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Resumo

Este estudo objetivou investigar a influéncia do tamanho, das oportunidades de crescimento
(tendo como proxy o indice market-to-book) e endividamento sobre a informatividade dos lu-
cros contabeis divulgados pelas empresas negociadas nos mercados acionarios da Argentina,
Brasil, Chile, México e Peru. Foi considerada como informatividade a intensidade da relagdo
entre o lucro contabil e o retorno das agdes, mensurada pelo coeficiente angular da reta esti-
mada entre essas duas varidveis. A amostra foi formada por empresas nao financeiras listadas
nas principais bolsas latino americanas — Basa (Argentina), Bovespa (Brasil), SNSE (Chile),
BMV (México) e BVL (Peru) — durante o intervalo de 2004 a 2008. Conforme esperado, os
resultados encontrados indicam que a variavel market-to-book (proxy para oportunidades de
crescimento) influencia positivamente a informatividade dos lucros contabeis das empresas
negociadas nos mercados latino-americanos. E relag@o as outras varidveis estudadas, tamanho
e endividamento, os resultados nido confirmaram a sua influéncia sobre a informatividade dos
lucros contabeis nos mercados estudados.

Palavras-chave:Informatividade; América Latina; Tamanho da Empresa; market-to-book; En-
dividamento.

Abstract

This study aimed to investigate the influence of size, market-to-book and debt on the informative-
ness of accounting earnings reported by companies traded on the stock markets of Argentina,
Brazil, Chile, Mexico and Peru. Informativeness was considered the intensity of the relation-
ship between accounting earnings and stock returns, measured by the scope estimate between
these two variables. The sample consited of non-financial companies listed on major exchanges
in Latin America — Basa (Argentina), Bovespa (Brazil), SNSE (Chile), BMV (Mexico) and BVL
(Peru) — during the interval from 2004 to 2008. As expected, the results indicate that the vari-
able market-to-book positively influence the informativeness of accounting earnings reported
by companies traded in Latin American markets. The results about the others variables, size
end debt, have not confirmed their influence over the informativeness of accounting earnings in
Latin American markets.

Keywords: Informativeness; Latin America; Size; market-to-book; Debt.
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1. INTRODUCAO

Nos mercados de capitais desenvolvidos, os trabalhos destinados a este assunto
trouxeram um grande nimero de evidéncias que demonstraram exaustivamente a importancia
da contabilidade para os seus usuarios externos. A importancia da contabilidade esta diretamente
ligada a sua capacidade de gerar informagdes, ou seja, o seu potencial de transmitir informacdes
que influenciam as expectativas de seus usuarios. Segundo Sarlo Neto (2009, p. 9), “[...] Na
pratica da pesquisa em contabilidade, a capacidade informacional é substituida pelo termo
informatividade”.

A informatividade das demonstragdes contabeis divulgadas para o mercado acionario
brasileiro vem sendo cada vez mais estudada por pesquisadores em contabilidade. Mesmo nao
sendo tdo extensa quanto a internacional, as pesquisas levantaram um conjunto de evidéncias
que mostram a importincia dos numeros contabeis divulgados para o mercado acionario
nacional. Podemos citar entre os primeiros trabalhos realizados sobre a informatividade no
mercado brasileiro, Schiehll (1996), Martinez (2001), Lopes (2001) e Bernardo (2001). Nestes
trabalhos realizados no Brasil foram encontradas evidéncias, indicando que os pregos reagem
a divulgacdo das informagdes contabeis. Entretanto, observou-se que grupos de agdes com
determinadas caracteristicas registram reagdes diferentes da maioria, tanto em magnitude,
como em diregao.

Muitos dos estudos sobre a informatividade e a influéncia de determinadas caracteristicas
das empresas foram feitos em pesquisas separadas, porém pesquisas realizadas sobre a
informatividade de numeros contabeis divulgados para o mercado acionario latino-americano
podem ser consideradas escassas.

Na literatura internacional podemos destacar Atiase (1985), e depois Freeman (1987),
com trabalhos realizados sobre a correlagdo da informatividade com o tamanho das empresas.
Sobre a correlacdo entre a informatividade e o market-to-book tem-se o trabalho de Collins
e Kothari (1989). Dhaliwal ef al. (1991) estudou a influéncia do endividamento sobre a
informatividade do lucro das empresas. Assim, nesse contexto, segue a questdo de pesquisa: A
informatividade do lucro contabil divulgado pelas empresas negociadas nas principais bolsas
latino-americanas sofreriam influéncia das varidaveis tamanho, oportunidades de crescimento
(market-to-book) e endividamento?

Dada a questdo de pesquisa, o objetivo deste trabalho ¢ verificar se as variaveis tamanho,
market-to-book e endividamento exercem alguma influéncia sobre a informatividade dos lucros
contabeis divulgados pelas empresas negociadas nas principais bolsas latino-americanas.
Espera-se que o presente trabalho possa contribuir para ampliar o conhecimento sobre papel das
informacodes contabeis divulgadas no mercado latino americano, procurando levantar evidéncias
sobre como a informatividade dos lucros contabeis divulgados pelas empresas latino-americanas

sdo influenciadas pelas trés variaveis estudadas.

Esta pesquisa pode ser considerada como relevante, devido aos seguintes aspectos: (i)
aborda a realidade dos principais mercados acionarios da América Latina, especificamente os
mercados de Argentina, Brasil, Chile, México e Peru; (ii) estuda o impacto das variaveis tamanho,
oportunidades de crescimento e endividamento sobre a informatividade dos lucros contabeis,
tema que ainda possui poucas evidéncias sobre arealidade dos mercados latino-americanos; e (iii)
as evidéncias encontradas podem contribuir com a literatura nacional, apresentando a influéncia
das variaveis estudadas em mercados diferentes, pois esta pesquisa engloba uma amostra que
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compreende empresas no mercado latino americano; e (iv) os resultados encontrados nesta
pesquisa podem ser Uteis para varios usudrios da informag¢ao contabil: investidores, analistas de
mercado, credores e pesquisadores.

2. REVISAO DA LITERATURA

Os primeiros trabalhos dedicados a verificar a relevancia das informagdes contabeis,
com destaque para o trabalho elaborado por Ball e Brown (1968), foram publicados na literatura
americana. Porém, diversos autores buscaram evidenciar a relevancia da contabilidade em outros
mercados desenvolvidos ou menos desenvolvidos, podemos destacar entre eles: Forsgardh e
Hertzen (1975) na Suécia, Firth (1981) no Reino Unido, Brown (1970) na Australia e Knight
(1983) na Africa do Sul. Foram muitos os trabalhos dedicados & capacidade da informatividade
dos lucros na literatura internacional, entre eles, ainda podemos destacar: Collins ez al. (1999),
Board e Walker (1990), Strong e Walker (1993), Foster (1975) e Lev (1996).

A relevancia da informagdo contabil foi extensamente estudada internacionalmente,
tendo sido verificado por intermédio de um denso e vasto conjunto de evidéncias. Os trabalhos
realizados presentes na literatura internacional confirmaram a relacdo entre a contabilidade e
os precos das acdes. Easton e Harris (1991) estudaram a correlagdo entre retorno e lucro no
mercado americano de uma forma diferente. Eles acrescentaram ao modelo a variacdo dos
lucros contabeis como variavel explicativa. Foram encontrados resultados que confirmam que
o retorno da agdo € mais bem explicado quando a variagao dos lucros contabeis ¢ incluida ao
modelo.

Contudo, as evidéncias descobertas refletiram uma relagdo entre as variagdes dos precos
e dos lucros contabeis que ndo era totalmente perfeita. Mesmo havendo uma forte relagéo, o
retorno das agdes e o lucro contabil se direcionavam para uma mesma dire¢do, mas com diferentes
intensidades. Segundo Sarlo Neto (2009, p. 33), “[...] lucros/prejuizos s@o acompanhados por
retornos positivos/negativos das agdes, porém com variagdes diferentes. Essas evidéncias
desencadearam um conjunto de trabalhos que investigaram a influéncia de diversos elementos
sobre essa relacdo”.

Primeiramente Atiase (1985), seguido por Freeman (1987), conseguiram achar
evidéncias de que a informatividade dos lucros esta diretamente relacionada com o tamanho da
empresa. Assim, quanto maior a empresa, maior a informatividade da contabilidade. Também
nos resultados encontrados por Chaney e Jeter (1992), os coeficientes das equagdes relativos a
informatividade crescem de acordo com o tamanho da empresa.

Posteriormente, também no mercado americano e utilizando janelas de longo prazo
para o calculo de retornos anormais, Chaney e Jeter (1992) observaram que os coeficientes
das equagdes relativos a informatividade foram maiores para as maiores empresas da amostra
estudada. Estes resultados encontrados sugerem que a informatividade dos lucros contabeis
cresce de acordo com o tamanho da empresa.

Collins e Kotthari (1989) analisaram o indice Market-to-book (MTB). O indice Market-
to-Book nada mais ¢ do que uma proxy para avaliagdo de oportunidades de investimentos.
Collins e Kothari (1989) descobriram evidéncias a respeito da correlagdo entre a informatividade
da contabilidade e o Market-to-Book. De acordo com os resultados encontrados, quanto maior a
onortunidade de investimento ou <eta maior Market-to-Book maior a informatividade
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Dhaliwal et al. (1991) pesquisaram a influéncia do nivel endividamento, ou seja,
considerando que o endividamento ¢ uma proxy do risco de inadimpléncia, entdo as empresas
altamente alavancadas estdo associadas a alto risco. Estratificando as empresas por nivel de
endividamento, os autores perceberam que as empresas mais alavancadas (mais endividadas)
apresentaram uma menor intensidade na relagao entre lucro contabil e retorno do que as empresas
menos alavancadas. Conforme os autores, empresas mais alavancadas estdo associadas a maior
nivel de risco, portanto devem apresentar uma relagdo mais fraca entre lucro contabil e retorno
das agoes.

Recentemente, Fan e Wong (2002), nos mercados do Sudoeste asiatico (Hong Kong,
Indonésia, Coreia do Sul, Malasia, Cingapura, Taiwan e Tailandia), Francis et al. (2005) no
mercado americano, e Sarlo Neto ez. al. (2009) no mercado acionario brasileiro, pesquisaram
a influéncia de variaveis relacionados a estrutura de propriedade (concentragdo de votos e
diferencga entre direitos de voto e de fluxo de caixa) sobre a informatividade dos lucros contabeis
e também serviram como base para o modelo utilizado no presente trabalho.

Deve-se destacar que as evidéncias comentadas sobre as varidveis de interesse deste
estudo (tamanho, oportunidades de crescimento e endividamento) foram obtidas em pesquisas
presentes na literatura internacional, desenvolvidas, principalmente, sobre o mercado americano.
O numero de trabalhos desenvolvidos na literatura nacional que tenham como objeto o mercado
latino-americano e as variaveis estudadas pode ser considerado como pequeno. Entre estes
trabalhos podemos listar os estudos elaborados por Costa et. al. (2006) e Sarlo Neto et. al.
(2009).

Costa et. al. (2006), pesquisou como o lucro contabil incorpora o retorno das agdes de
empresas argentinas, brasileiras, colombianas, peruanas e venezuelanas. Adotando o modelo de
Basu (1997), os autores verificaram um reconhecimento assimétrico entre mas ¢ boas noticias,
evidenciando um grau de conservadorismo no lucro contabil.

Sarlo Neto et. al. (2009) pesquisou no mercado brasileiro a influéncia da estrutura de
propriedade sobre a informatividade dos lucros contabeis. Adicionalmente, o autor verificou
a influéncia das varidveis tamanho, expectativa de crescimento (utilizando como proxy o
indice market-to-book), endividamento e perdas sobre a informatividade dos lucros. O autor
encontrou evidéncias de que as variaveis oportunidades de crescimento e perdas impactavam
significativamente a informatividade dos lucros contdbeis. Quanto as varidveis tamanho e
endividamento ndo foram observadas a significancia estatistica que pudessem comprovar as
suas influéncias.

A partir do inicio da ultima década, as pesquisas em contabilidade estdo procurando
evidéncias sobre a influéncia de elementos relacionados ao ambiente juridico e institucional
dos mercados sobre a relevancia da informagao contabil. Este evento foi previsto por Shleifer
e Vishny (1997), que indicou que as pesquisas que teriam maior destaque na academia seram
aquelas que demonstrassem a influéncia de fatores institucionais e legais no desenvolvimento
do mercado de capitais. Seguindo a mesma proposta, fudicibus e Lopes (2004) indicam que
fatores institucionais e legais estdo intimamente ligados ao desenvolvimento da contabilidade,
e que desta maneira, a pesquisa em contabilidade deve refletir a realidade dos mercados de cada
pais.

A partir das indicagdes destes autores, pesquisas realizadas sobre os mercados latino-
americanos podem levantar evidéncias importantes sobre a relevancia da contabilidade em
ambientes que apresentam -caracteristicas diferentes dos mercados mais desenvolvidos.
Pesquisas realizadas por Alford et al. (1993) e Ali e Hwang (2000), verificaram que diferengas
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entre os ambientes institucionais dos paises podem gerar diferencas na relevancia dos niimeros
contabeis divulgados.

Os ambientes institucionais dos mercados da América Latina apresentam caracteristicas
comuns que sdo: regime juridico baseado no code-law, forte regulamentacdo contabil, estrutura
acionaria baseada no steakholder’s system, pequena for¢a da profissao contabil, alto impacto da
legislacdo societaria e fontes de financiamento baseada no crédito bancario (COSTA et. al.; 2006;
p.11). Para a Federagdo Ibero-Americana de Bolsas — Fiab, instituicdo que possui a finalidade
de promover a integragao dos mercados latino-americanos, existem outras caracteristicas que
diferenciam os mercados latino-americanos dos mercados desenvolvidos, sdo elas: (i) transagoes
concentradas, tanto em volume quanto em quantidade, em um pequeno nimero de empresas; (ii)
a necessidade de fortalecimento dos mecanismos de governanga corporativa; e (iii) a educagao

do investidor (CARNIER, 2004).
2.1 A informatividade dos lucros contabeis

A informatividade ¢ definida como a correlagéo entre a informacao contabil e os pregos
das acdes, podendo ser representada pela associa¢do entre o retorno dos precos das acdes € 0
lucro contabil. Deste modo, quanto maior a relagdo entre o retorno das agdes ¢ o lucro contabil,
maior serd a informatividade do lucro divulgado pela contabilidade.

Tendo como base os modelos aplicados por diferentes autores, como Easton ¢ Harris
(1991), Francis e Schipper (1999) e Bushman et al. (2004), a relacdo entre o lucro contabil e o
retorno das acgdes € habitualmente representada por uma equagdo em que o retorno das agoes ¢
definido como uma variavel explicada e dependente da variavel lucro contabil. Seguindo esta
definigdo, esta relacdo assume a seguinte especificagdo:

Rid, =a,ta.LC te, (D)

Em que:
R, = Retorno da agdo da empresa i no periodo t;
a, = Intercepto;
a,= Coeficiente angular entre o lucro contabil e o retorno;
LC,, = Lucro contabil da empresa i no periodo t;
¢ , = Erro.

Por meio da equacgdo (1), a informatividade entre o lucro contabil e o retorno das agdes
¢ calculada pelo coeficiente angular (a., ). Este pensamento € definido por Francis et al. (2005, p.
330): “Como informatividade compreende-se o coeficiente da inclinagdo que relaciona retornos
aos lucros ou aos dividendos, obtidos ambos das regressdes entre retornos anuais e lucros anuais
ou dividendos [...]”

Considerando o mercado eficiente, os pregos deveriam variar de acordo com as
expectativas presentes no mercado em relagdo aos lucros futuros e a geragao de fluxo de caixa.
Neste cenario, existe uma relacdo entre as informagdes divulgadas pela contabilidade e as
expectativas futuras do mercado em relacdo ao ativo.

Num mercado eficiente, essa relagdo entre o lucro contabil e o retorno das agoes deveria
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ser de um paraum, porém, evidéncias verificaram que arelagao ¢ diferente, indicando a influéncia
de alguma variavel. Este trabalho busca verificar justamente esta influéncia, analisando como
variaveis, no caso, tamanho da empresa, oportunidades de crescimento e endividamento,
influenciam essa informatividade.

2.2 Desenvolvimento de hipoteses

A ideia de se pesquisar a maneira como a informatividade ¢ influenciada pelo tamanho,
market-to-book e endividamento das respectivas empresas negociadas nos mercados acionarios
latino-americanos levou ao levantamento de trés hipoteses, uma para cada variavel anteriormente
citada.

A primeira hipétese levantada nos leva aos estudos de Atiase (1985) e de Freeman
(1987), que encontraram evidéncias de que a informatividade dos lucros contdbeis estavam
positivamente correlacionada com o tamanho da empresa. Ao analisar retornos anormais em
janelas de longo prazo, Chaney e Jeter (1992) observaram que os coeficientes relativos a
informatividade foram maiores para as maiores empresas da amostra estudada.

Pode-se, a partir de um raciocinio diretamente focado no mercado de capitais, perceber
que um dos motivos da influéncia do tamanho da empresa vem do fato de que empresas
maiores sd30 as mais acompanhadas e monitoradas pelos usuarios presentes no mercado, ¢
consequentemente, mais pesquisadas pelos mesmos. Assim, por serem mais monitoradas, a
informagdo das maiores empresas sera refletida com maior rapidez nos seus respectivos precos.
Desta maneira, tem-se como primeira hipotese:

Ha:  Otamanhoinfluencia positivamente a informatividade dos lucros contabeis divulgados
pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas.

De acordo com a hipdtese acima, espera-se que as empresas maiores apresentem maior
informatividade dos lucros contabeis do que as empresas menores. Desta maneira, espera-se que
a relacdo entre o tamanho da empresa e a informatividade dos lucros contabeis seja positiva.

Collins e Kotthari (1989) utilizaram o indice market-to-book (MTB) como uma proxy
para as oportunidades de crescimento econdmico. O indice market-to-book é o valor de mercado
de uma empresa dividido pelo seu valor patrimonial (patriménio liquido). O market-to-book
(MTB) ¢ um indice utilizado para demonstrar a valorizagdo da empresa no mercado acionario
em relacdo ao seu valor contabil.

Analisando o indice market-to-book, tem-se a possibilidade de obter dois casos distintos.
Obtendo como resultado um valor maior do que uma unidade (maior que 1) demonstra que o
mercado reconhece que determinada empresa tem um valor maior do que esté registrado nos
seus dados contabeis, ou seja, o mercado esta reconhecendo algo que nao esta sendo reconhecido
pela contabilidade de maneira completa. Quando esta razdo ¢ menor que uma unidade (menor
que 1) significa que o mercado ndo esta reconhecendo os valores expressos nas demonstragoes
contabeis da empresa.

Por esta andlise, verifica-se que a informatividade pode estar relacionada de maneira
diretamente proporcional com as oportunidades de crescimento, representada pelo indice
market-to-book. Assim, quanto maiores forem as oportunidades de crescimento (market-to-
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book) de uma determinada empresa, maior a informatividade do seu lucro contabil. Neste
sentido, esta relagdo gera a segunda hipotese:

Hb:  As oportunidades de crescimento influenciam positivamente a informatividade dos
lucros contabeis divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas.

Conforme a hipotese apresentada espera-se uma relagao positiva entre o indice market-
to-book, que representa as oportunidades de crescimentoe a informatividade, assim quanto
maior for o indice market-to-book, maior a informatividade dos lucros contabeis.

Com base no estudo feito por Dhaliwal ez al. (1991), a proxima hipdtese trata da influéncia
do endividamento sobre a informatividade do lucro contabil. Assumindo o endividamento como
uma proxy para o risco de inadimpléncia, pode-se inferir que as empresas com maiores niveis
de alavancagem podem ser associadas com maior grau de risco pelo mercado. Assim, empresas
mais alavancadas (mais endividadas), por serem mais arriscadas, devem apresentar menor grau
de informatividade do que as empresas menos alavancadas (menos endividadas). A partir desta
relacdo, segue a seguinte hipotese:

Hc: O endividamento influencia negativamente a informatividade dos lucros contdbeis
divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas.

Desta maneira, as empresas com alto grau de alavancagem podem apresentar menor
sensibilidade na relagdo entre lucro contabil e retornos do que as empresas menos alavancadas.
Portanto, espera-se que as empresas mais alavancadas (maior endividamento) apresentem
menor informatividade dos lucros contabeis do que a com menor alavancagem.

3. METODOLOGIA

3.1 Modelo

Sendo a pesquisa empirico-analitica, utilizaram-se as evidéncias obtidas em forma
de dados dos mercados analisados como entradas para os modelos propostos baseados
em experiéncias anteriores para, assim, se obter os resultados das hipoteses anteriormente
levantadas.

Os modelos adotados por Fan e Wong (2002), Francis et al. (2005), Sarlo Neto et al.
(2009), foram adaptados de forma a procurar verificar a influéncia das varidveis de interesse
desta pesquisa. Neste trabalho, as trés hipoteses sugeridas se baseiam em trés variaveis diferentes
das empresas, primeiro o tamanho da empresa, segundo o indice market-to-book, e por ultimo
o endividamento da mesma.

O modelo utilizado nesta pesquisa foi estruturado com a finalidade de mensurar o
impacto das variaveis estudadas (tamanho, oportunidades de crescimento, ¢ endividamento))
sobre a informatividade dos lucros contabeis, atendendo as demandas geradas pelas hipoteses
de pesquisas (Ha, Hb e Hc).
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3 5 5
RA, =a,+BLLA, + > yLLA E FATOR, + % ddy,+ > wdc, +eit (2)
y=2

it
k=1 $=2

Em que:
RA, = medida de retorno anormal da agdo da empresa i no periodo t;
LLA, = lucro liquido ajustado da agdo da empresa i no periodo t;
E _FATOR, = excesso de fator para a empresa i no periodo t;

dy, = variavel binaria de ano, assume valor 1 para determinado ano e 0 o contrario;
dc, = variavel binaria de pais, assume valor 1 para determinado pais € 0 o contrario;

e, = erro para a empresa i no periodo t.

Com a inteng¢ao de verificar o efeito de cada variavel estudada sobre a informatividade
dos lucros contébeis, a equagdo (1) inicialmente apresentada foi modificada para a equagdo
(2). Foram adicionadas trés interagdes entre o lucro liquido e as variaveis tamanho, , market-
to-book (proxy para oportunidades de crescimento)e endividamento, de forma a capturar a
influéncia de cada uma das variaveis sobre a informatividade.

Os coeficientes de interesse deste modelo séo os coeficientes y,, v, € v, que mensuram,
respectivamente, a informatividade do lucro contabil condicionada as variaveis de estudo desta
pesquisa: tamanho, oportunidades de crescimento (market-to-book) e endividamento. Adotando
uma postura mai conservadora, este estudo adotou apenas os niveis de 1% e 5% para confirmar
a significancia estatistica das variaveis.

No modelo foram adicionadas, como varidveis de controle, variaveis dummy para cada
ano da amostra (dy) e para cada pais (dc). A inser¢@o de variaveis de controle para os anos e
paises tem a intengdo de eliminar qualquer evento macroecondmico ou caracteristica de cada
mercado que possam influenciar a relag@o entre o retorno das agdes e as variaveis de interesse
do modelo.

Com a intencdo de mitigar os efeitos de uma possivel heterocedasiticade nas séries
de dados adotados, comum em séries de variaveis econdmicas e financeiras, os coeficientes
estimados pelo modelo foram corrigidos pelo método proposto por White (1980). Correlacionado
as hipdteses de pesquisa elaboradas, esperam-se, para as variaveis interativas do modelo

utilizado, os seguintes resultados:

Hipéteses Variavel Coeficiente
Ha LLA.TAM +)
Hb LLA.MTB +)
He LLA.END )]

Quadro 1: Resumo resultados esperados por hipotese e por modelo

Pelos resultados esperados, conforme o Quadro 1, as variaveis interativas que
representam a interagdo entre o lucro ¢ tamanho (LLA.TAM) e entre o lucro e oportunidades
de crescimento (LLA.MTB) devem apresentar coeficientes positivos, de forma a confirmar o
impacto positivo das varidveis tamanho e market-to-book sobre a informatividade dos lucros
contabeis. De forma oposta, para a variavel interativa entre o lucro e endividamento (LLA.
END) espera-se um coeficiente negativo, evidenciando o impacto do endividamento negativo
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sobre a informatividade dos lucros contabeis.
32 Selecio das variaveis

Retorno Anormal (RA): Como medida para o retorno das a¢des foi adotado o retorno
anormal (RA). Entre as formas indicadas por Soares (2002), adotou-se o retorno da ag@o ajustado
pelo retorno do mercado, procedimento similar ao adotado por Fan e Wang (2002), Francis et.
al. (2005) e Sarlo Neto (2009). O retorno anormal representa o excesso de retorno da empresa
em relagdo ao mercado em determinado periodo.

Em que, RA, € o retorno anormal da a¢do da empresa i no periodo t; R, € o retorno
da ag@o da empresa 1 no periodo t; ¢ RM, € o retorno do mercado onde a empresa ¢ listada no
periodo t. Para os retornos de cada um dos mercados estudados foram utilizadas as variagdes
dos seguintes indices de mercado:

Pais Indice de Mercado
Argentina MERVAL
Brasil IBOVESPA
Chile IPSA
México INMEX
Peru IGBVL

Quadro 2: Relagio de Indice por Mercado

Lucro Liquido Ajustado (LLA): € o lucro liquido da empresa divulgado no exercicio
ajustado pelo valor de mercado da empresa.

LL

LLAM - it

VM

it-1

Em que, LLA, ¢ o lucro liquido ajustado da agdo da empresa i no periodo t; LL, ¢ o
lucro liquido da empresa i no periodo t; e VM, , ¢ o valor de mercado da empresa i no periodo
t-1.

Excesso de Fator (E_Fator): variavel que representa a posi¢do de excesso de um fator
(variavel) em relagdo a mediana de cada mercado. Como em cada mercado estudado, cada um
dos fatores estudados podem apresentar distribui¢des diferentes tornando-os incomparaveis.
Assim, foram utilizados valores relativos dos fatores em relacdo ao mercado em que a empresa
esta inserida, determinando a importancia do fator somente para aquele mercado.

E_FATOR, = FATOR, - Md_FATOR,

Em que, E_FATORI,t é excesso de determinado fator da empresa i no periodo t; FATORAi,t
¢ fator pesquisa (tamanho, market-to-book e endividamento) da empresa i no periodo t; ¢ Md
FATORm,t ¢ a mediana do fator no mercado no qual a empresa ¢ negociada no periodo t.

A confeccdo desta varidvel permite isolar a diferenca de escala dos fatores entre os
mercados analisados. Se variaveis de diferentes mercados fossem comparadas sem nenhum



Um Estudo sobre a Informatividade dos Lucros Contabeis na
América Latina 13

ajuste, haveria o problema de escala, pois empresas de mercados diferentes podem apresentar
distribui¢cdes de valores em escalas muito diferentes. Por exemplo: a empresa “A” e a empresa
“B” podem ser consideradas muito grandes (valor de mercado) nos seus respectivos mercados,
porém devido as diferencas de escalas das distribui¢des da variavel tamanho (valor de mercado)
entre os mercados, a empresa “A” pode ser muito maior do que a empresa “B”. Como o problema
de escala prejudica a comparagao das distribui¢des de valores das varidveis e, consequentemente,
de suas medidas estatisticas (média mediana e desvio-padrdo), o interesse desta pesquisa
ndo € capturar a diferenca entre empresas grandes e pequenas de mercados diferentes, mas a
diferenga entre empresas negociadas em um mesmo mercado. Assim, para reduzir o impacto da
discrepancia de escala entre os mercados sobre a estimativa dos coeficientes dos modelos, foi
adotada uma medida relativa (diferenga pela mediana).

Tamanho (TAM): foi adotada como uma proxy do tamanho da empresa o logaritmo
natural do valor de mercado da empresa.

TAM,, = In(VM, )

Em que, TAMi € o tamanho da empresa i no periodo t; In(VM, ) € logaritmo natural do
valor de mercado da empresa i no periodo t.

Market-to-Book (MTB): relacdo entre valor de mercado dos ativos divididos pelo
valor contabil do patriménio liquido.

LL

MTB —_ it

VContl.y .

Em que, MTB; ¢ 0 Market-to-Book da empresa i no periodo t; VM, € o valor de mercado
da empresa i no perlodo t; e VCont, ¢ o valor contabil do Patrimdnio L1qu1d0 da empresa i no
periodo t.

Endividamento (END): relagdo entre capital de terceiros e passivo total, calculados a
cada exercicio a partir dos valores registrados no Balango Patrimonial da empresa;

CT

PI,

Em que, END, € o endividamento da empresa i no periodo t; CT,, € o capital de terceiros
da empresa i no periodo t; € PT;, € o passivo total da empresa i no periodo t.

Para isolar o efeito sobre a variavel dependente, foram agregadas aos modelos variaveis
binarias (dummy). Foram eleitas como variaveis dummy as seguintes variaveis:

* Ano (dy): representado por um conjunto de variaveis bindrias. As variaveis assumem
valor igual a 1 (um) para determinado ano e 0 (zero) para os outros anos.
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Pais (dc): os diferentes paises de negociacdo das empresas selecionadas na amostra
de trabalho foram representados por um conjunto de variaveis binarias. As variaveis
assumem valor igual a 1 (um) para as empresas que participam de determinado
mercado/pais e 0 (zero) para as empresas de outros paises.

As varidveis bindrias (dummy) foram incluidas com a inten¢do de eliminar qualquer
evento macroecondmico, relacionados a algum ano ou pais, que possam influenciar a relagdo
entre o retorno das agdes e os lucros contabeis que compdem a amostra.

Ao final da coleta das informac¢des foram adotadas medidas corretivas sobre os outliers
observados. Como visto por Bussab e Moretin (2005, p. 50) “Do ponto de vista estatistico,
um outlier pode ser produto de um erro de observacdes ou de arredondamento.” As medidas
adotadas foram:

1.

il.

33

Excluidas todas as a¢des que apresentassem lucro liquido ajustado (LLA) inferior a
-1,5 ou superior a 1,5. Este procedimento foi similar ao aplicado por Easton e Harris
(1991), Francis et al. (2005) e Sarlo Neto (2009); e

Winsorizagdo das variaveis tamanho (TAM), market-to-book (MTB)eendividamento
(END), no limite inferior de 2% e superior de 98%. A winsorizagdo consiste
em um procedimento proposto pelo bioestatistico C.P. Winsor. Por meio deste
procedimento, os registros com valores acima ou abaixo de determinados limites,
inferiores ou superiores, sdo substituidos pelo maior e menor valor remanescente
do limite estabelecido.

Selecao da amostra

Foram selecionadas empresas ndo financeiras de cinco' paises na América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, México e Peru) nos anos de 2004 a 2008. Os critérios adotados para
a inclusdo de uma empresa na amostra de trabalho da pesquisa foram:

Estar listada na principal bolsa de valores de cada um dos paises selecionados para
a pesquisa (ver Tabela 1);

apresentar todos os dados necessarios para a confec¢ao das variaveis utilizadas nos
modelos; e

ndo apresentar patrimonio negativo (passivo a descoberto) em nenhum dos anos da
amplitude da amostra.

A partir da aplicagdo dos critérios de empresas a amostra de trabalho da pesquisa
apresentou a seguinte composi¢do de observagdes por paises:

Tabela 1: N° de Observagdes por Bolsa/Pais na Amostra de Trabalho

Pais Bolsa 2004 2005 2006 2007 2008 Total %
Argentina BASE 30 29 32 41 37 169 11,96
Brasil BOVESPA 70 76 102 146 186 580 41,07
Chile SNSE 73 71 65 61 58 328 23,23
México BMV 33 33 44 44 35 189 13,38
Peru BVL 24 25 30 34 33 146 10,34
Total: 230 234 273 326 349 1.412 100,00

Foi levantada, de acordo com os critérios de selecdo adotados, uma amostra de trabalho
com 1.412 observacdes (empresa/ano) para os cinco mercados/paises analisados. Observa-se,
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pela Tabela 1, a presenga expressiva (41,07%) de observagdes do mercado brasileiro.

Como a amostra de trabalho ¢ composta por empresas negociadas em diferentes
mercados, a mesma foi segregada em 5 sub-amostras, uma sub-amostra para cada mercado/
pais. Este procedimento é de interesse da pesquisa, possibilitando que o modelo (2) possa ser
estimado em duas abordagens: (i) Pooled, estimativa sobre os dados de todos os mercados
conjunto, de forma a levantar evidéncias sobre a América Latina com um todo; e (ii) individual,
estimativa sobre cada uma das sub-amostras, possibilitando o levantamento de evidéncias
especificas de cada um dos mercados estudados.

4. RESULTADOS ENCONTRADOS
4.1 Estatistica descritiva e analise de correlaciao

Para o conjunto de dados extraidos, de acordo com os procedimentos indicados pela
metodologia, seguem abaixo as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos modelos
adotados:

Tabela 2: Estatistica Descritiva

RA LLA TAM MTB END
Média -0,67 0,09 6,01 2,19 52,22%
Desvio 75,47 0,15 1,65 2,73 18,51%
Mediana -9,36 0,08 6,13 1,53 53,2%
Minimo -210,59 -0,77 0,17 0,01 0,16%
Maximo 486,92 1,29 10,50 36,30 95,70%
N° Obs 1.412 1.412 1.412 1.412 1.412

De forma a calcular o grau de associacdo entre as variaveis estudadas, foram calculados
os coeficientes de correlacdo de Pearson. Os valores das correlagdes servem como uma referéncia
preliminar das relagdes existentes entre as variaveis adotadas na pesquisa.

Tabela 3: Correlacdo entre as variaveis

RA LLA TAM MTB END
RA 1.0000 - - - -
LLA 0.3224* 1.0000 - - -
TAM -0.0309 -0.0398 1.0000 - -
MTB 0.2389* -0.0033 0.1171%* 1.0000 -
END -0.0609**  -0.1532*  0.1637*  0.2257* 1.0000

Notas: (i) Coeficiente de Correlagdo de Pearson. (ii) Os asteriscos
indicam o nivel de significAncia dos coeficientes: *(1%) e **(5%).

Na tabela 3, na qual se apresentam as correlagdes entre as variaveis, observa-se que a
variavel Retorno Anormal (RA) possui correlagdo negativa com as variaveis tamanho (TAM)
e endividamento (END), e positiva com a variavel market-to-book (MTB). Apesar da variavel
tamanho (TAM) apresentar correlacdo negativa, amesmanao apresentou significancia estatistica.
As outras varidveis, market-to-book (MTB) e endividamento (END) apresentaram significancia
estatistica (1% e 5% respectivamente) e valores, positivo e negativo, respectivamente.
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Tabela 4: Média das Variaveis por Sub-Amostra (mercado)

Sub-Amostra RA LLA TAM MTB END
Argentina -26,67 0,12 4,94 1,24 47,09%
Brasil -9,01 0,08 6,38 2,53 57,55%
Chile 1,48 0,09 5,78 1,93 46,27%
México 12,72 0,08 6,89 2,16 53,95%
Peru 40,32 0,13 5,10 2,61 48,09%
America Latina -0,67 0,09 6,01 2,19 52,22%

Os numeros tabulados na tabela 4 apresentam uma grande dispersdo entre os retornos
anormais (RA) médios calculados para os mercados/paises no periodo analisado, enquanto o
menor retorno anormal foi observado no mercado argentino (-26,67), o maior foi registrado
no mercado peruano (40,32). De forma oposta, as outras varidveis de interesse do estudo
registraram uma menor dispersdo, apresentando valores proximos as médias registradas para
a amostra de trabalho (América Latina). Em relacdo a varidvel tamanho (TAM), o maior valor
foi observado no México (6,89). Enquanto o maior valor médio para as oportunidades de
crescimento (representado pelo MTB) foi registrado pelo mercado do Peru (2,61), o maior
endividamento (END) médio foi apresentado no mercado brasileiro (57,55%).

4.2 Resultados encontrados sobre a amostra de trabalho (America Latina)

Seguindo a abordagem de estimativa Pooled, para se verificar o resultado dos dados
nas empresas selecionadas nos mercados da América Latina o modelo (2) foi aplicado sobre a
amostra de trabalho.

A partir dos valores estimados pelo modelo, descritos na Tabela 4, observa-se que o
Lucro Liquido Ajustado (LLA) apresentou valor positivo e significativo (1%). Este resultado
corrobora com as evidéncias, encontradas na literatura internacional e nacional, de que o lucro
contabil € positivamente relacionado com os retornos das agoes.

Em relacdo aos valores estimados para as trés variaveis de estudo desta pesquisa, temos
os seguintes resultados:

e A variavel interativa entre o lucro liquido ajustado e o tamanho (LLA.E TAM)
apresentou sinal negativo e significante estatisticamente (5%). Este resultado ¢
oposto do esperado pela hipotese (ha), e indica que quanto maior a empresa em
menor a informatividade dos lucros contabeis.

e Em relagdo a variavel interativa entre o lucro liquido ajustado e o market-to-book
(LLA.E_MTB) foi estimado uma valor positivo, conforme esperado, e significante
estatisticamente (1%). O resultado indica que para as empresas da amostra, quanto
maior o indice market-to-book, maior a informatividade dos lucros contabeis.

e Para a varidvel interativa entre o lucro liquido ajustado e endividamento (LLA.E
END), o valor estimado foi negativo, conforme esperado, porém nao foi significativo
estatisticamente. Este resultado ndo confirma a influéncia negativa do endividamento
sobre a informatividade dos lucros contabeis.

Os resultados sobre a amostra de trabalho, indicam que para as empresas negociadas nos
principais mercados da América Latina, a informatividade é negativamente relacionada com o
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tamanho e positivamente relacionada com o market-to-book.

Tabela 5: Resultados Gerais do Modelo sobre a Amostra de Trabalho

América Latina

Const. -39.7914*
(6.8530)
LLA 147.4687*
(19.583)
LLA.E TAM -20.1009**
(8.779)
LLA.E MTB 80.1935*
(10.015)
LLA.E END -1.4829
(0.8894)
Brasil 22.2453%*
(7.0060)
Chile 30.8070%*
(7.0845)
México 44.0059%*
7.700529
Peru 58.0950*
(9.4038)
2005 -16.9201*
(5.5024)
2006 -11.4532
(6.4639)
2007 26.6679%*
(5.1572)
2008 -34.4835%
(4.7407)
R? ajust. 33,35%
Estatistica-F 44,53*
n° Obs. 1412

Notas: (i) os valores em parénteses indicam o erro padrio robusto dos coeficientes; (ii) asteriscos
indicam o nivel de significancia dos coeficientes: * (1%) e ** (5%); (iii) R?>-ajust éo R ao quadrado ajustado
do modelo.

Em relacdo aos valores estimados para as trés variaveis de estudo desta pesquisa, foram
obtidos os seguintes resultados:

e Tamanho: a variavel interativa entre o lucro liquido ajustado e o tamanho (LLA.E
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TAM) apresentou sinal negativo e significante estatisticamente (5%). Apesar de
significativo, o resultado encontrado é oposto ao resultado esperado. Assim, o
resultado encontrado nao confirma a hipotese (Ha). O sinal estimado para a varidvel
(LLA.E_TAM) indica que quanto maior a empresa, menor a informatividade dos
lucros contabeis.

e Oportunidades de Crescimento: em relagdo a variavel interativa entre o lucro
liquido ajustado e o indice market-to-book (LLA.E_MTB), utilizado como proxy
para as oportunidades de crescimento, foi estimado um valor positivo e significante
estatisticamente (1%). O resultado encontrado vai de encontro ao conforme esperado
e confirma a hipotese (Hb). O resultado indica que para as empresas da amostra,
quanto maiores forem as oportunidades de crescimento, maior sera a informatividade
dos lucros contabeis.

e Endividamento: Para a variavel interativa entre o lucro liquido ajustado e
endividamento (LLA.E_END), o valor estimado foi negativo, como esperado, porém
ndo foi significativo estatisticamente. Apesar de apresentar o sinal esperado, o fato
de nio ser significante estatisticamente faz com o resultado encontrado ndo confirme
a hipotese (Hc). Assim, este resultado ndo gerou evidéncias que possam confirmar a
influéncia negativa do endividamento sobre a informatividade dos lucros contabeis.

Os resultados sobre a amostra de trabalho indicam que para as empresas negociadas nos
mercados estudados, a informatividade ¢ negativamente relacionada com a variavel tamanho
(TAM) e positivamente relacionada com a variavel oportunidades de crescimento (MTB). Desta
maneira, os resultados indicam que os lucros contabeis divulgados pelas maiores empresas
possuem menor infomatividade, e de forma inversa, os lucros contabeis divulgados pelas
empresas que possuem maiores oportunidades de crescimento possuem maior infomatividade.

Emrelagdo as trés hipoteses de trabalho lancadas pela pesquisa, os resultados confirmaram
somente a hipdtese (Hb), enquanto as outras duas hipoteses, (Ha) e (Hc), ndo foram confirmadas.
Desta maneira, entre as variaveis estudadas, somente a influéncia da variavel oportunidades de
crescimento (MTB) sobre a informatividade dos lucros contabeis foi confirmada.

A confirmagdo da hipotese (Hb) sugere que, nos mercados estudados, as empresas que
possuem maiores oportunidades de crescimento, possuem maior nivel de infomatividade dos
lucros contabeis do que as empresas com menores oportunidades de crescimento.

Em relagdo as variaveis de controle, todas as variareis binarias relativas aos paises (dc)
apresentaram valores significantes (1%). Este resultado indica que a informatividade dos lucros
contabeis ¢ diferente em todos os paises que compdem a amostra. Esta evidéncia indica que,
apesar de apresentarem algumas similaridades, as caracteristicas individuais da estrutura de cada
um dos mercados analisados podem afetar o nivel de informatividade dos lucros contabeis.

Quanto a utilizacao das variaveis bindrias relativas aos anos (dy), somente o resultado
referente ao ano de 2006 ndo apresentou significancia estatistica. Este resultado indica que em
cada ano, com exce¢ao do ano de 2006, houve eventos que impactaram a informatividade dos
lucros contabeis das empresas negociadas nos mercados latino-americanos.

4.3 Resultados encontrados sobre sub-amostras

Adotando a abordagem de estimativa individual, o modelo (2) foi aplicado sobre as
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subamostras dos paises com a finalidade especifica de mensurar o impacto das trés variaveis de
interesse de estudo sobre a informatividade dos lucros contabeis divulgados em cada um dos
mercados selecionados para o estudo: Argentina, Brasil, Chile, México e Peru.

Na Tabela 5, se encontram listados os resultados da aplicacdo do modelo sobre as
subamostras de cada um dos paises estudados. De forma similar ao resultado encontrado sobre a
amostra de trabalho, a variavel Lucro Liquido Ajustado apresentou valor positivo e significante
(1%) para todas as subamostras. Este resultado indica que o lucro contabil ¢ positivamente
relacionado com os retornos das a¢des em todos os mercados analisados na América Latina.

Tabela 5: Resultado do Modelo por Pais

Argentina Brasil Chile Meéxico Peru
Const. -24.7896* 2.1954 0.1835 -32.9618* -47.6919*
(6.6958) (7.8897) (8.1688) (10.2231) (13.2819)
LLA 104.4415* 117.5761* 143.7653* 232.5487* 326.1289*
(22.8497) (23.1308) (44.9167) (59.7818) (54.1622)
LLA.E TAM -0.7726 -20.2814 -35.7386 -22.3123 30.5374
(8.4463) (10.7192) (30.2161) (16.0694) (27.5580)
LLA.E MTB 112.8016** 42.3658* 55.8841** 108.0484** 70.0787*
(45.1551) (13.5471) (22.2101) (45.8294) (10.8107)
LLA.E END -0.8201 0.0200 0.8633 -4.5684 1.1029
(0.8371) (0.9639) (1.8000) (2.3780) (2.5991)
2005 0.5784 -22.9296** -20.9236** -18.8881** 3.0283
9.4649 (11.0255) (9.6471) (8,0396) (17.5679)
2006 -171.9670%* -31.0282% -23.6877* 86.2192* 111.7236*
(8.1829) (9.4537) (8,9241) (8.1165) (18.9281)
2007 52.6029* 33.9779* -16.0128** 36.2941* 29.2127**
(10.5139) (8.3302) (7.9932) (11.1568) (15.9968)
2008 12.0355 -72.5004* -12.4990 -13.1462 40.4132*
(6.7474) (7.8434) (7.8257) (9.1922) (12.5918)
R? ajust. 79,94% 48,20% 21,04% 62,24% 72,36%
Estatistica-F 117,09* 89,28* 2,70* 40,10* 51,51*
n° Obs. 169 580 328 189 146

Notas: (i) os valores em parénteses indicam o erro padrao robusto dos coeficientes; (ii) os asteriscos indicam
o nivel de significancia dos coeficientes: * (1%) e ** (5%); (iii) R?-ajust é o R ao quadrado ajustado do
modelo.

Em relacdo as varidveis de interesse do estudo, foram encontrados os seguintes
resultados:

e Tamanho: diferentemente do resultado encontrado sobre a amostra de trabalho
(América Latina), para a variavel tamanho (TAM) ndo houve registro de valores
estatisticamente significativos em nenhuma das sub-amostras analisadas. Assim, ndo
se pode levantar nenhuma evidéncia sobre a influéncia das variaveis tamanho (TAM)
sobre a informatividade dos lucros contabeis nos paises analisados. Este resultado
nao confirma a hindte<e (Ha) de atie a variavel tamanho infliiencia a informatividade
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dos lucros contabeis das empresas negociadas nos mercados analisados.

e Oportunidades de Crescimento: a variavel oportunidades de crescimento,
representado pelo indice market-to-book (MTB), apresentou valores de acordo com
o esperado e similar ao encontrado sobre a amostra de trabalho (América Latina).
De acordo com os resultados, a variavel oportunidades de crescimento apresentou
valores positivos e significantes em todos os paises analisados. O resultado
encontrado confirma a hipétese (Hb) para todos os mercados estudados, indicando
que a informatividade dos lucros contabeis ¢ positivamente relacionada com as
oportunidades de crescimento.

e Endividamento: para a varidvel endividamento (END) ndo houve registro de
valores estatisticamente significativos em nenhuma das sub-amostras observadas.
Assim, ndo se pode levantar nenhuma evidéncia sobre a influéncia da varidvel
endividamento sobre a informatividade dos lucros contabeis dos paises analisados.
Estes resultados nao confirmam a hipdtese (Hc) de que a variavel endividamento
influencia negativamente a informatividade dos lucros contabeis das empresas
negociadas nos principais mercados da América Latina.

Os resultados encontrados nas sub-amostras dos mercados/paises foram uniformes. Em
todas as sub-amostras foram verificadas, em relagdo as variaveis de interesse do estudo, apenas
a influéncia da variavel oportunidades de crescimento, representada pelo indice market-to-book
(MTB). Em relagdo as outras duas variaveis, tamanho (TAM) e endividamento (END), ndo
foram observadas as suas influéncias por ndo apresentarem significancia estatisticamente em
todas as sub-amostras.

Quanto aos valores gerados para as variaveis binarias relativas aos anos (dy) ndo houve
uma uniformidade nos resultados tal como observado nas varidveis de interesse do estudo. Os
resultados obtidos sobre as variaveis anos (dy) indicam que eventos ocorridos em cada ano
influenciaram os mercados de formas diferentes. Desta maneira, o impacto diferente de cada
ano sobre cada mercado pode ser um reflexo de eventos especificos e internos ocorridos em
cada um destes mercados.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi verificar a influéncia das variaveis tamanho, market-to-book
e endividamento sobre a informatividade dos lucros contabeis das empresas ndo financeiras
negociadas nos principais mercados acionarios latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile,
México e Peru).

As evidéncias foram levantadas sobre duas abordagens, uma sobre os dados agregados
da América latina, onde todos os mercados sdo analisados de forma conjunta (Pooled), e outra,
onde cada mercado/pais foi analisado separadamente.

Inicialmente, os resultados encontrados sobre todas as amostras confirmaram que os
lucros contabeis sdo relevantes para explicar os retornos das acdes. Estes resultados corroboram,
para estes mercados, as numerosas evidéncias encontradas na literatura internacional (Forsgardh
e Hertzen; 1975, Firth; 1981, Brown; 1970, Knight; 1983, Collins et al.;1999, Board e Walker;
1990, Strong e Walker; 1993, Foster; 1975 ¢ Lev; 1996).
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acordo com as evidéncias empiricas encontradas sobre os dados agregados, a

amostra América Latina, pode-se apresentar os resultados relativos as hipoteses de trabalho

levantadas:

# Hipoteses Resultados
O tamanho influencia positivamente a informatividade dos lucros contabeis ~

Ha . . . . Nao confirmada
divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas
As Oportunidades de Crescimento influencia positivamente a informatividade

Hb | dos lucros contabeis divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino- Confirmada
americanas
O endividamento influencia negativamente a informatividade dos lucros contébeis ~

Hce . . . . Nao Confirmada
divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas

Quadro 3: Resumo dos resultados encontrado por hipotese

Considerando os resultados encontrados, seguem as seguintes evidéncias relacionadas a
influéncia de cada uma das varaveis estudadas sobre a informatividade dos lucros contabeis no
conjunto dos mercados estudados da América Latina:

Tamanho: apartirdosresultados obtidos sobreaamostradetrabalho,houveaindicacao
de uma influéncia negativa da variavel tamanho (TAM) sobre a informatividade
dos lucros contabeis das empresas latino-americanas. Por conseguinte, os resultados
encontrados ndo confirmaram a hipotese (Ha) de que a informatividade dos lucros
contabeis das empresas negociadas nos mercados latino-americanos € positivamente
relacionada com o tamanho da empresa.

Oportunidades de Crescimentos: o resultado obtido para a varidvel oportunidades

de crescimentos, mensurado a partir do indice Market-to-book (MTB), verificou uma
relagdo positiva com a informatividade dos lucros contabeis. Este resultado confirma
a hipotese (Hb), indicando que a variavel oportunidades de crescimentos influencia
positivamente a informatividade do lucro contabil das empresas negociadas nos
mercados latino-americanos.

Endividamento: nao foi verificada a associagdo da variavel endividamento (END)
com a informatividade dos lucros contabeis na amostra de trabalho (América Latina).
Estes resultados ndo confirmam a hipdtese (Hc) de que o endividamento influencia
negativamente a informatividade dos lucros contabeis na América-Latina.

Ainda em relag@o a amostra de trabalho, devem-se destacar os resultados obtidos pelas
variaveis bindrias pais e ano. Os resultados indicam que a informatividade dos lucros contabeis

varia entre

os mercados estudados. Com excegdo do ano de 2006, a informatividade dos lucros

contdbeis também apresentou diferencas significativas entre todos os anos.

Como o objetivo de gerar um numero maior de evidéncias, como fontes complementares,
foram obtidos, a partir das sub-amostras individuais representativa de cada mercado, os seguintes

resultados:
Hipoteses | Variavel | Argentina Brasil Chile México Peru
Ha LLA.TAM ?) ?) ©?) ? ?
Hb LLAMTB 6 ) 6) (&) *)
He LLA.END ?) ?) ?) ?) ?)
Quadro 4: Resumo dos resultados encontrados por mercado
Conforme os resultados listados no Quadro 4, somente a variavel oportunidades de
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crescimento (MTB) apresentou relacdo estatisticamente significante com a informatividade dos
lucros contabeis em todos os mercados pesquisados. As evidéncias encontradas em todas as
sub-amotras sugerem que as oportunidades de crescimento representadas pelo indice market-
to-book (MTB) exercem influencia positiva sobre a informatividade dos lucros contabeis. Esta
evidéncia indica que, para todos os mercados acionarios da Argentina, Brasil, Chile, México ¢
Peru, a informatividade dos lucros contabeis serd maior, quanto maiores forem as oportunidades
de crescimento futuras das empresas negociadas.

Os resultados obtidos pelas amostras individuais sobre cada mercado/pais nao
confirmaram a influéncia negativa da variavel tamanho (TAM) sobre a informatividade dos
lucros contabeis, tal como registrado na amostra de trabalho. Os resultados sobre a variavel
endividamento (END) também ndo indicaram, para todos os mercados pesquisados, que esta
variavel exerce alguma influéncia sobre a informatividade dos lucros contabeis.

De forma conclusiva, analisando o conjunto de evidéncias levantadas sobre todos
os resultados gerados, tanto pela amostra de trabalho, quanto pelas sub-amostras, pode-se
estabelecer que, entre as variaveis estudadas, somente a variavel oportunidades de crescimento,
representada pelo indice market-to-book, exerceu influéncia sobre a informtividade dos lucros
contabeis divulgados pelas empresas negociadas nos principais mercados aciondrios da
Argentina, Brasil, Chile, México e Peru durante o periodo analisado, de 2005 a 2008.

Por fim, como indicagdo para futuras pesquisas, sugere-se a investigagdo da influéncia
de outras varidveis sobre a informatividade dos lucros contibeis das empresas negociadas
na América-Latina, em especial sdo indicadas as pesquisas sobre as variaveis relacionadas
ao ambiente de governanca corporativa, tal como a aplicacdo de praticas diferenciadas de
governanga corporativa, ou a estrutura aciondria, tal como a concentragdo de votos e diferenca
entre os direitos de voto e de fluxo de caixa.
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