
   

Revista de Contabilidade e Organizações

ISSN: 1982-6486

rco@usp.br

Universidade de São Paulo

Brasil

Sarlo Neto, Alfredo; Rossi Bassi, Bruno; Abreu de Almeida, André

UM ESTUDO SOBRE A INFORMATIVIDADE DOS LUCROS CONTÁBEIS NA AMÉRICA LATINA

Revista de Contabilidade e Organizações, vol. 5, núm. 12, mayo-agosto, 2011, pp. 4-25

Universidade de São Paulo

São Paulo, Brasil

Disponível em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=235221531002

   Como citar este artigo

   Número completo

   Mais artigos

   Home da revista no Redalyc

Sistema de Informação Científica

Rede de Revistas Científicas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal

Projeto acadêmico sem fins lucrativos desenvolvido no âmbito da iniciativa Acesso Aberto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2352
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=235221531002
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=235221531002
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=2352&numero=21531
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=235221531002
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2352
http://www.redalyc.org


Revista de Contabilidade e Organizações, vol. 5 n. 12 (2011) p. 4-25

A STUDY ON ACCOUNTING EARNINGS INFORMATIVENESS IN
 LATIN AMERICA
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Alfredo Sarlo Neto a; Bruno Rossi Bassi b; André Abreu de Almeida c

Este estudo objetivou investigar a infl uência do tamanho, das oportunidades de crescimento 
(tendo como proxy o índice market-to-book) e endividamento sobre a informatividade dos lu-
cros contábeis divulgados pelas empresas negociadas nos mercados acionários da Argentina, 
Brasil, Chile, México e Peru. Foi considerada como informatividade a intensidade da relação 
entre o lucro contábil e o retorno das ações, mensurada pelo coefi ciente angular da reta esti-
mada entre essas duas variáveis. A amostra foi formada por empresas não fi nanceiras 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 variável market-to-book (proxy para oportunidades de 
crescimento) infl uencia positivamente a informatividade dos lucros contábeis das empresas 
negociadas nos mercados latino-americanos. E relação às outras variáveis estudadas, tamanho 
e endividamento, os resultados não confi rmaram a sua infl uência sobre a informatividade dos 
lucros contábeis nos mercados estudados.
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This study aimed to investigate the infl uence 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-fi nancial 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 infl uence the informativeness of accounting earnings reported 

by companies traded in Latin American markets. The results about the others variables, size 

end debt, have not confi rmed their infl uence over the informativeness of accounting earnings in 

Latin American markets.
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 INTRODUÇÃO1. 

Nos mercados de capitais desenvolvidos, os trabalhos destinados a este assunto 
trouxeram um grande número de evidências que demonstraram exaustivamente a importância 
da contabilidade para os seus usuários externos. A importância da contabilidade está diretamente 
ligada à sua capacidade de gerar informações, ou seja, o seu potencial de transmitir informações 
que infl uenciam as expectativas de seus usuários. Segundo Sarlo Neto (2009, p. 9), “[...] Na 
prática da pesquisa em contabilidade, a capacidade informacional é substituída pelo termo 
informatividade”.

A informatividade das demonstrações contábeis divulgadas para o mercado acionário 
brasileiro vem sendo cada vez mais estudada por pesquisadores em contabilidade. Mesmo não 
sendo tão extensa quanto a internacional, as pesquisas levantaram um conjunto de evidências 
que mostram a importância dos números contábeis divulgados para o mercado acionário 
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 evidências, indicando que os preços reagem 
à divulgação das informações contábeis. Entretanto, observou-se que grupos de ações com 
determinadas características registram reações diferentes da maioria, tanto em magnitude, 
como em direção.

Muitos dos estudos sobre a informatividade e a infl uência de determinadas características 
das empresas foram feitos em pesquisas separadas, porém pesquisas realizadas sobre a 
informatividade de números contábeis divulgados para o mercado acionário latino-americano 
podem ser consideradas escassas. 

Na literatura internacional podemos destacar Atiase (1985), e depois Freeman (1987), 
com trabalhos realizados sobre a correlação da informatividade com o tamanho das empresas. 
Sobre a correlação entre a informatividade e o market-to-book tem-se o trabalho de Collins 
e Kothari (1989). Dhaliwal et al. (1991) estudou a infl uência do endividamento sobre a 
informatividade do lucro das empresas. Assim, nesse contexto, segue a questão de pesquisa: A 

informatividade do lucro contábil divulgado pelas empresas negociadas nas principais bolsas 

latino-americanas sofreriam infl uência das variáveis tamanho, oportunidades de crescimento 

(market-to-book) e endividamento? 

Dada a questão de pesquisa, o objetivo deste trabalho é verifi car se as variáveis tamanho, 
market-to-book e endividamento exercem alguma infl uência sobre a informatividade dos lucros 
contábeis divulgados pelas empresas negociadas nas principais bolsas latino-americanas. 
Espera-se que o presente trabalho possa contribuir para ampliar o conhecimento sobre papel das 
informações contábeis divulgadas no mercado latino americano, procurando levantar evidências 
sobre como a informatividade dos lucros contábeis divulgados pelas empresas latino-americanas 

são infl uenciadas pelas três variáveis estudadas.
Esta pesquisa pode ser considerada como relevante, devido aos seguintes aspectos: (i) 

aborda a realidade dos principais mercados acionários da América Latina, especifi camente os 
mercados de Argentina, Brasil, Chile, México e Peru; (ii) estuda o impacto das variáveis tamanho, 
oportunidades de crescimento e endividamento sobre a informatividade dos lucros contábeis, 
tema que ainda possui poucas evidências sobre a realidade dos mercados latino-americanos; e (iii) 
as evidências encontradas podem contribuir com a literatura nacional, apresentando a infl uência 
das variáveis 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 úteis para vários usuários da informação contábil: investidores, analistas de 
mercado, credores e pesquisadores.

 REVISÃO DA LITERATURA2. 

Os primeiros trabalhos dedicados a verifi car a relevância das informações contábeis, 
com destaque para o trabalho elaborado por Ball e Brown (1968), foram publicados na literatura 
americana. Porém, diversos autores buscaram evidenciar a relevância 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 Austrália e Knight 
(1983) na África do Sul. Foram muitos os trabalhos dedicados à capacidade da informatividade 
dos lucros na literatura internacional, entre eles, ainda podemos destacar: Collins et al. (1999), 
Board e Walker (1990), Strong e Walker (1993), Foster (1975) e Lev (1996).

A relevância da informação contábil foi extensamente estudada internacionalmente, 
tendo sido verifi cado por intermédio de um denso e vasto conjunto de evidências. Os trabalhos 
realizados presentes na literatura internacional confi rmaram a relação entre a contabilidade e 
os preços das ações. Easton e Harris (1991) estudaram a correlação entre retorno e lucro no 
mercado americano de uma forma diferente. Eles acrescentaram ao modelo a variação dos 
lucros contábeis como variável explicativa. Foram encontrados resultados que confi rmam que 
o retorno da ação é mais bem explicado quando a variação dos lucros contábeis é incluída ao 
modelo.  

Contudo, as evidências descobertas refl etiram uma relação entre as variações dos preços 
e dos lucros contábeis que não era totalmente perfeita. Mesmo havendo uma forte relação, o 
retorno das ações e o lucro contábil se direcionavam para uma mesma direção, mas com diferentes 
intensidades. Segundo Sarlo Neto (2009, p. 33), “[...] lucros/prejuízos são acompanhados por 
retornos positivos/negativos das ações, porém com variações diferentes. Essas evidências 
desencadearam um conjunto de trabalhos que investigaram a infl uência de diversos elementos 
sobre essa relação”.

Primeiramente Atiase (1985), seguido por Freeman (1987), conseguiram achar 
evidências de que a informatividade dos lucros está 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 coefi cientes das equações relativos à 
informatividade crescem de acordo com o tamanho da empresa.

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

Collins e Kotthari (1989) analisaram o índice Market-to-book (MTB). O índice Market-
to-Book nada mais é do que uma proxy para avaliação de oportunidades de investimentos. 
Collins e Kothari (1989) descobriram evidências a respeito da correlação entre a informatividade 
da contabilidade e o Market-to-Book. De acordo com os resultados encontrados, quanto maior a 
oportunidade de investimento, ou seja, maior Market-to-Book, maior a informatividade.
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Dhaliwal et al. (1991) pesquisaram a infl uência do nível endividamento, ou seja, 
considerando que o endividamento é uma proxy do risco de inadimplência, então as empresas 
altamente alavancadas estão associadas à alto risco. Estratifi cando as empresas por nível de 
endividamento, os autores perceberam que as empresas mais alavancadas (mais endividadas) 
apresentaram uma menor intensidade na relação entre lucro contábil e retorno do que as empresas 
menos alavancadas. Conforme os autores, empresas mais alavancadas estão associadas à maior 
nível de risco, portanto devem apresentar uma relação mais fraca entre lucro contábil e retorno 
das ações.

Recentemente, Fan e Wong (2002), nos mercados do Sudoeste asiático (Hong Kong, 
Indonésia, Coreia do Sul, Malásia, Cingapura, Taiwan e Tailândia), Francis et al. (2005) no 
mercado americano, e Sarlo Neto et. al. (2009) no mercado acionário brasileiro, pesquisaram 
a infl uência de variáveis relacionados a estrutura de propriedade (concentração de votos e 
diferença entre direitos de voto e de fl uxo de caixa) sobre a informatividade dos lucros contábeis 
e também serviram como base para o modelo utilizado no presente trabalho.

Deve-se destacar que as evidências comentadas sobre as variáveis 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 número de trabalhos desenvolvidos na literatura nacional que tenham como objeto o mercado 
latino-americano e as variáveis 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 contábil incorpora o retorno das ações de 
empresas argentinas, brasileiras, colombianas, peruanas e venezuelanas. Adotando o modelo de 
Basu (1997), os autores verifi caram um reconhecimento assimétrico entre más e boas notícias, 
evidenciando um grau de conservadorismo no lucro contábil.

Sarlo Neto et. al. (2009) pesquisou no mercado brasileiro a infl uência da estrutura de 
propriedade sobre a informatividade dos lucros contábeis. Adicionalmente, o autor verifi cou 
a infl uência das variáveis tamanho, expectativa de crescimento (utilizando como proxy o 
índice market-to-book), endividamento e perdas sobre a informatividade dos lucros. O autor 
encontrou evidências de que as variáveis oportunidades de crescimento e perdas impactavam 
signifi cativamente a informatividade dos lucros contábeis. Quanto às variáveis tamanho e 
endividamento não foram observadas a signifi cância estatística que pudessem comprovar as 
suas infl uências.

A partir do início da última década, as pesquisas em contabilidade estão procurando 
evidências sobre a infl uência de elementos relacionados ao ambiente jurídico e institucional 
dos mercados sobre a relevância da informação contábil. 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 infl uência de fatores institucionais e legais no desenvolvimento 
do mercado de capitais.  Seguindo a mesma proposta, Íudicibus e Lopes (2004) indicam que 
fatores institucionais e legais estão intimamente ligados ao desenvolvimento da contabilidade, 
e que desta maneira, a pesquisa em contabilidade deve refl etir a realidade dos mercados de cada 
país. 

A partir das indicações destes autores, pesquisas realizadas sobre os mercados latino-
americanos podem levantar evidências importantes sobre a relevância da contabilidade em 
ambientes que apresentam características diferentes dos mercados mais desenvolvidos. 
Pesquisas realizadas por Alford et al. (1993) e Ali e Hwang (2000), verifi caram que diferenças 
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entre os ambientes institucionais dos países podem gerar diferenças na relevância dos números 
contábeis divulgados.

Os ambientes institucionais dos mercados da América Latina apresentam características 
comuns que são: regime jurídico baseado no code-law, forte regulamentação contábil, estrutura 
acionária baseada no steakholder´s system, pequena força da profi ssão contábil, alto impacto da 
legislação societária e fontes de fi nanciamento baseada no crédito bancário (COSTA et. al.; 2006; 
p.11).  Para a Federação Ibero-Americana de Bolsas – Fiab, instituição que possui a fi nalidade 
de promover a integração dos mercados latino-americanos, existem outras características que 
diferenciam os mercados latino-americanos dos mercados desenvolvidos, são elas: (i) transações 
concentradas, tanto em volume quanto em quantidade, em um pequeno número de empresas; (ii) 
a necessidade de fortalecimento dos mecanismos de governança corporativa; e (iii) a educação 
do investidor (CARNIER, 2004). 

2.1  A informatividade dos lucros contábeis

A informatividade é defi nida como a correlação entre a informação contábil e os preços 
das ações, podendo ser representada pela associação entre o retorno dos preços das ações e o 
lucro contábil. Deste modo, quanto maior a relação entre o retorno das ações e o lucro contábil, 
maior será a informatividade do lucro divulgado pela contabilidade.

Tendo como base os modelos aplicados por diferentes autores, como Easton e Harris 
(1991), Francis e Schipper (1999) e Bushman et al. (2004), a relação entre o lucro contábil e o 
retorno das ações é habitualmente representada por uma equação em que o retorno das ações é 
defi nido como uma variável explicada e dependente da variável lucro contábil. Seguindo esta 
defi nição, esta relação assume a seguinte especifi cação:

      R
i,j
 = α

0
 + α

1
.LC

it
 + e

i,t                               
(1)

 
Em que: 

R
i,t
 = Retorno da ação da empresa i no período t; 

α
0
 = Intercepto; 

α
1
= Coefi ciente angular entre o lucro contábil e o retorno; 

LC
i,t
 = Lucro contábil da empresa i no período t; 

ε 
it
 = Erro.

Por meio da equação (1), a informatividade entre o lucro contábil e o retorno das ações 
é calculada pelo coefi ciente angular (α

1
). Este pensamento é defi nido por Francis et al. (2005, p. 

330): “Como informatividade compreende-se o coefi ciente da inclinação que relaciona retornos 
aos lucros ou aos dividendos, obtidos ambos das regressões entre retornos anuais e lucros anuais 
ou dividendos […]”

Considerando o mercado efi ciente, os preços deveriam variar de acordo com as 
expectativas presentes no mercado em relação aos lucros futuros e à geração de fl uxo de caixa. 
Neste cenário, existe uma relação entre as informações divulgadas pela contabilidade e as 
expectativas futuras do mercado em relação ao ativo.

Num mercado efi ciente, essa relação entre o lucro contábil e o retorno das ações deveria 



Um Estudo sobre a Informatividade dos Lucros Contábeis na 
América Latina

RCO, Ribeirão Preto, SP,  v. 5, n. 12, p. 9-25, mai-ago 2011                www.rco.usp.br

9

ser de um para um, porém, evidências verifi caram que a relação é diferente, indicando a infl uência 
de alguma variável. Este trabalho busca verifi car justamente esta infl uência, analisando como 
variáveis, no caso, tamanho da empresa, oportunidades de crescimento e endividamento, 
infl uenciam essa informatividade.

2.2 Desenvolvimento de hipóteses

A ideia de se pesquisar a maneira como a informatividade é infl uenciada pelo tamanho, 
market-to-book e endividamento das respectivas empresas negociadas nos mercados acionários 
latino-americanos levou ao levantamento de três hipóteses, uma para cada variável anteriormente 
citada.

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

Pode-se, a partir de um raciocínio diretamente focado no mercado de capitais, perceber 
que um dos motivos da infl uência do tamanho da empresa vem do fato de que empresas 
maiores são as mais acompanhadas e monitoradas pelos usuários presentes no mercado, e 
consequentemente, mais pesquisadas pelos mesmos. Assim, por serem mais monitoradas, a 
informação das maiores empresas será refl etida com maior rapidez nos seus respectivos preços. 
Desta maneira, tem-se como primeira hipótese:

Ha:  O tamanho infl uencia positivamente a informatividade dos lucros contábeis divulgados 
pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas. 

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

Collins e Kotthari (1989) utilizaram o índice market-to-book (MTB) como uma proxy 
para as oportunidades de crescimento econômico. O índice market-to-book é o valor de mercado 
de uma empresa dividido pelo seu valor patrimonial (patrimônio líquido). O market-to-book 
(MTB) é um índice utilizado para demonstrar a valorização da empresa no mercado acionário 
em relação ao seu valor contábil. 

Analisando o índice 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 está registrado nos 
seus dados contábeis, ou seja, o mercado está reconhecendo algo que não está sendo reconhecido 
pela contabilidade de maneira completa. Quando esta razão é menor que uma unidade (menor 
que 1) signifi ca que o mercado não está reconhecendo os valores expressos nas demonstrações 
contábeis da empresa. 

Por esta análise, verifi ca-se que a informatividade pode estar relacionada de maneira 
diretamente proporcional com as oportunidades de crescimento, representada pelo índice 
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 contábil. Neste 
sentido, esta relação gera a segunda hipótese:

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

Conforme a hipótese apresentada espera-se uma relação positiva entre o índice market-

to-book, que representa as oportunidades de crescimentoe a informatividade, assim quanto 
maior for o índice market-to-book, maior a informatividade dos lucros contábeis.

Com base no estudo feito por Dhaliwal et al. (1991), a próxima hipótese trata da infl uência 
do endividamento sobre a informatividade do lucro contábil. Assumindo o endividamento como 
uma proxy para o risco de inadimplência, pode-se inferir que as empresas com maiores níveis 
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 
relação, segue a seguinte hipótese:

Hc:  O endividamento infl uencia negativamente a informatividade dos lucros contábeis 
divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas.

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

3. METODOLOGIA 

3.1 Modelo

Sendo a pesquisa empírico-analítica, utilizaram-se as evidências obtidas em forma 
de dados dos mercados analisados como entradas para os modelos propostos baseados 
em experiências anteriores para, assim, se obter os resultados das hipóteses 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 verifi car a infl uência das variáveis de interesse 
desta pesquisa. Neste trabalho, as três hipóteses sugeridas se baseiam em três variáveis diferentes 
das empresas, primeiro o tamanho da empresa, segundo o índice market-to-book, e por último 
o endividamento da mesma. 

O modelo utilizado nesta pesquisa foi estruturado com a fi nalidade de mensurar o 
impacto das variáveis estudadas (tamanho, oportunidades de crescimento, e endividamento)) 
sobre a informatividade dos lucros contábeis, atendendo as demandas geradas pelas hipóteses 
de pesquisas (Ha, Hb e Hc).
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Em que:
RA

it
   = medida de retorno anormal da ação da empresa i no período t; 

LLA
it
  = lucro líquido ajustado da ação da empresa i no período t; 

E_FATOR
it
  =  excesso de fator para a empresa i no período t;

dy
it
  = variável binária de ano, assume valor 1 para determinado ano e 0 o contrário;

dc
it
  = variável binária de país, assume valor 1 para determinado país e 0 o contrário;

e
it  

  =  erro para a empresa i no período t.

Com a intenção de verifi car o efeito de cada variável estudada sobre a informatividade 
dos lucros contábeis, a equação (1) inicialmente apresentada foi modifi cada para a equação 
(2). Foram adicionadas três interações entre o lucro líquido e as variáveis  tamanho, , market-

to-book (proxy para oportunidades de crescimento)e endividamento, de forma a capturar a 
infl uência de cada uma das variáveis sobre a informatividade.

Os coefi cientes de interesse deste modelo são os coefi cientes γ
1
, γ

2
 e γ

3
 que mensuram, 

respectivamente, a informatividade do lucro contábil condicionada às variáveis de estudo desta 
pesquisa: tamanho, oportunidades de crescimento (market-to-book) e endividamento. Adotando 
uma postura mai conservadora, este estudo adotou apenas os níveis de 1% e 5% para confi rmar 
a signifi cância estatística das variáveis.

No modelo foram adicionadas, como variáveis de controle, variáveis dummy para cada 
ano da amostra (dy) e para cada país (dc). A inserção de variáveis de controle para os anos e 
países tem a intenção de eliminar qualquer evento macroeconômico ou característica de cada 
mercado que possam infl uenciar a relação entre o retorno das ações e as variáveis de interesse 
do modelo.

Com a intenção de mitigar os efeitos de uma possível heterocedasiticade nas séries 
de dados adotados, comum em séries de variáveis econômicas e fi nanceiras, os coefi cientes 
estimados pelo modelo foram corrigidos pelo método proposto por White (1980). Correlacionado 
às hipóteses de pesquisa elaboradas, esperam-se, para as variáveis interativas do modelo 

utilizado, os seguintes resultados:

Hipóteses Variável Coefi ciente

Ha LLA.TAM (+)

Hb LLA.MTB (+)

Hc LLA.END (–)

Quadro 1: Resumo resultados esperados por hipótese e por modelo

Pelos resultados esperados, conforme o Quadro 1, as variáveis interativas que 
representam a interação entre o lucro e tamanho (LLA.TAM) e entre o lucro e oportunidades 
de crescimento (LLA.MTB)  devem apresentar coefi cientes positivos, de forma a confi rmar o 
impacto positivo das variáveis tamanho e market-to-book sobre a informatividade dos lucros 
contábeis. De forma oposta, para a variável interativa entre o lucro e endividamento (LLA.
END) espera-se um coefi ciente negativo, evidenciando o impacto do endividamento negativo 

∑
=

5

2s
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sobre a informatividade dos lucros contábeis.

3.2 Seleção das variáveis

 Retorno Anormal (RA): Como medida para o retorno das ações foi adotado o retorno 
anormal (RA). Entre as formas indicadas por Soares (2002), adotou-se o retorno da ação 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 relação ao mercado em determinado período.

RA
i,t
 = R 

i,t
 -  RM

t

Em que, RA
i,t
 é o retorno anormal da ação da empresa i no período t; R

i,t
 é o retorno 

da ação da empresa i no período t; e RM
i,t
 é o retorno do mercado onde a empresa é listada no 

período t. Para os retornos de cada um dos mercados estudados foram utilizadas as variações 
dos seguintes índices de mercado:

País Índice de Mercado
Argentina MERVAL

Brasil IBOVESPA
Chile IPSA

México INMEX
Peru IGBVL

Quadro 2: Relação de Índice por Mercado

Lucro Líquido Ajustado (LLA): é o lucro líquido da empresa divulgado no exercício 
ajustado pelo valor de mercado da empresa.

LLA
i,t
 =

 LL
i,t
       

VM
i,t - 1

Em que, LLA
i,t
 é o lucro líquido ajustado da ação da empresa i no período t; LL

i,t
 é o 

lucro líquido da empresa i no período t; e VM
i,t-1

 é o valor de mercado da empresa i no período 
t-1.

Excesso de Fator (E_Fator): variável que representa a posição de excesso de um fator 
(variável)  em relação a mediana de cada mercado. Como em cada mercado estudado, cada um 
dos fatores estudados podem apresentar distribuições diferentes tornando-os incomparáveis. 
Assim, foram utilizados valores relativos dos fatores em relação ao mercado em que a empresa 
está inserida, determinando a importância do fator somente para aquele mercado. 

E_FATOR
i,t
 = FATOR

i,T
 - Md_FATOR

m,t

Em que, E_FATORi,t é excesso de determinado fator da empresa i no período t; FATORi,t 
é fator pesquisa (tamanho, market-to-book e endividamento) da empresa i no período t; e  Md_
FATORm,t é a mediana do fator no mercado no qual a empresa é negociada no período t.

A confecção desta variável permite isolar a diferença de escala dos fatores entre os 
mercados analisados. Se variáveis de diferentes mercados fossem comparadas sem nenhum 
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ajuste, haveria o problema de escala, pois empresas de mercados diferentes podem apresentar 
distribuições 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 às diferenças de escalas das distribuições da variável 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 comparação das distribuições de valores das variáveis e, consequentemente, 
de suas medidas estatísticas (média mediana e desvio-padrão), o interesse desta pesquisa 
não é capturar a diferença entre empresas grandes e pequenas de mercados diferentes, mas a 
diferença entre empresas negociadas em um mesmo mercado. Assim, para reduzir o impacto da 
discrepância de escala entre os mercados sobre a estimativa dos coefi cientes dos modelos, foi 
adotada uma medida relativa (diferença pela mediana).

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

TAM
i,t
 = ln(VM

i,t
)

Em que, TAMi
,t
 é o tamanho da empresa i no período t; ln(VM

i,t
) é logaritmo natural do 

valor de mercado da empresa i no período t.

Market-to-Book (MTB): relação entre valor de mercado dos ativos divididos pelo 
valor contábil do patrimônio líquido.

MTB
i,t
 =

 LL
i,t
       

VCont
i,t

Em que, MTB
i,t
 é o Market-to-Book da empresa i no período t; VM

i,t
 é o valor de mercado 

da empresa i no período t; e VCont
i,t
 é o valor contábil do Patrimônio Líquido da empresa i no 

período t.

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

END
i,t
 =

 CT
i,t
       

PT
i,t

Em que, END
i,t
 é o endividamento da empresa i no período t; CT

i,t
 é o capital de terceiros 

da empresa i no período t; e PT
i,t
 é o passivo total da empresa i no período t.

Para isolar o efeito sobre a variável dependente, foram agregadas aos modelos variáveis 
binárias (dummy). Foram eleitas como variáveis dummy as seguintes variáveis:

Ano (dy): • representado por um conjunto de variáveis binárias. As variáveis assumem 
valor igual a 1 (um) para determinado ano e 0 (zero) para os outros anos.
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País (dc): • os diferentes países de negociação das empresas selecionadas na amostra 
de trabalho foram representados por um conjunto de variáveis binárias. As variáveis 
assumem valor igual a 1 (um) para as empresas que participam de determinado 
mercado/país e 0 (zero) para as empresas de outros países.

As variáveis binárias (dummy) foram incluídas com a intenção de eliminar qualquer 
evento macroeconômico, relacionados à algum ano ou país, que possam infl uenciar a relação 
entre o retorno das ações e os lucros contábeis que compõem a amostra. 

Ao fi nal da coleta das informações foram adotadas medidas corretivas sobre os outliers 
observados. Como visto por Bussab e Moretin (2005, p. 50) “Do ponto de vista estatístico, 
um outlier pode ser produto de um erro de observações ou de arredondamento.” As medidas 
adotadas foram: 

Excluídas todas as ações que apresentassem lucro líquido ajustado (LLA) inferior a i. 
-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 

Winsorização das variáveis tamanho (TAM), market-to-book (MTB) e endividamento ii. 
(END), no limite inferior de 2% e superior de 98%. A winsorização consiste 
em um procedimento proposto pelo bioestatístico C.P. Winsor. Por meio deste 
procedimento, os registros com valores acima ou abaixo de determinados limites, 
inferiores ou superiores, são substituídos pelo maior e menor valor remanescente 
do limite estabelecido.

3.3 Seleção da amostra

Foram selecionadas empresas não fi nanceiras de cinco1 países na América Latina 
(Argentina, Brasil, Chile, México e Peru) nos anos de 2004 a 2008. Os critérios adotados para 
a inclusão de uma empresa na amostra de trabalho da pesquisa foram:

Estar listada na principal bolsa de valores de cada  um dos países selecionados para • 

a pesquisa (ver Tabela 1);

apresentar todos os dados necessários para a confecção das variáveis utilizadas nos • 

modelos; e

não apresentar patrimônio negativo (passivo a descoberto) em nenhum dos anos da • 

amplitude da amostra.

A partir da aplicação dos critérios de empresas a amostra de trabalho da pesquisa 
apresentou a seguinte composição de observações por países:

Tabela 1: Nº de Observações por Bolsa/País na Amostra de Trabalho

País 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 seleção adotados, uma amostra de trabalho 
com 1.412 observações (empresa/ano) para os cinco mercados/países analisados. Observa-se, 
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pela Tabela 1, a presença expressiva (41,07%) de observações do mercado brasileiro.

 Como a amostra de trabalho é composta por empresas negociadas em diferentes 
mercados, a mesma foi segregada em 5 sub-amostras, uma sub-amostra para cada mercado/
país. 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 evidências sobre a América Latina com um todo; e (ii) individual, 
estimativa sobre cada uma das sub-amostras, possibilitando o levantamento de evidências 
específi cas de cada um dos mercados estudados.

4. RESULTADOS ENCONTRADOS

4.1 Estatística descritiva e análise de correlação

Para o conjunto de dados extraídos, de acordo com os procedimentos indicados pela 
metodologia, seguem abaixo as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas nos modelos 
adotados:

Tabela 2: Estatística 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%

Mínimo -210,59 -0,77 0,17 0,01 0,16%

Máximo 486,92 1,29 10,50 36,30 95,70%

Nº Obs 1.412 1.412 1.412 1.412 1.412

De forma a calcular o grau de associação entre as variáveis estudadas, foram calculados 
os coefi cientes de correlação de Pearson. Os valores das correlações servem como uma referência 
preliminar das relações existentes entre as variáveis adotadas na pesquisa.

Tabela 3: Correlação entre as variáveis

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)   Coefi ciente  de  Correlação  de  Pearson.    (ii)     Os asteriscos 
indicam  o  nível  de  signifi cância  dos  coefi cientes:  *(1%) e **(5%).

Na tabela 3, na qual se apresentam as correlações entre as variáveis, observa-se que a 
variável Retorno Anormal (RA) possui correlação negativa com as variáveis tamanho (TAM) 
e endividamento (END), e positiva com a variável market-to-book (MTB). Apesar da variável 
tamanho (TAM) apresentar correlação negativa, a mesma não apresentou signifi cância estatística. 
As outras variáveis, market-to-book (MTB) e endividamento (END) apresentaram signifi cância 
estatística (1% e 5% respectivamente) e valores, positivo e negativo, respectivamente. 
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Tabela 4: Média das Variáveis 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 números tabulados na tabela 4 apresentam uma grande dispersão entre os retornos 
anormais (RA) médios calculados para os mercados/países no período 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 variáveis de interesse do estudo 
registraram uma menor dispersão, apresentando valores próximos às médias registradas para 
a amostra de trabalho (América Latina). Em relação a variável 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 verifi car 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 Líquido Ajustado (LLA) apresentou valor positivo e signifi cativo (1%). Este resultado 
corrobora com as evidências, encontradas na literatura internacional e nacional, de que o lucro 
contábil é positivamente relacionado com os retornos das ações.

Em relação aos valores estimados para as três variáveis de estudo desta pesquisa, temos 
os seguintes resultados: 

A variável interativa entre o lucro líquido ajustado e o tamanho (LLA.E_TAM) • 

apresentou sinal negativo e signifi cante estatisticamente (5%). Este resultado é 
oposto do esperado pela hipótese (ha), e indica que quanto maior a empresa em 
menor a informatividade dos lucros contábeis.

Em relação à variável interativa entre o lucro líquido ajustado e o • market-to-book 
(LLA.E_MTB) foi estimado uma valor positivo, conforme esperado, e signifi cante 
estatisticamente (1%). O resultado indica que para as empresas da amostra, quanto 
maior o índice market-to-book, maior a informatividade dos lucros contábeis.

Para a variável interativa entre o lucro líquido ajustado e endividamento (LLA.E_• 

END), o valor estimado foi negativo, conforme esperado, porém não foi signifi cativo 
estatisticamente. Este resultado não confi rma a infl uência negativa do endividamento 
sobre a informatividade dos lucros contábeis. 

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)    

R2 ajust. 33,35%

Estatística-F 44,53*

nº Obs. 1412

Notas:    (i)   os  valores  em  parênteses  indicam o  erro  padrão  robusto  dos coefi cientes;  (ii)  asteriscos 
indicam o nível de signifi cância dos  coefi cientes: * (1%) e  ** (5%);  (iii) R2-ajust é o  R  ao  quadrado ajustado 
do modelo.

Em relação aos valores estimados para as três variáveis de estudo desta pesquisa, foram 
obtidos os seguintes resultados: 

Tamanho• : a variável interativa entre o lucro líquido ajustado e o tamanho (LLA.E_
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TAM) apresentou sinal negativo e signifi cante estatisticamente (5%). Apesar de 
signifi cativo, o resultado encontrado é oposto ao resultado esperado. Assim, o 
resultado encontrado não confi rma a hipótese (Ha). O sinal estimado para a variável 
(LLA.E_TAM) indica que quanto maior a empresa, menor a informatividade dos 
lucros contábeis.

Oportunidades de Crescimento• : em relação à variável interativa entre o lucro 
líquido ajustado e o índice market-to-book (LLA.E_MTB), utilizado como proxy 
para as oportunidades de crescimento, foi estimado um valor positivo e signifi cante 
estatisticamente (1%). O resultado encontrado vai de encontro ao conforme esperado 
e confi rma a hipótese (Hb). O resultado indica que para as empresas da amostra, 
quanto maiores forem as oportunidades de crescimento, maior será a informatividade 
dos lucros contábeis.

Endividamento• : Para a variável interativa entre o lucro líquido ajustado e 
endividamento (LLA.E_END), o valor estimado foi negativo, como esperado, porém 
não foi signifi cativo estatisticamente. Apesar de apresentar o sinal esperado, o fato 
de não ser signifi cante estatisticamente faz com o resultado encontrado não confi rme 
a hipótese (Hc). Assim, este resultado não gerou evidências que possam confi rmar a 
infl uência negativa do endividamento sobre a informatividade dos lucros contábeis. 

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

Em relação às três hipóteses de trabalho lançadas pela pesquisa, os resultados confi rmaram 
somente a hipótese (Hb), enquanto as outras duas hipóteses, (Ha) e (Hc), não foram confi rmadas. 
Desta maneira, entre as variáveis estudadas, somente a infl uência da variável oportunidades de 
crescimento (MTB) sobre a informatividade dos lucros contábeis foi confi rmada. 

A confi rmação da hipótese (Hb) sugere que, nos mercados estudados, as empresas que 
possuem maiores oportunidades de crescimento, possuem maior nível de infomatividade dos 
lucros contábeis do que as empresas com menores oportunidades de crescimento.

Em relação às variáveis de controle, todas as variáreis binárias relativas aos países (dc) 
apresentaram valores signifi cantes (1%). Este resultado indica que a informatividade dos lucros 
contábeis é diferente em todos os países que compõem a amostra. Esta evidência indica que, 
apesar de apresentarem algumas similaridades, as características individuais da estrutura de cada 
um dos mercados analisados podem afetar o nível de informatividade dos lucros contábeis.

Quanto à utilização das variáveis binárias relativas aos anos (dy), somente o resultado 
referente ao ano de 2006 não apresentou signifi cância estatística.  Este resultado indica que em 
cada ano, com exceção do ano de 2006, houve eventos que impactaram a informatividade dos 
lucros contábeis 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 países com a fi nalidade específi ca de mensurar o impacto das três variáveis de 
interesse de estudo sobre a informatividade dos lucros contábeis 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 aplicação do modelo sobre as 
subamostras de cada um dos países estudados. De forma similar ao resultado encontrado sobre a 
amostra de trabalho, a variável Lucro Líquido Ajustado apresentou valor positivo e signifi cante 
(1%) para todas as subamostras. Este resultado indica que o lucro contábil é positivamente 
relacionado com os retornos das ações em todos os mercados analisados na América Latina.

Tabela 5: Resultado do Modelo por País

Argentina Brasil Chile México 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)

R2 ajust. 79,94% 48,20% 21,04% 62,24% 72,36%

Estatística-F 117,09* 89,28* 2,70* 40,10* 51,51*

nº Obs. 169 580 328 189 146
Notas: (i) os valores em parênteses indicam o erro padrão robusto dos coefi cientes; (ii) os asteriscos indicam 
o nível de signifi cância dos coefi cientes: * (1%) e ** (5%); (iii) R2-ajust é o R ao quadrado ajustado do 
modelo. 

Em relação às variáveis de interesse do estudo, foram encontrados os seguintes 
resultados:

Tamanho• : diferentemente do resultado encontrado sobre a amostra de trabalho 
(América Latina), para a variável tamanho (TAM) não houve registro de valores 
estatisticamente signifi cativos em nenhuma das sub-amostras analisadas. Assim, não 
se pode levantar nenhuma evidência sobre a infl uência das variáveis tamanho (TAM) 
sobre a informatividade dos lucros contábeis nos países analisados. Este resultado 
não confi rma a hipótese (Ha), de que a variável tamanho infl uencia a informatividade 
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dos lucros contábeis das empresas negociadas nos mercados analisados.

Oportunidades de Crescimento• : a variável oportunidades de crescimento, 
representado pelo índice 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 variável oportunidades de crescimento apresentou 
valores positivos e signifi cantes em todos os países analisados. O resultado 
encontrado confi rma a hipótese (Hb) para todos os mercados estudados, indicando 
que a informatividade dos lucros contábeis é positivamente relacionada com as 
oportunidades de crescimento.

Endividamento• : para a variável endividamento (END) não houve registro de 
valores estatisticamente signifi cativos em nenhuma das sub-amostras observadas. 
Assim, não se pode levantar nenhuma evidência sobre a infl uência da variável 
endividamento sobre a informatividade dos lucros contábeis dos países analisados. 
Estes resultados não confi rmam a hipótese (Hc) de que a variável endividamento 
infl uencia negativamente a informatividade dos lucros contábeis das empresas 
negociadas nos principais mercados da América Latina. 

Os resultados encontrados nas sub-amostras dos mercados/países foram uniformes. Em 
todas as sub-amostras foram verifi cadas, em relação as variáveis de interesse do estudo, apenas 
a infl uência da variável oportunidades de crescimento, representada pelo índice market-to-book 
(MTB). Em relação às outras duas variáveis, tamanho (TAM) e endividamento (END), não 
foram observadas as suas infl uências por não apresentarem signifi cância estatisticamente em 
todas as sub-amostras.

Quanto aos valores gerados para as variáveis binárias relativas aos anos (dy) não houve 
uma uniformidade nos resultados tal como observado nas variáveis de interesse do estudo. Os 
resultados obtidos sobre as variáveis anos (dy) indicam que eventos ocorridos em cada ano 
infl uenciaram os mercados de formas diferentes. Desta maneira, o impacto diferente de cada 
ano sobre cada mercado pode ser um refl exo de eventos específi cos e internos ocorridos em 
cada um destes mercados.

5. CONCLUSÕES

O objetivo deste estudo foi verifi car a infl uência das variáveis tamanho, market-to-book 
e endividamento sobre a informatividade dos lucros contábeis das empresas não fi nanceiras 
negociadas nos principais mercados acionários latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile, 
México e Peru). 

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

Inicialmente, os resultados encontrados sobre todas as amostras confi rmaram que os 
lucros contábeis são relevantes para explicar os retornos das ações. Estes resultados corroboram, 
para estes mercados, as numerosas evidências 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 e Lev; 1996).
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De acordo com as evidências empíricas encontradas sobre os dados agregados, a 
amostra América Latina, pode-se apresentar os resultados relativos às hipóteses de trabalho 
levantadas:

# Hipóteses Resultados

Ha
O tamanho infl uencia positivamente a informatividade dos lucros contábeis 
divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas

Não confi rmada

Hb
As Oportunidades de Crescimento infl uencia positivamente a informatividade 
dos lucros contábeis divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-
americanas

Confi rmada

Hc
O endividamento infl uencia negativamente a informatividade dos lucros contábeis 
divulgados pelas empresas negociadas nas bolsas latino-americanas

Não Confi rmada

Quadro 3: Resumo dos resultados encontrado por hipótese

Considerando os resultados encontrados, seguem as seguintes evidências relacionadas à 
infl uência de cada uma das varáveis estudadas sobre a informatividade dos lucros contábeis no 
conjunto dos mercados estudados da América Latina:

Tamanho:•  a partir dos resultados obtidos sobre a amostra de trabalho, houve a indicação 
de uma infl uência negativa da variável tamanho (TAM) sobre a informatividade 
dos lucros contábeis das empresas latino-americanas. Por conseguinte, os resultados 
encontrados não confi rmaram a hipótese (Ha) de que a informatividade dos lucros 
contábeis das empresas negociadas nos mercados latino-americanos é positivamente 
relacionada com o tamanho da empresa.

 Oportunidades de Crescimentos:•  o resultado obtido para a variável oportunidades 
de crescimentos, mensurado a partir do índice Market-to-book (MTB), verifi cou uma 
relação positiva com a informatividade dos lucros contábeis. Este resultado confi rma 
a hipótese (Hb), indicando que a variável oportunidades de crescimentos infl uencia 
positivamente a informatividade do lucro contábil das empresas negociadas nos 
mercados latino-americanos.

Endividamento:•  não foi verifi cada a associação da variável endividamento (END) 
com a informatividade dos lucros contábeis na amostra de trabalho (América Latina). 
Estes resultados não confi rmam a hipótese (Hc) de que o endividamento infl uencia 
negativamente a informatividade dos lucros contábeis na América-Latina.

Ainda em relação à amostra de trabalho, devem-se destacar os resultados obtidos pelas 
variáveis binárias país e ano. Os resultados indicam que a informatividade dos lucros contábeis 
varia entre os mercados estudados. Com exceção do ano de 2006, a informatividade dos lucros 
contábeis também apresentou diferenças signifi cativas entre todos os anos.

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

Hipóteses Variável Argentina Brasil Chile México Peru

Ha LLA.TAM (?) (?) (?) (?) (?)

Hb LLA.MTB (+) (+) (+) (+) (+)

Hc LLA.END (?) (?) (?) (?) (?)

Quadro 4: Resumo dos resultados encontrados por mercado

Conforme os resultados listados no Quadro 4, somente a variável oportunidades de 
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crescimento (MTB) apresentou relação estatisticamente signifi cante com a informatividade dos 
lucros contábeis em todos os mercados pesquisados. As evidências encontradas em todas as 
sub-amotras sugerem que as oportunidades de crescimento representadas pelo índice market-

to-book (MTB) exercem infl uencia positiva sobre a informatividade dos lucros contábeis. Esta 
evidência indica que, para todos os mercados acionários da Argentina, Brasil, Chile, México e 
Peru, a informatividade dos lucros contábeis será maior, quanto maiores forem as oportunidades 
de crescimento futuras das empresas negociadas.

Os resultados obtidos pelas amostras individuais sobre cada mercado/país não 
confi rmaram a infl uência negativa da variável tamanho (TAM) sobre a informatividade dos 
lucros contábeis, tal como registrado na amostra de trabalho. Os resultados sobre a variável 
endividamento (END) também não indicaram, para todos os mercados pesquisados, que esta 
variável exerce alguma infl uência sobre a informatividade dos lucros contábeis.

De forma conclusiva, analisando o conjunto de evidências levantadas sobre todos 
os resultados gerados, tanto pela amostra de trabalho, quanto pelas sub-amostras, pode-se 
estabelecer que, entre as variáveis estudadas, somente a variável oportunidades de crescimento, 
representada pelo índice market-to-book, exerceu infl uência sobre a informtividade dos lucros 
contábeis divulgados pelas empresas negociadas nos principais mercados acionários da 
Argentina, Brasil, Chile, México e Peru durante o período analisado, de 2005 a 2008. 

Por fi m, como indicação para futuras pesquisas, sugere-se a investigação da infl uência 
de outras variáveis sobre a informatividade dos lucros contábeis das empresas negociadas 
na América-Latina, em especial são indicadas as pesquisas sobre as variáveis relacionadas 
ao ambiente de governança corporativa, tal como a aplicação de práticas diferenciadas de 
governança corporativa, ou a estrutura acionária, tal como a concentração de votos e diferença 
entre os direitos de voto e de fl uxo de caixa.
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