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RESUMO

Este trabalho investigou, através de um estudo de eventos no mercado de
capitais brasileiro, se o alerta de inadimpléncia quanto a divulgagéao de informacdes,
emitido aos investidores pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, durante o
periodo de janeiro de 2008 a julho de 2012, surtiu reflexos no preco das agdes das
companhias brasileiras de capital aberto, listadas na BM&FBovespa. Durante esse
periodo, foram analisados 193 eventos, com uma amostra de cinquenta e duas
empresas que, durante o espago de tempo da pesquisa, apresentaram listamento e
cotacbes na Bolsa. Com a amostra extraida e, apdés a coleta de dados e a
constituicdo das variaveis dummy, foram realizadas regressées, por meio do método
least squares - método dos minimos quadrados. Os resultados empiricos indicaram
que as alteracdes no prego da agao no dia e nos trinta dias apds a divulgagao do
alerta da CVM de inadimpléncia sao insignificantes a amostra. Desta forma,
contribuiu-se para a hipétese de que os relatérios de inadimpléncia divulgados pela

CVM nao interferem nas decisdes do mercado.

Palavras-chave: Atrasos. Inadimpléncia. Informacgdes Financeiras. Mercado de
Capitais



ABSTRACT

This study has investigated, through a study of events in the Brazilian stok
market, whether the alert regarding the disclosure of information to investors
developed by CVM during the period of January 2008 to July 2012 has had
reflections in the price of stokes of Brazilian companies traded listed on the BM &
FBovespa. During this period, 193 events were analyzed, with a sample of 52
companies during the period of this study showed a list and quotations from the stok
market. With the sample and extracted and after the collection of data and creation of
dummy variables, regressions were performed using the least squares method. The
empirical results have indicated that the changes in the stock price on the day and
within 30 days after the disclosure of the CVM warning of default are insignificant for
a sample. Thus, this study contributes to the hypothesis that delinquency reports

published by CVM does not interfere in the decisions of the market.

Keywords: Capital market. Delays. Delinquency. Financial information.
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1 INTRODUGAO

O fortalecimento do mercado de capitais esta condicionado a alguns
aspectos, dentre os quais, mencionam-se: a informag¢do, a transparéncia e a
confiabilidade. Acerca disso, de acordo com Fama (1970) e Lima e Terra (2004), os
mercados eficientes sao aqueles em que os agentes participantes criam
expectativas com relagdo aos pregos, com a informacao disponivel sobre eventos
em que podem preponderar os valores (pre¢os) da agdo negociada.

A Comissao de Valores Monetarios (CVM), érgao regulador do mercado de
capitais brasileiro, com o objetivo de garantir aos participantes do mercado acionario
maior transparéncia e confiabilidade na situacdo econémica-financeira e patrimonial
das empresas de capital aberto, instituiu, em termos regulares, normas,
regulamentos e pareceres técnicos sobre os dados e os prazos de entregas dos
demonstrativos contabeis.

Muito embora se considere a relevancia das demonstracdes financeiras para
o mercado de capitais, é discutivel a sua eficiéncia: o mercado é dinadmico, enquanto
que as informagdes assumem natureza estatica. O prazo limite instituido pela CVM,
para a entrega das demonstragdes financeiras, evidencia, ainda mais, essa
dicotomia.

Conforme as Instru¢cbées CVM 202/ 93 e CVM 351/01, as entidades estédo
obrigadas a divulgar suas Informag¢des Trimestrais (ITR), no prazo de quarenta e
cinco dias, apos o término de cada trimestre; e suas Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), no espago de tempo de até trés meses, apds o final do
exercicio social. Tal espago temporal - entre o fato gerador e sua divulgagéao - é
avaliado como negativo, para o conteudo informacional.

Nesse sentido, a Instrugcdo Normativa CVM n° 480/2009, que dispde sobre o
registro de emissores de valores mobiliarios admitidos a negociagdes em mercados
regulamentados de valores mobiliarios, mais especificamente, o seu artigo 21 — das
informacgdes periddicas, torna obrigatério o envio a CVM das seguintes informagdes:
formulario de Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP); formulario de
Informagdes Trimestrais (ITR); Formulario de Referéncia, dentre outros documentos
informacionais estabelecidos.

Dessa forma, quando ocorre o atraso do envio das referidas informacdes

financeiras, por parte das companhias a CVM, esse 6Orgao regulador emite,



13

semestralmente, o edital de inadimpléncia de empresas, no que se refere as
informacoes.

Neste contexto, o presente estudo se propbs a investigar se o alerta de
inadimpléncia (Editais), quanto a divulgacdo de informagdes emitidas aos
investidores pela CVM, surte reflexos no prego da acao das companhias brasileiras
de capital aberto, listadas na BM&FBovespa. Procurou-se, ainda, com esta
dissertagao, contribuir a literatura e colaborar para a eficiéncia de mercado do
ambiente de capitais.

De contexto académico, o estudo se constitui em capitulos, estruturados da
seguinte forma: no capitulo |l, apresenta-se o contexto que, primeiramente,
caracteriza o cenario financeiro do mercado de capitais. Nesta etapa, encontram-se
a situagao-problema, a justificativa e os objetivos - geral e especificos. No capitulo
lll, revela-se a fundamentacéao tedrica utilizada, enfatizando-se os seguintes temas:
Mercados de Capitais; Governanga Corporativa; Teoria de Sinalizacao; Teoria de
Informacdo e Eficiéncia de Mercado. No capitulo 1V, descrevem-se o0s
procedimentos metodoldgicos utilizados para a construgdo desta dissertagdo. Na
sequéncia, apresenta-se o capitulo V, em que se fundamentam a apresentacéo e a
analise dos dados coletados. Finaliza-se, com as conclusbes e referéncias

bibliograficas.

1.1 Contextualizagao

O desenvolvimento deste estudo inicia-se, contextualizando o cenario
brasileiro do mercado de capitais e a influéncia da informagao contabil e o possivel
reflexo no preco da acdo de companhias, que sido notificadas pela CVM como
inadimplentes, quanto a entrega de relatérios contabeis. Em seguida, s&o
apresentados: a situagao problema, os objetivos, a delimitagdo do tema da pesquisa
e a relevancia do estudo.

Um mercado de capitais € considerado eficiente, quando seus participantes
precificam ativos baseados em toda a informacao disponivel sobre eventos que
possam influenciar o retorno do ativo negociado no mercado de capitais (SCHIELL,
1996). Entretanto, e considerando-se determinantes, como: a falta de informagdes,

de tempo, de habilidades e as dificuldades de acesso aos recursos que os agentes
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tém encontrado, ao atuarem nesse mercado, configuram a deficiéncia em preencher
o pré-requisito de um sistema eficiente de informacgdes.

Fama (1976) pontuou que o preco de uma agao nao € apenas um parametro
de equilibrio, entre oferta e procura, mas também, um indicador de avaliagdo que os
agentes participantes do mercado de capitais fazem sobre o retorno esperado de
uma acgao. Ainda, se trata de uma forma de reflexo das informagdes disponiveis
sobre a empresa e o mercado, em um determinado momento, 0 que, segundo
Schiell (1996), a hipétese de mercados eficientes deve ter como pré-requisito, num
sistema eficiente de informacdes.

Segundo Bio (1985), considera-se um sistema de informacgdes eficiente
aquele que esta capacitado a identificar, a coletar, a processar e a divulgar dados
relevantes, através de mecanismos ageis, abrangendo diversos integrantes do
mercado.

Dadas as inter-relagbes entre o mercado de capitais, sua importancia para o
desenvolvimento econémico e as informacgdes indispensaveis procuradas pelos
acionistas e pelos diferentes atores envolvidos, torna-se necessario mencionar o
papel da contabilidade, nesse contexto.

De acordo com o FASB (Financial Accounting Standard Board), através do
SFAC1 (Statementof Financial Accounting Concepts, 1978), o objetivo principal da
contabilidade consiste em fornecer informacdes relevantes a tomada de decisoes.
Dessa forma, € percebida como um sistema de informagéo organizado e dinadmico,
que auxilia no desenvolvimento e no fortalecimento do mercado de capitais, pela
disponibilizagdo de dados solicitados pelo mercado de capitais.

A evidenciacdo ou a divulgagdo das informagdes econdmicas e financeiras
auxilia a empresa a consolidar sua imagem institucional, promovendo a igualdade
entre os interessados (stakeholders) e reduzindo e desestimulando contextos
assimétricos de informacdo. Assim, as demonstragdes contabeis e financeiras
substanciam-se como elementos essenciais, na relacdo entre as empresas e o
mercado de capitais.

Embora as demonstragbes sejam essenciais ao mercado de capitais, existe
uma dicotomia de natureza, na relagcado entre as informagdes e o mercado, pois, as
primeiras sdo de natureza fixa, ja o ultimo se apresenta em constante movimento.
Segundo as instru¢ées CVM 202/1993 e CVM 351/2001, as empresas brasileiras de

capital aberto ficam obrigadas a divulgagao de Informag¢des Trimestrais (ITR) e das
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Demonstragbes Financeiras Padronizadas (DFP), bem como devem observar o
prazo de divulgacao das referidas Informagdes.

Como as Informagdes Trimestrais representam um instrumento de
acompanhamento para os investidores sobre o andamento dos projetos da
companhia e as Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs), objetivam
apresentar, adequadamente, todos os aspectos fundamentais, sejam eles a posi¢cao
patrimonial e/ou financeira das empresas.

Todavia, a0 acompanhar os andamentos e o desenvolvimento do mercado
brasileiro de capitais, € visivel, a cada final de semestre, deparar-se - em meios de
comunicagao e em ambientes oficiais, tais como: o préprio site ou o Diario Oficial da
Uniao (DOU) - com editais de notificagdes da CVM, que sinalizam a inadimpléncia
das companhias abertas em descumprir e/ou ndo observar os parametros das
instrugcdes normativas: Instrucdo Normativa - CVM 202/1993 e Instrucdo Normativa —
CVM 351/2001 (Tratam das obrigatoriedades e prazos da divulgagdo de
informacgdes) e Instrucdo Normativa — CVM 480/2009 (Sobre o registro de emissores
de valores mobiliarios a negociagdo em mercados regulamentados de valores
mobiliarios), quanto ao envio e a divulgagao de suas demonstragdes financeiras.

Dado o contexto, este estudo visa investigar se o alerta de inadimpléncia
(Editais), no que tange a divulgacao de informacbes emitidas aos investidores pela
CVM, surte reflexos no preco da acao das companhias brasileiras de capital aberto,

listadas na BM&FBovespa.

1.2 Situagao-Problema

Considerando-se a caréncia de estudos sobre o tema, esta pesquisa busca,
sob a perspectiva da Teoria da Sinalizacdo e Mercados Eficientes, responder a
seguinte questao:

O alerta de inadimpléncia (Editais), quanto a divulgacdo de informacdes
emitidas aos investidores pela CVM, surte reflexos no pregco da acado das
companhias brasileiras de capital aberto, listadas na BM&FBovespa?

Sob o aspecto investigativo, o problema da pesquisa pretende verificar se a
divulgacdo de um edital, pela CVM, exerce influéncia sobre o pre¢co da agéo das

companhias brasileiras de capital aberto.
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1.3 Objetivos

Para responder a questdo apresentada na seg¢ao anterior, propdem-se o0s

seguintes objetivos para este trabalho.

1.3.1 Objetivo Geral

Identificar se o alerta de inadimpléncia, quanto a divulgacédo de informacgdes
emitidas aos investidores pela CVM, exerceu influéncia sobre o preco da agédo das
companhias brasileiras de capital aberto, listadas na BM&Fbovespa, durante o

periodo de janeiro de 2008 a julho de 2012.

1.3.2 Objetivos Especificos

e I|dentificar, durante o periodo pesquisado, a existéncia da ocorréncia entre as
variaveis de aumento e/ou de redugcdo do numero de empresas listadas na
Bolsa de Valores como inadimplentes, quanto a emissao e a divulgagéao das
demonstragdes financeiras e contabeis;

e Verificar qual o setor de atividade possui mais empresas listadas como
inadimplentes, pela CVM;

¢ Reconhecer se acontecem repetigdes na amostra, ou seja, se uma empresa

figura mais de uma vez como inadimplente, pela CVM.

1.4 Delimitagdo do Tema

Para este estudo, foram consideradas as companhias brasileiras de capital
aberto relacionadas durante o periodo de janeiro de 2008 a julho de 2012, em editais
de notificagbes da CVM como inadimplentes, quanto ao envio e a divulgagado de
suas informag¢des financeiras (formulario de Demonstragbes Financeiras
Padronizadas (DFP); formulario de Informacdes Trimestrais (ITR); formulario de
referéncias previstas pelas Instrugbes Normativas - CVM 202/1993; Instrugéo
Normativa — CVM 351/2001 e Instrucdo Normativa - CVM 480/2009
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1.5 Relevancia do Estudo

Fama (1970) aborda que todos os mercados de capitais sdo eficientes e se
diferenciam, em relagcédo ao grau de eficiéncia. As pesquisas empiricas devem medir
os efeitos de formagao dos pregcos, como forma de reconhecer a que categoria o
mercado esta inserido, de maneira que a identificagdo da eficiéncia possa auxiliar os
interessados no mercado de capitais, nas decisbes e nas previsbes de
rentabilidades futuras. (FAMA, 1970).

Sob a ¢dtica de desenvolvimento econdmico e social no pais, este estudo é
importante, para detalhar como se encontra o nivel de eficiéncia do mercado de
capitais brasileiro. Conforme Camargos e Barbosa (2003), esse tipo de mercado
ainda carece de estudos que contemplem a eficiéncia, em especial, apdés as
mudancgas de cenarios econdmicos, vindos com a estabilizacdo econdmica e
monetaria, ocorrida apos os anos de 1994. Nesse contexto econémico, Forti, Peixoto
e Santiago (2009) afirmam que, apds a abertura financeira, houve um crescimento
expressivo no valor das ag¢des e dos volumes negociados em bolsa, em virtude da
vinda de investidores internacionais.

Outro fator importante desse estudo focaliza a caréncia de pesquisas que
busquem identificar e analisar os impactos que os alertas CVM exercem no mercado
de capitais brasileiros e, em especifico, sobre a precificagdo da acdo. No ambito
académico, permite ao autor ampliar seus conhecimentos em financas e expandir o

campo estudado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Para compreender se o atraso na entrega das demonstracgdes financeiras, por
parte das companhias brasileiras de capital aberto, exerce influéncia no
comportamento dos pregos das acdes, sSd0 necessarios a busca e o
desenvolvimento de um embasamento tedrico. Neste capitulo, apresentam-se as
principais definicdes sobre o tema, partindo da definicdo de mercado de capitais até

a abordagem sobre a assimetria informacional.

2.1 Mercado de Capitais

De acordo com Taffarel (2009), as empresas necessitam, de forma
permanente, captar recursos para o financiamento de suas atividades, o que pode
ocorrer por intermédio de capital de terceiros ou de capital proprio. A captagcédo de
recursos de terceiros envolve o endividamento, de curto e de longo prazo. Ja o
financiamento por meio de capital proprio pode ocorrer pela retencao de lucros, pelo
aporte de capital dos sdcios ou pela abertura de capital, com negociagao de agdes.

Ainda segundo Taffarel (2009), o mercado de capitais fornece os mecanismos
de negociagéao, visando a captacédo de recursos para as empresas, por intermédio
da oferta publica de titulos, que podem ser de propriedade, formados por acdes ou
por titulos de dividas, denominados debéntures.

Na obra de Pinheiro (2008, p.130) o mercado de capitais € definido como:

[...] um conjunto de instituicdes que negociam com titulos e valores
mobiliarios, objetivando a canalizagcdo dos recursos dos agentes
compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais
representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o
proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos emitidos por elas.

Gitman (2004, p. 21) explica que o mercado de capitais:

[...] permite a realizacdo de transagdes entre fornecedores e demandantes
de fundos de longo prazo. [...] A espinha dorsal desse mercado é formada
pelas varias bolsas de valores que oferegam um local para a realizagéo de
negoécios com obrigagdes e agdes.

Assaf Neto (2005) defende que o mercado de capitais assume o papel de

municiador permanente de recursos, em virtude da ligagao que efetua entre os que
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tém capacidade de poupancga, ou seja, investidores, e aqueles carentes de recursos
de longo prazo, como as empresas, por meio das operagdes que envolvem emissao
e subscricdo de agdes. Entende-se, portanto, que o mercado de capitais € um elo
entre investidores e empresas e muito contribui para o desenvolvimento econémico

do pais.

2.1.1 A Infraestrutura do Mercado de Capitais Brasileiro

O Brasil € um dos paises de economia em desenvolvimento que apresenta
um dos mais altos niveis de renda per capita. Entretanto, seu contexto
social € marcado por grande desigualdade, com quase 20% da populagéo
vivendo abaixo da linha da pobreza. Aproximadamente, 50% da renda
nacional se concentram na parcela de 10% da populacédo. (DALMACIO,
2009, p. 33).

Historicamente, Dalmacio (2009) retrata que o Brasil vivenciou, entre os anos
de 1964 a 1985, o regime militar, retornando a democracia, em 1985. A partir do ano
de 1990, ocorreu a abertura dos mercados a globalizagdo. Em 2002, o processo
eleitoral foi cercado por uma onda de escandalos e por uma crise de mercados, o
que colocou o pais em grande vulnerabilidade e em expressivas flutuagées no fluxo
de capitais.

A instabilidade eleitoral e politica, associada a aversao ao risco de mercados
internacionais, elevaram o prémio de riscos dos titulos brasileiros - bonds, e as taxas
de juros. Além disso, esgotaram-se as fontes de créditos internacionais para as
empresas brasileiras. Embora os acontecimentos tenham gerado abalos, o pais
sobreviveu as mudancas politicas e eleitorais. O prémio pelo risco dos titulos
diminuiu significativamente e, com o advento do Presidente Luiz Inacio Lula da Silva,
novas politicas sociais foram implantadas, reformas tributarias foram implementadas
e politicas nao inflacionarias foram adotadas, o que desencadeou o crescimento
econdmico sustentavel do pais.

Segundo Dalmacio (2009), as empresas de capital aberto, no Brasil, possuem
uma estrutura de propriedade e de controle muito concentradas, o que ocasiona um
potencial limitado para aquisicbes hostis (takrovers), em virtude da grande
concentracdo de controle acionario e a emissdo de duas classes de acodes
(ordinarias e preferenciais). Os principais conflitos de governanga, associados ao
classico problema de agéncia, consistem entre os acionistas majoritarios e

minoritarios.
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Para Sheleifer e Vishny (1997), o mercado de capitais brasileiro é
caracterizado por um ambiente de fraca protecao, evidenciando que os problemas
de governanga mais relevantes, no Brasil, decorrem da caréncia de protecdo dos
direitos dos acionistas minoritarios, seguidos de um fraco funcionamento dos
conselhos de administracdo (boads). Entretanto, quando se trata sobre a eficiéncia
do mercado de capitais brasileiro, estudos de Forti, Peixoto e Santiago (2009),
sinalizaram uma identidade do tipo semiforte; que, contudo, ndo admitiram ser

eficiente.

2.1.2 Ambiente Legal

O contexto legal do Brasil € composto por leis que orientam a estrutura e o
funcionamento do mercado de capitais, bem como as questbes de governanca
corporativa. Nesse ambito, encontram-se as normas: Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios (Lei 6.385/76); Lei das Sociedades por Agdes ( Lei 6.404/76, alterada
pelas leis 10.303/01, 11,941/09) e a Lei de Faléncias (Lei 11,101/05),
complementadas por instrugdes e/ou resolucdes da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), Banco Central e BM&FBovespa.

A Lei que criou a CVM (Lei 6.385/76) e a Lei das Sociedades por A¢des (Lei
6.404/76) disciplinaram o funcionamento do mercado de capitais e a atuacéo de
seus protagonistas, classificando-os em companhias abertas, intermediarios
financeiros, investidores, além de outros agentes, cujas atividades giram em torno
do universo dos valores mobiliarios.

A Lei do Mercado de Valores Mobiliarios (Lei 6.385/76) dispde (disciplina)
sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. A
CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacéo de diversos
integrantes do mercado. Seu poder normatizador abrange todas as matérias do
mercado de capitais brasileiro.

Como forma de disciplinar o mercado de capitais, coube a CVM as seguintes
matérias: registro de companhias abertas; registro de distribuicbes de valores
mobiliarios; credenciamento de auditores independentes e administradores de
carteiras de valores mobiliarios; organizagao, funcionamento e operag¢des das bolsas
de valores; negociagdo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

administracdo de carteiras e custddia de valores mobilidrios; suspensdo ou
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cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizagbes; suspensao de
emissao, distribuicdo ou negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar
recesso de bolsa de valores;

De acordo com a norma (Lei 6.385/76), a CVM exercera suas fungdes, a fim de:

a) assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de
balcéao;

b) proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e
atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias
ou de administradores de carteira de valores mobiliarios;

c) evitar ou coibir modalidades de fraude ou de manipulagdo destinadas a
criar condi¢gdes artificiais de demanda, de oferta ou de preco de valores
mobiliarios negociados no mercado;

d) assegurar o acesso do publico as informagdes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

e) garantir a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

f) estimular a formagao de poupanca e sua aplicagdo em valores mobiliarios;

g) promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acoes e estimular as aplicagdes permanentes em acgdes do capital social

das companhias abertas.

Segundo Dalmacio (2009), a Lei das Sociedades por Agdes (Lei 6.404/76)
oferta regras fundamentais, que buscam estabelecer a estrutura basica (forma
organizacional, direitos e deveres de dirigentes e acionistas, contabilidade) e a
operacionalidade das empresas (publicas e privadas). Posteriormente, em 2001, a
Lei 10.303/01, trouxe como objetivo favorecer a transparéncia e a dispersao
acionaria do mercado de capitais brasileiro, o que, para Dalmacio (2009), contribuiu
significativamente para as mudangas, quanto as praticas de governanga corporativa,
no Brasil.

Em 2007, entrou em vigor a Lei 11.638/07, que alterou e revogou o0s
dispositivos da Lei das Sociedades por agdes — Lei das S/A. Essa norma buscou
estabelecer, para as sociedades de grande porte, disposi¢des relativas a elaboragao
e a divulgacdo das demonstragdes financeiras, no contexto de internacionalizagéo

da contabilidade. Dalmacio (2009), ainda, diz que essas alteragdes na Lei das S/A
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permitiram uma aproximagdo ao padrao internacional do IFRS (International
Financial Reporting Standard) - requisito considerado, pela CVM, como obrigatério
para as companhias de capital aberto, a partir de 2010.

A nova Lei de Faléncias (Lei 11.101/05) pretendeu disciplinar a recuperagao
judicial, extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria.
Dalmacio (2009) afirma que a principal inovacao dessa lei foi a instituicdo da
recuperacao judicial e extrajudicial, em substituicdo a concordata, trazendo como
possibilidades e, dentre muitas vantagens, a gestdo compartihada e a
reestruturacdo de empresas economicamente viaveis, que estivessem enfrentando

dificuldades momentaneas e a correcao dos interesses dos credores.

2.1.3 Informagdes Contabeis no Mercado de Capitais

Schiehll (1996) menciona que, ao longo da histéria da contabilidade, varios
estudos foram desenvolvidos utilizando a variacdo do preco das acdes, como forma
de analisar o impacto de uma determinada informagdo ou um evento. Dentre estes
estudos, destacam-se, como cita Schiehll, os de Ball e Brown (1968), Foster et al.
(1986), Cready (1988) e Holthausen e Verrecchia (1990).

Informagdes Contabeis, segundo Beaver (1968 apud SCHIEHLL, 1996)
consistem em uma mudanca de expectativa, em relagcdo ao resultado de um evento.
Na area contabil, a informacdo ndo deve apenas proporcionar alteracdo nas
expectativas dos investidores, mas, deve ser suficientemente grande para induzir a
uma modificacdo do comportamento, em relacédo a decisao a ser tomada.

Ja Yamamoto e Salotti (2006) explicam que a informagao contabil é entendida
como a que modifica o conhecimento de seu usuario, no que se refere a empresa,
compreendendo aspectos econdmico-financeiros, fisicos e de produtividade.

Segundo Oliveira et al. (2010, p.2), o Pronunciamento Conceitual Basico do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em 2008, definiu que o objetivo das
demonstragdes contabeis é fornecer informacdes sobre a posi¢gao patrimonial e
financeira, o desempenho e as mudancgas na posic¢ao financeiras da entidade, que
sejam uteis a um grande numero de usuarios, em suas avaliagdes e suas tomadas
de decisao econdmica.

Assim, de acordo com Taffarel (2009), para que as informagdes geradas, a

partir dos relatérios financeiros, assumam caracteristicas de relevancia, devem
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reduzir o nivel de incerteza, em relagao a decisao a ser tomada, como por exemplo,
no desempenho financeiro da empresa.

Sabe-se ainda, que, embora as decisdes reflitam expectativas dos acionistas
e dos credores sobre o desempenho futuro da empresa, elas sao baseadas,
geralmente, ou pelo menos, em parte, em avaliagdo de desempenho passado da
empresa.

Nesta linha de pensamento, ja em 1968, Ball e Brown afirmam que o lucro de
uma empresa possui a tendéncia de se mover na mesma dire¢cao que o retorno
médio do mercado e que uma parcela média desta variagdo pode ser associada a
efeitos macroeconémicos. Dessa forma, Schiell (1996) explica que parte da variagao
no lucro de uma empresa, entre um periodo e outro, pode ser prevista - ou estimada
- a partir da variagao ocorrida no retorno do mercado.

Em sintese, os trabalhos de Ball e Brown (1968) apresentaram que, em anos
anteriores ao periodo a ser estimado, o lucro de uma empresa apresentou
correlagao significativa com o retorno médio do mercado. Entdo, o conhecimento
dessa relacao, juntamente com a identificacdo das variagdes no retorno atual do
mercado, permitem a estimativa condicional do lucro da empresa sob analise e,

consequentemente, um valor esperado para o retorno de sua acao.

2.1.3.1 Demonstracées Financeiras

Em conformidade com as ideias de Taffarel (2009), as demonstragdes
financeiras - ou demonstrativos contabeis - constituem uma evidenciacdo econémica
e financeira do patriménio de uma organizagéo, em certo momento. Neste sentido, a
Deliberacdo CVM N°. 488/05 estabelece que as demonstracdes contabeis consistem
em uma representacdo monetaria estruturada da posi¢cao patrimonial e financeira,
em determinada data e das transacgdes realizadas, durante o periodo findo.

Segundo a deliberacdo da CVM de n° 539, de 14 de margo de 2008, as
demonstragdes contabeis sdo preparadas e apresentadas para usuarios externos
em geral, tendo em vista suas finalidades distintas e necessidades diversas.
Conforme as Normas Brasileiras de Contabilidade NBCT 1, as demonstracdes
contabeis buscam satisfazer as necessidades comuns da maioria dos seus usuarios,
tais como: decidir quando comprar, manter ou vender um investimento em acoes;

avaliar a administragdo, quanto a responsabilidade que |he tenha sido conferida,
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como a qualidade de seu desempenho e a prestacdo de contas; avaliar a
capacidade da entidade de pagar seus empregados e proporcionar-lhes outros
beneficios; avaliar a seguranga, quanto a recuperagcdo dos recursos financeiros
emprestados a entidade; determinar politicas tributarias; estabelecer a distribuigao
de lucros e dividendos.

Taffarel (2009) explica que as entidades podem se enquadrar em diversos
tipos de sociedades, assim caracterizando as companhias ou sociedades por agoes,
que apresentam como caracteristica principal a divisdo de seu capital em acgoes,
podendo ser de capital aberto ou fechado. Neste mesmo raciocinio, Taffarel (2009)

ressalta que:

As empresas de capital aberto, as que possuem capital (acoes,
debéntures e outros titulos) negociados em mercado de valores
mobiliarios, também denominado mercado de capitais, sdo regidas, no
Brasil, basicamente, pela Lei 6.404/76 e devem possuir registro junto a
CVM. (TAFFAREL, 2009, p. 42).

O artigo 4° da Lei 6.404/76 e suas modificagcdes e alteragdes posteriores,
estabelecem que “[...] a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emisséo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de
valores mobiliarios”. Ja o artigo 176 especifica que as companhias de capital aberto
devem elaborar e publicar, periodicamente, os seguintes demonstrativos contabeis:
Balango Patrimonial (BP), Demonstragcdo das Mutagbes do Patrimbénio Liquido
(DMPL), Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE), Demonstragcéo dos Fluxos

de Caixa (DFC) e Demonstracao do valor Adicionado (DVA). (BRASIL, 1976).

2.2 Governanga Corporativa - Conceitos e Definigoes

Segundo Silveira (2005), entende-se por governanga corporativa como o
conjunto de praticas, de principios e de valores associados ao governo das
empresas e aos seus processos decisoérios, que visem garantir aos fornecedores de
recursos o retorno sobre seu investimento.

Os fornecedores de recursos sdo os credores e 0s acionistas predispostos a
injetarem recursos na empresa, conforme a estrutura de protegdo contra a

expropriagdo, por parte de gestores, de acionistas e de controladores, aludindo,



25

essencialmente, a questdes de ordem legal, organismos diretivos, matriz social e
arranjos de controle. (SILVEIRA, 2005).

De forma mais objetiva, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC) (2005) define governanga corporativa como um “sistema pelo qual as
sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragao, Diretoria, Auditoria e Conselho
Fiscal”’. Ressalta, sobretudo, a preocupagao com as inter-relagdes entre os agentes
integrantes da estrutura empresarial.

Nesse sentido, o conflito de agéncia e a assimetria informacional séo tratados
por Custédio et al. (2006), como referenciais cientificos apresentados com a
pretensdo de fortalecer a compreensao da governanga corporativa, no campo da
contabilidade. Por isso, uma das questdes centrais da governanga corporativa €, em
sentido amplo, garantir a harmonia de anseios, envolvendo o zelo pela performance
da empresa, o controle dos planos e das operagoes e a perpetuidade do negdcio.

Assim, diante da preocupacdo com as inter-relacbes, os estudos sobre
governanga corporativa citam a dualidade do papel do presidente da companhia com
o papel de presidente do Conselho, como uma caracteristica relacionada a
governanga corporativa. Fama e Jensen (1983) destacam a importancia da
separacao do papel de presidente da companhia e de presidente do conselho, a fim
de que, de fato, o conselho possa monitorar as atividades da geréncia e que nao
haja a existéncia de uma chamada personalidade dominante, influenciadora nas
decisbes do conselho.

Deste modo, a governanga corporativa constitui-se como um complexo de
medidas utilizado para dirigir, monitorar, controlar e proteger as inter-relagdes entre
os integrantes da estrutura empresarial, bem como, reduzir as imperfeicbes da
legislagdo societaria. Para tanto, Lodi (2000) pontua que, em especial, quando
aplicada ao mercado de capitais, a pratica da governanga precisa revestir-se de

quatro importantes pilares: 1) Fainers; 2) Disclosure; 3) Accontability; 4) Compliance.

e Fairness: traduzida como senso de justica e de equidade para com os
acionistas minoritarios contra transgressoes de majoritarios e gestores;

e Disclosure: usualmente chamada de transparéncia, como dados
acurados, registros contabeis fora de duvida (principio da evidenciagéo) e
relatérios entregues nos prazos combinados;

e Accontability: responsabilidade pela prestagdo de contas por parte dos
que tomam as decisées dos negdcios.

e Compliance: obediéncia e cumprimento das leis do pais. (LODI, 2000, p.19).
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Portanto, a preocupacdo da governanga corporativa € criar um conjunto
eficiente de mecanismos, tanto de incentivo, como de monitoramento, de maneira
que assegurem que o comportamento dos executivos esteja sempre alinhado com
os interesses dos acionistas.

Segundo o IBGC (2004), a empresa que opta pelas boas praticas de
governanga corporativa adota como linhas mestras: a transparéncia, a prestacéao de
contas, a equidade e a responsabilidade corporativa. Cabe ao Conselho de
Administracédo, o exercicio fiel de seu papel, estabelecendo estratégias a empresa,
elegendo e destituindo o principal executivo, fiscalizando e avaliando o desempenho
da gestao e escolhendo uma auditoria independente.

Segundo esse Instituto, a auséncia de conselheiros qualificados e de bons
sistemas de governangas corporativas, tem levado as companhias a fracassos
decorrentes de:

a) abuso de poder (do acionista controlador sobre minoritarios, da diretoria

sobre o acionista e dos administradores sobre terceiros);

b) erros estratégicos (resultado de muito poder concentrado no executivo

principal);

c) fraudes (uso de informagao privilegiada em beneficio préprio, atuagédo em

conflito de interesse). (IBGC, 2004).

2.2.1 A Governanga Corporativa no Brasil

Com o advento da abertura da economia brasileira, na década de 1990,
Dalmacio (2009) observa que investidores estrangeiros comegaram a participar, em
maior proporgdo, no capital das empresas brasileiras. Oligopdlios, empresas
gerenciadas e controladas exclusivamente pela familia, acionistas minoritarios
passivos e conselhos de administragéo figurativos cederam espacgo aos investidores
mais ativos, a maior dispersdao do controle acionario, ao foco na eficiéncia
econOmica e na transparéncia na gestéo.

Garcia (2005) salienta que as companhias nacionais, ao listarem agdes nas
bolsas americanas, foram obrigadas a seguir varias regras, impostas pelas
Securities and Exchange Commission (SEC) - 6rgao regulador do mercado de

capitais americano - definidas pela observacdo dos aspectos contabeis, da
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transparéncia e da divulgacdo de informacdes - principios da governanca
corporativa.

Desse modo, as empresas brasileiras passaram a ter maior contato com
praticas mais avancgadas, em relagao aos investidores, aos analistas de mercados e
aos acionistas minoritarios, o que obrigou as empresas brasileiras a aperfeicoarem
suas politicas e suas praticas de divulgagao de informacoes.

Outro fator que contribuiu para o aprimoramento das praticas de governancga
corporativa das empresas brasileiras foi a ocorréncia das privatizagbes. Conforme
Garcia (2005), o processo de privatizacdo dos anos de 1990 resultou, em muitos
casos, em especial, no surgimento de grandes empresas privatizadas, cujo controle
passou a ser compartilhado entre varios grupos nacionais e internacionais.

Segundo o IBGC (2004), com a necessidade de adogao de boas praticas de
governanga, em 1999, foi publicado o primeiro coédigo sobre governanga. O
instrumento trazia, inicialmente, orientacdes sobre o conselho de administracéo e
sua conduta esperada.

Para Custddio et al. (2006), no Brasil, em 2002, a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) editou o documento “Recomendacgdes da CVM sobre Governanga
Corporativa”, no intuito de compilar as melhores praticas de governanga, existentes
nos grandes centros capitalistas do mundo. Embora a cartilha n&o possuisse forga
de lei, passou a constituir-se como uma valiosa ferramenta de referéncia as
empresas. (CUSTODIO et al., 2006).

Entretanto, apesar do aprofundamento nos debates sobre governancga e da
crescente pressao para adogao das boas praticas, o IBGC (2004) aborda que o perfil
de governo corporativo, no Brasil, ainda se caracteriza pela alta concentragcdo do
controle acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de administracao e pela alta
sobreposi¢cao, entre a propriedade e gestdo, caracterizando uma governanga
corporativa dicotbmica, estando ligada substancialmente, as aspiragcdes e as

diferencas, que fazem querer ser uma pequena empresa ou um competidor global.
2.3 Teoria da Sinalizagcao

De acordo com Dalmacio (2009), a teoria da sinalizagdo se envolve com o0s
problemas de assimetria informacional nos mercados de capitais e procura

demonstrar como a mesma pode ser reduzida, com a sinalizacdo de mais
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informacéao. Akerlof (1970) afirma que, quando existe assimetria informacional entre
os agentes envolvidos no mercado, ocorre o comprometimento do volume de
negocios realizados no mercado, tendo em vista o ambiente de incerteza, em que o
comprador ndo pode identificar e diferenciar produtos bons de ruins, acarretando
uma provavel inexisténcia de negociagao.

Deste modo, Milgron e Roberts (1992) citam que, em uma situagdo em que
uma ponte de transagao tem uma informagcdo que a segunda parte ndo tem, esta
fara o que for possivel para conseguir alguma parte ou o total do dado relevante.
Logo, a sinalizagdo € uma tentativa, por parte de certos individuos, de comunicar
suas informagdes privadas, de um modo crivel.

Inicialmente, a teoria da sinalizagao foi desenvolvida para explicar problemas
de informagdo, no mercado de trabalho, tendo suas aplicagbes em areas, como:
finangas, marketing, auditoria, comércio internacional. (SPENCE, 1973).

O trabalho inicial de Spence (1973) define os sinais de mercado como
atividades ou atributos dos agentes envolvidos, num sistema qualquer, no qual
estruturas ou mudancas alteram as crencas e emitem informacdes a outros atos. No
entanto, Spence (1973) menciona que a sinalizagédo funciona somente se os custos
forem suficientemente diferentes entre aqueles que enviam sinais.

A teoria da sinalizagdo de Spence (1973) evidencia a educagdo como um
mecanismo de discriminacdo, num contexto de informacdes assimétricas, capaz de
alterar crencas e transmitir informagdes a outros individuos.

Dalmacio (2009), em seus estudos, demonstra que as empresas, com o
intuito de atrair novos investidores e captar recursos, acenaram para o0 mercado
(para analistas e investidores), por meio de mecanismos e de praticas diferenciadas
de governanga corporativa, que elas podem oferecer retornos e apresentar boas
oportunidades de investimentos, além de comunicar e assegurar, aos interessados,
a credibilidade informacional.

Com isso, as boas empresas (que utilizam praticas diferenciadas de
governancga) podem oferecer tal garantia, enquanto as empresas ruins néo o fazem.
Por esse viés, as companhias que adotam praticas diferenciadas de governanca
podem se distinguir das outras no mercado de capitais e viabilizar que os
investimentos acontecam. (DALMACIO, 2009).

Schleifer e Vishny (1997, p. 738) falam que “mecanismos de governanca

corporativa sdo as instituicdes econémicas e legais que podem ser alteradas, por
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meio de processo politico, as vezes, para melhor”. A afirmativa é consistente,
tratando a ideia de que a governanga pode ser uma forma de sinalizagdo no
mercado de capitais, visto que, segundo Dalmacio (2009), as empresas sao quem
modificam ou aperfeicoam os mecanismos e as praticas de governanga e os tornam
visiveis, com o objetivo de comunicar algo a outra parte (analistas de mercados e/ou
investidores).

Neste contexto, de acordo com a teoria da sinalizagdo, os mecanismos e as
praticas diferenciadas de governanca corporativa representam sinais da empresa
que sao comunicados ao mercado, podendo influenciar ou alterar a distribuicdo de
probabilidade dos analistas e/ou dos investidores. No entanto, Dalmacio (2009)
afirma que, para emitir esses sinais ao mercado, a empresa incorre em custos de
sinalizagcdo, pois, a adocdo de mecanismos e de praticas diferenciadas de
governanga corporativa custa caro. Porém, “[...] existe a expectativa de que os
beneficios (atrair novos investidores), com a emissdo de sinais, sejam superiores
aos custos incorridos.” (DALMACIO, 2009, p. 35).

A afirmacgao otimista de Lopes (2008) aponta que as empresas optardo por
adotar arranjos de governanga superiores, quando os beneficios (acesso a fontes
externas de capital para financiar oportunidades de crescimento) forem maiores que
os custos. Dalmacio (2009), por sua vez, considera sinalizagdo como toda a agao
praticada por uma parte informada (empresa), para revelar a parte desinformada

(investidores e analistas), informagdes particulares.
2.3.1 A Teoria da Sinalizacao e Governanga Corporativa

Segundo Spence (1973), uma gama de fendbmenos pode ser considerada
relevante para o mesmo aparato conceitual basico da teoria da sinalizacdo.
Portanto, estudos de Dalmacio (2009) sobre a perspectiva da teoria da sinalizagao,
consideraram que a governanga corporativa representa um sinal emitido pelas
empresas ao mercado de capitais, capaz de influenciar a acuracia das previsées dos
analistas de investimentos do mercado brasileiro.

Para Dalmacio (2009), pela ética da teoria da sinalizagao, é necessario situar
os investimentos realizados por investidores num ambiente de incertezas, pois, ele
desconhece as capacidades produtivas de uma empresa, antes do momento de seu

investimento. Vale concordar que “o fato de que essas capacidades nao sao
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conhecidas previamente, faz com que a deciséo de investimento seja tomada, entao,
sob condigao de incerteza.” (DALMACIO, 2009, p. 26).

De acordo com Spence (1973), investir numa empresa € 0 mesmo que
apostar na loteria. Significa que o investidor ndo consegue observar o produto
marginal antes da compra e/ou do investimento e que, por isso, tende a investigar e

a observar as caracteristicas e os atributos da empresa, dentre os quais:

[...] resultados financeiros, econdmicos e operacionais passados,
informacdes sobre liquidez, rentabilidade, endividamento e valor de
mercado, tamanho, ramo de atividade, produtos, nimero de filiais e de
empregados, setor de atuac&o, market share, praticas diferenciadas de
governancga corporativa, dentre outros. (DALMACIO, 2009, p. 26).

Logo, assim como para Dalmacio (2009) e para Spence (1973), identificar
essas caracteristicas e atributos devem determinar a avaliacdo da /oteria que esta
sendo adquirida pelo investidor. Todavia, ressalva-se que, no mercado de capitais,
na maioria das vezes, quem acompanha e efetua as analises, as interpretacdes das
caracteristicas e dos atributos disponiveis aos investidores sdo os analistas de
mercado, que atuam como intermediarios financeiros e redutores assimétricos de
informacéo, na escolha das decisbdes de investimentos. (MARTINEZ, 2004a; 2004b;
DALMACIO, 2009).

Além dessas caracteristicas e dos atributos observaveis que podem indicar o
investimento, Spence (1973) examina uma distingdo entre sinais e indices. Dentre
os atributos individuais e observaveis que constituem a imagem apresentada pela
empresa ao mercado, algumas sao imutaveis, enquanto que, outras, s&o
modificaveis.

A exemplo de atributo modificavel, as praticas diferenciadas de governanca
corporativa (nivel de disclousure, direito dos acionistas, estrutura de propriedade e
controle) sdo areas nas quais a empresa pode investir, mediante certo custo. Desse
modo, Spence (1973) classifica os atributos que ndo podem ser mudados
(imutaveis) como indices, reservando o termo sinal para aquelas caracteristicas
associadas as empresas e sujeitas a manipulagao, por elas mesmas.

Assim, Dalmacio (2009) afirma que a adogédo de praticas diferenciadas de
governanga corporativa, de acordo com a teoria da sinalizagao, pode representar um
sinal positivo da empresa, quando emitido e comunicado ao mercado de capitais,

podendo modificar a distribuicdo de probabilidade dos analistas e/ou dos



31

investidores desse mercado. Também que, para a emissao desse sinal ao mercado,
a empresa incorre em custos de sinalizagao. Entretanto, existe a expectativa de que
os beneficios (atrair novos investidores) com a emissao do sinal sejam superiores
aos custos incorridos. (DALMACIO, 2009).

Em resumo, Dalmacio (2009) preconiza que os sinais e os indices devem ser
vistos como parametros observaveis, no processo de mudancga das distribui¢des de
probabilidade condicional, que definem as crencas dos analistas de investimento e
consequentemente, dos investidores que utilizam as previsdes e as recomendacgdes

dos analistas.
2.3.2 A Sinalizagao

Sabe-se que a assimetria de informagdes esta presente no cotidiano das
pessoas e € responsavel pelos diversos arranjos existentes na sociedade. Todavia,
a sinalizagcado de mercado é uma forma que os agentes econdmicos desenvolveram
para equacionar o problema de mercado com a assimetria informacional e fazer com
que funcionem melhor, num mecanismo utilizado pelas companhias de capital aberto
para emitir e para transmitir informacdes sobre a qualidade de um bem ou um
servico, aos demais agentes interessados.

Baseada na obra de Spence (1973), a sinalizagao - ou teoria da sinalizagao -
busca reduzir o grau de informagbes assimétricas existentes entre o principal e o
agente. Seus estudos defendem que, a um certo custo, a sinalizagéo contribui na
reducao de imperfeicbes de mercados, como por exemplo, a assimetria do tipo
selegdo adversa. Mais tarde, Leland e Pyle (1977), Ross (1977) e Bhattacharya
(1979) utilizaram seu modelo para verificar eventos ocorridos no mercado financeiro,
como o pagamento de dividendos e os ganhos de capital, por parte dos acionistas.

A sinalizacao - ou teoria da sinalizacao - visa explicar os efeitos dos anuncios
do recompra sobre o mercado acionario. Segundo Nascimento, Galdi e Nossa

(2011), esse efeito tende a duas interpretacdes:

a) positiva: numa sinalizagdo positiva, os investidores entendem que os
gestores esperam bons retornos futuros ou que o preco da agao esta

subavaliado;
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b) negativa: de forma negativa, os investidores avaliam a possibilidade de

bons investimentos como esgotada.

Neste sentido, as afirmativas indicam o fato de o valor das companhias
aumentar, quando a data de anuncio de recompra das ag¢des se aproxima, 0 que
confirma a hipotese de sinalizagdo para o mercado. Outro argumento, citado pelos
estudos de Lakonishok e Vermaelen (1990), aponta que a recompra de agdes
confirmadas pela via tender offer, possui relagdo positiva, pois, com preco,
quantidade e prazos certos definidos para recompra, sado aceitos, positivamente,
pelo mercado financeiro, o que da suporte a hipétese de sinalizagao.

A recompra de acgbes ira funcionar como sinalizador negativo, a partir do
momento em que o mercado acionario interpretar que a companhia esta sem boas e
razoaveis opg¢des de investimentos, ou quando ela revelar um prémio, no caso da
modalidade de self-tender offer, em que o valor exceda, em demasia, o valor de
mercado das agdes, sendo obrigada a honrar a compra com o preco divulgado,

acarretando, com isso, a reducao do valor dos dividendos.

2.3.3 Como Sinalizar

A sinalizacdo no mercado de capitais pode representar um elemento
importante, uma vez que as empresas tendem a refletir ao mercado (investidores,
analistas e credores) informagdes que possibilitem aos demandantes de sinais, uma
capacidade de diferenciacdo para auxiliar nas decisdes de investimentos,
considerando as condi¢des de incerteza.

Para Spence (1973), a interpretagdo dos sinais dependera da expectativa que
os demandantes possuem, no que se refere a permanéncia da empresa no
mercado; ou seja, se o investidor acreditar que a empresa se mantera no mercado,
gerando retornos, por longo espago de tempo, valera a pena investir; caso contrario,
nao.

Outra alternativa que Spence (1973) apresenta trata da confianga do analista
nas informagcdes que sdo divulgadas pela empresa e se identificam boas
oportunidades de investimentos. Caso elas sejam positivas, valera acompanha-las;

do contrario, ndo. Desse modo, as companhias continuariam a investir nas
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habilidades de comunicagdo ao mercado, devido a eficacia obtida pelos conteudos
dos sinais emitidos.

Contudo, Dalmacio (2009) aponta que, se houver uma baixa permanéncia da
empresa no mercado, existira a possibilidade de baixa probabilidade na eficacia do
sinal emitido, pois, ndo impactara sobre as probabilidades condicionais dos analistas

e investidores.

2.4 Teoria da Informacgao

Informagdo, no contexto do mercado acionario, refere-se a producao e a
disseminacao de informacdo ou de fatos relevantes a empréstimos e expectativas,
sobre os retornos dos ativos financeiros. Assim, a informagdo, nesse tipo de
mercado, € uma das principais matérias-primas do mercado financeiro. (NAIK,
2001). Ela permite que o investidor direcione investimentos, com base em dados
estimativos de rendimentos futuros, apresente o tamanho dos riscos e sua mitigagao
para o mercado e auxilie na formacdo de cenarios futuros, que indicardo novos
investimentos e, portanto, a captacao de novos recursos para as companhias.

No entanto, quando um dos agentes econémicos envolvidos no mercado
financeiro dispde de conhecimentos insuficientes sobre a outra parte envolvida,
acarretando em dificuldades de decisbes, depara-se com o que se chama, no
mercado de capitais, de informacbes assimétricas. Na proxima secao desta
pesquisa, busca-se identificar a origem desse evento e demonstrar como ele pode

ocorrer, no mercado acionario.

2.4.1 A Assimetria Informacional

Pela Teoria Econdmica da Informagdo, a assimetria da informacéo, por sua
vez, tem origem na racionalidade limitada dos agentes econémicos. Akerlof (1970)
realizou estudos que evidenciavam sua presenca entre compradores e vendedores.
Em sua obra, The Market for Lemons, comprova a existéncia da assimetria
informacional, utilizando o mercado automobilistico como exemplo. Constatou a
existéncia de diferenga significativa de precos, entre carros novos e usados, devido

ao conceito ou a ideia formados pelo proprietario, quando adquire o produto. O
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vendedor n&o ira revelar qualquer informacao que deprecie o valor do bem que esta
oferecendo a venda, permitindo reconhecer a assimetria da informagao.

Também para Farina et al. (1997), a assimetria informacional ocorre quando
uma das partes (agente) envolvidas em uma transagdo econdmica possui
anteriormente ou adquire alguma informagdo - privada, comprometedora e
privilegiada - que possa lhe garantir ganhos, se omitida entre o periodo de
assinaturas e de vigéncia do contrato, sendo necessario ao outro ator (principal),
incorrer em custos significativos, para acessar ou adquirir tais informagdes.

Resumidamente, Carrera-Fernandez (2009) define assimetria informacional -
ou informagao assimétrica - como a situagdo em que os agentes econémicos dos
dois lados do mercado, ao transacionarem um certo bem ou um servigo, possuem
informacdes diferentes. Nesse contexto, um atraso de relatérios contabeis
contribuiria para uma assimetria informacional, pois, o investidor deixaria de ter
informacdes relevantes a respeito da empresa, contrariando toda uma tendéncia
mundial que busca transparéncia.

Assim, em um mercado em que o grau de assimetria informacional é elevado,
o sistema econémico funciona com deficiéncias e as incertezas regem a relagao
entre os seus agentes. Consequentemente, a presenga de assimetria de informagao
leva os problemas que Carrera-Fernandez (2009) apresenta como: selegcédo adversa
e risco moral.

Entende-se por selecdo adversa, como uma acao oportunista, do tipo pré-
contratual, ou seja, 0 ato que se da antes da efetivacdo de uma determinada
transacdo, sendo que um dos atores negociantes age na omissao da informagao
comprometedora, que possa impedir a concretizagdo contratual. (CARRERA-
FERNANDEZ, 2009).

Pode-se, também, compreender por selecdo adversa o que Farina et al.
(1997) abordam como um comportamento pré-contratual, em que terd como
resultante a escola ou a contratagdo ineficiente de um bem ou um servigo, em
virtude de imperfei¢des informacionais. Ja risco moral é conceituado como a
manifestagcdo da ag¢do oportunista, durante a vigéncia ou apdés a contratagdo, ou
seja, € o que Farina et al. (1997) definem como o oportunismo ex-post — verifica-se a
existéncia de um comportamento antiético, durante a execugcdo de um contrato.

Diante das possibilidades de ocorréncias de acgdes oportunistas, €

interessante citar a necessidade de monitoramento constante pronunciado por
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Zylersztajn (1995). Os demonstrativos contabeis e financeiros das companhias
devem ser acompanhados de forma constante, a fim de que se diminuam as

ocorréncias desses problemas.

2.5 Eficiéncia de Mercado

De acordo com Fama (1970), um mercado é eficiente quando as informagdes
disponiveis sao refletidas rapidamente no prego dos ativos financeiros. Para Jensen
e Meckling (1978), a eficiéncia de mercado acontece quando os investidores nao
conseguem obter ganhos extras com as informagdes disponiveis. No momento em
que uma empresa deixa de apresentar seus relatérios a CVM, é suprimida do
conhecimento do investidor uma informagdo importante, acerca de um eventual
ganho em seus lucros, ou ainda, uma perda.

Brealey e Myers (2005) tratam do relatério de lucros de uma empresa, o0 que
denominam como puzzle do relatério de lucros. Segundo suas observagdes, ao
divulgarem lucros muito altos, ou mesmo baixos, o desempenho do prego dos ativos
nao sofre efeitos imediatos, e sim, vai, aos poucos, redefinindo o preco real do ativo,
de acordo com o surgimento de novas informacgdes.

Assim, a Hipotese de Mercados Eficientes (HEM) esta baseada na afirmagao
de que o preco de uma acdo reflete as informacdes disponiveis a respeito da
empresa que emitiu as novas informacdes que afetardo sua cotagao. O pressuposto
€ que nao existe padrao sistematico para a mudanca de comportamento, nos precos
e nos retornos, ja que o mercado de capitais se ajusta, diante do surgimento de uma
nova informacéo em atraso.

Perobelli (2000) aborda que, se houvesse algum padrdo recorrente, os
agentes poderiam utiliza-lo para previsbes de comportamentos futuros. Por meio
desse cenario, Camargos e Barbosa (2003) afirmam que o conjunto de informacgdes
disponiveis em t sera totalmente refletido no preco do ativo em t + 1 e 0os agentes
tomam decisdes racionais, baseadas nas informagdes disponiveis.

Nessa esteira conceitual, Fama (1970) colabora, quando afirma que, em um
mercado eficiente, os precos dos titulos se ajustam rapidamente, a partir do conjunto

de informacgdes disponibilizadas, impossibilitando a obtencéo de retornos anormais.
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2.5.1 A Evidéncia Empirica Semiforte no Mercado Brasileiro

Segundo Fama (1970, 1991), na Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM),
em sua forma semiforte, os precos refletem, de forma imediata, tanto o histérico
passado, como todas as informagdes divulgadas publicamente pelas empresas, isto
€, as informacdes presentes. Logo, as informagdes publicamente disponiveis ja
precisam estar refletidas no preco da agao.

Historicamente, Torres, Bonomo e Fernandes (2002), ao testarem a forma
fraca de eficiéncia, encontraram indicacées de que o mercado acionario brasileiro
era mais ineficiente que o mercado americano, porém, apontaram que essa
ineficiéncia foi reduzida, ao longo do tempo.

Mais a frente no tempo, Belo e Brasil (2006) investigaram a eficiéncia
semiforte do mercado de capitais brasileiros e sua assimetria informacional, na
convocagao para Assembleia Geral Ordinaria (AGO). Constataram a existéncia de
assimetria informacional e a inexisténcia da eficiéncia semiforte de mercado. Mas, as
investigacbes de Forti, Peixoto e Santiago (2009) - em como seria a eficiéncia do
mercado de acgodes brasileiro, sobre a forma de levantamentos de pesquisas por
diversos autores nacionais e publicadas nos melhores congressos do pais -
identificaram certo equilibrio, entre trabalhos que aceitam (42%) e que rejeitam a
HEM (58%), na sua forma fraca. Todavia, a compilagéo realizada ndo encontrou
nenhum trabalho que rejeite a HEM, na forma semiforte. Em contrapartida, alertam,
que nao se pode inferir que o mercado de agdes brasileiro seja eficiente, em sua
forma semiforte. (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009).

Por conseguinte, com base nos estudos realizados, é possivel visualizar que
o mercado de agdes brasileiro ndo possui eficiéncia em sua plenitude, indicando
que, segundo Forti, Peixoto e Santiago (2009), essas ineficiéncias podem ser um
dos fatores que expliquem a volatilidade da BM&FBOVESPA.
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3 METODOLOGIA

Baseado no referencial tedrico apresentado anteriormente, este capitulo
aborda o meétodo utilizado no presente estudo, tratando do delineamento da
pesquisa, do universo e da amostra, da coleta e da selegao de dados e, por fim, do
tratamento dos dados. Kaplan (1975, p. 26), quando discorre sobre o objetivo da
metodologia, afirma que: “O [...] objetivo da metodologia é o de ajudar o investigador
a compreender, nos mais amplos termos, nao s6 os produtos da pesquisa cientifica,
mas o proprio processo.”

Richardson (2008) comenta que a metodologia € um conjunto de
procedimentos e de regras utilizados por determinado método, ou seja, € o caminho
da ciéncia, em diregao ao objetivo. A metodologia aplicada nesta pesquisa se volta
ao alcance dos objetivos, sendo classificada como descritiva e explicativa; quanto

aos procedimentos técnicos, utiliza-se o método de Estudo de Eventos.

3.1 Delineamento da Pesquisa

No momento em que se delineia um estudo, torna-se necessario descrever o
tipo de pesquisa e o qué ela ira tratar, pois, somente desta maneira o investigador
podera definir o plano de coleta, de tratamento e de andlise dos dados. Segundo
Marconi e Lakatos (2002), o método cientifico € um conjunto de atividades
sistematicas e racionais que, com seguranga e economia, permitem ao pesquisador
alcangar o objetivo, reconhecendo conhecimentos validos e verdadeiros, tragando o
caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do cientista.

Gil (1996) afirma que cada pesquisa possui um delineamento proprio e
peculiar, determinado pelo objeto de investigacéo, que depende da solugéo que o
investigador busca para o problema; ja os objetivos propostos devem sempre ir ao
encontro da solucao desses questionamentos.

Este estudo caracteriza-se, no que tange aos objetivos, como descritivo, pois,
procura descobrir se o alerta de inadimpléncia, quanto a divulgacao de informacdes
emitido aos investidores pela CVM, surte reflexos no preco da agcao das companhias
brasileiras de capital aberto, listadas na BM&FBovespa. Para Gil (1996), esse tipo
de pesquisa tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de uma

populagao ou um fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre as variaveis.
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Considerando a problematica desta pesquisa, o presente trabalho se
classifica como aplicado, visto que se projeta, para aplicar suas descobertas sobre
um problema especifico. Segundo Collis e Hussey (2005), denomina-se como uma
pesquisa aplicada, o estudo que se projeta para aplicar suas descobertas sobre um
problema especifico.

Em relacdo aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental, ja que
utilizou dados disponibilizados em um banco de dados publicos (banco de dados da
CVM) e foram analisados através do método de estudos de eventos, auxiliados por
testes estatisticos. Marconi e Lakatos (2002) discorrem sobre a pesquisa
documental, definindo-a como aquela que utiliza como fonte de dados os arquivos
publicos, bases de dados estatisticos, dentre outros.

O método de estudos de eventos € a maneira pela qual é possivel medir o
efeito de um determinado evento econémico, no valor de uma determinada empresa.
Campbell, Lo e Mackinley (1997) definem o estudo de evento como o método pelo
qual é possivel medir o efeito de um evento econbébmico, no valor de uma
determinada empresa.

Segundo Damodaran (2001), os testes mais relevantes da eficiéncia de
mercado sdao os estudos de eventos em que a reacdo do mercado a eventos
informativos tem sido analisada a procura de evidéncias de ineficiéncia. A
metodologia de estudo de eventos, através do uso de variaveis dummy, permite
mensurar variaveis qualitativas, uma vez que indicam a presencga ou a auséncia de
uma qualidade ou um atributo.

Dessa forma, para que seja possivel quantificar tais atributos, é necessario
construir variaveis artificiais que assumam valores de 1 ou 0 (indicando auséncia de
um atributo e indicando a sua presenga). Segundo Missi e Jacobi (2007), a analise

de regressao a variavel pode ser:

[...] influenciada por varidveis quantitativas e qualitativas. As variaveis
quantitativas sao facilmente mensuradas em alguma escala, o que nao
ocorre com as variaveis qualitativas, uma vez que essas indicam a presenca
ou a auséncia de uma qualidade ou atributo.

Dessa forma, um método para ‘quantificar’ esses atributos € construir
variaveis artificiais que assumam valores de 1 ou 0 (indicando auséncia de
um atributo e indicando a sua presencga) que sdo conhecidas pela literatura
existente de ‘variaveis dummy’. (MISSI; JACOBI, 2007, p. 2).
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Nesta pesquisa, o estudo de evento ¢é identificado como: ‘Os efeitos do alerta
emitido aos investidores pela CVM (efeito) através da publicagcdo de empresas
inadimplentes em seu site (evento)’, o que, pela literatura de Fama (1991), consiste
na investigacdo dos efeitos de um determinado evento. Nesse viés, Fama (1991)
aborda que o evento estudado pode ser representado por informacdes relativas de
determinadas empresas; seus efeitos podem ser medidos através do volume e/ou do
preco das agdes negociadas.

As regressodes utilizadas no EViews foram assim definidas:

1) Empresa = C(1) + C(2) * Empresa (-1) + C(3) * Dummy,

2) Empresa = C(1) + C(2) * Empresa (-1) + C(3) * Dummy +C(4)* Ibov(-1)
Onde:

C = Constante

(-1) = Variavel defasada

Dummy = assume valor de 0 (antes do evento) e 1 (do evento em diante)
Empresa = cotagao diaria da empresa no periodo referido.

Ibov = indice da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo.

O intuito de inserir o Ibovespa na segunda regressao visa retirar as oscilagdes
tipicas do mercado, medindo, assim, apenas se houve influéncia do evento estudado
no pregco da acgao empresarial. Em se tratando da abordagem do problema,
classifica-se essa pesquisa como quantitativa. Segundo Richardson (1999), a
abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego da quantificacéo, tanto nas
modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas, por meio de

técnicas estatisticas.

3.2 Universo e Amostra

Considerou-se como universo desse estudo os 193 eventos (ocorréncias)
listados pela CVM em editais de notificacbes de empresas denominadas
inadimplentes, quanto a divulgacédo de informagdes entre os periodos de janeiro de
2008 e julho de 2012. A Tabela 1 permite melhor visualizar a ocorréncia dos

eventos, a cada semestre do periodo de janeiro de 2008 a julho de 2012. Para
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Rutter e Abreu (2006), universo ou populagdo € o publico-alvo, ou seja, o0s
elementos que servirao para analise.

Tabela 1 - Total de eventos encontrados no periodo

Semestre de NUmero de empresas
Divulgagao listadas no semestre

jan/08 24

jul/08 19

jan/09 19

jul/09 19

jan/10 16

jul/10 11

jan/11 29

jul/11 28

jan/12 16

jul/12 12

Total 193 eventos

Fonte: Elaborada pelo autor

Os eventos correspondem aos documentos néo entregues pelas companhias
brasileiras de capital aberto, dentro dos prazos determinados pela CVM. Tais
documentos compreendem:

a) Formulario de Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP);
b) Formulario de Informagdes Trimestrais (ITR);

c) Formulario de Referéncia.

Desse modo e com o auxilio da literatura sobre a Hipotese de Mercados
Eficientes (HEM) - de que o preg¢o de uma agao reflete as informagdes disponiveis a
respeito da empresa que emitiu e novas informacdes poderao afetar sua cotacao - o
presente estudo entende que, caso ocorra qualquer um desses atrasos em divulgar
informagbes, pode sinalizar uma tentativa de a empresa criar uma assimetria
informacional, entre os diferentes agentes (empresa, analistas e/ou investidores).
Camargos e Barbosa (2003) preconizam que o conjunto de informagdes disponiveis,
em um determinado espaco de tempo, sera totalmente refletido no precgo ativo e os
agentes tomam decisdes racionais, baseadas nas informagdes disponibilizadas

pelas empresas.
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4 DA COLETA DOS DADOS

Nesta secdo do estudo, os dados coletados s&o apresentados e
devidamente analisados, de acordo com as orientagdes dos autores pesquisados.
A data de divulgacao, pela CVM, da notificacdo referente as empresas
inadimplentes com as informacgdes financeiras foi definida como a data do evento
(to). As informacdes foram obtidas diretamente através do site da CVM. Os dados
que se referem as cotagdes de fechamentos foram alcangados pela economatica.

Dado o critério adotado para a selegcao das empresas e para posteriores
estudos com a Economatica, restaram apenas oitenta eventos, ocorridos durante
o periodo de janeiro de 2008 a julho de 2012. Segundo Nishi, Baima e Campos
(2009), a economatica é um software auxiliar, que atua como uma ferramenta
para a analise de investimentos em agdes. Seu interior € formado por uma sdélida
base de dados de empresas de varios paises, que vao de demonstrativos
financeiros a cotagcbes na bolsa de valores. Dessa forma, permite aos seus
usuarios a obtencado de informagdes sobre varias empresas, viabilizando, com
base nos dados disponiveis, as analises precisas. Para uma melhor
compreensdo, desenvolveu-se a Tabela 2, como forma de demonstrar a
ocorréncia desses eventos e sua frequéncia, a cada intervalo de tempo, no

periodo pesquisado.

Tabela 2 - Distribuicao de frequéncia das empresas listadas na BM&FBovespa
conduzidas a Economatica

Data de divulgagao Eventos com empresas
do evento listadas na BM&Fbovespa
jan/08 15
jul/o8 10
jan/09 13
jul/09 9
jan/10 10
jul/10 4
jan/11 7
jul/11 6
jan/12 3
jul/12 3
Total 80

Fonte: Elaborada pelo autor
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Alguns dos oitenta eventos encontrados pelo estudo ndo possuiam liquidez,

nos 120 dias anteriores ao evento e, nos trinta dias posteriores, apresentavam a

cotagdo de cinco ou seis dias. Para que essas empresas com baixa liquidez nao

participassem da amostra, o estudo determinou uma liquidez minima de quarenta

observacgdes (40 cotacgdes). Dessa forma, efetuou-se a construgdo da Tabela 3, a

fim de identificar quais empresas apresentaram cotagdes e seu respectivo periodo.

Tabela 3 - Demonstrativo de empresas participantes da amostra

(continua)
DEIEI G Empresas que participam da amostra
divulgacao
1 - Cia Téxtil Ferreira Guimaraes S/A
2 - Gazola S/A
3 - IGB Eletronica S/A
4 - Recrusul S/A
jan/08 5 - S/A Viagao Aérea Rio-Grandense
6 - Trorion S/A
7 - Varig Partic. Servicos Complementares
8 - Varig Partic. em Transportes Aéreos S/A
9 - Wiest S/A
10 - Cia Téxtil Ferreira Guimaraes S/A
11 - Gazola S/A
12 - IGB Eletrénica S/A
13 - Joado Fortes Engenharia S/A
14 - Rimet Empreend. Inds Comerciais S/A
15 - S/A Viacao Aérea Rio-Grandense
16 - Trorion S/A
17 - Varig Partic. em Transportes Aéreos S/A
jul/08 18 - Wiest S/A
19 - Cia Téxtil Ferreira Guimaraes S/A
jan/09 20 - IGB Eletrénica S/A
21 - S/A Viagao Aérea Rio-Grandense
22 - Wiest S/A
23 - Arthur Lange S/A
24 - Cia Téxtil Ferreira Guimaraes
25 - Gazola S/A
jul/09 26 - IGB Eletrénica S/A
27 - Marambaia Energia Renovavel S/A
28 - S/A Viagao Aérea Rio-Grandense
29 - Wiest
30 - Ceramica Chiarelli S/A
31 - Gazola S/A
jan/10 32 - IGB Eletrénica S/A

33 - Fiagédo Tecelagem Sao José S/A
34 - Trorion S/A
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(concluséo)
PEIEICE Empresas que participam da amostra
divulgacao
35 - Biomm S/A
. 36 - Botucatu Téxtil S/A
jul/10

37 - IGB Eletronicos S/A
38 - Fiacdo Tecelagem Sao José S/A

39 - BHG S/A

40 - Botucatu Téxtil S/A

41 - Manufatura de Brinquedos Estrela S/A
jan/11 42 - Marambaia Energia Renovavel S/A
43 - Refinaria Pet Manguinhos S/A

44 - Tecelagem Blumenau S/A

45 - Téxtil Renauxview S/A

46 - IGB Eletrénica S/A,
47 - Marambaia Energia Renovavel S/A;

jul/1 48 - Minupar Participagdes S/A
49 - Wiest S/A

jan/12 50 - Wiest S/A

uli12 51 - Ceramica Chiarelli S/A;

52 - IGB Eletrénica S/A

Total 51 eventos estudados

Fonte: Elaborado pelo autor

Com as evidéncias coletadas, o estudo se valeu do software EViews para o
tratamento e a andlise de dados. Pinto e Silva (1999) explicam que o programa
Econometric Views € um pacote estatistico, desenvolvido a partir de um conjunto de
ferramentas, para manipular dados de séries temporais (coletados ao longo do
tempo).

Seguindo-se o método proposto, foi preciso construir a variavel dummy, como
forma de quantificar (separar) as séries em dois atributos, em antes e apds o evento
da notificagcdo da CVM. Missi e Jacobi (2007) referem que, na auséncia de uma
qualidade ou atributo, € preciso que o investigador quantifique os atributos, através
da construcao de variaveis artificiais que assumam valores de 1 ou 0.

Para quantificar os atributos “antes e depois do evento”, foi preciso atribuir
valores de 0 e 1, em que 0 corresponde a auséncia de atributo (auséncia de
alteracdes no preco da agao) e 1 indica a sua presenga (incidéncia de alteragdes, no
preco da agdo), com a adogao de nivel de significancia em 5%. Cabe salientar que
os testes efetuados para esta pesquisa consistiram apenas em avaliar a influéncia

do evento sobre o preco da agao, apos sua ocorréncia.
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De forma resumida, para a etapa do tratamento dos dados, foram adotadas as

seguintes etapas

1. Primeiramente, se importaram os dados do software Excel para o software
EViews;

2. Para cada evento, foi criado um arquivo no formato EViews, contendo as
empresas que participaram e suas cotacgoes;

3. Para cada arquivo, foi elaborada uma variavel dummy, em que o numero 0
representa o periodo anterior a ocorréncia do evento e o n® 1 indica o
periodo posterior ao evento;

4. Cada empresa constante do arquivo foi agrupada como uma equacgao
junto a variavel dummy;

5. A fim de medir o efeito retroativo do prego, foi utilizado o recurso da

variavel defasada em cada empresa.

Quanto as hipoteses da pesquisa, objetivou-se testar a reagao dos pregos das
acdes, durante o periodo de divulgagdo da notificacédo pela CVM das empresas
inadimplentes, com as informagdes financeiras. Para que isso fosse possivel, foi

testada a seguinte hipotese:

H, = = A divulgacédo da CVM nao exerce influéncia sobre o preco da agao.

H, = = A divulgacédo da CVM exerce influéncia sobre o preco da agao.

Também, foram utilizadas hipoteses adicionais, nos respectivos testes
estatisticos, de forma a obter evidéncias acerca dos pressupostos estatisticos

necessarios a utilizacdo das técnicas e a analise dos resultados.

4.1 O Estudo dos Eventos

Soares, Rostango e Soares (2002) destacam que, uma vez definida a
realizacdo de um estudo de eventos, inicialmente, deve-se especificar qual o evento
sera estudado e quando esse evento ocorrera. Esta pesquisa utilizou como evento
os editais da CVM de notificagdes de empresas consideradas inadimplentes, quanto
a divulgacao de informagdes, entre os periodos de janeiro de 2008 a julho de 2012,

das ocorréncias consideradas como amostra.
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Apos identificado o evento a ser estudado, buscou-se estipular a data de
ocorréncia do evento, como a data zero. Campbell, Lo e Mackinlay (1997) afirmam
que, apo6s a identificagdo do evento que sera estudado, deve-se estipular a data da
ocorréncia do evento, que sera definida como data zero e o periodo no qual os
precos das acgdes serdo examinados.

Com a data zero definida, deve-se determinar a janela de evento - periodo em
que os pregos das agdes foram examinados. Takamatsu, Lamounier e Colauto
(2008) afirmam que vale estabelecer a janela de evento, representando o periodo
em que os precos dos titulos das empresas serao analisados.

Aos intervalos, a literatura recomenda incluir, também, um periodo anterior,
como forma de observar se houve vazamento de informagdes privilegiadas e um
periodo posterior ao dia do evento, uma vez que as alteragbes efetuadas pelo
evento podem continuar sendo verificadas nos dias subsequentes, no mercado de
capitais.

A Figura 1, a seguir, ilustra a janela do evento, a janela da estimacéo e a
janela de comparagao. Para Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), a janela de
estimacado é um periodo prévio de supostas auséncias de efeito de evento sobre os
retornos.

Sua utilidade permite atingir retornos normais, que serdo comparados aos
retornos anormais, que poderdo ocorrer no periodo muito proximo ao evento,
enquanto que a janela de comparacgao é utilizada para se testar se o retorno das

acdes voltara a normalidade, apés um determinado espacgo de tempo.

Figura 1 - Janela de eventos

Data "0"
Data do Evente

| [ — | T

—_—

Janela de Estimagéo Tamela do Evente  Jatels de Comparapo ’

Fonte: Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008)

Para a realizagdo desta dissertagao, foi considerada como data do evento (),

o dia da divulgagdo no site da CVM da notificacdo referente as empresas
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inadimplentes, quanto a divulgagdo de informacdes. Destaca-se que o periodo de
pré-evento corresponde a 120 (t _ ;) dias anteriores a data t, (data da divulgagéo da
notificagcao por parte da CVM). O periodo pds-evento corresponde a + 30 dias ( t.s0)
da data {, (apds a publicacdo do documento notificativo do 6rgao). A amplitude total

da janela de evento considerada foi de 150 dias.
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5 ANALISE DOS DADOS

Nesta secao do estudo, se apresenta, primeiramente, a analise descritiva dos

dados coletados e dos objetivos especificos que foram estabelecidos a pesquisa.

5.1 Analise Descritiva

A andlise qualitativa descritiva dos eventos foi realizada separadamente, a
cada intervalo de tempo (semestre por semestre, de cada ano), do periodo de
janeiro de 2008 a julho de 2012, conforme os editais postados pela CVM. Apds a
coleta de dados e a constituicdo das variaveis dummy, foram realizadas regressdes,
por meio do método /east squares - método dos minimos quadrados.

Primeiramente, foi elaborada a analise descritiva de regressao de cada uma
das cinquenta e duas empresas, verificando-se o nivel de significancia da variavel
dummy, em relagdo as cotagbes de cada participante do evento. Utilizando como
janelas de estimacgao determinadas em 120 dias antes do evento (data de divulgagcao
do edital de notificagcdo da CVM das empresas inadimplentes) e trinta dias apés o
evento como janela de comparacéo, considerado o nivel de significancia 5% (0,05)
para as cotacoes, constatou-se a inexisténcia de alteracdes no preco da acdo, em
relacao a antecedéncia dessa informagé&o no mercado, na maioria dos casos.

As Tabelas subsequentes (4 a 8) demonstram, separadamente, os

resultados do efeito de cada edital emitido pela CVM.

Tabela 4 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

03/01/2008
Sem Com Ibovespa
Resultados do evento de 03/01/2008 Ibovespa
Evento Empresa Agdo | Significancia | Significancia
1 Cia Téxtil Ferreira Guimaraes PN 0.8667 0.4988
2 Gazola S/A IndUstria Metaltrgica PN 0.2699 0.1460
3 IGB Eletronica S/A ON 0.0276 0.0087
4 Recrusul S/A PN 0.5803 0.4638
5 SA Viagao Aérea Rio Grandense PN 0.6056 0.2170
6 Trorion S/A PN 0.1882 0.0199
7 Varig Part. em Servigos Complementares PN 0.9533 0.8235
8 Varig Part. em Transp. Aéreos S/A PN 0.4665 0.6164
9 Wiest S/A PN 0.6260 0.6698

Fonte: elaborado pelo autor
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A Tabela 4 traz nove empresas participantes da amostra, em que apenas
uma (IGB Eletrénica S/A) apresenta nivel de significancia abaixo de 5% sem o
Ibovespa. Flexibilizando o nivel de significancia para 19%, pode-se relacionar,

também, a Trorion S/A. As empresas apresentaram as seguintes equagdes:

IGB=1.45857047686+0.867473385343*IGB(-1)-0.479880128778*DUMMY
TRO=0.72916416887+0.814586793053*TRO(-1)-0.162941688239*DUMMY

Pb&de-se verificar, pelo fato de o coeficiente da variavel dummy ser negativo,
em ambas as empresas, que o prego médio da agao cai logo apds o evento nas
duas, o que seria o esperado pelo estudo, pelo fator negativo gerado pela
notificacdo da CVM ao mercado.

Inserindo-se o |Ibovespa na regressao, fica possivel mencionar a empresa
Gazola S/A, com um nivel de significancia de aproximadamente 15%. Entretanto, o
coeficiente da variavel dummy foi positivo. Tanto IGB Eletrdnica, quanto Trorion S/A,
reduziram seu nivel de significancia, ratificando suas posi¢gdes de influenciadas pelo

evento.

Tabela 5 - Demonstrativo da influéncia no preco da ac¢ao diante do evento do dia

03/07/2008
Sem Com
Resultados do evento de 03/07/2008 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acao | Significancia | Significancia
10| Cia Téxtil Ferreira Guimaraes PN |0.0835 0.1102
11 | Gazola S/A Industria Metalurgica PN |0.6632 0.4374
12 | IGB Eletronica S/A ON |0.0391 0.0251
13 | Jodo Fortes Engenharia S/A ON 0.0373 0.0650
14 | Rimet Empreend. Inds. e Com. S/A PN |0.1747 0.2650
15| SA Viacao Aérea Rio Grandense PN |0.2722 0.4868
16 | Trorion S/A PN |0.0009 0.0051
17 | Varig Part. em Transp. Aéreos S/A PN 10.0325 0.0108
18 | Wiest S/A PN ]0.9922 0.6073

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 5 apresenta o maior indice de influéncias, sem a insergdo do
Ibovespa, com quatro das nove empresas estudadas apontando niveis de

significancia abaixo de 5%. As equacgdes das empresas IGB Eletronica S/A, Joao



49

Fortes Engenharia S/A, Trorion S/A e Varig Part. em Transp. Aéreos S/A séo,

respectivamente:

IGB=0.971092075618+0.70627776014*IGB(-1)-0.165427238823*DUMMY

JOAO=0.61034885639+0.891852595142*JOAO(-1)-0.12585284163*DUMMY
TRO=1.4882800556+0.581478739761*TRORION(-1)-0.2051922539*DUMMY
VARIG=0.00111492910+0.891885747*VARIG(-1)-0.000456584845*DUMMY

Analisando-se os coeficientes das variaveis dummy, notou-se que todas
possuem sinal negativo, o que indica que o prego médio do valor da acao caiu, apos
o evento. Flexibilizando-se o nivel de significancia para 18%, € viavel, ainda, incluir
as empresas Rimet Empreend. Inds. e Com. S/A e Cia Téxtil Ferreira Guimaraes.

Essas empresas apresentaram, respectivamente, as seguintes equagdes:

RIMET=0.00267829825984+0.712365439303*RIMET(-1)-0.000294504069*DUMMY
F=5.45455342851e-05+0.874087231103*F(-1)-1.23808270759e-05*DUMMY

Ambos os coeficientes da variavel dummy apresentaram sinal negativo,
apontando para uma queda no pregco médio do valor da acdo, apds o evento. A
empresa Rimet, quando incluido o Ibovespa, apresentou grande elevagédo em sua
significancia, indicando que o indice exerceu grande influéncia em seu resultado na
regressdo anterior - e ndo o evento estudado. Ja a empresa Cia Téxtil Ferreira
Guimaraes, quando teve sua regressao acrescida do |Ibovespa, acabou reduzindo

sua significancia e apontando um coeficiente da variavel dummy negativo.

Tabela 6 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

09/01/2009
Sem Com
Resultados do evento de 09/01/2009 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acdo | Significancia | Significancia
19| Cia Téxtil Ferreira Guimaraes PN 10.9587 0.5714
20| IGB Eletrénica S/A ON 1|0.6119 0.6330
21| SA Viacao Aérea Rio Grandense PN ]0.2786 0.2752
22 | Wiest S/A PN ]0.5328 0.3597

Fonte: Elaborado pelo autor



50

Na Tabela 6, contabilizaram-se quatro empresas participantes da amostra.
Nenhuma delas apresentou nivel de significancia abaixo de 5%, para configurar a
influéncia do evento no preco da agdo. Mesmo retirando o efeito do Ibovespa, as
empresas mantiveram uma significancia alta, ndo apresentando influéncia ao

evento.

Tabela 7 - Demonstrativo da influéncia no preco da agao diante do evento do dia

02/07/2009
Sem Com
Resultados do evento de 02/07/2009 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acao | Significancia | Significancia

23 | Arthur Lange S/A Ind e Com ON |0.9504 0.3429
24 Cia Téxtil Ferreira Guimaraes PN 0.1607 0.6408
25 Gazola S/A Industria Metalurgica |PN  10.9472 0.3712
26 IGB Eletrénica S/A ON |0.0693 0.1280

Marambaia Energia Renovavel 0.5669
27 S/A ON [0.3914
28 SA Viacao Aérea Rio Grandense |PN 0.4927 0.6727
29 Wiest S/A PN ]0.7562 0.3522

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 7, examinaram-se sete empresas participantes da amostra.
Nenhuma apresentou nivel de significancia abaixo de 5%, para configurar a
influéncia do evento no prego da agéo. Flexibilizando-se o nivel de significancia para
16%, seria possivel apontar as reincidentes - Cia Téxtil Ferreira Guimaraes e 1GB

Eletrbnica S/A - que apresentaram as seguintes equacgoes, respectivamente:

F=0.000110803947642+0.69626864476*F(-1)+8.04289429696e-06*"DUMMY
IGB=0.956943442137+0.644545367464*IGB(-1)+0.0769624402614*"DUMMY

A analise dos coeficientes (ambos positivos) aponta para uma elevagéo do
preco médio da acdo apds o evento, o que ndo é o comportamento que o estudo
espera encontrar. Além disso, quando inserido o Ibovespa, a empresa Cia Téxtil

Ferreira Guimaraes eleva para 64% sua significancia.
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Tabela 8 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

04/01/2010
Sem Com
Resultados do evento de 04/01/2010 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acdo | Significancia | Significancia
30 Ceramica Chiarelli S/A ON 10.1900 0.2348
31 Gazola S/A Industria Metalurgica [PN | 0.0574 0.0095
32 IGB Eletrénica S/A ON |0.0001 0.0009
33 Fiacdo Tecelagem Sao José S/A |PN 0.0004 0.0011
34 Trorion S/A PN 0.3068 0.2151

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 8 referencia duas empresas com influéncia: IGB Eletrénica S/A e

Fiacdo Tecelagem Sao José S/A. As equagdes apresentadas sdo, respectivamente:

1GB=0.444985028901+0.836004948722*|GB(-1)+0.974607405844*DUMMY
TECEL=0.0762128503271+0.764689205471*TECEL(-1)+0.017732149318*DUMMY

Os coeficientes de ambas apontam para uma elevagao no preco médio da
acao, apos o evento. Em uma flexibilizagdo do nivel de significancia em 19%,
relacionaram-se, ainda, as empresas Ceramica Chiarelli S/A e Gazola S/A Industria

Metalurgica, que apresentaram, respectivamente, as equacgoes:

CH=0.0172034672414+0.927647138367*CH(-1)+0.026232810745*DUMMY
GAZ=0.41457220185+0.822323501454*GAZ(-1)+0.0327744393784*DUMMY

Na analise do coeficiente de ambos, percebeu-se que o fato de serem positivos

aponta para uma elevacao do pre¢co médio do preco da agao, apds o evento.

Tabela 9 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

01/07/2010
Sem Com
Resultados do evento de 01/07/2010 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acdo | Significancia | Significancia
35 |Biomm S/A PN 0.9273 0.7775
36 | Botucatu Téxtil S/A PN 0.6687 0.7004
37 | IGB Eletrénica S/A ON 0.1282 0.0760
38 | Fiagdo Tecelagem Sao José S/A |PN 0.9792 0.8934

Fonte: Elaborado pelo autor
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Na Tabela 9, néo se verificou nenhuma empresa com nivel de significancia
abaixo de 5%, demonstrando que nao houve nenhuma influéncia do evento
estudado, no preco da acao destas quatro companhias. Em uma flexibilizacdo do
nivel de significancia para 13%, visualizou-se a IGB Eletrénica, que apresentou a

seguinte equacao:

IGB=1.05192110675+0.882747064035*IGB(-1)-0.239868748735*DUMMY

O coeficiente obtido como negativo aponta para uma redugdo no preco
médio da acgao, apds o evento. A inser¢cao do Ibovespa reafirma que a empresa
apresentou influéncia do evento estudado, pois, foi reduzida a significancia e o

coeficiente da variavel dummy manteve-se negativo.

Tabela 10 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

04/01/2011
Sem Com
Resultados do evento de 04/01/2011 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acdo | Significancia | Significancia

39 BHG S/A - Brazil Hospitality Group |ON |0.1233 0.0770
40 Botucatu Téxtil S/A PN 10.0975 0.0986

Manufatura de Brinquedos Estrela 0.0067
41 S/A PN |0.0074
42 Marambaia Energia Renovavel S/A |ON |0.0247 0.0163
43 |Refinaria Pet Manguinhos S/A PN |0.9061 0.8485
44 | Tecblu Tecelagem Blumenau S/A  |PNC |0.8669 0.8698
45 | Textil Renauxview S/A PN |0.0551 0.0281

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 10 apontou sete empresas participantes da amostra e a
Manufatura de Brinquedos Estrela S/A e a Marambaia Energia renovavel S/A

obtiveram nivel de significancia dentro de 5%. Suas equacgdes foram as seguintes:

ESTR=0.2841238641+0.7352778535*ESTR(-1)-0.03263734417*DUMMY
MAR=0.097626630693+0.90164290790*MAR(-1)-0.02011015345*DUMMY
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Os coeficientes de ambas apresentaram sinal negativo, evidenciando uma
queda no prego médio da agao, apds o evento. A inser¢cdo do |Ibovespa apenas
confirmou a situagao.

Em uma flexibilizagdo do nivel de significancia para 13%, encontraram-se,
ainda, as empresas BHG S/A, Botucatu Téxtil S/A e Téxtil Renauxview S/A, que
apresentram as seguintes equacoes:

BHG=1.04324163448+0.950527753499*BHG(-1)-0.190979747367*DUMMY

BOT=4.356264958e-05+0.8724817634*BOT(-1)-7.562811620e-06*DUMMY

TEX=0.13613573333+0.74723986499*TEX(-1)-0.022584662598*DUMMY

Os coeficientes negativos de todas as empresas mostram que o prego médio

da acédo, em média, caiu, apos o evento. A insercédo do Ibovespa reitera a situagao.

Tabela 11 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

04/07/2011
Sem Com
Resultados do evento de 04/07/2011 Ibovespa Ibovespa
Evento Empresa Acao | Significancia | Significancia
46 IGB Eletrénica S/A ON 0.9700 0.5851
47 Marambaia Energia Renovavel S/A | ON 0.5645 0.5551
48 Minupar Participagdes S/A ON 0.0021 0.0345
49 | Wiest S/IA PN 0.3622 0.5949

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 11 sinaliza a empresa Minupar Participagcdes S/A, apresentando
um nivel de significancia de 0,0021, ou seja, apresentando reflexo em suas
cotacdes, apdés a emissdo do edital pela CVM. A equacdo da empresa €
demonstrada, a seguir:

MIN=0.13887926367+0.56713589604*MIN(-1)+0.0067957047464*DUMMY

O coeficiente positivo da variavel dummy demonstra que, em média, o preco
da agao subiu, apds o evento. A insergédo do Ibovespa além de elevar a significancia,

confirma o sinal do coeficiente da variavel dummy como positivo.
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Tabela 12 - Demonstrativo da influéncia no preco da acao diante do evento do dia

05/01/2012
Resultados do evento de 05/01/2012 | Sem Ibovespa | Com Ibovespa
Evento Empresa Acéo Significancia Significancia
50 | Wiest S/A PN 0.2125 0.3490

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 12 indicou apenas a empresa Wiest, que nao apresentou influéncia

do edital, em sua cotacao.

Tabela 13 - Demonstrativo da influéncia no preg¢o da acao diante do evento do dia

02/07/2012
Resultados do evento de 02/07/2012 Sem Ibovespa | Com Ibovespa
Evento Empresa Acdo | Significancia Significancia
51| Ceramica Chiarelli S/A ON |0.7585 0.1474
52 |1GB Eletrénica S/A ON 0.4937 0.0428

Fonte: Elaborado pelo autor

Na Tabela 13, nenhuma empresa apresentou o nivel de significancia de 5%,
para configurar algum efeito no pre¢o da acgao, no edital langado em 02/07/2012. Ao
inserir o Ibovespa na regressao, viu-se que a significancia caiu consideravelmente,
em ambas. Como o sinal do coeficiente da variavel dummy das empresas estudadas
revelou-se negativo, pdde-se considerar a influéncia do evento nas empresas,

relacionadas na Tabela supracitada.

Tabela 14 - Resumo das empresas com influéncia ao evento

Empresa Data evento
IGB Eletronica 03/01/2008
Trorion S/A 03/01/2008
IGB Eletronica 03/07/2008
Joao Fortes Engenharia 03/07/2008
Trorion S/A 03/07/2008
Varig Part. em Transp. Aéreos S/A 03/07/2008
Cia Téxtil Ferreira Guimaraes 03/07/2008
IGB Eletrbénica 01/07/2010
BHG S/A 04/01/2011
Botucatu Téxtil S/A 04/01/2011
Manufatura de Brinquedos Estrela S/A | 04/01/2011
Marambaia Energia Renovavel S/A 04/01/2011
Téxtil Renauxview S/A 04/01/2011
Ceramica Chiarelli S/A 02/07/2012
IGB Eletrénica 02/07/2012

Fonte: Elaborado pelo autor
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Da amostra selecionada como campo deste estudo, configurada em
cinquenta e duas empresas, visualizou-se, com a ajuda da variavel dummy e pelos
dados do software EViews, que apenas quinze empresas apresentaram influéncias
no preco da acgao, apds o ato de divulgacdo da CVM das empresas inadimplentes,
quanto a divulgagcado de suas informagdes. Ja na outra parcela de empresas, a

analise de regressao demonstrou nao ter influéncia.

5.2 Dos Objetivos Especificos

Quanto ao objetivo especifico de identificar se o numero de empresas listadas
na BM&FBovespa tem aumentado no decorrer do periodo analisado, verificou-se
uma tendéncia de reducao nesse numero, refletindo a atuagéo e a preocupagao com
as boas praticas de governancga corporativa. Segundo Lodi (2000), a governanga
corporativa, quando aplicada ao mercado de capitais, reveste-se de quatro
importantes pilares: Fainers, Disclosure, Accontability e Compliance.

Ao analisar as empresas participantes, de acordo com o setor de atividade
relacionado na BM&FBovespa, o estudo apurou que os trés setores com mais

participacdes nos eventos, sao:

Consumo Ciclico — 22 eventos
Construcao e Transporte — 10 eventos
Bens Industriais — 7 eventos

Materiais Basicos — 5 eventos
Consumo nao Ciclico — 4 eventos
Utilidade Publica — 3 eventos

Petréleo, Gas e Combustiveis — 1 evento

O fato de o setor de consumo ciclico apresentar o maior numero de eventos
nao significa, necessariamente, que existam vinte e duas empresas que figuram no
edital da CVM estudado. Algumas empresas aparecem repetidamente, em varios
editais. A empresa IGB Eletrénica S/A, por exemplo, esteve presente em oito dos
editais estudados (nos editais antigos, ainda figurava como Gradiente Eletronica
S/A). Nao foi possivel, por este estudo, averiguar se a empresa IGB Eletrénica S/A

acabou relacionada em diferentes editais, por ter atrasado uma mesma informacgéo.
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A propria CVM nao é clara quanto a isso. No edital de 01/2008, era
informado pela CVM apenas o ultimo formulario entregue pela empresa,
impossibilitando o conhecimento de qual informagao nao foi repassada. Essa pratica
foi mudada, a partir do edital de 04/01/2010, quando a CVM passou a informar o
primeiro formulario ndo entregue em seus editais. Como sugestao de novos estudos,
fica a investigagao dos editais, junto a CVM, para detectar, com maior precisao, o
impacto gerado pela inclusdo da empresa nos editais de inadimplente, quanto a
divulgacao de informagdes a CVM.

Além da IGB Eletrénica S/A, outras empresas se relacionaram, repetidas
vezes, nos editais estudados. A Tabela 15 - Empresas que figuram em mais de um

evento - ilustra isso, como segue:

Tabela 15 - Empresas que figuram em mais de um evento

Empresa Quantidade de eventos

IGB Eletrénica S/A

Wiest S/A

Cia Téxtil Ferreira Guimaraes S/A

S/A Viacao Aérea Rio Grandense

Gazola S/A

Trorion S/A

Marambaia Energia Renovavel S/A

Botucatu Téxtil S/A

Ceramica Chiarelli S/A

Tecelagem Sao José S/A

Varig Partic. Transp. Aéreos S/A
~ Fonte: Elaborado pelo autor

oo
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6 CONCLUSAO

O presente estudo buscou investigar se o alerta emitido pela CVM de
empresas inadimplentes, quanto a divulgacao de informagdes, exerce influéncia
sobre o0 prego da agao, nas empresas envolvidas. Para tanto, foi realizado um
estudo de eventos, com uma janela de estimacédo, de 120 dias anteriores e uma
janela de comparacgado, de trinta dias posteriores ao evento. Por meio de uma
regressado, rodada através do software EViews, com o auxilio de uma variavel
dummy, apurou-se se houve influéncia - ou ndo - do edital emitido pela CVM, no
preco da agao das empresas envolvidas.

A hipdtese nula adotada pelo estudo de que a divulgagao da CVM nao exerce
influéncia sobre o prego da agéo nao foi rejeitada, pela maior parte das observacoes,
demonstrando existir evidéncias de que o alerta de mercado emitido pela CVM de
empresas que estao inadimplentes, quanto a divulgagao de informagdes, nao exerce
influéncia sobre o preco da agao das companhias envolvidas.

Uma possivel explicacdo para a nao influéncia da divulgacdo da CVM no
preco da agdo das empresas seria a de que o mercado ja teria precificado,
anteriormente, essa informagdo, no momento da n&o divulgacdo das
demonstragdes, dentro do periodo estipulado.

E importante relatar, ainda, que cada empresa relacionada pela CVM como
inadimplente quanto a divulgagcédo de informagdes, possui um processo aberto pela
propria CVM, contendo diversas informacdes sobre o atraso. O estudo tentou
acesso a esses processos, através dos protocolos SCW23576505 e SCW29264215,
solicitando vista aos processos. Porém, o acesso aos processos foi negado pela

CVM, que alegou serem informagbes confidenciais, portanto, ndo passiveis de vista.
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