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Resumo

O presente artigo teve por finalidade realizar studo a respeito da oportunidade
(timeliness)das demonstracdes contabeis das companhias atertarcado brasileiro.
Para executar seus objetivos, foi realizada umaues empirica, utilizando-se da
metodologia positiva, sob a qual foi levanta conpitese de pesquisa que as empresas
que receberam indicacbes ao prémio ANEFAC possueaiormoportunidade
(timelines¥ nas informacfes contabeis do que empresas néagrantes do grupo
indicado. Foi entdo utilizado um modelo mateméatopaoe através da relacdo entre os
retornos das empresas e o0s lucros apurados, eswbeéb-se uma regressao
multivariada para avaliar a relagdo entre os preg@sacdes e 0s numeros contabeis,
baseados em modelo previsto na literatura. Fordimadias como variaveis os retornos
contabeis, os lucros contabeis e a variacdo da®du®©s resultados da pesquisa
empirica demonstraram que as empresas que receineliaatdes ao prémio ANEFAC
nos ultimos 5 anos ndo possuem madimelinessno conteddo das suas informacdes
contabeis, ndo se podendo aceitar a hipéteselaide proposta.

Abstract

The present article had for objective to carry tiglo a study regarding the chance
(timeliness) of the countable demonstrations of ghblic company in the Brazilian
market. To execute its objectives, an empiricaeaech was carried through, using
itself of the positive methodology, under whiclwis raises as research hypothesis that
the companies who had received indications to phik&FAC possess greater chance
(timeliness) in the countable information that thet integrant companies of the
indicated group. Then a mathematical model wad,ubat through the relation enters
the refined returns of the companies and profgtaldished a multivaried regression to
evaluate the relation enters the countable prideth@ actions and numbers. The
countable returns, the countable profits and thieattan of the profits had been used as
changeable. The results of the empirical reseaachdemonstrated that the companies
who had received indications to prize ANEFAC intlfdse 5 years do not possess
greater timeliness in the content of its countatiermation, if not being able to accept
the hypothesis initially proposal.
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Introducéo e motivacao do trabalho

A contabilidade, abordada sob o ponto de vistardemeio de transmisséo das
informacdes, cada vez mais vem atraindo a atengaopdsquisadores em mercados
financeiros. Especificamente com respeito as vaisakucro Liquido do Exercicio e
Patrimbnio Liquido, que proporcionaram aos pesqoiss evidéncias empiricas a
respeito de seu impacto sobre o retorno das acgdes.

A Hipotese do Mercado Eficiente (EMH), em conjurdom o modelo de
precificacdo de ativos financeiros (CAPM), permaitir 0 desenvolvimento de estudos
na area contabil, mediante o estabelecimento @gde$ entre os dados contabeis e
variaveis econémicas, com o objetivo final de vesif se os dados contabeis tinham ou
nao influéncia para os agentes do mercado de sapgiaavés destes dois instrumentos,
tornou-se possivel isolar apenas duas ou trésvesigue tinham influéncia no modelo
econbmico, ao invés de considerar todas as vasiassiveis, o que dificultaria a
interpretacdo dos resultados, proporcionando asd@fifuda chamada metodologia
positiva em contabilidade.

Segundo Cardoso e Martins (2004), esta nova \tertiencontabilidade permitiu
a verificacdo da utilidade dos numeros contabeib, & Otica informacional, para o
mercado de capitais, mediante questdes que levasguasquisadores a testar, de forma
empirica, qual o comportamento dos mercados anagéo contabil produzida pelas
empresas.

Desde oseminal papere Ball e Brown (1968), as relacdes entre retodes
acoes e ganhos contabeis tém sido investigadassarteente. O presente artigo foi
desenvolvido com o objetivo de abordar uma qudst@mentemente presente nas areas
de finangas, economia e contabilidade, que é gaelantre os relatorios contabeis e o
retorno das agoes.

Partindo-se do pressuposto de haja um mercacierd® e maduro, as possiveis
mudancas do preco das acdes refletem uma mudapgatamie nas expectativas do
mercado, relacionadas aos fluxos de caixa futuesseinpresas. Por outro lado, os
lucros da contabilidade possuem somente uma hatdidimitada neste sentido.
Kothari e Sloan (1992) indicam que a razdo prelamipara esta restricdo € que a
objetividade, a verificabilidade e outras convesgdae sustentam os padrées contabeis
limitam a habilidade do lucro contabil de reflettimtemporaneamente, para o mercado,

as expectativas futuras do fluxo de caixa liquido.



Esta afirmativa esta extensamente documentada pequgas anteriores,
iniciadas por Ball e Brown (1968), que demonstraigue o lucro incorporado esta
relacionado aos precos e aos retornos, possuindndice informativo. Contudo o
lucro fornece apenas uma explanacao parcial dag&aritotal nos retornos, conforme
demonstram os estudos de Kothari e Sloan (198ftindo os eventos econdémicos de
uma forma assimétrica, conforme demonstrado poru BA997), que abordou a
informacéo contabil sob a ética do conservadorismo.

O relacionamento entre 0s numeros contabeis etaos foi investigado em
alguns estudos recentes, tais como Hayn (1995) B£97) e Balkt al (2000). Estes
estudos, entre outros, encontraram uma fraca agsocentre os lucros contabeis e os
retornos das agdes no mercado. Um argumento noentdnutilizado para justificar
esta associacdo fraca entre os lucros e os ret@ngse eles sao provenientes
principalmente do conservadorismo e do bdixeelinessdo lucro. Entretanto, as
diferencas na demanda da contabilidade em variexios institucionais podem fazer
com que as propriedades dos relatérios contabeisnvale acordo com os padrdes
contabeis estabelecidos, provocando esta assindbianacional entre as expectativas
do mercado e os resultados apresentados de acordtais padroes.

Segundo Beaver (1998) a relacao existente entibemacdes do lucro contabil e
as variacdes dos precos das acbes ndo é siméeitdy que isto pode ser provocado
por alguns outros fatores, que por estarem presardeprocesso de elaboracdo do
resultado, distorcem sua capacidade informativavquando uma alteracdo desta
relacéo, conforme descrito no estudo realizadq$aro Neto et al. (2002) .

Uma questdo que tem despertado muita atencao tm®silanos € se os lucros
publicados pelas empresas contém informacdes ugmdasmercado para avaliar o
valor publico das acdes destas empresas. Uma maadaitilizadas pelos pesquisadores
para avaliar se ha um reflexo da informacao cohsalbre o preco das agdes € analisar
0 grau de oportunidade da informacdo contabil: tuamaior o grau de oportunidade
das informacdes contabeis, maior a tendéncia defoanmacdo contabil esta sendo
utilizada para fins de precificacdo de ativos nocago financeiro.

A informacéo proveniente dos numeros da contaliédale acordo com o
conceito de timeliness, deve ser fornecida em tempo habil, de formaflaenciar de
uma forma particular o processo de tomada de deqed parte dos investidores. A

capacidade de previsdo da informacdo da contafbdida relacionada diretamente,



através de previsdes realizadas em conjunto compacttiva de fluxos de caixa
futuros.

Para Krishnan (2005) uma caracteristica fundamelatdiicro contabil € que a
ma noticia disponivel sobre os fluxos de caixaroge reconhecida publicamente mais
rapidamente do que a boa noticia. Seguindo edta kit pensamento, temos que o
timelinessdo lucro é assimétrico. Considerar este fator éxtiema importancia, uma
vez que, aliado ao conceito do conservadorism@ a&Btmacao pode influenciar a
forma pela qual se observa o lucro contabil.

Ressalte-se que, no presente trabalho, ndo seutsgtando o conceito do
principio contdbil da oportunidade previsto na Regmo n° 750/93 do Conselho
Federal de Contabilidade, que trata de forma divergonceito de oportunidade. De
acordo com a referida norma, a oportunidade temocobjetivo a completeza da
apreensdo das variacdes, do seu oportuno recordgr@oimsob uma perspectiva
eminentemente técnica, ndo vislumbrando seus osflpara o mercado de capitais. E
considerada, sob esta 6tica, como o fundamentocquerae tenha uma “representacéo
fiel” da informacdo, esperando-se que ela espetil precisdo e objetividade as
transacoes e eventos que ocorreram no interiontikiade.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), os anahssamlizam as relagbes
existentes entre os fluxos liquidos de caixa e edacdes com o pagamento de
dividendos provenientes dos lucros contdbeis. Fazto realizando também uma
analise detalhada dos resultados dos periodosicaesersendo que esta é utilizada
como parametro para determinacdo dos lucros futeresna visualizagdo do risco
inerente a todo investimento. Desta forma, podaeseditar que o mercado utiliza-se
das informacdes contabeis presentes e passadasuparprojecdes, avaliando quais 0s
impactos que tais informacdes podem ter sobregpptas acoes.

Em conjunto com o conservadorismo, que afetacosualscontabeis e a forma
pela qual o mercado absorve a informacéo cont@pilpcesso démelinessem gerado
varios trabalhos, buscando-se verificar se qualnfuéncia que este tipo de
procedimento exerce sobre os resultados das erspresa

Desta forma, o presente artigo apresenta a segguéstdo de pesquisa: as
empresas indicadas ao prémio da Associacdo NactwmsalExecutivos de Financgas,
Administracdo e Contabilidade — ANEFAC possuem rimfagbes mais oportunas,

quando comparadas a um grupo de empresas quecebenram tal indicacao?



Este estudo serd desenvolvido com a finalidade edensontrar evidéncias
empiricas que possam responder a questdo de pedoussando-se verificar o grau de
oportunidade de informacfes contabeis do grupo rdpresas consideradas pelos
operadores do mercado como sendo empresas comqual@ade informativa, quando
comparadas a um grupo de empresas néo classificaatastal.

Para que se pudesse atingir os objetivos de gaspgropostos, a pesquisa foi
desenvolvida sobre os resultados de uma pesquigaieanelaborada sobre os dados
das empresas de capital aberto com acdes negociadssa de Valores de Séo Paulo
(BOVESPA), durante os anos de 2001 a 2004.

1 Analise da literatura

A literatura que serviu de embasamento teérico pagreesente trabalho possui
ampla cobertura no contexto internacional, tendo stalizados diversas pesquisas que
buscam estabelecer relacdes entre preco das acOssnémeros fornecidos pela
contabilidade.

Para Bezerra e Lopes (2004), os estudos que bustaoonar a informacéo
contabil (principalmente o lucro) e o preco daseacddo de extrema relevancia, uma

vez que:

“se a informacdo contabil € utilizada por diversosotivos e por
diversos usuarios, e supondo que entre esses ma@stdo incluidas
as decisdes que envolvem 0s processos de nego@at@oa firma e
seus credores e fornecedores, a analise da relagé@ a informacéo
contabil e o mercado de capitais pode facilitarrayisdo do fluxo de
caixa futuro das empresas e auxiliar na determioaci risco e
retorno esperados{BEZERRA & LOPES, 2004, p. 135)

Segundo Kothari (2001) o pesquisador precisa d&aes caso tenha interesse
em realizar uma pesquisa sobre a relacdo consaleéramal” entre informacdes
contabeis e os retornos das acdes, com o objediveothr os efeitos do tratamento de
interesse.

Especificamente, a pesquisa realizada sobre «cedé de resposta dos ganhos
(ou Earnings Response CoefficierteERC, termo internacionalmente utilizado) tem
tido ampla aplicacdo em mercados de capitais, teititorealizados diversos trabalhos

sobre o tema, buscando-se inferir qual o impacsoifarmacdes contabeis nos lucros



das empresas e no preco das acdes no mercad® demuais alguns destacam-se no
contexto da presente pesquisa.

Kormendi e Lipe (1987) examinaram as relacfes entiss entre o contetdo da
informacé&o dos lucros relatados e o preco das agbasercado, buscando determinar a
magnitude da relacdo entre lucros x retornos, examdio como esta magnitude
relaciona-se com as propriedades das séries teimplosalucros.

O estudo desenvolvido por Kothari e Sloan (1982)um dos primeiros a
verificar as relacdes existentes entre as inforem@dntidas nos precos sobre ganhos
futuros e as implicacdes para os coeficientes sjgosta dos ganhos. Neste estudo, eles
analisaram o impacto das informacgfes contdbeigempplas acdes, através da analise
dos coeficientes. Concluiram que os retornos gdetimudancas dos ganhos da
empresa no decorrer do tempo, afetando de formetadio comportamento dos
coeficientes.

O trabalho de Teets (1992) buscou demonstrar aciaggo entre respostas do
mercado de acdes para lucros anunciados e a raguacsetor elétrico. Ao comparar
grupos de empresas reguladas com empresas natassweregulacdo, confirmou a
hipotese de que a regulacdo afeta a variacdo ddicieates de respostas dos ganhos,
quando comparadas com empresas nao sujeitas aga&gulO mesmo resultado foi
obtido em uma comparacdo de empresas do setocpUhbtiais sujeitos a regulacao)
com uma amostra aleatoria de empresas do setadptiv

Alguns resultados de pesquisas implicam que o®ducndo podem refletir
totalmente o indice informativo em uma forma opmatuconforme demonstraram os
estudos preliminares realizados por Beaver a(80). Duas explicacdes possiveis
para a associacao fraca entre os lucros e ososteéio dadas por Hayn (1995). Uma é
gue os lucros contém os componentes transitériedequ um peswalue-irrelevantou
devem ter somente um impacto limitado no processavdliacdo. O outro € que 0s
testes decross-sectionahdo reconhecem as propriedades dos lucros de nnpiesa,
um fator da série temporal provavelmente a serrjpozado por investidores quando
estdo projetando os lucros e os retornos futuros.

Os estudos recentes foram efetuados levando-semrsideracdo fatos como a
assimetria informacional, melinesse o conservadorismo da informac¢éo contébil.
Embora grande parte dos estudos realizados usdizéados dos Estados Unidos e do

Reino Unido, mercados altamente desenvolvidosdestsimilares em outros mercados



os comparam frequentemente com os resultados dp8@ispaegociados nestes
mercados.

Billings (1999) pesquisou a relagdo entre o ripemrdo das dividas e o
coeficiente de resposta dos ganhos. Realiza consitks a respeito de que a teoria
sugere gque os coeficientes de resposta dos gaBR®) Gao positivamente associados
com a expectativa de crescimento dos ganhos eiveagante associados com o risco
das acdes. Em sua concluséo, ele sugere que dtsdesuapontam para uma situacao
na qual o risco especifico pode ter um papel luoitaa explicacdo dos coeficientes de
resposta dos ganhos.

Partindo da premissa de que se os dados da daf#dbiforem boas medidas
dos eventos incorporados aos precos das acbesielsue relevance seu uso pode
fornecer um valor da firma que é perto de seu vd®mercado, Pritchard (2002)
efetuou um estudo da relacdo entre nUmeros costébeetornos nos paises balticos,
especificamente EstOnia, Lituania e Letbnia. Nestado, € importante ressaltar que o
fato de mercados serem mais ou menos eficientda die forma contundente as
inferéncias da pesquisa, ndo permitindo uma com@ardireta sem antes ponderar as
questdes relativas a eficiéncia dos mercados.

Ao realizar uma analise sob a perspectiva dasagans competitivas de Porter,
Gosh at al., (2004) realizaram um trabalho de psagno qual foram comparadas
empresas que adotavam como estratégia o aumeniacids, comparando-as com
empresas que tinham por foco a redugdo de custogllram em seu estudo que 0s
coeficientes de resposta dos ganhos tém maiorspgErsia em empresas cuja estratégia
esta relacionada com aumento dos lucros, quandgaranios aos coeficientes de
empresas relacionadas com reduc¢ao de custos. #adas autores, a reducdo de custos
€ uma atitude reativa, nao representando uma [latasile de ganho real no futuro. Por
outro lado, as empresas que atuam com a estral@greelhorar a qualidade dos lucros
estariam adotando uma atitude pro-ativa, trazendo farma subjacente uma
diferenciagdo para o mercado, aumentando indiretiree possibilidade de realizac&o
de lucros futuros.

O trabalho de pesquisa realizado por Lopes (200@stigou qual o papel da
informac&o contabil na explicacdo dos retornos a@g®es no Brasil. Seu trabalho
procurou investigar avalue relevancedas variaveiscontdbeis no pais. Para tanto,

utilizou como grupos comparativos as empresas dlaaveconomia (metallrgicas,



siderdrgicas, téxteis, industria mecanica, etcagngo comparadas as empresas da nova
economia (telecomunicagfes, midia e tecnologia).

Os resultados da pesquisa mostraram que os lué@spossuem um poder
explanatorio elevado no Brasil, apresentando utoacgio na qual o valor contabil (ou
book valug¢ tem um poder explanatério mais elevado do quei@®s, o que tende a
refletir o modelo do governanca das empresas Bf@asiho resultado comparativo, 0s
nameros contabeis apresentaram maior relevancegsaempresas da Nova Economia,
contrariando o previsto na literatura.

Percebe-se, mediante a analise dos trabalhogzaded anteriormente, uma
tendéncia da utilizacdo dos coeficientes de regmst ganhos como forma de atribuir-
se uma melhor qualidade nos valores dos lucroayédrda analise do impacto das

informacdes contabeis nos lucros das empresapeego das acdes no mercado.

2 Desenvolvimento das hipéteses, modelo empregadselecdo da amostra.

Para atender aos objetivos desta pesquisa, faiadia a metodologia empirica
positiva para a coleta, classificacdo e andlisedddss. A técnica estatistica selecionada
para a realizacdo da pesquisa foi andlise de s&granultipla. Através desta técnica
sera possivel calcular as relacbes existentes enmtnetorno contabil (variavel
dependente) e os lucros do periodo e do perio@oi@nfvariaveis independentes).

Uma vez que a questdo de pesquisa ja se encontnalédo, pode-se a partir
desta questdo elaborar a hipotese de pesquisalirgg®nara os trabalhos e permitira
inferir a partir das conclusdes do estudo. Assimdggtemos a seguinte hipotese de

pesquisa:

Ho= As empresas que receberam indicacbes ao prémiid-AN possuem maior

oportunidade t{melines} nas informacdes contabeis que as empresas nao

integrantes do grupo indicado.

A hipotese formulada procura estabelecer uma&elalg causa-efeito entre o
nivel de oportunidade das demonstracdes contaleis, base nos critérios de
classificacéo para o prémio da ANEFAC, quando coatass as demais demonstracdes

de empresas nao indicadas ao referido prémio.
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O prémio ANEFAC é concedido anualmente e busstadar as empresas cujas
demonstracées contabeis foram consideradas majgetas e detalhadas. E realizada a
selecdo das empresas, apds uma analise préviemamnstracbes contabeis, através de
uma comissdo composta por especialista da FIPE@A&A ANEFAC, objetivando
identificar aquelas que serdo indicadas ao préemoym total de dez empresas. Dentre
estas dez empresas classificadas para indicaggzothida uma vencedora do prémio
anual entre as empresas de capital aberto e umaanempresas de capital fechado.
No periodo de 2001 a 2005, um total de vinte enagrésram indicadas ao prémio
ANEFAC.

Cabe ressaltar que o prémio concedido pela AssixiNacional de Executivos
de Financas e Contabilidade ndo tem, dentre as pugsissas, a verificacdo da
oportunidade das informacgdes contabeis em relaggwego das acdes no mercado. A
base de dados utilizada constitui apenas um indicate qualidade da informacéo
extraida das demonstracdes contabeis, constits@damaproxy para a selecao das
empresas que, em tese, apresentariam demonstds;oeshor qualidade.

A selecdo da amostra de empresas foi realizadaanteda coleta dos dados
contabeis e preco das acdes do total de 13 empgasaoram indicadas pelo menos
duas vezes ao prémio no periodo. As empresas gabemam apenas uma indicagao
foram excluidas, uma vez que ndo demonstraram wiré@ade continuidade nas
informacdes prestadas nas demonstracdes contabeis.

Para as empresas da amostra de comparacao, $etanionadas 13 empresas,
mediante a inclusdo de companhias que compdeniae iIBOVESPA, realizando-se os
devidos ajustes para controle de liquidez e escala.

Para a verificacdo donelinessdas demonstracdes contabeis no periodo de 2001
a 2004, de acordo com a hipotese elaborada e cogi@lologia de estudo proposta, a
relacdo entre os retornos dos precos das acoesieas contabeis foi estabelecida pelo
seguinte modelo:

Rit = yo+ y1 LUCi + y2 ALUC jyr1) + &j

Onde:
Rit = retorno das ac¢fes para copeti
Yo = constante da regressao
yiLucit = lucro do periodo
v2A Lucyc1y = diferenca entre o lucro do peridd®o lucro

11



do periodo anterior (1)
&ij = termo de erro da regressao

O termo R o retorno da porcentagem nas a¢fes de uma fiom@eriodo t €

definida como:

P.—B.1+ D
Pe1

Onde Ré o preco da acdo no fim do periddB+.; é o preco das ac¢des no fim do
periodot-1 e D representa os dividendos declarados por aca@dpsst
Tém-se entdo seguinte notacdo, que expressa «ieoef de resposta dos

ganhos (ERC), de acordo com os dados fornecidagggiessao:

ERC=71+ 72

Pela definicdo do modelo, a soma dos coeficieftgse Y, resultam no

Coeficiente de Resposta dos Ganhos, permitindasanajual empresa (ou grupo de
empresas) possui maior oportunidade nas informagdi@abeis, quando comparados a
outra empresa ou grupo de empresas.

Tal coeficiente representa, de forma resumida, ietagéo do quanto dos lucros
do periodo atual e da variacdo dos lucros estédaeante refletida no retorno das

acoes.

3 Resultados encontrados e Analise dos resultados

De posse dos dados levantados na base Econonpxticadeu-se a apuracao
das informacgdes necessarias para a realizagadutibesom base no modelo proposto
e na hipétese de pesquisa que norteou os trabalhos.

Desta forma, tém-se o0s seguintes grupos de enspobsgrvados e analisados

pela pesquisa:
Empresas Indicadas ao Prémio ANEFAC composto apenas pelas companhias que

possuem ac¢les negociadas na BOVESPA, indicadasneelos duas vezes nos ultimos

5 anos;
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2. Demais Empresas: composto por empresas que possuem aclOes negoaiadas

BOVESPA e que ndo receberam nenhuma indicacdoémoid® ANEFAC nos ultimos 5

anaos.

A seguir, apuraram-se as variaveis da Estatifescritiva de cada um dos

grupos pesquisados:

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Variaveis N Média Desvio Padrdo| Mediana Maximo Minimo
Retorno — ANEFAC 52 0,4112 0,8343 0,2682 4,53 -0,52
Retorno — Demais 52 0,5416 1,0654 0,1897 5,08 -0,66
Lucro — ANEFAC 52 1.694,62 3.890,96 476,0( 17.860,0-3.417,52
Lucro — Demais 52 295,80 563,20 223,00 1.981,79 -957,00
A Lucro — ANEFAC 52 388,19 1.696,52 64,52 9.696,88B -2.604,p1
A Lucro — Demais 52 57,58 566,71 43,56 1.225,690  -1.477,43

Fonte: Elaborado pelo autor.

A sequir, foi realizada a regresséo da fungéao:

Rit=vo+ y1LucCi + y2 ALUC jtt-1) + &ij

Quando efetuados os calculos necessarios para abekstimento dos

coeficientes da regresséo utilizada, mediante iaaggdlo do testes empirico nos dados

coletados e separados por grupos de empresas, dbtatas os seguintes resultados:

Tabela 2: Coeficientes da Regressao

Grupo Empresas Y1 p-value Y2 p-value R
ANEFAC -0,0247 0,477 0,182 0,025 0,105
Outras -0,143 0,584 1,231 0,000 0,378

Fonte: Elaborado pelo autor

Como se pode observar pelos dados da tabela a°v@2iavel que representa 0s

lucros do periodd apresentgp-value acima do nivel de tolerancia de 0,05, o que
significaria dizer que a mesma néo contribui panmentar a capacidade preditiva do
modelo. Entretanto, ao analisar-se a composicamadelo, nota-se a utilizagdo de
variaveis que podem possuir alto nivel de multiedridade (lucros e variacdo dos
lucros).

Conforme Hair (2005) quando ocorre multicolineadé, torna-se dificil a
separacdo dos efeitos individuais de cada varids®. € provocado pelo grau de
correlacdo existente entre as variaveis, 0 que podear a interpretacdo dos

coeficientes da regressdo mais complexa, pois etoefpodem ser apresentados de
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forma confusa, ndo sendo possivel indicar qual rariboiicdo particular de uma ou
outra variavel.

Desta forma, foi realizada posteriormente umais@ao grau de correlagcéo
entre as variaveis independentes, com o objetivoseleponderar os efeitos da
multicolinearidade no modelo. Foi observado quegngo de empresas ANEFAC as
variaveis lucro e variagdo do lucro possuiam ca¢éd de 0,540, tendo significancia
estatistica ao nivel de 1%. No grupo das demaipresas ndo integrantes do prémio
ANEFAC as variaveis lucro e variacao do lucro pasucorrelacdo de 0,566, também
significante estatisticamente ao nivel de 1%.

Tendo em vista os altos indices de correlagdo astnariaveis independentes,
deve-se ponderar os efeitos da multicolinearidamlenondelo, o que pode limitar os
aspectos de analise do mesmo pAsluesuperiores ao nivel de 5% podem estar sendo
afetados por este fato, sendo que a estatistieadmthas as regressdes resultaram em
valores inferiores a 5%, validando o modelo deasgfio de forma conjunta.

Outro fator que merece destaque é a existénciaodficientes negativos no
coeficiente da variavel “lucros do periodo” em amba regressdes. Isto indica que o
mercado ndo estabelece, de maneira simétricaagéelaumento do lucro x aumento
do preco das acdes”, sendo que a variacdo dosslma® periodos apresenta maior
relacdo com os precos de mercado das empresas.

Em relacdo a&arnings Response CoefficiglRC), de acordo com os numeros

apresentados pelas regressoes, temos que:

Tabela 3: Calculo do Earnings Response Coefficient

Grupo Empresas V1 Y2 E.R.C.
ANEFAC -0,0247 0,182 0,1573
Outras -0,143 1,231 1,0880

Fonte: elaborado pelo autor

Observando-se o ERC das integrantes do grupo deesagpindicadas ao prémio
ANEFAC, percebe-se que o ERC deste grupo € infawodo grupo de empresas que
nao foram indicadas, sendo que a partir dos rekdfando se pode aceitar a hipotese
nula formulada, ndo se podendo afirmar que as esaprgue receberam indicacdes ao
prémio ANEFAC possuem maior oportunidadienélines¥ nas informacdes contabeis
que as empresas nao integrantes do referido grupo.

Conclusodes
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O presente artigo procurou demonstrar a relevat@sanimeros contabeis para
o mercado de ag¢les, tomando por base a realizacdond andlise a respeito do
timelinessdas demonstracdes contabeis de empresas comragiesadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo.

Ressalte-se que as informacdes analisadas pettiop@®NEFAC ndo visam
determinar o grau de oportunidade das demonstragii@abeis, mas sim constituiu
apenas um indicativo de qualidade da informaca@ielet das demonstragdes contabeis,
constituindo-se umaroxy para a selecdo das empresas que, em tese, apresent
demonstracdes de melhor qualidade sob a oGticaséda dio mercado.

Com base nos dados pesquisados, chegou-se a s@&mdjue as empresas
indicadas ao prémio ANEFAC nos ultimos 5 anos nésspem maiotimelinessno
conteldo das suas informacbes contabeis, ndo sengwmdaceitar a hipotese
inicialmente proposta.

Entretanto, cabe destacar alguns fatos que potktar as dados utilizados na
pesquisa empirica. Em primeiro lugar, o mercadcsileico ndo demonstra uma
maturidade comparavel aos mercados desenvolvidiadamente Estados Unidos e
Inglaterra. Outro fator que possui influéncia dirét a questdo relativa ao grau de
eficiéncia do mercado, que pode interferir de modeial na forma pela qual os dados

influenciam o mercado de acoes.
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