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Existe Alguma Relaç̃ao entre Retornos
Contábeis e Retornos do Mercado de Aç̃oes
no Brasil?

Newton Carneiro Affonso da Costa Jr.*
Roberto Meurer**
César Medeiros Cupertino***

Resumo

Este artigo examina o relacionamento entre retornos contábeis e retornos do mercado de
ações trimestrais de empresas brasileiras. A amostra utilizada consistiu de 97 empresas
com ações negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo durante o perı́odo de janeiro de
1995 a março de 2007. Buscou-se identificar a existência decausalidade entre as duas
séries de retornos para cada empresa da amostra. Os resultados dos testes de causalidade
mostraram que existe evidência marginal de que os retornoscontábeis causam, no sentido
de Granger, os retornos de mercado, não se detectando causalidade no sentido oposto.

Palavras-chave: causalidade de Granger; lucros trimestrais; retornos de mercado; eficiência
de mercado.
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Abstract
This paper examines the relationship between accounting and stock market returns of Bra-
zilian companies on a quarterly basis. The sample consistedof 97 companies with stocks
traded in the São Paulo Stock Exchange from January of 1995 to March of 2007. A Granger
causality test was applied to the two return series for each of the sampled companies. The
results of the causality tests suggested that there is weak evidence that accounting returns
lead stock market returns rather than the reverse.
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1. Introdução

Desde os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), duas
questões fundamentais têm atraı́do boa parte da literatura empı́rica da área de
finanças e contabilidade. A primeira seria a de como o mercado de ações reage
a informações contábeis. E a segunda seria a dequandoo mercado de ações reage
a estas informações. Estas questões têm interessado tanto pessoas que lidam com
a elaboração de polı́ticas contábeis(accounting policy making)como aquelas que
estudam a eficiência dos mercados financeiros.

Aquelas que se interessam pela elaboração de polı́ticas contábeis desejam sa-
ber se os dados contábeis trazem informações relevantespara os investidores to-
marem suas decisões de alocação de recursos. E, em caso positivo, quais os dados
contábeis que seriam mais úteis para essa finalidade. Os interessados na eficiência
de mercado querem saber se os ativos financeiros estão sendoapreçados de tal
forma que reflitam corretamente as informações veiculadas pelo mercado. Caso
o mercado seja ineficiente neste sentido, haveria ativos malapreçados e, como
conseqüência, uma alocação sub-ótima dos recursos.

Este artigo tem como objetivo, com o uso do teste de causalidade de Gran-
ger, verificar o relacionamento entre as séries de retornoscontábeis e de retornos
de mercado de empresas com ações negociadas em bolsa. Desta maneira, com
uma amostra composta por 97 ações negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo
(Bovespa) durante o perı́odo de janeiro de 1995 a março de 2007, são realizados
testes estatı́sticos para verificar qual das seguintes situações prevalece no mercado
brasileiro: (1) retornos contábeis causam, no sentido de Granger, os retornos de
mercado; (2) retornos de mercado causam, no sentido de Granger, os retornos
contábeis; (3) existe um mecanismo de feedback (causalidade bidirecional) onde
cada variável é influenciada pela outra, simultaneamente; ou (4) as duas variáveis
são independentes uma da outra.

O artigo está organizado na seguinte seqüência: uma revisão da literatura
acerca do tema selecionado; em seguida descreve-se a metodologia empregada,
com ênfase na técnica econométrica utilizada para a análise dos dados; os resul-
tados obtidos são comentados e, finalmente, as conclusõese considerações finais
são apresentadas.

2. Revis̃ao de Literatura

2.1 Eficiência de mercado e informaç̃ao cont́abil

Para Haugen (2001), um mercado pode ser considerado eficiente se a posse
de um conjunto de informações relevantes num perı́odo de tempot, It, sobre este
mercado não alterar o retorno esperado em se investir no mesmo. Ou seja,

(1)E
(

Rj(t+1)/It
)

= E
(

Rj(t+1)

)

(1)

Isto ocorre porque, quando o mercado é eficiente, os preçossempre refletem
completa e instantaneamente todas as informações relevantes disponı́veis. As-
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sim, o preço da ação nesse mercado ajusta-se no exato momento em que essas
informações relevantes (que afetam o fluxo de caixa futuroda empresa) tornam-
se publicamente disponı́veis. Deste modo, o mercado é eficiente em perceber as
informações reveladas pelas empresas, em suas demonstrações contábeis, e em
ajustar as expectativas de lucratividade futura das respectivas ações. Além disso,
num mercado eficiente não há a possibilidade de ocorrer estratégias de negociação
baseadas simplesmente em informações passadas e que promovam ganhos anor-
mais ou retornos que excedam os normalmente esperados.

No entanto, conforme ressaltado por Fama (1991), verificar empiricamente a
precisão do grau de eficiência do mercado permanece como uma grande dificul-
dade. Além do mais, como salienta Damodaran (1997), a definição de eficiência de
mercado tem que levar em conta tanto o tipo de mercado analisado como o grupo
de investidores.́E muito improvável que todos os mercados sejam eficientes para
todos os grupos de investidores, mas é possı́vel que um determinado mercado (por
exemplo, a Bolsa de Valores de São Paulo) seja eficiente com respeito ao investi-
dor médio.É também possı́vel que alguns mercados sejam eficientes e outros não,
e também que um mercado seja eficiente em relação a um grupode investidores
e não o seja em relação a outros. Esta última afirmação seria uma conseqüência
direta de alı́quotas diferenciadas de impostos e de custos de transação, que confe-
ririam vantagens a alguns investidores em detrimento de outros.

Não obstante, conforme Fama (1970, 1991), o mercado não éestritamente
eficiente nem estritamente ineficiente. Na verdade, existemvários nı́veis de efi-
ciência. De modo que, se o mercado é eficiente em sua forma fraca, não é possı́vel
“ganhar do mercado”, ou seja, obter retornos acima do previsto a partir de in-
formações de preços passados. E caso o mercado seja eficiente em sua forma
semi-forte, todas as informações públicas já se encontram refletidas nos preços.
Assim, não é possı́vel a obtenção de retornos excessivos nesta forma de mercado a
partir de análises baseadas simplesmente nos demonstrativos das empresas, ı́ndices
econômicos e outros informes. E para que o mercado seja considerado eficiente
em sua forma forte, é preciso que todas as informações públicas e privadas já se
encontrem refletidas nos preços dos tı́tulos.

O que se observa é um grande número de estudos, na literatura de finanças,
direcionados para a análise do tempo de reação do mercadode capitais a eventos
como publicações de lucros, dividendos e desdobramento(splits) de ações, que
correspondem aos testes de eficiência na sua forma semi-forte. E, desde a década
de 1970, a técnica largamente utilizada para tal investigação é a técnica denomi-
nada de “estudo de evento”, que procura, basicamente, constatar a existência de
retornos excessivos, ou seja, os que se apresentam acima do esperado nas proxi-
midades do evento (Fama, 1991).

Os estudos sobre a relevância da publicação de dados contábeis e financei-
ros aplicado ao mercado de capitais brasileiro seguiram a tendência acima des-
crita. O trabalho seminal, no mercado brasileiro, foi o publicado por Paula Leite
e Sanvicente (1990), que ampliaram o clássico estudo realizado no mercado norte
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americano por Ball e Brown (1968) a respeito do relacionamento entre variações
nos lucros anuais e os retornos das ações. Tanto o trabalhode Ball e Brown, nos
EUA, como o trabalho de Paula Leite e Sanvicente, no Brasil, mostraram que as
demonstrações contábeis anuais (no Brasil foi o valor patrimonial da ação, entre
outras variáveis contábeis encontradas nos balanços anuais) não possuem valor
informacional. No caso de Ball e Brown, eles mostraram que ospreços são indi-
cadores antecedentes dos lucros, cunhando este fenômeno com a expressão, muito
conhecida em finanças,“prices lead earnings”. Esta expressão significa que as
informações refletidas nas expectativas de mercado e, portanto nos preços, são
mais ricas que aquelas nas séries passadas de lucros contábeis. Joy et alii (1977)
e Aharony e Swary (1980), utilizando cotações diárias e intra-day, também ob-
tiveram resultados favoráveis à eficiência semi-forte,para lucros trimestrais, no
mercado norte americano.

Contudo, contrariando os resultados acima descritos, Watts (1978) mostrou,
para o mercado norte americano, que uma estratégia sem risco constituı́da da com-
pra de ações cujas empresas obtiveram lucros trimestraisacima do esperado e
da venda a descoberto de ações de empresas que tiveram lucros abaixo do es-
perado possibilita a obtenção de lucros anormais significativos tanto no trimestre
de publicação dos balanços, como também no trimestre seguinte, sugerindo que o
mercado de ações reage de forma defasada, evidenciando ummercado não efici-
ente em sua forma semi-forte, ou seja,“earnings lead prices”.

Também, corroborando os resultados de Watts (1978), Rendleman et alii
(1982) mostram, nos EUA, que os preços das ações iniciam uma reação até 20 dias
antes das publicações de lucros trimestrais. No entanto,quando os lucros publi-
cados são extremos (ou muito bons ou muito ruins) o mercado de ações continua
a reagir a esses valores por um perı́odo de até 90 dias após oanúncio. Segundo
os autores, estes resultados são incompatı́veis com um mercado eficiente na sua
forma semi-forte.

Enfim, o que se pode inferir a partir dos resultados acima, é que a relação
entre lucros contábeis e retornos de ações é ainda muitocontroversa, mesmo num
mercado desenvolvido como o norte americano. Alguns estudos sugerem que os
preços são indicadores antecedentes dos lucros e outros sugerem o oposto.

No Brasil, Schiehll (1996) mostrou, via estudo de evento, que a publicação de
demonstrações financeiras, anuais e trimestrais, produziu, durante o perı́odo estu-
dado, efeitos significativos no comportamento do preço de suas ações. Perobelli
e Ness Jr. (2000), utilizando cotações diárias de ações e informações contábeis
trimestrais, mostraram que o mercado reage rapidamente em relação à publicação
de lucros acima do esperado, mas nada constataram em relaç˜ao às publicações de
lucros abaixo do esperado.

Lima e Terra (2006), também utilizando dados diários de preços de ações,
investigaram, via estudo de evento, o conteúdo informacional de informações
contábeis anuais e trimestrais durante o perı́odo de 1995 a2002, de empresas com
ações negociadas na Bovespa. Os seus resultados não detectaram retornos anor-
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mais em torno do dia das publicações. Porém, quando dividiram a amostra em
empresas que apresentaram prejuı́zo e empresas que apresentaram lucro, identifi-
caram retornos anormais significativos para cada uma destassubamostras.

Desta forma, como o presente artigo aplica metodologia diferente dos acima
mencionados no caso do Brasil, espera-se proporcionar, a partir dos resultados
encontrados, maiores subsı́dios para compreender o relacionamento entre retornos
contábeis e de mercado.

2.2 Testes de causalidade e eficiência de mercado

Uma metodologia alternativa ao estudo de evento, possı́velde ser empregada
para se verificar a rapidez e a direção com que as informaç˜oes são veiculadas pelo
mercado financeiro é aquela baseada na técnica desenvolvida por Granger (1969).

O’Hanlon (1991) verifica a relação no tempo entre retornoscontábeis e as
variações de preço no mercado acionário de empresas do Reino Unido, para pe-
rı́odos anuais. Com isso, este autor examina a eficiência informacional do mercado
de capitais britânico na sua resposta à chegada de informações consideradas rele-
vantes. Para tal exame, utiliza dados financeiros e contábeis de 222 empresas, no
perı́odo de 1968 a 1987. Através do teste de causalidade de Granger, verifica que
há uma causalidade bidirecional entre retornos contábeis e retornos de mercado,
mas que, das duas variáveis, os retornos contábeis apresentam significância es-
tatı́stica maior no sentido de causar ou liderar os retornosde mercado do que o
oposto.

Em trabalho similar realizado no mercado de ações australiano, Allen et alii
(1995), aplicam esta mesma metodologia para 104 empresas durante o perı́odo de
1965 a 1984, obtendo resultados semelhantes aos de O’Hanlon, ou seja, mostraram
que apesar de detectarem uma causalidade bidirecional, houve maior tendência no
sentido dos retornos contábeis liderarem os retornos de mercado.

3. Coleta de Dados e Metodologia

3.1 Seleç̃ao da amostra

Através do banco de dados da empresa Economática, selecionaram-se os dados
das empresas com ações negociadas na Bolsa de Valores de S˜ao Paulo para o
perı́odo compreendido entre janeiro de 1995 a março de 2007. Com isso, sepa-
raram-se as variáveis retorno sobre o patrimônio lı́quido (ROE) e preço das ações,
com 49 observações trimestrais para cada variável. Optou-se por este perı́odo de
tempo devido à estabilização econômica após o Plano Real.

A amostra inicial ficou composta por 49 observações (49 trimestres) para cada
uma das 464 empresas existentes na Bovespa, ou seja, 22.736 observações ao todo.
No entanto, como não foram encontrados dados de lucros lı́quidos, de patrimônio
lı́quido e de preços das ações para todas essas empresas ao longo do perı́odo em
foco, eliminou-se da amostra aquelas empresas onde não se conseguiu calcular
pelo menos de 10 observações consecutivas e sincrônicasde retornos contábeis
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e retornos de mercado. Assim, a amostra ficou reduzida a 97 ações, sendo que
quando uma empresa apresentava mais de uma classe de ações, escolheu-se aquela
de maior liquidez ao longo do perı́odo estudado. Com este procedimento procurou-
se eliminar, ou pelo menos minorar, o chamado viés de sobrevivência, pois a
amostra não foi composta, necessariamente, por ações que apresentassem todos
os dados ao longo do perı́odo analisado. Aliás, foram poucas as empresas que
apresentaram todos os dados requeridos ao longo do perı́odo.

A tabela 1, a seguir, apresenta a distribuição das empresas por setor de ati-
vidade da amostra final. Nesta tabela, verifica-se que as empresas contidas na
amostra final estão distribuı́das entre mais de 15 setores de atividades.
Tabela 1
Empresas por setor

Setor No Empresas Setor No Empresas
Agropecuária e Pesca 1 Papel e Celulose 4
Alimentos e Bebidas 5 Petróleo e Gás 7
Comércio 4 Quı́mica 10
Eletroeletrônicos 4 Siderurgia e Metalurgia 14
Energia Elétrica 16 Telecomunicações 13
Máquinas Industriais 3 Têxtil 7
Mineração 2 Veı́culos e peças 6
Minerais não Metálicos 1 Total 97
Observação: classificação de acordo com o banco de dadosda Economática.

Assim, com o uso do software de econometria Eviews 5.0, tornou-se possı́vel
a aplicação dos testes de causalidade de Granger para as variáveis selecionadas,
além de verificar, através de testes de raiz unitária, a estacionariedade das séries.

3.2 Metodologia

Com a finalidade de testar a existência de causalidade no sentido de Granger
entre duas séries de tempo, estimam-se as regressões:

Xt =

n
∑

i=1

aiYt−i +

n
∑

j=1

bjXt−j + ǫt (2)

Yt =

n
∑

i=1

ciXt−i +

n
∑

j=1

djYt−j + ψt (3)

A hipótese nula éH0X : Σai = 0 para a primeira equação eH0y : Σci = 0
para a segunda.

Dessa forma, segundo Gujarati (2000), a fim de que a hipótesenula seja testada
e para que se defina o número de defasagens, utiliza-se o testeF comx e (n− k)
graus de liberdade no numerador e denominador, respectivamente. Seu valor é
calculado pela a equação abaixo:

F =
(SQRR−SQRIR)

x
SQRIR

(n−k)

(4)
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ondeSQRR é a soma dos quadrados dos resı́duos da regressão restrita, que é
aquela realizada entre uma variável e suas defasagens;SQRIR é a soma dos qua-
drados dos resı́duos da regressão irrestrita, que é aquela representada tanto pela
equação (2) como pela equação (3) apresentadas anteriormente;x é o número de
termos defasados da variávelX , n é o número de observações de cada uma das
séries temporais ek é número de parâmetros estimados na regressão irrestrita.

No caso de se rejeitarH0X e não se rejeitarH0Y , há uma causalidade unilateral
deY paraX ; no caso em que a situação se inverte, com a não rejeiçãodeH0X

e a rejeição deH0Y , a causalidade de Granger é unilateral deX paraY ; no caso
em que ambas hipóteses são rejeitadas, há uma causalidade de Granger bilateral;
e quando as duas hipóteses não são rejeitadas, não existe causalidade de Granger
entre as duas variáveis, e elas são ditas independentes.

Para o teste de causalidade de Granger é necessário que as séries sejam es-
tacionárias, ou seja, não apresentem raiz unitária. Para testar a presença de raiz
unitária utilizam-se os testes desenvolvidos por Dickey eFuller (1981), especifi-
camente o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF).

3.3 Cálculo do retorno sobre o patrimônio lı́quido (ROE) e do retorno de
mercado (RET)

O retorno sobre o patrimônio lı́quido da empresa i (ROEi), no trimestre t, foi
obtido pela fórmula:

ROEit =
LLit

(PLit + PLi(t−1))/2
(5)

ondeLLit é o lucro lı́quido da empresai no trimestret e PLit é o patrimônio
lı́quido da empresai no trimestret.

O cálculo do retorno das ações da empresai (RETi), no trimestret, foi obtido
por:

RETit =
(Pit − Pi(t−1))

Pi(t−1)
(6)

ondePit é o preço de fechamento da ação da empresai no trimestret.
De acordo com as fórmulas acima, tanto os retornos contábeis como os retor-

nos de mercado são considerados em termos percentuais.

3.4 O modelo

Pelo teste de causalidade de Granger, assume-se que a informação relevante
para a predição das variáveis ROE e RET está contida apenas nas séries de tempo
das duas variáveis. Deste modo, uma série de tempo estacionária ROE causa, no
sentido de Granger, outra série estacionária RET, se melhores predições estatistica-
mente significantes de RET podem ser obtidas com a inclusão de valores defasados
de ROE na equação.
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Em termos mais formais, o modelo é testado pela estimaçãodas seguintes
regressões:

ROEit =

m
∑

i=1

aniRETn(t−i) +

m
∑

j=1

bjROEn(t−j) + ǫnt (7)

RETit =

m
∑

i=1

cniROEn(t−i) +

m
∑

j=1

djRETn(t−j) + ψnt (8)

onde se assume que os resı́duos não sejam correlacionados.

4. Resultados e Discussão

Antes de se proceder ao teste de causalidade de Granger é necessário verifi-
car se as variáveis são estacionárias, conforme explicado anteriormente. Com a
realização do teste ADF, a hipótese nula de raiz unitária foi rejeitada ao nı́vel de
significância de 5% para todas as séries de retornos, com exceção de uma. Para as
séries de retornos contábeis, 11 não rejeitaram a hipótese nula de ausência de raiz
unitária. Dado o pequeno tamanho das amostras, em que há viés pela aceitação
da existência de raiz unitária, considerou-se que todas as séries são estacionárias.
Estas estatı́sticas não são apresentadas no trabalho, mas podem ser pedidas aos
autores. Desta maneira, garantiu-se a estacionariedade das séries, sendo a próxima
etapa a realização do teste de causalidade para cada uma das 97 ações da amostra.

As séries foram também ajustadas para uma possı́vel sazonalidade, no caso das
séries de lucros trimestrais. Apenas cinco, das 97 sériesde ROE precisaram ser
dessazonalizadas.

A tabela 2 apresenta os valores da estatı́sticaF para cada ação analisada.
Observa-se que das 97 ações, 17 apresentaram significância estatı́stica de até 10%
para a causalidade de Granger no sentido do retorno contábil (ROE) para o retorno
de mercado (RET) e 13 apresentaram significância estatı́stica no sentido inverso,
ou seja, de RET para ROE. Três ações apresentaram causalidade bilateral.
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Tabela 2
Estatı́stica F dos testes de causalidade entre retorno de mercado (RET) e retorno contábil (ROE), ambos trimestrais

Empresa ROE RET Empresa ROE RET
causa RET causa ROE causa RET causa ROE

Acesita PN 5,07* 0,11 Loj. Amer. PN 0,21 0,17
AES Tiete PN 0,17 1,6 M&G Poliest. ON 0,32 0,71
Alpargatas PN 1,05 1,34 Magnesita PNA 2,36 0,82
Ambev PN 0,67 2,68** Mangels PN 0,46 1,81
Ampla Energia ON 1,34 0,29 Marcopolo PN 1,79 0,1
Aracruz PNB 0,43 1,66 Metal Leve PN 2,23 1,38
Arcelor BR ON 0,83 2,91* Metisa PN 4,16* 2,05
Avipal ON 1,2 1,41 Mundial PN 0,29 0,76
Bardella PN 0,73 0,13 Pão de Açúcar PN 0,85 0,79
Brasil Tel Par PN 1,11 0,68 Paranapanema PN 0,4 0,37
Brasil Telecom PN 1,2 0,62 Petrobras PN 2,1 0,91
Braskem PNA 1,12 0,47 Petrobras Dist PN 1,44 0,26
Brasmotor PN 1,12 0,01 Petroquim Um PN 7,19* 0,22
Celesc PNB 1,21 0,37 Petroquisa PN 2,61* 3,78**
Celpe PNA 5,40** 1,24 Pettenati PN (saz.) + 1,19 1,87
Cemig PN 0,79 0,17 Pronor PNA 0,29 1,7
Coelba ON 35,23 0,16 Randon Par PN 0,55 3,98***
Coelce PNA 4,79* 0,91 Rasip Agro Past PN 15,91*** 0,43
Comgas PNA 0,48 0,24 Rossi Resid. ON 0,25 2,52
Confab PN 0,61 0,56 Sadia PN (saz.) + 0,76 0,15
Copel PNB 0,46 1,12 Santista Têxtil PN 3,01** 1,37
Copesul ON 25,65** 1,51 Sid Nacional ON 0,39 1,91
Coteminas PN 2,43* 0,31 Sid Tubarão PN 0,63 0,63
Eletrobrás PNB 0,44 1,26 Suzano Papel PNA 0,55 0,83
EMAE PN (saz.)+ 0,34 0,44 Teka PN 0,2 93,94***
Embraco PN 4,52 0,06 Tele Centroeste Cel ON 0,28 0,3
Embraer PN 1,28 5,18* Tele Leste Cel PN 1,74 1,03
Embratel Par PN 2,88** 2,17* Tele Norte Cel PN 0,47 0,49
Eternit ON 0,64 0,69 Tele Sudeste Cel ON 0,94 2,36*
F. Cataguazes PNA 2 1,98 Telemar-Tele NL Par PN 3,75** 0,93
Ferbasa PN 0,27 2,14 Telemig Cel Par PN 0,78 1,63
Forjas Taurus PN 0,96 0,38 Telemig Cel ON 2,77* 0,75
Fosfertil PN 1,03 1,44 Telesp PN 1,57 0,9
Fras-Le PN 0,8 0,77 Tim Par PN (saz.) + 0,51 0,75
Gerdau Met. PN 2,42* 2,59* Tractebel ON 2,03 0,49
Gerdau PN 0,75 1,2 Trafo PN 2,81* 0,7
Globex PN 0,26 0,32 Transm Paulist PN 0,85 0,5
Guararapes PN 0,59 0,34 Ultrapar PN 0,42 1,56
Inepar PNA 2,6 0,02 Unipar PNB 0,38 1,27
Iochpe-Maxion PN 1,27 0,99 Usiminas PNA 0,17 3,42**
Ipiranga Dist. PN 0,94 0,96 Vale Rio Doce PNA 1,71 0,51
Ipiranga Pet. PN 2,05 1,44 Vigor PN 0,49 1,13
Ipiranga Ref. PN 1,93 1,5 Vivo Part PN (saz.) + 0,34 4,09**
Itautec ON 1,71 1,14 Votorantim C P PN 1,03 1,7
J B Duarte PN 15,20*** 0,68 Weg PN 0,94 0,58
Klabin PN 0,4 0,61 Whirepool PN 4,36* 0,28
Kuala PN 0,89 2,66 WLM Ind Com PN 0,53 4,34**
Light ON 1,78 1,89 Yara Brasil PN 0,78 3,38**
Light Part. ON 0,82 1,46
Observações: * significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%; + saz significa série
dessazonalizada.

Com a finalidade de se fazer uma análise mais detalhada dos resultados no
sentido de se obter um nı́vel de significância global para a amostra, adotou-se o
procedimento usado por O’Hanlon (1991) e Allen et alii (1995). Desta forma, a
tabela 3 apresenta alguns parâmetros das distribuiçõesde probabilidade para cada
uma das duas séries de valores P correspondentes às estat´ısticasF anteriormente
calculadas e apresentadas na tabela 2.
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Sob a hipótese nula de não existência de causalidade, se deveria esperar que a
distribuição dos valoresP fosse descrita por uma distribuição uniforme com média
0,50 e com extremos 0 e 1.

No entanto, ao se observar os parâmetros da distribuiçãodos valoresP , na
parte superior da tabela 3, para a coluna “ROE causa RET”, tanto a média como
a mediana apresentam-se abaixo de 0,50, o que evidencia que adistribuição não
é uniforme, sugerindo um indı́cio de que o retorno contábil causa, no sentido de
Granger, o retorno de mercado. No caso da coluna encabeçadapor “RET causa
ROE”, este fato também é observado. Para tornar mais robustas estas observações,
passa-se ao procedimento descrito abaixo.

A parte inferior da tabela 3 apresenta a distribuição das freqüências para cada
um dos dois conjuntos de valores P e, também, apresenta os valores de um teste
chi-quadrado para a hipótese nula de que cada uma das duas distribuições de
freqüência dos valoresP é uniforme. Verifica-se que a hipótese de uniformidade
é marginalmente rejeitada, a um nı́vel de 10%, para a sériede valores P referen-
tes a “ROE causa RET” e não é rejeitada para “RET causa ROE”.Este resultado
proporciona evidência, ao nı́vel de 10%, de que os retornoscontábeis causam, no
sentido de Granger, os retornos de mercado, isto a um nı́vel agregado. O oposto
não se pode afirmar, ou seja, de que os retornos de mercado causam os retornos
contábeis.

Contudo, ao se aplicar um teste de Mann-Whitney para verificar a hipótese
nula de que as duas populações de valoresP possuem a mesma mediana, esta
hipótese não foi rejeitada. Esta evidência enfraquece oresultado acima observado
de que “ROE causa RET”.

Estes resultados são bastante semelhantes aos de Allen et alii (1995) para a
Austrália e também aos encontrados por O’Hanlon (1991) noReino Unido. No
entanto, neste último trabalho, foi rejeitada a hipótesenula de igualdade entre as
duas medianas de valoresP , reforçando a evidência de que os retornos contábeis
causam os retornos de mercado com maior significância do queo oposto, no caso
do Reino Unido.
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Tabela 3
Resumo das caracterı́sticas das distribuições de probabilidade para as duas series de valores P (“ROE causa RET” e
“RET causa ROE”)

Valor-P para Valor-P para
ROE causa RET RET causa ROE

Média 0,4476 0,4789
Mediana 0,4621 0,4715
Distribuição de freqüência

dos valoresP
0,000 a 0,199 29 22
0,200 a 0,399 15 21
0,400 a 0,599 20 19
0,600 a 0,799 19 16
0,800 a 1,000 14 19
Total 97 97
Chi-quadrado 7,50* 1,13
Observações:
(1) * significante ao nı́vel de 10%;
(2) ROE é o retorno contábil e RET é o retorno de mercado;
(3) O chi-quadrado testa a hipótese de distribuição uniforme entre 0 e 1, com
média igual a 0,50;
(4) Foi realizado um teste de Mann-Whitney para a hipótese nula de igualdade
entre as medianas das duas distribuições de valores P que não pôde ser rejeitada.

5. Conclus̃oes

Este artigo teve como objetivo verificar o relacionamento entre as séries tri-
mestrais de retornos contábeis (ROE) e de retornos de mercado (RET) de empre-
sas brasileiras com ações em bolsa. Para tanto, aplicou-se o teste de causalidade
de Granger para uma amostra de 97 empresas com ações negociadas na Bovespa
durante o perı́odo de janeiro de 1995 a março de 2007.

Os resultados dos testes detectaram, a nı́vel agregado, a existência de causali-
dade na direção do retorno contábil para o retorno de mercado a um nı́vel marginal
de 10%, não se verificando nenhuma causalidade, também a n´ıvel agregado, na
direção do retorno de mercado para o retorno contábil. Estes resultados implicam,
embora marginalmente, certa ineficiência no mercado de ações brasileiro frente a
publicações de balanços.

Estes resultados são semelhantes aos de outros estudos realizados no Reino
Unido (O’Hanlon, 1991) e na Austrália (Allen et alii, 1995)que adotaram a me-
todologia de Granger e também aos de Watts (1978) e Rendleman et alii (1982),
que adotaram outra metodologia, mas que também mostraram certa ineficiência no
mercado norte americano.

Sugere-se, para futuros trabalhos, verificar se existe influência, no resultado
obtido, de algum tipo caracterı́stico de empresa ou de publicação de lucros, como
no caso de Rendleman et alii (1982), que mostraram que havia certa anomalia em
relação a empresas que publicavam lucros/prejuı́zos muito elevados. E no caso
brasileiro, estudado por Lima e Terra (2006), que mostraramque os resultados
foram diferentes quando a amostra, por eles utilizada, foi segregada entre empresas
que apresentaram lucro daquelas que apresentaram prejuı́zo.
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