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RESUMO

Este artigo tem como objetivo verificar o impacto diés otimista dos Relatérios de
Administracdo da mensagem do Presidente no presagies das companhias Bradesco,
Banco do Brasil, Vale, Aracruz, Braskem e Sadiaafoselecionadas as trés empresas com
os melhores lucros e as trés empresas com 0s oEgszos, com base nas informacdes
contabeis prestadas em 31 dezembro de 2008. Estpigee orienta-se pela abordagem
positiva das pesquisas em contabilidade e classsBccomo descritiva quanto aos objetivos,
documental quanto aos procedimentos e quantitqtigsato a analise dos dados. Utilizou-se a
andlise de intervencédo (séries temporais) e forssurgrados indicios de que o viés otimista
dos relatérios da administracdo ndo influenciapregos das acdes. Esta afirmacao baseia-se
na insignificancia estatisticas dot Xvaridvel binaria de intervencdo) que apresentou
relevancia apenas para a empresa Braskem, entrédalats os Rapresentaram-se abaixo de
1% o que demonstra a auséncia de correlacdo estievel explicativa e explicada. Esta
pesquisa abre espacos para novos estudos em mmagitude, ou ainda analisando a
relevancia do gerenciamento de resultados segusdbip@teses, oportunista, de custos
politicos e do grau de endividamento. Estudos deatareza possibilitardo abrir caminho
para a orientacdo e/ou adocdo de medidas regaktdd sentido de reduzir earnings
management ja que ele rompe com a caracteristica qualitatévado viés e neutralidade.

Palavras-chave Disclosure. Informacdo contébil. Aspectos qualitativos da rinfacao.
Séries temporais. Andlise de intervengéo.
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ABSTRACT

This article aims to investigate the impact of Mgement Reports optimistic bias on the
President's message about Bradesco, Banco do ,Bvasd, Aracruz, Sadia and Braskem
companies stock price. The sample is representélreyg companies with better earnings and
the three companies with the worst losses baseacoounting information provided on 31

December 2008. This research is guided by the r&fsemsitive approach in accounting and
is classified as descriptive concerning to the aidocumentary about the procedures, and
guantitative relating data analysis. In the intetien (temporal series) analysis, evidences
were found that the administration reports optimibtas does not influence stock prices. This

assertion is based on the statistical insignifieaot Xt (intervention binary variable) which
presented relevant only for the Braskem companweher all R? were below 1%, which
demonstrates the lack of correlation between egptay variable and explained. This
research opens up opportunities for new studies larger scale, or even analyzing the results

management

relevance according the hypothesis, rinypysiic,

political costs and

indebtedness rates. These studies will enable &n dapbe way for the orientation and/or
adopting regulatory measures to reduce the earmmgsagement, because it breaks the
gualitative characteristic of non-bias and neutyali

Keywords: disclosure, accounting information, informatiorafjtative aspects, temporal

series, intervention analysis.

. 1 INTRODUCAO

A Contabilidade fornece
informacdes para os diversos usuarios,
sobretudo para os investidores no mercado
de acgOes, onde os interessados avaliam
continuamente os titulos de acordo com as
informacdes disponiveis (LIMAet al,
2008). Nesse sentido, segundo a Hip6tese
de Mercado Eficiente (HME) o preco das
acOes das companhias reflete o conjunto de
informacdes  disponiveis em  dado
momento. Para Fama (1969) a HME possui
trés formas: fraca, semiforte, forte.
Segundo Fama (1969) na forma fraca os
precos das acdes refletem somente o
histérico de dados e, portanto os pregos
incorporam a totalidade de informacoes
passadas disponiveis. Nesse sentido pode-
se afirmar que o conjunto de informacgdes
passadas esta refletido nos precos das
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acbes impossibiltando a obtencdo de
lucros anormais.

Na forma Semiforte o conjunto de
dados disponiveis publicamente esta
refletido no preco das agbes e somente por
meio de informagdes privilegiadas pode-se
obter retornos anormais. Na forma Forte
toda informacéo relevante disponivel esta
refletida no preco das agbes (FAMA,
1969). Segundo Damodaran (2007, p.146-
147) a HME implica que: (1) os precos das
acbes ndo possam desviar do seu
verdadeiro valor. (2) nenhum investidor
consiga ganhar do mercado em qualquer
periodo de tempo, e (3) nenhum grupo de
investidores consiga ganhar do mercado no
longo prazo. Apesar da HME n&o ocorrer
na pratica, a mesma contribui para o
desenvolvimento das pesquisas sobre
divulgacao e evidenciagéo.

Diversas pesquisas sobre o impacto
das informagbes contdbeis no preco das
acoes j4 foram elaboradas. Lineh al
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em

BRASILEIRAS
(2008)  estudaram a eficiéncia  divulgar determinados  dados
informacional do mercado acionario detrimento de outro.

brasileiro. Demonstraram que a HME em

sua forma semiforte é mais consistente
com a teoria quando se observa a
realidade, entretanto mencionam que “a
eficiéncia de mercado € tedrica e nao
ocorre na pratica (integralmente), mas é
importante para estudos académicos”. Em
outro estudo, Espindula e Costa (2008)
verificam o impacto dos atos e fatos

relevantes nos precos das agoes.
Concluiram que os fatos relevantes sao de
dificil compreensdo e apenas em dois
setores 0s precos das acbes sofreram
alteracdes. Outros trabalhos tém buscado
verificar a correlagéo entre a divulgagéo da
informacgéo contébil e a variagdo do preco
das acgOes. Trabalhos como os de Ball e
Brown (1968), Beaver (1968), May (1971),

Kiger (1972), Lopes (2001), Bernardo

(2001) e Martinez (2001) analisaram

diversas varidveis quantitativas e

gualitativas e seu impacto no preco das
acoes.

Recentemente em estudos
relacionados a governancga corporativa, 0s
pesquisadores tém utilizado a metodologia
de Estudos de Eventos (BATISTELLA,
2004), para verificar o impacto da adocéo
de determinados niveis de evidenciagdo ou
disclosure, nos precos das acgbes. Outros
estudos na mesma linha apresentaram
modelos que segundo Verrecchia (2001)
podem ser classificados em Associacao,
Julgamento e Eficiéncia. As pesquisas
sobre divulgagdo com base em associacao
tém como objetivo caracterizar o efeito da
divulgacdo nos precos das acdes no
mercado de capitais. As pesquisas sobre
divulgacdo com base na eficiéncia buscam
identificar as principais formas que
promovem a eficiéncia, ou seja; aquelas
gue sao incondicionalmente preferidas
(YAMAMOTO e SALOTTI, 2006). As
pesquisas que tratam da divulgacdo com
base no julgamento verificam quais 0s
motivos que levaram a companhia a
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Dye (2001) afirma que segundo a
teoria da divulgacdo voluntaria as
empresas tendem a reportar apenas
informacbes  favoraveis e omitir
informagBes contrarias ou prejudiciais as
mesmas. Nesse sentido, o objetivo do
trabalho consiste em verificar o impacto do
vies otimista dos Relatorios de
Administragdo da mensagem do Presidente
no preco das acbes das companhias
Bradesco, Banco do Brasil, Vale, Aracruz,
Braskem e Sadia. Segundo Yamamoto e
Salotti (2006), as pesquisas sobre
divulgacdo que analisam a relagao entre o
fendbmeno da divulgacdo e as mudancas
nas atividades dos investidores,
classificam-se como pesquisas sobre
divulgacdo baseada em associacao. Isso
porque dada uma tendéncia de variacéo
histérica dos precos dos ativos, € possivel
que a divulgacdo de um relatério otimista
impacte direta ou indiretamente nos precos
das acoes.

O pressuposto que sustenta a
pesquisa € que a variagdo historica dos
precos das acdes pode ter reflexo com a
divulgacdo de mensagens otimistas
presentes nos relatérios e mensagens da
administragdo. Considera-se que na
divulgagdo voluntaria h& mensagens
subjacentes que reforcam o0s pontos
positivos da administragdo e omitem
alguns pontos negativos ou limitadores de
objetivos e metas estabelecidos
anteriormente. Tais pressupostos orientam
diversas pesquisas que analisaram o
impacto da divulgacdo de informacao
contabil no preco das acdes. Algumas
pesquisas apresentaram impacto (retornos
anormais) exatamente na data do anuncio
(Ball e Brown, 1968), outras encontraram
que além do preco, o volume negociado
também aumentou (Beaver, 1968) e ainda,
que a informacdo contabil possui alto
poder informativo, tomando-se como base
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o momento de sua divulgacdo (LOPES,
2005).

2 INFORMACAO CONTABIL E O
MERCADO CAPITAIS

O mercado de capitais pode ser
definido pela negociacdo de papéis
emitidos pelas empresas, tais como agoes,
debéntures e ADR’s, constituindo uma
importante fonte de financiamento para as
empresas (YAMAMOTO e SALOTTI,
2006 ). A respeito da importancia das
informacbes para o0s usuarios da
contabilidade Hendriksen e Van Breda
(2007) mostram que cabe a contabilidade
fornecer informagdes que possibilite uma
alocacdo Otima dos recursos dos
investidores e que estas possibilitem o
gerenciamento de suas carteiras
considerando a relagdo risco e retorno
dados os precos das acoes.

A partr da necessidade de
informagbes por parte do mercado de
capitais, a HME defende que as
informagbes  relevantes devem  ser
recebidas pelo mercado e incorporadas aos
precos das agles. Considerando esta
premissa, diversas pesquisas tém sido
desenvolvidas com o objetivo de testar esta
e outras hipéteses. Yamamoto e Salotti
(2006) afirmam que o mercado de capitais
apresenta-se como um dos principais
objetos de pesquisa nos ultimos tempos em
contabilidade, sobretudo a partir da década
de 60 com a emersdao da Abordagem
Positiva da Contabilidade vinculada as
pesquisas propostas por Friedman (1953),
Watts e Zimmerman (1979), Healey
(1985), Lewellen (1987), Jones (1991),
Henderson, Peirson, Brown (1992),
DeFond e Jiambalvo (1994), Sweeney
(1994), Smith (1994) Holthausen e Sloan
(1995), Jensen e Meckling (1976),
Whittred (1987), Watts (1995), Ball e
Brown (1968), Beaver (1968), Miller
(1994). No Brasil, a abordagem de
pesquisa tem seguido a tendéncia
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internacional de predominancia de

pesquisas com abordagem positivista em
detrimento da normativista conforme

apresenta Hopwood (2007), Cardoso,
Oyadomari e Neto (2007), Neto, Riccio e

Sakata (2009).

Hendriksen e Van Breda (2007)
expressam que o0s investidores sao o0s
principais usuarios das informacdes
contabeis. Consequentemente, Yamamoto
e Salotti (2006) afirmam que as
informacgdes importantes sdo aquelas que
alteram o nivel de conhecimento do
usuario a cerca da companhia,
possibilitando manter ou alterar a opinido
sobre a mesma. A Estrutura Conceitual
Bésica para Elaboracéo e Apresentacao das
Demonstragbes Contabeis do Comité de
Pronunciamentos Contébeis pressupde
algumas caracteristicas qualitativas das
informagdes fornecidas pela contabilidade,
entre elas a Confiabilidade.

Para ser util, a informacédo deve ser
confiavel, ou seja, deve estar livre de erros
ou vieses relevantes e representar
adequadamente aquilo que se propbe a
representar. ludicibus (2009) define a
Confiabilidade como a qualidade (atributo)
gue faz com que o usuario aceite a
informacado contabil e a utilize como base
para suas decisdes, tornando-se, assim, um
elo fundamental entre o usuario e a prépria
informacé&o. Segundo Ott e Pires (2009)
para a correta representacao das transacoes
e eventos, faz-se necessario atentar para a
sua substancia e realidade econdmica,
dando primazia a esséncia sobre a forma
legal. A Confiabilidade envolve a
observacdo dos seguintes elementos: (1)
Representacdo Adequada; (2) Primazia da
Esséncia sobre a Forma; (3) Neutralidade;
(4) Prudéncia; e (5) Integridade.

A Representagéo Adequada
enfatiza que as informacdes contdbeis
devem representar as transagdes de forma
oportuna e que as demonstracoes
apresentem seus elementos adequadamente
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para que resultem em informagbes modificar algumas contas para apresentar
confiaveis. Por exemplo, a Demonstragdo uma boa rentabilidade, com o objetivo de
de Resultado do Exercicio de determinado conseguir um empréstimo junto a uma
ano deve evidenciar as receitas e despesas instituicdo financeira com informacgdes nao
daquele periodo, seguindo os critérios de confidveis para os seus usuarios. De acordo
reconhecimento estabelecidos pela norma com Lopes e Martins (2005) a
contabil. De acordo com a Estrutura Neutralidade esta relacionada a auséncia de
Conceitual do CPC (2008) a maioria das viés, de modo que a possibilidade de
informagBes contabeis esté sujeita a algum incorrecdo nos meétodos de mensuracdo
risco de ser menos do que uma nunca conduza a erros sempre numa
representacéo fiel daquilo que se propde a mesma direcdo, a maior ou a menotr.

retratar. Tal fato pqde decorrer de A Prudéncia consiste no emprego

dificuldades inerentes a identificagdo das de um certo grau de precaucio no exercicio

gj;ﬁ:ggseso O; i dgl:lttﬁ(?a %\cl)egtgslicz ggrgg' dos julgamentos necessarios as estimativas
u & plicag em certas condicbes de incerteza, no

técnicas de mensuracao e apresentagao que sentido de que ativos ou receitas ndo sejam

possam transmitir, adequadament(_e, superestimados e que passivos ou despesas
mformagoes que correspondam a tais nao sejam subestimados. Para Andrade
transagoes e eventos. (2009) a Prudéncia, em sua esséncia,
A Primazia da Esséncia sobre a traduz o equilibrio tanto de quem elabora
Forma estabelece que sempre que houver as informacdes contdbeis, quanto para
oposicdo entre a forma juridica de uma quem as usa na tomada de decisdo, apesar
transacdo a ser contabilizada e sua esséncia de o foco dado pela doutrina contabil estar

econdmica, o sujeito ativo da contabilidade

deve ressaltar a substancia da operacao, ou
seja, a esséncia sobre a forma. Por

exemplo, uma entidade pode vender um

ativo a um terceiro de tal maneira que a

documentacéo indique a transferéncia legal

da propriedade a esse terceiro; entretanto,
poderdo existir acordos que assegurem que
a entidade continuara a usufruir os futuros

beneficios econémicos gerados pelo ativo e
0 recomprara depois de certo tempo por

um montante que se aproxima do valor

original de venda acrescido de juros de

mercado durante esse periodo. Em tais
circunstancias, reportar a venda néo

representaria adequadamente a transagéo
formalizada (CPC, 2008).

A Neutralidade versa sobre a
imparcialidade contida nas demonstracoes
contabeis para torna-la confiavel, ndo
podendo conter informagdes que induzam
escolhas no processo decisério, nem algum
tipo de julgamento para se atingir um fim
esperado. Por exemplo, um contador
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mais voltado para quem prepara as
demonstracdes contébeis.

Ao se depararem com incertezas,
gue inevitavelmente envolvem certos
eventos e circunstancias econdmicas, 0S
preparadores das demonstracdes contabeis
devem divulgar sua natureza e extensao
com o intuito de néo criar expectativas que
nao serao realizadas no futuro, tais como a
possibilidade de recebimento de contas a
receber de liquidacdo duvidosa e a vida util
provavel das maquinas e equipamentos. O
Conservadorismo consiste em precaucéo
no exercicio dos julgamentos necessarios
as estimativas em certas condigbes de
incerteza, vinculadas a algum evento
econdbmico, mas sem ferir a neutralidade
dessas informagdes.

A Integridade defende que a
informacéo deve ser completa para ser
confiavel, respeitando os limites da
materialidade e do custo envolvidos no
processo de producdo da informacao
contabil. Ou seja, a confiabilidade tem
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como um dos seus aspectos a preservagao
da integridade do processo de formagao da
informagao patrimonial e financeira. A
Integridade diz respeito a necessidade de
as variagoes serem reconhecidas na sua
totalidade, isto €, sem qualquer falta ou

excesso (PENA, 2008).

A Confiabilidade € constituida
conforme o FASBEapud (Hendriksen e Van
Breda, 2007, p.99) por fidelidade de
representacéo, verificabilidade e
neutralidade. A Fidelidade refere-se a
“correspondéncia ou concordancia entre
uma medida ou descricdo e o fendmeno
gue visa representar (as vezes chamada de
validade)”. A verificabilidade relaciona-se
a isencdo por parte do avaliador ou
mensurador, nesse sentido “a capacidade
de assegurar, por meio do consenso entre
mensuradores, que a informacao representa
0 que se destina a representar, ou que 0
método de mensuracdo foi utilizado sem
erro ou viés”. A Neutralidade é definida
como auséncia de viés.

Para ludicibus e Lopes (2004) os
métodos de mensuragdo e divulgacdo das
informagdes ndo devem ser tendenciosos.
A auséncia de viés é um atributo que visa
minimizar os riscos trazidos pelas acbes
oportunistas dos administradores. Assim,
reforca-se a necessidade das informacdes
contabeis serem elaboradas considerando
as caracteristicas propostas pela Estrutura
Conceitual Béasica para Elaboracdo e
Apresentacao das Demonstracbes
Contdbeis do CPC. Nesse sentido, o
pressuposto subjacente aos relatérios é de
gue os mesmos devem apresentar dados
confiaveis, fidedignos, verificaveis e
neutros. Entretanto, estudos apontam para
a quebra dessas caracteristicas quando
afrmam que os Relatérios da
Administragdo s&o carregados de vieses
(YUTHAS et. al, 2002), (PAVA e
EPSTEIN, 1993). Esses vieses se
apresentam no momento em que as
empresas obtém resultados inferiores ao
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esperado, e portanto, centram sua atengao
na conjuntura econdmica (SILVA,
RODRIGUES e ABREU, 2007), ou ainda
tendem a antecipar muito mais as boas
noticias do que as mas notici@AVA e
EPSTEIN, 1993 apud SILVA,
RODRIGUES e ABREU, 2007). Martinez
(2006) observa que as empresas que
apresentamincome smotthing, tém viés
com informacdes contabeis, o que é
coerente com a abordagem dos custos
politicos (MARTINS e LOPES, 2004).
Tais achados coadunam com a premissa
principal de que a divulgacdo voluntéria
possibilitaria mensagem otimista na
medida em que privilegiam as informacoes
positivas e omitem informagdes negativas.

Entende-se como otimismo o0
“sistema de julgar tudo o melhor possivel,
de achar que tudo vai bem” (FERREIRA,
2008, p.599). Leibniz (1983) afirma que
“vivemos no melhor dos mundos dentre as
diversas opg¢les possiveis da escolha
divina, representando o principal pensador
otimista da filosofia moderna em
contraposicdo a Nietzsche”. Diante disso
pode-se definir o otimismo como um viés,
forma de perceber um determinado cenario
ou as escolhas a serem feitas. No contexto
dessa investigagdo, considera-se que
otimismo representa um conjunto de
informagbes contidas na mensagem da
administracdo da empresas que visam
minimizar ou omitir o impacto dos dados
guantitativos ou qualitativos negativos a
respeito de determinadas situacoes.

3 METODOS E TECNICAS DE
PESQUISA

3.1 Classificacdo da pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se
como descritiva quanto aos objetivos, pois
conforme GIL (1999) busca descrever as
caracteristicas de determinado objeto ou
fendbmeno. Quanto aos procedimentos, a
pesquisa classifica-se como documental,
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pois utiliza os relatérios e dados
disponibilizados nos sitios das companhias
selecionadas e ainda no site da BOVESPA.
Os dados foram analisados de forma
guantitativa, por meio de séries temporais
(EHLERS, 2007), (MORETTIN, TOLOI,
2006), (BUENO, 2008), (LIBONATTIet

al, 2008), mais  especificamente,
utilizando-se andlise de intervencdo para
verificar o impacto do relatério otimista no
preco das acdes de seis companhias com
papéis comercializados na BOVESPA. Sob
a Otica da teoria da contabilidade este
estudo classifica-se como na abordagem
positiva (LOPES e MARTINS, 2004), a
qual possibilita descrever o]
comportamento dos fendbmenos na
realidade, contribuindo para a previsao,
estimativa ou projecdo do comportamento
dos mesmos.

3.2 Analise de contetido

A Analise de Contéudo (AC) é uma
técnica de tratamento de dados que
consiste em analisar quantitativa e
gualitativamente os elementos constituintes
de discursos geralmente realizados na
forma escrita. Vergara (2008) explica que

esta técnica tem como objetivo identificar
o teor de um discurso sobre um
determinado tema. De forma ampla
Bardim (2009, p.33) define como um

conjunto de técnicas de andlise das
comunicacdes, isso porque “ela ndo se
restringe a um instrumento especifico e
unitario, mas “um leque de apetrechos, ou
com maior rigor, serA um Udnico

instrumento, mas marcado por uma grande
disparidade de formas e adaptavel a um
campo de aplicagcdo muito vasto: as
comunicacoes”.

Esta técnica se desenvolveu a partir
do século XX, utilizada, sobretudo em
materiais jornalisticos. Atualmente sua
utilizacdo ampliou-se para textos e
documentos das mais diversas naturezas
(VERGARA, 2008). Tradicionalmente a
andlise de conteudo constituiu-se de uma
andlise qualitativa, entretanto uma
abordagem quantitativa também pode ser
aplicada. A utilizagcdo da AC é realizada
basicamente em trés etapas: (i) pré-analise;
(ii) exploragéo do material, (iii) tratamento
dos dados e interpretagcdo (BARDIN,
2009). A definicAo de cada etapa €
apresentada no Quadro 1.

Etapas

Descri¢do das etapas

Pré- analise

E a etapa de selecdo e organizacdo do material, de¢
definicdo dos procedimentos a serem seguidos.

Exploracdo do Material

A exploracdo do material refere-se a manipulagdo e
tratamento do material a partir dos procedimeftos
definidos na etapa anterior.

Tratamento e interpretacdo dos dadog

Quantificacdo e interpretacdo das categorias diésana
definidas de forma a possibilitar inferir sobreeortdo
conteldo analisado.

Quadro 1- Etapas da andlise de contetido
Fonte: adaptado de Bardin (2009).

Para coleta de dados foram

utilizados os Relatérios da Administracao
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de 2008 publicadas no primeiro trimestre
de 2009. As empresas foram divididas em
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dois estratos amostrais. No primeiro foram
alocadas as empresas que reportaram
resultado contabil positivo, e no segundo
aguelas que apresentaram prejuizos. Como
unidade de analise utilizou-se trés
categorias basicas, palavras, expressoes e

sentencas. Em todas as -categorias
considerou-se que poderiam ter um viés
otimista, ou pessimista. No Quadro 2
resume-se as categorias de analise
utilizadas.

: Descricao do conteudo informacional
Categorias ¢

Otimista Palavras que reforcavam o desempenhamtai externo positivg
@ palavras que externalizavam o desempenho negativo.
S
> P n -
s Pessimista Palavras que reforcavam o desemperdmoargu externo negativ
S palavras que internalizavam o desempenho negativo.
" Otimista Expressbes que reforcavam o desempenlanitou externg
2 positivo, expressdes que externalizavam o deseropedativo.
[)]
3 Pessimista Expressbes que reforcavam o desempertbamoi ou externg
= . ~ . . ;
2 negativo, expressdes que internalizavam o deserapagativo.
[
@ Otimista Sentencas que reforcavam o desempenhondnteu externd
o positivo, sentencas que externalizavam o desempesgativo.
() — T
€ Pessimista Sentencas que reforcavam o desemper@moinou externdg
3 negativo, sentencas que internalizavam o desempergadivo.

Quadro 2 —Categorias de analise de a
Fonte: elaborado pelos autores.

Apls a definicdo dessas categorias
de andlise, procedeu-se a leitura de todos
0s Relatorios da Administracdo em seu
conjunto e especificamente a “Palavra do
Presidente”.

3.3 Séries Temporais

Define-se como uma série temporal
(ST) um conjunto de dados de uma ou
mais variaveis, apresentados em ordem
cronolégica em uma mesma data base (dia,
més, semestre, ano). Morettin e Toloi
(2008, p.1) definem uma série temporal
como “qualquer conjunto de observacbes
ordenadas no tempo.” Libonatat. al,
(2008, p.194) define como série temporal
um conjunto de observacgdes sequenciais de
determinada variavel, expressas
numericamente, obtidas em periodos
regulares de tempo. Ehlers (2007) afirma
que “a caracteristica mais importante deste
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tipo de dados € que as observacoes
vizinhas sao dependentes e estamos
interessados em analisar e modelar esta
dependéncia. As séries  temporais
classificam-se em discretas e continuas.

As séries temporais discretas séo
aquelas observadas em determinado
periodo de tempo, como exemplo pode-
secitar o volume pluviométrico do periodo
de jan/01 a dez/08, ou ainda o faturamento
de uma empresa do periodo de jan/02 a
dez/03. As séries Continuas sdo aquelas
gue poderdo ser realizadas em qualquer
momento temporal, sendo que o conjunto
de observagfes tende ao infinito. Destaca-
se que em geral a andlise de séries
temporais realiza-se por meio de séries
discretas, ou seja; com um intervalo de
tempo determinado. As séries temporais
podem ser classificadas também quanto em
estocasticos (processos controlados por leis
probabilisticas), e ainda em estacionarias
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ou ndo estaciondrias. Estas classificacfes
sdo importantes, pois a definicdo das
mesmas contribuird para a utilizacdo dos
testes adequados para a construgcao dos
modelos. Outras caracteristicas séo
descritas pela literatura, tais como a
presenca de tendéncia, sazonalidade,
pontos influentes, heterocedasticidade
condicional e nao linearidade
(MORETTIN e TOLOI, 2008), (EHLERS,
2007).

Libonatti et. al (2008), inclusive
apresenta-nos dois modelos de (ST), o
aditivo e o multiplicativo. No primeiro a
série temporal resulta do somatério dos
elementos; tendéncia (T), componente
ciclico (C), sazonalidade (S) e componente
irregular ou aleatério (l). Formalmente
apresenta-se:

ST=T+C+5+1 (1)

No modelo multiplicativo a série
temporal é resultante da multiplicacéo
entre 0s componentes da série (ST) sendo

definida formalmente como:

ST=T=xCxSxl (2
Morettin e Toloi (2008) afirmam

ainda que existem basicamente dois
enfoques utilizados na andlise destes tipos
de dados. Em ambos os enfoques, o
objetivo é construir modelos com
propositos  especificos. Os modelos
paramétricos sdo aqueles em que a analise
é feita no dominio temporal, ja os modelos
nao paramétricos sdo aqueles em que a
andlise é conduzida com a finalidade de
definir probabilidade ou frequéncia. Em
ambas as abordagens, os objetivos visam,
descrever, explicar, predizer e controlar.
(EHLERS, 2007). Morettin e Toloi (2008,
p.3) dissertam que ‘“investigar o0
mecanismo gerador da série temporal,
pode contribuir para explicar como as
ondas foram geradas”, ou ainda “fazer
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previsdes de valores futuros da série”, ou
“descrever apenas o comportamento da
série” ou  “procurar  periodicidade
relevantes nos dados”.

3.4 Analise de intervencédo

A analise de intervengdo constitui-
se do estudo sobre o impacto de
determinado evento no comportamento da
série temporal. Morettin e Toloi (2008, p.
301) definem intervencdo como “a
ocorréncia de algum tipo de evento em
dado instante de temp®, conhecido a
priori’. Os estudos sobre andlise de
intervencdo tém “por objetivo avaliar o
impacto de tal evento no comportamento
da série” As intervencdes classificam-se
em dois tipos: (1) Intervencdes com funcéo

degrau; (2) Intervengdes com funcéo
impulso. Definem-se como funcdes
degrau, aquelas intervengcdes em que o

impacto no comportamento da série se da
de maneira permanente a partir da
ocorréncia do evento. A funcdo impulso &
definida como aquela em que o efeito da
intervencao é temporaria.

Em geral o efeito de uma
intervencdo ira mudar o nivel da série ou
entdo a inclinagcdo (Morettin e Toloi,
2008). O efeito da intervencdo pode ser
abrupto ou residual Alguns fendmenos ou
“ruidos” podem influenciar no efeito da
intervencao, tais como: (i) tendéncia, (ii)
sazonalidade e (iii) erro aleatério. Estes
ruidos podem levar a pesquisador a
conclusdes enganosas sobre a série em
estudo. Alguns modelos sao propostos para
identificar os efeitos de forma possibilitar
uma analise mais precisa sobre a série. Os
modelos SARIMA, sdo uma extensao dos
modelos ARIMA (auto-regressivos
integrados de médias moéveis) em que séo
levados em consideracdo os efeitos dos
ruidos anteriormente apresentados.

A analise de um modelo de série
temporal que possibiltara o estudo das
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BRASILEIRAS
intervencdes contemplara a (i)
especificacao, (i) identificacdo, (i)

estimacao e (iv) verificacdo ou diagnostico
(MORETTIN e TOLOI, 2008). A
especificacdo do modelo consiste na
definicho matematica do mesmo, em regras
gerais um modelo de intervencdo é dado
por:

Z,=PX, +25 O
Em que:
Zt = Série temporal
B, = Parametro da série
X, = Intervencgéo
£, = Erro aleatorio
A identificacdo consiste na

definicho do modelo que mais se ajusta a
série temporal, utilizando a andlise de
autocorrelacdes, autocorrelagdes parciais e
outros critérios. A estimacdo € a etapa no
qual os parametros do modelo séao
estimados e por fim a verificacdo ou
diagndstico é a etapa em que se analisam
os residuos da série para saber se 0 modelo
€ adequado. Esta metodologia descrita em
Morettin e Toloi (2008) foi desenvolvida
por Box e Jenkins (1970).

3.5 Coleta e Tratamento dos dados

A selecdo das empresas considerou
as 3 melhores e 3 piores resultados
econbmicos apresentados no exercicio
findo em 31/12/2008, publicados no site da
BOVESPA. Utilizou-se o critério maiores
lucros e maiores prejuizos, pois ©
pressuposto é que as informagdes possuem
um viés (PAVA, 1993) e desta maneira, a
comparacdo dos relatorios otimistas de
empresas com prejuizos e lucros,
possibilitara avaliar o impacto destes nos
precos das acbes de ambas, com
perspectivas contraditorias. A partir deste
critério selecionaram-se as empresas
Bradesco, Brasil e Vale do primeiro grupo
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e Aracruz, Braskem e Sadia do segundo
grupo. Na selecdo da amostra (melhores e
piores) excluiram-se empresas que nao
possuiam classificagdo por segmento de
niveis de governanga corporativa e desta
maneira, exclui-se Petrobras e Telefonica,
respectivamente a primeira e terceira em
lucro liquido no exercicio de 2008.

Foram levantados os precos médios
das ag¢bes no periodo de 2004 a 2008 no
site da BOVESPA. A partir destes dados
utilizou-se a pre¢co médio diério do periodo
que constituia o intercepto do modelo
utilizado. Posteriormente verificou-se as
datas de publicacdo das Demonstracdes
Contabeis e Notas Explicativas publicadas
no site das empresas Aracruz, Braskem e
Vale e para as demais utilizou-se as datas
de publicacdo divulgadas no site da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Estas datas sdo de suma importancia para a
delimitacdo do periodo a ser verificado se
houve impacto ou ndo. O teste da
intervencao foi realizado considerando-se a
data da publicacdo e os 4 dias
subsequentes.

A representacdo das variaveis de
intervencdo Xt — Relatérios otimistas foi
realizada utilizando variaveis binarias em
gue O significa a inexisténcia de publicacéo
da mensagem do presidente ou
administracao e 1 representava a existéncia
de publicagdo destas mensagens. Esta
metodologia denomina-se Estudo de
Eventos. Estes estudos visam verificar o
retorno anormal dos lucros (Precos das
acoes) em dado periodo, entretanto no
presente artigo, nao foi realizado essa
mensuragao dado o objetivo distinto do
mesmo. Para o desenvolvimento do estudo
de eventos, deve-se delimitar o evento a
ser estudado, o momento exato de sua
ocorréncia, definir a janela do evento, ou
seja; o periodo em que serdo verificadas
possiveis variacdes no preco das agoes.

O periodo a ser definido como
janela do evento carrega certo grau de
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subjetividade segundo (Moreira, Bispo e

Colauto, 2004). Estudos que verificaram o

impacto das informacdes contabeis nos
precos das acdes j4 foram realizados por
Takamatsu e Lamounier (2008), Sarlo

Neto (2004). Neste estudo definiu-se como
janela de eventos o dia da publicagéo, e os
4 dias posteriores a publicacdo. Apos a
tabulagdo dos dados procedeu-se a
regressdo utilizando o Software estatistico

Eviews.

4 ANALISE DOS DADOS

Ap6s definicdo dos critérios para a
aplicacao da AC, observou-se que entre as
empresas apresentaram prejuizos a
tendéncia foi de utilizar expressbes e
sentencgas que externalizavam as causas do
desempenho, minimizando as expectativas
de continuidade de ambiente negativo,
deste modo pode-se afirmar que entre a
amostra utilizada, as empresas utilizam
uma linguagem que minimizam o resultado
negativo atribuindo ao ambiente externo as
causas pelo desempenho inferior. Tais
consideracBes foram construidas a partir
dos dados apresentados no Quadro 3.

Categorias de andlise

Mensagens otimistas extraiddss Relatérios de Administracao

Otimistas | O mercado vinha apresentando excelente desempeshiitimos anos.

O momento restritivo ndo impediu que concluisseociegbes parq

@ aquisicdo de 28% do capital votante da Aracruzdaaique o cenarip

o econdmico tenha se tornado complexo;

Q n ~ 7 0

€ Apesar da conjuntura econdmica desfavoravel, damais um passg

7 para nos tornarmos ainda mais relevantes;

(¢}

@ Ampliaram nossa capacidade produtiva;

=]

7 Pessimistas| A forte desvalorizac@o cambial, gerou um reconhenitmcontabil;

[}

o a crise de crédito, reducdo no nivel de atividade etonomig

u.1

internacional impactaram o desempenho operaci@aeabchpanhia;

O ano de 2008 foi marcado por intensa volatiliddel@recos;

O EBTIDA foi abaixo dos alcangcados no ano anterior.

Quadro 3 -Exemplos de expressdes otimistas e pessimistataapws relatdrios

Fonte: Elaborado a partir da pesquisa

Em sentido oposto, para as
empresas que apresentaram lucro,
verificou-se que estas utilizaram uma
linguagem otimista em todo o texto, e
nesse sentido, o ambiente econémico foi
apresentado de forma ampla. Por outro
lado reforcou-se o desempenho da
administragao, as agoes de sustentabilidade
sOcio-ambientais, 0sS mecanismos de
Governanca e Gestao de Riscos, e ainda as
expectativas futuras, mesmo em um
ambiente de crise. Neste estrato a crise
tornou-se uma oportunidade e nao
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constituiu um obstéaculo efetivo a obtencéo

dos resultados. Observou que nas empresas
participantes deste estrato, o refor¢co das
competéncias e habilidades internas da
companhia foi uma constante em todo

texto.

Realizado a Andlise de Conteudo,
procedeu-se ao célculo das regressdes
discutido nos paragrafos seguinte. A
estimagao dos coeficientes foi realizada
pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Este método requer a
aplicacao de testes de alguns pressupostos
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basicos do MCLR (Modelo Classico de
Regressao Linear). Aplicou-se o teste
Breusch-Godfrev  (BG) e White para
verificar a autocorrelagdo serial dos
residuos e heterocedasticidade. Ambos os
testes foram aplicados, considerando que a
autocorrelagéao é um problema
econométrico que se relaciona a séries
temporais e consiste na interdependéncia
de variaveis. Ja a heterocedasticidade
consiste na dispersao variavel dos residuos
da série de observagbBes. Este problema
implicard que a variancia e os erros-padréo

serdo calculados erroneamente, fazendo
com as estimativas sejam igualmente
falhas. A amostra selecionada apresentou
ambos os problemas e para corrigi-los foi
utilizado o modeld\Newey West que ajusta

a regressao, sanando os problemas de
autocorrelagdo e  heterocedasticidade,
tornando as estimativas passiveis de
inferéncias. Na Tabela 1 apresenta-se o
resultado das regressdes considerando a
publicacao dos Relatorios de
Administracéo.

Tabela 1 -Regressbes segundo o modelo com variaveis expgsaflummy

indices ARACRUZ | BRASKEM SADIA |BRADESCO| BRASIL VALE
BO 10,313371 22,67881 7,234223 72,88404  39,84215 68,21100
Estatistica-t 151,67540 85,3338 124,8056 66,31601] 170,1859 78,54693
Probabilidade 0,00000  0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Bl 0,398134 -7,990439 -0,065191 -1,509539 -0,244799 -1,202002
Estatistica-t 0,744215 -4,147789 -0,141842 -0,17457q -0,200769 -0,175928
Probabilidade 0,456900 0,00000 0,887200 0,861400 0,840900 0,860400

Fonte: elaborado pelos autores.

O coeficienteo apresenta o preco
médio das acbes das companhias no
periodo analisado. Este coeficiente
apresentou-se significativo em todas as
empresas considerando o nivel de
significancia de 5%. Por outro lado,po
que representa o impacto do relatorio
otimista no preco das acdes apresentou-se
significativo apenas para a empresa
Braskem. Essa observacdo demanda
maiores estudos (aumento da amostra) de
forma a possibilitar inferir com maior

precisdo sobre o impacto do relatério da
administracdo com viés otimista. Apesar
desta variavel apresentar significancia
estatistica para explicar a variacdo do
preco das acdes da Braskem no periodo
analisado ha de se destacar que em todas as
empresas 0 R ajustado(coeficiente de
correlagdo) apresentou-se nulo inferior a
1%, o que indica que o Vviés otimista ndo
influencia nos precos das acdes tanto para
as empresas com prejuizo quanto aquelas
com lucro conforme a amostra selecionada.

Tabela 2 -Probabilidade dos coeficientes reestimados pelodndiewey-West

ARACRUZ | BRASKEM | SADIA

VALE R
DOCE

BRADESCO | BRASIL
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3]0 10,31337 22,67881 7,234223 72,88404 39,84215 68,21100
Estatistica-t 57,75086 27,04373 44,53609 25,37669 54,08038 29,88325
Probabilidade 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Bl 0,398134 -7,990439 -0,06519] -1,509539 -0,244799 -1,202002
Estatistica-t 0,592879 -9,389332 -0,081430 -0,21523§ -0,088619 -0,208239
Probabilidade 0,553400 0,00000 0,93510(Q 0,829600 0,92940(Q 0,835100

Fonte: elaborado pelos autores.

Na mesma linha, apés as corregdes
realizadas pelo método Newey-West as
regressdoes apresentaram os dados abaixo
conforme Tabela 2, possibilitando seguir
apenas as consideracdes realizadas
segundo o modelo de regressao original, e
nesse sentido apenas as acbes da
companhia. A Braskem apresentou-se
significativa estatisticamente, entretanto o
R? ajustado nao significativo indica-nos
que esta variavel, relatorio otimista nao
influencia no preco das acoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo verificou o impacto do
relatério  otimista da administracdo
constante nas demonstracdes contabeis
publicadas das companhias Aracruz,
Braskem, Sadia, Bradesco, Banco do
Brasil e Vale. A amostra selecionada foi
obtida a partir das empresas listadas na
BOVESPA. Selecionou-se as 3 empresas
com maiores lucros e as trés com maiores
prejuizos. Exclui-se da amostra as
empresas sem classificacdo por nivel de
governanca e desta maneira as empresas
participantes encontravam-se nos niveis 1,
2 e novo mercado.

Para desenvolvimento da
pesquisa foi utilizado a anélise de
intervencdo, neste modelo a inclusdo de
um evento, divulgacdo de relatério com
viés otimista como varidvel Dummy na
série temporal, possibilita-nos verificar se
houve uma quebra estrutura ou ndo. Para a

o
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definicdo de otimismo foram consideradas
as caracteristicas apresentadas em Silva,
Rodrigues e Abreu (2007) em que
evidenciaram que as empresas com dados
negativos, buscam enviesar as informacoes
externalizando as responsabilidades pelos
resultados, enquanto empresas com dados
positivos buscam antecipar resultados
futuros positivos. Tal comportamento
contradiz as caracteristicas qualitativas das
informagBes contabeis propostas pelo
FASB de neutralidade e ndo viés, ambas,
constiiuem o pilar para a néo
tendenciosidade das informacdes.

Apdés a andlise dos dados foi
verificado que apenas na empresa
Braskem, o viés otimista apresentou-se
significativo estatisticamente, indicando
um impacto no preco das agbes. Para as
demais a variaveDummy ndo apresentou
significancia estatistica e, portanto os
precos das acdes ndo sao impactados pelas
mesmas. Esta conclusdo se sustenta no fato
da probabilidade ser inferior ao nivel de
significancia de 5%. Esta conclusdo é
corroborada pelo Rnédo significativo, o
que indica que a variavel escolhida
(relatorio otimista) nao explica
estatisticamente as variacdes nos precos
das acoes.

Os dados foram ajustados (teste White
e BG), pois apresentavam problemas os
econométricos de autocorrelagéo serial dos
residuos e heterocedasticidade, ambos 0s
problemas influenciam nos estimadores do
MQO uma vez que a variancia e desvio-

v. 2 n.1 p. 113-139 jan./abr. 2010



INFLUENCIA DO DISCURSO OTIMISTA DO
RELATORIO DE ADMINISTRACAO NO
VALOR DE MERCADO DE COMPANHIAS
BRASILEIRAS

Romualdo Douglas Colauto
Vagner Antonio Marques

padroes sao calculados erroneamente e
desta maneira as estimativas ficariam

erradas. Para a corregao foi utilizado o

modelo de Newey-West que corrige ambos

os problemas e a corre¢éo foi feita atraves
do software Eviews.

Conclui que os indicios de viés
otimista ndo influenciam nos precos das
acOes, entretanto trabalhos de maior
amplitude devem ser realizados, inclusive
incluindo outras variaveis representativas
apresentas na literatura. Nesse sentido,
estudos que relacionam a Hipotese dos
custos politicos com o viés da informacao
contabil poderdo indicar a relevancia do
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