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Resumo:

Este artigo investiga a relacéo entre o valor das acfes ordinarias e preferenciais de empresas listadas na
BM& F BOVESPA e os seus indicadores contabil-financeiros, objetivando avaliar como o mercado reconhece
o desempenho das corporacgdes no curto prazo. A metodologia adotada é descritiva quanto aos objetivos e os
procedimentos sdo a pesquisa bibliogréfica e documental e 0 estudo de eventos. A abordagem do problema é
guantitativa, por intermédio das técnicas de Analise de Correlacéo e de Componentes Principais. A amostra
é formada por 34 empresas, selecionadas a partir da participacdo na carteira tedrica do indice BOVESPA
(IBOVESPA). As variaveis representativas do reconhecimento do mercado sdo os precos de fechamento
diédrio das acdes ordinarias e preferenciais em diferentes datas, e as variave's relativas ao desempenho séo
16 indicadores contabil-financeiros. O periodo de analise se estende de 01/01/1998 a 31/03/2008, totalizando
41 trimestres. De acordo com os resultados da pesquisa, a associacao entre indicadores contébil-financeiros
trimestrais, representativos do desempenho das corporagfes, e 0s pregos das agdes ordinarias e
preferenciais, mostra que o mercado se ajusta ao longo do tempo, de forma sistematica e continua, néo
somente aos fatores conjunturais macroecondmicos mas também ao relativo sucesso da gestdo das
corporacles. Para as agdes ordinarias, o desempenho das corporacfes esta relacionado a capacidade de
pagamento de suas obrigacdes, de curto e longo prazo. Para as acles preferenciais as maiores correlacoes
sd0 obtidas para os indicadores que representam o nivel de atividade da empresa.

Palavras-chave: Desempenho das Empresas. Indicadores Contébil-financeiros. Agdes ordinérias e Agdes
preferenciais.

Areatematica: Controladoria
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Reconhecimento do desempenho das corporacgdes pelercado no
curto prazo: o caso da BM&FBOVESPA

Resumo

Este artigo investiga a relacdo entre o valor gégsordinarias e preferenciais de empresas
listadas ha BM&FBOVESPA e os seus indicadores taAfidanceiros, objetivando avaliar
como o mercado reconhece o desempenho das corpsragdcurto prazo. A metodologia
adotada é descritiva quanto aos objetivos e osgnmentos sdo a pesquisa bibliografica e
documental e o estudo de eventos. A abordagemalidepna € quantitativa, por intermédio
das técnicas de Andlise de Correlacéo e de ComfamEnncipais. A amostra é formada por
34 empresas, selecionadas a partir da participagazarteira teérica do indice BOVESPA
(IBOVESPA). As variaveis representativas do recaithento do mercado sao os precos de
fechamento diario das acdes ordinarias e prefiaiesnem diferentes datas, e as variaveis
relativas ao desempenho sédo 16 indicadores cotfitddmiceiros. O periodo de analise se
estende de 01/01/1998 a 31/03/2008, totalizandoifgstres. De acordo com os resultados
da pesquisa, a associacdo entre indicadores defitahceiros trimestrais, representativos
do desempenho das corporacgfes, e 0s precos dasoadiiérias e preferenciais, mostra que
o mercado se ajusta ao longo do tempo, de fornbensagica e continua, ndo somente aos
fatores conjunturais macroeconémicos mas tambénreltivo sucesso da gestdo das
corporacdes. Para as acOes ordinarias, o desemplshoorporacdes esta relacionado a
capacidade de pagamento de suas obrigacdes, de eulkingo prazo. Para as acles
preferenciais as maiores correlacdes sao obtidasgsaindicadores que representam o nivel
de atividade da empresa.

Palavras-chave: Desempenho das Empresas. Indésa@ontabil-financeiros. Acbes
ordinarias e AcOes preferenciais.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducéo

A utilidade das informacdes contabeis esta diretdeneelacionada ao processo
decisério e depende da capacidade da Contabilidiedelisponibilizar as informacdes
necessarias para a correta interpretacéo dos asmatnomicos e financeiros de determinada
entidade.

No mercado de capitais encontram-se alguns dosifpais usuarios da Contabilidade,
entre os quais se destacam os investidores, tdetivos como em potencial. Para estes
usuarios, em especial, a informacéo disponibilizagla Contabilidade € fundamental para
avaliar fatores como retorno do capital, risco meestimento e as perspectivas de resultados
de determinado investimento.

Ao abordar a importancia da informacao contabiagamercado, Chen e Zang (2007)
afirmam que se a Contabilidade realmente for foleenformacdo para o mercado, valores
fundamentais contidos nos demonstrativos devem @stieelacionados com as mudancas dos
precos das acOes. Embora a Contabilidade tenha ecomale seus objetivos principais
disponibilizar informacdes para a tomada de desiségtudos indicam que o Brasil é carente
de pesquisas que avaliem se os demonstrativoshemt@almente influenciam as decisdes



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Cear4, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

dos agentes econdmicos e se os indicadores cofitanteiros possuem reflexo no valor das
acoes.

Costa, Monteiro e Botelho (2004) ressaltam quedestiempiricos realizados no
cenario econémico nacional demonstram a necessidadelesenvolvimento de novas
pesquisas, para avaliar a representatividade deathmtes contabil-financeiros na avaliacédo
de desempenho das empresas.

O presente artigo adota como questdo norteadorat &uelacdo entre o valor de
mercado das empresas listadas na BM&FBOVESPA e eos ndicadores contabil-
financeiros, no curto prazo?

Portanto, buscar-se-a, investigar a relacdo entedon de mercado das acdes e 0s seus
indicadores contabil-financeiros, objetivando aaraém que medida o mercado reconhece o
desempenho das corporacdes no curto prazo.

A pesquisa esta estruturada em cinco secfes. Agtésirdroducdo, o referencial
tedrico-empirico € brevemente apresentado. A terceecdo refere-se a metodologia,
especifica 0 objeto do estudo, as variaveis emgdesga as teécnicas estatisticas utilizadas. Na
quarta secdo, os resultados sdo apresentadosisadosl A quinta secdo contempla as
conclusdes.

2 Referencial Tedrico-Empirico

Esta secdo apresenta o referencial tedrico-empé&iesta voltada a Contabilidade
como fonte de informacao e instrumento de avaligighdesempenho das empresas por meio
de indicadores contabil-financeiros.

2.1 Contabilidade

Em um dos primeiros estudos que versam sobre d@alamiContabilidade American
Accounting Association (AAA) no documento intituladdA Satement of Basic Accounting
Theory (ASOBAT) de 1966, definiu Contabilidade como o..}[processo de identificacéo,
mensuracdo e comunicacdo de informacdo econdmica permitir a realizacdo de
julgamentos e decisdes pelos usuarios da informiacao

O American Ingtitute of Certified Public Accountants (AICPA), por intermédio do
Pronunciamento N.° 4, de 1970, denominAdcounting Principles Board (APB), definiu a
Contabilidade como uma atividade de prestacdo deécee cuja finalidade é fornecer
informacfes quantitativas, especialmente de naufieanceira de entidades econbdmicas,
destinadas a tomada de decisdes. (AICPA, 1970)

Os objetivos da Contabilidade s&do construidos emgdi da necessidade de seus
usuarios. Lopes e Martins (2005, p. 125) destacaen‘g..] o atendimento das demandas do
usuario da informacéo contabil € a razdo de s&€ardabilidade”, e dessa premissa surge a
problematizacéo: “[...] qual informacao é realmentds relevante para o usuario.”

De forma ampla, disponibilizar informacfes neceasaao processo decisério € o
maior objetivo da Contabilidade. Neste entendimeiat informacédo contabil deriva do
proprio objetivo da Contabilidade ao reportar aoteressados eventos econémicos e
financeiros de determinada entidade, assim comopmponentes de seu resultado.

No mercado de capitais a principal finalidade dat@loilidade, segundo Chen e Zhang
(2007), é auxiliar os investidores na previsdoutlerbs fluxos de caixa das empresas. Para 0s
autores, se as informacdes dos relatorios cont&Beisiteis para os investidores, deve existir
correlacédo entre seus valores e as mudancas rqus [plas acoes.
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2.2 Informacé&o Contabil

Beaver (1968) considera que a informacéo consmteia mudanca de expectativa
em relacdo ao resultado de um evento. Na éarealilprddinformacdo nédo deve apenas
proporcionar alteracdo nas expectativas dos irdarss, mas deve ser suficientemente grande
para induzir a uma modificacdo do comportamentoedatdo a decisédo a ser tomada.

Yamamoto e Salotti (2006, p.5) explicam que a miagdo contabil é entendida como
a que modifica 0 conhecimento de seu usuario eacdel a empresa, compreendendo
aspectos econdémico-financeiros, fisicos e de prnadatie.

O Pronunciamento N. 1 do FASB, denomingatement of Financial Accounting
Concepts (SFAC) de 1978, estabelece que as informac¢desrdisfpizadas pela Contabilidade
e os relatorios financeiros devem assumir caraticas de utilidade para acionistas, efetivos
e em potencial, credores e outros usuarios, buscaniliar decisdes racionais de
investimentos, créditos e demais informacgdes santdh. (FASB, 1978)

Conforme o Pronunciamento Conceitual Basico do @orde Pronunciamentos
Contabeis (CPC) o objetivo das demonstracdes oeistab fornecer informacfes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o desempenho enadancas na posicédo financeira da
entidade, que sejam Uteis a um grande numero deioswem suas avaliacdes e tomadas de
decisédo econdémica. (CPC, 2008)

O foco preliminar das demonstracdes contabeis éserdpenho de certa empresa,
representado por medidas de resultados e seus nentps. Segundo o FASB os relatorios
financeiros devem fornecer, ainda, informacao peiés das origens e aplicacdes de recursos
de uma empresa; empréstimo e formas de reembotsmipais transacdes, incluindo
dividendos em dinheiro e outras formas de distc#mide recursos aos proprietarios; outros
fatores que podem afetar a liquidez de uma empi&feamacdes necessarias aos gerentes e
diretores para fazerem decisdes no interesse gegiarios.

Para que as informacdes geradas a partir dos nmefatdinanceiros assumam
caracteristicas de relevancia, devem reduzir ol wigencerteza em relacdo a decisdo a ser
tomada. A informacdo a respeito do desempenho aig®racdes se destaca entre as mais
valiosas quando se trata de reduzir o nivel detexa de investidores atuais e potenciais.

2.3 Reacédo do mercado a divulgacdo das informacdmmtabeis

Segundo a Abordagem Positiva da Teoria Contabgfeeuma relagcéo central entre as
informacdes disponibilizadas pela Contabilidade prezo dos titulos negociados em Bolsas
de Valores. Os numeros disponibilizados pela Cdidalde sdo vistos como relevantes
somente se apresentarem impactos claros e objetagslecisdes econémicas dos usuarios.
(BEZERRA E LOPES, 2004)

Para Lopes (2002, p. 7) “[...] o mercado finance&ram dos maiores usuarios da
informac&o contabil por intermédio de analistasiretoras, investidores institucionais e
individuais, bancos de investimentos, etc.”

As primeiras pesquisas empiricas que buscaram aestudeacdo do mercado de
capitais em relacéo a divulgacao das informacdet@beis foram realizadas por Ball e Brown
(1968) cujos resultados indicam que o preco dassagpresenta variacdo na mesma direcao
do lucro. Para Hendriksen e Van Breda (1999) unmdicacao para este fato € que os lucros
das empresas transmitem informacdo ao mercadopitaisee que, apesar desta constatacao
parecer Obvia, a pesquisa de Ball e Brown foi miria a verificar que os niumeros contabeis
eram realmente informativos.
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Os resultados da pesquisa de Ball e Brown (1968htagn que a informacdo dos
resultados contida nos relatérios anuais das eagpkesitil e contribui para explicar o preco
das acbes no mercado. A pesquisa constatou, ajugaa maior parte das informacdes
contidas nos demonstrativos contabeis é antecipata mercado, ou seja, sdo percebidas
antes da publicacdo dos relatorios, evidenciande gudivulgacdo das demonstracdes
contabeis é apenas uma das muitas informacOegadtl pelos investidores. O poder de
explicacdo dos precos das acdes pelas informagidglas nos demonstrativos contabeis,
estimado pelos mencionados autores, foi de apradmante 20%.

Embora existam estudos que comprovam a relacdce emtrdivulgacdo dos
demonstrativos contabeis e o valor de mercado igsesas, permanece a davida sobre se
estes sao significativos para explicar as oscikados valores.

Bezerra e Lopes (2004, p.136) ressaltam que:

[...] o simples relacionamento entre a variagddusoo da empresa e a variagcdo no
preco das acbes ndo é por si uma prova razoavgliele informacao é relevante
para o mercado. Para avaliar se a informacdo dbrtdtesenta informacéo nova

para o mercado é necessario investigar se na daauhcio (ou em um periodo de
tempo préximo ao anuncio) da informacdo ocorremagées importantes nos

precos.

Um dos primeiros estudos que buscam relacionafoamacdo contabil e o mercado
de capitais no Brasil foi realizado, em 2001, ptex8andro Broedel Lopes em sua tese de
doutorado, que no ano de 2002 deu origem ao li&krmformacdo contabil e mercado de
capitais. Lopes (2002) investigou o papel das mémdes contabeis para explicar o
comportamento dos precos dos titulos negociad@®M&ESPA. A amostra compreendeu o
periodo de 1995 a 1999. Os resultados da pesqoisdaan que 0S numeros contabeis sao
relevantes para explicar os precos dos titulos.

A pesquisa realizada por Lima e Terra (2004) couclgue o conteudo das
demonstracdes financeiras ndo sao estatisticaragmiéicativos para influenciar o preco das
acbes na BOVESPA. Contudo, Sarlo Neto (2004) nodestobre o preco das acdes e a
divulgacéo do resultado do exercicio contabil, cordu a relevancia da informacéo contébil
para o mercado brasileiro.

Lopeset al. (2005) aplicaram a metodologia de Ball e Brown6@)9sobre os grupos
de acbGes ordinarias e acdes preferenciais sepazattamOs resultados da pesquisa
apresentam evidéncias de que as variacdes dosptag@coes preferenciais acompanham a
direcdo dos resultados divulgados, confirmanddeva@acia das informacdes contabeis para
os investidores. No entanto, para as acdes ordmarrelevancia das informacdes contabeis
foi confirmada apenas parcialmente, tendo em \gsta somente a carteira com retornos
negativos seguiu na mesma direcao dos resultadokgados.

Dantas, Medeiros e Lustosa (2006), seguindo addde& pesquisas que relacionam
lucro e retorno das acdes, substituiram a medidagidtados contabeis pela alavancangem
operacional, utilizando como amostra companhidgadas na BOVESPA no periodo de 2001
a 2004. Os testes empiricos da pesquisa apresemtdémcias de que a variavel representada
pela alavancagem operacional é estatisticamergeargle para explicar o retorno das acgoes e
que a relacao é positiva.

Silva e Favero (2007) estudaram a relacdo entnéoamacédo contabil e o preco das
acOes negociadas na BOVESPA. Os resultados apantar®, no caso das acdes ordinarias, o
que apresenta impacto na variagdo de seus preg@saséavariaveis relacionadas ao
desempenho da empresa e os dividendos distriblRdos.as acdes preferenciais os impactos
nos precos estdo relacionados Barning Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA) e o lucro liquido, e ainda o total da diildruta, sugerindo que, para
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o0 mercado, quanto maior o custo da divida, maioa @alavancagem financeira e,
consequentemente, melhor € o resultado da empresa.

2.4 Avaliagdo de Desempenho

A avaliacdo do desempenho pode ser entendida caomaracesso de quantificacao
da eficiéncia e eficacia em relacdo as decisdesadampor determinada corporagdo. Para
Anthony e Govindarajan (2001, p. 559) a avaliac@aldsempenho tem por objetivo “[...]
controlar a obediéncia a estratégia adotada”.

Camargos e Barbosa (2005, p. 103) ressaltam que:

Dentre as diversas técnicas indicadas pela literaspecializada para a anélise do
desempenho de uma empresa destaca-se a Andlisediesi Econdmico-
Financeiros, definida como uma técnica que corasidsrdiversos demonstrativos
contébeis como fonte de dados e informacdes, quea@pilados em indices e
indicadores, cuja analise histérica possibilitantdizar a evolugdo do desempenho
econdmico-financeiro da empresa, bem como projed@epossiveis resultados
futuros.

Assaf Neto (2006, p. 62) explica que, por buscasemlacdo dos elementos afins
contidos nos demonstrativos contabeis, os indiemd@condmico-financeiros permitem
avaliar com mais propriedade a situacéo da empresa.

A analise das demonstracbes contdbeis por inteamédi indicadores tem por
objetivo estudar o desempenho financeiro de umaregapem determinado momento
passado, para diagnosticar sua posicao atual ezradsultados de tendéncias futuras. Sao
analisados por intermédio desta técnica basicanslitpiidez, a estrutura patrimonial e a
rentabilidade da empresa. (MARTINS,1987)

Damodaran (2002, p. 29) considera que “[...] d#psoos indices que podem ser
utilizados para julgar o desempenho de uma empleesapital aberto, o preco das acdes é o
mais identificavel.”

2.5 Andlise financeira de empresas

A andlise financeira de empresas, também denomianése de balancos, € uma
técnica que permite avaliar as condi¢fes finangedas empresas por meio de seus
demonstrativos. Assaf Neto (2005, p. 104) assinsidena:

[...] a analise das demonstracdes financeiras fusdamentalmente o estudo de
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa etennmdnado periodo do
passado, para diagnosticar, em consequéncia, sigipa@tual e produzir resultados
gue sirvam de base para a previséo de tendéntimasu

As razfes que levam ao desenvolvimento da an&iserh empresa tendem a ser de
carater econdémico e financeiro. Um investidor quetgmde adquirir acbes de determinada
empresa necessita da analise para |Ihe fornecer axpectativa de retorno sobre seu
investimento. Da mesma forma, internamente a emppescisa conhecer os resultados
alcancados e avaliar seu desempenho. (SILVA, 2001)

A andlise financeira de empresas possui como foatendimento as demandas de
informacBes de usuarios internos e externos daemapiNo entanto, € para 0S USUArios
externos, que normalmente ndo possuem acessormagides de maior detalhamento, que
esta técnica é utilizada com maior frequéncia.

Os indicadores financeiros sédo relagées entre agasmu grupos de contas das
demonstracdes financeiras, que possuem como abjitimecer informacdes que nao séo
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facilmente visualizadas nas demonstracdes finaasxdBILVA, 2001). Por intermédio dos
indicadores, é possivel analisar o desempenho geesende forma individual, bem como, em
relagdo a outras empresas.

3 Metodologia

De acordo com os objetivos propostos, esta pesquisassificada como descritiva e
explicativa, pois busca conhecer a relacdo entt@lar das acbes de empresas no mercado e
os indicadores contabil-financeiros. Em relacdo pascedimentos foram selecionadas a
pesquisa bibliografica, a pesquisa documentalsuzle de eventos.

No presente artigo, 0os eventos estudados sao anfectio de trimestre e a publicacao
dos demonstrativos contabeis das empresas listal®M&FBOVESPA. Para tanto, sdo
estudados o comportamento dos precos das acOesartadi e preferenciais na data de
fechamento do trimestre, e em datas defasadas EwAwsea data de publicacdo dos
demonstrativos contabeis: 30, 15 e 5 dias antgaiblicacdo, data da publicacéo, 5, 15 e 30
dias apos a publicacéo, no periodo compreendid@d Ad/1998 a 31/03/2008.

A abordagem da pesquisa é guantitativa, compredondé@malise de Correlacéo e
Andlise de Componentes Principais.

O Universo da pesquisa compreende 449 empresadraegis na BM&FBOVESPA
em 31/12/2007. A amostra por contingéncia foi costgp@ partir da carteira teodrica formada
pelas empresas que participaram do indice da BOXEGBOVESPA), selecionadas de
acordo com 0s seguintes critérios:

1- Empresas que participaram do IBOVESPA em Dezenderd 997 e também

participaram em Dezembro de 2007.
2- Empresas que participaram do IBOVESPA em Dezembr2a9®7 e mantiveram
registro junto a BOVESPA até Marco de 2008.

Além destes critérios, para compor a amostra, pre&sa deveria possuir cotacao
ininterrupta, ou de no minimo 10 dias em cada P&, o tipo de acdo considerado, em todo
o periodo amostral. O objetivo deste critério felesionar empresas que tiveram alta
negociabilidade de suas acdes, requisito necegsamtingir os propasitos do estudo.

O Quadro 1 apresenta as empresas e as respectesssalecionadas.

; TIPO DE ACAO
N.° CODIGO DA EMPRESA

ON PN
1 ALPARGATAS X X
2 ARACRUZ X X
3 BRADESCO X X
4 BRASIL X
5 CELESC X
6 CEMIG X X
7 CESP X X
8 COM GAS X
9 COPEL X X
10 DURATEX VER X
11 ELETROBRAS X X

Quadro 1 - Empresas e acoes selecionadas (Fongeit@ss 2009) Continua
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Conclusao

12 ELETROPAULO X
13 EMAE X
14 GERDAU X
15 ITAUBANCO X
16 KLABIN X
17 LIGTH S.A X
18 LOJAS AMERICANAS X
19 LOJAS RENNER X
20 PERDIGAO X
21 PAO DE ACUCAR X
22 PANAPANEMA X
23 PETROBRAS X X
24 SABESP X
25 SADIA X X
26 SID NACIONAL X
27 SOUZA CRUZ X
28 TELEMAR X X
29 TELEMAR N L X X
30 TELESP X X
31 TIM PARTICIPACOES X X
32 UNIPAR X
33 VCP X
34 VALE DO RIO DOCE X X

TOTAL DE ACOES 24 24

Quadro 1 - Empresas e ac¢les selecionadas (Fongit@ss 2009)

Esta pesquisa utiliza dados secundarios, coletaolasés de agosto de 2008, junto a
Base da Economatica Software de Apoio a Investdddr€DA. Foram coletados os
demonstrativos contébeis trimestrais e a cotaca@itadjpreco de fechamento) das acbes das
empresas selecionadas. O periodo de analise toddlirimestres.

Todos os dados coletados sédo expressos em moetiadajyela inflacdo, de acordo
com o Indice Geral de Precos — Disponibilidade rivie(IGP-DI) da Fundacédo Getulio
Vargas.

O reconhecimento do mercado € representado pedgegpde fechamento diario das
acOes ordinarias ou preferenciais, referidos asisteg datas: fechamento do trimestre; 30
dias, 15 dias e 5 dias antes da publicacdo; pghlicdos demonstrativos; 5 dias depois; 15
dias depois; 30 dias depois, totalizando 8 obséesde precos para cada tipo de agcédo, em
cada trimestre.

As variaveis representativas do desempenho daseagpsao os indicadores contabil-
financeiros, definidos com base no estudo readizamt Luchesa (2004), e sdo mostrados no
Quadro 2, juntamente com suas respectivas formulas.
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N.° DENOMINACAO DO INDICADOR FORMULA
L . . Disponivel
01 Liguidez imediata Lopor
Passivo Circulante
02 Liquidez Seca Ativo Circulante — Estoques- DespesasAntecipada
PassivoCirculante
Liquidez Corrente Ativo Circulante
03 - -
Passivo Circulante
g q Ativo Circulante + Ativo Realizavela Longo Prazo
04 LIQUIdeZ Geral PassivoCirculante + Exigivel a Longo Prazo
. . P Ativo Circulante — PassivdCirculante
05 Capital Circulante Liquido sobre  Vendas
Vendas
06 Endividamento Geral Passivd:irculante.+ Exigivela LongoPrazo
Ativo Total
07 Rotacdo do Capital Proprio Vendas
Patriménio Liquido
- ~ . L, . Ativo Permanente
08 Imobilizacao do Capital Préprio Patimonio Liquido
. - Imobilizado
09 Medida de Estabilidade Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo
Vendas- CustodosProdutosvendidos
10 Margem Bruta
Vendas
. Lucro Operacional
11  Margem Operacional P
Vendas
P Lucro  Liquido
12 Margem Liquida T
- P L Lucro Liquido
13 Rentabilidade do Patrimdnio Liquido Y SRt
Patriménio Liquido
- . Lucro  Liquido
14 Rentabilidade do Ativo :
Ativo Total
. " Vendas
15 Giro do Ativo e =
. L. Vend
16  Giro do Imobilizado — =
Ativo Permanente

Quadro 2 - Indicadores selecionados (Fonte: Adaptad Luchesa, 2004)

4 Apresentacdo e Analise dos Dados

Esta secao trata da apresentacéo e analise dos @ads resultados alcancados. Os

dados foram processados por meio do EXCEL $RI8Sor Windows, verséo 13.0.

Na analise dos dados, primeiramente, foram codsisuds 16 indicadores contabeis
das 34 empresas selecionadas, para os 41 trimesinegerados. Posteriormente, foram
identificados os pontos extremasifiers) e verificado se existiam coincidéncias em relagao
estes, ou seja, se 0S pontos extremos se aprem@néam mais de um indicador da mesma
empresa. Isso, de modo geral, foi confirmado. Ngié&ecia foi realizada uma depuracdo nos

indicadores com a exclusao de valores atipicosxapadamente 5% do total.
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4.1. Anélise de Componentes Principais

O reconhecimento do desempenho das empresas pordeéndicadores contabil-
financeiros consistiu em extrair, rotacionar e rmtetar os componentes principais dos
referidos indicadores para todas as empresasigareaima primeira avaliagcdo da forca e da
natureza da mencionada relacao.

Os componentes principais dos 16 indicadores cifitddnceiros foram extraidos
e rotacionados pelo Método VARIMAX, com Normalizac&aiser. Os resultados sao
mostrados na Figura 1.

INDICADORES - 2COMPOQ\IENTES4 - SCRE PLOT — COMPONENTES PRINCIPAIS
Liquidez Imediata 0,0181 0,8904 10,1292 -0,0630 -0,0090 5
Liquidez Seca -0,0511 0,8188 0,3097 0,1316 -0,1447
Liquidez Corrente -0,0195 10,8310 0,0102 -0,2334 0,2168
Liquidez Geral 0,2956 0,2227 0,7592 0,3830 -0,133( 4=
CCL sobre Vendas -0,0745 0,6216 0,1342 0,5069 -0,328(
Endividamento Geral 0,5486 -0,2307 -0,717¢ -0,0500 -0,1081
Rotagéo do Pat. Liquido 0,7839 -0,1304 -0,341* -0,1606 O, 774 5 Ey
Imobiliz do Pat. Liquido 0,0362 -0,2519 -0,850: -0,0125 -0,0827 E
Medida Estabilidade -0,7662 -0,2818 -0,186¢ -0,2450 0,1990[ §
Margem Bruta 0,0110 -0,1722 0,5726 0,5737 -0,0654 & 7]
Margem Operacional -0,0722 -0,1607 0,1665 0,8252 0,0161
Margem Liquida -0,3024 0,1646 0,0416 0,7555 0,3571 N
Rentabilidade Pat. Liquido0,4235 -0,0770 -0,206: 0,1188 0,7665
Rentabilidade do Ativo  0,0432 0,0369 0,1476 0,0522 0,9411
Giro do Ativo 0,6845 -0,1266 0,0865 -0,4199 0,4077 0

Giro do Imobilizado 0,8401 -0,0538 0,0628 -0,2639 0,2967 T T T T T T T T T T T T T T 71T
12 3 4 5 6 7 8 9 M0 M 12 13 14 15 16

Component Number

Figura 1 — Componentes Principais dos Indicadomrgdbeis e sefcree Plot
Fonte: Os autores (2009)

A Figura 1 apresenta 0os componentes principaisaielts para os 16 indicadores
contabil-financeiros e mostra &cree Plot que confirma a selecdo dos 5 componentes
principais.

Os 5 componentes principais, de acordo com aawesi mais significativas em suas
composic¢oes, podem ser nomeados como:

 Componente 1 - Atividade

» Componente 2 - Liquidez Corrente
» Componente 3 - Liquidez Geral
 Componente 4 - Margem
 Componente 5 — Retorno

O total de variacdo absorvida pelos 5 componeptexipais alcanca 81,54%,
conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Total de variagéo explicada

COMPONENTE VALOR CARACTERISTICO % DA VARIACAO % ACUMULADO
1 - ATIVIDADE 3,0524 19,0774 19,0774

2 - LIQUIDEZ CORRENTE 2,9116 18,1973 37,2747
3 - LIQUIDEZ GERAL 2,5295 15,8097 53,0844
4 - MARGEM 2,4115 15,0721 68,1565
5- RETORNO 2,1425 13,3909 81,5474

Fonte: Os autores (2009)
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4.2. Correlagéo entre precgos das acdes em diferentdatas

Em relacdo aos precos das acgbes, buscou-se ireciednobservar se apresentam
padréo diferenciado de correlacdo ao longo do tefdpm@ queda do coeficiente de correlacao
em relagdo aos demais, especialmente com o predgatdamediatamente anterior, estaria a
indicar impacto de eventos como fechamento de stimeu publicacdo. Os coeficientes de
correlacdo entre os precos das acdes em difeidattes € apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 - Coeficientes de correlacdo entre grdas acbes ON

Pub. 30 Pub. 15 Pub.5 Pub. 5 Pub. 15
DATAS Fecham.  (gjas dias dias  Public. dias dias Pub. 30
antes antes antes depois depois dias depois

Fechamento 1,000
Publ. 30 dias antes 0,990 1,000
Publ. 15 dias antes 0,986 0,994 1,000
Publ. 5 dias antes 0,982 0,990 0,996 1,000
Publicacao 0,979 0,986 0,993 0,998 1,000
Publ. 5 dias depois 0,977 0,982 0,989 0,995 0,998 ,0001
Publ. 15 dias depois 0,973 0,978 0,984 0,989 0,992,994 1,000
Publ. 30 dias depois 0,963 0,965 0,971 0,977 0,981,986 0,992 1,000

* Nivel de significAncia de 1%.
Fonte: Os autores (2009)

Todos os precos das acdes ON, nas diferentes dgiessentam coeficiente de
correlacéo, entre si, superior a 0,96. Esta cagdatnao indica, em principio, impacto do
fechamento do trimestre ou da publicacdo dos damadies contabeis. Observa-se apenas o
padrdo esperado de reducdo do coeficiente na mddiddastamento em relacdo a data de
fechamento. A Tabela 3 mostra os coeficientes declegdo entre os precos das acoes
preferenciais:

Tabela 3 - Coeficientes de correlagdo entre grdas acdes PN*

Pub. 30 Pub.15 Pub.5 Pub. 5 Pub.15 Pub. 30
DATAS Fecham. dias dias dias Public. dias dias dias
antes antes antes depois depois depois
Fechamento 1,000
Pub. 30 dias antes 0,992 1,000
Pub. 15 dias antes 0,988 0,995 1,000
Pub. 5 dias antes 0,982 0,990 0,996 1,000
Publicacao 0,980 0,986 0,993 0,998 1,000
Pub. 5 dias depois 0,977 0,983 0,990 0,995 0,997 0001,
Pub. 15 dias depois 0,971 0,975 0,984 0,989 0,992 ,9960 1,000
Pub. 30 dias depois 0,965 0,970 0,977 0,983 0,986 ,9890 0,993 1,000

* Nivel de significAncia de 1%.
Fonte: Os autores (2009)

No que se refere as acbes PN, observa-se resuttado semelhante: padrédo de
decréscimo do coeficiente de correlacdo com oafestto da data de fechamento e auséncia
de variacdo abrupta, sem sinal de impacto dos eveld fechamento de trimestre e de
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publicacdo dos demonstrativos contabeis. Estadtadss, indicam que os eventos de
fechamento de trimestre e de publicacdo das deragfiss financeiras ndo representam
ruptura perceptivel nas séries de precos tantagiss ON como das aces PN.

4.3 Correlacéo de Pearson entre precos das acdeaponentes principais

As Correlacbes de Pearson entre 0s precos das agégscomponentes principais
representativos dos indicadores contabeis pargdes &N sdo mostradas na Tabela 4 e no

Grafico 1.

Tabela 4 - Correlagéo entre precos das acdes @Rpanentes principais*

PRECOS

COMPONENTES Pub. 30 Pub.15 Pub.5 ) Pub. 5 Pub.15 Pub. 30

Fecham.  dias dias dias  Public.  dias dias dias

antes antes antes depois depois depois
Atividade -0,0151 -0,0158 -0,0173 -0,0096 -0,0031,0082 0,0004 0,0087
Ligquidez Corrente 0,1770 0,1706 0,1739 0,1847 (71940,1987 0,2008 0,2123
Liquidez Geral 0,1292 0,222 0,1157 0,1205 0,1234,12T6 0,1287 0,1336
Margem -0,0408 -0,0391 -0,0437 -0,0447 -0,0479 4430 -0,0438 -0,0440
Retorno -0,0165 -0,0131 -0,0181 -0,0165 -0,013801@8 -0,0079 -0,0025

* Nivel de significancia de 1%.

Fonte: Os autores (2009)

Como se observa, as maiores correlagcbes para @ gitepempresas com acoes
ordindrias sdo obtidas para os componentes priacqpge representam os indicadores de
Liquidez. E, ainda, o pre¢co das acbes que apreseditar associacdo com 0s mencionados
componentes principais se refere a data de 30atiés a publicagdo dos demonstrativos

contabeis.
0,2500
0,2000
0,1500 .
m Atividade
o0.1000 +——00—00—00—B) ——QF—— L m Liguidez Corrente
licquider Geral

00500 =l— M —M0— 00— 0 — 00— —— = Margem

al = Relorno

O
& & x8
-0,0500 R el & "] &
FAEESEIN Q§ AR RS
QZ:
-0,1000

Grafico 1 - Correlacao entre precos das acfes @Ncemponentes principais

Pode-se observar, conforme o Grafico 1, um padr@docmrkscimento das
correlagBes entre os componentes principais esgepidas acdes desde 30 dias antes da
publicacéo até 30 dias apos.
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A Tabela 5 apresenta as correlacdes dos precoacdas com 0S componentes
principais representativos dos indicadores consgteia as acoes PN.

Tabela 5 - Correlacéo entre componentes e precosgdes PN*

PRECOS
COMPONENTES Pub. 30 Pub.15 Pub.5 Pub. 5 Pub. 15 Pub. 30
Fecham. dias dias dias  Public.  dias dias dias
antes antes antes depois depois depois
Atividade 0,2119 0,2215 0,2189 0,2253 0,2244 0,2318,2338 0,2351
Liquidez Corrente 0,1318 0,1345 0,1363 0,1404 (@1440,1486 0,1501 0,1541
Liquidez Geral 0,0959 0,0934 0,0875 0,0853 0,0882,08&bp 0,0900 0,0847
Margem -0,2201 -0,1174 -0,1154 -0,1147 -0,1159 1891 -0,1184 -0,1187
Retorno -0,0545 -0,0573 -0,0519 -0,0504 -0,0482 0462 -0,0394 -0,0370

* Nivel de significancia de 1%.
Fonte: Os autores (2009)

Diferentemente do observado para as acdes ON, gmracbes PN o maior
coeficiente de correlacdo se refere ao Componertigiddde, representativo dos
indicadores de Rotacédo do Patrimonio Liquido, @woAtivo e Giro do Imobilizado . Os
Componentes de Liquidez Corrente e de Liquidez IG@arecem na segunda e na terceira
posicdes, respectivamente. Também se observardjier® que diz respeito ao padrao de
crescimento dos coeficientes de correlacdo qude reso, apresentam tendéncia mais
clara, conforme mostra o Grafico 2.

0,3000
0,2500
0,2000
0,1500 m Atividade
m Liquidez Corrente
0,1000 -+
Liquidez Geral

0,0500 7 m Margem
0,0000 - m Retorno
-0,0500 -+

&

G
-0,1Q89
-0,1500

Grafico 2 — Correlacdo entre precos das acdes dxponentes principais

As correlacdes observadas constituem evidéncidisgta de que o preco das acdes
ON e PN, especialmente o preco de 30 dias apobl@geao dos demonstrativos contabeis, €
correlacionado com o desempenho das corporacgeesemtado pelos indicadores contabil-
financeiros e de que tal correlagcdo é de naturéesedciada conforme o tipo de titulo

considerado.
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5 Conclusoes

Ao realizarem determinado investimento, 0s aciasigsperam retorno para o seu
capital e possuem a expectativa de que as dedisdeglas pelos executivos responsaveis
pela gestdo das empresas proporcionem resultadyseosadores.

A evidéncia estatistica de associacao entre indieaccontabil-financeiros trimestrais
representativos do desempenho das corporacfegpee@ss tanto das acdes ON como das
acOes PN mostra que o mercado se ajusta ao longong@, de forma sistematica e continua,
nao somente aos fatores conjunturais macroeconémies também ao relativo sucesso da
gestéo das corporacoes.

E importante observar que as decisdes corporagvasafetam os resultados de curto
prazo devem estar de acordo com um plano estratédgc longo prazo, geralmente
desconhecido pelo mercado, 0 que pode fazer sungiprocesso de tentativa e erro e a
interveniéncia de informacéao privilegiada.

Para as acdes ordinarias, os componentes princgss indicadores contabil-
financeiros que apresentam maiores correlagcbes @opreco das acbes se referem a
capacidade de pagamento das obrigacdes da empresam prazo (Liquidez Corrente) e no
longo Prazo (Liquidez Geral). Isso significa que,aqurto prazo, o mercado de acbes ON é
relativamente mais sensivel a solvéncia das cagpesae tende a privilegiar essa informacao
contabil.

Para as acdes preferenciais as maiores correlaé@eformadas pelo Componente
Principal de Atividade, representado basicamentespadicadores: Rotacdo do Patrimdnio
Liquido, Giro do Ativo e Giro do Imobilizado, sedoi pelos Componentes Principais de
Liquidez Corrente e Liquidez Geral. Portanto, ndaprazo, o mercado de acdes PN tende a
valorizar o ritmo de atividade das corporacfes,trando menor sensibilidade a situacéo de
solvéncia das corporacoes.

Os resultados da pesquisa indicam, ainda, que agawmaorrelacdes, seja para as
acOes ordinarias seja para as acdes preferendmiskgidas para o preco de 30 dias apos a
publicacdo dos Demonstrativos Contabeis, evidedoiajue o mercado acionario brasileiro,
neste estudo representado pelas empresas que amegaeas acdes na BM&FBOVESPA,
reconhece de forma relativamente lenta o desempagsh@mpresas no que diz respeito aos
resultados de curto prazo. Essa constatacdo cenfijue o mercado acionario brasileiro
classifica-se como de eficiéncia moderada, paraual @ informacdo contabil possui
relevancia.
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