Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeifn. Especial, 2010.

O Impacto dos Fatos Relevantes no Mercado de Capisaum estudo dos fatos
publicados pelas empresas participantes do Novo Meado do segmento Bovespa

Vagner Antonio Marques
Mestrando em Ciéncias Contabeis — UFMG
Av. Antbnio Carlos, 6627 — Pampulha — Belo HorizoAtMG - 31270-901
vmarques@dca.cefetmg.br

Cynthia Oliveira Lara
Graduanda em Ciéncias Contabeis — UFMG
Av. Antbnio Carlos, 6627 — Pampulha — Belo HorizoatMG - 31270-901
cynthiaolara@yahoo.com.br

Lais Coelho Ayala
Graduanda em Ciéncias Atuariais — UFMG
Av. Antbnio Carlos, 6627 — Pampulha — Belo HorizoAtMG - 31270-901
laisayala@gmail.com

Wagner Moura Lamounier
Doutor em Economia Aplicada — UFV
Professor do Programa de Pds-Graduacao em Cié&wirdaabeis da UFMG
Av. Antbnio Carlos, 6627 — Pampulha — Belo HorizoAtMG - 31270-901
wagner@face.ufmg.br

Resumo

Este trabalho tem como objetivo verificar se a algho dos fatos relevantes impacta de
forma significativa nos precos das acdes de comaargarticipantes do Novo Mercado do
segmento Bovespa. Estudos sobre o impacto daria@@o contabil no mercado de capitais
se intensificaram a partir dos trabalhos de B&lav (1968) e Beaver (1968). No presente
artigo, aplicou-se a técnica de estudo de eventpari@r das séries histdricas diarias dos
ultimos 12 meses anteriores a publicacdo dos fategantes de 20 empresas participantes do
Novo Mercado. Os eventos estudados foram as pgbbsados fatos relevantes, que
totalizaram 92 eventos publicados ao logo do ano2@@9. Os resultados do estudo
demonstraram que, em apenas 15 eventos, a publidagifatos relevantes influenciou nos
precos das acdes, especificamente nas empresadi@m@l), Dasa (1) Estécio (1), Gafisa
(2), JBS (1), MMX (3), Petrobras (2), Tegma (1)tvBo(3). Nos demais (78), a publicacéo
dos fatos relevantes nao influenciou significatieate no comportamento dos retornos, o que
confronta os resultados de alguns estudos sobidE éin sua forma semi-forte. Ao analisar
0s retornos acumulados em conjunto, o teBteyidenciou que nos periodbs a t+s nao
houve retornos anormais diferenciados que podsgsiem afirmar sobre a alteracdo nos
precos devido a publicacdo dos fatos relevantes.

Palavras-chavesinformation ApproachEstudo de Eventos. Fatos Relevantes.

Artigo publicado anteriormente nos Anais do | Ad€em 2010.
Artigo submetido em 08 de novembro de 2010 e aesitd9 de novembro de 2010 pelo Editor Marcelo wiva
da Silva Macedo, apés double blind review.
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Abstract

This study aims to determine if the publicationrelievant facts significantly impacts stock
prices of companies participating in the Novo Mdaaegment of Bovespa. Studies on the
impact of accounting information in capital markbts/e intensified since the works of Ball
and Brown (1968) and Beaver (1968). In this paperapplied the technique to study events
from the daily time series of the last 12 monthescpding the publication of the relevant facts
of 20 companies participating in the Novo Mercabloe events studied were the publications
of the relevant facts, which totaled 92 events ighleld during the year of 2009. The study
results showed that in only 15 events, the pubticadf the relevant facts influenced the stock
prices, particularly in companies Brookfield (1)ada (1) Estacio (1), Gafisa (2), JBS (1),
MMX (3), Petrobras (2), Tegma (1), Totvs (3). I thther (78), publication of relevant facts
did not significantly influence the behavior ofuats, which confronts the results of some
studies on the EMH in its semi-strong form. Whealgzing the cumulative returns together,
the test (t) showed that in periotdsto t+s there is no differentiated abnormal returns that
would enable state on the change in prices dusetpublication of the relevant facts.
Keywords: Information ApproachStudy Events. Relevant Facts.

1 — Introducéo

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM) desenidal\por Fama (1970) considera
que, em um mercado eficiente, os precos dos tisdogjustam rapidamente a partir do
conjunto de informacgbes disponibilizadas ao mercddegundo essa hipotese, para a
verificacdo da eficiéncia de mercado, trés presstogodevem ser observados: (i) auséncia
dos custos de transacao, (ii) disponibilidade desmacdes a custo zero, e (iii) interpretacao
homogénia das informacdes disponibilizadas.

A HEM considera ainda a existéncia de trés formstintas de eficiéncia, a saber: (i)
forte, (ii) semi-forte e (iii) fraca. Na forma festos precos dos titulos refletem integralmente
todas as informacdes existentes sobre a empresdairfoio as privadas) e desta forma nenhum
insiderconseguira obter ganhos anormais (FAMA, 1991).

Na forma semi-forte, por sua vez, os precos dasositrefletem as informacdes
histéricas e publicas e, desta forma, os investglofo conseguiriam obter retornos anormais
a partir das informacfes publicas divulgadas, pelss se ajustardo rapidamente as
informacgdes divulgadas (CAMARGOS e BARBOSA, 2003)r fim, em sua forma fraca, os
precos dos titulos sdo expectativas dos invessdoomstruidas a partir das informacdes
passadas divulgadas no mercado (FAMA, 1970).

A partir destas informacgdes, observa-se na migiacislizada andancios diversos tais
como “pessimismo derruba bolsas” no ultimo dia 642010 no Jornal do Brasih line Por
sua vez, em 05/03/2009, o portal exame anuncioy apesar da queda no lucro divulgado
pela AMBEYV, os precos das acdes subiram. Estdsim®tm alguns momentos apresentam
l6gica e coeréncia com a HEM, entretanto em diwersomentos observam-se contradices
que sugerem a refutacdo desta hipoétese.

Considerando a problematica exposta, definiu-seocq@mblema de pesquisa a
seguinte pergunta: A divulgacédo dos fatos relewaateta significativamente os precos das
acOes de empresas participantes do Novo Mercadeginento BOVESPA?

O presente trabalho tem como objetivo verificans#ivulgacdo dos fatos relevantes
impactou nos precos das agbes de 20 empresaspaentizs do Novo Mercado do segmento
BOVESPA. Este estudo enquadra-se dentro da proplestaama (1970), como testes de
eficiéncia do mercado em sua forma semi-forte.
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Além desta introducdo, o artigo esta dividido negumtes secoes: (2) Revisdo da
Literatura, em que sdo apresentados os topicosaasepara a compreensao da tematica
abordada, incluindo pesquisas anteriores sobrena, t€3) Procedimentos Metodoldgicos, na
qual sdo demonstrados os métodos e técnicas défizaara a realizacdo do trabalho, (4) A
analise dos dados, em que séo discutidos os massilEencontrados e a comparacdo com
estudos anteriores, e, por fim, (5) As considerafibais.

2 — Revisado da Literatura

A informacé&o contabil apresenta-se como um dadufiigtivo sob o ponto de vista
do investidor (HENDRIKSEN e BREDA, 1999). SegundasBman (2000), a contabilidade
contribui com a redugdo da assimetria informaciofedtudos sobre a contribuicdo da
informac&o contabil para 0 mercado de capitais @Tuum espaco representativo na
pesquisas em contabilidade (MAYA, 2002).

Nesse sentido, danformation approach (abordagem da informacdo) define a
contabilidade como geradora de informagfes aogstiseagentes (LOPES, 2002). Diante
disso, a contabilidade pode ser pesquisada a pdatimanalise de sua capacidade de
disponibilizar informacdes uteis aos tomadores deisdo (YAMAMOTO e SALOTTI,
2006).

Para Yamamoto e Salotti (2006), a informacgéo canpélole afetar o comportamento
dos usuarios e esses, por sua vez, tendem a axrigirquantidade cada vez maior e com
maior nivel de precisdo, 0 que reforca a importar® tais informagdes. Lopes (2002)
destaca que os estudos sobre a relacdo entrermagi@o contabil e o0 mercado de capitais
iniciaram-se com Ball e Brow (1968) e Beaver (19&Bjtretanto, observa-se que Dolley, em
1933, pesquisou o0 impacto de anuncios de 95 demuentos de acdes nos anos de 1921 e
1931 (CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

A pesquisa de Ball e Brow (1968) verificou sobranpacto de boas e mas noticias
comparadas com as expectativas realizadas. Seultades indicaram que 0s retornos
anormais iniciaram alguns meses anteriores a @gdliccdas demonstragées contédbeis, o que
evidenciou a existéncia de outras fontes adiciaaimformacoes.

Na mesma linha, Beaver (1968) analisou o impactoinftarmacédo contabil pré
divulgacdo das Demonstracdes Contabeis e veriftpoal os precos e volumes negociado
variam significativamente, sobretudo nas semanasdocio.

Uma das caracteristicas das empresas participalatesiercado de capitais é a
necessidade de divulgacéo de informagdes ao merSagondo a Instrugdo da Comisséao de
Valores Mobiliarios (CVM) no. 31 de 1984, considarae relevantes quaisquer informacoes
que possam influenciar de forma ponderavel o pdagacdes, a decisdo do investidor ou
ainda na determinacéo para os investidores exenceees direitos na condicéo de titulares.
Essa definicdo corrobora a expectativa de quefasmiacdes disponibilizadas pelos agentes
participantes do mercado de capitais afetam o®prgs titulos negociados.

Considerando a diversidade de fatos ou atos quaassificam como relevantes, a
CVM, através da instrucao supracitada, define empseagrafo Unico do artigo 1°, aqueles
gue se enquadram como relevantes. O Quadro 1 afaes® modalidades de atos ou fatos
relevantes estabelecidos legalmente.

A publicacdo dos atos ou fatos relevantes é densgpilidade do diretor de relacdes
com investidores, e tais divulgacfes devem seadeaitravés de veiculo editorial de grande
circulacdo, sendo obrigatdria a publicacdo no megonoal onde foram publicadas as
demonstracdes contabeis (CVM, 1984).

Excepcionalmente, caso os administradores entengdama divulgacao da informacao
colocara em risco 0s negocios ou a continuidadeodganhia, os fatos relevantes poderéo
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nao ser divulgados. Entretanto, caso haja vazanEninformacdes ou os precos das acoes
variem de forma atipica (variagdo anormal, Alonormal Returnis a companhia devera
divulgar imediatamente o ato ou fato relevante (G\IPB4).

Quadro 1 — Modalidades de atos ou fatos relevantes

Alteracd@o no controle societario Fechamento deaapi

Fusdo, cisdo, transformacao ou dissolucao. Mudaegassentativas na carteira de ativos.

Reavaliacdo de ativos. Alteracdo nos direitos restes aos titulog
mobiliarios emitidos pelas empresas.

Desdobramento ou bonificagbes de agdes. Aquisicéo agbes em tesouraria, ou airjda
cancelamento ou alienagéo destas.

Lucro, prejuizo ou atribuicdo de dividendos. Atrasgpagamento ou possibilidade de alterg¢céo

na distribuicdo de dividendos.
Celebracgdo, extincdo ou insucesso na realizacgdoPeelidos de concordata, faléncia ou ac¢éo jud|cial
negocio cuja expectativa de concretizacdo erd qiee possa representar alteracdo significativd na
conhecimento publico. estrutura financeira da empresa.
Aumento, reducdo ou desativacdo de linha| @escoberta, mudanca ou desenvolvimegnto
producdo ou nego6cio que possa repergutidcnolégico que possa vir a  alterar
significativamente no desempenho da empresa. | significativamente os resultados da empresa.
Outros atos ndo mencionados e que influencien, de

forma ponderavel, o preco das aces, a decisdo do

investidor, ou a determinacdo de exercerem| 0s

direitos inerentes aos titulos de sua propriedade.
Fonte: Adaptado da CVM

Observa-se na instrucdo 31/84 da CVM que dois ppessos estdo por tras de sua
promulgagéo, a saber: (i) os investidores ajustamms sestimativas a cada informagao
divulgada pelo mercado; (ii) os agentes podemzatilinformacdes privilegiadas para a
obtenc¢éo de ganhos anormais.

O primeiro pressuposto mencionado é fundamentagowdpriaHipotese de Eficiéncia
de Mercado (HME), que afirma que os mercados sstamip a partir das informacoes
divulgadas no mercado e, nesse sentido, nenhunstidee conseguira obter retornos
anormais de forma consistente (WATTS e ZIMMERMAND8®&). Por este motivo, a
divulgacdo de informacdes relevantes possibilita@s investidores ajustarem suas
expectativas de retornos, fazendo com que o0s pregss titulos subam ou caiam,
considerando a situacao de pré-divulgacéao.

O segundo pressuposto fundamenta-s@&gency Theorygdesenvolvida por Jensen e
Meckling (1976), quando discorreram sobre a atitoplertunista dos agentes. Isso implica
que a norma visa tornar publica uma informac@opmee potencializar a atitude oportunista
dos agentes, através dwider trading e, nesse sentido, evita-se que determinadosesgent
utilizem da informacgéo para a obtencéo de ganhesodiou indiretos.

Em 2009, foram publicados 1.172 fatos relevantestdtotal, 52,14% referiam-se a
fatos de 272 empresas que publicaram até 5 fatbsoAsiderar as empresas que publicaram
entre 6 e 20 fatos relevantes, observa-se queedpsnderam por 45,90 % do total de fatos
publicados, e 15,75% do niumero de empresas. Afdeaagpresa publicou acima de 20 fatos
relevantes durante o ano de 2009. Na Tabela 1seqem-se as frequéncias observadas por
guantidades de fatos publicados e quantidade deesawp

Estudos empiricos com foco em testes de eficiédeianercado e na capacidade
preditiva das informacgdes para o mercado de capiéan sido consistentemente realizados.
Beaver (2002) apresenta cinco areas de pesquisaseerado de capitais, destacando-se: (i)
eficiéncia de mercado; (ii) relevancia do valon) (estes de eficiéncia do modelo Feltham-
Ohlson, (iv) comportamento dos analistas e (v) amamento discricionario. Beaver (2002)
afirma que, enquanto as duas primeiras linhas siguma verificam o papel da contabilidade
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para o mercado de capitais, as outras trés posibihnalisar variaveis que se relacionam ao
comportamento individual dos agentes.

Tabela 1 — Quantidade de fatos publicados em 2009

. . % Quantidade %
Faixas é}uanudade de empresas  de fatos de fatos
e empresas .

publicados
1-5 272 83,95 611 52,14
6-10 40 12,35 305 26,02
11-20 11 3,40 233 19,88
Acima de 20 1 0,31 23 1,96
TOTAL 324 100 1.172 100

Fonte: Adaptado de CVM

Nesse sentido, observa-se uma grande quantidattabdéhos publicados com foco
nas duas primeiras areas. Segundo Kothari (2081)esquisas sobre mercados de capitais
visam testar a eficiéncia de mercado. Os testediciéncia verificam se os precos das acdes
reagem as informagfes disponibilizadas (LIMA, YAMANIO, LIMA, MALACRIDA,
2008). Esses estudos utilizam em sua maioria al@sle eventos (descrito na secéao 3.2).
Observa-se que, na literatura nacional e internatialiversas pesquisas objetivaram testar a
eficiéncia de mercado a partir de uma gama de esequea priori, afetariam o preco dos
titulos mobiliarios.

Camargos e Barbosa (2003, 2003a) discutem a metpdalle estudos de evento e
relacionam 30 estudos publicados no periodo de 498801 no contexto brasileiro. Ainda
Carmargos e Barbosa (2006) desenvolveram uma pgesqara verificar a eficiéncia
informacional sobre os anuncios de fusdes e ad@sigalizados no periodo pds Plano Real.
Para o desenvolvimento do estudo, selecionaramaagempresas que realizaram anuncio de
fusBes, cisdes e aquisicbes no periodo de julhd3$8 a julho de 2002. Os autores
concluiram que o mercado ndo se comportou efigigée quanto aos andncios, o que
contraria a HME.

Na mesma linha, Takamatsu, Lamounier e Colauto8R@8staram o impacto da
divulgacdo de prejuizos nos retornos das acdesciBearam 20 empresas que publicaram
prejuizos no periodo de 2000 a 2004 e que parvaipalo Ibovespa no primeiro semestre de
2005. Observaram que a divulgacdo de prejuizoswafetpreco das acdes, corroborando a
expectativa tedrica quanto a eficiéncia de mercado.

Limaet al (2008) estudaram se o0 anuncio de intencdo desgémde ADR -American
Depositary Receiptsealizados por 19 empresas brasileiras que coaflieesiam acdes no
segmento Bovespa, impactaram significativamentepnesos dos titulos. Concluiram que a
divulgacdo da intencdo gera retornos anormais aju#ando imediatamente ao anudncio.
Esses resultados advém da melhoria da imagem d&senpo mercado de agdes, aumento da
evidenciacéo (obrigatéria e voluntaria) e liquides papéis (LIMAet al, 2008).

Rochman e Eid Jr. (2006) realizaram um estudo dmstes para verificar se 0s
insiders conseguiriam obter retornos anormais. Consideeouesno insider, todos aqueles
agentes que faziam partes dos conselhos, comd@sinigtracdo, controladores e outros
estabelecidos pela legislacdo. Os autores idemtiiic que osnsider trading (informacao
privilegiada) possibilitaram a obtencdo de retoraosrmais por parte dos agentes, o que
confronta a HME.

Silva e Pereira (2008), por sua vez, pesquisardme soimpacto dos fatos relevantes a
partir de 2.350 fatos publicados no periodo de 2808007. Dentre os fatos analisados,
classificaram-se como informagfes otimistas, pasts e neutras. Através de uma analise
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de intervencéo, verificou-se que a publicacdo dbssfde natureza neutra e pessimista nao
afetou significativamente o preco das acdes, nasarmlo quebra estrutural, e os fatos
relevantes de natureza otimista causaram variajgeidicativas em apenas 5%.

3 — Procedimentos Metodolégicos
3.1 — Aspectos Gerais

Esta pesquisa classifica-se quanto aos objetivo® atescritiva, pois visa verificar se
a publicacdo de fatos relevantes influencia nacgerade retornos anormais (CERVO,
BERVIAN, & SILVA, 2007; MALHOTRA, 2006; MARTINS & THEOPHILO, 2007).

Quanto aos procedimentos, classifica-se como datiamepois foram utilizados
dados disponibilizados em bancos de dados publigasp:/finance.yahoo.come
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/ac@gxaidioma=pt-br, tratados de forma
a possibilitarem a realizacdo dos testes estat$stiarconi e Lakatos (2008) definem que a
pesquisa documental € aquela que utiliza como fdatéados os arquivos publicos, base de
dados estatisticos, escritos e manuscritos, entreo

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa cazaeter como quantitativa.
Segundo Cervo, Bervian e Silva (2007), MalhotraO720 Martins e Theophilo (2007),
pesquisas quantitativas sdo aquelas que utilizatoprinantemente técnicas estatisticas na
analise dos dados. Nesse sentido, as técnicasitgtiaas podem utilizar: (i) estatistica
descritiva, (i) probabilidade e, (i) inferéncestatistica (MAGALHAES & LIMA, 2008).
Usualmente, as pesquisas fundamentadas na abordageamtitativa utilizam,
simultaneamente, as trés vertentes mencionadasoamente, pois descrevem os dados em
forma de graficos e tabelas, analisam a probad#éidbe ocorréncia de fendbmenos e/ou ainda
realizam inferéncias sobre os fendmenos estudados.

Para o desenvolvimento do estudo, utilizaram-senggresas participantes do Novo
Mercado da Bovespa. A escolha desse estrato amasdiram do pressuposto de que 0s
investidores dessas empresas possuem a sua digpasigconjunto maior de informacdes
para a tomada de decisdo e nesse sentido o prectitdeos ndo se alteraria de forma
significativa considerando os periodos pré e péstes.

A amostra foi definida aleatoriamente entre as esgw participantes do novo
mercado. Para a selecao, utilizou-se a rotina sa@@ée Dados/Amostragem sloftwareExcel
2007. Foram selecionadas inicialmente 20 empresaedas 106 participantes do Novo
Mercado. Destas, 4 nado tiveram fatos publicadeglseelecionadas outras 4 empresas.

Na presente pesquisa, procedeu-se a coleta assrédévantes publicados no ano de
2009. Como unidade de analise, utilizou-se trésgeaias basicas para definicdo do teor dos
fatos publicados. Definidas as categorias de and@liscedeu-se a analise de conteudo de
todos os fatos relevantes da amostra selecionadaa@o 2 resume as categorias de analise
utilizadas (BARDIN, 2009).

Quadro 2 — Categorias de analise

Boas Classificou-se como boas noticias, todos aquetes e se referiam a potencialidade de geracéo
noticias de caixa ou resultados, expansdo dos negdcios as taqueles que direta ou indiretamente
apresentavam potencialidade de geracéo de bersdfitimos.

Mas Classificou-se como mas noticias, todos aqueles fate se referiam a potencialidade de redicéo
noticias na geracdo de caixa ou resultados, extincdo owelzanento de negécios e todos aqueles que direta
ou indiretamente apresentavam reducao ou exting@eih¢cao de beneficios futuros esperados|

Noticias | Classificaram-se como noticias neutras, todos egueatos que se referiam a erratas de fatgs ja
neutras publicados ou complemento de fatos j& publicadterianmente.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.2 — Estudo de Evento

O estudo de evento é uma técnica introduzida pedbalhos de Ball e Brown (1968),
Fama, Fischer, Jensen e Roll (1969) e tem combdate testar a eficiéncia de mercado em
sua forma semi-forte. Ela consiste na andlise ditoefle uma informacgéo especifica sobre o
preco das acdes de uma determinada companhia, resdgeepré-divulgacao da informacéo.
Na visdo de Brown e Warner (1980), o objetivo duds de eventos é identificar se nos
periodos proximos a divulgacéo das informacdes éouv retorno anormal.

Conceitualmente, o estudo de evento considera gwtomo observado do titulo é
uma funcéo da variacdo de mercado e dos paranuerestimacédo, obtidos através da série
temporal dos retornos observados dos ativos egmecié de mercado. A inclusdo de uma
proxy de variacdo do mercado tem a finalidade de ispkfieito da informacé&o, da variacédo
de mercado. No Brasil, utiliza-se compooxy de mercado o Ibovespa (SILVA e PEREIRA,
2008; CAMARGO e BARBOSA, 2003).

Para se realizar um estudo de eventos, necessdaa a utilizacdo de um modelo de
determinacdo de retornos anormais. Segundo Browvamer (1980; 1985), trés sdo os
modelos estatisticos para mensura¢do do chamamtoaoeinormal. (i) Modelo de Retornos
Ajustados a Média, (ii) Modelo de Retornos Ajustado Mercado, (iii) Modelo de Retornos
Ajustados ao Risco e Mercado (Modelo de Mercado).

No presente trabalho, utilizou-se o Modelo de Mdocau Modelo de indice Unico,
por ser o mais utilizado em pesquisas realizadaBBrmasil, Estados Unidos e Europa.
Ademais, a utilizacdo de modelos mais sofisticatks apresenta diferencas significativas
(Brown e Warner, 1980; 1985). Segundo Campbelle IMackinlay (1997), neste modelo, os
retornos de um ativo especifico sado relacionadusatmente ao retorno de um ativo de
mercado (Ibovespa). A utilizagdo deste modelo forefda-se nos beneficios de que ele se é

.....

risco especifico dos ativos. Formalmente o mode&peesentado conforme a Equacéo 1.

R.=0+ B Rute. ®
Onde:
R, = retorno observado do titulmo periodot ;

R, = retorno observado gaoxyde mercado no periodo;
a.f= s&o os parametros do modelo estimados pelo MQO;

&, = residuos para o periogo;

Para o calculo dos retornos de mercado e dosgjtutdizou-se a forma logaritmica
proposta por Fama (1969). Esta férmula (Equacade®a a distribuicdo dos retornos mais
assimétrica, aléem de reduzir os problemas ineresbsspressupostos da regressao linear
(heterocedasticidade, correlacdo serial dos resjdoiona de distribuicao).

2)

P.
Rit =In| ———
‘ {Pitu}

R, = retorno observado do tituimo periodot;
p = Preco da acao na deta;
p = Preco da acao na dgtg;
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A partir da estimacdo do modelo, é possivel cal@mgdaetornos anormais de qualquer
ativo por meio da Equacéo 3.

AR , =R -(@+ B R, )

AR, - Retorno Anormal,

R = retorno observado do titulo no periddo
a.B= sdo os parametros do modelo estimados pelo MQO.

R. = Retorno de mercado

Apbs o célculo dos retornos anormais, calculousseetornos acumulados através da
Equacéo 4.

.

CAR (r.7)=2 AR . (4)

s

O Quadro 4 (nos anexos) apresenta uma sintese tdjpas eexecutadas para o
desenvolvimento do trabalho.

4 — Andlise dos Dados

Foram analisadas as publica¢des dos fatos relevdage20 empresas selecionadas na
amostra totalizando inicialmente 100 fatos relesnentretanto foram excluidos 3 fatos
publicados em datas iguais. Esta exclusdo foizaddi, pois ndo teria como detectar o efeito
individual de cada um e desta forma o total desfatmalisados foi de 97 fatos relevantes. O
tipo de fatoa priori ndo foi objetivo do presente estudo, entretantmdea a verificar quais
os tipos de fatos foram publicados pelas, realsmuwima anélise de conteddo de cada fato
estudado. O grafico 1 apresenta o percentual ds fatblicados classificados por tipo.

m Alteracdo no controle societario.

m Operagdes de fusiao/cisdo/ransformagiao ou dissolugao.

M Lucro, prejuizo ou atribuigao de dividendos.

M Atraso no pagamento de dividendos ou possibilidade de

alteragao.

m Celebragdo, extingde ou insucesso na realizacéo de
negacio.

m Qualquer descoberta, mudanca ou desenvolvimento
tecnolégico que possa vir a alterar significativamente os
resultados da empresa.

Quaisquer cutros atos nac mencionades 2 que influencie
de forma significativa a dedsdo do investidor.

Gréfico 1 — Percentuais de fatos por tipo
Fonte: Dados da pesquisa
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Além da identificacdo dos tipos de fatos publicados realizada uma analise de
conteudo, classificando os fatos por natureza.tAreaa dos fatos foi definida a partir do teor
do conteudo (Tabela 2), definindo-se 3 categociasforme explicado na secao 3.2.

Tabela 2 — Classificac8o dos fatos por empresa xtoneeza

Natureza Natureza

Empresa Neutra Boa Ma Total Empresa Neutra Boa Ma Total
Acucar Guarani 0 2 0 2 Estacio Participacdes S.A. 23 2 7
Brasilagro 0 O 1 JBSS.A. 0 12 0 12
Brookfield 0O 5 0 5 Lupatech S.A. 0 3 0 3
Sabesp 0 3 0 3 Metalfrio S.A. 0O 5 0 5
Copasa 0 2 1 3  MMX Mineracéo 1 5 1 7
Cosan Limited 0 8 O 8 Petrobras S.A. 214 1 17
CPFL Energia 0 2 O 2 Portobello S.A. 0 1 O 1
CR2 0 2 0 2 Renar 0 4 O 4
Dasa S.A. 1 2 0 3 Tegma 0O 4 O 4
Equatorial 0O 1 o0 1 Totvs S.A. o 7 O 7
Subtotal 2 27 1 30 Subtotal 5 58 4 67

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se, através do grafico 2, que 88% dos fatiokcados foram “boas noticias”,

5% foram de mas noticias e 7% foram de noticiaga®uAnalisando estes dados juntamente
com o gréfico 1, observa-se que a maioria das hotsias referem-se a operacdes de fusdes,
cisdes e aquisicdes (26%), descobertas de novaégined21%) e outras noticias que nao se
referiam aos demais tipos devidamente classificé®ls%). As mas noticias (5%) referiam-se
a cancelamentos de pagamentos de dividendos e megixios, ou oportunidades. Ja as
noticias neutras que representaram (7%) repreaemtarratas de noticias anteriormente
publicadas, ou ainda comunicado de sigilo por negéaivulgado no mercado.

= Nolicias neulras

M Boas nolicias

Mas nolicias

Grafico 2 — Percentuais de fatos por natureza
Fonte: Dados da pesquisa

ApoOs a analise descritiva dos dados, procedeuasilise de regressao e testes de
hipéteses (teste de variancia Kruskal-Wallis pastps, teste dos sinais e teste t para médias
pareadas). A andlise de regressao requer a obsers pressupostos do Modelo Classico
de Regresséo Linear (MCRL) (GUJARATI, 2006). Nosagrge estudo, realizaram-se testes e
suas correcdes para 0s seguintes problemas ecoinasidteterocedasticidade (correcdo de
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White) e autocorrelacéo (correcédo de erros padiéasewey-West). Nao foi realizado teste
de erro de especificacd®gset dadas as caracteristicas do modelo utilizado @node
mercado). Diante disso, as saidas das regressaésadas foram aquelas obtidas apos a
aplicacdo das correcdes aos problemas econométniensionados acima realizadas através
do softwareStata.

Da andlise das regressdes (97), observou-se quedas elas o intercepto (alpha)
nado se apresentou significativo, entretanto, o iceete angularf apresentou-se nao
significativo em apenas 5 regressdes referentesn@gsesas Equatorial (1), Tegma (3) e CR
(2), sendo excluidas da andlise de dados. Dessa.f@m sua maioria, tais parametros foram
significativos para a realizacdo das estimativato(no estimado) utilizando o modelo
proposto (Equacédo 1). Quando analisada a capacittadeplicacdo do modelo, observaram-
se percentuais médios em torno de 42,23%. Em evedetempresas que compdem a carteira
tedrica do IBOVESPA, a capacidade de explicacamadadelo foi acima de 70%.

Como mencionado anteriormente, estudos sobre a Fisthin testar o impacto de
determinados eventos nos precos dos titulos dadpressuposto, que consiste na expectativa
de ajuste dos precos a partir de informagfes e@nt@s que possam alterar a expectativas de
retornos dos investidores. Nesse sentido, testau-Bgpodtese de que o Retorno Anormal
Acumulado -CAR (Equacéo 4) do periodo anterior & ocorréncia @mtevé estatisticamente
igual ao Retorno Anormal Acumulado no periodo paste

Para a realizacdo do teste de hipotese sobre &age@adas médias, verificou-se
anteriormente a normalidade dos retornos anormaisodo periodo estudado através dos
testesKolmogorov Smirnowe Shapiro Wilk Nestes testes, deve-se rejeitar dlando o p-
valor for maior que oimel de signifiéncia, neste caso p-valor > 0,05 (ou 0,10), senaéa-gu
= Ri apresenta distribuicdo ndo normal. Dessa fpohaerva-se, a partir da Tabela 4, que,
das 92 regressodes, 14 seéries temporais apresentaremdistribuicdo normal em seus
Retornos Anormais (Ra). Ambos os testes foramzaddis utilizando o software SPSS.

Tabela 4 - Teste de Normalidade das séries temposaitilizadas nas regressées

Kolmogorov ~ Shapiro Kolmogorov ~ Shapiro
Fatos Smirnov Wilk Fatos Smirnov Wilk
relevantes Relevantes
p-valor p-valor p-valor p-valor

RaEstacio 0,0613553 0,0050537 RaSabespl 0,2000000 0,7765994
RaGafisal 0,2000000 0,1711407 RaSabesp2 0,2000000  0,8855688
RaGafisa2 0,2000000 0,2654074 RaSabesp3 0,2000000  0,5600691
RaGafisa3 0,2000000 0,2732097 RaTegma4 0,0758437  0,0230404
RaGafisa4 0,2000000 0,3015673RaTotvs2 0,2000000 0,0023204
RaGafisa5 0,2000000 0,2281851RaTotvs4 0,2000000 0,0353563
RaMMX8 0,2000000 0,0340622 RaTotvs5 0,0874544 0,0361908

Fonte: Dados da Pesquisa

N&o apresentando todas as séries temporais umiéwdgdo normal, utilizou-se o
teste dos sinais para a realizacdo do teste deebgdobre a igualdade dos retornos
acumulados nos periodos (-5,5) anteriores e postserias publicacdes dos fatos relevantes.
Esse teste ndo paramétrico € recomendado por CHmipbbee Mackinlay (1997) como
alternativa aos testes paramétricos quando a s@oie@presenta uma distribuicdo normal. A
regra de decisdo no teste dos sinais consiste jeitardd, quando qo-valor for inferior ao
nivel de significancia definido (0,05 e 0,10). Ab&& 5 apresenta os resultados do teste dos
sinais realizado nos 92 eventos estudados e observpe apenas 10 eventos (fatos
relevantes) geraram um retorno anormal estatiséogendiferente do obtido antes de sua
publicacdo. Nesse sentido, esses eventos tiverarasuttado convergente a EMH, sendo que

O Impacto dos Fatos Relevantes no Mercado de @apita estudo dos fatos publicados pelas empresas..
93



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Jareispn. Especial, 2010.

em todos os outros (82) ndo se pdde rejeitaisendo divergente a expectativa proposta pela
teoria.

Tabela 5 — Resultado do teste dos sinais dos CARB,E)
Resultado do Fato

Fato Resultado do

Publicado  PVa1°" teste Publicado  P~Valor teste
Brookfield 4  0,0625 Rejeita-se 3 Petrobras 11  0,0625 Rejeita-se K
Dasa 2 0,0625 Rejeita-se W Petrobras 17  0,0625 Rejeita-se i
MMX 3 0,0625 Rejeita-se Tegma 1 0,0625 Rejeita-se i
MMX 4 0,0625 Rejeita-se B Totvs 6 0,0625 Rejeita-se W
MMX 8 0,0625 Rejeita-se B Totvs 7 0,0625 Rejeita-se W

* Considerou-se umde 0,10.
Fonte: Dados da pesquisa

Adicionalmente ao teste dos sinais, realizou-sestetde variancia de Kruskal-Wallis
por postos. Segundo Siegel e Castellan Jr. (2@634¢ teste € uma alternativa ao teste f
quando os pressupostos de normalidade e homoaediadéd ndo sédo atendidos. As hipoteses
a serem testadas sao:

Ho: N@o ha diferencas entre os retornos anormais antepois da publicagdo dos
fatos relevantes.

H:: Existem diferencas entre os retornos anormaissa@tdepois da publicacdo dos
fatos relevantes.

Os resultados confirmaram parcialmente os resudtddaeste dos sinais, pois alguns
fatos continuaram a apresentar retornos difereasiad periodo estudado (-5, 5), incluindo
outros 5 fatos que apresentaram diferencas estatrsnte significativas. A regra de deciséo
do teste consiste em rejeitag gluando o p-valor for inferior ao nivel de sigréficia definido
(a0 = 0,05 ou 0,10). A tabela 6 apresenta o resultadeste para aqueles casos em guéoH
rejeitada.

Tabela 6 — Resultado do teste varidncia Kruskal-Whs por postos CAR (-5,5)

Fatos Publicados Qui-quadrado Gl p-valor  Resultado do teste
ESTACIO 6,818181818 1 0,009023439 Rejeita-se i
GAFISA; 4,810909091 1 0,028280123 Rejeita-se K
JBS 3,938181818 1 0,047201768 Rejeita-se H
MMX ; 3,938181818 1 0,047201768 Rejeita-se K
PETROBRAS, 3,938181818 1 0,047201768 Rejeita-se H
TEGMA, 5,770909091 1 0,016293604 Rejeita-se K
TOTVSs 6,818181818 1 0,009023439 Rejeita-se i
GAFISA, 3,152727273 1 0,075800175 Rejeita-se K
TOTVS 3,152727273 1 0,075800175 Rejeita-se H
TOTVS, 3,152727273 1 0,075800175 Rejeita-se H

Fonte: Dados da Pesquisa

Adicionalmente a realizacdo dos testes de hipétpsesao considerou a natureza dos
eventos publicados, elaborou-se o gréafico 3, quesapta as médias dos ultimos 30 dias dos
retornos anormais obtidos pelas empresas que dinanfgmas, boas noticias, e aquelas que
divulgaram noticias neutras. O que se observa éaquelas empresas que publicaram boas
noticias apresentaram uma variacao relativamergeepa dos retornos até 7 dias antes da
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publicacdo do evento e tendo uma variacdo poditiuaca para mais e menos até o quarto
dia apos a publicacdo do evento. Entretanto, ndi&°os retornos dos titulos apresentaram-se
proximos da tendéncia anterior a publicacdo. Ess@gao sugere o reforco a expectativa

tedrica de que em um mercado eficiente nenhum tideeobtera ganhos anormais de forma

consistente.

J4 para os fatos que divulgavam mas noticias, eBag®s nos periodos pré
publicacbes dos fatos relevantes apresentaram-sebmescas, hora para mais e hora para
menos, entretanto, a partir do 2°. dia de publc@&gia variacao intensificou-se sobretudo no
quarto dia, em que a variacdo foi positiva. Ess@imento pode ser decorrente de uma
noticia que, apesar de ma, ndo era tao ruim q@aexpectativa dos investidores. Por fim, os
retornos das empresas que divulgaram fatos neapresentaram retornos com variacoes que
ndo fugiram muito a tendéncia, o que refor¢a asifleacao destes fatos como efetivamente
neutros, pois priori ndo influenciaram significativamente nos retordos titulos.

0,12

0.1 —

0,08 | -

0,06 -

Noticias Neutras

0,04 -

——Mas notici
0,02 A A A as noticias

i 7 Boas noticias
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S
- &l 000 S ApS - —76 s

-0,02 ~
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Grafico 3 — Média dos retornos anormais classificags por natureza
Fonte: Dados da Pesquisa

Considerando a diversidade de eventos, sendo qumsalpoucos ocorreram em
espacos de tempo inferiores aos 5 dias utilizadws g analise do efeito apresentado na tabela
4, realizou-se subsidiariamente, testes t para&tosnos acumulados conforme a tabela 5, de
toda amostra utilizada, ou seja; 92 eventos dariresas participantes do Novo Mercado da
Bovespa. O teste t, como explicado na sec¢éo 3iidasestar se, dadas duas amostras, suas
médias apresentam-se iguais ou diferentes estatiwinte. Optou-se pelo teste t (que
pressupfe a normalidade da distribuicdo), poiséisendos retornos anormais acumulados
em conjunto apresentou uma distribuicdo normals®lesntido, as hipoteses a serem testadas
foram: H, = Cart = Car+t; e H= Car-t# Car+t.

O resultado das estatistida@abela 8) observadas nas comparacdes entrecosa®t
acumulados nos periodos anteriores e posterioeg\wntos evidenciou que, em geral, 0s
eventos estudados ndo apresentaram médias deosetorarmais estatisticamente diferentes
de 0, ndo podendo rejeitap ld, por conseguinte, concluindo-se que as pufdlesade fatos
relevantes #o geraram um impacto significativo no mercado ¢ges, rio alterando de
forma relevante as expectativas dos investidores.
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Tabela 8 — Resultado do teste t (t-n; t+n)

(T—n ! T+n) T Df Significancia Concluséo

(-5, 5) -0,6576995092 0,51228901Nao se pode rejeitar Ho
(-4, 4) -0,7060873192  0,48182631Nao se pode rejeitar Ho
(-3,3) -1,0341084492 0,30365678Nao se pode rejeitar Ho
(-2,2) 1,1250705792 0,26333534N4&o se pode rejeitar Ho
(-1,1) 1,1137755292 0,26812777N&o se pode rejeitar Ho

Fonte: Dados da Pesquisa

5 — Considerag0Oes Finais

O presente estudo teve como objetivo verificar srulslicacdo de fatos relevantes
gerou impacto nos precos das acdes de 20 emprasagppntes do Novo Mercado do
segmento Bovespa. A partir da técnica de Estuddevdntos, verificou-se que, em sua
maioria, a publicagcdo dos fatos relevantes da amostilizada ndo gerou impacto
significativo no preco dos titulos e desta forma taformacdes ja estariam incorporadas aos
precos dos titulos estudados. Uma das hipétesas solmdo impacto pode se referir &
informacéo ja disponibilizada ao mercado, hajaavigie 0 conjunto de empresas analisadas,
por participarem do Novo Mercado, apresenta uml mieelisclosuremaior, e, desta forma,
espera-se maior transparéncia nas relacoes cameastidores.

Analisando graficamente a tendéncia dos fatosoded grafica em funcdo de suas
naturezas (categorias definidas na secdo 3.2)rwlrae-se variacbes nos retornos dos
titulos, entretanto, tenderam a retornar aos com@mp@ntos observados anteriores a
publicacéo dos fatos.

Considerando os fenbmenos estudados, a partir aécaéde estudos de eventos,
observa-se que a HME em sua forma semi-forte fatada, pois os precos nao se ajustaram
“rapidamente” a partir da publicacdo dos fatosvaaiées, o que confronta alguns estudos de
Lima et al. (2008), Takamatsu, Lamounier e Colg@@d8), Rochman e Eid Jr. (2006) que
verificaram o ajuste dos precos dos titulos apésaréncia de eventos significativos. No
sentido oposto, o presente artigo corroborou estadmo os de Camargos e Barbosa (2005),
Silva e Pereira (2008) e Espindula e Costa (2@fi#8),nédo verificam efeitos significativos a
partir da ocorréncia de estudos especificos.

Observa-se que o0s objetivos e problema do preseab@lho foram atendidos,
entretanto, sugere-se a ampliacdo para uma ameptesentativa das empresas participantes
do Novo Mercado, e ainda a inclusdo de outras esapnedo participantes do Novo Mercado
de forma a possibilitar a confrontacdo. Outra pmsBpa de estudos € a utilizacdo de técnicas
diferenciadas como a Analise de Intervencdo de doanpossibilitar a comparacdo entre os
resultados encontrados obtidos através de téctiieasntes.
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ANEXOS
Quadro 4 — Procedimentos metodolégicos
Etapa Descricao
1. | Definicdo do evento Definicdo dos eventos que acfpio esperam-se gerar impacto nos

precos dos titulos.

2. | Definicdo da janela do | A janela do evento consiste no periodo utilizada gaestudo. Define-s
evento um periodo antes e outro depois de forma a posaibd comparaca
entre os retornos anormais antes e depois do evdatpresente estud
a janela foi definida em 5 dias antes e 5 depoisvaénto.

3. | Definicdo da base de Nesta etapa definiu-se a fonte de dados dos pdaacdes. Utilizou-se

=Y

dados no presente trabalho o site da CVM ¥ahoo Finance

4. | Célculo dos Retornos Esta etapa consistiu em calcular os retornos ohdesv (normais
Normais através da Equacdo 2.

5. | Estimacédo dos Realizou-se as estimacdes dos parametroB) (através da Equacéo (L.
parédmetros Para o desenvolvimento das regressfes, utilizoasseotacbes dos

ultimos 12 meses a partir de 6 dias antes da de¢aehto.
6. | Analise dos parametros A andlise dos parametroscéssaria para avaliar a consisténcia do
modelo. Dessa forma, pode-se observar a signifiz&tamodelo para a
predicdo dos retornos. No presente estudo, cowsidsr um nivel de
significancia de 5% e 10%.

7. | Calculo do Retorno O retorno anormal consistiu na diferenga entre rmetocalculado
Anormal (Equacéo 2) e retorno estimado (Equacéo 1).

8. | Calculo do Retorno A partir do calculo do retorno anormal (etapa aatgrcalcularam-se og
Acumulado retornos acumulados de 5 dias antes e 5 dias deoisiderando cada

evento definido na etapa 1.
9. | Teste de normalidade do<De forma a escolher o teste a ser utilizado parificacdo do impactd
retornos anormais e dos eventos nos retornos, realizaram-se os testesiodmalidade
acumulados. Kolmogorov-Smirnowe Shapiro-Wilk Para os citados testes, utilizaram-
se 0s retornos anormais do mesmo periodo consaeead a estimacao
dos parametros. Quanto aos retornos acumulados )(QAiRzaram-se
0s periodossity, s, &, 4, t, t-y, t-3, t-, t-s.

10, Teste ndo paramétrico | Tendo em vista que algumas séries de retornos amrmao
(Teste dos Sinais) apresentaram distribuicdo normal, decidiu-se pdizat o teste dos
sinais por ndo demandar este pressuposto (norrdajida possibilitar
realizar a mesma analise. Diante disso, realizono&ste dos sinais ngs
retornos anormais obtidos 5 dias antes e 5 diasisidp evento.

11| Teste de variancia Tendo em vista que algumas séries de retornos amrmao
Kruskal-Wallis por apresentaram distribuicdo normal, decidiu-se piizait adicionalmente
postos o teste de variancia Kruskal-Wallis por postos pao demandar ¢

pressuposto (normalidade) e possibilitar realizamasma analise.
Diante disso, realizou-se o teste nos retornosnaaisr (AR) obtidos 5
dias antes e 5 dias depois do evento. Para aag@tizios testes utilizou-
se o software SPSS
12| Teste t Para o teste de hipétese de igualdade estretornos acumulados antes
e depois do evento, realizou-se o teste t, poiset@nos anormais
analisados em conjunto apresentaram uma distribuigémal conforme
testes realizados na etapa 9.

13, Analise de contetido Realizou-se a classificacdo fdtwss conforme o tipo e natureza da
noticia publicada conforme os critérios descrimsecado 3.2.
14, Analise dos dados Apés as etapas anteriores, gaadiz a analise dos dados conforme

apresentado na secéo 4.
Elaborado a partir de Binder (1998), Beaver (198%)2), Limaet al (2009), Camargos e Barbosa (2003,
2006), Corrado (2009).
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