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Resumo:

Considerando-se a polémica discussdo sobre o disclosure (evidenciagdo) de instrumentos financeiros,
particularmente os derivativos, despertou-se o interesse de analisar se o nivel de evidenciacdo presente nos
relatorios contébeis das empresas brasileiras, no tocante aos citados instrumentos, apresenta alguma reacao
no preco dos ativos que estas empresas negociam em duas diferentes bolsas de valores: a BOVESPA (Bolsa
de Valores de SGo Paulo), que representa o mercado de capitais brasileiro, e a NYSE (Bolsa de Valores de
Nova York), representando o mercado norte-americano. Para tanto, considerou-se a Hip6tese de Mercados
Eficientes (HME), teoria que trata principalmente do comportamento de pregos em relacdo a informacdes
relevantes publicamente disponiveis e da previsibilidade (imprevisibilidade) dos precos dos titulos.
Estabeleceu-se a hipétese nula de que empresas com altos indices de evidenciacdo apresentariam retornos
anormais positivos no pregco de suas acles. Os relatérios contébeis analisados foram os Form 20F e as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), referentes ao exercicio contabil de 2006. Os resultados
apontaram para a rejeicao da hipotese nula previamente estabelecida, pois empresas com um maior nivel de
evidenciacdo nao apresentaram retornos anormais positivos no preco de suas agdes (e também no preco de
seus ADR - American Depositary Receipts).

Palavr as-chave: Disclosure. Retornos anormais. Eficiéncia de mercados.

Areatemética: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestdo de Custos
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Disclosure de instrumentos financeiros e retornos anormais pa
empresas brasileiras

Resumo

Considerando-se a polémica discussao sobdésdosure (evidenciacdo) de instrumentos
financeiros, particularmente os derivativos, despese o interesse de analisar se o nivel de
evidenciacao presente nos relatérios contabeismpsesas brasileiras, no tocante aos citados
instrumentos, apresenta alguma reacao no precatos que estas empresas negociam em
duas diferentes bolsas de valores: a BOVESPA (Bdisavalores de Séo Paulo), que
representa o mercado de capitais brasileiro, e 8EN{Bolsa de Valores de Nova York),
representando o mercado norte-americano. Parg tamrsiderou-se a Hipotese de Mercados
Eficientes (HME), teoria que trata principalmenteamportamento de precos em relacao a
informacdes relevantes publicamente disponiveia prdvisibilidade (imprevisibilidade) dos
precos dos titulos. Estabeleceu-se a hip6tese dailgue empresas com altos indices de
evidenciacdo apresentariam retornos anormais pasitio preco de suas agoes. Os relatorios
contabeis analisados foram os Form_20F e as Deragdst Financeiras Padronizadas
(DFP), referentes ao exercicio contabil de 2006re3sltados apontaram para a rejeicdo da
hipotese nula previamente estabelecida, pois eapiEsm um maior nivel de evidenciacao
nao apresentaram retornos anormais positivos rgo ple suas acoes (e também no preco de
seus ADR American Depositary Receipts

Palavras-chavédisclosure Retornos anormais. Eficiéncia de mercados.

Area Tematica: Novas tendéncias aplicadas na gdst@ostos.

1 Introducéo

Este trabalho foi desenvolvido observando-se umtegbm em que o nivel de
evidenciacéo fornecido pelas empresas em seusriefatontabeis é observado como uma
variavel relevante (por exemplo, ver. LOPES e LIM®98; HEALY e PALEPU, 2001).
Considerando-se a polémica discussdo sobre a eiagéon de instrumentos financeiros,
particularmente os derivativos (por exemplo, veARDS e BORBA, 2005), despertou-se o
interesse de analisar se o nivel de evidenciag&epte nos relatérios contabeis das empresas
brasileiras, no tocante aos citados instrumenfogsanta alguma reagéo no preco dos ativos
que estas empresas negociam em duas diferentes lo@svalores: a BOVESPA (Bolsa de
Valores de S&o Paulo), que representa o mercadapi@is brasileiro; e a NYSE (Bolsa de
Valores de Nova York), representando o mercadarartericano.

Para tanto, considerou-se a Hipotese de Mercadoeriés (HME), teoria que trata
principalmente do comportamento de precos em relagd informacdes relevantes
publicamente disponiveis e da previsibilidade (ewsibilidade) dos precos dos titulos. De
acordo com Fama (1970), mercado eficiente é agumelgue os precos dos titulos, em algum
tempo, refletem totalmente toda informacao dispelniv

Desta forma, elaborou-se o seguinte problema dgupses nos mercados de capitais
brasileiro e norte-americano, o nivel de evider@@aprnecido pelas empresas brasileiras em
seus relatorios contabeis pode ser tomado como waridvel que explica 0s retornos
anormais que as acOes de tais empresas possarapresentar na data de divulgacdo de tais
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relatorios? Estabeleceu-se a hipétese nula demgpeesas com altos indices de evidenciagao
apresentam retornos anormais positivos no prego@e acoes.

As empresas componentes da amostra sao empres#sitasanao-financeiras e que
se encontram listadas na NYSE e na BOVESPA. A 8elde empresas nao-financeiras se da
em razado da variavel tomada como explicativa ddermes anormais: o indice de
evidenciagéo de instrumentos financeiros. Coeregniéarcom o destacado por Dards e Borba
(2005), a utilizacdo de instrumentos financeiros,particular os derivativos, nao faz parte do
contexto operacional dessas empresas, exigindmesae,isso, a geracao de informacdes que
justifiguem sua utilizacao.

Como um todo, este trabalho esta dividido em cgegdes. A segunda secao, a seguir,
apresenta o referencial tedérico da pesquisa, ttatéaanto da relevancia da evidenciagcao
contabil quanto da teoria que sustenta a HME. éetex parte deste artigo mostra os aspectos
metodolégicos adotados para a pesquisa. A qudeeree a analise dos resultados e na
quinta se¢ao tém-se as consideragoes finais.

2 Referencial tedrico
2.1Evidenciacao contabil

A contabilidade pode ser visualizada como um psxxegsie envolve a identificagéo, o
registro e a geracdo de informacdes, que se maanea por meio de relatérios
contabeis/financeiros, que fardo referéncia aostesecorridos em uma entidade durante um
determinado periodo de tempo. Segundo ludicibustifdae Carvalho (2005, p. 12), os
objetivos da contabilidade nascem das necessidbdssus usudrios; assim, “o objetivo da
contabilidade, entdo, pode ser estabelecido come fornecer informacdo como suporte a
tomada de decisdo, tanto dos usuarios internosp @wa usuarios externos das entidades”
(SANTOSet. al, 2006, p. 28).

Lopes e Martins (2005, p. 31) afirmam que, no papelusuérios externos, “0s
investidores ndo possuem o mesmo nivel de inforonqgé os gestores da empresa, de forma
a necessitar de instrumentos independentes paf@arasaa real situacdo”. Com isso, 0
fornecimento de informagBes completas e confidweibre a situacdo financeira e os
resultados da companhia deve ser garantido peksémdas demonstracdes contabeis.

Neste contexto, quando a empresa promove a evaguiem seus relatorios de
forma incompleta, as informacdes que chegam acecimento dos usuarios externos podem
mostrar, dentre outros fatores, um risco menor u® apuele ao qual a entidade realmente
esta exposta; como conseqiéncia, “a relacdo r&tooAp, que é componente-chave de todo o
processo de movimentagcdo de recursos na economo#,sénsivelmente prejudicada’
(LOPES e LIMA, 1998, p. 9).

Para Healy e Palepu (2001, p. 406), dis€losure corporativo é crucial para o
funcionamento de um mercado de capitais eficiestientando que os usuarios desse nivel
de evidenciacdo ndo seriam apenas os investiddegsla e Linn (1993, p. 82) também ja
afirmavam que “investidores atribuem maior riscstesnatico para um ativo com poucas
informagdes que para um ativo com muitas informsitG&inda coloca-se que, conforme
Buschman, Piotroski e Smith (2004), a disponibgéade informacdes € alegada como sendo
a chave determinante para a eficiéncia nas dectEbatocacédo de recursos e crescimento na
economia.

2.2 Eficiéncia de mercados

Considerada um dos fundamentos da Moderna Teorigirdmcas, a eficiéncia de
mercado trata principalmente da previsibilidadep¢evisibilidade) dos precos dos titulos e
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do ajuste desses precos a informacao disponiveladdedo com Fama (1970 e 1991),
mercado eficiente € aquele em que precos de titetosalgum tempo, refletem totalmente
toda informacéo disponivel. Existem trés formasgftl@éncia informacional: fraca, semi-forte
e forte. Além da eficiéncia informacional, outrandigdo para existéncia de eficiéncia € a
racionalidade do mercado, em que 0s precos deviggtirreom precisdo as expectativas dos
investidores em relagao ao valor presente dosdldeocaixa futuro.

Os estudos sobre o comportamento dos precos das &égéram sua origem nos
estudos sobre aleatoriedade dos pregandgon Walk no inicio do século XX, cujo
precursor foi Bachelier (1900). Outro importantbalho sobre o comportamento dos precos
das acdes foi desenvolvido por Kendall (1953), osléeconclui que 0os precos seguem um
passeio aleatorio. Mas foi apenas a partir da @dad0, com os estudos de Eugene F. Fama
e Paul A. Samuelson, que a Hipétese de Eficiéreilercado (HEM) teve sua origem.

A forma semi-forte de eficiéncia diz que nenhumestidor pode obter retornos
anormais (em excesso) com base em alguma infornmatdiica disponivel, pois 0s precos se
ajustam rapidamente as novas informacdes divulgd@dasétodo utilizado para testar essa
forma de eficiéncia € o Estudo de Eventos.

Os estudos de eventos tém a finalidade de verificaxisténcia ou ndo de retornos
anormais em torno da data de um anuncio de unmrdbeante. A preocupacao desses estudos
€ com a possibilidade de um investidor vir a olitero, comprando o titulo na data do
anancio. Espera-se, em um mercado eficiente, usteajépido dos precos apds o anuncio. Se
a reacao for lenta, investidores podem obter retoextraordinarios comprando na data da
divulgacéo.

No Brasil diversas pesquisas foram desenvolvidas objetivo de testar a forma
semi-forte de eficiéncia, dos quais se pode destaeatudo de Leite e Sanvicente (1990), por
ter sido um dos primeiros estudos de eventos eshlizno pais. Além deste, destaca-se
também o estudo de Camargos e Romero (2006), emnsajtestou, entre outros eventos, a
reacdo do mercado brasileiro ao lancamentd\herican Depositary Receip{&DR). Os
autores chegaram a conclusao de que o mercadoirgfacfente na forma semi-forte.

3 Aspectos metodologicos

Esta pesquisa foi desenvolvida segundo um estustoitieo, em que, de acordo com
Andrade (2004), o pesquisador busca apresentara@Eteristicas de uma determinada
situacao, sem nela interferir. Isso permite a ol#g@o, registro, andlise e interpretacdo da
situacao estudada.

3.1Definicdo da amostra

Como um dos objetivos do trabalho € também a camgfar entre os dados de
diferentes mercados de capitais, escolheram-seesaypbrasileiras que estivessem listadas na
NYSE e na BOVESPA ao mesmo tempo, que fossem naadeiras (conforme explicado na
introducéo deste trabalho) e que apresentassereasmade de emitir o Form_20F. Apenas
empresas que negociam ADR niveis Il e Ill na NYSEe® obrigadas & emissdo do citado
relatorio, cujo conteudo é diferente daqueles gtz fornecidos ao mercado de capitais
brasileiro (as DFP).

As empresas a serem analisadas emitem, entdo fiploss diferentes de relatorios
contabeis: os Form_20F, que sdo elaborados e @sviem mercado norte-americano; e as
DFP, que sao elaboradas e enviadas ao mercadpitieschrasileiro. Conforme destacado no
paragrafo anterior, o conteudo informacional das daatérios em questéo, ainda que para as
mesmas empresas, é diferente (ver, por exemplo:@R BORBA, 2005). Isso demanda a
mensuracgao do nivel de evidenciagéo presente osatatorios contabeis.
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Quanto ao periodo de analise, tem-se que os Foffma@@sentam o prazo de até 30
de junho do exercicio subseqiiente ao que se refeztatério para serem enviados a SEC
(Securities and Exchange Commisgjanconsequentemente a NYSE. Ja as DFP apresentam
0 prazo de até 31 de margco do exercicio subseqipenée serem encaminhadas a CVM
(Comisséo de Valores Mobiliarios). Dado que a priespesquisa foi iniciada em janeiro de
2008, os relatdrios contabeis mais recentes digpnipara os dois diferente mercados de
capitais, foram os referentes ao exercicio contibR006.

Conforme consulta no banco de dados da CVM (2@®ervados os itens restritivos
apresentados anteriormente, selecionaram-se 24esaspipara compor a amostra a ser
analisada. Consultando-séd@mepagala NYSE (2008) e BOVESPA (2008), foram anotadas
as datas em que os relatérios contabeis de taisesagpforam divulgados; no entanto, para
duas empresas selecionadas, ndo encontrou-se enadakmdos da NYSE (2008) a data de
divulgacao de seus Form_20F (empresas EmbraereeddgdRio Doce).

3.2 Calculo do indice de evidenciagao

Selecionadas as empresas as serem estudadassparéita a coleta de seus relatorios
contabeis. As DFP foram obtidas junto a consultagebsitedas empresas selecionadas, tal
como o cadastro na CVM e na propria BOVESPA. J&asn_20F foram obtidos com
pesquisas junto a NYSE. Estes procedimentos resnitaa coleta de 46 relatérios contabeis,
sendo 24 DFP e 22 Form_20F (ja que duas empres#s, 3 NYSE, ndo possuiam dados
suficientes para a analise).

Para a obtencdo dos indices de evidenciacdo,outiie de uma adaptacdo de um
instrumento de coleta de dados anteriormente \diigeor Lopes e Rodrigues (2007), e que
mede o nivel de evidencia¢do de instrumentos feievg a luz dos requerimentos dispostos
pelo IASB (nternational Accounting Standards Boarddrgdo internacional que busca a
convergéncia das normas contdbeis. Essa adaptagicew no sentido de atualizar o
instrumento de coleta de dados utilizado, poisigira@l baseava-se nos requerimentos do
IASB referentes ao ano de 2000. Atualmente (and?@@8), estes requerimentos ja se
alteraram e sdo encontrados no IFR3nfe(national Financial Reporting Standaras 7).
Desta forma, ap0s a analise de quais itens devesgaralterados, incluidos ou retirados do
guestionario, o instrumento de coleta que origiealt® apresentava 54 questdes, passou a
apresentar 45 (essa atualizacdo baseou-se em: I2(BH). Tal instrumento encontra-se
disponivel no Apéndice A desta pesquisa, e todasias variaveis sdo dicotbmicas (assumem
somente o valor de 0 ou 1).

A ardua tarefa de analise de conteludo dos relat@@oda por meio dos seguintes
passos: i) verifica-se se no relatorio analisadanfodivulgados cada um dos itens presentes
no questiondrio, tratando tais itens como variadastomicas (atribui-se a pontuacdo 1 se o
item foi evidenciado, e 0 se nao foi); ii) anotaese uma planilha impressa a pontuacéo
referente a cada questdo, para cada relatériolibnid transferem-se os dados coletados
(nimeros 1 e 0) para uma planilha eletrénica, pa@culo dos indices.

Adicionalmente, informa-se que o indice em questdajustado por itens néo-
aplicaveis (este ajuste é feito por meio da reddgadenominador da equacdo no caso de um
item nao ser aplicavel ao relatério contabil amalts seu objetivo é ndo prejudicar a obtencao
dos indices, ndo penalizando a empresa pela nélgapao de algum item que néo seria a ela
aplicavel).

Obtidos os indices de evidenciacdo, estes serdedbase para a segregacdo das
empresas nos diferentes grupos citados na introddeéte trabalho; esta segregacdo esta
apresentada no Apéndice B, juntamente com a da@ecd@s empresas componentes da
amostra.
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3.3Procedimentos para o estudo de eventos

Para se testar se o niveldisclosurese comportou como uma variavel que explicaria
0S retornos anormais apresentados no preco de/AbDdeslas empresas estudadas, utilizou-
se de um Estudo de Eventos, que consiste na adalisteito de informacdes especificas de
determinadas firmas sobre os precos de suas &EA8ARGOS e BARBOSA, 2003). Com
isso, verifica-se a existéncia de retornos anore@isorno do dia de anuncio de uma noticia
relevante. Para tanto, um estudo de evento segaegaintes etapas: definicdo do evento;
critério de selecdo (base de dados utilizada, &eldo setor econémico, empresas afetadas
pelo evento em estudo); determinacdo de retornosiai® e anormais; procedimento de
estimacéao; procedimento de teste; e resultadosieogi

A terceira etapa (determinacdo retornos normaisoenaais) € crucial no método de
Estudo de Eventos. E nessa etapa que os retorhmgdadas na janela de eventos s&o
comparados com o retorno normal para verificarist&xcia de retornos anormais. De acordo
com Camargos e Barbosa (2003), o retorno normafigido como aquele retorno esperado
em uma situacdo em que nao ocorre o evento, eraaetorno anormal é definido como o
retorno observado de um titulo menos o retorno abrmequacédo do retorno anormal € dada
a seguir.

RA =R, ~E(R,) 1)(
Onde:

RA;; = retorno anormal para uma firma i no periodo t;
R = retorno observado para uma firma i no periodo t;
E(R;) = retorno esperado para uma firma i no periodo t.

A forma de célculo da taxa de retorno utilizadagdorma logaritmica (capitalizacédo
continua). A escolha dessa forma de céalculo dereté dada pelas conseqiéncias estatisticas
quanto a distribuicdo de frequéncia dos retornoa. fokma logaritmica (capitalizacédo
continua), a distribuicdo de frequéncia dos retereeria simétrica, tendendo a aproximar-se
da curva normal. Com base nesses pressupostdstasiat a formula de célculo logaritmica
€ mais adequada quando se deseja utilizar tedim$stsos paramétricos. Além disso, foi
adotado o procedimentoade-to-tradeem que foram considerados apenas dias em que houve
negociacao.

Segundo Fama (1991), o mercado eficiente por sién@stavel, devendo ser testado
conjuntamente com algum modelo de equilibrio, undefm de precificacdo de ativos. Para
determinagao dos retornos normais utilizou-se oaloode retorno ajustado ao risco e ao
mercado. Segundo Soares, Rostagno e Soares (2d02Zpmparacdo ao modelo de retorno
ajustado ao mercado e ao modelo de precificacaatides (CAPM) o modelo de retorno
ajustado ao risco e ao mercado se mostra maiz efecaaptacdo de retornos anormais.

Nesse artigo, definiu-se como janela de eventos peniodo de 21 dias,
compreendendo 10 dias antes do evento e 10 diassdépjanela de estimacao, seguindo o
exemplo de Campbell, Lo e Mackinlay (1997), foiidiefa como 120 dias, ndo englobando o
periodo da janela de eventos.

Para o teste de significancia foram usados doisdoét sendo um paramétrico (test t)
e um nao-parameétrico (teste de Wilcoxon). O vdmrtest t € obtido por meio da divisdo
entre o retorno anormal médio e o erro padréo,otord equagao a seguir.

t= AR (2)
ep
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Para a correcdo da heteroscedasticidade preserde sédes, utilizaram-se
procedimentos robustos em relacédo a heteoscedastciEsse método consiste em construir
uma estatistica t utilizando erros-padrdo robustp® podem ser obtidos por meio da
Equacéo (3), a sequir.

3)

Onde:
ﬁj = i-ésimo residuo da regresséo gsabre as outras variaveis explicativas;
SQR = soma dos residuos quadrados dessa regresséo.

Os testes ndo paramétricos séao livres de qualgpesigdo sobre a distribuicdo dos
retornos. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (199fpicamente esses testes nao
paramétricos ndo sédo usados isoladamente mas gamtwooom testes parameétricos. O teste
de Wilcoxon é baseado na idéia que a soma idwks” para as amostras acima e abaixo da
média devem ser similar.

As cotacdes de fechamento ajustadas por proveméonfeoletadas no Banco de
Dados Economatica e para o desenvolvimento do &stadEventos foi utilizado o software
Stata versdo 10. Em relacéo a realizacdo de cog@maemtre as meédias, o software utilizado
foi o SPSS $tatistical Package for the Social Sciengcaplicando-se o teste t &udent

4 Resultados e analises

Antes do inicio das andlises, fez-se necessariansuracao do nivel de evidenciacao
para a analise dos resultados. Apds a aplicacéwetiadologia descrita no sub-topico “3.2”,
obtiveram-se os indices que possibilitaram a segéepdas empresas em quatro grupos: dois
grupos com indices de evidenciacdo acima da meadiapara cada mercado de capitais) e
dois grupos com indices de evidenicacdo abaixo é@dianconforme pode-se conferir no
Apéndice B desta pesquisa.

Por exemplo, no Apéndice B, o “Grupo_C” refere-sé3aempresas com indice de
evidenciacdo dos Form_20F abaixo da média. Ja aptisB” refere-se as 9 empresas com o
incide de evidenciacao fornecido nos Form_20F acienenédia. Antes de se prosseguir com
a analise, fez-se, com o auxilio doftware SPSS, uma comparacdo das médias entre os
guatro diferentes grupos criados, considerandorsa significancia de 5% (BUSSAB e
MORETIN, 2003). A seguir apresenta-se a Tabelam @g resultados.

Tabela 1: Diferenga entre as médias, por grupargeesas

Desvio

Tipo Relatério N Média padro P-Value
Grupo_B (Form_20F) 9 61,07 4,16 0,000
Grupo_C (Form_20F) 13 52,38 5,17

Grupo_E (DFP) 10 48,28 3,46 0,000
Grupo_F (DFP) 14 37,48 3,96

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Conforme indicam os resultados presentes na Tdheda dois grupos criados para
segregar as empresas, segundo os indices preseates 20F, apresentam médias
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significativamente diferentes; ou seja, a supeafaaté dos indices do Grupo_E em relacédo ao
Grupo_F ndo é fruto do acaso. O mesmo vale pardods outros grupos (Grupo_B e
Grupo_C). Isso mostra que 0s grupos em questdaigrosempresas com caracteristicas
diferentes quanto as praticas de evidenciagao.

4.1 Resultados obtidos junto aos Form_20F

Basicamente, para a obtencdo dos resultados a serahisados em relacdo aos
Form_20F, sdo necessarios trés passos: realizacBetddo de Eventos para o grupo das 22
empresas selecionadas, verificando se o0 mercad@ortou-se de maneira eficiente a
divulgacdo dos Form_20F; realizacdo do Estudo dmieg para o grupo de empresas com
indices de evidenciacao acima da média; e reabzdgsd Estudo de Eventos para o grupo de
empresas com indice abaixo da média.

Realizou-se o primeiro passo e, conforme pode-séip nos Apéndices C e E, o
mercado norte-americano se comportou de formaeefieiem relagdo a divulgacdo dos
Form_20F, mas retornos anormais significativos foéam encontrados na janela de eventos.
As caracteristicas dos graficos apresentados nadige E mostram um formato compativel
com o que prediz a teoria de mercados eficientdgignalmente, nota-se que apds um pico,
na datad, os retornos voltam ao patamar anterior, ndo ldavassim oportunidade de ganhos
extraordinarios em funcao da divulgacéo (vide Apdn€, Grupo_A, e Apéndice E, grafico
“Retorno Anormal (Média) — NYSE”, Grupo_A).

Partindo-se para o segundo passo, um novo Estud&veetos foi realizado,
observando-se as empresas com indices de evid@n@aigna da meédia, conforme mostrado
no Apéndice C, Grupo_B. Os resultados apontam gse gupo de empresas apresentou um
retorno anormal acumulado negativo, sendo que tosnas negativos concentraram-se em
dias anteriores ao evento e, 0 mais importanteliando evento, se estendendo até o terceiro
dia ap6s o evento. Esperava-se que por este gaumercempresas com maior nivel de
disclosure o mercado reagisse positivamente, apresentariddmeos positivos na data do
evento (vide também Apéndice E, grafico “Retorn@vmal (Média) — NYSE”, Grupo_B).

Realizando-se o terceiro e Ultimo passo dessa ptpesquisa, elaborou-se um
Estudo de Eventos para as empresas com indicesdém@acao abaixo da média, conforme
apresentado no Apéndice C, Grupo C. Os resultagossentados pelo citado apéndice
mostram-se equivalentes aos resultados obtidosrimeeipp Estudo de Eventos, o que
também esté alinhado com a HME. No entanto, retoammrmais significativos ndo foram
encontrados na janela de eventos e, assim comaeimei estudo, ha um pico no dia do
evento, seguido da normalizacdo dos retornos rasssdiguintes (vide também Apéndice E,
gréfico “Retorno Anormal (Média) — NYSE”, Grupo_C).

4.2 Resultados obtidos junto as DFP

Novamente, para a obtencdo dos resultados a sematsaalos, basicamente
desenvolveram-se trés passos, mas junto as DHRZagé® do Estudo de Eventos para o
grupo das 24 empresas selecionadas, verificando mercado comportou-se de maneira
eficiente a divulgacdo das citadas DFP; realizaf@dstudo de Eventos para o grupo de
empresas com indices de evidenciacdo acima da yeedéalizacdo do Estudo de Eventos
para o grupo de empresas com indice abaixo da média

O Apéndice D, Grupo_A, traz os resultados refeseat® primeiro passo deste sub-
topico. De acordo com os resultados obtidos nesgam,.eo mercado ndo se comportou de
forma eficiente, e retornos anormais significatifmsam encontrados na janela de eventos nos
dias t, e bt (ver também Apéndice E, grafico “Retorno Anormisléflia) — BOVESPA”,
Grupo_A). O retorno anormal antes da data do evemdita que houve vazamento de
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informacdes, enquanto o retorno dois dias apdsaaditaevento revela que houve uma reacao
retardada do mercado. Poder-se-ia argumentar great@io retardada do mercado implica na
possibilidade de se construir estratégias de imaestos lucrativas com base na informacao
disponivel. No entanto, os retornos anormais fonageativos e tal estratégia seria inviavel.
Porém esse argumento ndo muda a conclusdo demaecado é ineficiente. Apenas mudar-
se-ia de uma estratégia de compra para uma esrdgenda.

Conforme pode-se verificar no Apéndice D, Grupop&a as empresas com indices
de evidenciacdo acima da média, os resultadosaimmdigue ndo houve nenhum retorno
anormal na janela de eventos. Os graficos dessdcesfio mostram um comportamento que
se espera num mercado eficiente, ja que se esperaajdata do evento haja um retorno
extraordinario (ver Apéndice E, grafico “Retornoohmal (Média) — NYSE”, Grupo_B).
Porém, pode-se interpretar que o relatorio contibillgado ndo trouxe nenhuma surpresa ao
mercado, ou em outras palavras, o conteludo ddsséri@ja era esperado pelo mercado.

A terceira etapa do estudo consistiu em realiZ@stado de Eventos para o grupo de
empresas com indices de evidenciacdo abaixo daajrediforme o Apéndice D, Grupo_C.
Os resultados foram consistentes com os resul@d@@snostra total, com retornos anormais
nos dias t-2 e t2, e as mesmas consideracdes feitasa amostra total valem para essa
amostra.

5 Consideracgoes finais

Em um contexto que considera a Hipotese de Mercktloentes e a relevancia da
evidenciagéo fornecida pelas empresas nos relatéaotibeis, principalmente no tocante a
instrumentos financeiros, desenvolveu-se este lr@bd@ problema de pesquisa que se
buscou responder foi 0 seguinte: nos mercados pitaicabrasileiro e norte-americano, o
nivel de evidenciacdo fornecido pelas empresaseem relatorios contabeis pode ser tomado
como uma variavel que explica os retornos anorgussas acoes de tais empresas possam vir
a apresentar na data de divulgacdo de tais rela®istabeleceu-se a hipétese nula de que
empresas com altos indices de evidenciacdo apaeseatornos anormais positivos no preco
de suas agoes.

Os relatérios analisados foram os Form_20F e as &FRpos a devida mensuracao
dos indices de evidenciacgdo, classificaram-se gses@als em seis grupos, que provocou a
realizacdo de seis estudos de eventos: um grupo asommpresas no geral, um grupo
composto por empresas com indices de evidenciag®a aa média e um grupo de empresas
com indice abaixo da média, para cada um dos derentes mercados analisados.

Os resultados apontaram para a rejeicdo da hipétdaepreviamente estabelecida,
pois empresas com um maior nivel de evidenciac&@o apfiesentaram retornos anormais
positivos no preco de suas acdes (e também no peegeus ADR); empresas com baixo
nivel de evidenciacdo ndo apresentaram, consigtente, retornos anormais negativos na
data de divulgacdo dos relatorios contabeis. Estesugere que alguma informacgéo negativa
pode ter sido divulgada nesses relatorios, fazendoque o mercado reagisse de tal forma.

Destaca-se que esta pesquisa faz parte de um esitindo que ja vinha sendo
desenvolvido, que buscou verificar este fato someatNYSE e, em virtude dos resultados
obtidos, partiu-se para o estudo do mesmo fato G&HSPA. Como indicacdo para
pesquisas futuras, sugerem-se estudos com indeesvidenciacdo que levem em conta
outros aspectos, além dos instrumentos financdiassupde-se que, ao se tomar medidas
diferenciadas para o nivel de evidenciacdo, novasideracdes possam ser alcancadas, em
linha com a hipétese previamente estabelecida.
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Apéndice A: Instrumento de coleta de dados

Score
(if disclosed and applicable)
Financial I nstruments - Accounting policies
1 Held for trading assets/liabilities 1
2 Held-to-maturity assets 1
3 Loans and receivables originated by the enterprise 1
4 Available-for-sale financial assets 1
5 Other financial liabilities 1
6 Trade date or settlement date 1
Financial Instruments- Fair Value
7 Fair value of assets and liabilities (grouped bgisdes) 1
8 Measurement method 1
9 Significant assumptions 1
Financial Instruments - Risks
10 Risk management policy 1
11 Monitoring and controlling policy 1
12 Segregation by risk types 1
Continua na préxima péging
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Continuacéo da pagina anterigr

13 Description of how those risks arises 1

14 Exposure to risk 1

15 Methods used to measure the risk 1
Derivatives - Accounting Policies

16 Objectives of holding or issuing derivatives 1

17 Accounting policies and methods adopted 1
Derivatives - Hedging

18 Hedging description 1

19 Financial instruments designated as hedging instmis 1

20 Fair values of those financial instruments 1

21 Nature of the risks being hedged 1

22 If hedge accounting is applicable 1

23 Type of hedge relationship adopted 1
Derivatives - Fair value

24 Measurement method 1

25 Significant assumptions 1
Interest Rate Risk

26 Sensitivity analysis 1

27 Methods and assumptions used in the sensitivitlysisa 1
Currency Rate Risk

28 Sensitivity analysis 1

29 Methods and assumptions used in the sensitivitlyaisa 1
Other Prices Risk

30 Sensitivity analysis 1

31 Methods and assumptions used in the sensitivitlysisa 1
Credit risk

32 Counterparties identification 1

33 Maximum amount of credit risk exposure (by class) 1

34 Analysis of the age of financial assets 1

35 Criteria used to determine allowance 1

36 Significant concentration of credit risk 1

37 Description of the collateral policies 1

38 Information about the credit quality 1
Collateral

39 Terms and conditions (relative to its pledge orogsasted with its use) 1

40 Carrying amount (if pledged) or fair value (if hgld 1
Liquidity risk

41 A maturity analyze, showing the remaining contrattaaturities (time bands) 1

42 Description of how manages the liquidity risk 1
Other

43 Impairment losses 1

44 Criteria to determine that there is objective evide that an impairment loss has occurred 1

45 Total interest income and total interest expenspdsgately) 1

Fonte: Lopes e Rodrigues (2007), com adaptagdes.
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Apéndice B: Empresas, indices de evidenciacdoa&gjo por grupos

Parte 1: Nivel de Evidenciacdo, NYSE (%) Parte 2: indices de Evidenciacdo: BOVESPA (%)
n° Empresa (E\Clji'gj n° Empresa (E\Clji'gj n°® Empresa (lg\(/jilgj n° Empresa (lg\(/jilgj
1 Aracruz Celulose 36,36 1 Aracruz Celulose 36,36 1 AmGelulose 31,11 1 Ultrapar 26,61
2 Brasil Tel. Part. 54,55 2 Gerdau 48,8D 2 Brasil Tett.Pa 48,89 2 Aracruz Celulose 31,11
3 Brasil Tel. 56,82 3 Tele Norte Celular 52,2y 3 Brasil.Te 48,89 3 Cia. Vale Rio Doce 35,56
4 Braskem 55,56 4 Telemig 52,27 4 Braskem 44,44 4 Cia. Brizs. 37,78
5 Cia. Bras. Distr. 56,82 ) 5 Sabesp 52,78 5 Cia. Brasr.Dist 37,78 5 Petrobras 37,78
6 Cia. Beb. Américas 61,36 OI 6 Cia. Paran. Energ. 5349 &. B@b. Américas 40,00 6 Telesp 37,7
7 Cia. Energ. M.G. 63,64 % 7 Tim 53,49 7 Cia. Energ. M.G. ,383 8 7 Cia. Paran. Energ. 38,1
8 Cia. Paran. Energ. 53,49 % 8 Brasil Tel. Part. 54,p5 8. Rdman. Energ. 38,10 a 8 Cia. Beb. Américas 40,
9 Cia. Sid. Nac. 61,36 9 Perdigdo 54,55 9 Cia. Sid. Nac. 2,224 © 9 Perdigdo 40,00
<E| 10 Gerdau 48,89 10 Braskem 55,56 10 Cia. Vale Rio Doce 5635, 10 Tele Norte Celular 40,00
S_) 11 Perdigéo 54,55 11 Petrobras 55,56 Dl 11 Embraer 48,89 Eimicel 40,00
a 12 Petrobras 55,56 12 Vivo 55,56 8 12 Gerdau 46,67 12 Tim 00
© 13 Sabesp 52,78 13 Vot. Cel. Papel 55,56 @ 13 Perdigéo 40,00 13 Vivo 40,00
14 Sadia 65,91 1 Brasil Tel. 56,84 © 14 Petrobras 37,78 14 (Veit. Papel 40,00
15 Tele Norte Celular 52,27 2 Cia. Bras. Distr. 56,82 HheSp 47,22 1 Cia. Sid. Nac. 42,2
16 Tele Norte Leste 68,18 0 3 Telesp 57,78 16 Sadia 53,33 ZkBna 44,44
17 Telesp 57,78 OI 4 Ultrapar 57,78 17 Tele Norte Celular  0@0, 3 Gerdau 46,67
18 Telemig 52,27 % 5 Cia. Beb. Américas 61,36 18 Tele Noette 48,89 '-Ul 4 Sabesp 47,2
19 Tim 53,49 (D_r:) 6 Cia. Sid. Nac. 61,36 19 Telesp 37,788 5 Biladdil Part. 48,89
20 Ultrapar 57,78 7 Cia. Energ. M.G. 63,64 20 Telemig 0ao, @ 6 Brasil Tel. 48,89
21 Vivo 55,56 8 Sadia 65,91 21 Tim 40,00 © 7 Embraer 48,
22 Vot. Cel. Papel 55,56 9 Tele Norte Leste 68,18 22 pétra 26,67 8 Tele Norte Leste 48,8
Média do indice de Evid. 55,93 23 Vivo 40,00 9 Cia. Energ. M.G. 53,53
24 Vqt. Cel. Papel 40,00 10 Sadia 53,3
Média do Indice de Evid. 41,98

DO

N

T

Fonte: Elaborado pelos Autores.
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Apéndice C: Tabelas para o estudo de eventoserdgéeao dados da NYSE
Grupo A Grupo B Grupo C
Dia E| N R.AM. PV. P.V.W. RAA| N RAM. P.V. PV.W. RAA] N RAM. PV. PV.W. R.AA.
-10 1] 22 0,0014073 0,753 0,9353 0,0014p73 9 0,0017612 0,80(M528 0,001761 13 0,0011623 0,851 0,9165 0,0011623
-9 1| 22 0,0026981 0,421 0,3064 0,0041p54 9 -0,0037122 0,486/670 -0,0019510 13 0,0071361 0,100 0,1005 0,0082984
-8 1| 22 -0,0018548 0,427 0,5699 0,0022p06 9 0,0001647 0,9468590 -0,001786B3 13 -0,0032529 0,376 0,4216 0,0050455
-7 1| 22 0,0027915 0,487 0,7826 0,0050¢21 9 -0,0052471 0,2543139 -0,0070334 13 0,0083567 0,161 0,2489 0,0134022
-6 1| 22 -0,0025698 0,341 0,4263 0,0024f23 9 -0,0054588 0,26/3743 -0,0124942 13 -0,0005697 0,861 0,7532 0,0128B825
-5 1| 22 0,0029397 0,376 0,3719 0,0054ff20 9 0,0006930 0,906788, -0,011799% 13 0,0044950 0,281 0,4631 0,0173275
-4 1| 22 -0,0013016 0,724 0,3719 0,0041p04 9 -0,0063633 0,1821386 -0,0181625 13 0,0022026 0,695 0,4631 0,0195801
-3 1| 22 0,0043071 0,343 0,6612 0,0084fL75 9 0,0012205 0,74014D, -0,016942p 13 0,0064439 0,388 0,8068 0,0259740
-2 1| 22 -0,0033405 0,265 0,1997 0,0050f70 9 -0,0019229 0,6411731 -0,0188649 13 -0,0043219 0,325 0,3824 0,0216521
-1 1| 22 0,0052145 0,067 0,0768 0,0102p15 9 0,0073465 0,04/0506, -0,0115184 13 0,0037384 0,377 0,4216 0,0253905
0 1| 22 0,0103310 0,492 10,8329 0,0206p25 9 -0,0035325 0,559139%, -0,015050@ 13 0,0199288 0,436 0,8068 0,0453193
1 1] 22 0,0034282 0,451 0,9353 0,0240p07 9 -0,0024831 0,584/67D, -0,01753 13 0,0075207 0,293 0,6002 0,0528400
2 1| 22 -0,0013036 0,601 0,5699 0,0227471 9 -0,0052712 0,138386 -0,02280 13 0,0014432 0,679 0,7532 0,0542832
3 1| 22 -0,0026731 0,460 0,6849 0,0200f40 9 -0,0063950 0,163%139 -0,02920 13 -0,0000964 0,986 0,8068 0,0541868
4 1| 22 0,0005209 0,887 0,8329 0,0205p49 9 0,0056300 0,342 940,5 -0,023570p 13 -0,0030162 0,530 0,4631 0,0511706
51| 22 0,0016148 0,538 0,3220 0,0222p97 9 0,0042261 0,281 73D,1 -0,019344L 13 -0,0001931 0,958 0,7532 0,0509775
6 1| 22 0,0040934 0,309 0,2913 0,0263p31 9 0,0014370 0,69367D,7 -0,017907 13 0,0059324 0,362 0,3109 0,0569(099
7 1| 22 -0,0029886 0,449 0,4263 0,023345 9 0,0015537 0,820r670, -0,0163534 13 -0,0061332 0,218 0,1520 0,0507167
8 1| 22 -0,0014854 0,755 0,4651 0,0218p91 9 0,0015913 0,795/670, -0,0147620 13 -0,0036154 0,612 0,4216 0,0471613
9 1| 22 0,0066109 0,119 0,1011 0,0284f00 9 0,0008294 0,893 940,5 -0,013932y 13 0,0106135 0,073 0,0747 0,0577748
10 1] 22 -0,0009207 0,840 0,7332 0,0275193 9 0,0032817 0,628/67D -0,01065 13 -0,0038300 0,549 0,4631 0,0539448
E: Nimero de eventos por empresa
N: NuUmero de empresas
R.A.M.: Retorno anormal (média)
P.V.: Teste-t (P-Value)
P.V.W.: Teste de Sinais de Wilcoxon (P-Value)
R.A.A.: Retorno Anormal (Acumulado)

Fonte: Elaborado pelos Autores.
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Apéndice D: Tabelas para o estudo de eventoserdgteno dados da BOVESPA
Grupo D Grupo E Grupo F
Dia E| N RAM. PV. PV.W. RAA| N RAM. PV. PV.W. RAA| N RAM. PV. PV.W. R.AA.
-10 1| 24 -0,0051303 0,209 0,2477 -0,0051B03 10 -0,0066638580, 0,3738 -0,0066638 14 -0,0041444 0,422 0,6832 -0,004144
-9 1| 24 0,0031362 0,233 0,3155 -0,0019p41 10 0,0065742 0,2861383 -0,0000896 14 0,0009261 0,657 0,6378 -0,0032[83
-8 1| 24 -0,0016106 0,457 0,3457 -0,0036p47 10 -0,0049685990,00,0504 -0,0050541 14 0,0005480 0,857 0,8753 -0,0026[/03
-7 1|1 24 0,0044331 0,126 0,1137 0,0008p84 10 0,0090697 0,100660 0,0040116 14 0,0014524 0,655 0,6832 -0,0012179
-6 1| 24 -0,0035928 0,292 0,2871 -0,0027p44 10 -0,0076937870,10,1727 -0,0036831 14 -0,0009565 0,826 0,7299 -0,0021fr44
-5 1| 24 0,0024846 0,555 0,6051 -0,0002fy98 10 0,0082037 0,01010661 6 -0,0011919 0,852 0,5509 -0,0033663
-4 1| 24 -0,0032365 0,307 0,2124 -0,0035163 10 -0,0049147430,20,2600 1 -0,0021576 0,641 0,5098 -0,0055p39
-3 1|1 24 0,0009115 0,754 0,4654 -0,0026p48 10 0,0043527 0,3942600 6 -0,0013008 0,722 0,9750 -0,0068p47
-2 1| 24 -0,0063244 0,012 0,0150 -0,0089p92 10 -0,0047025870,20,2600 9 -0,0073671 0,022 0,0219 -0,0141P18
-1 1| 24 -0,0044398 0,168 0,1909 -0,0133p90 10 -0,0098155190,10,1094 4 -0,0009840 0,782 0,7299 -0,0151f58
0 1] 24 0,0014181 0,786 1,0000 -0,0119p09 10 0,0129567 0,1621099 -0,0059996 0,329 0,2209 -0,0211}54
1 1| 24 -0,0006208 0,880 0,9515 -0,0125fF17 10 0,0095732 0,1221727 -0,0071741 0,178 0,3003 -0,0283{195
2 1| 24 -0,0120178 0,001 0,0013 -0,0245B95 10 -0,0124639 00,08,0661 -0,0117311 0,005 0,0043 -0,0400B06
3 1] 24 0,0012385 0,743 0,6702 -0,0233p10 10 -0,0019273 0,553936 0,0032737 0,585 0,5098 -0,0368p69
4 1| 24 0,0027078 0,390 0,4470 -0,0206¢32 10 -0,0040627 0,3806781 0,0070602 0,103 0,1981 -0,02974#67
5 1] 24 0,0007231 0,858 0,5034 -0,0199p01 10 0,0030015 0,44478D -0,0007415 0,907 0,5936 -0,0304882
6 1| 24 -0,0004728 0,881 0,6265 -0,0203p29 10 0,0046147 0,2563738 -0,0037433 0,410 0,3967 -0,0342B15
7 1| 24 0,0005345 0,854 0,8552 -0,0198p84 10 0,0034292 0,56%936 -0,0013263 0,671 0,5098 -0,0355%78
8 1] 24 -0,0012287 0,574 0,6051 -0,0210B71 10 0,0028261 0,4934409 -0,0038354 0,123 0,1401 -0,0393932
9 1] 24 -0,0048642 0,104 0,0943 -0,0259p13 10 -0,0061943 70,1®,1727 -0,0040091 0,351 0,4326 -0,0434p23
10 1| 24 -0,0018795 0,595 0,4290 -0,0278B08 10 -0,0051395440,20,2600 0,0002163 0,967 0,9750 -0,0431B60
E: NUmero de eventos por empresa
N: NUmero de empresas
R.A.M.: Retorno anormal (média)
P.V. Teste-t (P-Value)
P.V.W.: Teste de Sinais de Wilcoxon (P-Value)
R.A.A.:  Retorno Anormal (Acumulado)

Fonte: Elaborado pelos Autores.
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Apéndice E: Graficos referentes a todos os estdd@ventos realizados
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Fonte: Elaborado pelos Autores.
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