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RESUMO

As decisdoes 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 divulgadas
a medida que ocorrem, ndo se sujeitando a uma periodicidade especifica.
Como tais comunicagdes costumam apresentar-se sob a forma de narrativa,
sem um formato pré-estabelecido, e ndo sofrem auditoria, é possivel
questionar se a linguagem utilizada nestas divulgacdes é capaz de interferir
no valor das a¢cdes em negociacdo. Para investigar esta possivel influéncia,
empregou-se a metodologia de estudo de eventos para avaliar o
comportamento do preco de negociacdao de acdes de companhias abertas
na Bolsa de Valores de S3o Paulo durante os anos de 2006 e 2007. Fatos
relevantes divulgados durante estes dois anos foram extraidos dos arquivos
da BOVESPA e Comissdo de Valores Mobilidrios e classificados,
subjetivamente, em otimistas, pessimistas ou neutros, de acordo com a
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linguagem empregada em suas narrativas. Assim, foram investigados os
comportamentos dos retornos anormais das ag¢les referentes a 419 fatos
otimistas e 79 pessimistas em periodos anteriores e posteriores as suas
publicagbes pessimistas em periodos anteriores e posteriores as suas
publicagées. Observou-se uma tendéncia geral ao decréscimo no retorno
anormal de companhias apds a divulgacdo de fatos pessimistas, enquanto
os retornos anormais ligados a fatos otimistas apresentaram variagdes
pouco significativas. Tais observacdes apontam para o conservadorismo do
mercado financeiro ao considerar boas e mas noticias com cautela, dando
maior importancia aos anuncios pessimistas que aos otimistas, além de
distinguir o conteudo da linguagem nas comunicagdes a que é exposto.

Palavras-chave: Fatos Relevantes, Estudo de Eventos, Companhias Abertas,
Retorno de Agdes.

ABSTRACT

Companies’ management decisions have the ability to change the choices of
shareholders, investors, creditors and others interested in its performance.
This knowledge is consider relevant news and should be disclosed as it
happens, but not restrained to any regular interval. The facts disclosed
usually occur in the narrative form, with no pre-established format, and it’s
not subject to any audit inspection. This raises the issue of how the
language used on these disclosures is able to affect the value of a share in
the market. The approach of event study was used to conduct the study of a
possible influence on the market price tendency for shares of companies
listed on the Bolsa de Valores de Sao Paulo, during the years of 2006 and
2007. The press-releases disclosed during these years were extracted from
the archives of Bovespa and Comissdo de Valores Mobilidrios, and classified
subjectively as optimistic, pessimistic or neutral, according to the expression
used in the narrative. The study investigates the behavior of the abnormal
returns of shares in the period-enclosed prior and after the disclosure, on a
total of 419 optimistic facts and 79 pessimistic. As a result, was observed a
general tendency of decrease of the abnormal return of companies after the
disclosure of pessimistic facts, while the abnormal returns linked to
optimistic news showed no significant variation. Such observations show a
conservative approach of the market, in considering good and bad news
with caution, giving more importance to pessimistic announcements, rather
than to optimistic ones. Furthermore, the user should be able to identify
the communication essence of the expression when it is revealed.

Keywords: Press-Releases, Event Study, Companies, Stock Return.

[ INTRODUCAO

As decisOes da administracdo das companhias, capazes de interferir nas escolhas de
acionistas, investidores, credores e demais interessados, sdo consideradas fatos relevantes
e devem ser divulgadas a medida que ocorrem ndo se sujeitando a uma periodicidade
especifica. Segundo Silva e Fernandes (2007), os fatos relevantes diferem dos relatdrios
contabeis em dois aspectos principais: a periodicidade e o enfoque. Enquanto os fatos
relevantes apresentam um enfoque narrativo e podem ser veiculados a qualquer
momento, os relatérios contdbeis enfocam valores numéricos e devem ser publicados em
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intervalos de tempo preestabelecidos, como trimestral ou anual, por exemplo. A Lei
6.404/76, Lei das Sociedades por Agdes, trata em seu artigo 157 das informacdes a serem
prestadas pelos administradores de companhias abertas. Em seu paragrafo 49, tal lei
determina que:

os administradores da companhia aberta s3o obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela
imprensa qualquer deliberacao da assembléia-geral ou dos drgaos
de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos
seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisao
dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobilidrios emitidos pela companhia.

A ampla divulgacdo de informacgOes tempestivas e fidedignas é necessaria para garantir o
eficiente funcionamento do mercado de capitais, evitando que pequenos grupos sejam
privilegiados pelo acesso exclusivo ou antecipado a estas informagdes, em detrimento de
seus demais competidores (RODRIGUES, 2005). Deste modo, é importante que a publica
comunicacdo de fatos ou atos relevantes seja feita de forma a garantir a todos os
elementos do mercado uma tomada de decisdo consciente, baseada na interpretacao
individual de informag¢des comuns.

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM (2008), os acionistas necessitam
estar bem informados para fiscalizar a atuacao dos administradores e proferir votos
conscientes nas assembléias. O objetivo da divulgacdo de fatos relevantes é a garantia de
condicOes igualitarias na competicdao entre todos integrantes do mercado, ndo devendo
ser utilizada como instrumento de manipulacdo ou especulagdo. Assim, a linguagem e a
forma como os textos narrativos das comunica¢des sao redigidos precisam ser claros,
objetivos e imparciais, de modo a permitir a transmissdo das informagdes de forma nao
enviesada.

Diante do exposto, este trabalho pretende responder a seguinte pergunta de pesquisa: a
linguagem usada nos fatos relevantes influencia o valor das agdes negociadas na bolsa
de valores? Como conseqliéncia, o objetivo do trabalho é verificar se a linguagem
empregada na redacdo de textos comunicativos de fatos relevantes exerce influéncia
sobre o comportamento do mercado, impactando na precificacdo de acées negociadas em
bolsa de valores brasileira.

2 REFERENCIAL TEORICO

Além de informacgdes periddicas, as empresas com a¢des negociadas em bolsas de valores
sdo obrigadas a divulgar informacgdes relevantes, relacionadas as suas atividades, por meio
de comunicados ao mercado, realizados a qualquer tempo, geralmente por meio de
jornais de grande circulagdo e sob a forma de textos narrativos. Estes comunicados sdo
conhecidos como fatos relevantes. A Instrucdo CVM n 2 358/2002, que dispbe sobre a
divulgacdo destes fatos relevantes pelas companhias abertas, os define do seguinte modo:

considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo,
qualquer decisdao de acionista controlador, deliberacdo da
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assembléia geral ou dos drgdos de administracdo da
companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econbmico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que
possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdao da companhia
aberta ou a eles referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios;

lll - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios emitidos
pela companhia ou a eles referenciados.

Com o intuito de proteger os interesses dos investidores, a Comissdao de Valores
Mobilidrios, utilizando-se da Instrucdo 358 de 03 de janeiro de 2002, dispde sobre a
obrigatoriedade da comunicacdo de eventos que possam influir em suas decisdes. A
instrucdo cita, ainda, alguns dos casos em que a divulgacdo destas informacgdes faz-se
necessaria e faculta ao administrador ou acionista controlador a comunicagdo caso estes
entendam “que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia”.

Outra exigéncia é a publicacdo do fato relevante em jornal de grande circulagao,
habitualmente utilizado pela companhia, o que pode ocorrer de forma resumida, desde
que expresso o sitio de divulgacdo de seu conteudo integral na internet e seu contetdo
minimo apresente o mesmo teor daquele remetido a CVM e bolsa de valores.

Apesar da discriminacdo, pela CVM, de alguns eventos considerados relevantes e passiveis
de comunicacdo ao mercado, é a prépria empresa que determina o que ira divulgar. Além
disso, ndo ha regulamentacdo que determine a periodicidade para que companhias
abertas divulguem fatos relevantes. Estes devem ser comunicados tdo logo ocorram os
eventos que noticiam e atuam como instrumento de constante comunicagdo entre as
empresas e seus acionistas e investidores. Tal preocupacdao com a ampla e imediata
divulgacdo de fatos é uma forma de reduzir a assimetria da informacdo (PEREIRA, 2008).

Outra caracteristica da demonstracdao em questdo relaciona-se a auséncia de padronizacao
de leiaute e linguagem. Diferentemente da maioria das demonstracdes contabeis
obrigatdrias, os fatos a serem noticiados sdo apresentados sob a forma narrativa, embora
seja facultada a utilizacdo conjunta de dados numéricos e outros recursos graficos e
visuais. Desta forma, a auditoria destas informacdes financeiras torna-se invidvel, o que
facilita sua utilizagao para viabilizar a manipulacdo de seus usudrios.

Com tais caracteristicas, estes comunicados apresentam grande divergéncia de estrutura e
linguagem entre si, dificultando analises e interpretacdes por parte de seus destinatdrios e
tornando necessdrio o emprego de técnicas diferentes das normalmente utilizadas na
decodificacdo dos demais dados contdbeis. Além disso, o livre emprego da linguagem
possibilita que os usudrios da informacdo sejam influenciados ou, mesmo induzidos em
suas interpretacdes e, conseqlientemente, em suas decisoes.

Segundo Verrecchia (2001), a pesquisa da evidenciacdo em contabilidade pode ser
classificada em trés categorias principais, baseadas na associacdo, descricdo ou eficiéncia.
Seus estudos demonstram que quando a obtencado de informacdes privadas é exdgena, as
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relacbes entre evidenciacdo, preco de acdes e volume negociado alteram-se. E sua
principal conclusdo é a verificagdo de que, na presenca de custos ou incertezas,
administradores preferem evidenciar informacdes sobre o valor da empresa a reté-las,
mesmo que agentes externos sejam capazes de compreender a eventual omissdo dessas
informacgdes.

Verrecchia (2001) relata, ainda, a tendéncia histérica de a economia incentivar, por
iniciativa dos administradores, a evidenciacdo voluntdria. Ponto forte que, segundo o
autor, sobrepuja pontos fracos, como a preferéncia das empresas por modelos e
premissas, que maximizem o valor corrente de mercado e os resultados dos relatdrios, o
fato de na literatura os resultados serem altamente sensiveis as premissas e a ineficiéncia
de estratégias discricionarias quando empregadas a empresas que optam por nao
evidenciar. Verifica-se, também, a existéncia de grande potencial ao estabelecer liga¢des
entre a evidenciacao e a redugao da assimetria da informacgdo. No entanto, estabelecer tal
relacdo em estudos empiricos ndo é tarefa facil, pois essa ligacdo, normalmente, ndo é
evidente, embora as pesquisas ndo a ignorem.

Para que a relacdo entre a divulgacdo de informacgdes financeiras e a reacdao do mercado
de capitais seja estabelecida, é necessdrio que as informacdes sejam corretamente
disponibilizadas, de forma que seu receptor tenha acesso fiel e integral ao fato retratado.
Nesse processo, o cédigo, ou seja, a linguagem utilizada para transportar o contetudo da
mensagem deve ser de dominio de ambos, tanto do emissor quanto do receptor. Assim,
uma das pretensdes da comunicacdo é que a mensagem recebida pelo leitor seja
interpretada de acordo com as intencées do remetente. Mas, em comunicagdes
narrativas, elementos como contetdo, formato, organizacdo e estilo podem ajudar ou
atrapalhar a compreensdo do leitor (COURTIS, 1998).

Dias Filho e Nakagawa (2001) discutem a extensdo do nivel de compreensdo dos usudrios
das evidenciacdes contdbeis. Além da utilizacdo de termos técnicos, os autores atentam
para a atribuicdo de novos significados as palavras de uso comum, transformando-as em
termos técnicos contdbeis, nem sempre compreensiveis aos usuarios. Dias Filho (2000)
sugere que caracteristicas médias dos usudrios sejam identificadas, assim como os
elementos mais significativos no processo de comunicagdo contabil, uma vez que valores e
objetivos costumam ser compartilhados por grupos com interesses comuns.

Agrega-se a isso, a possibilidade de as informagdes sofrerem distor¢cdes de origem
semantica, desde o momento em que sdo produzidas. Tais distorcdes podem ser
explicadas pelos diferenciados niveis de interpretacdo dos eventos e compreensao dos
principios, normas e praticas contdbeis por parte daqueles que elaboram as informacdes.

A partir das conclusdes de estudos sobre a linguagem utilizada em divulgag¢des narrativas e
reacoes do mercado aciondrio diante da divulgacao de informacdes, é possivel questionar
a influéncia da divulgacdo de fatos relevantes sobre o preco de negociacao das acdes de
uma companbhia.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo sobre a reacdo do mercado financeiro a divulgacdo de informagbes contabeis
teve sua origem nos anos de 1960 em dois trabalhos fundamentais para a pesquisa
contdbil: ‘An Empirical Evaluation of Accounting Numbers’, de Ray Ball e Philip Brown, e
‘Market Prices, Financial Ratios, and the Prediction of Failure’, de Willian Beaver, ambos no
ano de 1968. Posteriormente, varios trabalhos foram desenvolvidos com o intuito de
relacionar varidveis contdbeis aos precos das acdes, tanto em mercados internacionais
quanto no brasileiro.

No Brasil, varios autores dedicaram-se a pesquisar a influéncia das informagdes contabeis
sobre o pre¢o das ac¢des, ou seja, a relacionar a reacdo do mercado a divulgacdo das
informacgdes. Percebe-se que a metodologia mais utilizada por eles é o Estudo de Evento,
que, segundo Lamounier e Nogueira (2007, p.1): “[...] é a metodologia que procura
mensurar o impacto de uma informacdo publica, divulgada em um dado momento, no
comportamento dos precos dos titulos.” Ainda, segundo estes autores, o estudo de
eventos “visa, a partir da hipotese de que os mercados sejam eficientes, mensurar o
impacto da divulgacido de uma dada informagdo no valor da empresa, mais
especificamente no comportamento dindmico dos precos e dos retornos dessa firma nos
mercados financeiros.”

Para o desenvolvimento do estudo, foram coletados os fatos relevantes referentes aos
anos de 2006 e 2007 e disponibilizados no sitio da Bolsa de Valores de S3o Paulo —
Bovespa - na internet, http://siteempresas.bovespa.com.br. Os dados foram baixados e
nomeados um por um para os estudos de legibilidade de Silva e Fernandes (2007) e sdo
acessiveis, também, no sitio da CVM, pela opc¢ao Informacdes Periddicas e Eventuais — IPE.

Desta forma foram obtidos 2.350 arquivos, 962 com fatos divulgados em 2006 e 1.388
referentes a 2007, sendo que um dos arquivos, de fato relevante divulgado em 2007,
apresentou erro, ndo abriu e, por isso, foi desconsiderado.

Os arquivos obtidos no site na Bovespa foram lidos individualmente e classificados em
otimista, pessimista ou neutro, de acordo com a linguagem empregada. Ressalta-se que
classificacdo subjetiva foi atribuida a linguagem utilizada nas narrativas e ndo a seu
conteldo. Assim, fatos relevantes, apresentando apenas tabelas e graficos, sem maiores
consideragbes, tiveram sua linguagem classificada como neutra. Por outro lado,
informagdes ressaltando oportunidades de mercado e possiveis ganhos foram
considerados otimistas, enquanto aqueles que enfatizam prejuizos, perda de mercado ou
reducdo de atividades foram classificados como pessimistas.

Os critérios para esta classificagcdao foram estabelecidos pelos pesquisadores, considerando
sua percepcdao sobre a linguagem dos textos, na tentativa de estabelecer uma
aproximacado a possivel influéncia sofrida pelos usuarios externos em geral. A sintese da
classificacdo dos dados coletados resultou na Tabela 1.
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Tabela 1: Classificacao de linguagem.

CLASSIFICACAO 2006 2007 TOTAL
Otimistas 310 418 728
Pessimistas 75 49 124

Neutros 577 920 1.497

TOTAL 962 1.387 2.349

Na Tabela 1 ressalta-se o emprego de linguagem considerada neutra, ou seja, atendo-se a
comunicacdo de fatos, sem enfatizar aspectos positivos ou negativos. Percebe-se,
também, a reducdo do emprego de linguagem pessimista de 2006 para 2007, mesmo
tendo crescido o niumero de publica¢gdes de um ano a outro.

Para prosseguir com a pesquisa, foi necessdrio respeitar a janela de eventos de 20 dias
anteriores e 20 dias posteriores a divulgacao de cada fato relevante. Ou seja, para que os
efeitos de um fato relevante pudessem ser analisados sem a interferéncia de outra
publicacdo em periodo préximo, foram excluidos fatos relevantes de mesma empresa
publicados em intervalo inferior a 40 dias. Deste modo, foram excluidos da amostra 354
fatos relevantes, 137 referentes a 2006 e 217 a 2007. A composi¢cdo da amostra passou a
ser representada na Tabela 2.

Tabela 2: Classificagdo e Janela de Eventos

CLASSIFICACAO 2006 2007 TOTAL
Otimistas 200 219 419
Pessimistas 48 31 79
TOTAL 248 250 498

Conforme exposto, a amostra de estudo passou a contar com 498 fatos relevantes, sendo
419 de linguagem otimista e 79 pessimistas. As empresas com fatos relevantes,
selecionados na amostra, tiveram as cotacdes de fechamento de suas a¢des negociadas na
Bovespa coletadas por meio da base de dados Economitica.

Primeiramente, optou-se por considerar os precos de negociacdao das a¢des ordinarias
(ON). Nos casos em que estas ndao apresentavam liquidez suficiente, ou seja, o minimo de
80% de cotacdes, para o periodo analisado, foram considerados os pregos das acdes
preferenciais (PN). Houve, ainda, casos em que nenhum tipo de acdo, ON ou PN,
apresentou liquidez de 80%, estabelecida como minima necessaria para a analise, no
intervalo temporal definido como janela de evento. Nesses casos, o evento a ser estudado
foi excluido.

Para os dados faltantes, ou seja, agdes que embora apresentem 80% das cotacdes para o
periodo ndo possuam negociacdo em algum(s) dia(s) do intervalo de andlise, foi utilizado o
método de substituicdo. Assim, se o dado faltante referia-se a data anterior a divulgacdo
do fato relevante, o dado foi substituido pelo dado referente ao dia imediatamente
anterior. Nos casos em que ndo havia cotacdo para a acdo na data da publicacdo do fato
ou data posterior a essa, foi considerada a cota¢do do dia imediatamente posterior a este,
conforme apresenta-se na Tabela 3.

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266
Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 2, n.6, p.61-80, mai./ago. 2010.



68 SILVA, César Augusto Tiburcio; FELIPE, Eliane da Silva

Tabela 3: Fatos Classificados e Cotagdes de Agdes Correspondentes

CLASSIFICACAO COTAGOES 2006 2007 TOTAL
. 274
Otimistas Suficientes 121 153
Insuficientes 79 66 145
L Suficientes 15 16 31
Pessimistas
Insuficientes 33 15 48
TOTAL 248 250 498

A Tabela 3 demonstra as ag¢bes com cotacles suficientes para a analise e sua
correspondéncia com fatos relevantes considerados otimistas ou pessimistas. Desta forma,
foi analisado um total de 305 fatos relevantes, bem como, o impacto de sua divulgacdo no
preco de negociacdo das ac¢Oes de suas empresas divulgadoras. Os fatos referentes a
empresas com cotagdes insuficientes foram excluidos da andlise.

Para estabelecer critérios de comparagao e estimar o retorno esperado das agdes, foi
utilizado o Indice Bovespa (Ibovespa). O indice representa o valor atual, em moeda
corrente, de uma aplicacdo hipotética, em carteira ficticia de agdes, criada em 1968.
Considera-se, ainda, que tal aplicacdao nao sofreu qualquer investimento adicional, em que
os retornos anormais das ac¢bGes sdo agregados através do tempo e entre titulos,
possibilitando inferéncias globais mediante a andlise do comportamento desta variavel.

Para avaliar o impacto causado pela divulgacdo dos fatos relevantes sobre o preco das
acOes de suas empresas, empregou-se o método utilizado por Mackinlay (1997) em que os
retornos anormais das ac¢des sdo agregados através do tempo e entre titulos,
possibilitando inferéncias globais mediante a andlise do comportamento desta variavel.

Para avaliar o impacto do evento, é necessario calcular o retorno anormal, que pode ser
determinado pelo retorno obtido menos o retorno normal da empresa durante a janela de
evento (MACKINLAY, 1997). Desta forma, o retorno normal, ou retorno esperado,
representa o retorno que a empresa teria na auséncia do evento e o retorno anormal o
impacto deste evento. O calculo do retorno anormal da agdo é representado pela equacao
3.1.

RA;. = R;; —RE;, (3.1)
Onde:
RA, . = Retorno Anormal da agdo i no periodo t.
R. . = Retorno obtido da a¢do i no periodo t.
RE. . = Retorno Esperado da agdo i no periodo t.

Para calcular o retorno das a¢des, dois métodos de capitalizacdo poderiam ser adotados, o
de capitalizagdo discreta e o de capitalizagdo continua (BROOKS, 2005). A seguir estdo
representadas, de acordo com Pereira (2006), as equagdes referentes a capitalizacdo
discreta e a continua, respectivamente:
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Rie = F;F =
(3.2)
R L= 111[ !.::: J =]'an.:'_ ].HP:'I:._-]_
(3.3)
Onde:
R; . = Retorno da agdo i no periodo t.
P.. =Prego da agdo i no periodo t.

P.._, =Prego da agdo i no periodo t-1.

Para cdlculo do retorno esperado, foi obtido, para cada evento, o valor do intercepto e da
inclinacdo da reta que expressa a relagdo entre o retorno da agao e o retorno do mercado.
Como proxy do retorno do mercado, utilizou-se a variagdo do lbovespa, para idéntico
periodo da variacdo do retorno da acdo, ou seja, sem defasagem. E importante destacar
qgue os valores do intercepto e da inclinagdo foram obtidos usando dados anteriores ao
evento, no caso, entre -21 e -14 dias antes do evento. Assumiu-se, neste caso, a existéncia
de uma relacao linear simples entre as duas varidveis. Nao foi realizado nenhum teste
especifico sobre a qualidade dos dados obtidos para as duas varidveis da regressao
(intercepto e inclinacdo) e acredita-se que a auséncia do teste ndo afetou o resultado
obtido. Com os valores do intercepto e inclinacdo estimados, foi calculado o retorno
esperado através da seguinte expressao:

R, =a+bR,
t — = 140
R} =retornodaag&onotempd't

R', =retornodomercadeem"t"

A diferenca entre o retorno esperado e o retorno efetivo da acdo é denominada de
retorno anormal. Para cada periodo de tempo (dia), foi calculada esta diferenca, conforme
Férmula 3.1 apresentada anteriormente.

E oportuno registrar que o retorno esperado ndo foi calculado por intermédio do
coeficiente beta por este ndo apresentar uma representacdao uniforme nos diferentes
meios que os divulgam no Brasil. Os retornos anormais individuais das a¢des podem ser
agregados utilizando-se a equacdo (3.4), baseada nos estudos de Mackinlay (1997), a
seguir:

| =

RA? = EII=‘1 R":l:'?

Onde:

E? = Retorno anormal médio das a¢des no periodo .
r=T;+L1L...T;

N = Eventos
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Utilizando-se da equacdo (3.4), é possivel agregar o retorno anormal de diferentes titulos
e, seguindo o mesmo raciocinio, é possivel agregar, através do tempo, os retornos
anormais médios obtidos, como demonstrados na equacao (3.5), a seguir:

R'q"'ll'?, Te) T-.?:=? R'qf

(3.5)
Onde:
RAA = Retorno anormal médio acumulado das agdes nos periodos T, e T, .

E? = Retorno anormal médio das ag¢Bes no periodo T, equagao (3.4).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos critérios e parametros definidos no capitulo anterior, os estudos conduziram
ao retorno anormal acumulado das a¢des das empresas sob andlise no periodo delimitado
pelas janelas de eventos, definidas a partir da data de divulgacdo de fatos relevantes.

Figura 1: Retorno Anormal Acumulado - Fatos Otimistas 2006
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Nota: A data de publicagdo do fato relevante é representada pelo dia 0.

Na Figura 1 demonstra-se que no ano de 2006 as acdes de empresas, que divulgaram fatos
relevantes com linguagem classificada como otimista, obtiveram retorno anormal médio
acumulado com variagdes pouco significativas, tanto antes como depois da publicacdo das
informacgdes, que corresponde ao dia 0. A diferenga entre o maior e o menor valor do
retorno anormal médio acumulado no periodo é da ordem de 0,03597.

A parca variagdo do RAA das agbes ndo fornece indicios suficientes para que seja
estabelecida relacdo entre a utilizacao da linguagem otimista e a reacdo do mercado.Uma
das explicagcdes possiveis para tal comportamento seria a precaucdo dos usudrios da
informacgao, bem como sua habilidade em extrair o contelddo das publicacbes, sem deixar
que a linguagem otimista influencie suas decisoes.
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A utilizacado de linguagem de conotacdo pessimista em fatos relevantes teve sua influéncia
sobre o retorno anormal de a¢bes representada na Figura 2.

Figura 2: Retorno Anormal Acumulado - Fatos Pessimistas 2006
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Nota: A data de publicagdo do fato relevante é representada pelo dia 0.

Durante o ano de 2006, o RAA das acdes apresentou decréscimo a partir do quarto dia
anterior a publicacdo dos fatos considerados pessimistas. A queda no retorno anormal
médio persistiu até o dia da divulgacdo do fato relevante e este voltou a elevar-se nos dias
sequentes. Observe que o valor do RAA comeca a decrescer no dia -4 e sé volta a
apresentar elevagao no dia 1. O retorno anormal médio acumulado passa de 0,08806, no
dia -5, para 0,00966, no dia 0, divulgacdo do fato relevante.

Tal constatacdo demonstra a reacdao do mercado a utilizacao de linguagem pessimista. No
entanto, o breve periodo de decréscimo do retorno anormal leva a crer que a noticia
tenha sido antecipada, ou seja, houve vazamento de informacdao antes da publicacao
oficial do fato. Assim, o mercado antecipou sua rea¢do em alguns dias, mas ndo reagiu
longamente ao comunicado.

Observa-se que os usudrios da informacdo souberam de certa forma, extrair o contetdo
do comunicado sem deixar-se influenciar completamente pelas palavras da narrativa. O
RAA das acOes de empresas com fatos relevantes publicados durante o ano de 2007 estd
expresso nas Figuras 3 e 4. Na Figura 3 apresenta-se o comportamento do retorno
anormal médio acumulado de agdes, durante o periodo definido pela janela de eventos,
das empresas em estudo que tiveram seus fatos relevantes considerados de linguagem
otimista.
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Figura 3: Retorno Anormal Acumulado - Fatos Otimistas 2007
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Nota: A data de publicacdo do fato relevante é representada pelo dia 0.

Durante o ano de 2007, o retorno anormal médio auferido pelas empresas sob analise
sofreu variagdes pouco significativas no intervalo de 20 dias anteriores e 20 dias
posteriores a divulgacao das informacgbes com narrativas otimistas. A variacdo do RAA do
periodo teve 0,03304 como sua maior amplitude entre o 52 e 202 dias do estudo.

Da mesma maneira como ocorreu com os dados referentes ao ano de 2006, a variacao do
RAA ndo foi suficiente para comprovar a influéncia da linguagem otimista das narrativas
sobre o comportamento de acionistas e investidores. O RAA das a¢Ges de empresas com
fatos relevantes considerados de linguagem negativa em 2007 é representado na Figura 4.

Figura 4: Retorno Anormal Acumulado - Fatos Pessimistas 2007
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Nota: A data de publica¢do do fato relevante é representada pelo dia 0.

De modo geral, o decréscimo no retorno anormal durante a janela de evento. O inicio do
comportamento negativo da varidvel pode ser identificado acerca de 24 dias antes da
publicacdo do fator relevante, persistindo de forma mais acentuada em torno de 12 dias
apods a divulgacdo do fato relevante. O RAA médio no dia -5 é de 0,01629, chegando a -
0,06870 no 112 dia.
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Neste caso, o comportamento decrescente da varidvel pode ser relacionado as noticias
divulgadas na data representada graficamente como dia O (zero). A rea¢do antecipada do
mercado a informacdo pode ser atribuida a especulagao sobre mas noticias ou mesmo ao
vazamento das informacgdes. Desta forma, percebe-se a influéncia dos fatos relevantes
pessimistas divulgados em 2007 sobre o comportamento de investidores.

O RAA relacionado aos fatos pessimistas de 2006 apresenta queda acentuada durante o
periodo préximo a divulgacdo do fato relevante, cerca de quatro dias antes e um dia apds
a publicacdo, ndo persistindo por toda a janela de evento. J4, o RAA relacionado aos fatos
pessimistas de 2007 apresenta queda menos acentuada, no entanto, persistente por toda
a janela de evento.

Embora ndo se identifiquem divergéncias significativas entre os fatos relevantes
pessimistas publicados em 2006 e 2007, a divergéncia de comportamento da varidvel pode
ser explicada pela situacao das empresas nos periodos em questdo. Desta forma, supde-se
que as empresas analisadas em 2007 apresentem situacdo negativa persistente, capaz de
refletir-se nos comunicados da imprensa. Ja, as empresas analisadas em 2006
apresentariam, predominantemente, uma situacdo negativa momentanea ou facilmente
superdvel frente a um histérico positivo.

Com o objetivo de complementar as analises anteriores, optou-se por efetuar o calculo do
RAA considerando apenas os fatos relevantes relacionados a agdes com R, superior a 0,5.

O R, neste caso, representa a correlagdo existente entre o retorno das agdes da empresa

e o retorno o mercado (lbovespa) e foi calculado com o auxilio do software Excel,
considerando o intervalo entre o décimo quinto e o vigésimo dias anteriores a divulgacao
de cada fato relevante.

A partir destes novos parametros, foram analisados 37 fatos otimistas e 1 pessimista,
referentes a 2007, 37 fatos otimistas e 2 pessimistas, divulgados durante o ano de 2006.
Os Retornos Anormais Acumulados das a¢des de comportamentos mais aproximados ao
do mercado foram calculados e os resultados obtidos estdo representados nas Figuras 5, 6,
7e8.

Figura 5: Retorno Anormal Acumulado - Maior Correlagdo com o Mercado - Fatos Otimistas 2006
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Nota: A data de publicagdo do fato relevante é representada pelo dia 0.
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Na Figura 5 demonstra-se o comportamento do RAA das a¢des com forte correlagdo com o
Ibovespa e que apresentaram fatos relevantes divulgados em 2006. E possivel perceber
gue a o RAA atinge seu ponto maximo, 0,39021, no dia anterior a divulgacdo do fato
relevante, apresentando queda acentuada nos dias subseqiientes e chegando a -0,99520
no 172 dia.

Tal comportamento pode ser explicado por um possivel vazamento de informacgées antes
da divulgacdo da comunicacao oficial do fato, o que possibilitaria ao mercado uma reacao
antecipada e pouco duradoura, pois apds a publicacdo do fato, o retorno volta a ter
reacOes que nao podem ser associadas ao otimismo dos investidores.

Ao serem comparadas as Figuras 1 e 5, é possivel perceber uma maior oscilagdo no
retorno acumulado das ag¢des na ultima figura, principalmente, se considerada a variagao
na escala adotada em ambos.

Figura 6: Retorno Anormal Acumulado - Maior Correlagdo com o Mercado - Fatos Pessimistas 2006
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Nota: A data de publicagdo do fato relevante é representada pelo dia 0.

Na Figura 6 demonstra-se o comportamento do RAA das acdes de duas companhias, a
Refinaria de Petréleo Ipiranga S. A e a Tim Participacdes S.A. Diferentemente do resultado
representado pela Figura 2, a Figura 6 apresenta a queda do retorno anormal acumulado
durante todo o periodo em estudo, ndo podendo ser associado a comunicacdo do fato
pessimista. Ndo é possivel associar uma rea¢do do mercado a linguagem utilizada nos
comunicados em estudo e, neste caso, tais comunicagdes podem representar meras
constatacdes de situacdes desfavordveis ja conhecidas.
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Figura 7: Retorno Anormal Acumulado - maior correlagdo com o mercado - fatos otimistas 2007
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Nota: A data de publicacdo do fato relevante é representada pelo dia 0.

Observa-se que o RAA dos fatos otimistas de 2007 apresenta queda acentuada durante os
50 dias em estudo, partindo de -0,24005 no trigésimo dia anterior a divulga¢do do fato
relevante e chegando a -4,57751 no vigésimo dia apds sua publicacdo. O retorno eleva-se
de -2,84725, no dia -9, para -2,7374, no dia -4. No entanto, diante das constantes
oscilacdes no retorno anormal durante todo o periodo, sem, contudo, interromper a
queda acentuada do mesmo, ndo é possivel associar esta elevagdo a publicagdo do fato
relevante na data 0.

Ao comparar o RAA referente aos fatos otimistas divulgados em 2007 (Figura 3) com o RAA
das acgOes de forte correlagdo com o mercado (Figura 7), observa-se a diferenca no
comportamento da varidavel nos periodos. Enquanto o retorno representado na Figura 3
apresentou variagOes inexpressiveis, o retorno anormal acumulado na Figura 7 apresenta
queda durante o periodo em andlise, apesar da publicacdo de comunicados considerados
otimistas.

Na Figura 8 representa-se a oscilagdo do retorno anormal médio acumulado das a¢des da
companhia Energias do Brasil S.A., no periodo anterior e posterior a divulgacao de um fato
relevante, publicado em 29 de agosto de 2007.

Figura 8: Retorno Anormal Acumulado - Maior Correlagdao com o Mercado - Fatos Pessimistas 2007

Fatos Pessimistas 2007

0,13

0,10

0,05

0,00

A

=005 -

-0,10

-0.1S

-0,20

Dias

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266
Universidade Federal do Parang, Curitiba, v. 2, n.6, p.61-80, mai./ago. 2010.



76 SILVA, César Augusto Tiburcio; FELIPE, Eliane da Silva

Nota: A data de publicacdo do fato relevante é representada pelo dia 0.

O comportamento de tal RAA apresenta reducdo de 0,10775, no dia -5, para 0,03694, no
dia -1. Na data da divulgacdo do fato relevante, o retorno anormal acumulado volta a
elevar-se, auferindo o valor de 0,09255, e sofre reducdo nos dias posteriores, até atingir o
valor de -0,10573 no dia 4. Embora ocorram breves eleva¢des durante o periodo em
estudo, observa-se uma reducdo geral do RAA do dia — 5 ao dia 15, o que pode ser
associado a linguagem pessimista utilizada na divulgacao publicada no dia 0, ou mesmo a
situagdo da companhia no periodo.

E importante ressaltar a unidade de escala utilizada no eixo y. Nas Figuras 1, 2, 3,4 e 8, a
escala utilizada é bem menor que aquela utilizada nas Figuras 5, 6 e 7, o que demonstra
maiores amplitudes nas variacdes representadas por estes ultimos. Ao comparar os
resultados de empresas com fatos divulgados de forma pessimista em 2006 e 2007,
percebe-se a tendéncia dos retornos anormais das a¢des ao decréscimo, enquanto os
retornos relacionados aos fatos divulgados positivamente no mesmo periodo apresentam
variagdes pouco significativas.

Observa-se que o mercado financeiro encara as divulgacées otimistas com maior cautela,
atendo-se mais as informacgdes prestadas que, propriamente, a linguagem empregada. J3,
as divulgacdes pessimistas sdo capazes de causar maiores reagées em seus usuarios, o que
pode ser atribuido ao conservadorismo do mercado, que delega maior credibilidade as
noticias negativas que as positivas.

Outra explicacao é a resisténcia das empresas a utilizacdo de abordagem negativa em suas
comunicac¢des, haja vista o reduzido nimero de fatos relevantes classificados como
pessimistas frente aqueles considerados otimistas. Assim, infere-se que as companhias s6
optem pela utilizagdo de narrativas pessimistas quando as situa¢des sdo, inegavelmente,
desfavordveis, enquanto a linguagem otimista ndo se restrinja as boas noticias.

Mackinlay (1997) sugere a realizacdo de testes ndo paramétricos, isentos de pressupostos
guanto ao conhecimento da distribuicdo da variavel na populagao, sobre a distribuicao dos
retornos anormais, para proporcionar a verificacdo da solidez das conclusdes baseadas em
ensaios paramétricos.

Visando atender a este objetivo, optou-se por aplicar o teste de Wilcoxon, que é similar ao
teste de sinais em esséncia, mas que considera a magnitude do aumento ou da diminuicao
da varidvel e ndo apenas a direcdo da variacdo para mais ou para menos. O teste foi
aplicado sobre o retorno anormal médio por acdo de cada um dos dias anteriores e
posteriores a publicacdo dos fatos relevante. As distribuicdes RA_ (3.4) dos vinte dias
anteriores a data de ocorréncia do evento foram comparadas as dos vinte dias seguintes a

data 0, segregados pela linguagem e ano de publicacdo dos fatos relevantes a que se
referem. Os resultados auferidos foram sintetizados na Tabela 4.
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Tabela 4: Teste de Wilcoxon

Média das Soma das
N Classificagoes Classificagoes

VAR00002 - Classificagdes Negativas 13(a) 12,08 157,00
VAR00001 P -,

ClassificagGes Positivas 7(b) 7,57 53,00

Coincidéncias 0(c)

Total 20
VAR00004 - Classificagdes Negativas 10(d) 8,80 88,00
VAR00003 P -,

ClassificagGes Positivas 10(e) 12,20 122,00

Coincidéncias 0(f)

Total 20
VAR00006 - Classificagbes Negativas 12(g) 11,75 141,00
VAR00005 P .

ClassificagGes Positivas 8(h) 8,63 69,00

Coincidéncias 0(i)

Total 20
VARO0008 - Classificagbes Negativas 11(j) 9,36 103,00
VAR00007 P .

ClassificagGes Positivas 9(k) 11,89 107,00

Coincidéncias o(l)

Total 20

Notas: a VARO0002 < VARO0001; b VAR00002 >VAR00001; ¢ VAR00002 = VARO0001
d VARO0004 < VAR00003; e VAR0O0004 > VAR00003; f VAR0O0004 = VAR0O0003
g VARO00006 < VARO00O5; h VAR00006 > VAR00005; i VARO0O0O6 = VAROO005
j VAR00008 < VAR00007; k VAR00008 > VAR00007; | VARO0O008 = VARO00O07

Onde:

VAR 00001 = retorno anormal médio por agdo anterior a divulgagdo de fatos relevantes otimistas em 2006
VAR 00002 = retorno anormal médio por agdo posterior a divulgacdo de fatos relevantes otimistas em 2006
VAR 00003 = retorno anormal médio por agdo anterior a divulgagdo de fatos relevantes pessimistas em 2006
VAR 00004 = retorno anormal médio por agdo posterior a divulgagdo de fatos relevantes pessimistas em 2006
VAR 00005 = retorno anormal médio por agdo anterior a divulgagdo de fatos relevantes otimistas em 2007
VAR 00006 = retorno anormal médio por agdo posterior a divulgacdo de fatos relevantes otimistas em 2007
VAR 00007 = retorno anormal médio por agdo anterior a divulgagdo de fatos relevantes pessimistas em 2007
VAR 00008 = retorno anormal médio por agdo posterior a divulgagdo de fatos relevantes pessimistas em 2007

Observa-se que os retornos anormais médios das a¢des otimistas apds a divulgacdo dos
fatos relevantes (VAR 00002 e VAR 00006) apresentaram, de forma geral, valores
negativos quando comparados aos mesmos retornos antes das datas dos eventos (VAR
00001 e VAR 00005). Tal resultado demonstra que a publicagdo dos comunicados na data
0 ndo foi capaz de influenciar positivamente o investidor, como imaginado inicialmente,
uma vez que o retorno anormal das a¢des nao sofreu incremento nos dias posteriores a
data do evento.

Os retornos referentes aos fatos pessimistas apresentaram, em 2006, a mesma propor¢ao
de sinais positivos e negativos antes e depois da divulgacdo dos fatos relevantes,
enquanto, em 2007, os retornos apds o evento apresentaram mais sinais negativos que
aqueles computados antes da data zero. Tais dados demonstram alguma influéncia
exercida pelos fatos relevantes pessimistas no preco das acdes em 2007.

Na Tabela 5 apresenta-se ainda o nimero médio de classificagdes positivas e negativas e a
soma destas classificacdes. Observa-se que ao comparar fatos otimistas (VAR00002 -
VAR00001 e VAR00006 - VAR00005), tanto o numero médio quanto a soma de
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classificagbes negativas foram superiores as positivas. O inverso ocorreu com os fatos
pessimistas (VAR00004 - VAR00003 e VAR00008 - VAR0O0007), onde as classificagdes
positivas destacaram-se em relacdo as negativas.

Tabela 5: Estatistica — Teste de Wilcoxon

VAR00002 - | vArRoOO04 - | vAR00006 - | vArR00008 -
VAR00001 VAR00003 VAR00005 VAR00007

z -1,941(a) -,635(b) -1,344(a) -,075(b)

P ,052 ,526 ,179 ,940

Nota: a Baseado em classificagGes positivas; b Baseado em classificagGes negativas;

¢ Teste de Sinais de Classificagdes.

Nota-se que o teste estatistico, calculo do escore z e significancia p, dos fatos otimistas é
baseado em classificagdes positivas e dos fatos pessimistas em classificacdes negativas.
Observa-se, ainda, que na analise dos quatro casos representados na tabela 5 as
significancias apresentam valores superiores a 5% (p > 0,05) o que demonstra a baixa
influéncia dos eventos no comportamento das varidveis.

Assim, os fatos otimistas de 2006 e 2007 apresentam escores z de -1.941 e -1.344 e estes
valores sao significantes quando p = 0,052 e p = 0,179, respectivamente, o que representa
o declinio dos retornos anormais médios das ac¢des apds a divulgacdo de eventos
otimistas. De forma analoga, os fatos pessimistas de 2006 e 2007 apresentam escores z de
-0,635 e -0,075 quando p = 0,536 e 0,940, respectivamente. Diante de tais valores, pode-se
afirmar que o retorno anormal das agdes apresentou elevagao apés a divulgacao de fatos
pessimistas.

5 CONSIDER ACOES FINAIS

A CVM determina que as companhias abertas divulguem, de forma ampla, toda
informacado capaz de influir nas decisdes de seus acionistas e investidores. No entanto, ndo
ha monitoramento, auditoria ou delimitacdo da estrutura destes comunicados, o que
permite as companhias escolher livremente a linguagem a ser empregada nas divulgacdes
a seus usuarios.

Na tentativa de responder a pergunta inicial - seria a linguagem utilizada para a divulgacdo
de fatos relevantes capaz de interferir no valor de a¢cdes em negociacdo? - as conclusdes
obtidas com o estudo podem ser segregadas de acordo com a linguagem dos fatos
relevantes.

A linguagem otimista ndo apresentou influéncia significativa nos precos das a¢des, ou seja,
o preco das a¢des das companhias nao se elevou de forma relevante durante o intervalo
da janela de evento, contrariando a suposicdo que previa o contrario. A linguagem
pessimista apresentou certa influéncia sobre a variacao dos retornos anormais das agoes,
uma vez que estes ultimos tenderam ao decréscimo durante o periodo em andlise. No
entanto, as varidveis ndo se comportaram de modo uniforme durante os dois anos
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analisados, o que deixa claro que n3o pode ser atribuido unicamente a reacao a linguagem
dos comunicados o comportamento do mercado financeiro.

Uma das possiveis explicacGes para o resultado auferido é a desconsideracdo da linguagem
dos comunicados por seus destinatdrios. Estes estariam preparados para interpretar a
mensagem sem se deixar influenciar pelo modo como esta é transmitida. Assim, o
decréscimo no retorno anormal acumulado das ag¢des relacionadas a fatos pessimistas
pode ser explicado pelo anuncio efetivo de mads noticias, ou seja, as empresas s6 optam
por utilizar uma linguagem pessimista nos casos em que esta é inevitavel.

A partir dos resultados e conclusdes obtidos espera-se contribuir com o aprimoramento e
eventuais reformula¢des na divulgacdo ndo sé de fatos relevantes, como também, de
informacgdes contabeis de uma forma geral.

Sugere-se, ainda, que novas pesquisas sejam conduzidas para avaliar outros fatores ligados
a evidenciacdao que possam influir na variacdo dos retornos das ag¢des das companhias,
além de outros estudos relacionados as peculiares caracteristicas dos fatos relevantes e
das circunstancias que os geram.
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