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Resumo:

O artigo investiga 0 comportamento dos precos das a¢des de empresas que compdem o indice de Governanga
Corporativa (IGC) a divulgacdo das Informagdes Trimestrais (ITRs) e Informacbes Anuais (IANSs). A
investigacdo empirica envolveu 41 acdes selecionadas pelo indicador de liquidez em bolsa e 19 eventos por
companhia. Além disso, utilizaram-se dados diarios do periodo compreendido entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2007. O método utilizado foi o estudo de eventos. Para o célculo dos retornos normais usou-se o
modelo ajustado ao risco e ao mercado. A significancia dos retornos anormais foi testada por meio de um
teste paramétrico (test t) e um ndo-paramétrico (teste de Wilcoxon). Os resultados obtidos apontam para a
ineficiéncia do mercado, em que retornos anormais significantes foram detectados em dias anteriores e
posteriores ao evento, sinalizando para um possivel vazamento de informacdes e para uma reacdo atrasada
do mercado. Entretanto, tais retornos anormais na janela de eventos, indicam que os relatorios contébeis
possuem contetido informacional.

Palavras-chave: Eficiéncia de mercado. Estudo de eventos. Relatérios contébeis.
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Reacéo dos precos das acdes de companhias que compdem o IGC a
divulgacdo dasITRselANs

Resumo

O artigo investiga o comportamento dos pregos das agdes de empresas que compdem o indice
de Governanca Corporativa (IGC) a divulgacdo das InformacBes Trimestrais (ITRs) e
Informagdes Anuais (IANS). A investigacdo empirica envolveu 41 acOes selecionadas pelo
indicador de liquidez em bolsa e 19 eventos por companhia. Além disso, utilizaram se dados
didrios do periodo compreendido entre janeiro de 2003 e dezembro de 2007. O método
utilizado foi oestudo de eventos. Para o célculo dos retornos normais usou-se 0 modelo
gjustado ao risco e ao mercado. A significancia dos retornos anormais foi testada por meio de
um teste parameétrico (test t) e um ndo- paramétrico (teste de Wilcoxon). Os resultados obtidos
apontam para a ineficiéncia do mercado, em que retornos anormais significantes foram
detectados em dias anteriores e posteriores a0 evento, sinalizando para um possivel
vazamento de informacfes e para uma reacdo atrasada do mercado. Entretanto, tais retornos
anormais na janela de eventos, indicam que os relatérios contdbeis possuem contelido
informacional.

Palavras-chave: Eficiéncia de mercado. Estudo de eventos. Relatérios contébeis.

Area Tematica: Novas Tendéncias Aplicadas na Gest&o de Custos

1 Introducédo

A eficiéncia de mercado trata principalmente da previsibilidade (imprevisibilidade)
dos precos dos titulos e do guste desses pregos a informacdo disponivel. De acordo com
Fama (1970), mercado eficiente é aguele em que pregos de titulos, em algum tempo, refletem
totalmente toda informacdo disponivel. Para Famer e Lo (1999), o conceito de eficiéncia
informacional resume-se na idéia de que os pregos sdo completamente imprevisivels. E isso,
ndo € um acidente da natureza, mas o resultado direto de muitos participantes ativos tentando
lucrar com suas informacgdes. Incapaz de reduzir sua ganancia, um exercito de investidores
agressivamente atacam a pequena vantagem informacional a sua disposicdo, e ainda, eles
incorporam suas informagbes dentro de pregos de mercado e eliminam totalmente as
oportunidades de lucro.

Se iss0 ocorre instantaneamente, como deve ser em um mundo idealizado sem
restricdes e sem custos de transacdo, entdo, precos devem sempre refletir completamente toda
informagdo disponivel, e nenhum lucro pode ser obtido de transagbes baseadas em
informagdes (porque tais lucros terdo ja sido computados).

Em outras palavras, a corrida dos investidores para comprar acfes, depois que uma
informacdo relevante é divulgada, faz com que os precos das acBes subam e eliminem
gualquer possibilidade de ganho.

Nota-se que ha uma ligacdo entre mercados eficientes e informacéo relevante. Nesse
sentido, muitas informactes tém sido utilizadas para testar a forma semi-forte de diciéncia.
Entre elas estéo as informagdes contabeis. Os relatorios contdbeis tém por objetivo fornecer
informagdes que sejam Uteis na tomada de decisdes econdmicas e fornecer informacdes que
podem ser Uteis para agueles que desgjam estimar o seu valor.

Alguns estudos realizados no seculo passado, como Beaver (1968) e Ball e Brown
(1968), examinam arelacéo entre divulgacdo de relatorios contabeis e a reacdo dos precos das
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acoes. A justificativa é que a divulgacdo de resultados altera a expectativa de retornos futuros.
Sendo assim espera-se uma volatilidade maior dos precos das agdes em dias proximos ao
anuncio. Ambos os autores concluem que ha uma correlacdo, mesmo que ndo segja perfeita,
entre 0 antincio de uma informac&o contabil e a variagdo nos precos dos titulos.

O ambiente em que empresas e investidores negociam € outro ponto de fundamental
importancia para que um mercado sgja ou néo eficiente. Nesse sentido 0 mercado acion&rio
deve ser transparente, fornecendo informacOes necessarias aos investidores para melhor
avaliarem as empresas. Uma empresa, com agfes negociadas em bolsa esta sendo avaliada
constantemente por meio de informagdes divulgadas aos participantes do mercado.

Nesse sentido, surge em 2001, o novo mercado com o objetivo de melhorar as relaces
entre investidores e empresas. O novo mercado € uma listagem de empresas que se
comprometem a seguir boas préticas de Governanca Corporativa.

O presente artigo busca responder a seguinte questdo: Qual o comportamento dos
precos das acdes, de companhias que compdem o indice de Governanca Corporativa
(IGC) no periodo entre 2003 e 2007, frente a divulgacéo de relatérios contébeis (ITRs e
IANS)?

O objetivo € testar se 0 mercado se comportou de maneira eficiente na forma
semiforte, verificando a presenca de retornos anormais na data do evento (t,) e nos dias em

torno do evento (t,); e avelocidade em que a informag&o € incorporada aos precos dos titul os.
Além disso, este estudo tem o intuito de verificar se os relatérios contabeis (ITRs e IANS)
possuem contedido informacional.

Trés hipoteses nulas, relacionadas a forma semi-forte de eficiéncia, sdo testadas:

Hn1 - Os precos das acBes reagem imediatamente a divulgacdo de novas informacdes
relevantes.

Hn2 - Nao é possivel obter retornos anormais com base na divulgacao de relatérios contabeis.
Hn3- Osrelatorios contabeis possuem contetido informacional.

Esse trabalho justificase pelo fato de que apesar das vérias décadas de pesquisa e
inlmeros estudos publicados, ndo héa ainda um consenso sobre se mercados financeiros séo,
de fato, eficiente. Além disso, a partir do ano 2000 foram criados niveis diferenciados de
governanga corporativa introduzindo mudancas que afetaram diretamente a formacéo de
pregos das agdes. Segundo Ribeiro Neto (2002), as préticas de Governanga visam diminuir os
efeitos da assimetria informacional, atribuindo importancia idéntica aos interesses de todas as
partes da organizacdo, consequentemente minimizando os problemas decorrentes do conflito
de agéncia.

Para Camargos e Romero (2006), a Hipotese de eficiéncia de mercado (HEM) guarda
uma estreita relacdo com o desenvolvimento dos mercados de capitais, no sentido de que,
guanto mais desenvolvido, mais eficiente informacionalmente sera o mercado. Em outras
paavras, os investidores dispdem de pregos mais justos, menor assimetria de informagéo,
maior acesso as informagoes relevantes, etc. Com base nisso, o0 presente artigo examina um
periodo de grande crescimento da bolsa a partir de 2003.

Este artigo divide-se quatro secles, aém desta. Na proxima segdo, € apresentada uma
revisao hibliogréfica do tematratado no trabalho. Em seguida, na secéo trés, discorre-se sobre
os aspectos metodoldgicos tratando-se mais especificamente sobre estudo de eventos. Na
secdo quatro, os resultados sdo apresentados e, por fim, na segdo cinco, sdo tecidas as Ultimas
consideracoes.
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2. Referencial tedrico
2.1 Mercado eficiente

N&o é de hoje que investidores, analistas de mercado e estudiosos investigam a
previsibilidade dos precos das acBes. O século passado foi marcado por uma grande
guantidade desses estudos. Entre eles, destacam-se 0s trabalhos de Bachelier (1900) e Kendall
(1953). Ambos os autores chegam a concluséo de que os precos das acdes seguem um passeio
aleatorio. Apesar da aleatoriedade dos precos ser estudada desde o inicio do século, a
Hipo6tese de Eficiéncia de Mercado (HEM) teve sua origem, apenas nos anos 60 e foi
desenvolvida individualmente por Eugene F. Fama e Paul A. Samuelson. Mas foi Fama
(1965), em seu artigo “Randon walks in stock market prices’, quem primeiro usou o termo
“mercado eficiente”.

A eficiéncia de mercado trata principamente do comportamento de pregos em relacéo
a informagdes relevantes publicamente disponiveis e da previsibilidade (imprevisibilidade)
dos precos dos titulos. De acordo com Fama (1970), mercado eficiente é aquele em que
pregos de titulos em algum tempo refletem total mente toda informacdo disponivel.

Essa é uma hipétese muito forte e que depende da inexisténcia de custos de aquisicao
da informacéo e de custos de negociacdo. Como esses custos existem, torna-se mais realista
dizer que os pregos refletem totalmente toda informac&o disponivel até que tais custos ndo
superem os beneficios de negociar com essa informacao.

Segundo Brealey e Myers (1992, p.294), se os precos refletirem sempre toda a
informacdo relevante, entdo s6 mudardo quando forem conhecidas novas informactes. Mas
novas informagdes, por definicdo, ndo0 podem ser previstas (sendo ndo seriam novas
informagdes). Assim, as variagcdes dos precos ndo podem ser antecipadamente previstas. Em
outras palavras, se 0 preco das acles ja reflete tudo o que é previsivel, entdo as variacdes dos
pregos das agdes devem refletir sO 0 que € imprevisivel. Portanto as séries de variagdes dos
precos devem ser aeatérias.

Fama, em seu artigo mais importante, publicado em 1970, define trés formas de
eficiéncia

Forma fraca de eficiéncia: Investidores ndo podem obter retornos anormais (em
excesso) baseados na expectativa de que precos passados séo bons sinalizadores
dos precos futuros. Em outras palavras, informaces de pregos passados, ndo séo
Uteis ou relevantes para atingir retornos em excesso.

Forma semi-forte de eficiéncia. Nenhum investidor pode obter retornos anormais
(em excesso) com base em alguma informac&o publica disponivel, pois os precos
se gjustam rapidamente as novas informagdes divulgadas.

Forma forte de eficiéncia: Indica que os pregos refletem todas as informagoes
existentes no mercado (historicas, publicas e privadas). Assm, nenhum investidor
poderia obter retornos extraordinarios, mesmo utilizando dados confidenciais ainda
nédo publicados.

Mais tarde, em seu artigo de revisdo, Fama (1991) muda a classificacdo das trés
formas de eficiéncia em que a forma fraca passa a ter a denominacdo de “testes de
previsibilidade de retorno”; a forma semiforte passa a se chamar “estudo de eventos”; g
finalmente, a forma forte de eficiéncia passa a se chamar “testes de informagoes privadas’.

Segundo Ross (2002, p. 284), o conjunto de informacdes formado por precos passados
€ um subconjunto de informagdes publicamente disponivels, por sua vez um subconjunto de
todas as informacbes. Assim, a eficiéncia forte pressupbe a eficiéncia semi-forte, e a
eficiéncia semi-forte pressupde a eficiéncia fraca.

Os Estudos de eventos tém a finalidade de verificar a existéncia ou ndo de retornos
anormais em torno da data de um anuincio de um fato relevante. A preocupacao desses estudos
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€ com a possibilidade de um investidor vir a obter lucro, comprando o titulo na data do
anuncio. Espera-se, em um mercado eficiente, um gjuste rapido dos pregos apds o anuncio. Se
a reacdo for lenta, investidores podem obter retornos extraordinérios comprando na data da
divulgacéo.

Retornos anormais em dias anteriores a data do anuncio pode caracterizar um
vazamento de informagdes, enquanto retornos anormais em dias posteriores a data do evento
caracteriza uma reacao retardada do mercado ao anuncio. Ambas as situacbes podem ser
interpretadas como ineficiéncia de mercado. Nesse sentido, se um mercado for eficiente na
forma semi-forte, espera-se um retorno anormal apenas na data do andncio.

Desde o trabalho pioneiro de Fama (1970), diversos estudos tém sido desenvolvidos
sobre €ficiéncia de Mercado, sendo que muitos desses trabalhos refutam e muitos apdiam a
hipétese. No Brasil ndo tem sido diferente e muitos estudos tém sido desenvolvidos,
principalmente seguindo a linha de estudos de eventos, como L eite e Sanvicente (1990), Prux
Junior (1998), Herreira e Procianoy (1998), Vieira e Procianoy (1998), Soares, Rostagno e
Soares (2002), Bruni, Firmino, Gama e Fama (2003), Lima e Terra (2004), Espindola (2004),
Camargos e Barbosa (2005), Sarlo Neto, Teixeira, Loss e Lopes (2005), Mederos e
Matsumoto (2006), Martinez (2006), Belo e Brasil (2006), Camargos e Romero (2006),
Moreira (2007). Algumas dessas evidéncias sao expostas no item 2.3.

2.2 Contetdo informacional dos relatorios contabeis

Pode-se conceituar conteldo informacional como a capacidade de fornecer
informagdes Uteis para dterar as crencgas e percepgdes dos investidores, influenciando suas
expectativas sobre fluxos de caixa futuros.

De acordo com Lopes e Martins (2005), a relevancia da informacdo contabil esta4
ligada a capacidade da contabilidade de mostrar a realidade ecordbmica. Tais autores ligam
ainda arelevancia da informagado contabil ao conceito de valor.

... O valor de dado bem é relacionado a sua capacidade de gerar riqueza, fluxo de
caixa, para 0 seu proprietario. Assim, determinado bem tera valor na medida em que
gere fluxos de caixa futuros para a instituicdo. ...A contabilidade é relevante a
medida que fornece informagdes Uteis para a previsdo dos fluxos de caixa futuros
(LOPES e MARTINS 2005).

A empresa deve gerar caixa suficiente para proporcionar o retorno desgjado nos
investimentos efetuados por acionistas, credores, fornecedores e outros. Nota-se que a
capacidade da empresa em gerar fluxo de caixa é um interesse comum entre 0s usuérios da
contabilidade. Portanto, os relatérios financeiros devem fornecer informagfes para gjudar
esses usuarios na predicdo de fluxos de caixa futuros (HENDRIKSEN e VAN BREDA 1999,
p.115).

Para o Financial Accounting Standards Board - FASB (2008) os relatorios financeiros
ndo sdo um fim em s mesmo, mas tem por objetivo fornecer informactes que sgjam Uteis na
tomada decisdes econdmicas. Além disso, acontabilidade financeira ndo € concebida para
medir diretamerte o valor de uma empresa, mas para fornece informagdes que podem ser
Uteis para agueles que desgjam estimar 0 seu valor. O FASB no Statement of Financia
Accounting Concepts n° 1 (SFAC n° 1), afirma que:

Os relatorios financeiros devem fornecer informagfes que sejam Uteis aos atuais e
potenciais investidores e credores e outros usu&ios na realizacdo racional
investimentos, crédito e decisdes semelhantes... Desde que fluxos de caixa dos
investidores e dos credores estejam relacionados com os fluxos de caixa da empresa,
os relatérios financeiros devem fornecer informagGes para gjudar os investidores,
credores e outros usudrios a verificar os montante, periodicidades e incerteza
relativos aos fluxos de caixa da entidade relacinoada. (FASB 2008, p.2)
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Nos mercados financeiros, a informacdo contabil é amplamente utilizada por
investidores ingtitucionais e individuais, analistas, corretoras e outros. Para a Hipo6tese de
Eficiéncia de Mercado (HEM), nenhuma informagéo relevante seria ignorada pelo mercado.
Como as demonstragdes contdbeis sdo informactes relevantes, segundo Scarpin, Pinto e Boff
(2007), € natural que elas produzam algum efeito nos pregos dos titulos negociados no
mercado de capitais.

Alguns estudos redlizados no seculo passado, como Beaver (1968) e Bal e Brown
(1968), examinaram a relacdo entre divulgacdo de relatorios contabeis e a reagdo dos precos
das acbes. A justificativa € que a divulgacdo de resultados altera a expectativa de retornos
futuros. Sendo assim espera-se uma volatilidade maior dos precos das agdes em dias proximos
ao anuncio. Ambos os autores concluem que ha uma correlacdo, mesmo que ndo seja perfeita,
entre 0 andncio de uma informag&o contabil e a variacdo nos precos dos titulos.

As pesquisas realizadas parecem indicar que a informacéo contébil € relevante para
investidores e que o mercado € eficiente em relacéo a informac&o contébil, conforme exposto
no Quadro 1.

Eficiéncia do
ercado
Mercado eficiente M ercado n8o eficiente
Informacéo
Contébil
A resposta é rgpida e imediata. O mercado | A resposta ndo é rpida. Os
€ capaz de avaliar notas explicativas e | mercados ndo  avaliam a
Relevante outras evidenciacbes complexas | informagdo e ndo sdo capazes de
(derivativos, pensdes etc.) interpretar  evidenciagbes mais
complexas.
Irrelevante Sem reacédo Inconsistente

Fonte: Lopes e Martins (2005).
Quadro 1 — Resposta do preco ainformagédo contabil

Apesar de inimeros trabahos realizados em economias desenvolvidas, poucas
pesquisas foram realizadas em paises emergentes. No Brasil alguns trabalhos foram realizados
com o objetivo de verificar o contetdo informacional dos relatorios contabeis. Entre eles
pode-se destacar Sarlo Neto, Loss e Nossa (2005) e Scarpin, Pinto e Boff (2007). Ambos os
estudos chegaram a conclusdo de que a divulgacdo dos relatérios contébels impactaram nos
precos das agdes. Entretanto, em funcdo do pequeno nimero de pesquisas realizadas, ha uma
lacuna em estudos contébeis e de eficiéncia relacionada a evidéncias empiricas em mercado
emergentes.

2.3 Evidéncias empiricas no Brasil

Leite e Sanvicente (1990) realizaram um dos primeiros estudos de eventos no Brasil.
Os autores investigam as respostas dos precos de mercado a divulgacdo de novos valores
patrimoniais. Foram usadas demonstracdes contabeis referentes ao ano de 1988 de 43
empresas. Além do estudo de eventos, usouse regressdo multipla com a intencéo de verificar
guais variaveis explicavam melhor os retornos anormais acumulados. Os resultados indicam
gue o vaor patrimonial ndo possui contelido informaciona significativo e que houve
antecipacdo ao evento. Quanto ao resultado da regressdo, o crescimento do faturamento e o
lucro por acdo foram as Unicas varidve's explicativas significativas.

Prux Junior (1998) investigou, por meio de um estudo de eventos, se a divulgacdo de
demonstracdes contabeis em moeda constante afeta 0 comportamento dos precos das acles. A
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amostra foi composta por 152 acOes de empresas que negociaram na BOVESPA e que
divulgaram suas demonstragdes contébeis em moeda constante no ano de 2006. Os resultados
empiricos evidenciaram que a forma de divulgacdo das demonstragdes contabeis em moeda
constante das empresas de capital aberto, produz efeitos significativos sobre o comportamento
dos precos das suas agdes, sendo gque os retornos anormais foram significativos apenas paras
as empresas que apresentam demonstragdes completas em moeda constante.

Lima e Terra (2004) examinaramm, por meio de um estudo de eventos, se o conteido
informacional das demonstractes financeiras, trimestrais e anuais, € capaz de influenciar a
precificacdo das acdes. A amostra foi composta por 3.682 observacdes no periodo de 1995 a
2002, sendo coletadas as acdes com maior liquidez na BOVESPA. Dessa amostra foram
extraidas duas sub-amostras relacionadas ao resultado do exercicio (lucro/prejuizo). Concluiu-
Se que os retornos anormais no dia da divulgacdo das demonstracfes sdo estatisticamente
insignificantes para a amostra total, corroborando a HEM na forma semi-forte. Para as duas
sub-amostras foram detectados retornos anormais significativos na data da divulgagdo do
evento, sendo positivos para os lucros e negativos para prejuizos, mostrando a coeréncia dos
resultados.

Espindola (2004) buscou investigar de que forma as demonstragbes contabeis
trimestrais, no que se refere tanto a lucratividade quanto a realizagdo de investimento das
empresas, transmite informacgOes relevantes para os participantes do mercado. Para a
realizacdo do estudo empregou-se a metodologia de estudo de eventos e em seguida a
lucratividade e a realizacdo de investimentos foram tratadas como variaveis independentes e
regredidas sobre os retornos anormais. Os resultados indicam que ¢ fatores analisados
apresentam relacdo com a variagdo no valor das acbes no mercado; entretanto, do ponto de
vista estatistico relacdo ndo foi significativa

Martinez (2006) investigou a reacdo do mercado a surpresa nos resultados
(lucro/prejuizo). Fizeram parte da amostra 120 companhias abertas (com maior liquidez) no
periodo de 1996 a 2003. As previsdes dos resultados foram extraidas do sistema I/B/E/S e 0s
dados efetivos foram coletados no Economatica. O estudo revelou que o mercado brasileiro
reage de maneira significativa a surpresa nos resultados, sendo que antecipa o resultado,
apresentando retornos anormais antes da data do anuincio, quando a surpresa € negativa, e
guando a surpresa é positiva inicia-se um ciclo de retornos positivos e significativos apds o
anuncio do resultado. Além disso, a pesquisa constatou que as agdes de empresas que
atingiram as expectativas, tiveram desempenho superior no periodo de 30 e 90 dias apds 0
anuncio.

Camargos e Romero (2006) realizam um teste de eficiéncia de mercado, por meio de
estudo de eventos, considerando a divulgacédo de trés eventos. Fusdes e Aquisicoes (F&AS);
lancamento de American Depositary Receiptd ADR); e adesdo aos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (NDCG). O estudo contemplou empresas que operam na BOVESPA
e eventos ocorridos entre 1992 e 2004. Os resultados apontaram para: i) os trés eventos
estudados apresentam contetido informaciona relevante para a precificacdo das acdes no
mercado; ii) o mercado brasileiro ndo se comportou de mareira eficiente na forma semi-forte.

3. Aspectos metodol 6gicos

O méodo utilizado para testar a forma semiforte de eficiéncia foi o Estudo de
Eventos. De acordo com Camargos e Barbosa (2003), um estudo de eventos consiste na
andlise do efeito de informactes especificas de determinadas firmas sobre os precos de suas
acoes. O objetivo é verificar a presenca de retornos anormais em torno do dia do anuncio de
uma noticia relevante, ou sga, a extensdo em que os retornos verificados nesses dias sdo
diferentes daqueles considerados normais. Um estudo de evento segue as seguintes etapas.
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definicdo do evento; critério de selecdo (base de dados utilizada, selecdo do setor econdmico,
empresas afetadas pelo evento em estudo); determinacdo de retornos normais e anormais,
procedimento de estimagdo; procedimento de teste; resultados empiricos

O evento escolhido para o teste foi a divulgacéo das Demonstraces contébeis, a saber,
informagdes trimestrais e anuais (ITRs e IANS). Foram selecionados 19 eventos (ITRs e
IANS) compreendidos entre janeiro de 2003 e dezembro de 2007. A IAN de 2007 néo faz
parte da amostra por ndo ter sido divulgada pelas companhias até o termino desse artigo.

Os dados foram levantados no website da BOVESPA (2008) e por meio do banco de
dados Economatica. Foram utilizadas na amostra apenas companhias que estdo no IGC. Usou
se dados diérios, seguindo o exemplo de Brown e Warner, (1985), e o periodo de andlise foi
de 5 anos, compreendendo as datas de 02/01/2003 a 31/12/2007. Esse periodo foi escolhido
por representar um periodo de crescimento de bolsa, e por ser um periodo em que ha um
numero satisfatorio de empresas com niveis diferenciados de governanca. Periodos anteriores
reduziriam o nimero de empresas da amostra.

Para definicdo da amostra, partiu-se de uma lista de 179 empresas que fazem parte do
IGC. Dessas, 138 foram eliminadas da amostra por terem entrado no indice ap6s 2003 ou por
ndo satisfazerem o critério de liquidez. Para este ultimo critério, foi aplicado o indicador de
liguidez em bolsa, que pode ser representado matemati camente como:

V., n S
LQ, = [+~ L7 7100 1

Onde,

LQ,, =Indicador de liquidez da acdo i para o periodo t;

S, = é 0 numero de pregdes no periodo t em que se constatou pelo menos 1 negdcio com
acdo i no mercado a vista;

n, = numero de negocios com a agdo i verificados no mercado a vista da BOVESPA no
periodo t;

N, = numero de negacios registrados no mercado a vista da BOV ESPA no periodo t;

v,, = Volume financeiro gerado pelos negdcios com a agdo i no mercado a vista no periodo t;

V, = E o volume financeiro total registrado no mercado a vista da BOVESPA para o periodo

t.

O critério de liquidez foi adotado para selecdo da amostra porgue, segundo Lima e
Terra (2004), a variagdo de prego de uma acdo depende diretamente do nivel de negociacdo
desta acéo na bolsa de valores.

Permaneceram na amostra empresas cujo indicador de liquidez foi superior a 0,015.
Além disso, empresas com indicador maior que 0,015, mas que ndo tinham cotacfes desde
2003, periodo inicial da amostra, foram eliminadas da amostra. Tais eliminacfes, obedecendo
aos critérios supracitados, deixaram, ao final, uma amostra de 41 empresas (Anexo 1).

Para cada empresa, certa classe de agGes (ON, PN, PNA, PNB, etc.) foi escolhida. O
critério utilizado para a escolha da classe de agdes mais uma vez foi o de liquidez, sendo
escolhida a agéo que apresentou maior liquidez.

A terceira etapa (determinagdo retornos normais e anormais) € crucial no método de
estudo de eventos. E nessa etapa que os retornos calculados na janela de eventos S30
comparados com o retorno normal para verificar a existéncia de retornos anormais. De acordo
com Camargos e Barbosa (2003), o retorno normal € definido como aquele retorno esperado
em uma situagdo em que ndo ocorre 0 evento, engquanto o retorno anormal € definido como o
retorno observado de um titulo menos o retorno normal.

A forma de calculo da taxa de retorno utilizada foi a forma logaritmica (capitalizacéo
continua). Nessa forma de capitalizagdo, o prego do titulo é obtido por:
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r= Inéeig 2
Pt—l 4]

A escolha dessa forma de célculo de retorno € dada pelas conseqliéncias estatisticas
guanto a distribuicdo de freqiéncia dos retornos. Na forma logaritmica (capitalizacéo
continud), a distribuicdo de freqliéncia dos retornos seria simétrica, tendendo a aproximar-se
da curva normal. Com base nesses pressupostos estatisticos, a formula de calculo logaritmica
€ mais adequada quando se desgja utilizar testes estatisticos paramétricos.

Segundo Fama (1991), o mercado €ficiente por si ndo é testavel, devendo ser testado
conjuntamente com algum modelo de equilibrio, um modelo de precificagdo de ativos. O
modelo de equilibrio basico € o CAPM (Capital Asset Pricing Model), também conhecido
como versdo Sharpe-Litner-Mossin. Esse modelo € baseado na teoria de carteiras
desenvolvida por Makowitz (1952), em que os investidores tomam decisdes com base no
retorno esperado e no desvio padréo. De acordo com Sharpe (1964, p.436), o CAPM baseia-se
na hipotese de que existe uma relacdo linear entre retorno esperado e desvio padréo de
retornos para combinacdes eficientes de ativos com risco. Além disso, considerase que é
possivel captar e aplicar fundos a taxa livre de risco. Para determinac&o dos retornos normais
neste estudo utilizouse 0 model o de retorno gjustado ao risco e ao mercado.

Este modelo é também conhecido como modelo de indice Unico. E um dos modelos
estatisticos que relaciona linearmente o retorno de um determinado ativo financeiro
com o retorno do portfolio de mercado observando as especificacOes de linearidade
(linearidade, estacionariedade, independéncia serial dos residuos em relagdo ao
retorno de mercado e estabilidade de variancia dos residuos). (CAMARGOS E
BARBOSA, 2003)

Soares, Rostagno e Soares (2002), testaram a capacidade de captacdo de retornos
anormais de trés modelos: Modelo de retorno gjustado ao mercado; Modelo de retorno
gjustado ao risco e ao mercado; e modelo de precificacdo de ativos (CAPM). Nesse estudo, 0
modelo que se mostrou mais eficaz na captacdo de retornos anormais, foi 0 modelo de retorno
gjustado ao risco e ao mercado.

Na etapa de procedimento de estimacdo sdo definidas. a janela de estimacéo; a janela
de evento; e a janela de comparagdo. A janela de estimagdo € usada para o cdculo do retorno
normal. Nessa janela pode-se utilizar periodos de 30, 90, 120 dias anteriores a janela de
eventos. O periodo da janela de eventos ndo € incluso na janela de estimacdo para que esse
periodo ndo influencie no calculo do retorno normal.

Nesse artigo, definiu-se como janela de eventos um periodo de 21 dias,
compreendendo 10 dias antes do evento e 10 dias depois. A janela de estimagéo, seguindo o
exemplo de Campbell, Lo e Mackinlay (1997), foi definida como 120 dias, ndo englobando o
periodo dajanela de eventos.

Para o teste de significancia foram usados dois métodos, sendo um paramétrico (test t)
e um ndo-paramétrico (teste de Wilcoxon). O valor do test t é obtido por meio da diviséo
entre o retorno anormal médio e o erro padrdo, conforme equagdo a seguir.

= AR 3)

ep
Torna-se importante ressaltar que utilisourse procedimentos robustos em relagdo a
heteoscedasticidade. Tais procedimentos consiste em construir uma estatistica t utilizando
erros-padréo robustos, que podem ser obtidos por meio de

(4)
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onde, f; € o i-ésimo residuo da regressio de X sobre as outras variaveis explicativas, e SQR

€ a soma dos residuos quadrados dessa regressdo (GUJRATI, 2000 e WOOL DRIDGE 2006).

Os testes ndo paramétricos sdo livres de qualquer suposicéo sobre a distribuicdo dos
retornos. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), tipicamente esses testes ndo
paramétricos ndo sdo usados isoladamente mas em conjunto com testes paramétricos. O teste
de Wilcoxon é baseado na idéia que a soma dos “ranks’ para as amostras acima e abaixo da
média devem ser similar.

Para a realizacdo do estudo, cotacOes de fechamento g ustados por provento foram
coletadas no Economatica. O céalculo dos retornos diérios foi realizado no software Excel
2003. E por fim, para o desenvolvimento do estudo de eventos foi utilizado o software Stata
versdo 10.

4. Anélises dosresultados

De acordo com a metodologia exposta na secdo trés, foram calculados retorros
anormais médios para uma janela de eventos de 21 dias, compreendida entre os dez dias
anteriores ao evento (data zero) e os dez dias posteriores. Além disso, os resultados foram
acumulados dentro desse mesmo intervalo.

A Tabela 1 apresenta os retornos anormais meédios, bem como os testes de
significancia referente a cada dia da janela de eventos. Nos casos onde houve divergéncias
entre o teste t e o teste de Wilcoxon, optou-se pelo Ultimo por ser um teste que ndo depende
de uma distribuicdo normal.

Tabela 1 — Retor nos anormais médios

Numero  Eventos Retorno TESt.e de Ret.
Dias de por Anormal &t - Sinaisde D
(P-Value) Wilcoxon

empresas empresa Médio (P-Value) Acumulado
-10 11 19 -0,0014641 0,112 0,0307 -0,0014641
-9 1 19 -0,0010652 0,223 0,3336  -0,0025293
-8 1 19 -0,0007442 0,388 0,0612 -0,0032735
-7 1 19 -0,0008896 0,272 0,0471  -0,0041631
-6 1 19 0,0007197 0,368 0,5521  -0,0034434
-5 411 19 -0,0004497 0,599 0,1986 -0,0038931
-4 1 19 0,0014255 0,065 0,3627  -0,0024676
-3 11 19 -0,0003678 0,738 0,0582  -0,0028354
-2 41 19 -0,0021851 0,005 0,002  -0,0050205
-1 1 19 0,0008032 0,317 0,946  -0,0042173
0 1 19 -0,0007646 0,367 0,4054  -0,0049819
1 1 19 0,0003666 0,738 0,145  -0,0046153
2 1 19 -0,0001865 0,823 0,0874  -0,0048018
3 411 19 -0,0005334 0,519 0,1019 -0,0053352
4 1 19 0,0013495 0,119 0,3918 -0,0039857
5 11 19 -0,0003422 0,666 0,3543  -0,0043279
6 41 19 -0,0019917 0,012 0,0021 -0,0063196
7 11 19 0,0001114 0,891 0,4285 -0,0062082
8 1 19 0,0011602 0,156 0,6456  -0,0050480
9 1 19 -0,0000825 0,924 0,1421  -0,0051305
10 41 19 0,0005256 0,514 0,8776  -0,0046049

Como se pode observar o retorno anormal, na data do evento, ndo é significativamente
diferente de zero. Nota-se também um retorno anormal significativo, em dias antes do evento
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(t.,,t, et ). Ta resultado pode significar um vazamento de informagdes, o que caracteriza

uma possivel ineficiéncia do mercado.

ApoGs a data do evento, foram detectados retornos anormais significativos apenas no
dia seis, o que pode ser considerado uma ineficiéncia, considerando a velocidade de
gjustamento. Retornos anormais no dia seis caracterizam uma reacao retardada do mercado a
divulgacdo dos relatérios contabeis. Tal reacdo pode sgnificar que o mercado precisa de
alguns dias parainterpretar 0 andncio.

Outro ponto que deve ser ressaltado é que a maior parte dos retornos anormais dentro
da janela de eventos foi negativa. Ta resultado indica que, na média, os relatérios contabeis
trimestrais e anuais (ITRs e 1ANs) apresentaram resultados financeiros inferiores aos
esperados pelo mercado. A Figura 1 mostra a representacéo grafica dos retornos anormais
médios na janela de eventos.

Retorno Anormal Médio

0,0020000
0,0015000
0,0010000 -+
0,0005000
0,0000000 -~
-0,0005000
-0,0010000 A
-0,0015000 -
-0,0020000 -
-0,0025000 -

Retorno Anormal Médio

Figura 1 — Retornos anormais médios

NaFigura 2 é apresentado o grafico dos retornos anormais acumul ados. Nessa etapa 0s
retornos médios diarios foram somados dentro da janela de eventos. Sendo assim, o retorno
anormal acumulado para o dia do evento, é a soma dos retornos anormais diarios medios do
dia t,, aéodia t,, e o retorno norma acumulado para a data t,,, € a soma dos retornos

anormais diariosmédiosdo dia t ,, at€odia t,,.

Retorno Anormal Acumulado

0000000 7T 7 T T T T T T T T T T T T T 11
_0100100005\5 ,Q)fbf\bfo,b(fbﬂ,;yQN’lx'bb(%b/\‘bQ.@

-0,0020000 1
-0,0030000 1
-0,0040000 A
-0,0050000 A
-0,0060000 -
-0,0070000 -

= Ret. Anormal Acumulado

Figura 2 — Retor nos anor mais médios acumulados
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Na andlise dos retornos médios acumulados, apresentados na FHgura 2, nota-se uma
mudanca substancial nos retornos anormais acumulados nos dias t , e t;. As Fguras 1 e 2

apresentam um padréo de retornos anormais que ndo se espera encontrar se 0S mercados séo
eficientes na forma semiforte. Esses resultados indicam que as companhias que compdem o
IGC no periodo entre 2003 e 2007 ndo se comportaram de maneira eficiente na forma
semiforte.

Os resultados apresentados apontam para a rejeicdo da Hipotese de Eficiéncia de
Mercado, uma vez que ndo foram detectados retornos anormais no dia do evento (t,), mas

que nos dias em torno do evento, t ,,,t ..t ,et,, foram detectadas anormalidades nos

retornos. Tal fato indica, primeiramente, que houve vazamento de informagdes, e em segundo
lugar que 0 mercado absorveu essas informagdes de maneira lenta, sendo no sexto dia apds o
evento.

5. ConsideragOes Finais

A Hipotese de eficiéncia é considerada um dos pilares da Moderna Teoria de Financgas,
sendo exaustivamente testada no mercado de capitais internacional e nacional. No Brasil,
entretanto, h& caréncia de estudos num periodo de estabilidade econdmica e principa mente
com empresas que aderem a boas préticas de Governanca Corporativa.

Neste trabalho investigouse a Eficiéncia do mercado, em que, fizeram parte da
amostra, agdes de empresas que fizeram parte do IGC no periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2007. O intuito do trabaho foi reaizar um estudo em que se testa a hipétese
semi-forte de eficiéncia e o contelido informacional dos relatorios contdbeis.

Os resultados empiricos mostram que 0 mercado ndo se comportou de maneira
eficiente na forma semi-forte, ndo se \erificando retornos anormais no dia do evento (t,). No

dia do evento espera-se obter um retorno anormal, mas ndo nos outros dias. Além disso,
constataram-se retornos anormais médios dois dias antes do evento (t_,,,t ,,t ,), apontando

para um possivel vazamento de informagdes. Outra explicacdo, para a presenca de retornos
anormais anteriores a data do evento, € que a divulgacdo de que um nuncio sera feito ja causa
reacao no mercado.

Retornos anormais em dias posteriores ao evento (dia t,) apontam para uma provavel

reacdo atrasada do mercado a divulgacdo dos relatorios, o que indica que o mercado necessita
de aguns dias para assimilar a nova informacdo. Tal situacdo indica que se um investidor
comprar esses titulos na data de divulgagdo do evento, mantendo-as durante cinco ou seis
dias, obtera retornos extraordinarios.

Quanto a relevancia da informac&o, retornos anormais na janela de eventos indicam
gue os relatérios contabels, a saber, ITRs e IANSs, posstem contetdo informacional. Outro
ponto que deve ser destacado € o grande nimero de retornos anormais médios negativos na
janela de eventos. Esses retornos negativos indicam que os relatorios contdbeis, na média,
surpreenderam o mercado de maneira negativa.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que o mercado de agdes brasileiras que
aderiram as boas praticas de Governanga Corporativa, no periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2005, ndo foi eficiente na forma semi-forte, rejeitando-se a hipotese nimero um.
Entretanto, ndo se pode regjeitar a hipétese nUmero dois, pois retornos anormais na janela de
eventos indicam que os relatérios contabeis possuem conteido informacional.
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APENDICE A
Acdes componentes da amostra analisada

Cod. Nome|Compl eto Cod. Nome|Compl eto
ALPA4 | Sao Paulo Alpargatas SA KLBN4 | Klabin SA.
ARCZ6 | Aracruz Celulose SA POMO4 | Marcopolo SA
BBDC4 | Banco Bradesco SA. NETC4 | Net Servicos de Comunicacao S.A.
BRAP4 | Bradespar SA. PCAR4 | CompanhiaBrasileirade Distribuicao
BBAS3 | Banco do Brasil SA. PMAM4 | Paranapanema S.A.
BRTP4 | Brasil Telecom Participacoes S.A. RAPT4 [ Randon S/A Implementos e Participacoes
BRTO4 | Brasil Telecom S.A. SBSP3 | Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo
BRKM5| Braskem SA. SDIA4 | SadiaSA.
CCRO3 | Companhia de Concessoes Rodoviarias SCAR3 | Sao Carlos Empreendimentos e Part. S.A.
CLSC6 [ Centrais Eletricas de Santa Catarina S.A. SUZB5 | Suzano Papel e Celulose S.A.
CMIG4 [ CiaEnerg Minas Gerais - Cemig SZPQ4 | Suzano Petroquimica S.A.
CESP5 [ Cesp - Companhia Energeticade Sao Paulo | TBLE3 | Tractebel EnergiaS.A.
CNFB4 | Confab Industria SA TRPL4 | Cteep-Cia Transm Energia Eletr. Paulista
DURA4 | Duratex SA UGPA4 | Ultrapar Participacoes S.A.
ELET6 | CentraisElet Brasileiras SA UBBR11 | Unibanco Uniao Bancos Bras SA
ELPL5 | Eletropaulo Metropolitana El.S.Paulo S.A. UNIP6 [ Unipar- Uniao de Inds. Petroquimicas S/A
GGBR4 | Gerdau SA. USIM5 | Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA.
GOAU4 [ Metalurgica Gerdau SAA. VCPA4 | Votorantim Celulose e Papel SA
MY PK4| lochpeMaxion SA VALE5 [ CiaVaedo RioDoce
ITAU4 | Banco Itau Holding Financeira S.A. WEGE4 | Weg SA
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