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Resumo

A relacdo entre o valor patrimonial e o preco das acdes vem sendo amplamente discutida, e
em especial, um dos seus componentes: o lucro liquido. Entretanto, os demais elementos do
patrimonio liquido e do lucro também podem fornecer informagdes relevantes ao mercado.
Além disso, o tamanho da empresa e a antecipacdo dos resultados pelo mercado podem
influenciar nessa problematica, devendo ser consideradas como varidveis de controle na
referida discussdo. Assim, busca-se analisar tais prerrogativas e verificar seu impacto sobre o
preco das acdes de 131 companhias abertas brasileiras, no periodo 2004-2013. Para tanto, 0s
componentes do valor patrimonial, bem como a varia¢do dos referidos efeitos e variaveis de
controle (tamanho e antecipa¢do) foram utilizados como variadveis explicativas do preco das
acOes das empresas. Para tratamento dos dados utilizou-se a técnica de analise de dados em
painel. Como principais resultados, encontra-se que a segregacdo do valor patrimonial em
componentes aumenta o seu poder explicativo sobre o valor de mercado das companhias, em
maior medida paras as pequenas empresas. Neste grupo, observou-se um maior nivel de
antecipacdo dos resultados pelo mercado entre um e dois anos, diferente das grandes
empresas, em que o mercado limitou-se a informacédo do ano corrente. Ademais, constatou-se
que a maneira como o resultado contabil foi formado é mais relevante na analise das pequenas
empresas, em contrapartida, a destinacdo deste é mais importante na analise das grandes.
Ainda, a influéncia do aumento de capital teve importancia consideravel. Desta forma, as
prerrogativas iniciais se confirmaram. Portanto, este trabalho amplia e traz novas concepcdes
para a discussdo da relevancia da informacdo contabil no mercado de capitais nacional,
trazendo uma andlise mais detalhada dos mdultiplos efeitos dos componentes do valor
patrimonial sobre o valor das companhias, tema de suma importancia e ainda pouco estudado
na literatura da &rea.

Palavras chave: Relevancia Contabil, VValor Patrimonial, Preco das Agdes.
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1. INTRODUCAO

A problematica de relacionar variaveis contabeis com o valor de mercado das empresas
foi inicialmente abordada por Ball e Brown (1968), que evidenciaram que 0s retornos
anormais e os lucros anormais das empresas listadas na Bolsa de Nova York estavam
intimamente relacionados.

Este trabalho seminal, que comprovou a relacdo entre 0 comportamento do mercado de
capitais e a contabilidade, foi o grande motivador de vérias outras pesquisas, como a de May
(1971) e Foster (1975). Porém, Lev (1989) colocou em duvida estas evidéncias, apresentando
diversos trabalhos internacionais que evidenciavam o baixo poder explicativo dos lucros para
0 mercado (Tse, 1989; Bernard e Thomas, 1989; 1990).

Diante deste cenério, diversos autores buscaram compreender esta evidéncia, sendo
possivel citar duas grandes raz@es ou deficiéncias dos trabalhos realizados: limitar o conteddo
informacional da contabilidade e ndo levar em conta os diversos efeitos que podem alterar
esta relacao.

A primeira razdo se concentra na premissa de que o mercado nao reage exclusivamente
ao lucro contabil, por existirem outras varidveis contabeis relevantes. Nesse sentido, é
possivel se destacar os trabalhos de Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995), que
comprovam que o patriménio e os lucros anormais sdo fatores explicativos do valor das
empresas. Esta abordagem é relevante e alinha-se com os resultados de Collins et al. (1997),
em gue o poder explicativo dos lucros se reduziu nos quarenta anos anteriores; na medida em
que o do patrimonio aumentou. Ainda, entende-se que 0 patrimdnio possui outros
componentes que sdo informativos, como as reservas de lucros e os dividendos.

Desta forma, um dos componentes do valor patrimonial, o lucro liquido, pode ser
desmembrado em receitas e despesas. Como foi verificado por Swaminathan e Weintrop
(1991) e Ertimur et al. (2003), o mercado reage mais fortemente a receitas e despesas acima
do previsto do que a lucros. No mercado brasileiro ainda ha poucos trabalhos sobre o tema,
com destaque para Dantas (2005) e Santos e Lustosa (2008). Estes trabalhos verificaram o
relacionamento entre varidveis contabeis que compdem o resultado e o valor de mercado das
companhias e, em sua maioria, constataram que estas se apresentam relevantes para o
mercado.

A segunda razdo esta relacionada aos efeitos que alterariam o relacionamento entre as
informacgdes contabeis e a reacdo do mercado, sendo eles, principalmente: tamanho da
empresa e antecipacdo do mercado. O tamanho da empresa, como Chaney e Jeter (1992)
apontaram, impacta os coeficientes informacionais das varidveis contabeis e, segundo Collins
et al. (1997), seria a causa da maior relevancia do patrimonio liquido frente aos lucros e
aumentaria a antecipacao destes pelo mercado.

Outro efeito seria a antecipacdo dos lucros: o mercado estaria prevendo o contetdo
informacional contabil. Posteriormente, Beaver, Lambert e Morse (1980) reiteraram esta
questdo, afirmando que os precos das agOes incorporam informacdes a respeito dos lucros
futuros. Desta forma, os lucros assimilam de forma atrasada as informacdes ja contidas nos
precos das agdes, evidéncia empirica que criou a hipotese “Price Leads Earnings”. Na
tentativa de adequacdo da hipOtese ao mercado de capitais nacional, surgiram alguns
trabalhos, dentre eles: Galdi e Lopes (2008), Sales (2011) e Santos, et al. (2013). Tais
trabalhos analisaram a relacdo de casualidade entre lucro contabil e preco das acdes e em
guanto tempo o0 mercado estaria antecipando os lucros.

Dado este cenério, julga-se necessario integrar os temas descritos em uma andlise
conjunta. Portanto, este trabalho busca investigar a seguinte questdo de pesquisa: qual a
influéncia dos componentes do valor patrimonial sobre o pre¢o da acdo das companhias?
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Dada a questdo de pesquisa levantada, o presente trabalho tem com objetivo principal analisar
a relevancia dos componentes do patrimonio liquido sobre o preco das acbes de companhias
abertas brasileiras no periodo 2004-2013, de forma integrada. Ainda, como objetivos
especificos, busca-se verificar como o0 mercado reage aos componentes do valor patrimonial
considerando o tamanho da firma e o efeito antecipacdo. Sendo assim, reunem-se duas
analises que ainda ndo foram exploradas em conjunto. Desse modo, levantam-se as seguintes
hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 1: Os componentes do valor patrimonial afetam o preco das acles das
companhias;

Hipdtese 2: O impacto dos componentes do valor patrimonial sobre o preco depende
dos fatores Tamanho e Antecipagéo.

As hipoteses levantadas serdo analisadas por meio de modelos de dependéncia e da
técnica de anélise de dados em painel. Assim, espera-se contribuir para a literatura da area,
visto que sera realizada uma andlise integrada dos aspectos mencionados, e para 0s agentes do
mercado de capitais ao evidenciar quais os impactos de variaveis contabeis sobre o preco das
acOes das empresas, de suma importancia para o processo de tomada de decisdo por parte
destes agentes, alocacéo eficiente de capital e otimizacao de sua riqueza.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na secdo 2, apresenta-se o referencial
tedrico que sera o alicerce para a pesquisa. Na secdo 3, descreve-se a amostra utilizada, as
variaveis e os procedimentos metodoldgicos que foram empregados. Na secdo 4, apresentam-
se os resultados obtidos e a andlise dos mesmos. Por fim, na secdo 5, apresentam-se as
conclusdes e consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 A importéncia e limitagGes do Lucro Liquido no Mercado de Capitais

A busca da relacdo entre variaveis contabeis e 0 mercado teve como ponto de partida,
no contexto internacional, o trabalho de dois pesquisadores australianos, Ball e Brown (1968),
verificaram que os lucros contabeis possuem potencial relevancia na precificacdo pelos
agentes de mercado. Os autores chegaram as seguintes conclusdes principais: (i) o anincio
agrega valor informativo ao mercado; (ii) 0s retornos anormais se ajustam gradualmente ao
periodo analisado; e (iii) h4& uma tendéncia nos precos que se prolonga ap0s o0 anuncio
contabil (post-earnings annoucements drift). Posteriormente, semelhantes resultados foram
encontrados por May (1971), Foster (1975) e Beaver, Lamber e Morse (1980).

Mas, a medida que os trabalhos na area progrediram, alguns autores comecaram a
questionar o poder explicativo dos lucros para 0 mercado. Um dos mais relevantes foi o de
Lev (1989), que analisou diversos trabalhos internacionais, entre 1980 e 1988, e concluiu que
na média o poder explicativo dos lucros contabeis ficou em torno de 5%. Logo, o papel dos
lucros na previsdo dos retornos teria uma baixa contribui¢do. Segundo o autor, podem ser
citadas algumas evidéncias: (i) falhas metodoldgicas na previsdo e analise dos resultados; e
(i) o nivel de eficiéncia de cada mercado.

Posteriormente, inspirados por Lev (1989), os autores Strong e Walker (1993)
investigaram as companhias industriais do Reino Unido e estudaram o efeito do lucro contabil
sobre a variagdo do retorno das agdes, concluindo que o poder explicativo do lucro sobre o
preco fica bem proximo do evidenciado anteriormente por Lev (1989). Isto se deve, segundo
0s pesquisadores, as praticas contabeis adotadas. Bem como, Freeman e Tse (1989) e Bernard
e Thomas (1989,1990) reiteraram que 0s precos correntes ndo refletem o contetdo
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informacional dos lucros. No Brasil, Lopes (2001, p. 90) afirma que “o resultado contabil é
relevante, mas possui baixo poder explicativo”.

Os autores internacionais foram decisivos no campo da relevancia contabil, por
colocarem em xeque a importancia dos lucros para o mercado. Logo, diversos pesquisadores
buscaram entender quais os motivos do baixo poder explicativo dos lucros para o mercado.
Diante destes achados, é possivel supor que ha duas razdes que poderiam levar os modelos a
esta reacdo do mercado a cerca da informagdo contébil: (1) ndo levar em conta todo o
potencial informativo; e (2) desconsiderar diversos efeitos que podem alterar
substancialmente o nivel informacional.

2.2 A relevancia do Patriménio Liquido e seus componentes

A primeira grande razdo (1) assume que o mercado busca avaliar diversas métricas
contébeis, a fim de precificar o ativo. Desta forma, ndo se pode atestar o poder informativo da
contabilidade mediante poucas variaveis. Assim, quanto mais detalhada e rica a informagcéo,
maior sera a sua utilidade para o mercado.

Seguindo esta linha, o trabalho de Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995) foi
inovador ao criar um modelo de avaliacdo de empresas que buscou integrar varidveis
contabeis e liga-las ao valor de mercado. Admitindo que as altera¢fes do patriménio liquido
sejam ocasionadas pela incorporacdo do resultado do exercicio e a distribuicdo de dividendos,
0 modelo tem como base o patriménio liquido e os lucros anormais a valor presente (lucro
contabil como alicerce). Lopes (2001) adaptou o modelo de Ohlson (1995) para avaliar as
empresas brasileiras, entre 1995 e 1999, e concluiu que ha uma boa aderéncia. Porém, destaca
que o poder explicativo concentra-se no patriménio liquido e ndo no lucro. Esta abordagem
estd alinhada com as descobertas que o patriménio é mais informativo que o lucro liquido,
fato este evidenciado por Collins et al. (1997), ao estudar a relevancia dos lucros e patrimonio
liquido de diversas empresas americanas nos 40 anos anteriores. Collins et al. (1997) concluiu
que: (i) a relevancia de ambas as variaveis ndo diminuiu; (ii) houve a transferéncia de
utilidade dos lucros para patriménio liquido; e (iii) tal mudanca foi ocasionada pela maior
presenca de prejuizos (menor relevancia), tamanho da empresa e maior participacao de ativos
intangiveis. No mercado brasileiro, houve a contribuicdo de Matucheski e Almeida (2006)
que estudaram empresas listadas na Bovespa, entre 2000 e 2005, e chegaram as mesmas
conclusdes dos autores internacionais.

Pode-se entender também a relevancia do valor patrimonial pelo fato de englobar o
lucro liquido e ainda possuir outros elementos potencialmente informativos, como as reservas
de lucros e dividendos. Nesse sentido, Aleksanyan (2006) estudou empresas nao financeiras,
entre 1987 e 2005, e constatou que as reservas possuem maior relevancia que os lucros. Ja a
relevancia dos dividendos encontra-se inconclusiva, segundo Loss e Sarlo (2003), havendo
apenas hipoteses: Hipdtese da Sinalizacdo, Hipdtese do Agenciamento e Hipétese da
Preferéncia Tributaria e o Efeito Clientela. Desta forma, esta variavel serd usada com
elemento do valor patrimonial, porém ndo com a pretensao de encerrar esta discusséo.

Ainda o lucro, entendido como componente fundamental do patrimonio liquido, pode
ser decomposto em receitas e despesas. Desta forma, como apontado por Santos e Lustosa
(2008, p.92), “[...] € possivel concluir que o conteudo informacional do lucro contébil, na
verdade, seria constituido, em grande parte, pelo conjunto das informacgdes dos seus
componentes, ou seja, o contetido informacional do lucro depende do contetddo informacional
dos seus componentes.”

Alguns estudos, como Lee e Zumwalt (1981) verificaram que tanto os lucros quanto as
receitas tem relevancia para o mercado. Swaminathan e Weintrop (1991) e Ertimur et al.
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(2003) sugerem que as reacOes do mercado a receitas inesperadas séo significativamente mais
expressivas do que as despesas inesperadas. Jegadeesh e Livnat (2006) encontraram
resultados proximos, mas foram além ao identificar que o fendmeno “post-earnings
annoucements drift”, evidenciado por Ball e Brown (1968), é positivamente correlacionado
com as receitas acima do esperado, em maior magnitude dos que os lucros.

Gu et al. (2006) apontou que h& maior persisténcia do nivel explicativo dos lucros
quando este é motivado por receitas inesperadas, ao invés das despesas. Segundo 0s autores, a
justificativa da relevancia das receitas esta relacionada ao fato de que: (i) estas constituem
tanto os lucros quanto os fluxos de caixa; (ii) as receitas servem como indicador de
persisténcia da companhia e performance futura; e (iii) as receitas servem para avaliar a
qualidade dos lucros divulgados.

No mercado brasileiro ha poucos trabalhos que avaliaram o impacto de variaveis
contabeis, além do lucro liquido. Como exemplo, Dantas (2005) verificou o impacto positivo
da alavancagem operacional para 0 mercado, entre o segundo trimestre de 2001 e o terceiro
trimestre de 2004, e conclui que esta é relevante. Por outro lado, Santos e Lutosa (2008)
buscaram investigar os retornos mediante a avaliacdo das receitas e despesas, por meio de
informagdes trimestrais das empresas listadas na Bovespa, do periodo entre junho de 2000 a
junho de 2007. Os pesquisadores chegaram a conclusdo que as variacfes de receita ndo se
mostraram significantes, ao contrario das variacdes das despesas. Nesta mesma linha, Santos,
Lustosa, Silva e Kouadio (2009), com uma amostra de 90 empresas listadas na BOVESPA,
entre janeiro de 1999 a margo de 2008, avaliaram o impacto das divulgacdes de variagOes
positivas e negativas de receitas e despesas, porém, ndo verificaram retornos anormais
significativamente distintos de antes da divulgacao.

2.3 Mltiplos efeitos de impacto na relacéo entre valor patrimonial e valor de mercado

A segunda razdo (2), como mencionado inicialmente, reside no fato da relacdo entre as
varidveis contabeis e o valor de mercado estarem sujeitos a diversos efeitos, como a técnica
estatistica utilizada, as janelas de tempo, niveis de eficiéncia de mercado e outros. O presente
trabalho tem especial atencdo a dois efeitos: tamanho da empresa e antecipacdo do mercado,
por possuirem contundente impacto, de acordo com Collins et al. (1997).

Como apontado por Atiase (1985) e Freeman (1987), apontaram que a correlacdo da
informatividade dos lucros contabeis com o preco da acdo esta intimamente relacionada ao
tamanho das empresas. Segundo estes autores, quanto maior a companhia, maior o poder
explicativo. Posteriormente, Chaney e Jeter (1992) ratificaram que o0s coeficientes de
informatividade aumentam com o tamanho da empresa. Collins et al. (1997) afirma que um
dos motivos seria a superioridade informacional do patrimdnio sob os lucros.

Outro efeito seria a antecipacdo, ou seja, ha uma dissincronia entre os retornos correntes
e as variaveis contabeis, segundo Collins et al. (1997). Assim sendo, 0 mercado tende a prever
as informacdes contabeis futuras no momento presente. Desta forma, como evidenciado por
Kothari (1992) e Kothari e Zimmerman (1995), os retornos atuais ja haveria incorporado estas
informagdes, somente a parcela inesperada desta seria incorporada no periodo corrente. Isto
provocaria forte reacdo do mercado e posterior adequacdo deste. Beaver, Lambert e Morse
(1980) apontaram que o lucro contabil exibe uma resposta defasada em relagédo ao preco, logo
este Ultimo possui a superioridade informacional.

Diante dessa evidéncia, criou-se a hipotese conhecida com “Price Lead Earnings”.
Posteriormente, Collins et al. (1987) e Freeman (1987) descobriram que este fendbmeno tem
maior relevancia nas grandes empresas do que nas pequenas. Ayers e Freeman (2000)
chegaram a resultados semelhantes, tanto considerando o tamanho da empresa em especifico
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como por tamanho da industria. Além disso, este efeito tamanho torna-se incremental quanto
maior a participacdo institucional na composicao acionaria e cobertura dos analistas.

Alguns trabalhos nacionais buscaram verificar esta hipdtese, com destaque para Galdi e
Lopes (2008), que pesquisaram o relacionamento de longo prazo entre o lucro e o preco das
acOes, de diversas empresas da América Latina, entre 1995 a 2005. Galdi e Lopes (2008)
constataram que, apesar de haver uma relacéo significativa, ndo havia substancial causalidade
entre estas. Também verificou-se que o mercado antecipa o lucro contabil em pelo menos um
ano. Ademais, Sales (2011) investigou o mercado brasileiro, no periodo entre 2001 a 2009, e
descobriu que o mercado antecipa do final do exercicio em janeiro e continua reajustando-o
posteriormente a divulgacdo deste. Em adicdo, Santos, Mol, Anjos e Santiago (2013)
pesquisaram, a luz da hipdtese do “Price Lead Earnings”, os resultados trimestrais de 205
empresas entre 1999 e 2012, buscando examinar se 0 mercado brasileiro antecipa os lucros e
descobriram que ha antecipacgdo de pelo menos oito trimestres a frente.

Com base nos pressupostos tedricos e evidéncias empiricas apresentadas, em
perspectiva histérica, pode-se entender que hd um aumento da relevancia da informacéo
contabil quando ha melhor entendimento das suas diversas varidveis, bem como quando 0s
multiplos efeitos de tamanho e antecipacdo sdo destacados. Portanto, com a combinacdo
destas duas prerrogativas busca-se neste trabalho avaliar se o valor patrimonial afeta o preco
das acdes, e ainda se os fatores de tamanho e antecipagao tém impacto nesta relagéo.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra

A amostra, utilizada neste trabalho compreende a todos as empresas brasileiras
pertencentes a BMF&BOVESPA. Os dados coletados referem-se ao periodo de 2004 a 2013,
utilizando-se o banco de dados Economatica. Apés este procedimento, foram utilizados filtros
que visam eliminar empresas que ndo possuam demonstraces contabeis ao longo de todos 0s
anos e presenca em pelo menos 50% dos pregdes do periodo. Assim, apenas as classes de
acdes com maior liquidez foram selecionadas, pelo fato de necessitar do patriménio liquido e
seus componentes no maior numero de periodos possivel. Ainda, o segundo filtro confere o
minimo de liquidez para 0 mercado realizar sua formacdo de precos ao longo do tempo. A
amostra totalizou 131 empresas dos mais diversos setores. Desta forma, observa-se o0 uso de
um método de amostragem ndo-probabilistico. Por conseguinte, os resultados encontrados ndo
poderdo ser extrapolados para a populacdo, mas, exclusivamente, para a amostra considerada.

3.2 Definicdo Tedrica e operacional das variaveis
3.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente escolhida foi o preco de fechamento das ag¢bes (Pg), ajustado por
proventos (excluindo dividendos e juros sobre capital proprio), segundo calculo fornecido
pela base Economatica. Optou-se por utilizar o preco de fechamento ajustado por proventos,
pelo fato de uma das variaveis independentes do modelo ser os dividendos e também para
haver comparabilidade histérica dos precos das agdes das companhias.

3.2.2 Variaveis Independentes

Dado que objetivo deste trabalho é verificar a relevancia dos elementos do valor
patrimonial para 0 mercado € necessario evidencia-los. Desse modo, de acordo com a Lei n°
6.404/76, com redacéo alterada pela Lei n® 11.941/09, o Patriménio Liquido é constituido por:
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Capital Social, Reservas de Capital, Reservas de Lucros, Lucros/Prejuizos Acumulados,
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, Ajustes Acumulados de Conversdo e Outras Resultados
Abrangentes.

Contudo, pelo escopo do trabalho, ha a escolha de dois itens: Capital Social e Reservas
de Lucros. O primeiro item, por ser o capital integralizado pelos acionistas e possuir grande
participacao no patrimonio liquido. A opcdo de omitir as “Reservas de Capital” pelo fato
serem destinadas, na maioria dos casos, a aumento do capital. Por conseguinte, se
transformard@o em capital social no futuro. O segundo item € relevante na medida em que sera
0 destino dos lucros retidos. Este montante servira, sobretudo, para as decisbes de
investimento da companhia.

Ainda havera aten¢do a rubrica “Lucros/Prejuizos Acumulados” que ¢ o destino do
resultado do exercicio e serd aglutinada ao segundo item, sob o nome Unico de “Reservas de
Lucros” (RL). Pelo fato, pela Lei n® 6.404/76, se o saldo da rubrica for positivo seréa
incorporado as reservas de lucros. Por outro lado, se for negativo havera a incorporacéo caso
haja saldo positivo nas reservas, do contrario permanecera na rubrica. Isto posto, apesar de
estarem em contas distintas, tem o0 mesmo significado econémico de retencéo.

Assim, o resultado do exercicio que ndo for destinado para as reservas de lucros devera
ser distribuido como dividendos. Logo, a diferenca entre o lucro liquido e os dividendos sera
a parcela retida. A vista disso, sera necessario ajuste no componente Reserva de Lucros, pois
esta parcela ja esta neste e também sera evidenciada no modelo. Assim sendo, haveria dupla
contagem. Portanto, a fim de evitar tal ocorréncia, havera a sua subtracdo da Reserva de
Lucros. Diante destas colocacBes, 0 modelo preliminar € descrito pela equacao:

VPA = LPA— DPA + KPA + RLPA(L)

Em que VPA é o Valor Patrimonial por Agdo, LPA é o Lucro Liquido por A¢éo, DPA é
o Dividendo por Acdo, KPA é o Capital Social por Agdo e RLPA é a Reserva de Lucros por

Acdo. Optou-se por esta forma a fim de tornar comparaveis 0s componentes com o preco da
acao.

O proximo passo, com objetivo de incrementar o contedo informacional, é segregar o
lucro liquido em receitas, custos e despesas liquidas. Este procedimento resultara no modelo
final de pesquisa sendo:

VPA = (RPA — CPA— DSPA) —DPA + KPA + RLPA(2)

Em que RPA é a Receita por Acdo, CPA é o Custo por Acdo, DSFA é a Despesa
Liquida por Acdo, DPA é o Dividendo por Acdo, KPA é o Capital Social por Acdo e RLPA é
a Reserva de Lucros por Agéo. Por fim, estes sdo os componentes do valor patrimonial e por
conseqiiéncia as variaveis explicativas.

3.2.3 Variaveis de Controle

a) Tamanho

O impacto das variaveis independentes serad verificado de acordo com o tamanho das
empresas. A métrica para medir tamanho escolhida foi o valor do Ativo Total de 2013, em
detrimento da Receita Liquida Operacional que pode estar relacionada com variavel
independente RPA. Esta métrica servira para estabelecer a mediana da amostra, dividindo-a

em dois grupos: pequenas e grandes empresas.
b) Defasagem de Tempo
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A fim de verificar a antecipacdo do mercado a cerca dos componentes do Valor
Patrimonial por Acdo foi utilizada uma defasagem de t a t — 3 periodos em todas as variaveis

independentes. Defasagens que estdo em consonancia de Santos et al. (2013).

3.3 Tratamento dos dados

Dadas as caracteristicas e dimensdo da amostra (corte transversal e séries temporais),
optou-se pela metodologia de anélise de dados em painel. H& dois métodos principais de
estimacdo de modelos de dados em painel: métodos de efeitos fixos (EF) e efeitos aleatorios
(EA). Desta maneira, 0 modelo de efeitos fixos considera particularidade dos individuos, na
medida em que permite que o intercepto (a;) varie corte transversal (ou individuo), porém

mantém constantes os coeficientes (fixos) angulares entre estes. Tal procedimento permite
captar as diferencas que ndo variam com o tempo. Nesta logica ha a suposi¢do que haja uma
correlacdo arbitraria entre efeito ndo observadoa; e variaveis independentes (x,.). Esta

modelagem pode ser escrita da seguinte forma:
Vie = Bo +B1%qe + o+ Bexpe t Ut = 1,2,..T

Por outro lado, o modelo de efeitos aleatdrios supde-se que ¢, ndo esteja correlacionado
com x;. ao longo do tempo. Este pressuposto permite deixar c; no termo de erro composto
(v;,). Portanto, a equacdo pode ser escrita como:

Vie = Bo + 81y + o F By + vy,

Em que: v,, = a; +u,; B, é o intercepto; 5, é o coeficiente angular da reta de
regressao.

A utilizacdo de ambos os modelos trazem beneficios. No caso do modelo de efeitos
fixos: a andlise profunda da diferenca entre os individuos; ndo é enviesado quando ha
correlacdo entre a; e x;; e apresenta melhores resultados quando a amostra ndo é tdo

representativa da populacdo. J& o modelo de Efeitos Aleat6rios é mais eficiente, por perder
menos graus de liberdade e incorporar diferencas individuais no componente de erro (it;).

Desse modo, a fim de decidir qual modelo serd& mais apropriado sera avaliado a
caracteristica que diferencia um modelo de outro. Por conseguinte, sera avaliado se ha
associacdo entre os fatores ndo observados (a;) e as variaveis independentes (x;,). Para tanto,

aplica-se o teste de Hausman, tem como hip6tese nula que Cov(a;x;) = 0e hipdtese
alternativa que Cowv(a;, x,.) = 0. Desta forma, a aceitacdo da primeira hipdtese implica no

uso do modelo de efeitos aleatérios, ja da segunda no de efeitos fixos. Em outras palavras,
sera testada a diferenca entre os coeficientes dos EF e EA ndo é sistematica. No caso de nao
haver diferenga estatistica significativa, a escolha do modelo de efeitos aleatdrios serd mais
apropriada, por ser mais eficiente. Entretanto, caso esta diferenca torne-se significativa o
modelo de efeitos fixos sera mais adequado. Dada a possibilidade de existéncia de
heterocedasticidade dos residuos, ainda que reduzida pela técnica utilizada, optou-se pela
correcdo de White (1980) dos desvios-padrdo dos coeficientes. J& a possivel existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas sera analisada por meio da correlacéo entre
elas.

O poder explicativo (R?) que sera evidenciado, ndo obstante, havera especial atencdo
aos coeficientes angulares que atestardo a relevancia informacional que os acionistas atribuem
para cada componente. Dado os autores ja discutidos héa expectativas a cerca da relacdo que 0s
componentes do valor patrimonial terdo em relacdo ao preco das acdes. Os elementos do
resultado sdo de se esperar 0 mesmo sentido dos sinais dos coeficientes angulares para ambos
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0S grupos, mas ndo em mesma magnitude, bem como o de capital social. J& 0s componentes
de dividendos e reservas de lucros, esperam-se sinais opostos entre 0s grupos. Possui-se a
mesma perspectiva de sinais ja apontados para todos 0s periodos. Estas relacfes estdo
evidenciadas no quadro abaixo:

Quadro 1 - Relacdo esperada entre as variaveis explicativas e o preco da acdo das
companhias

Variavel Descri¢cdo Resumida Relagdo Esperada
Pequenas |Grandes

Receitas RPA Positiva | Positiva
Custos CPA Negativa | Negativa
Despesas Liquidas DSPA Negativa | Negativa
Dividendos DPA Negativa | Positiva
Capital Social KPA Positiva | Positiva
Reservas de Lucros RLPA Positiva | Negativa

Em relacdo ao impacto das variaveis explicativas, Dividendos e Reserva de lucros,
sobre o pre¢o da acdo é possivel esperar um comportamento oposto entre pequenas e grandes
empresas. Isto porque o mercado entenderia a grande retencao de lucros seria orientada para
grandes projetos de investimento da empresa, por conseqiiéncia haveria menor distribuicdo de
dividendos. Por outro lado, dado que os projetos ja estdo maduros, ocorreria 0 oposto.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A analise descritiva das variaveis dependente e independentes é apresentada na Tabela
1. Verifica-se que ha valores extremos para algumas varidveis, pelo fato de terem sido
escalonadas pelo nimero de acdes. Pode-se observar a grande amplitude e desvio-padréo,
sobretudo, da RFA, DSPA e RLPA. Ainda, é interessante entender que todas as variaveis

aparentemente deveriam ser positivas, contudo RFA, CPA, DSPA e RLPA néo séo.

As receitas explicam-se pelo montante das reduces da receita bruta ser superior a
prépria receita bruta, resultando em receita liquida negativa. Ja dos custos, por contar com
instituicOes financeiras na amostra, que revertem suas provisdes de credores de liquidagéo
duvidosos (PCLD) neste grupo. Ainda as despesas liquidas, por terem resultados positivos em
grande montantes nas seguintes contas: Outras Receitas Operacionais, Equivaléncia
Patrimonial, Receitas Financeiras e Imposto de Renda Diferido. Por ultimo, temos as reservas
de lucros, que por terem sido aglutinadas a rubrica “Lucros/Prejuizos Acumulados”, tem
prejuizos que ainda serdo absorvidos. Tais fatores acima alterariam o sinal destas variaveis.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variael  N°de Observagdes Minimo Méximo Média Desvio-Padréo
Po 1599 0,000 710,000 14,720 34,209
RPA 1600 -0,154 99260,560 82,489 2481,450
CPA 1600 -0,002 472,588 13,832 33,822
DSPA 1600 -23,025 120830,600 81,826 3020,724
DPA 1730 0,000 17,670 0,511 1,221
KPA 1598 0,000 249,104 6,997 14,743
RLPA 1598 -29247,310 78,856 -19,253 731,965
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Notas:F; é o Preco da Acdo. RPA é a Receita por Acdo. CPA é o Custo por Acdo. DSPA é a
Despesa Liquida por Ac¢do. DPA ¢ o Dividendo por Acdo. KPA é o Capital Social por Acéo.
RLPA ¢ a Reserva de Lucros por Acéo.

Também buscou-se analisar a matriz de correlacdo entre as varidveis dependente e
explicativas. A mesma ndo foi evidenciada, mas esta a disposicdo do leitor caso seja de
interesse. Nd@o foram verificadas altas correlacdes (acima de 70%) entre as varidveis
explicativas, o que reduz a ocorréncia de problemas de multicolinearidade, os quais também
sdo mitigados pela técnica estatistica utilizada.

Na analise a seguir, os resultados estdo divididos em dois grupos: pequenas e grandes
empresas. O critério utilizado foi R$ 4,43 bilhdes de Ativo Total, resultando em 66 empresas
no grupo de pequenas (abaixo deste valor) e 65 no grupo das grandes (acima deste valor). Nas
tabelas de resultados foram evidenciados os coeficientes angulares para cada variavel; este
consiste no principal pardmetro de relevancia para o mercado.

Primeiramente, busca-se investigar a relevancia do valor patrimonial como um todo e,
posteriormente, contrasta-lo com a utilidade de seus componentes, visando verificar o ganho
informacional oferecido por cada um deles. Desse modo, os resultados da relevancia do valor
patrimonial, como um todo, sdo apresentados na Tabela 2 para cada defasagem e por tamanho
de empresa.

Tabela 2 — Andlise do efeito do valor patrimonial sobre o preco da acdo das empresas

Tamanho Lag VPA [p-val | p-val (W) | Constante | p-val | p-val (W) R? Modelo
t 0,396 |0,000| 0,001 10,573 | 0,000| 0,001 0,58% EA
t-1 0,547 0,000 0,092 9,312 0,000 0,000 3,87% EA

Pequenas
t-2 0,571 0,000 0,089 9,409 0,000 0,000 4,06% EA
t-3 0,574 0,000 0,030 9,811 0,000 0,000 2,76% EA
t 0,945 |0,000| 0,001 6,899 |0,000| 0,016 23,80% EF

Grandes t-1 0,550 |0,000| 0,017 11,891 | 0,000| 0,000 9,71% EA
t-2 0,430 |0,000| 0,008 14,072 | 0,000| 0,000 6,05% EA
t-3 0,000 0,325 0,000 18,861 | 0,000 0,000 0,17% EA

Notas: EF (efeitos fixos); EA (efeitos aleatérios); p-val: nivel de significancia do coeficiente para
regressdo com efeito fixo ou aleatdrio; p-val (W): nivel de significancia do coeficiente para
regressdo com efeito fixo ou aleatério e correcdo para heterocedasticidade pelo método de White.
Lag: defasagem de tempo. R2: coeficiente de explicacdo do modelo.

Mediante a analise da tabela 2 é possivel constatar que o mercado parece antecipar, pela
magnitude dos coeficientes, o valor patrimonial do grupo das pequenas empresas em pelo
menos trés anos. Ja no grupo das grandes, a maior relevancia encontra-se no ano corrente aos
dos pregos. Uma justificativa para esta Gltima conclus&o seria a antecipa¢do do mercado neste
grupo via trimestres. Ainda, pode-se concluir que o poder explicativo do valor patrimonial do
segundo grupo é maior em relacdo ao primeiro, exceto em t — 3. No &mbito geral, observa-se

uma crescente de antecipacdo do grupo das pequenas em contraponto a uma queda de
antecipacdo do grupo das grandes. Desta forma, verifica-se que, pela avaliagdo do valor
patrimonial total, ha uma tendéncia pela maior antecipagdo ao longo dos periodos do primeiro
grupo em relagdo ao segundo.

A préxima analise, pautada na decomposi¢do do valor patrimonial, é apresentada na
Tabela 3, a seguir. Para melhor visualizacdo, optou-se por desmembrar a tabela em duas
partes. Nesta analise mais detalhada nota-se que ha incremento informacional, em ambos os
grupos, da transicdo do valor patrimonial para seus elementos. Dado que pode ser verificado
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pela evolucdo da média do poder explicativo, do periodo de t a t — 3, de 2,82% para 39,56%

para 0 grupo das pequenas empresas e de 9,93% para 16,88% para o grupo das grandes. A
causa seria 0 aumento de variaveis, componentes, e a maior relevancia destes. Este resultado
estd em linha com a afirmacéo de Santos e Lustosa (2008) para o lucro liquido, de que o seu
contetdo informacional dependeria de seus componentes.

Tabela 3 — Anélise do efeito dos componentes do valor patrimonial sobre o valor das
empresas

Tamanho | Lag | RPA | p-val | p-val (W) | CPA |p-val |p-val (W) | DSPA |p-val |p-val (W) | DPA | p-val [p-val (W)

t |1,085)|0000| 0,242 |-0980|0,001| 0,428 0,719 [0000( 0,279 -4,857 | 0,000 0,018
Pequenas t-1 | 3,418 0,000 0,000 |-3,401(0,000( 0,000 -0,969 |0,000| 0,011 -3,176 | 0,002 0,030

t-2 | 3450 | 0,000 0,001 |-3561(0,000( 0,001 -1,103 | 0,000 0,003 -0,019 | 0,987 0,994

t-3 | 2,657 | 0,000| 0,000 |-2,838(0,000( 0,000 -0,944 ] 0,000| 0,004 1571 | 0,295 0,159

t | 1,244 0,000| 0,005 |-1,105|0,000| 0,008 -1,150 | 0,000| 0,003 2,743 | 0,000 0,045
Grandes t-1 | 0,710 | 0,000| 0,132 |-0,616( 0,000 0,165 -0,676 |0,000| 0,117 2,303 | 0,000 0,074

t-2 | 0,592 | 0,000 0,110 |-0,486( 0,000 0,158 -0,558 |0,000| 0,099 0,176 | 0,728 0,863

t-3 |1 0217 | 0,009| 0226 |-0,141(0,061| 0,380 -0,195 |0,006| 0173 0,024 | 0,962 0,978
Tamanho | Lag | KPA |p-val [p-val (W) [RLPA|p-val | p-val (W) |Constante | p-val |p-val (W) | R2 Modelo

t | 3718 0,000| 0,003 1,669 [ 0,000 0,004 -17,148 | 0,000| 0,025 |54,89% EF
Pequenas t-1 | 2,602 | 0,000| 0,003 1,157 [ 0,000 0,004 -13,257 | 0,000| 0,074 |53,13% EF

t-2 | 1,420 | 0,000 0,018 | 0,625 0,000 0,021 -4811 ]0,005| 0395 |3398% EF

t-3 1 0822|0011 0042 |0339(0029( 0,053 2,665 |[0190| 0465 [16,23% EF

t |[1,072)0000| 0,000 | 0,651]|0,000] 0,022 2,748 [0000( 0180 [3854% EF
Grandes t-1 | 0,615| 0,000 0,003 | 0456 (0,000 0,017 9,003 [0000( 0,000 [16,83% EA

t-2 | 0416 | 0,000 0,061 | 0,382 (0,000 0,035 12,645 [0,000( 0,000 | 9,79% EF

t-3 | -0,025| 0,706 | 0,781 |-0,071( 0,184 0,005 17,317 [ 0,000( 0,000 | 2,36% EF

Notas: EF (efeitos fixos); EA (efeitos aleatorios); p-val: nivel de significancia do coeficiente para regressao com
efeito fixo ou aleatdrio; p-val (W): nivel de significancia do coeficiente para regressdo com efeito fixo ou
aleatdrio e corregdo para heterocedasticidade pelo método de White. Lag: defasagem de tempo. RZ coeficiente
de explicacdo do modelo.

Pela andlise da tabela 3, verifica-se que no grupo das pequenas empresas, mediante a
magnitude dos coeficientes, que o mercado antecipa em pelo menos dois anos 0s
componentes do valor patrimonial. Tal nivel de antecipagdo alinhado com os achados de
Santos et al. (2013). Sendo que o preco da acdo reage mais fortemente um ano antes (t — 1) a

divulgacdo das informacdes contabeis, pelo fato da soma das magnitudes dos componentes ser
a maior observada entre os periodos t a ¢t — 3.

Ainda ao examinar os elementos do resultado contabil observa-se que os sinais dos
coeficientes estdo de acordo como esperado, exceto as despesas no periodo t. E possivel

inferir que receitas e custos tém importancia muito proxima, porém, ambos sdo mais
relevantes que as despesas liquidas. Além disso, verifica-se que, ao longo do periodo, 0s
custos tornam-se mais relevantes que as receitas. Estas assertivas podem ser explicadas pela
maior alavancagem operacional, caracteristica das pequenas empresas. Esta conclusdo
corrobora com o estudo de Dantas (2005) que assegurou o impacto e relevancia da do grau de
alavancagem operacional sob o retorno das a¢6es, com poder explicativo a 10% com modelo
de efeitos fixos.

Os demais componentes do valor patrimonial obtiveram sinais de coeficiente conforme
esperado, exceto os dividendos em t — 3, que ndo possui significancia estatistica ao nivel de
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5%. Deste modo, constata-se que os dividendos tém sinal negativo em todos os periodos,
exceto em t — 3. Em outras palavras, os agentes de mercado entenderiam que a grande

distribuicdo de dividendos seria desfavoravel para o atual estagio da empresa, pelo fato deste
grupo incorporar a maior parte do lucro liquido nas reservas de lucros e destina-lo a projetos
de expansdo. Isto explicaria o sinal positivo notado nas reservas de lucros, uma das fontes de
financiamento via capital proprio. Este resultado dialoga com Aleksanyan (2006), que
encontrou igual relevancia no mercado norte-americano. Porém, a principal fonte seria o
capital social, dado que a magnitude dos coeficientes deste componente, em relacdo as
reservas, é superior em todos os periodos. Este aspecto é explicado pela necessidade que as
firmas desse porte tém de injecdo de capital, para suprir suas necessidades de capital de giro.
Ao prosseguir na analise, neste momento para 0 grupo das grandes empresas, 0s agentes
de mercado antecipam em maior magnitude os componentes no prdprio ano, periodo t.

Possivelmente a antecipacdo ocorreria de acordo com informaces trimestrais divulgadas. Tal
pressuposto é corroborado pelos resultados de Sales (2011) no mercado nacional.

Além disso, ao examinar os elementos do resultado contabil, atenta-se que a relevancia
das receitas sdo superiores aos custos e despesas liquidas, em todos os periodos. Esta
evidéncia € justificada pela consolidagdo da participacdo de mercado das grandes empresas.
Este resultado estd em consonancia com as conclusdes de Swaminathan e Weintrop (1991),
Ertimur et al.(2003) e Gu et al. (2006), sobre o destaque das receitas ser motivado por
indicador de persisténcia operacional e melhor qualidade dos lucros deste grupo. Além disto,
pode-se verificar que as despesas liquidas tém um papel mais significativo que os custos, em
todos os periodos. Tal resultado pode ser explicado pelo acompanhamento dos agentes a cerca
da eficiéncia das despesas como fonte de lucratividade, uma vez que ndo é mais possivel
haver corte de custos.

Ademais, ao avaliar os outros componentes (dividendos, capital social e reservas de
lucros), nota-se que os sinais dos coeficientes estdo de acordo com o esperado, a excecdo das
reservas de lucros que se supunha ser negativa (isto porque se acreditava desfavoravel reter os
lucros gerados, o que ndo se confirmou), bem como do capital social no periodo t — 3, porém

este ndo possui significancia estatistica ao nivel de 5%.

Na analise dos dividendos e reservas de lucros, observa-se que os dividendos tém sinal
positivo, em todos os periodos, e as reservas na maioria. Esta inferéncia pode significar que os
projetos de expansdo ndo demandem tanta retencdo dos lucros, nas reservas, e seja possivel
distribuir um montante maior de dividendos, dado que a magnitude dos coeficientes desta
ultima variavel é superior ao das reservas, no periodo de maior antecipacdo t. No entanto, o

financiamento, via capital proprio, mais relevante, é o capital social e ndo as reservas de
lucros, prerrogativa confirmada pela superioridade no nivel dos coeficientes do capital social
na maioria dos periodos. Tal fato, nas grandes empresas, poderia ser dado pelo aporte de
capital orientado para grandes projetos de investimento.

Por fim, ir4 se explorar as diferengas entre os dois grupos, a fim de verificar suas
particularidades. A principio, pode-se reparar que o nivel geral dos componentes, ao longo
dos periodos, dos grupos das pequenas empresas é bem superior a das grandes. A observacéo
significa que o mercado antecipa os componentes do valor patrimonial em maior escala para
as pequenas empresas.

Este indicio de antecipacdo dos componentes alinha-se com as conclusdes para o lucro
liqguido de Beaver, Lambert e Morse (1980), Freeman e Tse (1989), Bernard e Thomas
(1989,1990), Kothari (1992), Kothari e Zimmerman (1995), que indicaram que 0S precos
correntes ndo refletiriam o conteddo informacional dos lucros por este ja estar refletido no
mercado. Porém, no periodo e amostra analisados, opdem-se as afirmativas de Atiase (1985),
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Freeman (1987), Chaney e Jeter (1992), Collins et al. (1997) e Ayers e Freeman (2000), que
assinalaram que os coeficientes de informatividade e antecipa¢do aumentavam de acordo com
o0 tamanho da empresa.

No ultimo tocante, as evidéncias apresentadas sinalizam que os investidores antecipam
com maior relevancia 0s componentes em um ano para as pequenas empresas, e em menor
magnitude em dois anos. Ja para as grandes, o maior nivel de antecipacdo ocorreria por
trimestres, visdo esta que vem complementar os trabalhos de Galdi e Lopes (2008) e Santos,
et al. (2013), que demonstraram que o de nivel antecipacdo do mercado para o lucro liquido
seria em pelo menos um e dois anos. Todavia, as afirmagdes destes autores possivelmente
fariam referéncia a antecipacdo do grupo das pequenas empresas, pela maior presenca destas
na amostra que consideraram como sendo o mercado.

Além disso, para melhor entendimento dos grupos, podem-se dividir os elementos do
valor patrimonial em trés secOes: Formacdo do Resultado, Destinacdo do Resultado e
Aumento de Capital, sendo que, na primeira secdo, estariam contidas as receitas, custos e
despesas liquidas; na segunda, dividendos e reservas de lucros; e, na terceira, capital social.
Além disso, a relevancia de cada secdo é dada pela magnitude do coeficiente angular dos
componentes dela pertencentes em relacdo a soma das magnitudes de todos os componentes.

Sendo assim, nos periodos de maior antecipacdo de cada grupo, t — 1 para pequenas e

t para as grandes, constata-se que para o primeiro grupo, na sec¢do de formacéo de resultado,

verifica-se 52,90% da relevancia total contra 43,93% para o segundo, conclusdo que sugere
que a maneira como 0 resultado contdbil é formado, para o mercado, é mais relevante
considerando pequenas empresas, neste grupo, ha maior atencdo as receitas e custos.
Ademais, conforme a companhia cresce de tamanho, ocorre a transferéncia de importancia
dos custos para as despesas liquidas.

Na segunda secédo, destinagdo do resultado formado, apura-se 29,43% da relevancia
total para as pequenas empresas contra 42,61% para as grandes. Desse modo, para 0 grupo
das grandes, a opcao de reter ou distribuir o resultado auferido é quase tdo relevante quanto a
sua formacdo. Diante disto, os investidores entendem que é mais importante a sua
distribuicéo.

Ja na terceira secdo, aumento de capital, percebe-se 17,67% da relevancia total para as
pequenas empresas contra 13,46% para as grandes. Em outras palavras, o aporte de capital
tem relevancia proxima, apesar de terem motivacdes distintas.

Finalmente, € possivel inferir que o poder explicativo (R2) nos periodos de maior
antecipacdo das pequenas e grandes empresas, sdo de 53,13% e 38,54%, respectivamente,
resultado este que contraria Atiase (1985) e Freeman (1987), que mostraram que para o lucro
liquido, o poder explicativo do grupo de pequenas empresas seria menor que o das grandes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo investigar a relevancia dos componentes do valor
patrimonial, considerando os efeitos (tamanho e antecipacdo), sobre o preco das agOes de
companbhias abertas brasileiras no periodo de 2004 a 2013.

Dentre os resultados encontrados, destaca-se o aumento do poder explicativo da
decomposi¢do do valor patrimonial como um todo para seus componentes. Este aumento
mostrou-se mais expressivo para pequenas empresas e em menor medida para as grandes.
Portanto, esta segregacao é pertinente para 0s acionistas.

No grupo das pequenas empresas, constatou-se que o nivel de antecipacdo de maior
importancia foi de um a dois anos. Ao examinar os elementos formados do resultado contabil,
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apurou-se que as receitas e 0s custos tém relevancias préximas, e ambos sdo mais relevantes
que as despesas liquidas, o0 que se deve a alavancagem operacional. Ja em relacdo aos demais
componentes, a distribuicdo de dividendos se mostrou desfavoravel para os investidores em
contrapartida as reservas de lucros. Este elemento de financiamento via capital proprio, as
reservas de lucros, revelou-se menos importante do que o capital social. Julga-se que o
aumento de capital, para o grupo de pequenas empresas, pode servir para a administracdo do
capital de giro.

Ja no grupo das grandes empresas, verificou-se que o proprio ano corrente € 0 mais
relevante para os agentes de mercado. Assim, julga-se que a antecipacdo ocorre mediante a
divulgacdo das informacdes trimestrais, sendo o ajuste de pregos delimitado ao proprio ano.
Averiguou-se que a atengdo as receitas € superior aos custos e despesas liquidas em todos os
periodos, pelo fato do mercado se preocupar com a participacdo de mercado alcancada pela
empresa e se ndo sera conquistada por outros concorrentes. Além disso, a consideracdo do
mercado a respeito das despesas liquidas é maior do que a respeito dos custos em todos 0s
periodos, fato que demonstra a preocupacdo dos agentes a cerca das despesas como meio de
se obter maiores lucros. Ainda, em relacdo aos demais componentes, os dividendos
apresentam relacdo positiva com o prego da acdo, bem como as reservas de lucros. Contudo,
verifica-se que os dividendos tém maior significancia do que as reservas de lucros, isto
ocorreria pelo ritmo de investimentos ser menor que no passado para estas empresas e,
conseqlientemente, haver menor retencéo de lucros e maior distribuicdo de resultados. Ainda,
o capital social seria a principal fonte de financiamento de capital préprio nas grandes
empresas para a realizacdo dos seus projetos de investimento.

Por fim, ao comparar os grupos, entende-se que a maneira como o resultado contébil foi
formado é mais importante para as pequenas empresas que para as grandes. Entretanto, como
o resultado formado sera destinado, € mais marcante para as grandes. Para estas, o0 destino do
resultado auferido é quase tao significativo quanto a forma como foi gerado. Além do mais, o
aumento de capital tem relevancia semelhante, apesar de ter finalidade diferente para cada
grupo.

Diante das analises realizadas e os resultados evidenciados, volta-se as hipoteses
inicialmente formuladas— Hi: Os componentes do valor patrimonial afetam o preco das agdes
das companhias; e Hz: O impacto dos componentes do valor patrimonial sobre o preco
depende dos fatores de Tamanho e Antecipagao.

Mediante os resultados obtidos ndo foi possivel rejeitar ambas as hipéteses, visto que a
significancia estatistica e econdmica dos elementos do valor patrimonial. Como confirmado
pela analise de dados em painel, por meio dos coeficientes angulares, notou-se que 0s
multiplos efeitos (tamanho e antecipacao) influenciaram de forma significativa a relacdo de
relevancia atribuida pelo mercado a cada componente do patrimdnio liquido e refletida nos
precos das acdes.

Ressalta-se que a presente pesquisa apresenta limitacbes metodoldgicas importantes,
dentre elas: (i) os filtros que foram realizados; (ii) o tratamento que foi dado aos componentes
do valor patrimonial; (iii) a omissdo de alguns elementos do patriménio liquido; (iv) o periodo
e amostra selecionados; (v) a analise de apenas dois efeitos de controle. Portanto, dada a
complexidade do tema, tais limitagOes poderiam motivar futuros trabalhos de pesquisa,
sobretudo, ao considerar os efeitos que afetam a relacdo entre o valor de mercado das
companhias e as varidveis contdbeis. Finalmente, as seguintes pesquisas avangariam na
temaética da relevancia informacional da contabilidade para o mercado de capitais brasileiro.
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