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RESUMO

Considerando a importancia da informacdo contébil, bem como sua divulgacdo, a pesquisa
buscou analisar se ap6s as divulgacGes dos fatos relevantes sobre mudanca de diretoria e
emissdo de debéntures pelas empresas, ha existéncia de retorno anormal da a¢do; constatando-
se a relevancia dessas duas informagOes para 0 mercado de capitais, sendo a primeira de
cunho administrativo e a segunda de cunho contébil. Foi analisada a divulgacdo dos fatos
relevantes durante os periodos de janeiro de 2010 a dezembro de 2012. A partir do teste t
estatistico realizado, verificou-se empiricamente a existéncia de retornos anormais quando da
divulgacdo destes fatos relevantes. Uma vez que rejeitou-se a hipdtese de que os retornos
anormais sdo iguais a zero. Dessa forma, pode-se dizer que a emissdo de debéntures e
mudanca da diretoria, ocasionam retornos anormais, sendo possivel inferir-se que a mudanca
de diretoria e a emissdo de debéntures possuem conteldo informacional e que fatos
administrativos e contabeis podem ser informacdes relevantes para o mercado de capitais
brasileiro.

Palavras Chaves: fatos relevantes, mudanca de diretoria, emissdo de debéntures e retorno
anormal



ABSTRACT

Considering the importance of accounting information and its dissemination, the research
sought to analyze after the disclosure of relevant facts about change management and issue of
debentures by companies, there existence of abnormal return of action, which can realize the
importance of these two information to the capital market, the first and second administration
of stamp imprint accounting. Was analyzed the disclosure of material facts during the period
from January 2010 to December 2012. From the t-test statistical analysis performed, it was
found empirically that there is abnormal returns when the dissemination of these facts. Once
rejected if the hypothesis that abnormal returns are equal to zero. Thus, it can be inferred that
the issuance of debentures and change the board, cause abnormal returns, it is possible to say
that the change of management and the issuance of debentures informational content and
facts administrative and accounting information may be relevant to the market Brazilian
capital.

Key Words: relevant facts, change of management, issuance of debentures and abnormal
return
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

As finangas corporativas e as estratégias corporativas sdo questdes que se encontram
em foco no cenario econbmico atual, as quais ndo se tratam mais apenas de questbes
especificas dos profissionais financistas, mas também sdo ferramentas utilizadas por
administradores, contabilistas, diretores executivos e outros profissionais. Esses fatores foram
propiciados pelo processo de globalizagcdo que tornou as empresas mais competitivas, fazendo
com que estas buscassem modos alternativos para agregar valor para seus acionistas com 0
objetivo de valorizar a empresa e maximizar a riqueza desses. Por meio da verificacdo dos
fatos ja ocorridos um investidor consegue predizer eventos futuros, baseados nas premissas
passadas, obtidas através das informacbes disponiveis. Uma das vertentes desse
comportamento é aquela em que o investidor procura saber e analisar a evolucdo patrimonial
da empresa que ele esté investindo.

A informacao contdbil ¢ o ingrediente principal de uma “receita de bolo”, em que
atraveés dela podemos obter dados que serdo utilizados na tomada de decisdes, na analise de
demonstracdes, nas avaliacfes de empresas, dentre outros inimeros fatores e determinacées
que necessitam da informacéo contabil para subsidia-la. Um investidor ao tomar uma deciséo
com relacdo a um investimento, demanda de diversos tipos de informacdo para tomar a
melhor decisdo possivel com vistas a otimizar seu portfolio. Segundo Lopes e Martins (2007
p. 76) “para que 0s investimentos possam ocorrer, os investidores demandam de informacao
que permitam a avaliagdo das peculiaridades dos ativos sendo adquiridos [...]”.

Dentre a diversidade de meios de informacéo, uma delas envolve os fatos relevantes.
De acordo com Espindola e Costa (2008, p.1) os atos ou fatos relevantes sdo elementos
importantes do processo de evidenciacdo e comunicacdo de informacGes numéricas e
narrativas de uma companhia para seus investidores. Como se pode perceber ndo somente 0s
relatorios contabeis sdo importantes fontes de informacédo para os investidores, ha também
informacGes narrativas sobre a empresa que podem ser utilizadas para tal fim.

As decisbes com base nas demonstracdes financeiras sdo elaboradas a partir da
informacao contabil disponivel e o lucro € tido para muitos como o objetivo principal de um

acionista. E essas decisbes sdo passiveis de elaboracdo devido a disponibilidade da
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informacdo, pois a ciéncia contabil tem como objetivo suprir seus usuarios com informagdes.
De acordo com Lopes e Martins (2007 p. 77) [...] “a relag@o entre a informagdo contabil e o
preco dos titulos negociados em bolsas de valores é central, pois 0s precos de mercado
refletem as expectativas dos agentes econdmicos acerca do futuro da empresa e da economia”.
Um dos objetivos de identificar expectativas dos agentes é verificar como o mercado
de capitais reage a disponibilidade de um fato relevante pelas empresas, e como ele afeta a
precificacdo da acdo destas, ou seja, se 0 nivel de divulgacdo de uma informagdo pode
influenciar as expectativas dos investidores quanto ao lucro. Sa (2006 p. 93) diz que:

Um investidor procura informacdo sobre seguranca e frutos que sua riqueza
particular pode render, quando aplicada em outra empresa; depende, para ter
consciéncia sobre seu investimento, de dados contabeis que informem
competentemente sobre as perspectivas de lucros e garantias de seu capital.

A CVM de acordo com a instru¢cdo normativa n.° 358 definiu fato relevante como
qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de
administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-
administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negocios que possa influir de modo ponderavel: na cotacdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; na decisdo dos investidores de comprar,
vender ou manter aqueles valores mobilidrios; na decisdo dos investidores de exercer
quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.

Como pode ser observada na instrucdo da CVM, ela prépria infere a capacidade que
uma informacdo contabil tem em relacdo ao seu poder de influenciar em determinadas
situacbes. Uma matéria divulgada no jornal Estaddo de Sdo Paulo em 2010 relata: “Sem ter
extraido uma gota sequer de petréleo, a OGX - braco de 6leo e gas do grupo empresarial de
Eike Batista - fechou o més de janeiro como a 9% maior petroleira em valor de mercado das
Américas”; a resposta vem logo em seguida “O bom desempenho da OGX na Bovespa é
creditado a uma férmula que mistura a contratacdo de uma equipe reconhecida no mercado
de petréleo com uma boa estratégia de marketing, que inclui o andncio sucessivo de seus
feitos através de fatos relevantes”.

De acordo com Antunes e Pracianoy (2002, p.5), as informacGes relevantes sdo

aquelas que afetam o fluxo de caixa futuro da firma e as expectativas futuras dos investidores,



18

interferindo no processo de precificacdo dos titulos. Contudo, a reportagem deixa claro que
um dos motivos para a valorizacdo da OGX se deu atraves do grande volume de fatos
relevantes divulgados pela empresa, 0 que remete a importancia de sua divulgacdo. E como
ressaltado por Salles (1991 apud BARBOSA e CAMARGOS, 2003) os precos dos titulos séo
influenciados por vérios tipos de informacdo (precos passados, lucros futuros, volatilidade,
indices econdmicos financeiros da analise fundamentalista, variaveis econdmicas, fatores

politicos, etc.).

1.2 Problema de pesquisa

Segundo Assaf Neto (2007, p.216) “toda nova informacdo relevante trazida ao
mercado tido como eficiente tem o poder de promover alteragdes nos valores dos ativos
negociados, modificando seus livres pregos de negociacao e resultados de analises”.

Neste contexto, a pretensdo desta pesquisa € dirimir o0 seguinte problema: “Existe a
ocorréncia de retornos anormais referentes a divulgacdo de emissdo de debéntures e

mudanca da diretoria, tornando os fatos administrativos e contabeis relevantes? .

1.3 Objetivos da Pesquisa

1.3.1 Objetivo Geral

Identificar nas empresas de capital aberto se existe indicio de retornos anormais,
quando da divulgacdo dos fatos relevantes sobre mudancas na diretoria e emissdo de

debéntures.

1.3.2 Objetivos Especificos

Identificar a eficiéncia de mercado no ambiente econémico do pais.

Identificar os fatos relevantes de cunho administrativo e de efeito contabil que podem
causar expectativas de ganhos futuros.

Verificar a relevancia do fato de natureza administrativa e contabil no mercado de

Capitais.
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1.4 Justificativa

A divulgacédo dos fatos relevantes visa reducdo da assimetria informacional e o bom
funcionamento de mercados financeiros. De acordo com (LOPES; MARTINS, 2007 p.31):

Agentes econdmicos sofisticados, normalmente ligados a investidores institucionais,
possuem informacgdo mais completas e precisas do que investidores individuais que
ndo possuem 0s recursos para investir naquela informacdo. Dentro desse corpo
tedrico verifica-se que a reducdo da assimetria informacional nos mercados
financeiros é fundamental para o bom funcionamento desses.

E de suma importancia, a divulgacdo de um fato relevante para 0s usuarios externos,
ja que € um mecanismo para minimizar a assimetria informacional entre os agentes: € fato que
um membro de um conselho de administracdo de uma Sociedade Anbnima, tem mais
conhecimentos sobre as informagdes da empresa do que um investidor externo;
consequentemente torna-se necessario a divulgacdo de informacgdes a fim de evitar que os
usuarios internos tenham maiores privilégios do que o0s externos, ou seja, tanto 0s Usuarios
internos quanto os externos compartilhem o mesmo nivel de informagdo. Conforme exposto, a
necessidade da informacao contabil é razdo motivadora para realizacdo de pesquisas.

Segundo S& (2006 p. 95) o que ocorre em uma empresa ndo interessa SO a empresa,
mas também a muitas pessoas. Os fendmenos que ocorrem dentro de uma entidade
principalmente sendo ela uma Sociedade de Capital aberto, ndo estdo relacionados somente
aos agentes internos, mas também aos agentes externos. Contudo, o estudo dos fatos
relevantes se configura como um tema importante.

N&o sdo somente as informacdes de evidenciacdo numérica e quantitativa que podem
influenciar um investidor na sua tomada de decisdo, mas também as informacdes narrativas
sobre a entidade, as noticias divulgadas em jornais, revistas, bem como as regulamentacdes do
governo, como ocorreu recentemente no caso das Companhias de Energia Elétrica, que
devido a uma regulamentacdo do Governo, tiveram um impacto em seu valor de mercado,
como mencionava a reportagem: “O valor de mercado de 34 empresas de capital aberto
brasileiras do setor de energia elétrica teve queda de 18,03% (R$ 37,23 bilhdes) do dia 6 de
setembro de 2012, quando o governo anunciou a reducdo das tarifas de energia em 2013, até
o dia 10 de janeiro” (G1, Sédo Paulo, 11/01/2013). Como observado, a divulgacdo de tal
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informacdo também influenciou os investidores no seu processo decisorio, fazendo com que
muitos retirassem seus investimentos do setor de energia. Ou seja, a divulgacédo de uma
informacdo, pode influenciar tanto positivamente quanto negativamente as agdes de uma
empresa e esta pesquisa se justifica por servir como fonte para a analise da ocorréncia de
retornos anormais, a partir da divulgacdo dos fatos relevantes sobre mudanca de diretoria e
emissdo de debéntures.

O estudo feito por Silva e Felipe (2010, p.61) traz que:

As decisdes da administracdo das companhias abertas, capazes de interferir nas
escolhas de acionistas, investidores, credores e demais interessados em seu
desempenho, sdo consideradas fatos relevantes e devem ser divulgada a medida que
ocorrem, néo se sujeitando a uma periodicidade especifica.(...), é possivel questionar
se a linguagem utilizada nestas divulgacdes é capaz de interferir no valor das acGes
em negociacao.

Um investidor quer seguranca nos seus investimentos e as divulgacbes dos fatos
relevantes ocasionam isso, a partir do momento que torna a empresa mais transparente em
relacdo as suas operacdes internas, tanto administrativas como de cunho contébil, o que
representa mais um motivo para realizacdo da pesquisa, pelo fato de possibilitar uma
compreensdo da existéncia do retorno anormal a partir da divulgacdo de informacdes.

E interessante verificar como a emissio de debéntures, que sdo definidas como valores
mobiliarios emitidos pela empresa com o objetivo de captar recursos para se financiarem, por
serem caracterizadas mais precisamente como um endividamento de longo prazo, podem
desencadear uma reacdo de mercado, ou seja, a influéncia desse endividamento sobre os
retornos das acbes. Santos, Lustosa e Ferreto (2006, p.2) relatam que em relacdo ao
endividamento de longo prazo e o retorno das agdes, o assunto tem sido tratado como um dos
componentes da estrutura de capital, em consonancia com a decisdo de financiamento sobre

0s retornos das acdes, ressaltando a necessidade da realizacdo deste estudo.

E importante salientar que a instrucdo 358 da CVM, ndo faz s6 mencéo a divulgacio
de fatos relevantes de cunho contabeis, como também as operacdes internas de cunho
administrativo, tais como: mudanca no controle da companhia, ingresso ou saida de socio,
assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia, sendo

estes fatores que podem influenciar as expectativas dos investidores e acionistas.
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De acordo com Terra e Lima (2006, p.35) [...] “os investidores reagem de forma
diferenciada a alguns sinalizadores de boas préticas de governanga corporativas da empresa”.
Ou seja, essas praticas resultam em decisGes que visam atingir objetivos de uma corporagéo
(acionistas, administradores, diretores e outros) e ndo somente o interesse de poucos, de tal
forma que essa gestdo seja refletida no mercado. De acordo com Ibidem (2006, p.36) [...]
governanca corporativa pode ser percebida como uma resposta as assimetrias informacionais
e contratuais. A governanca corporativa estd relacionada aos métodos utilizados para
controlar uma companhia de forma a atingir os interesses de todos, ou seja, interligando
acionistas, credores, administradores, etc. A possibilidade de verificagdo da influéncia de um
fato administrativo no valor da agéo, configura-se nesse contexto, como mais um motivo para
a realizacéo de tal pesquisa.

A realizacdo desta pesquisa contribui para que 0s agentes econdémicos aproveitem

mais as possibilidades de ganho a partir de informacdes relevantes.

1.5 Limitac6es da pesquisa

Um dos fatores que podem limitar a pesquisa € a caracteristica do mercado acionario
brasileiro, considerado concentrado, segundo Machado e Medeiros (2010, p.1) ativos menos
liguidos demandam uma taxa de retorno maior que ativos mais liquidos, ainda segundo 0s
autores, efeito liquidez pode ser relacionado aos fatores de risco nos modelos de precificacéo
de ativos, 0 que ressalta uma analise quanto a escolha do modelo de precificagdo. S&o
condicdes que fazem com que ndo possamos generalizar as conclusdes para todos os eventos,
somente 0s que se apresentaram significativos.

Outro aspecto a ser considerado é a definicdo do tamanho da janela do evento, pois
ndo se pode prever com veeméncia o dia em que a acdo absorvera a informacdo. Mesmo que
na pesquisa tenha retirado os fatos que se sobrepunha a janela do evento, ndo se pode afirmar

a remocao dos efeitos gerais sobre os precos.

1.6 Estrutura da pesquisa
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O trabalho estd estruturado em quatro se¢des, da seguinte forma: esta secdo
correspondente a introducdo, a secdo 2 que trata da literatura relacionada ao tema, a secdo 3
apresenta o proceder metodolégico da pesquisa e por ultimo a secdo 4, que discute 0s

resultados obtidos, as consideragdes e sugestdes de pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Contabilidade como instrumento de Informacéo e o Mercado de Capitais

A Contabilidade é uma importante ferramenta que tende a suprir com informacdes os
USUArios internos e externos, pois esta tem como objetivo servi-los; cujas utilizagdes sdo para
fins de decisdes, que supre as necessidades dos usuarios externos com informacdes para
utilidades varias, tendo como fim a tomada de decisGes. Segundo Sa (2009, p 123) a
preocupacdo béasica e essencial da Contabilidade, mesmo do homem primitivo, foi sua
riqueza, seu patrimdnio, ou seja, a memoéria do mesmo, suas modificacbes e como
consequéncias seu controle e governo. O mesmo autor cita que a melhor forma de informar
sobre a riqueza era a maior preocupacdo do homem ao longo dos anos. Com pode ser
observado a Contabilidade surgiu da necessidade do ser humano de gerenciar seu patrimonio.

A Ciéncia Contabil e fruto da acdo do homem, ou seja, ndo basta ter as informacdes, é
também necessario que se saiba utiliza-la. O usuério deve observar as transagfes e codifica-
las, e entdo comunicar a informacdo que ele obteve, gerada por essa observacdo. Ha uma
relacdo entre a Contabilidade e o meio, ou seja, 0 investidor se relaciona com as praticas
contabeis, de forma a obter informacGes para fazer provisfes; ela supre a pratica com
subsidios de forma a agregar valor ao que ja se tem, o conhecimento e o patrimonio. E
importante observar se determinada informacdo pode ser Util no processo de tomada de
deciséo.

Segundo Salmonson (1997, apud RIBEIRO FILHO, LOPES, PEDERNEIRA, 2009) a
Contabilidade € um processo sistematico de mensuracdo e evidenciacdo a varios usuarios, de
informacGes financeiras relevantes para os tomadores de decisGes a r

espeito das atividades econdmicas de uma organizacao ou entidade. Dai a importancia
desta, uma vez que vai auxiliar tanto administradores, contadores, investidores, diretores
executivos a tomarem decisOes, de forma a agregar valor a entidade.

E grande a responsabilidade que a Contabilidade tem em codificar os fatos e
fendmenos econdmicos que ocorrem dentro da entidade. Segundo ludicibus et al (2005, p.8)
devido a relacdo que a Contabilidade tem com os fatos econdmico-financeiros, cabe a ela

capturar e processar esses fatos, valendo-se de uma metodologia adequada, e mantendo-se fiel
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a sua esséncia. Como pode ser observada, ela tende a reter determinado fato e predizer o que
este significa, como ocorre quando uma a¢do muda seu valor.

Conforme ludicibus et al (2000, p.69) “para uma organiza¢do ¢ muito importante
saber como uma informacgao pode impactar a sua situa¢do patrimoniall...]".

Uma das formas de apurar os retornos obtidos é por meio de investimentos em
mercado de capitais, no qual a informacao gerada pela contabilidade é de grande importancia.
Porém o Brasil é um pais incipiente em relacdo ao mercado de capitais, devido ao baixo
namero de investidores e empresas com negociacdes na bolsa. Também tem se que levar em
consideracdo o fato de ser um pais emergente. Segundo Linch, (apud LIMA, LIMA F. E
PIMENTEL, p. 12, 2011) h& evidéncias que sugerem uma correlagdo positiva entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, no sentido de que o primeiro pode
impulsionar o segundo, o que pode explicar a existéncia inexpressiva de empresas com
negociagdes na bolsa de valores.

De acordo Lopes e Martins (2007, p.9) a contabilidade sofre uma perca de relevancia
em mercados emergentes, devido a seus aspectos de ineficiéncia, que pode ser
contrabalanceado pelo uso de outras fontes de informacgéo nesses mercados.

E também devido as condi¢cbes macroeconémicas e a estrutura financeira brasileira, que
faz com que o mercado de ac¢des seja um investimento com grau de risco elevado. Pode-se ver
a deficiéncia do mercado brasileiro na citacdo de Cunha; Costa (2011) que diz que 0 mercado
de capitais € muito concentrado, onde os agentes financiadores afetam o processo de
precificacdo dos investidores. Lopes e Martins (2007) também salientam que ha um nivel de
concentracdo acionaria presente no Brasil, assim como em outros paises emergentes.

Apesar dessa limitacdo o mercado de capitais brasileiro se encontra em ascensao e atua

como fonte de recursos para as empresas. Segundo Forti, Peixoto e Santiago (2009):

O mercado de capitais brasileiro tem se expandido de forma vigorosa. As diversas
mudancas ocorridas no quadro macroecondmico e regulatério, no inicio da década
de 1990, como estabilizacdo da economia, abertura comercial, abertura para
investimentos estrangeiros em bolsa etc., tornaram o mercado brasileiro mais
atraente e acessivel aos investidores internacionais.
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Desse modo, € essencialmente necessario que os investidores obtenham informacoes
com o intuito de proteger seu investimento na empresa. Niyama e Silva (p.6, 2011) dizem

que:

Em certas situacfes, os investidores de uma empresa irdo requerer informacédo
adicional da mesma, além daquela que, tradicionalmente, é divulgada para o publico.
Essas exigéncias, pois, tornam-se mais imperativas quanto maior for a necessidade
de recursos da empresa. Quando o nivel de detalhamento ndo é considerado
suficiente para o financiador, ele tende a considerar o investimento como sendo de
maior risco, exigindo, entdo, uma maior contrapartida em termos do custo do
dinheiro. Em outros termos, quanto menos transparentes forem as informacGes
contabeis da empresa, maior o custo de captacdo de recursos.

Conforme dito pelos autores, qudo maior for o volume de recursos necessarios por
parte de uma empresa, maior sera a exigéncia por parte dos investidores quanto a divulgacéo
de informacdes da empresa investida, visando reducdo dos riscos que incorrerdo e melhor
alocacdo dos recursos, resultando num bom funcionamento do mercado.

De acordo com Lopes e Martins (p. 76, 2007) é necessario que a Contabilidade guarde
uma estreita ligagdo com a realidade econémica. Os autores ressaltam que se a informacéo
contabil ndo estiver intimamente relacionada com a realidade econdmica subjacente ela
perdera utilidade para os agentes. Ibidem (p.59, 2007) ressaltam que em mercados
desenvolvidos os acionistas demandam informacGes detalhadas para acompanhar o
desempenho das empresas negociadas.

Nesse contexto, a Contabilidade torna-se objeto de interesse dos investidores, a partir
do momento que esta passa a auxiliar os investidores no processo de tomada de decisdes sobre
seus investimentos e devido a evolucdo dos mercados, tanto de Crédito como de Capitais; o
que proporcionou um vasto crescimento de estudos na area de Financas, possibilitado pela
evolucao das pesquisas contabeis, nas areas financeira, societaria, valuation entre outras.

Dai o papel importante que a Contabilidade tem, a partir do momento que esta pode
auxiliar o mercado de capitais, levando em consideracdo que as informacgdes contabeis podem
influenciar o mercado acionario. Segundo informacdo de Niyama e Tibdrcio Silva (2011 p.
07) pesquisas realizadas com o intuito de mostrar a reacdo do mercado acionario quanto a
divulgacdo da informacdo contabil, tem o pressuposto de dizer se 0 mercado reage a
publicacdo das demonstracBes contdbeis, as mesmas Sd0 importantes para 0 Processo

decisorio. Os autores também ressaltam que:
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Um tipico estudo, que ja foi realizado no Brasil e em outros paises, é verificar se o
mercado de a¢Bes apresenta uma mudanca nos pregos das acbes das empresas logo
ap6s a divulgacio de seus resultados. E feita uma comparagdo entre o
comportamento dos precos antes e depois da data da divulgagao.

Como se pode observar as demonstracfes contabeis tem papel importante em relacéo a
tomada de decisdo, uma vez que esta pode vir a influenciar o comportamento dos precos das
acOes. E segundo Forti, Santiago e Peixoto (2009) “promover a disciplina de divulgacéo de
informacdes para os participantes do mercado é importante para fornecer condigdes para 0s
investidores analisarem as empresas e tomarem decisdes com mais certeza e confianga”. As
pesquisas realizadas por Ball e Brow (1968) e Beaver (1968) foram descritas como um marco
no desenvolvimento tedrico no campo da moderna teoria financeira e positivista e foram
precursores das pesquisas relacionando a informacgéo contabil e o mercado de capitais.

Um estudo realizado por Silva e Favero (2007), tem como intuito identificar se as
informacGes contabeis divulgadas possuem relevancia no preco das acGes no mercado
brasileiro. De acordo com os resultados das anélises feitas pelos autores, no caso das acgdes
ordinarias, 0 que tem impacto na variacdo de seus precos sdo 0s aspectos relacionados ao
desempenho da empresa e os dividendos distribuidos; ja as preferenciais o resultado e o total
da divida bruta (ou sua relacdo).

Terra e Lima (2006) realizaram trabalho com o objetivo de investigar se 0 mercado de
capitais brasileiro reage de maneira diferente a divulgacdo das demonstracdes financeiras
trimestrais e anuais (ITR e DFP) na precificacdo das acOes de empresas que apresentem
sinalizadores diferenciados de boas praticas de governanca corporativa e que tenham suas
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. Os autores constataram
através do estudo de eventos, que as empresas que tem uma aderéncia as boas praticas de
governanca corporativa ndo tem o mesmo nivel de influéncia no mercado do que as demais,
ou seja, as empresas com bons sinalizadores tenderiam a ter retornos anormais
quantitativamente diferentes as que ndo possuiam.

As diferentes reacdes tém como uma das causas o fato de agentes internos a empresa
possuirem mais informacdes do que os agentes externos - usuarios externos. E um fato que

ocorre e subsiste em todo mercado, a assimetria informacional.

2.2 A assimetria da informacéo e a eficiéncia de mercado



27

Segundo Lopes e Martins (2007 p.44) [...] “os administradores de uma grande
sociedade andnima possuem muito mais informacdo do que os acionistas”. Eles ainda
ressaltam que investidores e administradores possuem informacGes assimétricas. Conforme
exposto pelos autores, pode-se perceber que as pessoas que estdo dentro da entidade e
conhecem profundamente sobre todos os fatos e operagbes dela, possuem informacéo
privilegiada em relacdo aos acionistas, que geralmente ndo possuem a mesma informacéo que
estes, ou seja, estes fazem uso de informacGes privilegiadas, podendo vir a surgir caso de
insider information, obtencdo de uma informacéo privilegiada sem conhecimento das demais
pessoas.

Jensen e Meckling apud Terra e Lima (2006, p.36) definem uma relagdo de agéncia
como sendo um contrato no qual uma ou mais pessoas (0 principal) engajam outra pessoa (0
agente) para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade
para a tomada de decisbes pelo agente. Corroborando com a definicdo dos autores, pode se
perceber que em uma Sociedade Andnima € grande o numero de acionistas e reduzido o
namero de administradores, ou seja, a administragdo esta centrada nas médos de poucos, cuja
informacao € obtida mais rapida do que um acionista minoritario, gerando um conflito de
agéncia.

Segundo (LOPES, MARTINS, 2007, p. 30) “o mundo real opera com grandes
diferencas informacionais entre os agentes”. Contudo, como salientado, a assimetria
informacional faz com que surjam os conflitos de agéncia e de acordo com Terra e Lima
(2006) “além do problema de agéncia entre gestores e acionistas, a presenca de assimetrias
informacionais, também, estimula a expropriacéo de riquezas do acionista”.

Os membros dos conselhos de administragdo da empresa terdo uma informacgdo mais
precisa e completa do que aqueles que estdo de fora. Além do mais, o custo de aquisi¢do de
uma informacéo pelo investidor é grande. Consequentemente o nivel de informagdo que um
administrador possui € maior do que o de um investidor.

Para que haja uma reducdo da assimetria informacional é necessario que nédo exista o
privilégio de informacdo de uns por parte de outro, ou seja, a informacdo deve estar
disponivel de forma igualitaria, ¢ o que ressalta Lopes ¢ Martins (2007, p.32) “[...] a redugao
da assimetria informacional nos mercados financeiros é fundamental para o bom
funcionamento desses”. Ou seja, para eficiéncia de mercado ndo deve haver assimetria

informacional.
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A assimetria informacional contradiz a Teoria de Financas, mas especificamente, a
eficiéncia de mercado, pois de acordo com esta, todos o0s agentes possuem o mesmo nivel de
informacdo. Porém a realidade é distinta, pois no contexto atual se pode perceber que ha
assimetria informacional no mercado de capitais. Muitas pesquisas derivadas das teorias de
finangas objetivam através de técnicas econométricas e estatisticas elaborar modelos baseados
em hipdteses derivadas destas.

Segundo Van Horne (1995, p.51) citado por Bruni, Fama (1998):

“um mercado financeiro eficiente existe quando os precos dos ativos refletem o
consenso geral sobre todas as informacGes disponiveis sobre a economia, os
mercados financeiros e sobre a empresa especifica envolvida, ajustando rapidamente
essas informagdes nos pregos.”

Com base no disposto acima, o quadro a seguir ilustra a relacdo entre a eficiéncia de

mercado e a informacéo contabil, em relagdo ao comportamento dos precos.

Quadro 1-Eficiéncia de Mercado X Informacéo Contabil

Eficiéncia
do mercado
Informacao Mercado Eficiente Mercado ndo Eficiente
contabil
A resposta € rapida e imediata. O | A resposta ndo € rapida. Os
mercado é capaz de avaliar notas | mercados ndo  avaliam a
Relevante explicativas e outras evidencia¢Bes | informacdo e ndo sdo capazes de
complexas (derivativos, pensdes, | interpretar evidenciagbes mais
etc.). complexas.
Irrelevante Sem reacéo Inconsistente

Fonte: Lopes e Martins (2007,p.7)

Em um mercado eficiente, os precos dos titulos, seriam refletidos pela absorcéo de
todas as informacgdes disponiveis, inclusive as privilegiadas, como ressalta Mussa et al
(2008):

A base da hipdtese da Eficiéncia de Mercado (HME) estd na afirmativa de que o
preco de um ativo reflete as informagdes disponiveis sobre a instituicdo emissora
impossibilitando aos investidores qualquer ganho anormal (retorno superiores ao
retorno ajustado ao risco de determinado ativos).
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De acordo com Camargos e Barbosa (2003, p.42) a eficiéncia informacional esta
relacionada com a velocidade com que a informag&o é absorvida ao prego da a¢do. A HME
propde trés formas: a fraca, a semiforte e a forte. Na primeira forma os pregos passados nao
refletem os precos futuros, ou seja, ndo podem ser baseados em premissas de informacdes
passadas. Os precos dos titulos sdo resultantes da absorcao de seus proprios pre¢os histéricos.

Na sua eficiéncia semi-forte os precos dos titulos refletem todas as informacdes
publicas disponiveis, tanto as correntes como as passadas, Hendriksen e Breda (2009) relatam
que o mercado é eficiente na sua forma semi-forte se 0s precos dos titulos se comportarem
como se todos estivessem a par de informacgdes publicas disponiveis. J& na sua eficiéncia
forte, os precos dos titulos refletem tanto as informag6es publicas como aquelas que ainda ndo
se tem conhecimento (privilegiada) e ainda de acordo com os autores, toda a informacéo
relevante disponivel esté refletida nos precos dos titulos.

Se ndo ha um mercado eficiente, consequentemente tem-se que, 0s investidores teriam
um retorno anormal em relagdo a possibilidade de obtencdo de informagdes. Fama (1991)
apud Mussa et al relata que “ a eficiéncia mais clara da eficiéncia de mercado vem dos
estudos de eventos, especialmente estudo de eventos de retornos diarios”. Pois através dos
estudos de eventos sera possivel verificar se determinado ativo teve um retorno anormal,

assumindo a hipdtese na forma semi-forte.

2.3 Regulacédo de Mercado de Capitais

Segundo Sa (2006 p.95) quando os elementos contabeis falham e por consequéncia
também a informacéo, ha a falha na seguranca, com vultosos prejuizos para 0 mercado, como
muitos tém sido detectados, originando escandalos no mundo financeiro e social. Um dos
efeitos da falta de se ter uma regulamentacdo da divulgacdo das informacdes, o que traz a
importancia de que esta acdo seja feita, a fim de que sejam evitados determinados
acontecimentos, como a manipulacéo contabil.

A regulacdo do mercado se faz necessaria para evitar escandalos, manobras e fraudes,
bem como reduzir os riscos para os mercados de investimentos. Nesta linha o autor S& (2006

p. 96) diz que:
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Para atender as expectativas dos investidores, aumentando-lhes a seguranca, existem
hoje tarefas realizadas por comissdes de normaliza¢des contabeis, dedicadas a
melhorar a qualidade da informacéo.

Na atualidade, as entidades nacionais e internacionais que se dedicam a estabelecer
normas para registrar e demonstrar estdo preocupadas, basicamente, como mercado
de capitais, buscando, em suas tarefas, a0 mesmo tempo, seguranca informativa e
padrdes de uniformidade global (...).

A elaboracdo das normas deve ser feitas com maior atencdo e qualidade, a fim de se
obter informacdo de melhor qualidade e evitar que informagdes de ma qualidade sejam
produzidas, consequentemente reduzir o risco dos investimentos.

Para Mosquera (1999 p.271):

Existem alguns principios que regem o denominado direito do mercado financeiro e
de capitais, sendo que o Principio da Protecdo da Transparéncia de Informacdes
prevé que todos aqueles que tém interesse em realizar investimentos no mercado de
capitais devem dispor das mesmas informacdes, a fim de evitar que alguns sejam
beneficiados em detrimento dos demais.

Como pode ser observado na citagdo do autor, ele faz referéncia aos casos de Insider
Information, onde um agente tem maior privilégio informacional do que outros, se
beneficiando destas informacgdes em operacfes de investimentos. Mosquera ressalta que tal
principio objetiva dar igualdade de condicGes entre os participantes do mercado financeiro e
de capitais.

A fim que se minimize a assimetria informacional, e consequentemente uma reducgéo
nos casos de insider information® e de insider trading?, foram feitas normas para evitar essas
ocorréncias. Dentre uma delas esta a instrucdo 358/2002 da CVM, que visa regulamentar a

divulgacdo das informacdes no mercado de capitais.
2.4 Fatos Relevantes
Tendo em vista que a pratica da Ciéncia Contabil é normatizada por varios 6rgaos

como a CVM, o CFC entre outros, ¢ importante ressaltar que “as informagdes Uteis” sdo

normatizadas pela CVM através da instrucdo 358 de Janeiro de 2002, que dispde sobre a

! Insider Information : informacéo previlegiada

2, Insider Trading: Operacéo realizada por um profissional da firma, através do acesso & informacao
privilegiada, com titulos e valores mobiliairos de a¢fes da companhia, em proveito proprio.
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divulgacédo e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas,
disciplina a divulgacédo de informacGes na negociacdo de valores mobiliérios e na aquisicéo de
lote significativo de acOes de emissdo de companhia aberta, estabelece vedacoes e condicdes
para a negociacao de ac6es de companhia aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado
ao mercado.

Ela regulamenta por meio de regras, a divulgacdo de uma informacdo, para que todos
0s usuarios possam tem conhecimento da informacdo de forma igualitaria, a fim de coibir
casos de insider trading, bem como falhas no sistema de mercado de capitais.

A instrucdo 358 define fato relevante como qualquer decis&o de acionista controlador,
deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderéavel:

1. na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

2. nadecisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

3. na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Além dos atos e fatos citados anteriormente, a CVM enumera outros 22 exemplos, que
se encontram exposto no apéndice A, que podem ser considerados como ato ou fato relevante.

A responsabilidade quanto ao dever de divulgacdo de um ato ou fato relevante
relacionado aos negocios da companhia a CVM é do Diretor de Relagdes com os Investidores.
Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho
fiscal e de quaisquer 6rgaos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao
estatutaria, deverdo comunicar qualquer ato ou fato relevante de que tenham conhecimento ao
Diretor de Relagdes com Investidores.

A divulgacdo de um ato ou fato relevante devera simultaneamente ser veiculado por
qualquer meio de comunicacao, com uma linguagem clara e acessivel a todos os investidores
e possuir destaque na divulgacdo pelo site da CVM; pode a CVM solicitar divulgacdo,
correcdo, aditamento ou republicacdo de informacdo sobre ato ou fato relevante, bem como
exigir esclarecimentos quanto a divulgacao e comunicacdo do ato ou fato relevante, ao Diretor

de Relagbes com os Investidores.
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Um ato ou fato relevante pode deixar de ser divulgados se os acionistas controladores
ou os administradores entenderem que sua revelagdo colocard em risco interesse legitimo da
companhia.

O artigo 157da Lei 6.404/76 da Lei das Sociedades por Acbes aborda sobre a
divulgacdo das informacdes, e da obrigacdo do administrador em informar em assembleia
geral ordinaria, sobre o nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou
através de outras pessoas, no exercicio anterior; as opcGes de compra de acbes que tiver
contratado ou exercido no exercicio anterior; os beneficios ou vantagens, indiretas ou
complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades
coligadas, controladas ou do mesmo grupo; as condi¢cGes dos contratos de trabalho que
tenham sido firmados pela companhia com os diretores e empregados de alto nivel, quaisquer
atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia; que possam influenciar a decisdo dos
investidores.

Silva e Pereira (2008) chama a atencdo para a oportunidade quanto a divulgacédo
desses fatos, tendo em vista que os mesmos devem ser divulgados imediatamente ao
acontecimento. E a respeito de tal oportunidade da informacdo Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 99) mencionam que a informacéo ndo pode ser relevante quando néo € oportuna, ou
seja, deve estar disponivel a um individuo que deseja tomar uma decisdo antes de perder sua
capacidade de influenciar a decisdo. Oportunidade ndo garante relevancia, mas nao € possivel
haver relevancia sem oportunidade.

Em funcdo dos alguns eventos serem relevantes, as informacGes decorrentes desses
eventos séo classificadas na CVM como fatos relevantes.

Nesse sentido a pesquisa tratara acerca de dois eventos que geram informacdes
classificadas como fatos relevantes: a decorrente de fatos politico-administrativos — a
mudanca de diretoria, e outra derivada de fato de carater econémico-financeiro — a emisséo de
debéntures.

Um dos eventos é verificar se a mudanca de diretoria pode influir nos retornos das
acOes. Levando em consideracdo o fato de que cada conselho de administracdo tem uma
estratégia em relacdo ao mercado, como a comunicacdo dela com o meio, nao deve se limitar
somente a aspectos econdmicos financeiros, mas também institucionais, porque certas

informacGes de carater administrativo tem o poder de promover uma geracdo de valor para a
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empresa. Ao se fazer uma mudanca no quadro administrativo de uma companhia para outro
totalmente diferente, deve se levar em consideracdo as caracteristicas que cada uma tem, pois
cada uma possui um meio diferente de agregar valor a empresa, por meio de préticas de
governanga diferentes. Segundo Lima, F. Lima e Pimentel (2011) [...] os administradores
podem tomar decisdes que ndo maximizam o valor da empresa no mercado de capitais. Ou
seja, a agregacéo de valor de uma empresa pode depender de sua diretoria.

De acordo com Terra e Lima (2006, p.35) [...] “os investidores reagem de forma
diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas de governanga corporativas da empresa”.
Ou seja, essas praticas resultam em decisGes que visam atingir objetivos de uma corporacdo
(acionistas, administradores, diretores e outros) e ndo somente o interesse de poucos de tal
forma que essa gestdo seja refletida no mercado. De acordo com Ibidem (2006, p.36) [...]
governanga corporativa pode ser percebida como uma resposta as assimetrias informacionais
e contratuais. A governanga corporativa esta relacionada aos métodos utilizados para
controlar uma companhia de forma a atingir os interesses de todos, ou seja, interligando
acionistas, credores, administradores, etc.

A emissdo de debéntures funciona como um financiamento de investimentos, pois ha
uma captacdo de recursos para aplicagdo em novos projetos. Para tanto, o presente trabalho
tem em um dos seus objetivos verificar se a emissdao de debéntures pode ocasionar um
impacto sobre o valor da acdo. H& controvérsias em relacdo a emissdo e a existéncia de
retorno anormal, em se tratando de um financiamento de longo prazo. Contudo € interessante
verificar como uma decisdo de endividamento pode refletir no retorno das a¢ées. Um estudo
realizado por Sanvincente (2001) procurou analisar a evolucdo do mercado primario de
debéntures, em uma de suas conclusdes, ele identificou que o mercado de agdes reage a
informacao de registro de emissao como se recebesse sinais sobre as perspectivas futuras de
lucro das empresas emissoras.

Os dois eventos escolhidos tratam-se de eventos o qual a pesquisa apresentara por

meio de analise empirica se sdo realmente relevantes.
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3 PROCEDER METODOLOGICO

Para responder o problema de pesquisa e atingir os objetivos desta, a pesquisa utilizara
0 método de estudo de eventos para verificar se a divulgacdo de uma informacao gera retorno
anormal e o teste de evento para identificar se € estatisticamente significante.

Desta maneira sdo expostos a amostra de pesquisa, 0s procedimentos para adog¢ao do
estudo de evento e o teste t.

3.1 Hipdtese da pesquisa

A pesquisa objetiva mostrar se a divulgacédo dos fatos relevantes impacta o preco das
acoes, e se ha obtencdo de retornos anormais apos essa divulgacao, indicando a relevancia do
fato relevante sobre emisséo de debéntures e mudanca de diretoria.

Ho. N&o existe retorno anormal apés a divulgacédo de fatos contabeis relevantes.

N&o existe retorno anormal apos a divulgacdo de fatos administrativos relevantes.

3.2 Amostra da Pesquisa

Os dados foram obtidos por meio do sitio da Bovespa, da CVM e da Economatica®. A
definicdo destes levou em consideracdo o numero de empresas e fatos divulgados no periodo
de 2010 a 2012. Assim, a amostra é composta do numero de fatos relevantes divulgados a
respeito da mudanca de diretoria e da emissdo de debéntures.

Os dados coletados para a realizacdo da pesquisa gira em torno de duas variaveis:
divulgacdes dos fatos relevantes por parte das empresas e as cotacOes diarias de cada uma
delas. A maioria das acdes obtidas foram as ordinarias (ON), sendo estas consideradas, além
daquelas que apresentaram maior volume de negociagdo (acima de 100 a¢des negociadas).

Dentro do universo da pesquisa, obteve-se um total de nimero de fatos relevantes
correspondentes a: 1281 no ano de 2010, 1236 no ano de 2011, e 1262 no ano de 2012,
divulgados pelas empresas, todos eles organizados em planilhas. Posteriormente utilizou-se
um filtro, ferramenta presente no Microsoft Office 2007. Selecionaram-se todos os fatos, que
estavam dispostos em uma Unica coluna, em seguida inseriu-se o filtro, depois selecionou

filtro de texto e em seguida contém, primeiramente filtrou-se os fatos que continham as
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palavras “mudanca de diretoria” e depois, filtrou-se somente aqueles fatos que continham a
palavra “emissdo de debéntures”, com 0 objetivo de verificar dentro do universo dos fatos
relevantes, quais foram sobre emissdo de debéntures e mudanca de diretoria. O procedimento
foi realizado para cada ano separadamente.

A amostra reduziu-se a 41 fatos relevantes, sendo: 8 sobre mudanca de diretoria e 33

sobre emissdo de debéntures.

3.3 Estudo de eventos

A pesquisa procura identificar de forma empirica, se a divulgacdo de informacGes
classificadas como fatos relevantes geram retornos anormais apos essa divulgagdo, no
mercado de capitais brasileiro. Para Paxson e Wood (1998, apud SOARES, O., ROSTAGNO
E SOARES C. 200) o estudo de eventos descreve um desenho de pesquisa empirica
largamente utilizada nas areas de Financas e Contabilidade, em que se estuda os impactos de
eventos econdmicos ou financeiros especificos no comportamento dos mercados de titulos.
Segundo Mackinlay (1997) o objetivo do estudo de evento é o efeito de um evento sobre o
preco de uma determinada classe de valores mobiliarios da empresa.

Para tanto, por se tratar da analise da divulgacdo de um fato relevante e seu impacto
nos precos das acOes, utiliza-se a técnica de estudo de eventos, por ser um metodo que
consiste na verificagdo da influéncia que determinado “evento” pode causar nos retornos das
acOes das empresas. Corroborando, Soares, Rostagno e Soares (2002, p.1) definem a técnica

de estudo de evento como:

O estudo de evento, € um metodo que consiste, basicamente, na verificacdo da
influéncia de eventos especificos na performance das empresas, através da
investigacdo dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado de titulos das
empresas.

Segundo Mackinlay (1997) e Campbell, Lo e Mackinlay (1997) apud Soares, Rostagno e

Soares 0s procedimentos basicos para a realizacdo de um evento sdo:
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Quadro 2-Etapas do Estudo de Evento
Definicéo do evento

Selecdo da Amostra

Medi¢do do Retorno anormal

Procedimentos de estimacéo

Procedimentos de teste

o g B w NP

Resultados empiricos

7. Interpretaces e conclusdes

Fonte: Adaptado de Soares, Rostagno, Soares (2002)

A figura 1 apresenta as etapas do estudo de evento que foi desenvolvida na pesquisa.

Figura 1: Etapas do estudo de evento

COTACAO DIARIA, 100
RETORNOS DAS JANELA DO
ACOES EVENTO: 5 DIAS
APOS A
DIVULGACAO DO
FATO RELEVANTE
100 dias anteriores I
a divulgagio do A
fatorelevante \
Y |
JANELA DE ESTIMACAO
EVENTO:
FATO JANELA POS EVENTO:
DADOS RELEVANTE COMPARAR OS PROJETADOS COM
USADOS PARA (MUDANCA 0S OBSERVADOS NA
RODARO DE ECONOMATICA
MODELO DIRETORIA/E
MISSAO DE
DEBENTURE

Fonte: elaboracéo prépria

3.3.1 Janela do Evento

Esta janela corresponde o periodo no qual os precos das acdes da empresa envolvida,
foram analisados. Depois de identificar a data do evento, correspondente a “data zero” foi
determinada a janela do evento, que nesta pesquisa compreende ao periodo de 5 dias apds a

divulgacdo do fato relevante.

3.3.2 Janela de Estimacao
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O procedimento para a estimagdo dos valores utilizados para calculo dos pardmetros
do modelo correspondeu a 100 dias anteriores & data de divulgacdo do evento, que
corresponde a janela de estimagdo do evento, como pode ser observado na figura 1. Segundo
Camargos e Barbosa (2003) o periodo da janela de estimacdo deve ser extenso o bastante para
que possiveis discrepancias nos precos possam ser diluidas sem provocar grandes alteracdes
em sua distribui¢do de frequéncia.

Para Machado (2009) por meio dos dados contidos na janela de estimacdo, 0os modelos
sdo construidos com a finalidade de obter os valores esperados dos retornos (retornos
esperados ou projetados) para o periodo da janela do evento e o posterior célculo dos retornos
anormais. E por meio da janela de estimagdo, que se faz a projecdo de dados passados,
obtendo os retornos da acéo esperados.

A janela de estimacdo ndo engloba a data de divulgacdo do evento nem a janela do
evento, pois Camargos e Barbosa (2003) a janela de estimagdo ndo deve sobrepor-se a janela
do evento a fim de ndo influenciar os pardmetros do modelo de determinagdo de retornos

normais.

3.3.3 Janela pds evento

Corresponde ao periodo de projecédo dos retornos esperados na janela do evento e apés
essa janela. Na janela pos-evento é possivel comparar o comportamento dos retornos normais
com os retornos projetados, ou seja, verificar a existéncia de retornos anormais. Para a janela
em questdo foi considerado o periodo de 15 dias das cotacOes diarias apés a divulgacéo do

fato relevante.

3.4 Operacionalizacdo da pesquisa

A operacionalizacao se deu a partir das datas das divulgacdes dos fatos relevantes de
mudanca de diretoria e emissdo de debéntures, contidas nos documentos obtidos no site da
CVM.

O segundo passo realizado foi a coleta das cotacdes diarias das acfes de cada empresa
que compOe a amostra, referentes ao periodo de 100 dias antes da divulgacdo do fato e 15 dias

posteriores & sua divulgacdo, dados estes obtidos por meio do software Economatica®
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Posteriormente planilhou-se os dados obtidos de cada empresa. Apos essa etapa foi calculado
0 retorno das acdes na janela de estimacdo para projetar para a janela do evento e p6s-evento
os valores esperados. Para o calculo do retorno das a¢des foi aplicado o modelo logaritmo e
para a realizacdo das projecdes, 0 modelo de mercado.

Na janela de evento foram observados mais de um evento ao longo dos 5 dias ap6s a
divulgacdo e para evitar sobreposicdo de eventos nessa janela que pudessem ocasionar
distor¢des na analise, foram considerados 0s primeiros eventos e 0s subsequentes, excluidos.

Assim, ap06s as projecdes os valores dos retornos observados na janela do evento
foram comparados com os previstos (resultantes do célculo do modelo utilizado), e com isso
obteve-se o retorno anormal. Para identificar a significancia dos retornos anormais aplicou-se
o teste t de student visando verificar se o retorno anormal é estatisticamente diferente de zero.
Para a realizagdo do teste t utilizou-se o Software Estatistico PASW 11. Conforme descrito
anteriormente nos procedimentos do estudo de eventos é possivel a partir da figura 2 observar

as etapas realizadas.

Figura 2: Operacionalizacdo da pesquisa

COTACAO DIARIA, 100 TESTE T
RETORNOS DAS RETORNO ESPERADO-RETORNO DA ACAO = DE
ACOES RETORNO ANORMAI == STUDENT

JANELA DO
j 4\% EVENTO

JANELA DE ESTIMACAO

JANELA POS EVENTO:
COMPARAR OS PROJETADOS COM
0S OBSERVADOS NA
ECONOMATICA

EVENTO:
FATO
RELEVANTE

DADOS
USADOS PARA
RODARO
MODELO

Fonte: elaboracéo prépria

3.4.1 Calculo do retorno da acéo e de mercado

Segundo Soares, Rostagno e Soares (2002) duas formas essenciais de calculo dos

retornos das acdes podem ser utilizadas: a formula tradicional, que pressupde um regime de
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capitalizacdo discreta, e a férmula logaritmica, que pressupée um regime de capitalizacdo
continua. Na forma discreta as informagdes chegam em instantes distintos, causando
variagOes discretas nos precos das agdes. Conforme figura a seguir, ibidem ressaltam que
distribuicdo dos retornos calculados através da formula que pressupde capitalizacdo discreta é
assimétrica a direita.

Figura 3: Distribuicdo dos retornos pela forma de capitalizacdo discreta

Freqguéncia

A

)
-1 0 1 2 3 Retorno

Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002).

A pesquisa utiliza o sistema de capitalizacdo continua, onde o preco do titulo é dado

pela seguinte formula:
P, = P_qe" (1)
Sendo:
r: taxa de retorno
P:: preco da agdo no tempo t
Pt1. preco da acdo no tempo t-1

A solucdo da equacdo 1 em termos estatisticos pode ser reescrita da seguinte forma:

r=(InP,—InP,_,)ou r=ln(%) )

. . . P/P

De acordo com Soares et al. (2002) quando se aplica o log-natural, a razdo t/ t1a
curva representativa da distribuicdo de frequéncia torna-se simétrica. Eles ainda ressaltam que
isto tende a aproximar a distribuicdo de frequéncias dos retornos a curva normal. Conforme

pode ser observado na figura a seguir:

Figura 4: Distribuicao dos retornos pela forma logaritmica
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Freqiiéncia

| |
-0 3 Bl 0 1 2 —+00
Retorno

Fonte: SOARES, ROSTAGNO e SOARES (2002).

Utilizou-se para célculo do retorno normal da agdo a formula da equacéo (2):

lnPt
lnPt_l

Ri,t = ( ) (3)

Onde:

Ri é o retorno da acéo,

P:€ 0 preco da acdo na data t
P1 € 0 preco da acdo na data t-1

L, é o logaritmo natural

Para 0 preco das acbes considerou-se o valor de fechamento da cotacdo diaria da

Economatica®

3.4.2 Retorno de mercado

Para o calculo do retorno de mercado, utilizou-se os mesmo critérios empregados para

o0 célculo do retorno da acdo. Em que:

Rine = (552) (4)

Rm: retorno do portfolio de mercado (carteira Ibovespa) na data t
l;: Indice Ibovespa na data t

li.1: Indice Ibovespa na data t-1
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Foi utilizado como indice Ibovespa a pontuacéo de fechamento, obtida no site da
Bovespa.

3.4.3 Retorno esperado da acao

Segundo Machado (2009) o retorno esperado de uma acdo € o comportamento
observado das agdes em um periodo projetado. E o valor que o investidor busca alcancar em
detrimento do custo de oportunidade de outros investimentos. Os valores utilizados para
obtencdo dos retornos esperados sdo 0s correspondentes a janela de estimagdo. O valor
esperado da acdo é obtido por meio da equacdo do modelo de regressdo dos minimos
quadrados, que utiliza o retorno da acdo como a variavel dependente e o retorno de mercado
como variavel independente.

Portanto, para célculo do retorno esperado utilizou-se a equagéo 4:

Rei = at + BiRm.t + pt (5)

Onde:

Reit: retorno esperado da acéo i no tempo t

a: e B sdo coeficientes de regressdo por minimos quadrados
M: erro aleatorio, N(0, 62)

Rmt:€ 0 retorno de mercado da agdo no tempo t

3.4.4 Retorno anormal e retorno anormal acumulado

Segundo Mackinlay (1997, p.1) o modelo de mercado assume que existe uma relacao
linear estavel entre o retorno do mercado e o retorno de mercado do portifélio. As abordagens
para mensuracdo do retorno do mercado podem ser divididas em duas categorias, estatistica e
econémica. Conforme explicado por Mackinlay (1997, p.17) os modelos estatisticos partem
de suposicOes estatisticas sobre 0 comportamento dos retornos de ativos e ndo dependem de
quaisquer argumentos econémicos. Em contraste, os modelos econémicos dependem de
pressupostos relativos comportamento dos investidores e ndo sdo baseados unicamente em

suposigdes estatisticas.
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A utilizacdo deste modelo se deve ao fato de que segundo Mackinlay (1997, p.15) este
remove a por¢do do retorno que estd relacionada com a variagdes do mercado, tendo as
variagOes dos retornos anormais reduzida, que por sua vez, pode levar a um aumento da
capacidade de detectar efeitos dos eventos. Segundo Machado (2009, p.65) ha trés
modalidades de modelos estatisticos, os retornos ajustados a média, os retornos ajustados ao
mercado e 0s retornos ajustados ao risco e ao mercado.

Para o calculo do retorno anormal utilizou-se, o retorno anormal ajustado ao mercado,
que se da pela diferenca entre o retorno da acdo e o retorno esperado da acdo no mesmo

periodo.

RA = Ri,t - Rei,t (6)

Onde:
Rit € 0 retorno da acédo i no tempo t.
Reité 0 retorno esperado da a¢do no tempo t.

3.4.5 Retorno anormal acumulado

O retorno anormal acumulado corresponde ao somatorio, de todos os retornos

anormais observados na janela do evento conforme equacéo a seguir:

RAC;; = Zi RA;; (7)
Onde:

RAC; . retorno anormal acumulado da acéo i na data t

>3 RA; ;: somatdrio dos retornos anormais das acdes i na data t na janela do evento de 1a 5

O RAC no quinto dia da janela do evento foi utilizado para a realizacdo do teste t, para
todos os fatos relevantes divulgados. Para realizacdo do teste do evento para cada ano
utilizou-se o retorno anormal acumulado médio (RAC) de todos os eventos anuais. Conforme

a seqguir:
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(RAC) _ZIRAC; (8)

- n
>3 RAC ;,: somatdrio dos retornos anormais acumulados das agdes i na data t nas observacdes

(eventos) de 1 a n correspondente & janela do evento
n: nimero de eventos

Para a realizacdo dos calculos dos retornos da agdo, retorno de mercado e retorno
esperado, utilizou-se o Microsoft Excel versdo Office 2007.

3.4.6 Teste de Hipdtese

Ho. Ndo existe retorno anormal apés a divulgacdo de debéntures e da mudanca de

diretoria

Teste t
Ho: Ra=Re
Hqi: Ra#Re
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Andlise do modelo de regressao

O modelo de regresséo foi obtido a partir da variavel dependente retorno da agdo e a
variavel independente retorno de mercado do periodo da janela de estimacdo. A partir dos
valores do coeficiente e erro do modelo foram calculados os retornos esperados/projetados.
Os retornos anormais foram obtidos a partir diferenca entre o retorno da acéo e o retorno
projetado. Apds essa etapa, 0s retornos foram acumulados até o periodo de 5 ( cinco) dias

apos o evento.

4.2 Estatistica teste paramétrica

A estatistica teste desta etapa procurou verificar a existéncia de retornos anormais no
periodo da janela do evento: 5 dias ap0s a divulgacdo do fato relevante. Foram testadas as
hipdteses de que o evento ndo é relevante caso ndo impactem o comportamento dos precos,
quando os retornos anormais acumulados forem estatisticamente iguais a zero; e, de que o
evento € relevante quando estes causarem impacto no comportamento dos pregos, ou seja, 0S
retornos anormais observados forem diferentes de zero. Analisou-se cada evento

separadamente e depois 0s eventos por ano.

4.3 Teste para cada evento

4.3.1 Mudanca de Diretoria

Realizou-se o teste t para cada data do evento, com o intuito de obsevar aquele que se
mostraria relevante, apresentando retorno anormal significativo.
A tabela a seguir ilustra os retornos de todos 0s eventos no ano de 2010, 2011 e 2012,

no primeiro dia apés a divulgacédo do fato relevante sobre mudanca de diretoria.
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Tabela 1: RAC no primeiro dia ap6s a divulgacéo do fato
relevante sobre mudanca de diretoria

Data da RAC no dia da RAC no 1° dia ap6s
divulgacdo do | divulgagdo do fato divulgagdo do fato
fato relevante relevante relevante

02/03/2010 0,1143 -0,008

29/07/2010 -0,0149 -0,0109

22/10/2010 -0,0093 0,0034

04/01/2011 0,0091 -0,0214

31/08/2011 0,1976 0,0342

27/04/2012 -0,0304 -0,0214

04/05/2012 -0,0068 0,0032

26/07/2012 -0,024 -0,0206

Fonte: elaboracéo prépria

Conforme apresentado na tabela, dos 8 (oito) eventos, 5 (cinco) apresentaram retornos
positivos apos a divulgacdo da informacdo, indicando que 62% dos fatos relevantes
divulgados sobre mudanca de diretoria apresentaram um retorno anormal positivo no primeiro
dia apds a divulgacao deste. Infere-se que no ano de 2010 e 2012 a noticia sobre mudanca de
diretoria pode ser considerada uma boa noticia. No ano de 2011 a divulgacéo do fato sobre
mudanca de diretoria ndo foi tdo significativo, sendo perceptivel que no dia 04/01/2011 um
retorno anormal acumulado (RAC) negativo, e no dia 31/08/2011 apesar do retorno ser
positivo houve uma reducéo.

Para melhor visualizacdo da existéncia de retorno anormal, o gréafico abaixo ilustra o
comportamento do retorno normal e do retorno projetado num intervalo de -10 e +10 dias em
relacdo a divulgacdo do fato relevante, ilustrando possivel existéncia do retorno anormal, em
que se observa retorno normal ascendente apds o evento de mudanca de diretoria, enquanto o

projetado se matinha estavel.

Gréfico 1 — Retornos na janela do evento empresa Suzano Papel e Celulose S.A.
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Fonte: elaboracéo prépria
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O grafico 1 apresenta o comportamento das a¢des apds a divulgacao do fato relevante
pela empresa SUZANO PAPEL E CELULOE S.A.. Como pode ser observado, o pre¢o da
acdo captou a informacdo de forma ndo tempestiva, a existéncia de um retorno anormal pode
ser perceptivel a partir do primeiro para o segundo dia, onde o retorno normal supera o
retorno projetado: o retorno normal chega em seu apice no quinto dia, cujo RAC foi de
0,0071. Como pode-se perceber a escolha da janela de evento de 5 dias foi importante, pois
no terceiro dia a existéncia de retorno anormal ndo é tdo perceptivel, podendo ser verificado
um destaque maior no quinto dia ap6s a divulgacdo do fato relevante.

O apéndice B foi construido a partir dos resultados da tabela 1, utilizando como
parametro 0s eventos em que se constatou um RAC positivo no primeiro dia apés a
divulgacdo do fato relevante. O apéndice permite um maior entendimento sobre o
comportamento do retorno anormal durante a janela dos 5 dias apos a divulgacdo do fato
relevante, mostrando a diferenca entre o retorno normal e o projetado, ou seja, 0 retorno
anormal.

O grafico 2 a seguir foi elaborado a partir dos do apéndice B possibilitando uma
melhor visualizacdo e desempenho de cada empresa apés a divulgacéo do fato relevante sobre

mudanca de diretoria.

Grafico 2: RA na janela de evento, dos RAC positivos em mudanca de diretoria

RA na janela do evento
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Fonte: elaboracédo propria

Dentre as cinco empresas, a que apresentou um bom desempenho apos a divulgacao
do fato relevante sobre mudanca de diretoria foi a BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES
E ADMINISTRACAO S.A, apesar dela ndo ter tido o maior retorno anormal, o
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comportamento dos retornos anormais mantiveram-se em crescimento, além do fato de que
todos foram positivos, com um leve decréscimo no terceiro dia. Ja a empresa que apresentou o
maior retorno anormal foi a OGX PETROLEO E PARTICIPACOES S.A. de 0,0528, no
segundo dia ap6s a divulgacdo do fato relevante, seguido da CONTAX PARTICIPACOES
S.A. que teve o &pice de seu retorno no quarto dia e a LLX, sé foi apresentar um retorno
anormal maior no quinto dia, ressaltando a importancia da escolha da janela de cinco dias, e,
constatando que esta ndo absorveu a informacdo de forma imediata. A SUZANO PAPEL E
CELULOSE S.A, BRASIL INSURANCE
PARTICIPACOES E ADMINISTRACAO S.A, mas em uma proporcio menor.

A partir do gréafico 3, conforme ilustrado, nota-se que o comportamento deste ndo

teve 0 mesmo comportamento da

diverge muito do apresentado no Grafico 1, ressaltando a importancia da escolha da extensdo
da janela de evento, de 5 dias.

Gréfico 3-Retornos na janela do evento da empresa Contax Participagdes S.A.
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Fonte: elaboracéo propria

A partir do terceiro dia o retorno normal tem um crescimento maior em relacdo ao
projetado, superando-o0, ou seja, observa-se a ocorréncia do retorno anormal. No quarto dia a
empresa apresentou um retorno anormal no valor de 0,0447.

Apesar de alguns eventos apresentarem retornos anormais positivos no primeiro dia
apos a divulgacdo do fato relevante sobre mudanca de diretoria, alguns ndo se mostraram
significativos, levando em consideracdo o valor de seu t critico. A tabela 2 mostra a estatistica

para cada evento sobre mudanca de diretoria.



48

Tabela 2: Estatistica t mudanca
de diretoria

MUDANCA DE DIRETORIA
Data do evento  Estatistica

02/03/2010 0,823
29/07/2010 -2,266
22/10/2010 -1,741
04/01/2011 -3,301
31/08/2011 1,179
07/04/2012 0,700
04/05/2012 1,881
26/07/2012 -4,449

Fonte: elaborago propria

Como pode ser observado, é pequeno o numero de fatos relevantes sobre mudanca de
diretoria, pois durante os trés anos apenas 8 foram utilizados na pesquisa, em consonancia aos
padrdes estabelecidos, tais como a quantidade de a¢6es negociadas (onde foi estabelecido uma
média de 100 para a quantidade de agdes).

Entre os fatos relevantes, um evento no ano de 2010, um no ano de 2011 e um no ano
de 2012, em que sua divulgacdo ocasionou um retorno anormal apés a sua divulgacao,
verificado pelo valor superior de seu t-critico. O ano de 2012 destacou-se por possuir um
evento que apresentou um alto valor de seu t-critico. Em razdo do evento de mudanca de
diretoria possuir poucas ocorréncias que foram significativas, ndo quer dizer que ele ndo seja
relevante, ja que, apesar de ser um fato de cunho administrativo este pode sim ocasionar um

retorno anormal no preco das acdes.

4.3.2 Emissao de debénture

A mesma tabela do RAC de todos os eventos no ano de 2010, 2011 e 2012, no
primeiro dia apds a divulgacdo do fato relevante sobre mudanca de diretoria, foi feita para o

evento emissdo de debéntures.



Tabela 3: RAC no primeiro dia ap6s a divulgacéo do fato
relevante sobre emissdo de debéntures

Data da RAC nodiada | RAC no 1°dia
divulgacdo do | divulgacdo do | apds divulgacao
fato relevante | fato relevante | do fato relevante

19/01/2010 -0,0149 0,0193
10/03/2010 0,0258 0,0144
15/04/2010 0,0275 0,0394
10/06/2010 -0,0594 -0,485
19/07/2010 -0,0028 -0,0516
25/08/2010 0,016 -0,0009
17/09/2010 0,0003 -0,0055
06/10/2010 -0,2049 -0,1728
28/10/2010 -0,0149 0,0193
14/01/2011 0,0023 -0,0074
11/05/2011 -0,0134 0,0313
19/05/2011 0,0076 -0,0231
02/06/2011 0,0164 0,006

13/06/2011 -0,0112 -0,0004
28/06/2011 0,0265 -0,023
04/08/2011 -0,0251 0,0258
19/09/2011 0,0216 -0,0458
07/11/2011 0,0076 -0,0023
18/11/2011 -0,0152 0,014

05/12/2011 -0,053 0,0398
12/12/2011 -0,0181 -0,0281
19/12/2011 -0,0134 0,0006
29/12/2011 -0,0082 -0,0206
12/01/2012 -0,0333 0,0441
13/01/2012 -0,0006 0,0045
30/01/2012 -0,0131 0,0249
10/02/2012 -0,1056 -0,0799
30/03/2012 -0,0056 -0,04

20/09/2012 0,0026 0,0036
30/10/2012 0,0178 -0,0037
30/10/2012 0,0054 -0,0207
30/10/2012 0,0007 -0,0004
03/12/2012 -0,0316 -0,0276

Fonte: elaboracéo propria
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Dentre os 33 eventos, 51% apresentaram retornos anormais acumulados positivos no
primeiro dia apos a divulgacdo do fato relevante, o que torna uma relacdo significativa devido
a maior propor¢cdo de existéncia de retornos positivos. Esse evento apresentou uma
percentagem menor do que o evento sobre mudanca de diretoria, ndo levando em
consideracdo o fato de se ter um nimero maior de eventos.

Apesar de algumas datas terem apresentado retornos negativos € a realizacdo do teste
para cada evento de emissdo de debéntures que ird mostrar a existéncia ou ndo de retornos
anormais significativos, tendo em vista que a tabela s6 mostra 0 RAC no primeiro dia apés a
divulgacdo do fato e o teste utiliza a janela de cinco dias apds a divulgacéo do fato, aspecto
importante a ser considerado.

A analise, a partir da utilizacdo de todos os RACs positivos no primeiro dia ap6s a
divulgagdo da emissdo de debéntures, verificou que a ocorréncia do maior RA durante a
janela do evento no primeiro dia seguinte a divulgacdo do fato relevante, ocorre em 44% das
empresas, conforme apresentado no Apéndice C. Com isso, comprova-se que a absorcdo da
informacao ocorre de forma imediata a divulgacdo do fato relevante pela empresa, segundo
observado na Tabela 04, em que apresenta 0 maior de valor de ocorréncia do retorno anormal
na janela do evento.

Tabela 4-Dia da ocorréncia do maior RA,

para RAC positivo, ap6s a divulgacédo da
emissdo de debéntures

EMPRESA MAIOR RA
MRV 10
CCR 10
HYPERMARCAS 3°
BICBANCO 10
MINERVA 3°
RENNER 50
TECNISA 10
ESTACIO 10
ESTACIO 10
BRMAHLS 30
COPASA 10
KRONTON 40
M.DIAS 30
TECNISA 30
LOCALIZA 50
ANHANGUERA 40

Fonte: elaboracéo propria
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Diferentemente da tabela sobre mudanca de diretoria, em que apresentou 8 (0ito)
eventos no total do periodo analisado, o evento emissdo de debéntures apresenta 33
fatos relevantes obtidos no mesmo periodo. Conforme apresentado na tabela 5, do total
de fatos de emissdo de debéntures, apenas 5 (cinco) ndo foram significativos, ou seja,
ndo apresentaram retornos anormais, resultado obtido a partir do valor do t-critico de
cada evento, o que representa neste universo 85% de resultados significativos.

Pode-se inferir que a emissdo de debéntures ocasiona a obtencdo de um valor
anormal ao acionista e pode ser considerada uma boa noticia, apesar da natureza da

debénture ser uma emissao de divida no mercado.

Tabela 1: Estatistica t emissédo de debéntures
EMISSAO DE DEBENTURES

Data do evento | Estatistica | Data do evento | Estatistica
19/01/2010 7,474 07/11/2011 3,114
10/03/2010 2,391 18/11/2011 1,929
15/04/2010 7,918 05/12/2011 3,123
10/06/2010 -3,342 12/12/2011 0,183
19/07/2010 -4,129 19/12/2011 -2,994
25/08/2010 2,821 29/12/2011 -2,15
17/09/2010 -2,328 12/01/2012 2,569
06/10/2010 -1,824 13/01/2012 2,355
28/10/2010 2,653 30/01/2012 2,623
14/01/2011 0,398 10/02/2012 -2,099
11/05/2011 2,123 30/03/2012 -2,835
19/05/2011 -3,19 20/09/2012 3,375
02/06/2011 2,928 30/10/2012 -2,878
13/06/2011 -3,123 30/10/2012 2,761
28/06/2011 -2,244 30/10/2012 -9,428
04/08/2011 0,406 03/12/2012 -4,772
19/09/2011 -2,834

Fonte: elaboragéo propria

Como pode ser observado no grafico 4, da empresa MRV ENGENHARIA S.A.,
apos a data de divulgacédo do evento, obteve o retorno normal maior do que o projetado,
apesar do decréscimo no primeiro dia ap0s a divulgacdo do evento. Ainda assim, este se
mostrou maior do que o projetado, superando-o, e ocasionando um retorno anormal,

obtido por meio da diferenca entre 0 normal e o projetado.
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Gréfico 1-Retornos na janela do evento da empresa MRV ENGENHARIA S.A.
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Fonte: elaboragdo propria

O gréafico 5 corresponde a empresa CCR S.A., no qual nota-se visivelmente a
existéncia do retorno anormal, quando a partir da divulgacéo do fato relevante, o retorno
normal se sobrepuja o retorno projetado, mantendo-se superior a este até o quinto dia
apos a divulgacdo do evento. Ou seja, durante todo o periodo da janela do evento o

retorno foi maior do que o projetado, ocasionando o retorno anormal significativo.

Grafico 2-Retornos na janela do evento da empresa CCR S.A.
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Fonte: elaboracéo propria

Ja no gréfico 6, da empresa B2W COMPANHIA DIGITAL, o retorno normal s6
superou o retorno projetado a partir do segundo dia apés a divulgacdo do fato relevante,
permanecendo até o terceiro dia, ou seja, infere-se que a absor¢do da informacdo nao
ocorreu de forma instantanea. Outro fato que se pode observar é que no periodo de 5
dias anteriores a data de divulgacdo do fato relevante, o retorno normal foi maior do que

0 projetado, ou seja, nota-se a existéncia de um retorno anormal, que talvez possa ter
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sido causado pelo uso de informacéo privilegiada, supondo-se indicios da existéncia de
insider trading, porém ndo constatado estatisticamente.

Gréfico 3-Retornos na janela do evento da empresa B2W-COMPANHIA DIGITAL

19de julho de 2010
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Fonte: elaboragdo propria

Como pode-se perceber, os resultados para emissdo de debéntures foram

satisfatorios, observando que a sua divulgacdo pode ocasionar retornos anormais.

4.4 Teste para cada Ano

Conforme a estatistica t de Student, realizada com nivel de significancia de 5%,
constatou-se que em alguns eventos ndo houve a ocorréncia de retornos anormais, a
partir da analise dos retornos anormais acumulados, pois em alguns casos como 0s
apresentados na tabela da estatistica t para cada evento, constatou-se a existéncia de
valores menores do que 1,96, ou seja, abaixo do valor t critico, o que leva a decisdo de
ndo rejeitar a hipotese nula de que os retornos anormais sejam iguais a zero.

Contudo, ha a existéncia de retornos anormais positivos no primeiro dia apds a
divulgacdo do fato relevante o que poderia ser significativos em determinados anos,
tornando importante a realizacdo do teste para cada ano.

Tendo em vista essa observacdo, procedeu-se a realizacdo do teste para cada
ano, tanto para os fatos relevantes sobre mudanca de diretoria como para 0s de emissdo
de debéntures, com o objetivo de se verificar através da soma dos retornos acumulados
médio anuais de todos os eventos, e, realizacdo do teste t para 0 ano de 2010, 2011 e

2012, conforme resultados expostos na tabela a seguir:

Tabela 2: Estatistica t anual para mudanca
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de diretoria e emissdo de debéntures

ESTATISTICA
ANO
MU%AENQA EMISSAO DE
DIRETORIA | DEBENTURES
2010 -1,247 -3,205
2011 1,705 -2,506
2012 -4,109 -4,772

Fonte: elaboragdo propria

Conforme valores obtidos para o evento mudanga de diretoria, apenas o ano de
2012 apresentou valor t critico significativo, rejeitando a hipdtese nula de que os
retornos anormais sdo iguais a zero. Esta rejeicdo pode estar relacionada pelo alto valor
estatistico do t critico no evento do dia 26 de julho de 2012, de -4,449.

Os valores dos retornos anormais positivos apos o primeiro dia da divulgacéo
do fato relevante sobre mudanca de diretoria apresentadas na tabela 01 encontra-se
presente em 62,50% abrangendo os eventos de todos 0s anos, mas apesar disto, no ano
de 2010 e 2011 estes ndo foram estatisticamente significativos, levando em
consideracdo o somatorio médio dos retornos anormais acumulados, o que configura
ndo haver possibilidade de existéncia de retornos anormais.

Ja para o evento emissdo de debéntures ha a constatacdo de que todos os anos 0s
referentes aos valores de teste t superaram o valor critico de 1,96, rejeitando a hipotese
nula de ndo existéncia de retornos anormais, conforme tabela anterior. Estes valores
podem ser confirmados pela ocorréncia de retornos anormais positivos significativos em
cada evento.

Outra relacdo estabelecida a partir da analise dos dados foi a verificacdo de que
trés empresas da amostra possuem tanto a divulgacéo de fatos relevantes sobre mudanca
de diretoria quanto emissao de debéntures, conforme apresentado no quadro a seguir.
Pode-se inferir, que as empresas do quadro 3 possuem uma politica bem rigorosa quanto
a divulgacdo dos fatos relevantes, ou ainda, entendem que a divulgacdo de tais
informacGes podem ocasionar um ganho além do que se espera, mais precisamente a
obtencdo de um retorno anormal. Subentende-se que tais empresas possuem um

entendimento positivo quanto a divulgacdo da informacdo ao mercado.

Quadro 1-Empresas que divulgaram tanto fato sobre mudancga



DATA FATO RELEVANTE
EMPRESA | MUDANCA DE | EMISSAO DE
DIRETORIA | DEBENTURES

LIGHT S.A. 02/03/2010 29/12/2011

SUZANO S.A. 29/07/2010 28/06/2011

SABESP S.A. 04/01/2013 30/10/2012

Fonte: elaboragdo prépria
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Analisando a janela do evento tanto do fato relevante sobre mudanca de diretoria

assim como de emissdo de debéntures, conforme tabela 7, verifica-se que a emisséo de

debéntures foi a informacdo absorvida de forma mais rapida pelo mercado. Na empresa

Light, o maior retorno anormal da emissédo de debéntures ocorreu no terceiro dia
(04/01/2012), ja em mudanca de diretoria ocorreu no quinto dia (09/03/2010).

Na Suzano ocorre 0 mesmo comportamento, 0 maior retorno em mudanca de

diretoria ocorreu no quinto dia (05/08/2010) e emissdo de debéntures, no primeiro dia

(29/06/2011); j& a empresa Sabesp, verificou-se o inverso, em mudanga de diretoria o

maior retorno anormal ocorreu no primeiro dia, (05/01/2011) e emisséo de debéntures

no segundo dia (01/11/2012).

Tabela 3 - Janela do evento das empresas que divulgaram tanto mudanca de diretoria quanto

emissao de debéntures

Mudanca de diretoria

Emissao de debéntures

Dia| Data Ri Re,i RA Data | Re,i RA
0 | 02/03/2010| -0,0166 | 0,0030| -0,0196 | 29/12/2011 | -0,0086 | 0,0033 |-0,0120
= | 1 | 03/03/2010| -0,0096 | -0,0016| -0,0080 | 02/01/2012 | -0,0087 | 0,0119 |-0,0206
=1 2 | oa032010] 00058 | 0,0004] 0,0053 | 03/01/2012 | 0,0000 | 0,0152 |-0,0152
3 | 05/03/2010| 0,0000 | 0,0061| -0,0061 | 04/01/2012 | 0,0249 | 0,0021 | 0,0228
f4 | 08/03/2010| 0,0019 | -0,0025| 0,0044 | 05/01/2012 | 0,0000 | -0,0069 | 0,0069
5 | 09/03/2010| 0,0170 | 0,0058| 0,0112 | 06/01/2012 | 0,0149 | 0,0016 | 0,0133
0 | 29/07/2010| -0,0166 | 0,0023| -0,0190 | 28/06/2011| 0,0358 | 0,0139 | 0,0219
1 | 30/07/2010| -0,0096 | 0,0014| -0,0109 | 29/06/2011| -0,0243 | -0,0014 |-0,0230
2| 2 | 02/08/2010| 0,0058 | 0,0016| 0,0042 | 30/06/2011 | -0,0071 | -0,0008 | -0,0063
2 | 3 | 03/08/2010| 0,0000 | 0,0014| -0,0014 | 01/07/2011| 0,0000 | 0,0123 |-0,0123
4 | 04/08/2010| 0,0019 | 0,0014| 0,0005 | 04/07/2011| 0,0088 | 0,0052 | 0,0036
5 | 05/08/2010| 0,0170 | 0,0023| 0,0147 | 05/07/2011| -0,0088 | -0,0138 | 0,0050
0 | 04/01/2011| -0,0071 | -0,0147| 0,0076 | 30/10/2012 | 0,0088 | 0,0081 | 0,0008
2| 1 | 05/01/2011] 00202 | 0,0507| -0,0305 | 31/10/2012 | -0,0107 | -0,0096 |-0,0012
81 2 | osiou2011] -0,0161 | 00077 -0,0238 | 01/11/2012 | 0,0228 | 0,0206 | 0,0021
3 | 07/01/2011| 0,0050 | 0,0136| -0,0086 | 05/11/2012 | -0,0030 | -0,0026 | -0,0004
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4 | 10/01/2011| 0,0097 | -0,0047| 0,0144 | 06/11/2012 | 0,0212 | 0,0192 | 0,0020

5 | 11/01/2011| 0,0049 | -0,0048| 0,0098 | 07/11/2012 | -0,0160 | -0,0143 |-0,0017
Fonte: elaboracéo propria

A tabela 7 permite verificar que, em 66% dos fatos sobre emisséo de debéntures
constatou-se maiores retornos anormais do que em mudanca de diretoria, tendo em vista
que a emissdo de debéntures é capaz de produzir retornos anormais maiores do que
mudanca de diretoria. Contudo deve-se levar em consideracdo que este é um fato de

cunho administrativo, que também é capaz de produzir retornos anormais.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar se as divulgacOes de fatos relevantes
sobre mudanga de diretoria e emissdo de debéntures interferem no preco da acdo das
empresas brasileiras de capital aberto, ocasionando a existéncia de um retorno anormal.
O periodo analisado foi do ano 2010 ao ano 2012, por meio da técnica de Estudo de
Evento.

Dentre os 41 fatos relevantes estudados na pesquisa, aproximadamente 19,5%
correspondem a mudanca de diretoria, e 80,5% a emissdo de debéntures. A baixa
quantidade de fatos relacionados a mudanca de diretoria, ndo quer dizer que este seja
menos significativo, pois ele € um fato de cunho administrativo, ndo tdo recorrente
quanto um de cunho contébil; mas os resultados obtidos, deixam claro que as
divulgagbes de fatos relacionados a mudanga de diretoria ocasionam a obtencdo de
retornos anormais.

Por meio da realizacdo do teste t, verificou-se que a divulgacdo da informagéo
sobre emisséo de debéntures € uma boa noticia, por meio da ocorréncia da existéncia de
retornos anormais, conforme os resultados obtidos.

Apesar da emissdo de debéntures ser uma captacdo de recursos externos, ou
seja, um endividamento, esta pode representar o aproveitamento de novas oportunidades
de investimentos pela empresa, por meio da alavancagem financeira, ou seja, a
capacidade que a empresa tem de trabalhar com recursos de terceiros, a fim de
maximizar os efeitos de variagdes no lucro antes dos juros e impostos (LAJIR), sobre 0s
lucros por acdo (LPA) da empresa.

A pesquisa mostra que a divulgacdo da informacdo, seja ela numérica ou
narrativa sdo importantes para a tomada de decisdo do investidor, possibilitando a ele
um maior entendimento quanto ao desempenho das empresas, resultando no bom
funcionamento do mercado de capital brasileiro, bem como na transparéncia por parte
das empresas.

A escolha do tamanho do periodo da janela de evento é bastante discutida, é
muito dificil saber com que velocidade a acéo € capaz de captar a informacéo divulgada,
contudo Camargos e Barbosa (2003) ressaltam que ha uma dificuldade em determinar a
data exata em que o mercado recebeu a informacdo do evento em estudo e como a

reacdo do mercado pode difundir-se nesses dias. Conforme observado nos resultados
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obtidos, nem sempre o mercado capta a informacdo de forma imediata, e como
constatada, ha casos em que a informacgdo sO é absorvida a partir do quarto dia apos a
divulgacéo do fato relevante.

Sugere-se a realizacdo de pesquisas que visem analisar outras categorias de fatos
relevantes, com um periodo de analise maior e também fazer-se a separacéo destes fatos
por setores econdbmicos. Sugere-se ainda que seja feito estudo relacionado a liquidez da

acdo envolvida na pesquisa.
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APENDICES

APENDICE A - Classificacdo do Fatos Relevantes —Instrugdo Normativa CVM

358/02

1 Assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionério da
companhia, ainda que sob condicdo suspensiva ou resolutiva;

2 Mudanga no controle da companhia, inclusive através de celebracao, alteracéo ou
rescisdo de acordo de acionistas;

3 Celebracéo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja
parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro préprio da companhia;

4 Ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboracédo
operacional, financeira, tecnoldgica ou administrativa;

5 Autorizacdo para negociagéo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em
qualquer mercado, nacional ou estrangeiro;

6 Decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

7 Incorporacdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas;

8 Transformacdo ou dissolucdo da companhia;

9 Mudanca na composi¢do do patrimdnio da companhia;

10 Mudanca de critérios contabeis;

11 Renegociacao de dividas;

12 Aprovacdo de plano de outorga de op¢do de compra de acdes;

13 Alteracédo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia;

14 Desdobramento ou grupamento de a¢6es ou atribuicdo de bonificagao;

15 Aquisicdo de a¢des da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento,
e alienagdo de acdes assim adquiridas;

16 Lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢cdo de proventos em dinheiro;

17 Celebracéo ou extingdo de contrato, ou 0 insucesso na sua realiza¢éo, quando a
expectativa de concretizacdo for de conhecimento pablico;

18 Aprovacdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagao;

19 Inicio, retomada ou paralisagdo da fabrica¢do ou comercializacdo de produto ou da
prestacao de servigo;

20 Descaoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da

companhia;
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Modificacdo de proje¢des divulgadas pela companhia;
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Impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de
acdo judicial que possa vir a afetar a situacdo econémico-financeira da companhia.

APENDICE B: Retorno Anormal durante a janela do evento das empresas que

possuem RAC positivo no primeiro dia ap6s a divulgacdo do fato relevante

mudanca de diretoria

DIA | DATA Ri Re,i RA
o) 0 ]29/07/2010| -0,0166 0,0023 -0,0190
<Zt 1 [30/07/2010| -0,0096 0,0014 -0,0109
'5‘ 2 | 02/08/2010 0,0058 0,0016 0,0042
» 3 | 03/08/2010 0,0000 0,0014 -0,0014
4 | 04/08/2010 0,0019 0,0014 0,0005
5 ]05/08/2010 0,0170 0,0023 0,0147
0 ]22/10/2010| -0,0054 -0,0004 -0,0050
1 |25/10/2010 0,0054 0,0020 0,0034
5 2 |26/10/2010 0,0054 0,0177 -0,0123
— 3 | 27/10/2010 0,0064 -0,0011 0,0075
4 |28/10/2010| -0,0304 -0,0022 -0,0282
5 |29/10/2010 0,0325 0,0063 0,0262
0 |27/04/2012| -0,0342 -0,0041 -0,0301
1 |30/04/2012| -0,0209 0,0004 -0,0214
< 2 | 02/05/2012 0,0566 0,0037 0,0528
8 3 |03/05/2012| -0,0180 -0,0027 -0,0153
4 |04/05/2012| -0,0132 -0,0096 -0,0036
5 |07/05/2012 0,0298 0,0023 0,0274
t 0 |04/05/2012| -0,0147 -0,0050 -0,0097
<ZE 1 |07/05/2012 0,0067 0,0035 0,0032
OD: 2 |08/05/2012 0,0045 -0,0029 0,0074
2 3 | 09/05/2012 0,0025 -0,0015 0,0040
> 4 |10/05/2012 0,0196 0,0011 0,0185
oM 5 |11/05/2012 0,0334 0,0002 0,0333
0 |26/07/2012| -0,0137 0,0109 -0,0246
< 1 |27/07/2012| -0,0060 0,0179 -0,0240
|<£ 2 |30/07/2012| -0,0131 0,0060 -0,0190
% 3 |31/07/2012| -0,0378 -0,0054 -0,0324
© 4 101/08/2012 0,0476 0,0029 0,0447
5 ]02/08/2012| -0,0005 -0,0032 -0,0032

Fonte: elaboracéo propria
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APENDICE C: Retorno Anormal durante a janela do evento das empresas que

possuem RAC positivo no primeiro dia apds a divulgacao do fato relevante emissdo

de debénture

0 |19/01/2010 0,0189 0,0079 0,0110
> 1 |20/01/2010 -0,0113 -0,0316 0,0203
02: 2 | 21/01/2010 -0,0513 -0,0365 -0,0148
3 | 22/01/2010 0,0056 -0,0020 0,0076
4 |26/01/2010 -0,0104 -0,0141 0,0038
5 |27/01/2010 -0,0056 -0,0097 0,0041
0 | 15/04/2010 -0,0054 -0,0016 -0,0038
1 |16/04/2010 0,0130 0,0011 0,0119
2 | 19/04/2010 0,0051 0,0003 0,0047
§ 3 | 20/04/2010 0,0063 0,0006 0,0057
4 | 22/04/2010 0,0062 -0,0032 0,0094
5 | 23/04/2010 -0,0012 -0,0120 0,0107
0 |10/06/2010| -0,03598272 0,0267 -0,0627
” 1 |11/06/2010 -0,0373 0,0111 -0,0485
g) 2 | 14/06/2010 0,0022 0,0017 0,0005
% 3 | 15/06/2010 0,0492 0,0163 0,0329
% 4 |16/06/2010 0,0135 0,0073 0,0062
5 | 17/06/2010 0,0000 -0,0003 0,0003
0 |28/10/2010 -0,0155 0,0018 -0,0173
o 1 |29/10/2010 0,0257 0,0064 0,0193
:ZE) 2 | 01/11/2010 0,0151 0,0104 0,0048
g 3 | 03/11/2010 0,0087 0,0063 0,0025
4 | 04/11/2010 0,0275 0,0117 0,0158




05/11/2010| -0,0152 0,0009 -0,0160
11/05/2011| -0,0063 -0,0112 0,0049
12/05/2011| -0,0207 0,0024 -0,0231
<>’: 13/05/2011| -0,0244 -0,0079 -0,0165
g 16/05/2011| -0,0016 -0,0041 0,0025
z 17/05/2011 0,0033 0,0089 -0,0056
18/05/2011| -0,0402 -0,0086 -0,0316
13/06/2011| -0,0118 -0,0034 -0,0084
14/06/2011 0,0000 0,0004 -0,0004
o 15/06/2011| -0,0085 0,0083 -0,0168
% 16/06/2011| -0,0223 0,0002 -0,0225
17/06/2011| -0,0143 0,0021 -0,0164
20/06/2011 0,0237 -0,0014 0,0250
04/08/2011| -0,0820 -0,0570 -0,0250
05/08/2011 0,0321 0,0064 0,0258
3:) 08/08/2011| -0,1079 -0,0832 -0,0248
é 09/08/2011 0,0495 0,0550 -0,0054
i} 10/08/2011 0,0301 0,0086 0,0215
11/08/2011 0,0283 0,0420 -0,0137
18/11/2011| -0,0229 -0,0035 -0,0195
21/11/2011 0,0082 -0,0058 0,0140
o 22/11/2011| -0,0116 -0,0053 -0,0063
;Is—:j 23/11/2011| -0,0006 -0,0115 0,0109
N 24/11/2011 0,0116 0,0034 0,0082
25/11/2011 0,0185 -0,0051 0,0236
05/12/2011| -0,0038 -0,0035 -0,0003
§ 06/12/2011 0,0463 -0,0058 0,0521
E 07/12/2011| -0,0119 -0,0053 -0,0066
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08/12/2011 -0,0042 -0,0115 0,0073
09/12/2011 0,0135 0,0034 0,0101
12/12/2011 0,0209 -0,0051 0,0261
12/12/2011 -0,0326 -0,0114 -0,0212
13/12/2011 -0,0252 0,0030 -0,0281
%) 14/12/2011 -0,0057 -0,0110 0,0053
% 15/12/2011 0,0281 -0,0036 0,0317
© 16/12/2011 0,0246 -0,0024 0,0271
19/12/2011 -0,0087 -0,0105 0,0019
12/01/2012 -0,0293 0,0009 -0,0302
13/01/2012 0,0380 -0,0062 0,0441
5) 16/01/2012 0,0283 0,0091 0,0191
% 17/01/2012 -0,0014 0,0079 -0,0093
18/01/2012 -0,0048 0,0114 -0,0162
19/01/2012 0,0309 0,0032 0,0277
13/01/2012 -0,0011 0,0001 -0,0012
16/01/2012 0,0034 -0,0017 0,0051
CZ) 17/01/2012 0,0118 0,0022 0,0095
lé 18/01/2012 0,0105 0,0019 0,0086
} 19/01/2012 0,0399 0,0028 0,0371
20/01/2012 0,0105 0,0007 0,0098
30/01/2012 -0,0087 0,0000 -0,0087
31/01/2012 0,0412 0,0033 0,0380
2) 01/02/2012 0,0045 0,0120 -0,0075
g 02/02/2012 0,0024 0,0012 0,0012
03/02/2012 0,0085 0,0055 0,0030
06/02/2012 0,0000 0,0010 -0,0010
10/02/2012 -0,1010 0,0047 -0,1057
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1 |13/02/2012 0,0229 -0,0028 0,0257
2 | 14/02/2012 0,0334 0,0026 0,0308
3 | 15/02/2012 0,0533 0,0003 0,0529
4 ]16/02/2012| -0,0085 -0,0007 -0,0079
5 |17/02/2012 0,0029 0,0010 0,0019
0 |20/09/2012 0,0028 0,0003 0,0025
1 |21/09/2012| -0,0034 -0,0043 0,0010
é 2 | 24/09/2012 0,0076 0,0067 0,0009
§ 3 |25/09/2012| -0,0093 -0,0165 0,0072
- 4 126/09/2012| -0,0011 -0,0004 -0,0008
5 |27/09/2012 0,0051 -0,0029 0,0080
0 |03/12/2012| -0,0273 0,0049 -0,0322
< 1 |04/12/2012 0,0029 -0,0011 0,0040
% 2 |05/12/2012| -0,0189 0,0022 -0,0211
% 3 |06/12/2012| -0,0065 0,0016 -0,0081
% 4 107/12/2012 0,0162 0,0053 0,0108
5 |10/12/2012 0,0096 0,0050 0,0046
Fonte: elaboracéo propria

67



