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RESUMO

Segundo Fama (1970) os mercados de capitais sdo fundamentais para o desenvolvimento econdmico
de um pais por alocar os recursos disponiveis para investimento, funcdo que ao ser desenvolvida
fornece sinais importantes a formagdo dos pregcos dos titulos, que devem refletir as informacdes
existentes no sistema econémico a qualquer tempo. De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999),
as demonstragdes contdbeis apresentam ao usuario externo as situacdes financeiras, patrimoniais e
econdmicas das organiza¢des. Considerando a importancia da informagéo para o desenvolvimento do
mercado de capitais e também a relevancia dos demonstrativos contébeis, esse trabalho propde um
estudo sobre a eficiéncia do mercado brasileiro e o impacto da divulgacéo das informagdes contabeis
no preco das acdes. Foi utilizada a técnica de Estudo de Eventos, sendo considerado como evento a
data de divulgacdo das demonstragdes contabeis trimestrais e anuais no periodo de 2007 a 2009 de
42 papéis de empresas listadas no indice Bovespa (Ibovespa) consecutivamente no periodo
analisado. Os resultados reforcaram a hipotese de eficiéncia em sua forma semi-forte, pois as
demonstraces contébeis em sua maioria ndo afetaram significativamente os precos dos titulos, salvo
no periodo de 2009 em que se observou efeito significativo, nos retornos acumulados (CAR) dos
titulos ap6s a publicacéo.

Palavras-Chave: Relevancia da Informagdo Contabil. Estudo de Eventos. Mercado de Capitais

Relevance of accounting information to capital market: evidences in Brazilian
market

ABSTRACT

According to Fama (1970) the Capital Markets are fundamental for the economic development of a
country because they allocate the resources that are available for investment, a feature that when
developed, provides important signals for the formation of stock prices, which should reflect the
existing information in the economic system at any time. According to Hendriksen and Van Breda
(1999, p.117), the financial statements present the financial, patrimonial and economic situations of the
organizations to the external user. Considering the importance of the information for the development
of the Capital Market and also, the relevance of financial statements, this paper proposes a study
about the efficiency of the Brazilian Market and the impact of the disclosure of financial statements in
the price of the stocks. The Study of Events technique was used, being regarded as event, the date of
the disclosure of the quarterly and annual financial statements for the period of 2007/2009 of 42 papers
of companies listed in the Bovespa Index (Ibovespa) consecutively in the analyzed period. The results
reinforced the efficiency hypotheses in its semi-strong form, because the financial statement, for the
most part, did not significantly affect the bond prices, except in the period of 2009, when a significant
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effect was observed, in the cumulative returns of securities after the publication.

Keywords: Relevance of the Financial Statement. Event Study. Capital Market.

1 INTRODUCAO

Segundo Fama (1970) os mercados de capitais séo
fundamentais para o desenvolvimento econdmico
de um pais por alocar os recursos disponiveis para
investimento, funcdo que ao ser desenvolvida
fornece sinais importantes a formagdo dos precos
dos titulos, que devem refletir as informacfes
existentes no sistema econdmico a qualquer tempo.
De acordo com Hendriksen e Breda (1999, p. 117)
“a informagdo € importante, pois permite aos
investidores manter em suas carteiras as opcoes
gue atendam as suas preferéncias quanto ao risco
€ ao retorno”.

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) afirmam
gue o conhecimento de especificidades das
empresas e do mercado torna possivel a
elevacdo da eficiéncia e da rentabilidade das
carteiras dos investidores no mercado de
capitais. Neste sentido, as demonstracfes
contdbeis apresentam ao usuario externo as
situag@es financeiras, patrimoniais e econémicas
das organizacdes de forma que os investidores
consigam avaliar os riscos e o potencial de
retorno de seus investimentos. Estes autores
atribuem & contabilidade e as informagdes por
ela geradas uma importancia fundamental no
mercado de capitais, uma vez que a qualidade
dessas informacgbes esta diretamente
relacionada aos interesses peculiares dos
usudrios externos e as suas decisdes.

Analisando a evolugdo do mercado de capitais
no Brasil, pode-se observar um aumento no
volume de negdcios no pais. Segundo Forti,
Peixoto e Santiago (2009) o mercado de capitais
brasileiro tem se expandido de forma vigorosa e
as diversas mudancgas ocorridas no Quadro
macroecondmico e regulatério brasileiro, a
estabilizacdo da economia e a abertura
comercial, tornaram o mercado brasileiro mais
atraente e acessivel aos investidores. Baesso
et al. (2008) complementam que a reducdo da
inflacdo e do risco Brasil, a internacionalizacao
dos mercados de capitais, a adesdo do mercado
brasileiro as regras contabeis internacionais e o

aumento da base de investidores dispostos a
transferir parte de sua poupanca de renda fixa
para acdes sdo fatores que apontam para o
aumento da eficiéncia do mercado de capitais no
Brasil.

Considerando a importancia da informacéo para
0 desenvolvimento do mercado de capitais e
também a relevancia dos demonstrativos
contabeis para o mercado, esse trabalho propGe
um estudo sobre a eficiéncia do mercado
brasileiro analisando o impacto da divulgagéo
das informacdes contabeis no preco das agdes.

Os testes de eficiéncias originaram da Hipétese
de Mercados Eficientes (HME) que possibilitou
um significativo avango nas pesquisas empiricas
de finangas em relagdo ao mercado de capitais,
principalmente ap6s o estudo de Fama (1965).
ludicidus e Lopes (2004) afirmam que com o
inicio dos testes empiricos da HME na década de
60, comegou-se a notar que as respostas do
mercado para procedimentos contabeis eram
contraditérias ao esperado pelas regras
contibeis existentes na época. Esse tipo de
guestionamento motivou o0s académicos a
verificarem se 0s numeros contibeis possuiam
ou ndo conteudo informacional relevante para o
mercado de capitais (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006; BALL e BROWN, 1968; BEAVER, 1968).
Nesse contexto este trabalho preocupa-se em
responder o seguinte problema de pesquisa: A
publicacdo das demonstracdes contébeis
trimestrais e anuais afeta significativamente o
preco das a¢bes das empresas participantes
do mercado de capitais?

O objetivo geral deste estudo € verificar
empiricamente se a publicacéo das
demonstracdes contdbeis afeta o0 comportamento
dos precos das acdes. Serd utilizada a técnica de
estudo de eventos, sendo definido como evento,
a data de divulgacdo das demonstracdes
contabeis trimestrais e anuais no periodo de
2007 a 2009 dos papéis de 36 empresas listadas
no indice Bovespa (Ibovespa) consecutivamente
neste periodo.
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Além desta introduc&o, o artigo esta dividido 5
secOes, a saber: (2) Revisdo da Literatura, em
que sdo discutidos o0s topicos essenciais para a
compreensdo da tematica abordada, incluindo
pesquisas anteriores sobre o tema, (3)
Procedimentos Metodoldgicos, na qual séo
apresentados os métodos e técnicas utilizadas
para a realizacdo do trabalho, (4) A analise dos
dados, em que sdo evidenciados os resultados
encontrados e a comparagdo com estudos
anteriores, e, por fim, (5) as consideracdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 INFORMAGAO CONTABILEO
MERCADO DE CAPITAIS

No final da década de 60 a énfase das pesquisas
em contabilidade passou da abordagem
normativa para uma perspectiva com base na
informag&do, que ficou conhecida como
information approach (abordagem da
informagé&o). Segundo Lopes (2002) essa nova
visdo dominou as pesquisas académicas e foi
premissa de importantes trabalhos anglo-saxdes
gue se seguiram.

Yamamoto e Salotti (2006) afirmam que os
trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968)
foram importantes contribuigdes para a pesquisa
positiva em contabilidade, através da introducéo
da metodologia financeira empirica. Ball e Brown
(1968) estudaram a reacdo dos precos de
mercado & evidenciagdo de lucro contébil
anormal, enquanto Beaver (1968) analisou o
comportamento dos pre¢cos e do volume
negociado nas semanas préximas da divulgacao
de informacgBes contdbeis. Para Lopes (2002)
estes estudos demonstraram que tanto o preco,
guanto o volume de negociacbes reagem a
divulgacdo das informacdes contdbeis. Este
autor ainda afirma que esta relacdo entre o
mercado de capitais e as demonstracdes
contabeis descrita nos trabalhos de Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968) abriram uma “nova era”
no campo de pesquisas em contabilidade.

Yamamoto e Salotti (2006, p. 1) afirmam ainda
que:

A partir de entdo, a literatura contabil
passa a adotar a premissa de que a
contabilidade fornece informagdes para
0 mercado de capitais, utilizando esse
paradigma para investigar as relagdes
entre a contabilidade e o preco das
acoes.

Segundo Lopes (2002) a information approach
concebe a contabilidade o seu papel de
fornecedora de informagdes para os agentes
econdmicos. Assim, a contabilidade deve ser
avaliada pela sua capacidade de fornecer
informacBes que sejam Uteis ao processo de
tomada de decisdes dos seus usuarios.

Para Yamamoto e Salotti (2006) a informacao
contabil seja eficiente em auxiliar a tomada de
deciséo dos seus usuarios ela necessita possuir
as caracteristicas qualitativas que possibilite-os
avaliar a alocagéo de recursos financeiros.

Observa-se que a evolucdo das pesquisas na
area contabil trouxe uma nova visdo em relacéo
a informacgdo contabil. As recorrentes pesquisas
reforcaram a hipotese de que essas informagdes
tornaram-se base para a tomada de decisbes
pelos investidores, que utilizam 0s
demonstrativos para projetar suas perspectivas
em relagdo ao futuro da empresa e seu
comportamento no mercado.

2.2 HIPOTESE DE MERCADOS
EFICIENTES

A Hipétese de Mercado Eficiente (HME) esta
baseada na afirmacdo de que o preco de uma
acao reflete as informacdes disponiveis a
respeito da empresa que a emitiu e novas
informacbes afetardo sua cotagdo. Segundo
Assaf Neto (1999, p. 227), “um mercado eficiente
€ aquele que os precos refletem as informagdes
disponiveis e apresentam grande sensibilidade a
novas informacgoes”.

Por meio desta definicdo, Camargos e Barbosa
(2003b) afirmam que o conjunto de informacdes
disponiveis em t sera totalmente refletido no
preco do ativo em t + 1 e 0s agentes tomam
decisbes racionais baseadas nas informacgbes
disponiveis.
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Assim, Fama (1970) afirma que em um mercado
eficiente, os precos dos titulos se ajustam
rapidamente a partr de um conjunto de

informacBes  disponibilizadas no mercado,
impossibilitando a obtencdo de retornos
anormais.

2.2.1Pressupostos da HME

Para que se verifique a HME, Fama (1970)
considerou necessarias trés condi¢es:

a) Inexisténcia de custos de transacdo nas
negociagdes dos titulos;

b) Todas as informacdes sédo
disponibilizadas sem custos para todos
0s participantes do mercado;

c) Concordancia geral nas expectativas
dos investidores quanto aos efeitos das
informagBes sobre os pregos atuais das
acoes.

Camargos e Romero (2006, p. 3) afirmam que:

Essas condicBes s&o suficientes, mas
ndo necessarias. Mesmo elevados
custos de transagdo ndo impedem o
ajuste  dos pregos as  novas
informacgBes. Além disso, o mercado
pode ser eficiente se um nimero
suficiente (parcial) de investidores tiver
acesso a informagao.

Para Fama (1970), todas essas condi¢des
existem, em certa medida, no mercado real e o
objetivo das pesquisas empiricas nesta area
deve ser medir seus efeitos sobre o processo de
formacéo dos precos.

2.2.2Formas de eficiéncia

O estudo feito por Fama (1970) classificou o
mercado eficiente com base em trés conjuntos
de informacgdes: informacgdes passadas (preco
historico), informagdes publicamente disponiveis
e o0 conjunto de informagbes (informacgbes
passadas, publicas e privadas). Assim,
determinou as formas de eficiéncia fraca (Weak
Form), semi-forte (Semi-Strong Form) e forte
(Strong Form).

2.2.2.1 Forma fraca (weak form)

Fama (1970) afirma que o0 pressuposto
fundamental dessa forma de eficiéncia é que os
retornos esperados em condi¢des de equilibrio
sdo formados a partir do conjunto de informacdes
disponiveis, que estd completamente refletido
nos precos. Isso exclui a possibilidade de
existirem estratégias de negociacdo baseadas
simplesmente em informacgdes histéricas que
promovam ganhos anormais ou retornos que
excedam os de equilibrio.

Na sua forma fraca, ndo havera diferenca no
valor do titulo em t + 1 e seu valor esperado
definido por qualquer modelo e baseado em
historico de precos, impossibilitando a obtencao
de retornos anormais em t + 1 (CAMARGOS e
BARBOSA, 2003a).

Existem trés principais metodologias para
verificacdo empirica da hipétese de eficiéncia
sob a forma fraca, com base na andlise do
comportamento das séries temporais dos
retornos: Fair Game (Jogo Justo);
Martingale/Submartingale e Random Walk
(Passeio Aleat6rio).

No modelo fair game a expectativa de se obter
valores presentes positivos é nula. Bruni e Fama
(1998) afirmam que na média, o retorno
esperado de um grande numero de amostras
deve ser igual ao retorno real, ou seja, um jogo
justo ndo implica um retorno positivo, somente
gue as expectativas ndo séo viesadas.

Para Fama (1970), esta hip6tese € limitada por
atestar apenas que: a) as condi¢6es de equilibrio
de mercado podem ser estabelecidas em termos
das expectativas de retornos (cujo excesso seria
igual a zero); e b) as informagbes em t séo
totalmente utilizadas pelo mercado na formacéo
do equilibrio das expectativas de retorno assim
como dos pre¢os atuais. Camargos e Barbosa

(2003a) afirmam que em razdo dessas
limitagbes, passou-se a utilizar modelos
empiricamente testaveis,

Martingale/Submartingal e o Random Walk.

Bruni e Fama (1998) definem o Martingale
(Submartingale) como um jogo justo onde o
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preco futuro é igual (martingale) ou maior
(submartingale) que o preco presente. Logo,
implica que os retornos sdo nulos (martingale) ou
positivos (submartingale).

Fama (1970) explica o modelo Submartingale
considera que o retorno esperado para o futuro é
maior ou igual ao prego de hoje, assim, a melhor
expectativa do preco do ativo em t+1, tomando
como base o histérico dos precos em t, € o preco
do ativo em t.

Sobre o modelo Random Walk, Fama (1965) o
definiu baseado em duas hipéteses distintas: a) o
preco atual de um titulo reflete toda a informacéo
disponivel, indicando que os movimentos dos
precos no tempo sdo séries de nUmeros
aleatorios (correlacéo serial igual a zero); e b) as
mudancas de precos obedecem a mesma
distribuicéo de probabilidade, sinalizando que os
retornos dos titulos seguem caminhos aleatérios.

Para Contador (1975) a importancia desse
modelo é colocar em duavida a eficiéncia de
estratégias de transacdo que alegam
proporcionar lucros excessivos com base
somente na informacdo contida em séries de
precos passados.

2.2.2.2 Forma semi-forte (semi-strong form)

A forma de eficiéncia semi-forte considera como
informag®es relevantes as informacgdes publicas.
Segundo French e Roll (1986), as informacdes
publicas séo aquelas que se tornam conhecidas
ao mesmo tempo que afetam os pregos, ou seja,
afetam os precos antes que alguém possa
negociar com elas.

Damodaran (2001) afirma que o mercado pode
reagir de trés maneiras diferentes apds a
divulgacdo de uma informacgdo importante: a)
reagir imediatamente a divulgacdo, de forma
adequada (o0 que confirma a hipétese de
eficiéncia semi-forte); b) reagir de maneira
gradual, quando a divulgacdo é seguida de um
aumento gradativo nos precos, essa situagdo
permite que investidores realizem operacdes de
arbitragem até o ajuste completo; ¢) 0s precos no
mercado reagem instantaneamente a divulgacao,

mas de maneira inadequada, com a correcao
sendo feita nos dias que se seguem.

Segundo Camargo e Barbosa (2003a), a
metodologia mais utilizada para aferir a forma
semi-forte sdo os estudos de eventos, cujos
testes procuram mencionar a velocidade do
ajustamento dos precos dos titulos proxima a
uma data especifica, quando da divulgacdo de
informag0es relevantes.

Terra e Lima (2006) caracterizam o estudo de
eventos como um método que pode ser definido
como a analise do efeito de informagGes
especificas a determinadas empresas sobre os
respectivos precos de suas agBes. O método
apoia-se nos retornos excedentes realizados em
relacdo aos retornos esperados das agdes, em
torno ou na data de anuncio do evento. Tal
performance é dada pela diferenca entre o
retorno esperado pelo modelo e o retorno
observado no periodo sob andlise. O
pressuposto tedrico para esse tipo de estudo é
de que o mercado possui uma classificagdo de
eficiéncia semi-forte, isto é, a informacgédo publica
é rapida e integralmente refletida no prego das
acoes.

De acordo com Terra e Lima (2006), os
resultados desses estudos confirmam esse
método como uma ferramenta eficaz para medir
a reagdo dos participantes do mercado a
determinadas informacdes, através de variacdes
anormais nos precgos das agoes.

2.2.2.3 Forma forte (strong form)

A HME na sua forma forte indica que os pregos
refletem todas as informacdes existentes no
mercado (histdricas, publicas e privadas). Assim,
um insider, de posse de informagfes
privilegiadas, ndo conseguiria obter retornos
extraordinarios, pois o0 ajuste dos precos no
mercado ¢ instantaneo (BRUNI e FAMA,1998).

Fama (1970) afirma que os estudos da forma
forte sdo feitos com investidores que possuem
acesso a informacbes privadas e seus testes
exigem a avaliagio do acesso desses
investidores a informagbes privadas e
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mensuracdo de retornos anormais em mais de
um periodo de tempo.

Para Camargos e Barbosa (2003a, p.8) “[...] as
pesquisas empiricas no mercado de capitais tém
encontrado suporte empirico somente para as
duas formas, fraca e semi-forte, enquanto a
maioria dos estudos rejeita a versdo da forma
forte de eficiéncia”. Brito (1978), completa
afirmando que essa forma de eficiéncia néo
descreve de maneira real o comportamento do
mercado de capitais, dado suas dificuldades de
mensuracao e evidencias contraditorias.

2.3 PESQUISAS ANTERIORES

Segundo Lopes (2002), a literatura empirica que
aborda a relagdo entre a contabilidade e o
mercado financeiro foi iniciada como o trabalho
de Ball e Brow (1968) com o estudo “An empirical
evaluation of accounting income numbers”, que
pesquisou a reacdo dos precos de mercado as
boas noticias (lucro acima das expectativas) e as
mas noticias (prejuizos inesperados). Como
conclusdo, os autores apontam a existéncia de
outras informacdes sobre o desempenho da
empresa além da contabilidade, pois, o0s
resultados anormais se iniciaram alguns meses
antes dos anuncios dos lucros.

Outro trabalho realizado no mesmo periodo de
Ball e Brown (1968) que também foi um marco
para as pesquisas relacionando informacdes
contabeis e mercado de capitais foi o “The
information content of earnings announcements
empirical research in accounting” realizado por
Beaver (1968). O autor pesquisou 0
comportamento dos pre¢cos e do volume
negociado nas semanas préximas da divulgacao
de informacdes contabeis. Foi concluido em sua
pesquisa a evidéncia de forte reagdo nos pregos
e do volume negociado a divulgacdo das
informagbes  contabeis, principalmente na
semana do andncio.

Beaver (2002) apud Marques et al. (2010)
apresenta cinco areas atuais de pesquisas que
relacionam contabilidade e mercado de capitais:
a) eficiéncia de mercado; b) relevancia do valor;

c) testes de eficiéncia do modelo Feltham-
Ohlson; d) comportamento dos analistas e; e)
comportamento discricionario. Beaver (2002)
apud Marques et al. (2010) afirma que as duas
primeiras linhas de pesquisas verificam o papel
da contabilidade para o mercado de capitais e as
outras trés possibilitam analisar variaveis que se
relacionam ao comportamento individual dos
agentes. Nessa perspectiva, observa-se uma
grande quantidade de trabalhos publicados com
foco na eficiéncia de mercado e na relevancia do
valor (MARQUES et al., 2010).

O Quadro 01 sintetiza as recentes pesquisas que
relacionaram a divulgacdo de informacdes
contabeis com a eficiéncia do mercado brasileiro.

3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa caracteriza-se quanto aos
objetivos como descritiva, pois procura descrever
a relagdo existente entre os retornos anormais
nos periodos anteriores e posteriores a
divulgagao das informagdes contébeis trimestrais
e anuais das empresas participantes da amostra
definida. Malhotra (2006, p. 101) afirma que “[...]
o principal objetivo da pesquisa descritiva é
descrever alguma coisa — normalmente
caracteristicas ou fungao de mercado”.

Em relacdo aos procedimentos, esta pesquisa
classifica-se como documental, pois utiliza dados
disponibilizados em bancos de dados publicos
gue serdo analisados através de testes
estatisticos. Marconi e Lakatos (2008) definem a
pesquisa documental como aquela que utiliza
como fonte de dados os arquivos publicos, base
de dados estatisticas, entre outros.

Quanto a abordagem do problema, classifica-se
essa pesquisa como quantitativa. Richardson
(1999) e Beuren et al. (2006) afirmam que a
abordagem quantitativa caracteriza-se pelo
emprego da quantificacéo tanto nas modalidades
de coleta de informag6es, quanto no tratamento
delas por meio de técnicas estatisticas.
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Lamounier e

Colauto. 2008

respectivos retornos no mercado, frente as divulgaces de
demonstragdes contdbeis que apresentaram prejuizos.

2000 a 2004

Autor Ano Objetivo da pesquisa Periodo analisado Resultados obtidos
Primeiramente foi testada a amostra total selecionada e
esta indicou ndo reagio do mercado as diulgagdes.|
Investigar se o evento da divulgagdo das demonstragdes financeiras| Posteriormente. testou-se a divulgagiio de resultados]
das empresas de capital aberto com agdes negociadas na Bovespal (lucro e prefuizo), este caso, foi observado retornos|
Terra e Lima. |2004 |exerce influéncia no comportamento do prego de suas agdes. 1995 a 2002 anormais significativos.
As variancias calculadas no periodo anterior e posterior]|
Verificar a reagdo do valor das ag8es das empresas brasileiras apds a a janela de eventos sdo estafisticamente iguais,
Souza 2006 |divulgagdo dos fatos relevantes. 2003 a 2005 indicando anséncia de eficiéncia de mercado.
A amostra apresentou uma queda para os pregos e
retonos das agdes nos dois dias subsequentes g
divulgagdo de prejuizos pelas empresas. e com os cinco|
dias subsequentes. os retornos anormais ndo|
Takamatsu, Avaliar o comportamento dos pregos das agfes e dos seus| apresentaram-se mais significativos, demonstrando of

regresso dos retornos a normalidade do mercado nol
periodo.

Rezende ez al. |2008

Testar se ocorreu diferenca significativa entre a relevancia dal
informagdo contdbil em custo histérico e a relevancia da informac3o
contabil em moeda corrente.

1996 a 2007

As informacdes contdbeis em custo historico sio
relevantes, ao passo que as informagdes corrigidas em)
moeda cotrente ndo  apresentaram  relevancial

informacional.

Forti, Peixoto e

Realizar um levantamento das pesquisas sobre (HEM) no Brasil)
visando identificar se os autores brasileiros selecionados aceitam oul

A autor analisou trabalhos
publicados nos periodos

Como resultado, observou-se que, nos testes da formal
fraca selecionados, 42% dos trabalhos aceitam a HEM]
e 58% a rejeitam_

Nos testes da forma semi-forte. 100% dos trabalhos]
aceitam a HEM. Por fim, nos testes da forma forte,

Santiago 2009 frejeitam a HEM, em cada uma de suas trés formas. entre 1997 ¢ 2008 100% dos trabalhos rejeitam a HEM.
Algumas varidveis possuem a capacidade de contribuir]
para explicar as diferengas entre os retornos anormais|
em periodos em tomno da data de diulgagio das|
informagGes contdbeis. Foram encontradas evidéncias]
Verificar se os pregos de grupos de agbes com caracteristicas| de que as varidveis “controle aciondrio” e “liquidez|
Neto, Galdi el diferentes reagem diferentemente a divulgagio da informagHol influenciam de forma significativa a diferenca entre as
Dalmacio 2009 |contabil 1995 a 2002 médias dos retornos anormais.
Testar a relevancia das informagGes contdbeis antes de depois dol Este trabalho apresentou como um de esses resultados]
inicic do processo de convergéncia para as normas internacionais de| o aumento da relevancia da informagéo contébil apos|
Lima 2010 |contabilidade no Brasil. 1995 a 2009 adogHo parcial das normas internacionais no Brasil.
Verificar o impacto do viés otimista dos Relatérios de Administraco Somente uma empresa da amostra selecionada paral
Marques el da mensagem do Presidente no preco das agdes da amostra| Resultados apresentados |teste apresentou retorno anormal significativo, para as]
Colauto 2010 |selecionada. no periodo de 2008 |restantes, néio confirmou-se tais retornos.
A maioria das publicages nfo geraram efeito]
Fatos relevantes significativo nos pregos dos titulos, reforcando as|
Marques ez al . |2010|Verificar o impacto dos fatos relevantes no mercado de capitais. publicados em 2009  |evidéncias de eficiéncia semi-forte.

Quadro 1- Resumo de pesquisas recentes no contexto brasileiro
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 DEFINICAO DA AMOSTRA

Foram selecionadas como amostra as
companhias abertas que compde o indice
Bovespa (Ibovespa), por possuirem ac¢des com
maior participacdo nas negociagbes do mercado
de capitais brasileiro. Segundo Nakamura (2000),
a carteira tedrica do Ibovespa é compreendida
pelas as acdes que representam 80% dos
negoécios realizados na BM&F Bovespa. Este
trabalho utilizou como amostra, os ativos que
estiveram na composicdo do Ibovespa no
periodo de 2007 a 2009 consecutivamente,
totalizando 42 papéis de 36 empresas. Os
eventos analisados totalizaram 457, sendo assim
distribuidos:

Tabela 1 - Quantidade de eventos analisados

Demonstra Demonstra

coes Qtde. coes Qtde.
trimestrais anuais

Trimestrais Anuais

2007 118 2007 42
Trimestrais Anuais

2008 112 2008 38
Trimestrais Anuais

2009 106 2009 41

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.3 COLETA DE DADOS

A data de divulgacdo das demonstracdes
contabeis foi definida como a data do evento

(t ), esta informagdo foi coletada no site da
CVM'. Os dados que se referem as cotacdes dos

! www.cvm.gov.br.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana

[ vs2 | n1

| p. 109-124 janeiro / abril 2013



http://www.cvm.gov.br/

116 RAFAELA DAVID DE CASTRO » VAGNER ANTONIO MARQUES

papéis analisados, assim como as cota¢des do
Ibovespa, foram retirados do site Yahoo
Finance®, quando n&o disponivel, foi consultado
o banco de dados da BM&F Bovespa.

3.4 O ESTUDO DE EVENTOS

O estudo de eventos foi introduzido em 1969
pelo estudo de Fama, Fisher, Jensen e Roll
(CAMARGOS e BARBOSA, 2003b). Campbell,
Lo e Mackinley (1997) definem o estudo de
evento como o método pelo qual é possivel
medir o efeito de um evento econdmico no valor
de uma determinada empresa.

Para Damodaran (2001), os testes mais
relevantes da eficiéncia de mercado sdo os
estudos de eventos em que a reagédo do mercado
a eventos informativos tem sido analisada a
procura de evidéncias de ineficiéncia. Segundo
Camargos e Barbosa (2003b), a metodologia de
estudo de eventos através do célculo de retornos
normais determina um padrdo para a
identificac@o das anormalidades dos retornos dos
titulos.

Por meio do estudo de evento, baseado em uma
série de retornos observados antes da ocorréncia
de um determinado evento, calcula-se um
retorno estimado para as a¢des em questdo, que
deveria ser observado caso o0 evento néao
ocorresse. Apds esta observagdo, comparamos
0s retornos normais com os retornos estimados
para os titulos, em busca da identificacdo de
comportamentos anormais de retornos em
periodos proximos aos eventos que julgamos ter
sido responsaveis pelos impactos traduzidos
nestes retornos anormais.

3.4.1 Definicdo do evento

Para Soares, Rostagno e Soares (2002), uma
vez decidida a realizacdo de um estudo de
eventos, inicialmente deve-se especificar qual o
evento sera estudado e quando exatamente esse
evento ocorrerd. Este trabalho utilizard como
evento a data da divulgacdo das demonstracfes
contabeis trimestrais e anuais referentes aos

2 http://br.finance.yahoo.com.

periodos de 2007, 2008 e 2009 das empresas
selecionadas como amostra.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) afirmam apos
identificac@o do evento que sera estudado, deve-
se estipular a data da ocorréncia do evento, que
sera definida como “data zero” e o periodo na
qual os precos das acdes serdo examinados, a
janela do evento.

A Figura 1 ilustra a janela do evento, a janela de
estimagdo e a janela de comparacgéo.
Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) definem
a janela de estimacdo como um periodo prévio
de suporta auséncia de efeito do evento sobre os
retornos e que € utilizada para se obter os
retornos normais que serdo comparados aos
retornos anormais, que poderdo ocorrer no
periodo préximo ao evento. Ja a janela de
comparagdo € utilizada para se testar se o
retorno das acdes voltara a normalidade ap6s um
determinado periodo de tempo.

Data"0"
Data do Evento

Tempo

TJanela de Estimagéo Janela do Evento  Janela de Comparagio >

Figura 1 - Janela de eventos
Fonte: Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008).

Foi considerada, como data do evento (tl}:] o dia
da divulgagcédo das demonstracdes contébeis. A
janela do evento foi definida entre os 5 dias
anteriores (t_5] e os 5 dias posteriores ao

evento (t+5]. Utilizou-se também, como janela

de estimacéo, um periodo de 55 dias anteriores a
data do evento(t_ 55:]. As datas das publicacbes

foram obtidas no site da CVM. Algumas
observacdes sO apresentavam data de
republicacdo e foram desconsideradas na
analise.

3.4.2Retorno normal (R;)

Camargos e Barbosa (2003b) definem o retorno
normal como o retorno esperado sem a condi¢gdo
de que o evento ocorra. Os autores apresentam
dois métodos de calculo do retorno normal, o
tradicional e o logaritmo. Este trabalho utilizara o
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método logaritmo, pois, segundo Soares,
Rostagno e Soares (2002) essa forma de célculo
€ a mais adequada por apresentar uma
distribuicdo de retornos mais proxima da
distribuicdo normal, a qual é possivel constituir
um dos pressupostos de testes estatisticos
paramétricos.

A equacdo para o calculo do retorno na forma
logaritmica é dada por:

Pit
R, =1n(—) (01)
ity
Sendo:
R . = retorno observado do titulo i no periodo
to ;

p , = Preco da agdo nadata t, ;

P .., = Preco da agéo na data t,l ;

O retorno normal foi calculado para janela de
estimacgdo, definida como 55 dias antes da data
do evento.

3.4.3Retornos estimados (Re)

Os retornos estimados s@o aqueles calculados a
partir da utilizacdo de modelos econométricos
(MARQUES et al., 2010). Brown e Warner (1980)
citaram o0s trés modelos estatisticos para
mensuracdo dos retornos anormais: a) modelo
de retornos ajustado a média; b) modelo de
retorno ajustado ao mercado e c) modelo de
retornos ajustados ao risco e ao mercado.

Este trabalho utilizou o modelo de retorno
ajustado ao risco e ao mercado para o céalculo
dos retornos estimados. Para Kloeckner (1995),
a implementacdo deste modelo envolve a
comparagdo do retorno do titulo durante o
periodo do evento com o retorno da carteira de
mercado. O indice de mercado utilizado foi o
Ibovespa. Este modelo € representado
matematicamente através da equacéo:

Ri=a+BRn+¢ (02)

Onde:
R it = retorno observado do titulo i no periodo t;

R m = retorno observado de mercado no periodo
t;

a, B = parametros de uma regressao simples,
calculados para o periodo da janela de
estimagao.

€ = residuo da regressdo do retorno na acéo i
sobre o retorno da carteira de mercado no dia t.

3.4.4Retorno anormal (ARit)

MacKinlay (1997) apud Lima (2010) comenta que
para facilitar a avaliacdo do impacto da
divulgagdo das informagdes contdbeis sobre o
valor da empresa € necessario, inicialmente,
estabelecer uma relacdo entre a informacgéo
divulgada e a expectativa de mudanga no valor
da acéo. Para Soares, Rostagno e Soares (2002)
é o retorno anormal que evidencia se o evento
estudado influencia o pregco da empresa. Este
retorno é obtido pela diferenca o retorno normal
(Rit) e retorno estimado pelo modelo de mercado.

ARt = Rit— E (Ri) (03)

Sendo:
ARit = retorno anormal;
R it = retorno normal;

E (Rit) = retorno calculado pelo modelo de
retornos ajustados ao risco e ao retorno.

3.4.5Retornos anormais acumulados

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008, p. 6)
explicam que

“a acumulagdo dos retornos anormais
pode levar a uma melhor analise dos
efeitos do evento, uma vez que fornece
informac6es acerca da trajetéria
seguida pelos retornos em um periodo
de tempo mais significativo para fins de
analise”.

Lima (2010) afirma que a acumulacdo dos
retornos anormais durante o intervalo do evento
tem o objetivo de analisar os casos nos quais a
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reacdo do mercado difunde-se por alguns dias.
O célculo de acumulado é representado pela
seguinte equagao:

CAR i(‘rl,‘rz):i AR, (04)

=1,

Sendo que:

CAR | (r,,z,) = Soma dos retornos anormais

para a acao i;

t ,= observacéao inicial da acéo i,

t , = observacao final da agéo i;

3.5 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

Para a andlise dos dados utilizou-se o modelo
econométrico apresentado na férmula 03. A
utilizacdo de modelos econométricos, exige a
observacdo da  existéncia de  alguns
pressupostos apresentados pelo Teorema de
Gauss-Markov. A presenca desses pressupostos
garante o que Gujarati (2006, p. 63) chama de
“melhor estimador linear nao-tendencioso”, ou
estimador BLUE® (WOOLDRIDGE, 2011).

Segundo Marques et al. (2010) dadas as
caracteristicas do modelo, recomenda-se a
realizacdo dos testes, de heterocedasticidade e
autocorrelagdo serial dos residuos; e na sua
existéncia, a aplicagdo das respectivas
correcdes: (i) Correcdo de White para a
heterocedasticidade, (i) Correcdo de erros
padrbes de Newey-West. Em se tratando da
utilizacdo de um modelo bivariado e
internacionalmente consagrado na literatura de
financas, ndo foram realizados os testes para
deteccdo de multicolinearidade e erro de
especificacdo (teste Reset). Para a realizagdo
dos testes foi utilizado adicionalmente o software
e-views verséo 6.0.

Para a verificacdo do efeito da informacao,
aplicou-se os testes para diferenga entre médias.
Lima (2010) afirma que esta etapa do estudo de

3 BLUE — Best Linear Unbiased Estimator (Melhor estimador linear
ndo enviesado).

eventos consiste em mensurar e analisar a
significancia estatistica dos retornos anormais de
cada acdo. Brown e Warner (1980) e MacKinlay
(1997) apud Lima (2010) sugerem o0 uso de
testes ndo paramétricos que confirmem validade
das conclus6es inicialmente obtidas por meio dos
testes paramétricos.

Os testes ndo paramétricos sao utilizados
quando os pressupostos de normalidade n&o séo
observados. Para avaliar a hipotese de
normalidade desta distribuicao, utilizou-se o teste
Kolmogorov-Smirnov, com auxilio do software
SPSS. Foram consideradas as seguintes
hipéteses:

Ho = a distribuicdo dos dados nédo é normal;
Hi = a distribuicdo dos dados é normal.

Os testes de normalidade foram realizados com
os retornos anormais diarios e também com os
retornos anormais acumulados para os 66 dias
de observacéo dos eventos. Para melhor analise,
os resultados foram divididos por periodos
analisados, e também pelo tipo de demonstracéo
gue foi apresentada: demonstragbes anuais ou
trimestrais. A regra de decisdo é a mesma
apresentada na secdo anterior, ou seja; p-valores
acima de 0,05, implica na rejeicdo da hipotese
nula. A Tabela 2 apresenta a quantidade de
eventos classificados em funcdo da distribui¢cdo
dos retornos anormais calculados em sua forma
diaria e acumulados.

Observa-se com esse resultado que, assim como
0 teste de normalidade dos retornos anormais
diarios, o teste sobre os retornos acumulados
também apresentou maioria das distribuicdes
normais dos dados. Nota-se que apenas em
2009 o numero de distribuicdes normais foi
inferior ao de distribuicbes ndo normais, mas no
somatério dos periodos, prevaleceu a
distribuicdo normal dos retornos.

3.6 HIPOTESES DE PESQUISA

Com o objetivo de testar a reagdo dos precos
das acbes no periodo da divulgacdo das
informacgbes contabeis, serd testada a seguinte
hipotese:
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Ho - Os retornos anormais anteriores e posteriores
a0 evento sdo estatisticamente iguais a zero.

Hi = Os retornos anormais anteriores e posteriores
ao evento sdo estatisticamente diferentes de zero.

Para os testes aplicados (t, sinais e Wilcoxon)
rejeita-se Ho quando o p-valor for menor que 0,05
e, ndo se pode rejeita Hp quando o p-valor for
superior a 0,05.

Tabela 2 - Quantidade de eventos analisados

Distribui¢cdo normal Distribui¢cdo n&o normal
Tipo de demonstracao 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Ar | CAR | Ar |CAR | Ar | CAR | Ar | CAR | Ar | CAR | Ar | CAR
Anuais 52| 53 |51| 56 [50| 35 |14| 13 |15| 10 |16 31
Trimestrais 38| 18 (37| 57 |32| 23 |28| 48 (29| 9 |34 43
Total 90| 71 [88] 113 |[82| 58 |42| 61 [44| 19 |50| 74
Fonte: Elaborada pelos autores.
4  ANALISE DOS DADOS a sua divulgagdo. Como ndo ocorreu

4.1 ANALISE DOS RETORNOS
ANORMAIS DIARIOS (AR)

A partir da andlise dos p-valores obtidos no teste
t aplicado aos retornos anormais diarios, ndo se
pode rejeitar a hipétese nula (Ho) para todas as
andlises, assim, pode-se assumir que nao
ocorreram retornos anormais estatisticamente
diferentes de 0 no periodo analisado. Quanto
aplicado o teste dos sinais, observou-se que em
2007 ndo se pode rejeitar a hipétese nula (Ho)
para nenhuma das demonstracdes, assim como
no periodo de 2009. Em 2008 ndo se pode
rejeitar a hipotese nula (Ho) somente para o
primeiro dia ap6és a divulgagdo das
demonstracdes anuais e, para 0 segundo dia
apés a divulgagdo das demonstragdes anuais.

Por fim, de acordo com o resultado do teste
Wilcoxon para o periodo analisado ndo se pode
rejeitar a hipétese nula (Hp) em todos os
periodos dos retornos anormais diarios. A Tabela
3 apresenta o0s resultados comentados
anteriormente.

Complementarmente o Quadro 2 apresenta as
hipéteses aceitas a partir dos resultados dos
testes de diferenca de médias aplicados.

Considerando que, para cada periodo e
demonstracdo analisada, aceita-se H; somente
em dois momentos: em 2008 com as
demonstracdes anuais no primeiro dia apos sua
divulgacdo e, também em 2008 com as
demonstracdes trimestrais, no segundo dia apds

confirmacéo de diferencas entre as médias pelos
outros testes, conclui-se que, para os retornos
anormais diarios, ndo se pode confirmar a
existéncia de diferenga significativa nos retornos
anteriores e posteriores a divulgagdo das
informacgdes contabeis.

Estes resultados sdo coerentes com a hip6tese
de eficiéncia em sua forma semi-forte, isso
porque em sua maioria, 0 comportamento dos
precos dos titulos seguiu o comportamento
teoricamente esperado, qual seja: o pre¢o dos
titulos refletiu o conjunto de informacdes
disponiveis no mercado (FAMA, 1970), e quando
alguma informacdo relevante, com efeito
surpresa foi divulgada, ocorreram ajustes nas
expectativas dos investidores (LOPES, 2002;
HOOPWOOD, 2007, DECHOW, GE e
SCHRAND, 2010; COLAUTO e MARQUES,
2010; MARQUES, et al., 2010).

4.2 ANALISE DOS RETORNOS
ANORMAIS ACUMULADOS (CAR)

A andlise dos Retornos Anormais Acumulados
(CAR) evidenciou a partir do teste t, que nao se
pode rejeitar a hipétese nula (Hp) para as
demonstra¢des anuais no quarto dia apos a sua
divulgacdo, e também, para as demonstracfes
trimestrais de 2009 no segundo, terceiro, quarto
e quinto dias apds sua divulgacdo. Nos demais
periodos, aceita-se a hipétese nula (Ho),
assumindo que ndo ocorreram diferencas entre
as médias.
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Tabela 3 - Resultados dos testes de diferencas de médias (paramétrico e ndo parameétricos)
para os retornos anormais diarios (AR)

DEMONSTRACOES | €L+ (2:+2) [ ) | ) [ (5:+9)
t |Sinais I“"iltnxnnl t |Sinais |“'ilmxnn| t |Sinais|“'ilmxon| t |Sinais|“"iltnxnn| T ISinaisl“"iltoxnn
2007
Anuais 0.123 0.28] 0.058*=] 0.873| 0.877 0,731 0.335( 0.877 0.42] 0.367] 0.643 0.769] 0.382] 044 0.63
Trimestrais 0.062**] 0.118 0.113] 0.844] 0311 0.665 0.162f 0.167 0.165] 0.357] 0.782 0.412] 045 1 0.696
2008
Anuais 0,152 0,035%| 0,076%*] 0,239 0.256 0,189 0.386( 0.626 0,936] 0.211 1 0.365] 0,177] 0.626 0.388
Trimestrais 0.821] 0.777 0.963| 0.273] 0.030* | 0.067** 0.608{ 0.299 0.501] 0.43] 0.637 0.571] 0.279] 0.508 0.109
2009
Anuais 0.074** ] 0,118] 0.067*] 0.134] 0.532 0,112 0.494 1 0.627] 0.546] 0.532 0.582] 0,837] 0.532 0.418
Trimestrais 0.111] 0285 0,149} 0,207] 0.627 0,141} 0.070** | 0,627 0.176] 0.897f 0.771 0.881] 0.51] 0.497 0.624
*nivel de significancia de 5%.
** nivel de significancia de 10%.
=1= =1z == =] s =15
=| = =| = =] = =] = =| =
~lElEl_1E| 2l _lE1E|llElE2lo|E]E
. sl=|=lzl=|l=lzl=I=]lz]=|=|l2]|=|=
Testes de diferencas HE R EE R E BN IEERNEE
de médias =lzlE8|l=1=2|2|=|2l2|=|=z2|28|=|=2]|2
5|3 5|3 5|3 5|3 5|3
(-1; +1) (-2; +2) (-3; +3) (-4; +4) ( -5; +3)
2007
Anuais Hy | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho
Trimestrais Hy | Ho | Ho | Hyp | Hy | Hy | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Hy
2008
Anuais Hy|Hy | Ho | Hp | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Hp
Trimestrais Hy| Ho | Ho| Hg | Ha | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Hy
2009
Arnuais Hy | Ho | Ho| Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho| Ho| Ho | Ho | Ho | Ho
Trimestrais Hy| Ho| Ho| Hyo | Hy | Hp | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Hy

Quadro 2 - Hipo6teses aceitas ap0s arealizagdo dos testes de diferencas de médias para os

retornos anormais diarios
*Nivel de significancia de 5%.

De acordo com o teste dos sinais, observou-se que
em 2007 ndo se pode rejeitar a hipétese nula (Ho)
tanto para as demonstragdes trimestrais, guanto
anuais. Em 2008, somente a divulgacdo das
demonstracdes anuais apresentou diferenca das
médias no primeiro dia apds sua divulgacédo. JA Em
2009, néo se pode rejeitar a hipétese nula (Ho) para
as demonstracbes anuais engquanto para as
demonstracdes trimestrais, rejeita-se a hip6tese
nula (Ho) para o terceiro e quarto dia apds a
divulgacao das demonstragoes trimestrais.

Os resultados do teste Wilcoxon, para o0s
retornos anormais acumulados, aceita-se a
hipdtese alternativa  (Hy somente para a
divulgacdo das demonstragdes trimestrais de
2009 do terceiro ao quinto dia apés a sua
divulgacéo. Para os demais periodos analisados,
ndo se pode rejeitar a hipétese nula (Ho) que
assume a nado existéncia de diferenca entre as
médias. A Tabela 4 apresenta os p-valores dos
testes realizados.

O Quadro 3 apresenta as hipéteses aceitas a
partir dos resultados dos testes de diferenca de
médias aplicados aos Retornos Anormais
Acumulados (CAR).

A acumulacdo dos retornos anormais tem o
objetivo de analisar a reagdo do mercado por
alguns dias ap6s a ocorréncia do evento,
supondo uma agregacgdo dos retornos anormais
ao longo dos periodos ap6s a divulgacdo das
informagbes contdbeis. Por ndo ocorrer
confirmac@o através dos testes utilizados, a
aceitacdo da H; para o quarto dia apds a
divulgacdo das demonstragdes trimestrais de
2007, para o primeiro dia ap6s a divulgagdo das
demonstracdes anuais de 2008 e também, a
aceitacdo de H; para o segundo dia apdés a
divulgacdo das demonstragdes trimestrais de
2009, foi admitindo que ndo se pode confirmar a
diferenca entre o0s retornos anteriores e
posteriores a esses eventos.
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Dessa forma, pode-se aceitar a existéncia de
retornos anormais gerados somente para a
divulgacdo das demonstracdes trimestrais de

2009 em seu terceiro, quarto e quinto dia
posterior, de acordo com os resultados dos
testes utilizados.

Tabela 4 - Resultados dos testes de diferencas de médias (paramétrico e ndo parameétricos)
para os retornos anormais acumulados (CAR)

[ (1 +1) (2;+2) (3 +3) (4; +4) (-5; +5)
DEMONSTRACAO| ¢  [Sinais[Wilcoxon]| ¢ [ Sinais | Wilcoxon | t | Sinais | Wilcoxon | T | Sinais | Wikoxon | t | Simais _ Wilcoxon
2007
Anuais [ 0123 o028 0.0s8**] 0.152] 0.165] 0.052=*] oan] o044 0.108]  0275] 0.9 0237]  0.121] 0.26] 0.111
Trimestrais Joos2*=] o1l o113 0214 0927 0.445[0.083=*] 0118 0.156] 0.039*] 0407 0.145[0.085**] 0519 0358
2008
Anuais [ 0.152[0.035*] 0.076* 0935] 0417 038s] 0516 1] 0388] 0995] 0871 0679 0493]  0.256] 0587
Trimestrais | o0274] o144 0243 0393 0391 0326] 0287 0200 0261 o0621] 0637 0864 093] 0156 0,776
2009
Anuais Jo.074*=T o118] 0067 031J0532%*] 0538 0738 0759 0,801 0354 0759 0,882 0.706] 1] 0,801
Trimestrais [ oan1] 028s]  0.149] 0.046% ] 0.145 0.055%*| 0.009%] 0.025*] 0.015*] 0,015%] 0,025 % 0,020%] 0,041*] 0.065**]  0.048*

*nivel de significancia de 5%.
** nivel de significancia de 10%.

= H = H = H = H = s
Z| 2 2| 2 2| 2 ZE| 2 2| 2
—|ElE|—=1E|E]|—|E|E|=|E|E|=]|E]|E
Testes de diferencas Elsl=zlslsl=zlslSl=z=zlslslzlE1S|2
de médias =lzla|=lelgl=|le|leg|l=le|lg|=le|s
== =2 = | S =S = | S
-1; +1) (-2; +2) (-3; +3) (-4; +4) (-5; +5)
2007
Anuais Hy | Ho | Ho | Ho | Hp | Ho | Hp | Hy | Ho | Ho | Ho | Hg | Ho | Hyp | Hy
Trimestrais Hp | Ho | Ho | Ho| Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Ha | Ho | Ho | Ho | Hp | Hp
2008
Anuais Hy | H, | Ho | Ho | Hy | Ho | Hp | Hy | Ho | Ho | Ho | Hg | Ho | Hy | Hp
Trimestrais Hp | Ho| Ho | Ho| Ho| Ho | Ho | Ho | Ho | Ho| Ho| Ho | Ho| Ho | Ho
2009
Anuais Hp | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Hp | Hy | Ho | Ho | Ho | Ho | Ho | Hy | Hyp
Trimestrais Hpy|Ho|Ho|Hy | Ho|Ho | Hy | Hy | Hy | Hy | Hy | Hy | Hy | Hy | H,

Quadro 3 - Hipo6teses aceitas ap0s a realizagdo dos testes de diferencas de médias entre os

Retornos Anormais Acumulados
*Nivel de significancia de 5%.

Esse retorno anormal somente foi percebido
guando analisado de forma cumulativa, ou seja,
considerando os retornos anormais diarios, nao
se confirma a existéncia de anormalidade nos
precos dos ativos analisados.

Comparando os resultados deste trabalho com
estudos similares, ele se opde a resultados
encontrados por Takamatsu, Lamounier e
Colauto (2008) que testaram a divulgacédo de
resultados e identificaram reacdo do mercado a
divulgacdo de prejuizos. No mesmo sentido,
Terra e Lima (2004) observaram a ocorréncia de
retornos anormais  significativos com a
divulgacéo dos resultados lucros e prejuizos.

Marques e Colauto (2010) também testou a
hipotese de retornos anormais com a divulgacéo de
lucros e prejuizos, os autores utilizaram como
amostra as trés empresas que apresentaram
maiores lucros, e as trés que apresentaram maiores

prejuizos. Os autores detectaram a ocorréncia de
retornos anormais significativos somente para uma
das empresas analisadas. Do mesmo modo,
Marques et al. (2010) analisaram o efeito da
publicacdo de fatos relevantes e ndo encontraram
efeitos significativos na maioria dos casos. Outro
estudo que apresentou resultados semelhantes, foi
o realizado por Souza (2006) que assim como esta
atual pesquisa, ndo identificou retornos anormais
significativos. Forti, Peixoto e Santiago (2009)
realizaram um estudo sobre os atuais trabalhos que
testaram a HME, estes autores encontraram que,
100% das pesquisas que testaram a forma de
eficiéncia  semi-forte  aceitaram a HME,
evidenciando que o efeito da informag&o ocorre de
forma gradativa mas ndo instantdnea como
estabelece a forma forte.

5 CONCLUSOES

Os estudos que relacionam o efeito da
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informac&o contabil para o mercado de capitais
tem sido recorrentes desde as pesquisas de Ball
e Brown (1968) e Beaver (1968). Estudos desta
natureza podem contribuir para uma melhor
percepgdo do estagio de eficiéncia do mercado
brasileiro. No presente estudo, a partir da técnica
de estudo de eventos, analisou-se se a
publicacdo das demonstracdes trimestrais e
anuais de 36 empresas participantes do
IBOVESPA nos anos de 2007 a 2009 afetaram o
comportamento dos retornos de 42 papéis
emitidos por elas.

Os resultados obtidos demonstraram uma reacao
do mercado apenas no periodo de 2009 para as
demonstracBes trimestrais, ndo sendo possivel
considerar a ocorréncia de retornos anormais
significativos para os demais periodos
analisados, e assim, conclui-se a ndo reacdo do
mercado com a divulgacdo das demonstracdes
contabeis na maioria dos casos. Yamamoto e
Salotti (2006) destacam que a reagcdo do
mercado ocorrerd quando a informagédo
divulgada alterar o estado da arte do
conhecimento acerca dos papéis das empresas.

Um pressuposto para essa hdo resposta do
mercado as informacdes contabeis €é a
divulgacdo de outras informagdes relevantes
anterior as demonstracdes contabeis, pois pode-
se observar o andncio de resultados financeiros
anteriores a divulgacdo das demonstracdes
contdbeis completas, utilizadas como estudo
neste trabalho. Outra explicagdo para a nao
reacdo pode se referir a publicagéo de resultados
esperados pelo mercado. De acordo com
Hendriksen e Van Breda (1999) apenas as
informagbes que ajustam a avaliagdo dos
investidores afetariam o volume de operacdes e
por consequéncia o retorno sobre os titulos.
Ainda nessa perspectiva, uma questdo que pode
corroborar a hip6tese levantada para a ndo
reacdo é o alisamento de resultados (income
smoothing). Esse fendmeno decorre de acdes
discricionérias por parte dos agentes, com vistas
a reduzir o risco da companhia, mantendo o
preco dos papéis emitidos por ela em um
patamar linear. Em outro aspecto, a participagao
das empresas no Novo Mercado é outra
evidéncia de que um conjunto de informagdes
maiores sdo disponibilizadas ao mercado

(MARQUES et al, 2010) e nesse sentido €
possivel que as demonstracBes contabeis ndo
tenham trazido novidades ao mercado.

O estudo realizado apresenta algumas limitacdes
quanto aos testes aplicados o que pode reduzir a
robustez dos resultados. Uma das limitagGes é a
ndo separagdo dos eventos com distribuicdo néo
normais dos que apresentam normalidade na
distribuicdo. Essa separacdo poderia alterar os
resultados dos testes paramétricos e nédo
paramétricos aplicados, mesmo o0s testes nao
paramétricos tendo corroborado os resultados
encontrado pelo teste t na maioria dos eventos
analisados.

Como proposta para pesquisas futuras, sugere-
se a utilizagdo de uma amostra probabilistica
com utilizagdo de técnicas de andlise e
tratamento de dados mais robustos, tais como a
realizacdo de painéis em periodos diferenciados
de forma a possibilitar a confrontacéo.
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