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RESUMO

Os estudos que avaliam a chegada de novas informagées no mercado de capital
ganharam notoriedade a partir do final da década de 1960. Notavelmente, os
estudos sobre os impactos da publicagdo de novas informagdées no mercado de
capitais apresentam resultados divergentes, indicando que a divulgagdo de fatos
relevantes pode influenciar ou ndo nos pregcos das agdes. Neste sentido, o objetivo
deste estudo foi identificar se a publicacdo de fatos relevantes geram retornos com
caracteristicas estatisticas comuns por tipo de fato relevante e de acordo com as
caracteristicas das empresas. A metodologia utilizada foi o estudo de eventos com
janela de 11 dias. A partir dos retornos anormais acumulados (RAA) nos cinco dias
anteriores, no dia, e nos cinco dias posteriores procurou-se identificar, por meio da
analise de clusters, os aspectos comuns desses retornos. A amostra da pesquisa foi
composta de 31 empresas emitentes de 37 agdes (ON e ou PN) no periodo de 2003
a 2015. Estas empresas publicaram 2.359 fatos relevantes. Para calcular os retornos
anormais utilizou-se o Modelo de Retornos ajustados ao Risco e ao Mercado
(Modelo de Mercado). Os resultados encontrados indicaram retornos anormais
acumulados significantes positivos para a janela de 11 dias para os seguintes fatos
relevantes: reducdo de participagdo acionaria, desdobramento, impetragcdo de
concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de acdo judicial
que possa vir a afetar a situacdo econémico-financeira da companhia e adesao a
niveis de governanga na bolsa de valores. Foram detectados retornos significantes
negativos para os fatos relevantes: aumento de participagdo acionaria; fusdo e
reestruturacdo de ativos. Os demais eventos comtemplados nao apresentaram
retornos anormais significativos. Baseado nestes resultados, a analise de
conglomerados apontou uma solugdo com 11 clusters considerando os retornos
acumulados nos cinco dias anteriores, no dia, € nos cinco dias posteriores, que
apresentaram retornos anormais acumulados diferentes, de acordo com o teste de
Kruskal-Wallis. Observou-se que clusters formados compuseram-se de diferentes
tipos de fatos relevantes desconsiderando os fatores: empresas; setor de atuagao;
segmento de governanga do BM&FBovespa; e valor de mercado. Dessa forma, nao
foram observadas similaridades entre tipos de fatos relevantes por meio da analise
de cluster, ou seja, os resultados indicaram retornos divergentes para um mesmo
tipo de fato relevante apresentado por uma mesma empresa.

Palavras-chave: Fatos relevantes. Estudo de eventos. Retornos normais e
anormais. Mercado de capitais. Analise de clusters.



ABSTRACT

The information is a basic input to decision making on the capital market. The studies
that access the new information arrival on the market gained importance on the end
of the 1960s. This study aims to identify if the publication of relevant facts creates
results with the common statistic results by a relevant fact according with the
company characteristics. The methodology was the event study with 11 day window.
Starting from the cumulative abnormal returns (CAR) on the five previous days, on
the day and on the five subsequent days. The identification of the common aspects
of these returns was made by cluster analysis. The research sample was composed
by 31 issuer companies of 37 stocks (ON and or PN) between 2003 to 2015. Those
companies published 2.359 relevant facts. To calculate the abnormal return the
Return Method adjusted to the Risks and the Market (Market Model) were used. The
results indicate cumulative abnormal return of 11 days positive significant to those
relevant facts: Reduction of the stock participation, deployment, Concordata
interpretation, requirement and confession of bankruptcy or any lawsuit that may
affect the financial position of the company and accession of governance on levels in
the stock market. And negative significant returns to the following relevant facts:
Increased shareholding; Merger and restructuring assets. The rest of the events did
not show significant abnormal return. The analysis of the conglomerates pointed a
solution for 11 clusters considering the cumulative returns in the previous five days,
on the day, and five subsequent days, which showed different cumulative abnormal
returns, according to the Kruskal-Wallis test. Although the results are statically
different, the conglomerates grouped different types of relevant fact not considering
the company, activity sector, business sector, governance segment of the
BM&FBovespa and market price. In this way, there is not a similarity between those
types of relevant factor by the cluster analysis.

Key Words: Press releases. Event studies. Normal returns and abnormal. Capital
market. Cluster analysis.
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1 INTRODUGAO

O mercado de capitais é relevante para a economia de um pais, pois neste mercado
€ possivel a alocagédo da poupanga de longo prazo no setor produtivo da economia.
Este mercado se caracteriza pela conexao direta e sem intermediarios entre os
agentes superavitarios e aqueles que necessitam de recursos de longo prazo para
capital de giro ou capital fixo (ASSAF NETO, 2012).

Entre os titulos negociados no mercado de capitais estdo as agbes que se
caracterizam por serem titulos de renda variavel e sem prazo de vencimento cuja
comercializagdo pode trazer retornos positivos ou negativos para o acionista. A
compra e venda de agdes € benéfica a medida que aumenta a riqueza dos
acionistas, ou maléfica quando traz prejuizo aos proprietarios. Entre os fatores que
podem gerar prejuizo aos investidores e desajustar o mercado esta a assimetria de

informagédo (BELO; BRASIL, 2006; FERREIRA, 2010).

Segundo Garcia (2002) e Mota (2015), a assimetria de informagdo pode ocorrer
entre agentes de mercado em fungéao da existéncia de interesses diferentes ou até
mesmo opostos. Este fenbmeno se destaca em maior grau entre acionistas e
detentores de titulos de divida da empresa; atuais e potenciais acionistas; e entre
acionistas e administradores. Como forma de minimizar a assimetria de informacao,
a pratica do disclosure (transparéncia) nas empresas deve ser uma constante e,

inclusive, consta na legislacao brasileira como forma de proteger os acionistas.

Neste sentido, a regulamentagao brasileira tem procurado se alinhar a normatizagao
internacional na busca de transparéncia (disclosure) que é o compromisso da
empresa de informar e disponibilizar informacées aos acionistas e aos demais
interessados nas suas atividades. Manter o mercado de capitais informado é
importante para a manutencado dos atuais investidores e possibilita a atracdo de

novos investidores para o mercado de agdes (CVM, 2013).

As informagdes sdo classificadas como voluntarias e obrigatorias. As informacdes

voluntarias sado aquelas que ndo constam no grupo das informagdes compulsorias,



14

mas que as empresas entendem que devam ser levadas ao mercado pelo fato delas
influenciarem os negocios. As informagdes obrigatorias sdo informagdes contabeis e
financeiras que devem ser divulgadas periodicamente e de forma compulséria.
Configura-se entre as informag¢des compulsérias a divulgagao de fatos relevantes,
que sao acontecimentos passiveis de alterarem o desempenho da entidade, levando
o investidor a mudar de percepcao a respeito da empresa. Os fatos relevantes se
caracterizam por nao serem periodicos e serem expressos em forma de narrativa,
colocando o texto de maneira simples, organizada e disponivel para todo o mercado
ao mesmo tempo (GOULART, 2003; TIBURCIO SILVA; PEREIRA, 2006).

Fernandes e Tiburcio Silva (2015), com o objetivo de examinar a diferenga do
desempenho das empresas que mais e menos divulgaram fatos relevantes no ano
de 2010, observaram que no mercado acionario brasileiro o bom desempenho é
uma das caracteristicas das empresas que mais divulgam fatos relevantes ou
informacdes voluntarias e que quanto maior a empresa, maior o volume de
informacao disponibilizada ao mercado. Assim, verifica-se que a transparéncia, ou

seja, a publicidade da informagéo impacta os pregos dos ativos.

O impacto da informagao na precificagao de titulos e valores mobiliarios € um tema
recorrente dentro da teoria da Hipétese de Eficiéncia de Mercado (HEM), que parte
do principio de que a precificagcdo dos papéis reflete plenamente a informacgao
disponivel. Segundo esta teoria, s&o trés formas de eficiéncia de mercado: a fraca,
com possibilidade de previsibilidade dos precos das agdes somente com
informacbdes passadas; a semiforte, que pressupde que, além das informacgdes
passadas, as informacdes publicas atuais também sao incorporadas imediatamente
aos precos; e a forte, que afirma que todas as informacdes publicas e privadas estao
incorporadas aos pregos (FAMA, 1970).

Fama (1991) reclassificou as formas de eficiéncia de mercado, sendo a forma fraca
utilizada como teste de previsibilidade de retornos passados; a semiforte, como
estudo de eventos; e a forte, como testes de informagéo privilegiada. Dentro dessa
perspectiva, ocorrem trés tipos de testes: testes com o objetivo de identificar

padrdes de regularidades nas séries historicas de retornos; estudos de eventos que
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procuram verificar a reagdo da chegada de novas informagdes ao mercado; e

estudos do desempenho de investidores profissionais ou insiders.

Destes trés testes, o estudo de evento se destaca por possibilitar o teste de
eficiéncia de mercado semiforte e na avaliagdo do impacto de divulgacao de fatos ou
noticias sobre os pregos. A metodologia do estudo de eventos se caracteriza por
definir uma quantidade de dias antes e depois da divulgagao da informacgao (evento)
como data “zero”, conhecida como janela de evento, e observar o comportamento
dos pregos por um periodo anterior a janela de evento, chamado de janela de
estimagdo. Usando os precos observados na janela de estimagado, estabelecem-se
os retornos esperados ou normais aplicando testes estatisticos para confirmar se os
resultados sao realmente consistentes (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b; ELTON, et
al., 2012).

1.1 Problematizagao

A informacdo relevante € aquela que traz conteudo novo e desconhecido do
mercado e que € capaz de provocar mudangas nos precos de forma positiva ou
negativa. Nesse contexto, as empresas devem produzir informagdes que
apresentem de forma real e objetiva a situacdo da empresa, pois a transparéncia
atrai investidores (FELIPE, 2008; FERREIRA, 2010).

Hendriksen e Van Breda, (1999) avaliam que informagc&o é insumo basico no
mercado. Os autores também salientam que a informacido de qualidade auxilia o
investidor na tomada de deciséo porque as escolhas dos agentes de mercado se

baseiam nas informagdes disponiveis.

As informagdes disponibilizadas ao mercado podem ou nao impactar os precos dos
ativos. As informacdes que impactam os precos dos ativos sado relevantes e
possuem conteudo informacional. A informagao imbuida de conteudo informacional
tem a capacidade de modificar a expectativa dos investidores e, por consequéncia,
impactar os retornos das agdes (LEITE; SANVINCENTE, 2016).
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O que se observa é que estudos que avaliam os impactos da publicacdo de fatos
relevantes nos precos das agbes apresentam resultados divergentes. Soares,
Rostagno e Soares (2002) testaram modelos estatisticos e econdmicos e notaram
que esta divergéncia ndo é advinda dos modelos de precificagdo de ativos. Os
autores relataram nao existir uma diferenca significativa entre os modelos para o
célculo dos retornos anormais. Lima, et al., (2013) utilizaram modelos estatisticos e
econdémicos para detectar retornos anormais nos anuncios de recompra e

encontraram resultados semelhantes.

Marques, et al., (2010), verificaram o comportamento dos pregcos da ag¢des do
segmento Novo Mercado. Este segmento da BM&FBovespa reune as empresas com
um compromisso de maior transparéncia no mercado. Os autores constataram que,
em 92 fatos relevantes publicados por empresas deste segmento, somente 15

geraram retornos anormais, no ano de 2009.

Dourado (2013), ao analisar as fusdes e as aquisicbes nos quatro maiores bancos
brasileiros verificou que estes acontecimentos trouxeram ganhos positivos aos
acionistas. Camargos e Barbosa (2015) avaliaram fusdes e aquisicbes em diversos
ramos, excluindo o setor bancario da amostra, e concluiram que os retornos sio
diferentes entre agcdes da mesma empresa. As acbdes ON (ordinarias) tiveram
elevagdo nos precos e as agdes PN (preferenciais) tiveram queda nos precgos.
Observou-se que, desta forma, o mercado se comporta de forma diferente em
relagao a fatos relevantes semelhantes.

Fernandes e Tiburcio Silva (2015) observaram que agdes de empresas negociadas
na Bovespa que divulgaram fatos relevantes no ano de 2010 tiveram melhores
retornos se comparadas com as ac¢des de empresas que nao divulgaram fatos
relevantes. Os autores sugerem que estudos futuros procurem diferenciar os fatos
relevantes pelo assunto tratado, porte da empresa e setor de atuacdo e avaliar a

reacao do mercado a divulgagao de fatos relevantes.

Portanto, a pergunta norteadora deste estudo é: A divulgagao de noticias, fatos ou

acontecimentos relacionados a atividade da empresa, por meio de anuncios de fatos
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relevantes, influenciaram o preco das ag¢des componentes do Ibovespa durante o
periodo de 2003 a 20157

1.2 Objetivos

Neste subcapitulo, apresentam-se os objetivos desta pesquisa.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar se a divulgagdo de fatos relevantes pelas empresas que compdem o indice
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa), no periodo de 2003 a 2015,
proporcionou retornos anormais e se € possivel detectar grupos homogéneos de
retornos de acordo com a classificacdo dos fatos relevantes e das empresas

emitentes.

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral foram delineados os seguintes objetivos especificos de
pesquisa:

a) ldentificar o comportamento dos retornos das ag¢des nos dias em torno da
divulgacao dos fatos relevantes.

b) Observar se diferentes tipos de fatos relevantes geram diferentes retornos
acumulados nos dias anteriores, no dia e nos dias posteriores a divulgagao
dos fatos relevantes.

c) Agrupar os retornos acumulados com as mesmas caracteristicas
estatisticas, utilizando o método da analise de conglomerado (clusters).

d) Verificar a existéncia de relagdo entre as caracteristicas das empresas

emitentes de fatos relevantes e os grupos homogéneos.

1.3 Justificativa

Neste subcapitulo, apresenta-se a justificativa da presente pesquisa, considerando

as dimensdes académica e organizacional.
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Na dimens&o académica ela se justifica, pois nota-se a necessidade de pesquisas
que qualifiquem e evidenciem se os efeitos da divulgagédo de fatos relevantes séo
positivos, negativos ou neutros sobre os retornos das agdes, ou seja, se geram ou

n&o retornos anormais para os investidores (MELO; FONSECA, 2015).

Estudos, como o realizado por Laureano e Laureano (2011), procuram qualificar os
fatos relevantes divulgados no mercado acionario de Portugal e verificar se os
retornos das agdes possuem caracteristicas estatisticas comuns utilizando analises
de conglomerados. Nesse sentido, Fernandes e Tiburcio Silva (2015) ressaltam a
necessidade da realizagdo de pesquisas que diferenciem os fatos relevantes de
acordo com o assunto tratado e como o mercado de agbes brasileiro reage a

chegada dessas noticias.

Observa-se, também, a necessidade de estudos longitudinais que considerem
periodos maiores de dez anos com o objetivo de avaliar os impactos da divulgagao
de fatos relevantes sobre os precos dos ativos. No Brasil, pesquisas que utilizam a
metodologia do estudo de eventos avaliam periodos curtos (um ou dois anos),
consideram empresas de determinados setores ou certos tipos de fatos relevantes
(TIBURCIO SILVA; PEREIRA, 2006).

Como exemplo de pesquisa sobre fatos relevantes especificos ou periodos curtos,
podem ser citados: Marques, et al. (2010) pesquisaram empresas participantes do
Novo Mercado para verificar como os fatos relevantes influenciavam os precos das
agdes no ano de 2009; Dourado (2013) pesquisou aquisicdes e fusdes do setor
bancario com o objetivo de verificar se estas operagdes impactaram a riqueza dos
acionistas no periodo de 2002 a 2011; e o estudo feito por Pinheiro (2014a) que
verificou se a divulgacdo de fatos relevantes sobre passivo contingente, pelas
empresas negociadas na BM&FBovespa, proporciona retorno anormal somente com

empresas que publicaram tais informes no balanco de dezembro de 2011.

Na dimensao organizacional, considera-se a possibilidade de contribuir com a
compreensao dos efeitos da divulgagcédo de fatos relevantes por parte das empresas

de capital aberto nos precgos dos valores mobiliarios negociados na bolsa de valores.
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Este resultado pode vir a ser utilizado por empresas, corretoras, acionistas ou
entidades interessadas na mensuragdo de retornos anormais gerados pela
publicacdo de fatos relevantes. Pode, também, vir a colaborar com o conhecimento
das anomalias do mercado que possibilitem a formacdo de estratégias de

investimento que objetivem retornos acima da média de mercado (SUBTIL, 2008).

Esta dissertacao esta divida em seis capitulos. O primeiro capitulo é a introducéo,
que apresenta o contexto da pesquisa, a problematizagdo e os objetivos geral e
especificos. O segundo capitulo discorre sobre a contextualizagdo do mercado de
capitais brasileiro. O terceiro capitulo traz o referencial teérico que embasa este
estudo. O quarto capitulo discorre sobre a metodologia adotada no estudo. O quinto
apresenta os dados da pesquisa e a analise dos resultados da pesquisa. As
consideracdes finais s&o relatadas no sexto capitulo. Finalmente, seguem as

referéncias, apéndice e anexos.
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2 CONTEXTUALIZAGAO DA PESQUISA

Este capitulo descreve o contexto em que a pesquisa foi desenvolvida. Apresenta a
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA S. A.) e a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) no papel de reguladora do mercado de
acdes; quantidade de investidores no mercado; a evolugao do Ibovespa; a forma de
divulgacao de informagdes relevantes e o papel da Diretoria de Relagdo com

Investidores das empresas listadas em bolsa de valores.

A BM&FBovespa S. A. é o resultado da fusdo da Bovespa (Bolsa de Valores de Sao
Paulo) com a BM&F (Bolsa de Mercadoria e de Futuros) que ocorreu em 2008. A
Bolsa Mercantil e de Futuros incorporou a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo em
1991, formando a BM&F. Em 2000, iniciou-se um processo de incorporagao das
diversas bolsas regionais existentes no Brasil, que concluiu com a centralizagdo do
mercado acionario brasileiro na Bovespa em 2006. Em 2007, a BM&F e a Bovespa
deixaram de ser instituicbes sem fins lucrativos e foram transformadas em
sociedades an6nimas (PINHEIRO, 2014b).

Dados de margco de 2016 mostram que atuam no mercado de acdes brasileiro
577.011 investidores: 553.278 pessoas fisicas e 23.733 pessoas juridicas. O GRAF.
1 mostra que o numero de investidores pessoas fisicas cresceu no periodo de 2002
a 2015 (BM&FBOVESPA, 2016a). Este crescimento € atribuido, segundo Magliano
Filho (2014), ao programa “Bovespa vai até vocé”, criado em 2002 pela Bovespa e
que teve como objetivo popularizar o mercado de capitais. Este programa levou
informagdes e cursos sobre o funcionamento do mercado de capitais a diversos
lugares, tais como, clubes, praias, parques, escolas, fabricas e outros locais com

concentracao de publico.

Este tipo de programa, em conjunto com estimulos da CVM e do Governo Federal
do Brasil, com o propésito de atrair novos investidores, trouxe a simplificacdo da
atuacao na bolsa de valores e a isencéo de imposto de renda sobre lucro obtido nas
negociacoes, limitado a R$ 20.000,00 mensais para investidores pessoa fisica.
Houve também estimulos com a desoneragdo de imposto de renda sobre ganhos
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nas negociagdes com papeis de empresa de pequeno e meédio porte: empresas com
valor de mercado inferior a 700 milhées de reais e com receita bruta inferior a 500
milhdes de reais anuais. Estes fatores contribuiram para o crescimento da

quantidade de pessoas fisicas no mercado de capitais brasileiros (LIMA, 2014).

Grafico 1 — Evolugao da quantidade de investidores pessoa fisica na BM&FBovespa
2002 a 2015

700.000

610.915 5

87.165 564.116
600.000 536.483 ~
500.000 552.364 ~— ' 7109

ol
Il

400.000 /fé'r;’B.SST’

300.000 /
200.000 5o 219.634
100.000 _% 155.183
85.478
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015
Fonte: BM&FBovespa, 2016a

Ao analisar a evolugdo do l|bovespa no periodo de 2002 a 2015, podem ser
considerados dois momentos diferentes, antes e depois de 2008. De 2002 a 2007, o
Ibovespa apresentou crescimento, atraindo investidores e propiciando retornos
positivos. A partir de 2008, com a crise do subprime que teve origem no mercado
imobiliario americano e contaminou o mercado mundial, o Ibovespa perdeu o ritmo
de crescimento e passou a apresentar perdas ou crescimentos menores (TAB. 1)
(LIMA, 2014; PINHEIRO, 2014b).

No entanto, mesmo com as perdas provocadas pela crise de 2008, o numero de
investidores pessoa fisica no mercado acionario brasileiro ndo se reduziu conforme
indicado no GRAF.1, inclusive apresentou o maior valor da série no ano de 2010
(610.915). Este aspecto é importante, pois pesquisas feitas no periodo de 2009 a
2014 apontam que os investidores confiam nas instituicbes envolvidas no mercado
mobiliario brasileiro (FREITAG, 2009; LIMA, 2014).
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Tabela 1 — Evolugéo do Ibovespa e do volume negociado no periodo de 2002 a 2015

Ano | Pontos | % | Volume ( em milhdes de Reais)

2015 43.350 -13,30 1.613.132,9
2014 50.007 -2,90 1.730.290,3
2013 51.507 -15,40 1.759.784,6
2012 60.952 7,40 1.689.353,0
2011 56.754 -18,10 1.518.235,5
2010 69.301 1,00 1.490.231,1
2009 68.588 82,60 1.216.546,0
2008 37.550 -41,20 1.286.718,5
2007 63.886 43,60 1.117.034,4
2006 44.473 32,90 555.476,7
2005 33.455 27,70 366.541,7
2004 26.196 17,80 273.106,0
2003 22.236 97,30 181.937,6
2002  11.268 -17,00 125.383,9

Fonte: BM&FBovespa, 2016a

Entre estas instituicdes, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), criada pela Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1975, € uma autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda e tem por objetivo fiscalizar e regulamentar o mercado de capitais
(FORTUNA, 2006). As reformulagdes introduzidas pela Lei n® 9.457, de 15 de maio
de 1997, possibilitaram o inicio de um periodo de transformacdo no ambiente do
mercado de capitais brasileiro, fortalecendo a atuagdo da CVM como 6rgao
regulador ao propiciar um ambiente de transparéncia e, consequentemente, um
crescimento do volume negociado na bolsa de valores, conforme TAB. 1 (EVRARD;
CRUZ; SILVA, 2015).

Mota (2015) ressalta que o bom funcionamento das instituigbes envolvidas nas
negociagdes de valores mobiliarios é de fundamental importancia para manter a
confianga dos investidores no mercado. No Brasil, entre os objetivos da CVM, esta
impedir a assimetria informacional, adotando um padrdao de regulamentagdo do
Mercado de Capitais Brasileiro, alinhado com as boas praticas de normatizacao

internacional na busca de transparéncia.

A transparéncia é fator importante para atracdo e manutencido de investidores no
mercado de capitais. Neste sentido, a CVM estabeleceu que as empresas listadas
em bolsa devem divulgar informagbes completas, iguais e disponiveis a todos

investidores, ao mesmo tempo. As informacgdes ou fatos relevantes devem ser
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comunicados a CVM, publicados em jornal de grande circulagao e no site de relagéo

com investidores da empresa emitente da informacao (CVM, 2013).

A Instrugdo n° 358 (CVM, 2002), modificada pela Instru¢do n°® 547 (CVM, 2014)
estabelece que o Diretor de Relagbdes com Investidores é o responsavel pela
divulgacdo e comunicagao de fatos relevantes ao mercado. Determina também que
os acionistas controladores, diretores, membros do Conselho de Administracao, do
Conselho Fiscal e de quaisquer érgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados
por disposicao estatutaria, deverao comunicar qualquer ato ou fato relevante de que
tenham conhecimento ao Diretor de Relagdes com Investidores. Esta determinacao
foi tomada com o objetivo de impedir o uso de informagdes privilegiadas (inside
information) no mercado (CVM, 2013).

E importante que a regulamentacdo do mercado de capitais indique as pessoas e
orgaos responsaveis, bem como o local de publicacdo das informagbes e fatos
relevantes, na medida em que informacao no mercado acionario € de fundamental
importancia para os investidores. Por este motivo, os 6rgaos reguladores devem
estar atentos para que o mercado seja eficiente no que se refere a perspectiva
informacional, pois a informag&do adequada pode impedir prejuizos aos investidores
e até evitar crises no mercado acionario (SUBTIL, 2008; MOTA, 2015).

No proximo capitulo sera apresentado o referencial tedrico que embasou esta

pesquisa.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, apresenta-se o referencial tedrico que embasa esta pesquisa,
abordando os seguintes temas: a divulgacao de informagdo no mercado de capitais
e fatos relevantes; eficiéncia informacional do mercado e assimetria da informagao;
disclosure; a obrigacédo de divulgar fatos relevantes; estudos de eventos e a reagéo

dos precos no mercado de capitais.

3.1 A divulgacgao de informagao no mercado de capitais

Estudos sobre impactos de divulgagdo de informacdo nos pregos dos papéis
negociados no mercado de capitais ganharam notoriedade a partir do estudo de Ball
e Brown (1968), que se propuseram a observar a influéncia da informagao contabil
nos retornos dos ativos e concluiram que o mercado reagia a estas informacdes.
Beaver (1968) pesquisou o volume negociado e o comportamento dos pregos nas
semanas proximas a divulgacdo das informagdes contabeis e evidenciou que a
publicagao de informacdes se reflete nos pregos e no volume negociado no mercado
de agdes (FERREIRA, 2010; SILVA, et al., 2015).

Inicialmente, as pesquisas eram voltadas para as informag¢des contabeis, ou seja,
focadas em informagdes obrigatérias por lei. No entanto, estudos apontam que
somente informagdes contabeis e financeiras sao insuficientes para o investidor,
pelo fato que eles querem esclarecimento sobre carater administrativo, estratégico e
patrimonial da empresa com o objetivo de conhecer a entidade em que estdo
investindo (LOURES, 2010).

E por meio das informagdes disponibilizadas que os investidores conhecem a
situagdo das empresas emitentes de valores mobiliarios. Por este motivo, a
informagédo no mercado de capitais possui caracteristica estratégica, visto que dela
depende o ganho ou a perda de recursos por parte dos investidores. Neste contexto,
a informagao e o conhecimento contribuem para mitigar e reduzir a sensacgao de
incerteza (LOPES; VALENTIM, 2008).
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A informagdo como redutora de incerteza n&o garante ao investidor a previséo
correta do que ocorrera no futuro, mas pode auxilia-lo na escolha de alternativas.
Para influenciar no processo de julgamento e decisdo dos usuarios a informagao
deve reunir algumas caracteristicas que as qualifique (FELIPE, 2008). Para Loures
(2010), a qualidade da informagao no mercado acionario & tema central e destaque
na Instrugdo CVM n° 480 (CVM, 2009), que estabelece os seguintes critérios de

qualidade das informacgdes a serem divulgadas:

v' verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor ao
erro;

v' 0 conteldo escrito deve ser em linguagem simples, clara, objetiva e
concisa;

v' a divulgagédo deve ser abrangente, equitativa e simultanea para todo o
mercado;

v utilidade para avaliacdo dos valores mobiliarios por ele emitidos;

v' sempre que a informacéo for valida por um prazo determinado, este prazo
deve ser indicado; e

v' auséncia de interpretagdes, opinides, projegbes e estimativas no
conteudo das informagdes.

Relevancia e importancia sao qualidades atribuidas pelos usuarios da informacao.
Os usuarios qualificam a informagado como relevante e importante a medida que seu
conteudo contribui para reduzir a incerteza, responder aos seus questionamentos,
minimizar lacunas e atender as suas necessidades. Assim, a relevancia esta na
utilidade da informacéao para o investidor (LOPES; VALENTIM, 2008).

A informacao financeira é relevante para o investidor quando confirma ou modifica a
suas expectativas a respeito de um acontecimento. Neste sentido, ela teria um valor
confirmatorio ou preditivo. O valor confirmatério levaria o investidor a manter a sua
posicao confirmando uma decisao passada, enquanto o valor preditivo o levaria a
mudar a sua posigdo, ou seja, mudaria sua expectativa sobre o futuro
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).
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A informacgéo relevante reune qualidades que possibilitam o investidor a escolher
entre vender, manter ou comprar uma acdo. Mesmo sendo de qualidade, uma
informacgédo pode n&o gerar impactos nos valores dos ativos, destacando-se, dessa
forma, a diferenga entre informacao relevante e conteudo informacional no mercado
de capitais. A noticia tera conteudo informacional se impactar os precos dos ativos,
estando, assim, relacionado a capacidade da nova informagé&o gerar retornos
diferentes dos retornos histéricos (LEITE; SANVICENTE, 1990).

Para Assaf Neto (2012), temas que se relacionam com a capacidade da informagao
impactar o mercado de capitais estdo dentro da tematica eficiéncia informacional do
mercado. De acordo com esta teoria, uma das caracteristicas do mercado eficiente
seria a disponibilizagao de informagao para todos os agentes de mercado no mesmo

instante, ou seja, um mercado onde a assimetria informacional seria minimizada.

3.2 Eficiéncia informacional do mercado e assimetria da informagao

O impacto ou efeito da divulgagcdo de informagdes ou noticias sobre os pregcos dos
ativos negociados no mercado de agbes € um tema debatido na literatura desde
1960, ndo havendo consenso entre os diversos autores sobre o modo e a forma
como estas informagdes sido incorporadas aos precos dos ativos. No entanto, os
pesquisadores nao descartam a importancia das informagdes para a tomada de
decisdo em investimentos financeiros. Os estudos relacionados a incorporagao de
informagdes nos pregos dos ativos estdo na tematica eficiéncia informacional do
mercado de capitais (SUBTIL, 2008; ASSAF NETO, 2012; ELTON, et al., 2012).

De acordo com Elton, et al. (2012, p. 398), em um mercado de capitais eficiente, os
precos dos valores mobiliarios refletem plenamente toda a informacao disponivel.
Dessa forma, todas as informagbes novas que chegam ao mercado sao
incorporadas aos precos dos papéis imediatamente, porque os investidores sao
racionais e usam informacgdes disponiveis para decidir sobre a compra, manutencao
ou venda de um ativo. Quando se analisa a eficiéncia do mercado de capitais, o
objetivo é conhecer a velocidade de ajuste dos pregos das agdes as novas
informacdes disponibilizadas aos participantes do mercado. Quando as informagdes

sao incorporadas imediatamente aos precos o mercado € considerado eficiente, e
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quando as informagdes s&o incorporadas lentamente, o mercado é considerado
ineficiente (SUBTIL, 2008; ASSAF NETO, 2012).

Na analise de eficiéncia de mercado, as informacdes disponiveis a respeito de um
ativo sdo comumente classificadas em trés tipos: informacdo sobre os precos
passados; as disponiveis (ou publicas); e todas as informagdes (publicas e
privadas). Estas informagdées podem ser incorporadas de diferentes formas aos
precos das agdes, conforme FIG. 1, porquanto o mercado pode ou nao ajustar os
precos imediatamente a divulgagdo de novas informagdes (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2011).

Figura 1 — Reacédo de pregos de ag¢des a novas informagdes em mercados eficientes
e ineficientes
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Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe, 2011, p. 281

A FIG. 1 mostra um periodo de tempo que se inicia 30 dias antes da data “zero” (dia
do anuncio da informacgao relevante) e termina 30 dias apds, com diferentes reagdes
dos precos a chegada de novas informagdes. A linha continua mostra um mercado
eficiente que incorpora imediatamente as novas informagdes aos precos. A linha
pontilhada apresenta uma reacao lenta do mercado porque os precos demoraram 30
dias para se ajustar. A linha tracejada apresenta uma reacao exagerada e, nos dias
seguintes, uma reversao para atingir o preco de equilibrio. A linha pontilhada e a
tracejada indicam que o mercado pode ser ineficiente ou passar por momentos de
ineficiéncia (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).
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O mercado perfeitamente eficiente apresentaria premissas basicas como: a
impossibilidade de um investidor ser capaz de influenciar o mercado; as informacgdes
serem disponiveis no mesmo instante para todos os investidores; a inexisténcia de
custos de obtencdo, analise de informagdo e negociagdo dos ativos no mercado;
todos os investidores sdo avessos a risco; ndo ha racionamento de capital, desta
forma, todos os agentes de mercado estdo aptos ao acesso a crédito; as
expectativas dos investidores sdo homogéneas em relagdo aos pregos dos ativos;
melhor estimativa dos precos dos papéis sao os precos atuais; e os investidores
teriam somente retornos normais, sendo impossivel a obtencdo de retornos
anormais (SUBTIL, 2008; ASSAF NETO, 2012).

Estudos sobre a eficiéncia de mercado foram iniciados no comecgo do século XX, se
fortaleceram depois da Segunda Guerra Mundial, e o trabalho de maior destaque foi
elaborado por Fama (1970), que desenvolveu a Hipétese de Eficiéncia de Mercado
(HEM). Neste trabalho, a eficiéncia de mercado foi classificada em trés tipos: a
eficiéncia fraca; a eficiéncia semiforte; e a eficiéncia forte. Porém, estas formas de
eficiéncia foram reclassificadas por Fama (1991) em: previsibilidade de retornos
passados; estudos de eventos; e testes de informacao privada (SUBTIL, 2008).

Na eficiéncia de forma fraca, o mercado incorpora todas as informacgcdes passadas
(historicas) no precgo dos titulos. Dessa forma, os pregos passados de uma ag&o nao
sdo bons sinalizadores de pregos futuros, ou seja, usando estratégias
fundamentadas em informacdes passadas nao é possivel superar o retorno médio
do mercado. Essa forma de eficiéncia € a menos exigente que se pode esperar de
um mercado, pois 0s pregos histéricos dos titulos estdo disponiveis e de facil acesso
aos participantes do mercado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b; BELO; BRASIL,
2006).

Elton, et al. (2012) observam que a nova classificagdo da forma de eficiéncia fraca
para testes da previsibilidade € adequada, pois desconsiderar a possibilidade de
analise de precos histéricos de ativos para montar estratégias de superagao do
mercado seria negar o uso da analise técnica ou nao considerar o efeito calendario.

A analise técnica ou grafica fundamenta-se na teoria de que os precos futuros das
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acdes sejam dependentes dos pregos passados, ou seja, os comportamentos dos
precos passados se repetirdo no futuro (PINHEIRO, 2014b). Estudos desenvolvidos
para avaliar o efeito calendario indicam que alguns ativos podem proporcionar
ganhos anormais no més de janeiro, ou investidores podem comprar a¢des nas
segundas-feiras com o mercado em queda e vender na sexta-feira com retornos
anormais (SUBTIL, 2008).

Na eficiéncia semiforte de mercado, as informagdes histéricas dos titulos ja estao
precificadas nos titulos que incorporaram aos precos as novas informacgdes publicas,
como balangos das companhias, noticias da imprensa, divulgacdo de fatos
relevantes, entre outros. Em um mercado eficiente da forma semiforte, as novas
informacdes sao incorporadas imediatamente aos precos, porquanto esta
incorporagao instantédnea impediria que investidores obtivessem retornos anormais.
Hipoteticamente aconteceria da seguinte maneira: na divulgagcdo de um fato
relevante, os investidores (compradores e vendedores) acreditariam no conteudo da
mensagem e reavaliariam positivamente os precos dos papéis. Como a expectativa
seria a mesma para os agentes de mercado a respeito da empresa, rapidamente
seria alcancado um novo preco de equilibrio que impossibilitaria a obtencdo de
retornos anormais (BELO; BRASIL, 2006; ASSAF NETO, 2012; ELTON, et al.,
2012).

Estudo de eventos seria uma forma de mensurar a velocidade com que 0s pregos se
ajustam a chegada de novas informagdes ao mercado. ldentificando a data de
divulgacao de informagbes contabeis, financeiras ou fatos relevantes, observa-se o
comportamento dos precos. Quando os pregcos se ajustam imediatamente a
informacgéo, pode-se considerar o mercado eficiente de forma semiforte. No entanto,
outras duas reagdes podem ocorrer, e 0 mercado reage de forma exagerada e
retorna aos pregos de equilibrio nos dias seguintes ou pode se ajustar de forma
lenta a informagdo (DAMODARAN, 2008; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Camargos e Barbosa (2003a) ressaltam que a hipétese de eficiéncia de mercado na
sua forma semiforte € oposta aos principios da analise fundamentalista, que

considera o mercado ineficiente e utiliza informagbes publicas com o objetivo de
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antecipar o momento em que os precos serao afetados pelas informacgdes e, desse

modo, conseguir pregos superiores ao mercado.

A eficiéncia em sua forma forte pressupde que a precificacdo dos ativos reflita as
informacgdes publicas e privadas, ou seja, mesmo os insiders (pessoas com acesso a
informagéo privilegiada ou ainda ndo publicada) ndo conseguiriam retornos
anormais. O teste de informacdo privada, de acordo com a nova classificagcao da
forma forte de eficiéncia de mercado, geralmente avalia se um insider teria ou néao
retorno superior ao do mercado. Caso o insider superasse o mercado, usando
informacgé&o privilegiada, o mercado nado seria eficiente na forma forte. No entanto,
ressalta-se que o uso de informagao privada € ilegal e superar o mercado desta

forma configura uma pratica irregular (ELTON, et al., 2012).

Mesmo ndo havendo consenso sobre a teoria dos mercados eficientes, os
pesquisadores nao descartam a importancia da informagdo para a tomada de
decisdo dos agentes financeiros e que em um mercado confiavel as informagdes séo
distribuidas simetricamente. O modelo adotado por esta teoria auxilia na
compreensao dos impactos da informagao sobre os precos dos ativos e reforca a
ideia da auséncia de assimetria informacional para o bom funcionamento do
mercado (ASSAF NETO, 2012; ELTON, et al., 2012).

A assimetria de informagao ocorre quando os agentes envolvidos em uma operagao
ou contrato ndo sao igualmente informados antes e depois da realizagdo do negécio,
ou seja, um participante tem mais informacéo ou recebe informagdo antes dos
demais participantes do mercado. Uma das origens da assimetria informacional é a
divergéncia de interesse entre agentes de mercado, podendo levar a distor¢ao ou
omissao de informacao por parte dos seguintes agentes: acionistas e detentores de
titulos de divida da companhia; atuais acionistas e futuros acionistas; e acionistas e
administradores (GARCIA, 2002; BELO; BRASIL, 2006).

A assimetria informacional pode gerar distorgbes nos investimentos da empresa,
acarretando perda de valor, podendo prejudicar o0 mercado como um todo. A
divergéncia de interesse entre acionistas e administradores pode ocasionar a

seguinte situagcdo: os administradores podem fazer opgdo por projetos mais
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arriscados, que ndo sao do interesse dos acionistas, tomar decisdes que trazem
retorno no curto prazo, comprometendo a geragédo de lucros e a sobrevivéncia da
empresa no longo prazo ou demorar excessivamente para abandonar projetos
danosos aos interesses dos acionistas. Além desses transtornos inerentes a gestéao
da empresa, a assimetria de informagcdo € apontada como uma das possiveis
causas da ineficiéncia de mercado, visto que sua presenca impede os precos de
refletir plenamente as informagdes disponiveis (PROCIANOY; ANTUNES, 2001;
GARCIA, 2002).

Assim, pode-se concluir que um mercado eficiente € aquele em que os investidores
recebem informacdes suficientes para a tomada de decisao, ou seja, a assimetria de
informacao é reduzida, o que possibilita uma correta precificagcdo dos precos dos
ativos. Em oposicéo a esta situacao, a insuficiéncia de informagao pode resultar em
um mercado desequilibrado em que a precificagdo € incorreta, pois 0s precos
demorariam a se ajustar as informagdes. Neste contexto, analisa-se a importancia
do disclosure (evidenciagdo) como mecanismo de redugdo da assimetria da
informacgéo (BELO; BRASIL, 2006).

3.3 Disclosure

A abertura do capital traz novos sécios ou proprietarios para a empresa e impoe
uma postura ética que deve ir além do atendimento restrito aos dispositivos legais.
Para implementar este comportamento, a sociedade anbénima deve se pautar nos
seguintes principios: transparéncia; disponibilidade de informagdo a todos os
investidores; prezar pela confiabilidade das informacbes publicadas; respeito aos
acionistas minoritarios; e contribuir para o desenvolvimento e liquidez do mercado
acionario (PINHEIRO, 2014b).

Mota (2015) observa que o dever da informagdo das companhias de capital aberto
ultrapassa os limites do direito de propriedade dos acionistas, dado que o mercado
de capitais é relevante para o desenvolvimento da economia. A desigualdade no
fornecimento de informacao pode prejudicar todo o mercado porque a parte mais

informada sera beneficiada em detrimento da menos informada.
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Na pratica, o disclosure € um mecanismo que auxilia na mitigacdo da assimetria
informacional e ultrapassa o simples ato de informar porque é uma atitude e
demonstra o compromisso da empresa em disponibilizar todas as informacgdes de
interesse dos acionistas atuais, dos acionistas futuros, dos fornecedores, credores,
autoridade, empregados e demais interessados nas atividades da empresa. Dessa
forma, a empresa divulga as informagdes obrigatérias por lei que contemplam os
relatérios econdmicos e financeiros, e outras informagdes sobre o seu negdcio com
0 objetivo de esclarecer e informar os clientes e os investidores (ASSAF NETO,
2012).

O disclosure envolve a publicagdo de informag¢des obrigatorias (exigidas pela
legislagao e pelos 6rgaos reguladores) e voluntarias (ndo exigidas em lei, como os
relatorios sociais e ambientais) com informag¢des quantitativas e qualitativas. A
transparéncia com os stakeholders deve incluir informagdes positivas e negativas,
visto que a omissdo de noticias ruins gera desconfianga. Problemas e resultados
negativos podem ocorrer, porém se devidamente justificados tecnicamente, o
impacto na imagem e nos resultados da empresa serdo menores (GOULART, 2003;
LIMA, 2007).

A pratica da evidenciagao ou disclosure fortalece e valoriza as empresas por torna-
las mais confiaveis. Os beneficios da transparéncia sao impactos positivos sobre o
preco, liquidez e volatilidade, e redu¢cao do custo de capital. Tais beneficios séo
justificados pela comunicagdo adequada que gera confianga, atrai novos
investidores e até os credores podem reduzir as taxas de juros e exigéncia de
garantias por poderem avaliar a empresa em profundidade (TEIXEIRA;
FORTUNATO; AQUINO, 2004; MURCIA et al., 2010).

Em sintonia com a pratica do disclosure, o modelo regulatorio brasileiro destaca a
importancia da publicacido de informacgdes pelas empresas emissoras de valores
mobiliarios. As companhias de capital aberto sdo obrigadas a divulgar informacdes
de acordo com a regulamentagdo estabelecida pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). O objetivo é garantir a igualdade de informagédo para todos os

investidores e potenciais investidores (LIMA, 2014).
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Além destas caracteristicas do marco regulatorio no Brasil, a BM&FBovespa adotou,
desde o ano de 2000, os niveis diferenciados de segmentagédo que consideram boas
praticas de governanga e disclosure. A adeséo € voluntaria e a empresa acessa o
Bovespa Nivel 1, podendo avangar nos demais segmentos, Bovespa Nivel 2 e Novo
Mercado. A medida que empresa evolui nos niveis de segmentacao, ela demonstra
ter mais compromisso com a divulgacdo de informagbes para o mercado
(MARQUES, et al., 2010; CVM, 2013).

Este compromisso com a evidenciagao evita ruidos que podem provocar desajustes
no mercado e gerar desconfianga por parte dos investidores. Auxilia, também, no
combate a fraudes contabeis, praticas administrativas indevidas, abusos de poder e
outras atitudes que podem prejudicar os acionistas (controladores e minoritarios),
credores, fornecedores, potenciais investidores, empregados e clientes. Enfim,
informagédo € importante para o bom funcionamento do mercado e as empresas
participantes tém o dever e a obrigacao de divulgar fatos relevantes (SUBTIL, 2008;
MOTA, 2015).

3.4 A obrigagao de divulgar fatos relevantes

Um mercado de capitais saudavel é aquele que gera confianga nos investidores que
dele participam. Assim, com o objetivo de reduzir a assimetria informacional, a
legislacdo e os 6rgdo regulamentadores provém a disciplina e divulgagédo de atos e
fatos relevantes para que todos os participantes do mercado tenham informacgao dos
fatores que possam influenciar na avaliacdo das empresas que emitem papéis

negociadas no mercado de capitais (SOUZA, 2006).

Com o objetivo de maior transparéncia e evidenciagdo, as Sociedades Andnimas
(S.A.) com agdes negociadas na bolsa de valores devem divulgar periodicamente,
de acordo com a Lei n° 11.638 (BRASIL, 2007), informagdes contabeis obrigatdrias e
a qualquer tempo fatos relevantes sobre suas atividades (FELIPE, 2008; ASSAF
NETO, 2012). As informacgdes contabeis periddicas, ou seja, aquelas para as quais a
regulamentacao estabelece prazos e datas para divulgagcdo, sao esperadas pelo
mercado e, na maioria dos casos, ndo trazem novas informagdes. No entanto, nos

intervalos entre informes obrigatérios, podem ocorrer mudangas substanciais nos
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negocios da empresa que devem ser divulgadas em forma de fatos relevantes
(TIBURCIO SILVA; PEREIRA, 2006).

Para Souza (2006), a legislacdo brasileira procura evidenciar que o nivel de
informagdo e o desenvolvimento do mercado de capitais estdo fortemente

relacionados, como pode ser visto na Nota Explicativa n°® 28/1984 (CVM, 1984):

O desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios encontra-se
condicionado a confianga que seu funcionamento possa inspirar ao publico
investidor. O elemento confianga sera estimulado a partir da garantia de que
as informagdes disponiveis a uma das partes, ao negociar com valores
mobilidrios, devem, também, ser conhecidas pela outra parte. Tal objetivo
somente podera ser alcangado através de imediata, completa e precisa
divulgacdo dos atos ou fatos relevantes ocorridos nos negécios da
companhia aberta. Nota Explicativa CVM n° 28/1984 (CVM, 1984).

No entanto, € importante destacar que informacao relevante é diferente de fato
relevante na legislagdo brasileira. A primeira refere-se ao uso de informagao
privilegiada (inside information), ou seja, informagdes proibidas de serem usadas por
gestores, membros de diretoria, técnicos do setor ou outras pessoas que possam ter
acesso a informacgdes internas das empresas (insider) com o objetivo de obter
retornos superiores aos do mercado. O fato relevante se refere ao comunicado
oficial da empresa nos meios disponiveis e indicados pela CVM para anunciar
acontecimentos ou mudangas nos negdécios que sejam de natureza econdmica
financeira ou técnica, que possam influenciar de forma ponderavel os pregcos dos
ativos (SUBTIL, 2008; MOTA, 2015).

A informacdo e o fato relevante sdo separados por uma linha ténue, pois a
informacgé&o relevante pode nao gerar um fato relevante. Um exemplo é quando duas
empresas comegam a analisar a possibilidade de uma fusdo. Enquanto o processo
estiver em analise e ainda ndo houver a possibilidade de a negociagcdo se
concretizar, a informacédo é relevante e deve ser mantida em sigilo pelas partes
envolvidas. E importante salientar que a lei veda o uso deste tipo de informagao para

obter ganhos no mercado mobiliario (PINTO, 2003; SUBTIL, 2008; MOTA, 2015).

Prosseguindo o processo de negociagao, no momento em que apresentar indicios

de concretizag&o, na preparagao para apresentar a assembleia geral de acionistas,
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esta informacao deve ser levada também ao mercado em forma de fato relevante,
para que, de posse desta informacdo, os investidores reavaliem suas posi¢cdes
(PINTO, 2003; SUBTIL, 2008).

A Instrugdo CVM n° 358 (CVM, 2002) define fato relevante como qualquer deciséo
de acionista controlador, de assembleia de acionistas, dos érgéos de administracéo
da empresa de capital aberto, atos ou fatos de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro que possam impactar os negocios da
sociedade anénima e influenciar na cotacédo dos titulos, na expectativa ou decisao
dos investidores em relagdo ao ativo e na decisdo dos investidores de exercer
quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos
(CVM, 2013).

Souza (2006) e Felipe (2008) observam que os fatos relevantes sao diferentes das
informacdes contabeis em diversos aspectos, pois sdo escritos na forma narrativa,
nao seguem um padrdao de estrutura e linguagem, ndo passam por auditoria e
devem ser entregues a CVM. Outras caracteristicas dos fatos relevantes estdo no
Quadro 1.

As alteracoes feitas pela CVM na Instrugdo n° 358/2002, por meio da Instrucdo n°
547/2014, indicam o Diretor de Relagdes com Investidores como responsavel pela
divulgacdo e comunicagdo de fatos relevantes ao mercado. Esta Instru¢do também
determina que os acionistas controladores, diretores, membros do Conselho de
Administragcdo, do Conselho Fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢ao estatutaria, deverao comunicar qualquer ato ou
fato relevante de que tenham conhecimento ao Diretor de Relagbes com
Investidores, para a devida publicagdo (CVM, 2014).

A Instrugdo CVM n° 358 (CVM, 2002) estabelece 22 tipos de fatos relevantes que
devem ser levados ao mercado, conforme o Quadro 2. Além destes fatos relevantes
relacionados neste Quadro, a empresa deve informar ao mercado outros

acontecimentos que possam modificar as expectativas dos investidores.
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Quadro 1 — Caracterizagao dos fatos relevantes

Assunto Descrigao
R_espons~avel pela Diretor de Relagbes com Investidores
divulgagao
Divulgagao: Quando sua revelagéo pde em risco interesse legitimo da companhia. Mas,
excegao a devem divulga-lo imediatamente se a informagéo escapar ao seu controle ou
divulgagao a cotagao das agdes da companhia apresentar oscilagbes atipicas.

Onde publicar

A divulgacao devera se dar através de publicagdo nos jornais de grande
circulagao utilizados habitualmente pela companhia, podendo ser feita de
forma resumida com indicacado dos enderegos na rede mundial de
computadores - Internet, onde a informagao completa devera estar disponivel
a todos os investidores, em teor no minimo idéntico aquele remetido a CVM.

Solicitagao de
esclarecimentos

A CVM, a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balc&o organizado
em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a
negociagao podem, a qualquer tempo, exigir do Diretor de Relagbes com
Investidores esclarecimentos adicionais a comunicacgéo e a divulgagao de ato
ou fato relevante.

Horario da
Divulgagao

Sempre que possivel, antes do inicio ou apds o encerramento dos negécios
nas bolsas de valores e entidades do mercado de balc&o organizado. Caso
seja imperativo que a divulgacéo se dé durante o horario de negociagéo, o
Diretor de Relagbes com Investidores podera solicita-lo. A divulgacéo sera
sempre simultdnea as bolsas de valores e entidades do mercado de balcéo
organizado, nacionais e estrangeiras em que os valores mobiliarios de
emissao da companhia sejam admitidos a negociacao, a suspensao da
negociagao dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta, ou a
eles referenciados, pelo tempo necessario a adequada disseminagéo da
informacgao relevante.

Dever de guardar
sigilo

Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do Conselho de
Administragao, do Conselho Fiscal e de quaisquer érgaos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por disposicéo estatutaria, e empregados da
companhia, guardar sigilo das informacdes relativas a ato ou fato relevantes
as quais tenham acesso privilegiado em raz&o do cargo ou posi¢ao que
ocupam, até sua divulgagdo ao mercado, bem como zelar para que
subordinados e terceiros de sua confianga também o fagam, respondendo
solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.

Vedadas a
negociagao

Antes da divulgagéo ao mercado de ato ou fato relevante ocorridos nos
negocios da companhia, é vedada a negociagao com valores mobiliarios de
sua emisséo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros

Fonte: Elaborado por Souza (2006) p. 36 com base na Instrugdo CVM n° 358/2002 (CVM, 2002)

Com o proposito de analisar os aspectos sobre os fatos relevantes como

informagdes que podem ter conteudo informacional, Damodaram (2008) aponta que

a metodologia do estudo de eventos € adequada para se verificar se os fatos

relevantes possuem ou nao conteudo informacional.
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Quadro 2 — Classificagao de fatos relevantes

| - Assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia, ainda que
sob condi¢ao suspensiva ou resolutiva.

Il - Mudanga no controle da companhia, inclusive através de celebragao, alteragao ou rescisao de
acordo de acionistas.

lll - Celebracéo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou
interveniente, ou que tenha sido averbada no livro préprio da companhia.

IV - Ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboragéo
operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa.

V — Autorizagdo para negociagcdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer
mercado, nacional ou estrangeiro.

VI — Decisao de promover o cancelamento de registro da companhia aberta.

VII - Incorporagao, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas.

VIII - Transformagéao ou dissolugdo da companhia.

IX - Mudanga na composigao do patrimbnio da companhia.

X - Mudancga de critérios contabeis.

XI — Renegociagéao de dividas.

XlI - Aprovagéo de plano de outorga de opgao de compra de agoes.

XllI - Alteragéo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia.

XIV - Desdobramento ou grupamento de a¢des ou atribuigdo de bonificagao.

XV - Agquisicdo de agbes da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento e
alienagao de agbes assim adquiridas.

XVI - Lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro

XVII - Celebragao ou extingao de contrato, ou o insucesso na sua realizagao, quando a expectativa
de concretizagao for de conhecimento publico.

XVIII - Aprovagao, alteragcéo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagao.

XIX - Inicio, retomada ou paralisagdo da fabricacdo ou comercializagdo de produto ou da prestagao
de servigo.

XX - Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia.

XXI - Modificagao de proje¢bes divulgadas pela companhia.

XXII - Impetragdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de agao
judicial que possa vir a afetar a situagdo econdmico-financeira da companhia.

Fonte: Instrugdo Normativa CVM n° 358/2002 (CVM, 2002)

3.5 Estudos de eventos e reagao dos pregos no mercado de capitais

Estudos de eventos verificam os impactos de informacdes especificas de
determinadas empresas sobre os precos de suas agbes. E uma metodologia
amplamente utilizada para testar a eficiéncia de mercados e analisar como o
mercado se ajusta a divulgacdo de informagdo sobre uma firma e como estas
informacbes sao incorporadas aos precos das agdes destas empresas
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003b; ELTON, et al., 2012).

Estudos de eventos podem avaliar como a divulgagdo de informagbes sobre as
firmas impactam a expectativa dos investidores e, consequentemente, os precos dos
ativos. Essas informacdes podem ser: subscricdo de ag¢des, emissdo de titulos de

divida, como debéntures, langcamento de recibos de depdsito em outros mercados
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(DRs); bonificagbes, pagamento de dividendos, divulgacdes trimestrais, semestrais
ou anuais de lucros; fusdes e aquisi¢cdes, vencimento de opgdes, desdobramento de
acgodes (splits), entre outros (CAMARGOS; BARBOSA, 2003Db).

Usando um modelo de equilibrio para determinar os retornos normais dos titulos, o
estudo de evento procura esclarecer se a divulgacdo de uma informacédo gera
retornos diferentes daqueles considerados normais e qual a extensao (periodo de
duracédo) destes retornos anormais. Assim, quando uma empresa divulga uma
informagé&o aplicando a metodologia do estudo de evento, observa se a informagao
se refletira no preco das agcdes no mesmo dia ou na préxima semana, quinzena ou
més. Procura constatar, também, se os pregos dos titulos reagiram de forma rapida
ou lenta, se se comportaram como esperado ou se mudaram de direcido e até
mesmo aferir se o evento impactou realmente os precos dos ativos (ELTON, et al.,
2012).

A metodologia do estudo de evento segue, de forma geral, as etapas apresentadas
na FIG. 2 que, com pequenas modificagdes, sdo comuns em estudos académicos
como os desenvolvidos por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), MacKinlay (1997),
Soares, Rostagno e Soares (2002), Camargos e Barbosa (2003b), Lamounier e
Nogueira (2005), Felipe (2008), Laureano e Laureano (2011), Lima, et al. (2013),

entre outros estudos realizados para identificar impactos de informagao no mercado.
Figura 2 — Etapa de um estudo de evento

Definicao do Critérios Retornos Procedimento Procedimento Resultados
Evento de Normais e de Estimacio de Teste Empiricos
Selecao Anormais

Fonte: Camargos e Barbosa, 2003b, p. 3

De acordo com a FIG. 2, a primeira fase é a definicdo do evento, ou seja, consiste
em estabelecer qual evento (anuncio de informagéo sobre a firma) sera estudado.
Nesta fase, identifica-se a data do anuncio (data “zero”). A identificagdo da data do
evento € importante, pois, a partir dela, define-se o periodo em que sera analisado o
impacto do evento sobre os pregos dos titulos (Janela de eventos) (LAMOUNIER,;
NOGUEIRA, 2005).
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A janela de evento € a quantidade de dias antes e depois da data “zero” em que os
efeitos do evento serdo analisados. O pesquisador adequa a janela de evento
investigado de acordo com o evento a ser estudado e o objetivo da pesquisa. No
entanto, deve-se ter ateng&o para que a janela do evento ndo seja muito extensa a
ponto de atingir outros eventos ocorridos com a firma e influenciar os retornos da
empresa (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b; LIMA, et al., 2013).

A segunda fase, critério de selecdo, define as caracteristicas das empresas ou
titulos que serdo incluidos na amostra a ser analisada. Estas caracteristicas podem
ser a base de dados utilizada, sele¢cao do setor econébmico, empresas afetadas pelo
evento em estudo, entre outros critérios definidos pelo pesquisador (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003b).

Segundo Lamounier e Nogueira (2005), a terceira etapa, retornos normais e
anormais, é considerada uma das mais importantes no estudo de eventos. Por este

motivo estdo especificados em um subcapitulo desta dissertagao.

A quarta fase, procedimentos de estimagao, € o momento de definir a linha de tempo
de um estudo de evento, sendo dividida em trés partes: a janela de estimagao; a
janela do evento; e a janela de comparacédo (FIG. 3) (CAMARGOS; BARBOSA,
2003b).

A janela de estimagdo é o periodo anterior a janela do evento, em que sé&o
calculados os retornos normais. O tamanho da janela de estimagado nao € padréo,
podendo variar de acordo com o estudo realizado. De acordo com a metodologia e
objetivos da pesquisa estabelece-se a janela de estimagdo. Do mesmo modo, a
periodicidade dos retornos dos ativos pode ser diaria, semanal ou mensal,
dependendo das teorias a serem testadas (SOARES; ROSTAGNO; SOARES, 2002;
SUBTIL, 2008).
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Figura 3 — Linha de tempo de um estudo de evento

(Janela de Estimacao) (J. de Evento)  (J. Comparacio)

Fonte: Camargos e Barbosa, 2003b, p. 5

Em que:

t=0 a data do evento;

t=T, + 1 até t=T; é a janela de estimagdo e L; = T; — Ty, a sua extensao;
t=T, + 1 até t=T, € a janela de evento e L, =T, — T;, a sua extenséo; e

t=T, + 1 até t=T; € a janela de estimacédo e L; = T; — T,, a sua extensao.

A extensdo da janela de estimagao, definida no intervalo L;, ndo deve conter a
janela do evento, porque poderia influenciar os parametros de retornos normais. A
janela de estimacdo deve ser extensa o suficiente para diluir as possiveis
discrepancias (outliers) dos pregos e nao causar alteracées na sua distribuicao de
frequéncias (LAMOUNIER; NOGUEIRA, 2005).

A janela de comparacgao € o periodo apds a janela do evento em que se verifica se
os retornos anormais se mantiveram ou se foi um acontecimento momenténeo
dentro da janela do evento. A janela de comparagdo € comumente utilizada em
estudos que procuram verificar se determinados eventos impactaram a riqueza dos
investidores, no periodo apds o evento (BRITO; BATISTELLA; FAMA, 2005;
DOURADO, 2013).

A quinta etapa é o procedimento de teste, momento em que é elaborada a estrutura
de teste para calculo dos retornos anormais, definidas as hipoteses a serem usadas
(hipotese nula e alternativa) e quais técnicas de agregagéo dos retornos anormais

serdo usadas. Como forma de agregar retornos na janela de eventos, usa-se a
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técnica de Retorno Anormal Acumulado (RAA), ou CAR (Cumulative Abnormal
Return) conforme expressoes 1 e 2 (CAMPBELL, LO, MACKINLAY, 1997).

O modelo apresentado na expressao 1 € usado quando se pretende acumular os
retornos anormais no tempo para ativos individuais impactados por um evento

especifico, ou seja, é utilizada para avaliar o efeito de determinada informagdes ou

acontecimento sobre um titulo em determinado momento (MACKINLAY, 1997).

t2
CARi(tl, tz) = E RAlt(1)
t=t1

CAR; é o retorno acumulado do ativo

Na qual:

t; € o primeiro dia da janela do evento; e
t, € o ultimo dia da janela do evento.

RA;+ é o retorno anormal do ativo i no dia t

A expressdo 2 representa a média dos retornos anormais acumulados para um
conjunto de titulos afetados por um determinado evento ou quando se pesquisa
impacto de diversos eventos que nao se sobrepdéem em um ativo ou varios ativos ao
longo do tempo com o objetivo de comparar se estas médias dos retornos gerados
pelo evento sido diferentes das médias dos retornos esperados (CAMPBELL; LO;
MACKLINLAY, 1997).

- 1
AR; = ;Z’i\’ﬂARu (2)

Onde:
AR; é o retorno acumulado do ativo
AR;; é o retorno anormal do ativo i no dia t;

N é o nimero de eventos.

A sexta e ultima etapa, resultados empiricos, consiste em relatar os resultados da
pesquisa, comparando com outros estudos realizados em periodos e ou mercados
diferentes (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b).
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3.6 Retornos normais e anormais

Os retornos positivos (ganhos) ou negativos (perdas) consistem no resultado do
investimentos em determinado periodo de tempo. O retorno esperado € aquele
calculado ex ante e o retorno observado € medido ex post, ou seja, depois do fato
ocorrido. Assim, o retorno observado pode ser maior, menor ou igual ao retorno
esperado, que é calculado com base nos retornos histéricos dos investimentos
segundo um modelo de referéncia. O retorno anormal ocorre quando o retorno

observado fica abaixo ou acima do esperado (GITMAN, 2004; ELTON, et al., 2012).

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Tsay (2002) ressaltam que estudos na area de
finangas avaliam os retornos e ndo os precos dos ativos. Os motivos que levam as
analises dos retornos sao os seguintes: para o investidor médio o retorno de
determinado ativo € um resumo completo e livre de escala, sendo que
indepedentemente do valor aplicado o investidor pode comparar os retornos de
ativos diferentes; as séries de retornos sdo mais faceis de analisar que as séries dos
precos; e as caracteristicas estatisticas das séries de retornos sdo mais

interessantes que as das séries de precos.

Para Morettim (2011), a transformagdo de uma série de pre¢cos em uma série de
retornos pode acorrer de duas formas: a forma tradicional de calculo, que pressupde
um regime de capitalizagdo discreta; e/ou a forma logaritmica, que pressupde um
regime de capitalizagdo continua. Ambas as formas de calculos de retornos

apresentam resultados proximos e sao determinadas da seguinte forma:

e Capitalizagao discreta do preco da agcao em determinado periodo seria:

Pt—P¢_q
r=——— 3
. (3)

Em que:
r é o retorno esperado;

P; € o preco da acao na datat; e
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P,_, éoprecodaagadonadatat —1
e A forma logaritmica com capitalizacdo continua seria dada pela seguinte

formula:

Pt

r = In(

) 4

Pty
Em que:

r € o retorno esperado;

In é o logaritmo natural;

P, é o preco da agdo nadatat; e

P,_,éoprecodaagdonadatat—1

Ao analisar séries de dados financeiros do mercado norte-americano, Tsay (2002),
verificou que o uso da capitalizacdo continua ou discreta realmente apresentam
resultados proximos independente da periodicidade, ou seja, dados diarios,
semanais, mensais, semestrais ou anuais. No entanto, as caracteristicas
estatisticas amostrais apresentam resultados diferentes quanto a periodicidade, seja
por meio da capitalizacdo continua ou discreta. A medida em que se aumenta a
periodicidade de diaria para anual, a assimetria dos dados aproximam-se de zero (0)
e a curtose de 3 aproximando-se de uma distribuicdo normal (gaussiana), porém,
leptocurtica. Resultados semelhantes a estes foram encontrados por Souza (2013) ,

ao analisar o mercado de agdes brasileiro.

Estudos realizados por Brown e Warner (1980; 1985) procuraram analisar as
implicagcdes decorrentes do uso de séries de dados financeiros em estudos de
eventos com foco na periodicidade dos dados e detectaram problemas potenciais,
principalmente no uso de dados diarios que sao os seguintes: ndo normalidade dos
retornos diarios; negociagdes nao sincronizadas; escolha do modelo de estimagao
de parametros de mercado; estimacdo da variancia; e conhecimento das

propriedades de séries temporais.

Tsay (2002) e Morretim (2011) analisaram séries de retornos de ativos, observando
que estas possuem caracteristicas comuns a outras séries temporais como:

tendéncias; sazonalidade; pontos de influentes (atipicos); heteroscedasticidade
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condicional e nao linearidade. Além dessas caracteristicas, as séries temporais
financeiras apresentam peculiaridades ou fatos estilizados que séo préprios delas e
que podem ser resumidos da seguinte forma como: os retornos nao séao,
geralmente, autocorrelacionados; a distribuicdo (incondicional) dos retornos
apresenta caudas pesadas e, ainda que a distribuicdo dos retornos sejam
aproximadamente simétrica, é, geralmente, leptocurtica; os retornos apresentam
agrupamentos de volatilidade; gaussianidade agregativa (as séries diarias néao
apresentam uma distribuicdo de probabilidade normal, no entanto, a medida que se
acumula os retornos em periodos mensais ou anuais a distribuigdo tende para uma

distribuicdo normal); e as séries de retornos financeiras, em geral, ndo sao lineares.

Neste sentido, considerando estes potenciais problemas estatisticos e estabelecida
a forma de calculo do retorno observado, a proxima fase é calcular os retornos
normais (esperados) e anormais. Os retornos anormais acontecem quando os
retornos observados excedem ou sao inferiores aos retornos normais para
determinado ativo. Para encontrar os retornos anormais, € preciso escolher um
modelo para calcular o retorno normal ou esperado e confrontar o resultado com o
retorno observado. Os modelos para o calculo do retorno anormal sao divididos em
duas categorias: os modelos estatisticos e os econdmico-financeiros (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003b).

O retorno anormal é o retorno observado (efetivo) menos o retorno esperado
(normal) em determinado periodo de tempo, conforme a equagao 4 (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003b; ELTON, et al., 2012).

ARt = Rj — E(Rit) (5)

Onde:
AR;; € o retorno anormal;
R;; € o retorno observado; e

E(R;;) é o retorno esperado.

O retorno normal ou esperado de um investimento de forma simples pode ser obtido

pela média dos retornos em determinado periodo de tempo. No entanto, um vez que
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os retornos observados sdo diferentes da meédia histérica e, por este motivo,
utilizam-se modelos econédmico-financeiros e/ou modelos estatisticos para detectar a

ocorréncia de retornos anormais (ELTON, et al., 2012).
3.6.1 Modelos estatisticos

Os modelos estatisticos se fundamentam em pressupostos estatisticos, assumindo
que os retornos sao, simultaneamente, multivariados, independentes e
identicamente distribuidos ao longo do tempo. Caracterizam-se, também, pela
concentracdo no comportamento dos retornos histéricos dos titulos e independem
de argumentos econdmicos. Sao trés os modelos estatisticos de mensuragao de
retornos anormais: o Modelo de Retornos Ajustados a Média (constante); o Modelo
de Retornos Ajustado ao Mercado; e o Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao
Mercado (Modelo de Mercado) (SOARES; ROSTAGNO; SOARES, 2002;
CAMARGOS; BARBOSA, 2003b; LAMOUNIER; NOGUEIRA, 2005). Estes modelos

serao apresentados a seguir:

a) O Modelo de Retornos Ajustados a Média (Constante)

Neste Modelo, o retorno normal é obtido estimando a média dos retornos de
determinado ativo com base em periodo anterior. O retorno ex ante € o calculo da
meédia aritmética dos retornos passados de um titulo. Assim, o retorno esperado é
uma constante K; , devendo o retorno normal ser calculado para cada acdo do
portfélio de mercado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b; LIMA, et al., 2013).

Matematicamente, tem-se:

Ki = ERy) =222 (p)

n

Onde:

K; € a média (considerada retorno constante);
E(R;;) € o retorno médio;

R;; é o retorno observado; e

n € o numero de observagodes.
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Substituindo (6) em (5), tem-se:

ARt = Ryt — K;  (7)

Este Modelo é considerado o mais simples, pois a média € um estimador de calculo
facil. Ressalta-se que a média € a mesma para todo o periodo da janela de evento, o
que dificulta analises estatisticas aprofundadas e nao considera os acontecimentos
do mercado durante a janela do evento (LIMA, et al., 2013). No entanto, Lamounier e
Nogueira (2005) observaram que este Modelo, mesmo sendo simples, atinge os
mesmos resultados que os modelos mais sofisticados e em mercados eficientes, e
que os modelos ndo poderiam apresentar resultados diferentes, pois os retornos

acumulados seriam nulos.

b) Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado

Este Modelo considera retorno normal (ex ante) como o retorno de uma carteira de
mercado. Assim, chega-se ao retorno anormal pela diferengca entre o retorno
observado e o retorno de uma carteira de mercado'. Dessa forma, o retorno ex ante
é igual para todos os titulos, mas ndo necessariamente constante, pois os indices de
mercado oscilam ao longo do tempo (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b). O retorno

anormal seria apresentado da seguinte forma:

ARt = Rijt — Ryt (8)

Onde R,,,; € o retorno da carteira de mercado.

Considerando o retorno normal como um indice de mercado, este Modelo pode ser
usado em situagdes ou eventos em que o investimento ndo teve retornos nos
periodos anteriores, como os /IPOs (Oferta Publica Inicial), dispensando, desse
modo, a comparacao de agao por agao e usando o indice de mercado como retorno
esperado no periodo analisado (LIMA, et al., 2013).

1 No Brasil, a maior parte das pesquisas usa o Ibovespa (indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
como retorno do portfélio de mercado.
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c) Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado)

Este Modelo é também conhecido como Modelo de indice Unico. O Modelo de
Mercado relaciona linearmente o retorno de uma agdo com o retorno de uma carteira
de mercado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b). O retorno normal para qualquer titulo

seria dado pela seguinte formula:

Rit = a; + BiRme + & (9)

Sendo:

R;; € o retorno normal ( esperado);

Ryt € 0 retorno da carteira de mercado;

;; € otermo de erro; e

a; e f; sao parametros do modelo.

a; e f§;sao parametros estimados pelo Modelo, e devem ser calculados fora da janela
de eventos para ndo contaminar o desempenho do retorno esperado. O beta
representa o risco sistémico da acao, o que torna este Modelo mais completo e mais
eficiente quando comparado aos demais (LIMA, et al., 2013). Assim, o retorno

anormal seria dado por:

ARjt = Rjt — (a; + Bi Rpe)  (10)

Este Modelo geralmente é apresentado como de natureza paramétrica em que 0s
retornos devem ter distribuicdo normal. No entanto, abordagens ndo paramétricas
podem ser utilizadas para checar a robustez das conclusbes (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003b).

3.6.2 Modelos economico-financeiros

Os modelos econémico-financeiros sao fundamentados no paradigma da teoria de
finangcas modernas. Desenvolvidos com base na teoria do portfolio de Markowitz
(1952), eles partem do principio de que €& possivel encontrar a melhor combinagao
de ativos de mercado na formacédo de uma carteira que maximize o retorno a dado
nivel de risco (fronteira de eficiéncia). Dois modelos econdmico-financeiros se

destacam na literatura: o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou Modelo de
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Precificagao de Ativos e a sua versao multifatorial Arbitrage Pricing Theory (APT) ou
o Modelo de Precificagdo por Arbitragem. Estes modelos seguem os pressupostos
dos modelos estatisticos, diferenciando-se deles pela adicdo de restricoes
econdmicas ao modelo (CAMPBELL; LO; MACKINLAY; 1997; CAMARGOS;
BARBOSA, 2003b).

Elton, et al. (2012) apresentam o CAPM como um formato padréo da relacdo de
equilibrio geral para os retornos de ativos, que foi desenvolvido de forma
independente por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Este Modelo

considera beta (5 ) como coeficiente de medida de risco sistematico, pois numa
carteira bem diversificada, o risco nao sistematico tende a zero (0) a possibilidade de

investir em um ativo livre de risco. Assim, o retorno esperado de um ativo seria:
(Retorno esperado) = (Prego do tempo) + (Precgo do risco) X (Montante de risco)

E o retorno normal seria representado da seguinte forma:
ERR) = R+ B|E(Rm) —Rf] (11)

Onde:

E(R;) € o retorno esperado do ativo;

R € o retorno do ativo livre de risco;

B; € o coeficiente beta do risco sistematico; e

E(R,,) € o retorno esperado de uma carteira de mercado.

De acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002), o retorno anormal com base no

CAPM poderia ser encontrado pela seguinte férmula:
ARyt = Ry —{Rp + B[ERm) — Re]} (12)

Sendo:
AR;; € o retorno anormal;
R;; é o retorno observado;

R € o retorno do ativo livre de risco;
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B; € o coeficiente beta do risco sistematico; e

E(R,,) € o retorno esperado de uma carteira de mercado.

O APT é um Modelo multifatorial alternativo ao CAPM. Da mesma forma que o
CAPM, ele decompde o risco em duas partes: o risco do mercado e o risco do titulo.
Amplia a analise porque pode considerar varidveis macroeconémicas (fatores
comuns a todos os papéis) como Produto Interno Bruno (PIB), cambio, taxa de juros,
inflacdo, entre outros fatores, e fatores especificos do ramo ou setor de atuacao da
empresa emitente do titulo (ASSAF NETO, 2012).

O APT parte do principio de que ativos iguais devem ser negociados pelo mesmo
preco e que seria improvavel que dois portfolios livres de risco tenham retornos
esperados diferentes. No entanto, caso ocorra esta diferenca, ela seria rapidamente
eliminada pelo mecanismo de arbitragem, que corrigira as irracionalidades
momentaneas do mercado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003b).

De acordo com estes principios, o retorno anormal seria matematicamente

representado do seguinte modo:

ARit = Ry — {E(R;) + PisF1 + BioFy + -+ BurFir} (13)

Sendo:

Bi1 € o coeficiente beta do ativo em relagdo ao fator 1, e assim, sucessivamente até
fator ik; e

F, é o fator 1 considerado no modelo.

3.7 Estudos empiricos

Elton et al. (2012) observaram que diversas pesquisas referentes aos impactos de
informacgédo sobre precos de ativos usam a metodologia do estudo de eventos. E
Damodaram (2008) aponta que esta metodologia é adequada para esquadrinhar os
efeitos da divulgacdo de noticias e fatos relevantes nos valores dos ativos

negociados no mercado.
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A literatura envolvendo divulgacdo de informagao e impacto nos pregos dos ativos
ganhou notoriedade a partir dos estudos de Fama (1970) que observou o
desdobramento de 940 agbes negociadas na Bolsa de Valores de Nova York no
periodo de 1927 a 1959, utilizando uma janela de evento de 60 meses (29 meses
antes do evento e 30 meses depois do evento) e o Modelo de Retorno Ajustado ao
Risco e ao Mercado. Este estudo concluiu que, para a amostra e periodo analisados,
o retorno acumulado médio crescente até o més do anuncio e nos meses seguintes
nao se verificou um crescimento constante, o que evidencia um mercado que

incorporou as novas informagbes aos pregos.

Soares, Rostagno e Soares (2002), com o objetivo de verificar a capacidade de
deteccdo de anormalidades em retornos de ativos, testaram os seguintes modelos
de retornos anormais: o Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado; o Modelo de
Retorno Ajustado ao Risco e Mercado; e uma forma alternativa do modelo CAPM.
Neste trabalho, os autores fizeram uma revisédo de literatura sobre a metodologia do
estudo de eventos apresentando as etapas de aplicagdo desta metodologia,
mostraram a diferenga entre o uso da forma tradicional de capitalizagcdo e a
capitalizagdo continua e os modelos estatisticos e econdmico-financeiros para
calculo de retorno anormal. Concluiram que, entre os modelos de deteccdo de
retorno anormal usando a metodologia de estudos de evento, a forma alternativa do
modelo CAPM, apesar de ser a mais sofisticada, foi a menos eficiente na deteccéo
de retornos anormais, seguida pelo Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado e pelo
Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado, que foi o mais sensivel na

deteccao de retornos anormais.

Camargos e Barbosa (2003b) e Lamounier e Nogueira (2005), com o objetivo de
divulgar a metodologia de estudos de eventos, organizaram revisdes de literatura
sobre a teoria e operacionalizagdo desta metodologia. Estes estudos apresentaram
modelos de calculos de retornos normais e anormais, teorias sobre acumulagao de
retornos anormais (RAA) ao longo da janela de eventos e testes estatisticos

parameétricos e ndo paramétricos a serem usados nos estudos de eventos.

Tiburcio Silva e Pereira (2008) procuraram identificar se o grau de otimismo dos

fatos relevantes publicados pelas empresas de capital aberto afetava o
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comportamento dos precos das agdes destas companhias na bolsa de valores.
Usando a metodologia da analise de conteudo, analisaram 2.350 fatos relevantes
publicados nos anos de 2006 e 2007, classificando-os como: otimistas, neutros ou
pessimistas. A hipotese inicial da pesquisa era que os fatos relevantes com
conteudo considerado otimista elevariam os precos das ag¢des depois da divulgagéo
deles; nos neutros, os precos continuariam estaveis, e os pessimistas seriam
seguidos de quedas nos pregos. A conclusao deste estudo foi que os pregcos néo

reagiram conforme o esperado, na maioria dos casos.

Felipe (2008) utilizou a metodologia do estudo de eventos para identificar se a
linguagem usada na redagcdo de textos comunicativos de fatos relevantes
influenciava o comportamento do mercado, impactando a precificacdo de acgdes
negociadas na bolsa de valores brasileira. Observou uma linha do tempo que
compreendia 10 dias da janela de estimagdo e uma janela de evento com 41 dias
(20 dias antes e 20 dias ap6s a data do anuncio), aplicou o método de capitalizagao
continua para calcular o retorno observado e o Modelo de Retorno Ajustado ao

Risco e ao Mercado para calcular o retorno anormal.

Concluiu que agdes de empresas que divulgaram fatos relevantes considerados
otimistas apresentaram retornos anormais médios negativos quando comparados
aos retornos antes das datas dos eventos e que na data do evento nao
influenciaram positivamente o investidor, conforme a hipdtese inicial do estudo. Os
fatos relevantes considerados pessimistas apresentaram também retornos anormais
negativos, porém, depois da divulgagdo, os retornos médios encontrados foram
positivos, demonstrando que os fatos relevantes considerados pessimistas

influenciaram o mercado no periodo estudado (FELIPE, 2008).

Subtil (2008) analisou 20 agdes que compdem o PSI-20 (Portuguese Stock Index -20
- principal indice do mercado acionario de Portugal) no periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2007. O autor utilizou a metodologia do estudo de eventos com uma
janela de evento de 11 dias (cinco dias antes e cinco dias depois da data de
divulgacao do fato relevante), considerou como janela estimacgdo todo o periodo
analisado, excluindo somente os dias da janela de evento para evitar a distor¢gao nos

resultados da pesquisa. Das 20 agdes incluidas na amostra, excluiu-se uma acao
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porque a regressao linear aplicada - Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao
Mercado -possui um beta () estatisticamente igual a zero. Utilizou a arvore de
regressdo ou arvore de decisdo (Algoritmo CART — Arvore de Classificacdo e
Regressao) com o objetivo de identificar as semelhangas e as diferengas entre os

fatos relevantes divulgados no mercado de ag¢des portugués.

Este estudo demostrou que a divulgacao de fatos relevantes produzem impactos nos
precos das agdes e que o mercado portugués apresenta uma forma de eficiéncia
informacional semiforte. Os fatos relevantes foram as ofertas publicas de ac¢des
(IPO’s), fusbes, aquisicdes e cisdes e as convocacgdes de assembleias gerais para
alteracao de érgaos sociais geram impactos significativos dos retornos dos papéis.
No entanto, a classificagcdo desses retornos entre positivos ou negativos nao foi
possivel, pois, variaram de acordo com o setor da empresa, porte e dia da semana
ou més da divulgacéo do fato relevante. Emissdo de debéntures e venda ou compra
de controle acionario (participacao qualificada) foram identificadas como fatos
relevantes que geraram maiores retornos anormais positivos no mercado de agdes
portugués, independente do setor de atuagéo, porte, dia da semana e més de
publicagao da noticia (SUBTIL, 2008).

A concluséao deste estudo foi que a aplicagao do algoritmo CART foi adequada para
as previsdes do mercado portugués, apesar de nao identificar nos primeiros niveis o
efeito dia da semana, conseguiu classificar corretamente seis variaveis explicativas
(empresa, setor, dimenséo, tipo de fato, efeito més de janeiro/dimensao e sexta-

feira). Ressalta-se que eram 11 as variaveis iniciais do Modelo (SUBTIL, 2008).

Ferreira (2010) procurou observar se havia relagdo entre o volume negociado na
bolsa de valores e a divulgagcdo de fatos relevantes ou noticias na imprensa. O
periodo analisado foi de setembro de 2007 a fevereiro de 2009. Para detectar o
volume anormal de negdcios, calculou-se a média dos volumes negociados no
ultimo quadrimestre de 2007 e somaram-se trés desvios padrao (30). O dia em que
o volume negociado na bolsa de valores superou esta soma considerou-se como
volume de negociacdo anormal. De posse dos dias avaliados com volume de
negociagdo anormal, observou-se nos cinco dias antes e nos cinco dias apos a

divulgacdo de fato relevante ou noticia na imprensa especializada em economia e
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finangas, com o objetivo de verificar se estes fatos e noticias haviam influenciado no
volume de negociado na bolsa de valores. Verificou-se que, durante o periodo
observado, ocorreram 575 pregdes com volume negociados acima do normal e que
69,22% destes pregdes foram influenciados por noticias da empresa ou fatos
relevantes publicados no dia ou nos dias dentro da janela do evento (FERREIRA,
2010).

Marques, et al., (2010) verificaram se a divulgacédo de fatos relevantes impactou o
comportamento dos pregos das acdes de 20 empresas participantes do Novo
Mercado da Bovespa, no ano de 2009. Para o calculo do retorno observado utilizou-
se a capitalizagao continua, e para obter o retorno anormal utilizou-se o Modelo de
Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado. A janela de estimacgao foi de 12 meses
com dados diarios até seis dias antes da divulgagao do fato relevante. A janela do
evento de 11 dias (cinco dias antes e cinco dias apds o anuncio do fato relevante).
Foram analisados 97 fatos relevantes publicados por 20 empresas do segmento
novo mercado BM&FBovespa. Das 97 regressdes analisadas, somente 5 tiveram o
beta (B) estatisticamente significativo igual a zero e os demais casos foram

analisados utilizando-se teste n&o paramétricos.

Este estudo relatou que somente 15 fatos relevantes influenciaram os precos das
acdes e os demais nao modificaram a trajetéria dos precos, ou seja, de um dia antes
da publicacdo até o quinto dia depois n&o foi possivel afirmar que tenha ocorrido
alteracdo nos precgos. Estes resultados apresentam indicios de que um maior nivel
de disclosure, ou seja, maior transparéncia significa menor volatilidade nos pregos
das agdes (MARQUES, et al., 2010).

Laureano e Laureano (2011), usando a mesma base de dados de Subtil (2008),
estudaram o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2007 com o objetivo de
identificar clusters (conglomerados) nos retornos anormais gerados pela divulgagao
de fatos relevantes no mercado de acgbes portugués. Complementando a
metodologia utilizada por Subtil (2008) com a analise de fatorial e analise de
conglomerado, observaram presenca de trés dimensdes relevantes (fatores) que
aglutinaram e demostraram que os retornos sao diferentes nos cinco dias antes da

divulgacéo, no dia do anuncio e nos cinco dias posteriores.
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Na continuidade desta pesquisa, verificou-se que analise de conglomerado pelo
método k-means apontou uma solucdo de 7 a 10 clusters. Os autores preferiram
utilizar a solugdo com 10 grupos homogéneos que se concentraram em torno dos
fatores apontados na analise fatorial. Destes, cinco conglomerados ficaram com
menos de trés fatos relevantes (LAUREANO; LAUREANO, 2011).

Os cinco clusters restantes ficaram divididos e qualificados da seguinte forma: o
primeiro com 11 fatos relevantes com retorno superior a média dos retornos nos dias
anteriores a divulgacao, superior a média no dia da divulgagdo e um pouco abaixo
da média nos dias depois da divulgagao; o segundo com 16 fatos relevantes que se
apresentaram muito superiores a média nos dias anteriores a divulgagao, inferior a
média no dia da divulgagdo e um pouco acima da média nos dias posteriores a
publicacdo; o terceiro com 89 fatos relevantes com retornos inferiores a média nos
dias que precederam a divulgagdo, média no dia da publicagdo e muito superior a
média nos dias depois da divulgacdo; o quarto conglomerado com 227 fatos
relevantes com pouco impacto nos dias anteriores a divulgagao, retorno positivo,
porém baixo, no dia da divulgagcdo e um pouco abaixo da meédia nos dias da
divulgacao; o quinto com 499 fatos relevantes que apresentou rentabilidade positiva
para a janela de 11 dias, porém, sempre inferior a média, ou seja, formado por fatos
relevantes de pouco impacto nos retornos das acbes negociadas no PSI-20
(LAUREANO; LAUREANO, 2011).

O estudo de Laureano e Laureano (2011), usando o teste n&o paramétrico de
Kruskal-Wallis, evidenciou que os 10 conglomerados de fatos relevantes formados
foram significativamente diferentes. No entanto, ndo foi possivel identificar uma
relacdo entre os retornos anormais gerados por classificagdo de fatos relevante,
setor econdbmico de atuagdo da empresa emitente, dia da semana e dimensao ou

porte da empresa.

Lima et al. (2013) analisaram anuncios de recompra de agdes por parte das
empresas emissoras com o objetivo comparar os resultados de quatro modelos
estatisticos (Modelo de Retorno Ajustado a média, Modelo de Retorno Ajustado ao
Mercado, Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado usando Modelo de

Mercado e Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado utilizando amostra
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de controle) usados no calculo de retornos anormais na metodologia estudos de
evento para chegarem ao retorno observado pelo método da capitalizagao continua.
O periodo estudado foi de margo de 2003 a julho de 2010. A janela de estimacao foi
de 252 dias (-272 a -21 antes da data do evento), a janela do evento composta de
41 dias (20 dias antes e 20 dias depois da data de divulgagdo). Foram analisados

157 fatos relevantes referentes a recompra de agdes por 66 empresas emitentes.

Observou-se que, dos Modelos testados de retorno anormal, todos acumularam
meédias diferentes. Os anuncios de recompra com melhores retornos no primeiro dia
depois da divulgagdo foram os que apresentaram significancia estatistica. Neste
contexto, o Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado e Ajustado ao Risco e ao
Mercado (com e sem ponderagao) foram os que melhor discriminaram os retornos
anormais. E com relagdo a volatilidade dos precos notou-se que, na maioria dos
casos, as recompras acumularam perdas nos dias anteriores aos anuncios e no dia
da divulgacao do fato relevante e nos dias seguintes esta tendéncia era revertida
(LIMA et al., 2013).

Dourado (2013) analisou se as aquisi¢des feitas pelos quatro maiores bancos que
atuaram no mercado brasileiro de 2002 a 2011 proporcionaram retornos anormais
para seus acionistas. Utilizou a metodologia de estudos de eventos e para calcular
os retornos anormais aplicou o Modelo Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado
(retorno de mercado). Neste estudo de evento analisou-se a linha do tempo
completa (janela de estimagéo, janela do evento e janela de comparagao). A janela
de comparagao foi analisada com o objetivo de verificar se os acionistas foram

beneficiados com as fusdes e aquisi¢des.

A janela de estimagao foi de 90 dias (120° até o 29° dia antes do evento), a janela
do evento do 29° dia anterior a data zero até o 29° depois e a janela de comparagao
do 29° até o 180° dia apds o dia do anuncio da fusdo ou aquisicdo. O estudo
concluiu que as aquisigbes impactam positivamente os retornos na janela do evento
e nos 180 dias depois das aquisicdes, mostrando assim que as aquisicoes
aumentaram a riqueza dos acionistas dos quatro maiores bancos que atuaram no
mercado brasileiro durante as janelas de comparacédo do periodo analisado
(DOURADO, 2013).



56

Martins, Bressan, Takamatsu (2014) esclarecem a relagdo entre as praticas de
responsabilidade social corporativa das empresas e 0s precos e retornos de suas
acdes negociadas na BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2013. Os autores
coletaram os precos diarios das ag¢des para calcular o retorno observado usando o
meétodo da capitalizagcdo continua e para obter o retorno anormal aplicaram o Modelo
de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado. O evento analisado foi inclusdo e
exclusdo da empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). A janela de
estimagao de 40 dias, a janela de evento composta de 11 dias (cinco dias antes e
cinco dias apos a data do evento) e o periodo de comparacdo de 20 dias. As
empresas que apresentaram um coeficiente angular (B) significativamente igual a

zero, tendo o Ibovespa como variavel explicativa, foram excluidas da amostra.

Os resultados desta pesquisa evidenciaram que a analise conjunta das empresas
incluidas e excluidas do ISE geraram retornos anormais negativos. No entanto, ao
isolar estas empresas em dois grupos - incluidas e excluidas - notou-se que as
empresas que entraram geraram retornos anormais positivos e as que sairam do
ISE tiveram retornos anormais negativos (MARTINS; BRESSAN; TAKAMATSU,
2014).

Camargos e Barbosa (2015) analisaram o comportamento dos pregos de agdes de
sociedades anbénimas elencadas na BM&FBovespa nos dias proximos a divulgagéo
de fusdes ou aquisicdes, com o objetivo de aferir a eficiéncia informacional semiforte
do mercado de agodes brasileiro. Utilizaram a metodologia do estudo de evento com
uma janela de evento de 11 dias (cindo dias antes e cinco dias depois da
divulgacdo) e os retornos anormais diarios utilizando o Modelo de Retornos
Ajustados ao Mercado. Neste estudo, foram analisadas 61 acbes preferenciais e 27
acdes ordinarias de sociedades anbnimas que fizeram fusdes ou aquisi¢des no
periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2004. As principais conclusdes foram: o
anuncio de fusbes e aquisi¢cdes se caracteriza como informagao relevante para a
precificacdo de ativos no mercado; houve indicios do uso de informagdes
privilegiadas; para os dois tipos de acgdes analisadas, o mercado apresentou

eficiente informacional no tocante a velocidade do ajuste pregos aos anuncios; e 0s
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precos reagiram com queda para as agdes preferenciais e com elevagao para as

acdes ordinarias.

Exposto o referencial tedrico que embasou esta pesquisa, o proximo capitulo tratara

da metodologia utilizada no presente estudo.
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4 METODOLOGIA

O presente capitulo apresenta a metodologia utilizada para esta pesquisa,
classificando-a quanto a abordagem, tipo e método. Descreve a populagéo, a
amostra, o método de coleta e analise de dados.

4.1 Caracterizagao da pesquisa quanto a abordagem, tipo e método

Esta pesquisa se prop0s a observar se a divulgacédo de fatos relevantes provoca
impactos nos valores das acdes que compdem o Ibovespa, ancorada em
indicadores quantitativos utilizando a metodologia do estudo de eventos que usa
modelos estatisticos para identificar e quantificar retornos de investimentos
financeiros. Assim, esta pesquisa se classifica quanto a abordagem como
quantitativa por descrever, explicar e predizer fatos através da quantificacdo e da
analise estatistica simples ou complexa. Tal abordagem envolve a coleta, anélise de
dados numéricos e a aplicacdo de testes estatisticos com foco na mensuragao do
fendbmeno. O resultado da pesquisa quantitativa pode se refletir nas ocorréncias e
tendéncias de uma populagao, de um segmento amostral e até mesmo do mercado
(GONGALVES; MEIRELLES, 2004; COLLIS; HUSSEY, 2005; MICHEL, 2005).

Quanto ao tipo, esta pesquisa se classifica como explicativa por procurar identificar
quais impactos que a divulgagao de fatos relevantes geram e quais sdo os retornos
das acdes que compdem o Ibovespa. A pesquisa explicativa busca esclarecer quais
fatores contribuem para a ocorréncia de determinados fenbmenos, sendo um tipo de
pesquisa que se aprofunda nas explicagdes da realidade. Esta modalidade de
pesquisa procura esclarecer os fatores que determinam ou contribuem para o
acontecimento dos fenbmenos, aprofunda o conhecimento da realidade buscando a
origem e tentando explicar o motivo dos acontecimentos (GIL, 2002; LUCIA SILVA;
MENEZES, 2005; VERGARA, 2013).

Quanto ao método, a pesquisa se classifica como longitudinal e ex post facto.
Longitudinal porque os dados observados ou fenébmenos ocorreram no periodo de

2003 a 2015 sobre determinada populagdo, amostra ou individuos. Ex post facto
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porque as variaveis ou fendmenos observados ja aconteceram e o pesquisador ndo
pode intervir no processo. Este tipo de pesquisa pode usar fontes de dados
disponiveis em organizagbes publicas ou privadas e até mesmo em arquivos
particulares e pessoais, podendo estar disponivel por meios magnéticos e
eletrénicos (COLLIS; HUSSEY, 2005; VERGARA, 2013).

4.2 Populagao, amostra, unidade de analise e unidade de observagao

De acordo com Hair Jr. et al., (2005) e Collis e Hussey (2005), populagédo € o
conjunto de elementos, pessoas ou compilagdo de dados que compartilham, pelo
menos, uma caracteristica comum. As 128 empresas emitentes de 144 acgdes
listadas na BM&FBovespa e que compuseram o Ibovespa, no periodo de janeiro

2003 a dezembro de 2015, formam a populagao da presente pesquisa.

Amostra € um subconjunto ou subgrupo de uma populagao, ou seja, trata-se de uma
pequena parte da populagdo (COLLIS; HUSSEY, 2005). Nesta pesquisa, a amostra
analisada é composta de 37 agdes (ordinarias (ON) e/ou preferenciais (PN)) de 31
empresas que tiveram os seus papeis negociados na BM&FBovespa com as

seguintes caracteristicas:

v' foram negociadas durante todo o periodo de 1° de janeiro de 2003 a 31
dezembro de 2015;

v’ estiveram no Ibovespa;

v empresas que tiveram um tipo de acdo (ON ou PN) no Ibovespa e que
tiveram o segundo papel incluido quando este foi negociado durante todo o
periodo;

v' dentro deste grupo, foram negociadas durante este periodo e divulgaram

pelo menos um dos tipos de fatos relevantes elencado no Quadro 3.

A unidade de analise € uma empresa, grupo de individuos, um acontecimento ou
processo em que se coletam variaveis ou se observam fenédmenos. Por este motivo,
a unidade de analise em estudos de eventos sdo as empresas emitentes de ativos e
fatos relevantes que serdo avaliados. Dessa forma, a unidade de andlise desta

pesquisa sdo as empresas listadas na BM&FBovespa; enquanto a unidade de
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observagdo s&o as cotagbes diarias das agbes (COLLIS; HUSSEY, 2005;

CAMARGOS; BARBOSA, 2015).

Quadro 3 — Classificacao de fatos relevantes elencados para a pesquisa

Fato relevante

Fato relevante

Pagamento de juros sobre capital proprio

Participagcéo de acionista ndo controlador

Recompra Alienacgédo de bens
Incorporagao Aumento de capital com bonificagdo
Aquisig¢éao Extingdo de contrato

Pagamento de dividendos

Paralizacdo de negdcios

Celebragao de contrato

Participacdo em leildes ou concorréncias

Modificagdes em projecdes

Blogueio ou suspenséo de dividendos

Venda de participagdo acionaria

Bonificagoes

Investimento

Cisao

Aquisicao de participagao acionaria

Fusao

Emissao de agdes

Plano de expansao

Joint venture, associagao e parcerias

Resgate de debénture

Mudanca de diretoria

Suspenséo de projeto de investimento

Emissao de debéntures

Venda de controle acionario

Desdobramento

Cancelamento de agdes em tesouraria

Reajustes de tarifas

Concordata de coligada

Oferta publica para compra de agdes

Contrato de operagao de crédito

Venda de ativos

Isencdo ou adesdo a refinanciamento de
tributos

Compra de ativos

Reducgao de participagao acionaria

Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de

Reestruturagao de ativos

tecnologia
Renovagédo de contrato de recompra Retomada de negdcios
Agrupamento Cancelamento de emissao de a¢des

Aprovacéo de debéntures

Conversao

Remuneragao aos acionistas

Criacdo de subsidiaria ou coligada

Emissao de notas comerciais

Entrada em novos mercados

Aumento de participagao acionaria

Langamento de novo produtos

Renegociagéo de dividas

Permuta de agbes

Compra de controle acionario

Permuta de ativos

Aumento de capital

Prejuizo

Pagamento de divida

Projetos e orientagdes negociais

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3 Técnicas de coleta de dados

Os dados secundarios sao informacdes coletadas com finalidade diferente do projeto
de pesquisa, porém o pesquisador faz uso desta fonte para atingir seus objetivos de
forma rapida (COLLIS; HUSSEY, 2005; MALHOTRA, 2006). Assim, foram coletados
0s seguintes dados no sistema de informagdo da BM&FBovespa no site

http://www.bmfbovespa.com.br:

v’ Lista de empresas com agdes incluidas no Ibovespa;
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v Nome das empresas;

v' Cédigo das agoes;

v’ Classe das agoes;

v' Segmentagdo da empresa na empresa na BM&FBovespa;
v’ Setor de atuacao de acordo com a BM&FBovespa

v Valor de mercado das empresas referente a maio de 2016.

Entre as empresas pesquisadas (TAB. 2), a Souza Cruz né&o tinha valor de mercado
na BM&FBovespa, em maio de 2016, portanto esta informacéo foi retirada do laudo
de avaliacdo apresentado ao mercado com data de 8 de maio de 2015. Esta

empresa fechou o capital em dezembro de 2015.
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Tabela 2 — Nome das empresas, codigos e tipos das agdes, segmento

BM&FBovespa e valor de mercado (milhdes R$) em maio de 2016 das 31 empresas

analisadas

Nome da Cédigo da agio Segmento de Valor de mercado em
empresa BM&FBovespa (milhdes R$) maio/16
AMBEV S/A ABEV3 (ON) BOLSA 300.363.630,66
BRADESCO  BBDC3 (ON); BBDC4(PN) BOVESPA NIVEL 1 131.370.449,22
BRADESPA BRAP4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 2.313.826,13
BRASIL BBAS3 (ON) NOVO MERCADO 47.193.418,32
BRASKEM BRKMS5 (PN) BOVESPA NIVEL 1 15.478.199,98
CCR SA CCRO3 (ON) NOVO MERCADO 26.925.204.80

CMIG3 (ON); CMIG4
CEMIG (PBN) BOVESPA NIVEL 1 7.263.999,69
COPEL CPLES (PN) BOVESPA NIVEL 1 5.333.056,89
ELETROBRAS  ELET3 (ON); ELET4 (ON) BOVESPA NIVEL 1 12.016.495,22
EMBRAER EMBR3 (ON) NOVO MERCADO 13.920.742.83
GERDAU GGBR4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 8.637.750,04
GERDAU MET GOAU4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 1.795.237.01
ITAUSA ITSA4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 52.679.827.40
ITAUUNIBANCO ITUB (PN) BOVESPA NIVEL 1 162.924.354,41
KLABIN S/A KLBN4 (PN) BOVESPA NIVEL 2 22.216.814.91
LIGHT S/A LIGT3 (ON) NOVO MERCADO 1.835.406.54
LOJAS AMERIC LAME4 (4N) BOLSA 19.246.609.70
MARCOPOLO POMO4 (PN) BOVESPA NIVEL 2 1.974.914.81
ol OIBR4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 738.000.00
P.ACUCAR-
CBD PCAR4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 11.402.443,39
PETROBRAS  PETR3 (ON); PETR4 (PN) BOLSA 120.804.607,18
SABESP SBSP3 (ON) NOVO MERCADO 17.491.017.55
SID NACIONAL CSNA3 (ON) BOLSA 9.074.407.27
SOUZA CRUZ
SA CRUZ3 (ON) BASICO 33.116.000,00
SUZANO
PAPEL SUZB5 (PN) BOVESPA NIVEL 1 16.245.031,73
TELEF BRASIL  VIVT3 (ON); VIVT4 (PN) BOLSA 67.325.462,93
TIM PART S/A TIMP3 (ON) NOVO MERCADO 17.237.751.25
TRACTEBEL TBLE3 (ON) NOVO MERCAD 23.159.292.97
TRAN PAULIST TRPL4 (PN) BOVESPA NIVEL 1 9.693.240.52
USIMINAS USIMS5 (PN) BOVESPA NIVEL 1 4.389.694.66
VALE VALE3 (ON); VALE5 (PN) BOVESPA NIVEL 1 68.533.334.63
Fonte: Elaborada pelo autor
No site da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM)

http://sistemas.cvm.gov.br/?CiaDoc foram coletadas as datas dos fatos relevantes,

buscando-se pelo nome da empresa.

Os retornos diarios do preco das acgdes e dos retornos do Ibovepa foram coletados
na base de dados financeiros QUANTUM AXIS.
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4.4 Técnicas de analise de dados

Este subcapitulo apresenta as técnicas de analise de dados utilizadas na pesquisa.

4.4.1 Analise exploratéria dos dados

A analise exploratéria dos dados visa organizar os dados de forma resumida para
apresenta-los em tabelas, quadros e gréaficos, ou seja, a andlise vai além da
estatistica descritiva, pois analisa os dados preliminarmente ou pode ser usada com
uma analise completa dos dados (COLLIS; HUESSEY, 2005).

Neste estudo, a analise exploratéria dos dados foi usada para a contagem dos fatos
relevantes dos 2.359 fatos relevantes publicados pelas 31 empresas no periodo de
2003 a 2015, considerando a quantidade de fatos relevantes publicados a cada ano,
de acordo com a classificacdo da CVM, de atuagdo de cada empresa, por valor de
mercado e pelo segmento de mercado BM&FBovespa. E, em um segundo momento,
passou-se a analisar os retornos das agdes identificados nos 11 dias da janela do
evento e os retornos acumulados nos cinco dias anteriores, no dia, e nos cinco dias
posteriores a divulgagcdo, com o objetivo de conhecer a média, minimo e maximo

dos retornos.

4.4.2 Estudos de eventos

Na metodologia do estudo de eventos, conforme proposto por Campbell, Lo e
MacKinlay (1997) e MacKinlay (1997), na primeira etapa sao definidos os eventos de

interesse e os fatos relevantes publicados pelas empresas, conforme Apéndice A.

A data de publicacdo informada no site da CVM foi adotada como dia do evento

(data “zero”).

A janela do evento ira de cinco dias antes a cinco dias depois da data “zero”. Melo e
Fonseca (2015) observaram que a escolha de janelas curtas mitigam a possibilidade

de outros acontecimentos interferirem e distorcerem o comportamento do mercado.



64

A janela de estimagado sera construida com base em todo o periodo de estudo, ou
seja, os retornos diarios de janeiro de 2003 a dezembro de 2015. Para evitar
influéncia de valores discrepantes, outliers, na estimativa dos retornos esperados,
foram excluidos do calculo os valores referentes aos retornos das agdes na janela
de evento. Na linha de estudo do evento, conforme se observa na FIG. 4, a janela de
evento tera um total de 11 dias. A janela de estimagdo dos retornos normais

abrangera todo o periodo, excluindo somente a linha continua.

Além desta observagédo, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) orientam que janelas que
se sobrepdem devem ser eliminadas do calculo dos retornos e dos eventos a serem

analisados com o mesmo objetivo de eliminar as distor¢des. Desta forma:

v Fatos relevantes da mesma empresa que a publicagdo sobrepds as janelas
de 11 dias foram retirados do calculo do retorno anormal e da analise de
conglomerados;

v Quando a empresa divulgou mais de um fato relevante no mesmo dia
considerou-se somente o primeiro; e

v" Quando a empesa emitiu acoes ON e PN o mesmo fato relevante foi contado

duas vezes, pois geralmente os precos das agdes sao diferentes.

Figura 4 — Linha de estudo de evento da pesquisa

Alnba postihada ¢ & jacia & A linha continua é a janela do evento

estimacéo
[ ————————— T 7"
01/01/2003 -bdias 0 +5bdias 34/12/2015

Fonte: Elaborada pelo autor

Na segunda etapa, critério de sele¢ao, relacionaram-se as empresas que publicaram
fatos relevantes e tiveram ag¢des negociadas na Bovespa durante todo o periodo

estudado, ou seja, de janeiro de 2003 a dezembro de 2015.
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Escolheu-se este periodo porque a quantidade de investidores pessoa fisica que
atuava no mercado de capital em 2002 era de 85.249 investidores pessoas fisicas, e
no final de 2015, a quantidade era de 557.109 investidores pessoa fisica. O volume
negociado em 2002 era de R$ 125.383 milhdes para R$ 1.376.413 milhdes em
dezembro de 2015 (BM&FBOVESPA, 2016a). Os retornos positivos da
BM&FBovespa evoluiram de 11.268 pontos para 43.350, em 2015. Para Evrard,
Cruz e Silva (2015), o periodo a partir de janeiro de 2003 é o periodo que o mercado
de acbes passou por diferentes momentos com mudangas rapidas de cenarios.
Entre os anos de 2003 a 2008, os ativos tiveram uma significativa elevagdo de
precos. Com a crise de 2008, conhecida como crise do subprime, aconteceu uma
inversdo nos precos dos ativos e uma tendéncia de queda no Ibovespa nos ultimos
anos. Além destes acontecimentos, a atuagdo da CVM como 6rgao regulador, que
tem por objetivo manter a transparéncia do mercado, contribuiu para o

amadurecimento e fortalecimento do mercado de capitais brasileiro.
4.4.2.1 Calculo dos retornos normais e anormais

Na terceira etapa, foram calculados os retornos normais e anormais, usando a
capitalizagcado continua dos pregos de fechamento das agdes, dada pela seguinte

formula:
r=Intl=t (3)

Em que:

In € o logaritmo neperiano;

r é o retorno esperado;

P; € o preco da acao na datat; e

P,_, é oprecodaagdo nadatat — 1

Para medir os retornos esperados ou normais, utilizou-se o Modelo de Retornos
Ajustados ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado) (CAMPBELL; LO;
MACKINLAY, 1997). O Modelo de Mercado é representado, matematicamente, por:
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Rit = a;i + BiRme + & (9)
Sendo:
R;; € o retorno normal ( esperado);
Ry: € 0 retorno da carteira de mercado;

€;; € otermo de erro; e

Na quarta etapa, procedimento de estimacdo, os parametros das regressodes (a, )
foram calculados para todo o periodo de estudo, excluindo a janela do evento.
Conforme Gujarati (2000), para validar o modelo de predi¢gdo da regressao linear,
deve-se considerar um nivel de significancia de 1% na aplicagédo do o teste t com as

seguintes hipoteses:

v’ Hipotese Nula (Ho): B =0
v’ Hipotese Alternativa (H1): B # 0

A aceitacdo da hipotese nula implica afirmar que a variavel previsora nao interfere
na saida do modelo da regresséao linear. Assim, as agdées que aceitaram a hipétese

nula foram retiradas da amostra.

Field (2009) observa que a normalidade, a linearidade e homocedasticidade dos
residuos podem ser validadas utilizando-se a técnica de analise GRAFica. Dessa
forma, para validar as demais hipoteses subjacentes do Modelo de Regressao
aplicou-se a técnica de andlise GRAFica do pacote estatistico SPSS 22 (Statistical

Package for the Social Sciences).

O teste de Durbin-Watson verifica se a correlagao serial entre erros nos modelos de
regressao e o resultado desejado sao aqueles proximos de 2, pois indicam que os
residuos ndo estao correlacionados. A analise da independéncia dos residuos foi
verificada pelo teste de Durbin-Watson (DW) (FIELD, 2009).

4.4.2.2 Procedimento teste

Na quinta etapa, procedimento teste, foram calculados os retornos anormais

acumulados utilizando-se a técnica do Retorno Anormal Acumulado (RAA). Aplica-se
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este método de acumulagdo quando se analisa impacto de diversos eventos ao
longo do tempo no mesmo titulo. A expressao de calculo é a seguinte forma:

ts
t=t1

RAA; é o retorno acumulado do ativo i;

Na qual:

t; € o primeiro dia da janela do evento;
t, € o ultimo dia da janela do evento; e

RA;: € o retorno anormal do ativo i na data t.

Calculados os retornos anormais acumulados (RAA) para os papéis selecionados,
passou-se a analise exploratoria dos dados, visando organizar os dados de forma
resumida para apresenta-los em tabelas, quadros e graficos, ou seja, a analise vai
aléem da estatistica descritiva, pois analisa os dados preliminarmente ou pode ser
usada com uma analise completa dos dados (COLLIS; HUESSEY, 2005).

Como forma complementar de analise aplicou-se o teste t-student a nivel de 0,01 de
significancia para verificar as diferengas dos retornos anormais acumulados nos
cinco dias anteriores, no dia, nos cinco dias seguintes e do retorno anormal

acumulado nos 11 dias da janela.

4.4.2.3 Analise de conglomerado

A analise de conglomerado aplica diferentes técnicas para observar a semelhanga
entre as variaveis de um conjunto, de acordo com critérios predefinidos, com o
objetivo de formar grupos de similaridade. Desta forma, os grupos gerados (ou
conglomerados) s&o externamente heterogéneos entre si e internamente
homogéneos (HAIR JR., et al., 2005).

O modelo para calculo de conglomerado k-médias (k-means) separa o conjunto de

variaveis em k subconjuntos disjuntos. Chega-se a estes k subconjuntos pela soma
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dos quadrados das distancias das variaveis até que o centro do conglomerado seja
minimizado. O numero de conglomerados K deve ser definido a priori e usado como
entrada para o modelo de célculo (MOURA; RUBEM; MELLO, 2016).

O método utilizado para encontrar o numero de clusters foi o algoritmo hierarquico
Average Linkage com a distancia euclidiana ao quadrado utilizada como medida de
distancia. A analise inicial apontou para um numero de clusters proximo de 11 e o
método de k-means foi utilizado para definicdo do modelo a ser trabalhado, com
indicativo de que o modelo com 11 grupos é o melhor para o desenvolvimento das
analises. Assim, optou-se por analisar 11 clusters. As variaveis de entrada para a
formacgao dos clusters foi o Retorno Anormal Acumulado nos cinco dias anteriores a
divulgacao do fato relevante (RAA -5), o Retorno Anormal Acumulado na data do
evento (RAA 0) e o Retorno Anormal Acumulado nos cinco dias depois do
publicagao do fato relevante (RAA +5). O algoritmo hierarquico Average Linkage e
meétodo k-médias foram encontrados com o auxilio do SPSS 22 (Statistical Package
for the Social Sciences).

A comparacao entre os clusters foi realizada usando-se o teste nao paramétrico de
Kruskal-Wallis e o teste de Mann-Whiteney com ajuste de Bonferroni, no caso de
existéncia de ao menos dois grupos com diferenga significativa. Assim, pode-se
determinar se as associacbes e diferencas encontradas sio estatisticamente
significativas, utilizando-se o nivel de significancia de 5%. Consideraram-se como
significativas as relagdes e as diferengas cuja probabilidade de significancia do teste,

p-valor, € menor ou igual a 0,05.
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5 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo é feita a apresentacdo e analise dos resultados para atender aos
objetivos propostos e responder a pergunta de pesquisa, com a intengdo de analisar
os impactos da divulgacao de fatos relevantes nos pregos das agdes negociadas na
BM&FBovespa e que compdem o |bovespa, bem como observar quais as sao

caracteristicas comuns dos fatos relevantes e das empresas emitentes.

Este capitulo é divido em trés subcapitulos. O primeiro apresenta a caracterizacao
da amostra, o segundo relata os retornos anormais gerados pelos fatos relevantes e

o terceiro disserta sobre a analise de conglomerados.
5.1 Caracterizagao da amostra

No periodo de 2003 a 2015 estiveram ou fizeram parte da carteira do Ibovespa 128
empresas emitentes de 144 acgdes distribuidas entre ordinarias e preferenciais. O
Quadro 4 (ANEXO A) apresenta a razdo social das 31 empresas e o cédigo das 37
acdes que compdem a amostra distribuida da seguinte forma: 16 (43,25%) acdes
ordinarias (ON) e 21 (56,75%) acbes preferenciais (PN). Estas empresas sao as
emitentes de agdes que compuseram o Ibovespa. Ressalta-se que empresas com
os dois tipos de agdes, quando um deles pertencia ao Ibovespa, o outro foi incluido

na amostra, desde que negociado constantemente.

Grafico 2 — Distribuicdo anual dos fatos relevantes divulgados no periodo de 2003 a

2015
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Fonte: CVM, 2016



70

Estas empresas divulgaram 2.359 fatos relevantes entre 2003 a 2015. Estes fatos
relevantes estdo distribuidos anualmente, conforme apresentado no GRAF. 2. O
volume de fatos relevantes divulgados pelas empresas da amostra ndo segue um
padrdo. O ano de 2009 foi 0 ano com menor numero, ou seja, 143 fatos relevantes
publicados, e o ano de 2015 foi o ano com o maior volume de divulgagdo: 271 fatos

relevantes.

Quando observado o segmento de atuagéo das empresas, o setor bancario divulgou
423 fatos relevantes, superando os demais setores. O Banco do Brasil S.A. divulgou
123 fatos relevantes e o Bradesco S.A. 89 fatos relevantes, com a menor quantidade

publicada dentre os bancos, conforme GRAF. 3.

O setor de energia elétrica, com seis empresas, € 0 setor com maior representagéo
dentro da amostra e divulgou 370 fatos relevantes. No setor, a Light S.A publicou
120 fatos relevantes e a Cemig 113. Das 31 empresas da amostra a que menos
publicou foi a Copel, empresa atuante no setor energético, e que divulgou 15 fatos

relevantes.

Grafico 3 — Fatos relevantes publicados por segmento empresarial no periodo de
2003 a 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor

A Unica empresa mineradora presente na amostra, a Vale S.A., publicou 239 fatos

relevantes, se destacando dentre as demais empresas. Seguida pela Petrobras, com
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214 divulgacdo de fatos relevantes. Dentro dos setores, o comércio com um
empresa foi o setor que menos publicou: 22 fatos relevantes. O setor de tabaco com
uma empresa apresentou 28 fatos relevantes, porém, todas as divulgagdes foram
depois do ano de 2010, ou seja, ficou entre 2003 e 2010 sem publicar nenhum fato

relevante.

Tabela 3 — Segmento BM&FBovespa comparado ao volume de fatos relevantes

Segmento BM&FBovespa | N° de empresas | N° de fatos relevantes | % Empresa |  %FR
BASICO 6 480 19,35 20,35
BOVESPA NIVEL 1 16 1285 51,61 54,47
BOVESPA NIVEL 2 2 65 6,45 2,76
NOVO MERCADO 7 529 22,58 22,42
Total 31 2359 100,00 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor

A TAB. 3 apresenta a classificagdo das empresas de acordo com a segmentacao da
BM&FBovespa que considera o comprometimento com a divulgagao de informagao
para o mercado e transparéncia nos negocios, a manutengdo de um nivel de “free
float” das acbes liberadas para negociagédo e o tipo de acdo que a empresa pode
emitir. Observa-se que dentro da amostra existe equilibrio proporcional entre a

segmentacao da empresa e a quantidade de fatos relevantes anunciados.

O GRAF. 4 apresenta a relagao entre o valor de mercado das empresas em maio de
2016, periodo posterior ao pesquisado. O que se observa € que a empresa com
maior valor de mercado (Ambev) ndo é a que mais publicou fatos relevantes no
periodo pesquisado e com menor valor de mercado (Ol S.A) publicou 172 fatos
relevantes se classificando com a terceira empresa que mais emitiu anuncios ao
mercado dentro da amostra. A soma do valor de mercado das cinco maiores
empresas da amostra equivale a 63,59% do valor das 31 empresas pesquisadas,

porém, estas mesmas empresas publicaram 29,41% dos fatos relevantes.
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Grafico 4 — Relagdo entre o valor de mercado (mil R$) e quantidade de fatos
relevantes publicadosErro! Indicador nao definido.
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Fonte: Elaborado pelo autor

Foram 2.359 fatos relevantes publicados pelas 31 empresas estudadas no periodo
de 2003 a 2015. O GRAF. 5 apresenta a distribuicdo dos fatos relevantes. Ressalta-
se que, no GRAF. 5, foram excluidos 775 fatos relevantes por se tratarem de temas
que nao estao elencados no Quadro 3.

Grafico 5 — Distribuicao dos fatos relevantes publicados entre janeiro de 2003 a
dezembro de 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor

O GRAF. 5 apresenta 147 fatos relevantes classificados como diversos que

envolvem temas como: beneficios fiscais ou legais, Joint venture, associagao ou
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parceiras para negdcios, término de negdcios, vitoria em concorréncias e adesao a

niveis de governanca na bolsa de valores, entre outros.

O grupo com maior destaque é o XVI (APENDICE A) que apresenta o detalhamento
completo dos fatos relevantes deste tipo) com 258 fatos relevantes e destes, 170
sdo referentes ao pagamento de juros sobre capital préprio, 67 referentes ao
pagamentos de dividendos, os demais, anuncios sobre remuneragdo de acionista,
anuncios de lucro ou prejuizo. A seguir, os temas mais abordados, com 224
divulgacdes, séo as fusdes, incorporagdes e aquisigdes. Os referentes a recompra,
ofertas publicas de compra e venda de acdes aparecem com 209 informacdes ao
mercado. O tema V, com 171 publicagdes, sao anuncios relacionados a emissao de

debéntures, agdes, conversao de debentures ou de agoes.

5.1.1 Caracterizagao dos fatos relevantes analisados

Dos 2.359 fatos relevantes, foram analisados 810 fatos relevantes, pois foram
eliminados da amostra fatos relevantes que a publicacao teve interse¢do com outros
fatos relevantes divulgados pela mesma empresa. Nos casos de publicagdo de mais
de um fato relevantes no mesmo dia pela mesma empresa, na amostra este fato foi
considerado como unico. No entanto, em funcdo de precos diferentes, empresas
com acgdes ON e PN tiveram o mesmo fato computado duas vezes para permitir o
calculo do retorno destes papéis. A TAB. 5 apresenta o numero de fatos relevantes
publicados para cada tipo de agao que entrou no calculo dos retornos anormais.

Observa-se na TAB. 5, que a empresa ltausa (ITSA4) é a que mais apresentou fatos
relevantes na amostra estudada, representando 8% do volume total de fatos
divulgados, seguida pela CSN (CSNA3 (6%)), Itau Unibanco (ITUB4 (5%)) e
Petrobras (PETR3 e PETR4 (5%)).

A TAB. 29 (APENDICE B) relaciona o valor absoluto e o percentual de cada tipo de
dos fatos relevantes que compdem esta amostra. O tema predominante foi
proventos aos acionistas composto por: pagamento de juros sobre o capital proprio

118; pagamento de dividendos 34; e remuneragao aos acionistas 10. Incorporacdes
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50, fusdes 3, e aquisicbes 49. A recompra de acbes foi o terceiro tema mais

abordado, com 89 divulgagdes.

Tabela 4 — Numero de fatos relevantes publicados por cada empresa da amostra

considerando a¢des ON e PN

Cédigo da Agdo | Frequéncia | Percentual

ITSA4
CSNA3
ITUB4
PETR3
PETR4
BRAP4
SBSP3
LIGT3
VALE3
VALE5
BRKM5
CCRO3
POMO4
GGBR4
OIBR4
BBAS3
TRPL4
USIM5
PCAR4
SUZB5
VIVT4
ABEV3
VIVT3
TBLE3
TIMP3
EMBR3
BBDC3
GOAU4
BBDC4
CMIG3
ELET3
ELET6
CMIG4
KLBN4
LAME4
CPLE6
CRUZ3
Total

61
45
43
41
41
39
32
31
28
28
26
26
25
25
25
23
21
19
18
17
16
16
16
15
15
14
12
12
12
10
10
10
10
9
8
6
5

810

8%
6%
5%
5%
5%
5%
4%
4%
3%
3%
3%
3%
3%
3%
3%
3%
3%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
100%

Fonte: Elaborada pelo autor

Na TAB. 5 observa-se que a maioria das empresas divulgou entre 11 a 20 fatos

relevantes durante o periodo pesquisado (32%), seguido pelas empresas que

divulgaram até 10, e entre 21 a 30 fatos relevantes na amostra com 24% de analise

dos retornos anormais.
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Tabela 5 — Quantidade de fatos relevantes em relagao aos tipos de agdes emitidos

pelas empresas

Fato relevante | Fatos | Percentual | Percentual Ac.
1. Até 10 eventos 8 24% 24%
2.Entre 11 e 20 12 32% 55%
3. Entre 21 e 30 9 24% 79%
4. Entre 31 e 40 3 8% 87%
5. Mais de 40 eventos 5 13% 100%
Total 37 100% 100%

Fonte: Dados da pesquisa

A TAB. 6 apresenta a distribuicdo dos fatos relevantes por ano, de 2003 a 2015.
Observa-se que o evento XVI (lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de
proventos em dinheiro) foi o que apresentou maior frequéncia nos anos de 2004,
2005, 2008 a 2011 e 2013 e 2014. O ano com o maior volume de divulgacdes foi o
ano de 2008, quando 10,12% dos fatos estudados foram divulgados, seguido pelos
anos de 2004 e 2005, quando 9,14% dos eventos foram divulgados para cada um

dos anos.

Tabela 6 — Distribuicdo dos fatos relevantes por ano no periodo de 2003 a 2015

R Fato 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
elevante

XVI 1% 22% 20% 18% 13% 24% 26% 22% 32% 15% 18% 21% 20%

XV 19% 8% 11% 9% 19% 15% 13% 16% 14% 20% 9% 16% 23%

VI 1M1% 9% 12% 23% 19% 15% 9% 20% 9% 1% 9% 11% 13%

\Y 2% 16% 4% 7% 2% 18% 17% 5% 11% 9% 7% 5% 6%

Il 14% 14% 7% 14% 6% 4% 7% 3% 8% 5% 4% 9% 0%

XI 7% 4% 5% 4% 2% 1% 4% 6% 9% 9% 7% 5% 5%

XVII 4% 8% 3% 5% 4% 4% 4% 9% 3% 5% 2% 7% 8%

4\ 4% 7% 9% 7% 19% 1% 0% 3% 0% 0% 2% 0% 0%

XXI 0% 1% 3% 2% 0% 0% 2% 2% 0% 7% 11% 14% 9%

Outros 4% 3% 5% 7% 0% 1% 4% 3% 3% 2% 5% 5% 5%

XVII 0% 1% 9% 0% 2% 4% 2% 3% 5% 4% 7% 2% 0%

DIVERSOS 4% 3% 1% 2% 9% 1% 4% 5% 0% 2% 0% 0% 3%

v 9% 0% 0% 2% 2% 1% 2% 3% 6% 2% 4% 0% 3%

Xl 7% 3% 4% 2% 0% 0% 4% 0% 0% 0% 5% 0% 2%

XX 0% 0% 3% 0% 4% 5% 0% 0% 0% 4% 4% 0% 0%

XIX 4% 0% 1% 0% 0% 2% 4% 0% 0% 4% 2% 0% 3%

| 0% 1% 1% 0% 0% 4% 0% 0% 0% 2% 4% 4% 0%

XXII 4% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 102)0

Total ano 57 74 74 57 53 82 54 64 65 55 55 56 64

% ano 7,04 914 914 7,04 6,54 1012 6,67 7,90 8,02 6,79 6,79 6,91 7,90

Fonte: Dados da pesquisa
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A seguir, apresenta-se o subcapitulo que tratara sobre o calculo das rentabilidades
bem como os resultados obtidos.

5.2 Retorno das agoes

Os retornos anormais foram calculados pelo modelo de retorno ajustado ao risco e
ao mercado (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997). A TAB. 7 apresenta o cédigo da
acgao a, a constante (a), a significancia a nivel de 0,01 do intercepto, a inclinagao (B),
a significancia a nivel de 0,01 da inclinagdo, o coeficiente de determinacéo (R?),
numero de observagdes considerados na regressdo, os resultados dos testes de
Dubin-Watson e homocedacidade dos residuos. Ressalta-se que o teste de
Kolmogorov-Smirnov ao nivel de significancia de 0,05 indicou que os retornos de

todas as agdes analisadas se desviam de uma distribuigdo normal.
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Tabela 7 — Resultados regresséao linear para calculo do retorno normal e anormal

o e U Homocedacds
Cédigo da Agao Constante Sig. Inclinagao Sig. R? Ob de dos
S. dos Resi
p esiduos
Residuos
ABEV3 0,001 0,018 0,445 0,000 0,166 2735 1,972 Sim
BBAS3 0,000 0,345 1,078 0,000 0,535 2244 2,037 Sim
BBDC3 0,000 0,132 0,895 0,000 0,555 2463 2,096 Sim
BBDC4 0,000 0,248 1,002 0,000 0,650 2463 1,954 Sim
BRAP4 0,000 0,534 1,119 0,000 0,546 2641 1,900 Sim
BRKM5 0,001 0,306 0,927 0,000 0,330 2493 1,913 Sim
CCRO3 0,001 0,009 0,608 0,000 0,202 2564 1,982 Sim
CMIG3 0,000 0,300 0,686 0,000 0,261 2869 2,13 Sim
CMIG4 0,000 0,507 0,763 0,000 0,320 2869 1,896 Sim
CPLEG6 0,000 0,798 0,792 0,000 0,378 3080 2,046 Sim
CRUZ3 0,001 0,041 0,576 0,000 0,236 2991 2,015 Sim
CSNA3 0,000 0,941 1,305 0,000 0,510 2182 1,835 Sim
ELET3 0,000 0,332 0,986 0,000 0,345 3011 1,911 Sim
ELET6 0,000 0,824 0,909 0,000 0,345 3011 1,853 Sim
EMBR3 0,000 0,731 0,559 0,000 0,180 2867 2,053 Sim
GGBR4 0,000 0,576 1,129 0,000 0,579 2665 1,860 Sim
GOAU4 0,000 0,227 1,090 0,000 0,480 2961 1,864 Sim
ITSA4 0,001 0,112 0,999 0,000 0,581 2334 2,050 Sim
ITUB4 0,000 0,254 0,998 0,000 0,614 2255 2,032 Sim
KLBN4 0,001 0,031 0,788 0,000 0,327 3008 2,229 Sim
LAME4 0,001 0,024 0,911 0,000 0,400 3021 1,980 Sim
LIGT3 0,000 0,525 0,752 0,000 0,199 2271 1,981 Sim
OIBR4 -0,002 0,011 0,926 0,000 0,208 1928 1,954 Sim
PCAR4 0,000 0,738 0,656 0,000 0,304 2719 2,000 Sim
PETR3 -0,001 0,346 1,165 0,000 0,606 1604 1,935 Sim
PETR4 -0,001 0,288 1,151 0,000 0,643 1604 1,945 Sim
POMO4 0,000 0,457 0,697 0,000 0,223 2739 2,037 Sim
SBSP3 0,000 0,322 0,820 0,000 0,353 2528 2,204 Sim
SUZB5 0,000 0,423 0,675 0,000 0,240 2762 1,965 Sim
TBLE3 0,001 0,050 0,500 0,000 0,129 2830 2,086 Sim
TIMP3 0,000 0,744 0,785 0,000 0,225 2664 2,04 Sim
TRPL4 0,001 0,030 0,585 0,000 0,217 2633 1,991 Sim
USIM5 0,000 0,298 1,271 0,000 0,485 2748 1,769 Sim
VALE3 0,000 0,753 0,922 0,000 0,474 1503 1,958 Sim
VALES5 0,000 0,662 0,883 0,000 0,505 1503 1,969 Sim
VIVT3 0,001 0,130 0,397 0,000 0,132 2768 2,239 Sim
VIVT4 0,000 0,357 0,504 0,000 0,208 2768 2,115 Sim

Fonte: Elaborada pelo autor

O intercepto vertical

(a) ndo apresentou significancia ao nivel de 0,01.

Oportunamente, Leite e Sanvicente, (1990), Subtil (2008), Takamatsu et al. (2008),

Laureano e Laureano (2011) e Martins, Bressan, Takamatsu (2014) utilizaram o

Modelo de Mercado com o intercepto vertical semelhante a zero, justificando que

estes valores muitos baixos ndo interferem no calculo dos retornos excedentes.

O teste t-student a nivel de significancia de 0,01 indica que a inclinagdo () beta é

estatisticamente diferente de zero o que leva a aceitagdo da hipdtese alternativa.
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Resultados semelhantes foram encontrados por Leite e Sanvicente, (1990) e Subitil
(2008).

Nesta amostra o R* médio foi de 0,37. E nos casos com R? inferiores a 0,30 nao
foram excluidos da amostra, pois estudo realizado por Leite e Sanvicente (1990),
utilizando a metodologia do estudo de eventos, a regressdo de melhor resultado
apresentou o R? no o valor de 0,18. De acordo com Subtil (2008), quando a média
do coeficiente de determinacdo € superior a 0,30, as regressdes podem ser

consideradas validas.

Nesta amostra todas as séries estdo adequadas, pois, conforme a TAB. 8, 0 menor
€ maior resultado para o teste de Durbin-Watson sao 1,77 e o maior 2,24. Estes
resultados sdo semelhantes aos encontrado por Leite e Sanvicente (1990) que o

menor e o maior valor do teste de Durbin-Watson foram 1,57 e 2,58.

5.2.1 Analise do retornos

Nesta segcdo apresenta-se os resultados obtidos para o Retorno Anormal (RA),
considerando os 11 dias da janela de evento a data de divulgagdo de fatos

relevantes pelas empresas estudadas TAB. 8.

Tabela 8 — Descrigdo dos retornos anormais por dia dentro da janela de evento de

11 dias
Data | Média | Desvio Padrdo | Minimo | Q1 |Mediana| Q3 [Maximo
RA-5d -0,10% 1,90% -7,50% -1,20% -0,20% 0,90% 8,90%
RA-4d 0,10% 1,90% -10,10% -1,00% 0,10% 1,20% 6,30%
RA-3d 0,00% 1,90% -9,10% -1,10% 0,00% 1,10% 11,90%
RA-2d 0,00% 1,90% -7,50% -1,10% -0,10% 1,00% 7,40%
RA-1d 0,10% 2,00% -7,80% -1,10% 0,00% 1,00% 12,70%
RAdia 0,10% 2,40% -23,30% -1,10% 0,10% 1,10% 15,60%
RA+1d 0,30% 2,60% -9,20% -1,00% 0,20% 1,30% 18,00%
RA+2d 0,10% 2,10% -11,80% -1,00% 0,00% 1,10% 16,70%
RA+3d 0,20% 2,00% -8,60% -0,90% 0,20% 1,20% 20,50%
RA+4d 0,00% 2,00% -20,80% -1,00% 0,00% 1,10% 10,20%
RA+5d 0,00% 1,90% -7,90% -1,20% -0,10% 0,90% 8,40%

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na TAB. 8, que o maior retorno anormal médio das acdes foi no terceiro

dia (RA+3d) apds a publicagdo dos fatos relevantes e os dias com as menores
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meédias foram o segundo (RA-2d) e quinto dia (RA -5d). A mediana possibilita
verificar que nos 11 dias da janela de evento, 50% dos fatos relevantes geraram
retornos inferiores a 0,20%. E somente 25% dos fatos relevantes geraram retornos

superiores a 0,90% em todos os dias das janelas de evento.

O GRAF. 6 apresenta a média, o minimo e o maximo para todos os dias da janela
de evento composta de 11 dias (cinco dias antes e cinco dias depois da divulgagao
do fato relevante), e nele observa-se os retornos anormais no quinto dia anterior (RA
-5). A aquisicdo de participacdo acionaria realizada pela CCCR S.A., em 29 de
janeiro de 2008, proporcionou o menor retorno (-7.47%). A média foi de -0,09. O
maior retorno anormal (8,92%) foi o apresentado pelo Banco do Brasil S.A, em 11 de

novembro de 2008, em um comunicado de emissao de notas comerciais.

Os retornos anormais do quarto dia anterior (RA -4), a publicacédo de recompra de
acbes pelo Bradesco S.A gerou o menor retorno anormal (-10,14%), em 27 de
novembro de 2008. A média observada foi de 0,09% e 6,28% o retorno maximo em
uma aquisigado de participacdo acionaria realizada pela Bradespar S.A., em 10 de
fevereiro de 2004.

No terceiro dia anterior (RA -3) a data da divulgacédo dos eventos, o agrupamento de
acdes realizado pela Tim S.A., no dia 4 maio de 2007 teve o menor retorno anormal
(-9,07%). A média 0,0046% é devido a recompra efetivada pelo Bradesco S.A., no
dia 27 de novembro de 2008 o maior retorno anormal encontrado, ou seja, 11,94%.



80

Grafico 6 — Média, minimo e maximo em percentual para as janelas dos eventos

analisados no periodo de 2003 a 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor

Dois dias antes (RA -2), o fato relevante que apresentou menor retorno (-7,45%) foi
0 anuncio de remuneragcao aos acionistas da Vale S.A., no dia 15 de outubro de
2015. A média observada (0,037%) e o maximo (7,36%) para o pagamento de juros

sobre capital préprio realizado pela Marcopolo S.A., no dia 23 de fevereiro de 2015.

A incorporagao anunciada pela Petrobras S.A. gerou um retorno anormal de (-
7,77%) no dia 17 de outubro de 2008, sendo este o0 menor retorno encontrado no dia
anterior (RA -1) a divulgagao da noticia. O retorno anormal médio de todos os fatos
na janela (RA -1) foi 0,06%. A informacdo sobre bloqueio ou suspensdo de
dividendos por parte da Eletrobras S.A., no dia 2 de junho de 2008, obteve o maior

resultado (12,71%) para esta janela.

No dia da divulgagdo do fato relevante (RA 0), o menor retorno anormal foi (-
23,26%). A informacéao divulgada esclarecia a celebragdo de um contrato realizado
pela Braskem S.A., no dia 11 de marco de 2015. A média 0,06% e o maior retorno
(15,62%) foram da empresa Oi S.A. que divulgou uma mudanga de diretoria no dia 4
de junho de 2013.
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O primeiro dia depois (RA +1) da divulgagdo do fato referente a paralizagdo de
negocios emitido pela Klabin S.A, no dia 11 de junho de 2013, teve o menor retorno
(-9,20%). A média (0,29%) e a empresa Light S.A. teve o maior retornos 18,01% ao
informar o mercado sobre a renegociagao (alongamento) de dividas, no dia 4 de
dezembro de 2003.

O segundo dia ap6s o evento (RA +2), o anuncio referente a modificagdo de
projetos, no dia 19 de fevereiro de 2009, pela Embraer, apresentou um retorno
negativo de (-11,76%). A média (0,06%) e o maior retorno positivo (16,66%) foram
da Light S.A. que anunciou uma renegociag¢ao (alongamento) de dividas, no dia 4 de

dezembro.

Trés dias depois da divulgagédo do fato relevante (RA +3), o menor retorno (-8.64%)
foi da empresa Gerdau Metalurgia que divulgou um aumento de capital. A média
0,23% e maior retorno positivo (20,52%) foram da Light S.A., como mesmo fato

relevante relatado anteriormente.

No quarto dia apds o evento (RA +4) o anuncio de uma incorporagéo feito pela Tim
Participagdes S.A., no dia 31 de maio de 2005, teve o menor resultado (-20,83%).
Este janela apresentou uma média negativa de (-0,01%) e melhor retorno (10,22%)
para acoes (ON) emitidas pela Eletrobras S.A. com a divulgagao de modificagbes em
projecdes, no dia 28 de margo de 2003. Ressalta-se que o impacto deste fato
relevante nas agdes (PN) da Eletrobras S.A também foi positivo (6,90%).

O quinto dia da janela de observacdo (RA +5), a renegociagcao (alongamento) de
dividas da Light S.A., publicado no dia 4 de dezembro de 2003 teve um retorno
negativo de (-7,85%). Esta queda evidenciou uma mudanga de expectativa do
investidor nos papéis desta empresa, pois, nos dias anteriores os retornos destas
acbes foram os maiores da amostra. A média (-0,04%) foi a menor para os dados
analisados. O maior retorno anormal (8,44%) foi da empresa Oi. S.A., com 0 anuncio
da venda do seu controle acionario, no dia 21 de novembro 2008.
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5.2.2 Retornos anormais acumulados

A TAB. 9 descreve os resultados considerando o RAA total, RAA -5, RAA 0 e 0o RAA
+5. Observa-se que, metade dos fatos relevantes acumularam retornos inferiores a
0,67% nos 11 dias da janela de evento e 25% conseguiram acumular 4,06% para o
mesmo periodo. Quando se analisam os cinco dias anteriores a mediana € 0,030% e
terceiro quartil 2,36%, ou seja, mais de 75% dos fatos relevantes geraram impactos
menores que 2,36% nos retornos acumulados das agdes nos cinco dias anteriores a

publicacdo das noticias.

No dia da divulgacdo, 50% das publicagbes produzem impacto nos precos das
acdes em até 0,10% e somente 25% superam 1,05%. A mediana dos retornos
acumulados depois da divulgacéo € 0,48%. Observa-se, desse modo, que 50% dos
fatos relevantes ndo superaram a média dos retornos nos cinco dias depois da

publicacio.

Tabela 9 — Descricdo do retorno anormal por janela

Janela | Média | Desvio Padrio| Minimo | Q1 |Mediana| Q3 | Maximo

RAA Total 0,620% 6,620% -38,442% -3,105% 0,672% 4,067% 43,303%
RAA-5 0,022% 4,271% -21,972% -2,338% 0,030% 2,360% 19,152%
RAAO0 0,060% 2,373% -23,264% -1,052% 0,104% 1,054% 15,617%
RAA +5 0,537% 4,837% -32,614% -2,169% 0,485% 2,957% 47,721%
Fonte: Dados da pesquisa

O GRAF. 7 apresenta o retorno anormal acumulado (RAA) para os cinco dias
anteriores (RAA -5), para data do evento (RAA 0) e para os cinco dias depois da
divulgacao (RAA +5).

Para os cinco dias antes da divulgagdo dos fatos relevantes o menor resultado
acumulado (RAA -5) foi da Eletrobras, com um retorno acumulado para o periodo de
(-21,97%) nas agdes (PN), na divulgacédo da venda de uma participagdo acionaria no
dia 3 de fevereiro de 2004. As agdes (ON) acumularam uma desvalorizagdo de
(14,15%) no mesmo periodo. O RAA médio, para estes dias, foi de 0,02% e o maior
RAA foi de 19,15% para a publicagdo da compra de controle acionario de outra

empresa pela Ol S.A., realizada no dia 21 de novembro de 2008.
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Grafico 7 — Média, minimo e maximo em percentual para as janelas dos eventos
analisados no periodo de 2003 a 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor

O menor RAA para os cinco dias depois da divulgacdo dos fatos relevantes foi o
anuncio de mudancgas de projecdes realizadas pelo Embraer, no dia 19 de abril de
2009, e que apresentou um RAA (-32,61%). A média foi de 0,54% e o maior RAA
acumulado para os cinco dias (47,72%) foi em fungdo da noticia da renegociacéo
(alongamento) de dividas da Light S.A., no dia 4 de dezembro de 2003.

Referente aos retornos acumulados ao longo dos 11 dias das janelas estudadas, no
GRAF. 8 pode-se verificar o comportamento destes retornos o minimo (-38,44%)
para a divulgagao de modificagbes em proje¢cdes da Embraer no dia 19 de fevereiro
de 2009. A média destes retornos foi 0,62%. Na publicagcdo de renegociagéo
(alongamento) de divida da Light S.A., no dia 4 de dezembro de 2003, teve o maior
retorno RAA total (43,30%).
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Grafico 8 — Retornos anormais acumulados na janela de 11 dias em percentual
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Fonte: Elaborado pelo autor

A seguir, é apresentada a descrigdo dos retornos anormais médios, considerando-se
os RAA total, RAA -5, RAA 0 e o0 RAA +5 e ¢é feita a avaliagdo da significancia
destes retornos, através do teste t-student. A TAB. 10 mostra os resultados obtidos

bem como a significancia do teste t-student (p-valor).
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Tabela 10 — Avaliagdo da significancia do retorno anormal por tipo de agdes emitidas

pelas empresas

Grupo RA(-5d;+5d) RA (-5d) RA (0d) RA (+5d)
Média (%) P-valor | Média (%) P-valor | Média (%) P-valor | Média (%) P-valor
ABEV3 1,2 0,538 0,9 0,473 -0,3 0,519 0,6 0,664
BBAS3 1,9 0,232 1,4 0,301 -1,0 0,029 1,5 0,175
BBDC3 0,5 0,667 -0,8 0,299 1,4 0,043 -0,1 0,775
BBDC4 1,7 0,381 -0,6 0,687 1,3 0,156 1,0 0,577
BRAP4 0,7 0,669 0,8 0,492 0,3 0,531 -0,4 0,650
BRKMS -3,2 0,110 -1,5 0,291 -1,2 0,413 -0,5 0,718
CCRO3 04 0,737 0,0 0,789 -0,2 0,602 0,7 0,606
CMIG3 0,5 0,727 0,1 0,776 1,1 0,067 -0,7 0,599
CMIG4 -0,9 0,572 -0,2 0,762 0,2 0,557 -1,0 0,388
CPLEG6 -4,1 0,202 -1,4 0,543 1,7 0,394 -4,4 0,028
CRUZ3 -0,8 0,732 -0,5 0,394 2,8 0,350 -3,2 0,068
CSNA3 -0,5 0,678 -0,2 0,763 0,0 0,787 -0,4 0,659
ELET3 6,4 0,216 2,0 0,520 22 0,138 21 0,546
ELET6 2,8 0,589 -0,6 0,760 1,5 0,327 1,9 0,593
EMBRS3 -0,5 0,772 1,2 0,464 -04 0,715 -1,3 0,682
GGBR4 0,9 0,528 02 0,770 0,3 0,397 0.4 0,537
GOAU4 -0,5 0,771 -1,4 0,649 0,6 0,641 0,3 0,742
ITSA4 0,5 0477 0,0 0,794 -0,2 0,238 0,7 0,043
ITUB4 -1,6 0,053 -1,1 0,055 0,0 0,769 -0,5 0,423
KLBN4 1,2 0,636 -0,7 0,599 0,7 0,239 1,1 0,640
LAME4 0,9 0,703 -1,2 0,533 0,2 0,711 1,9 0,363
LIGT3 3,2 0,228 0,5 0,647 0,0 0,791 2,7 0,237
OIBR4 43 0,071 25 0,109 0,8 0,510 1,0 0,558
PCAR4 -04 0,737 0,2 0,746 -0,2 0,724 -0,4 0,720
PETR3 -0,2 0,776 -0,8 0,228 0,0 0,793 0,7 0,499
PETR4 0,2 0,763 -0,7 0,343 0,0 0,789 09 0,311
POMO4 1,7 0,363 -0,6 0,604 -0,2 0,711 24 0,099
SBSP3 1,5 0,186 -0,2 0,740 0,2 0,692 1,5 0,048
SUZB5 21 0,283 25 0,009 04 0,672 -0,8 0,688
TBLES3 03 0,774 -0,1 0,784 -1,0 0,083 1,3 0,360
TIMP3 -4,5 0,084 -1,8 0,266 -0,5 0,676 -2,2 0,079
TRPL4 -0,7 0,650 -1,3 0,374 -0,6 0,547 1,2 0,406
USIM5 0,8 0,724 -0,2 0,782 -0,2 0,691 1,2 0,533
VALE3 2,6 0,039 1,4 0,100 0,3 0,482 1,0 0,403
VALES 26 0,018 1,3 0,074 0,3 0,508 1,0 0,370
VIVT3 1,6 0,202 0,3 0,703 -0,3 0,665 1,5 0,055
VIVT4 0,3 0,759 0,0 0,785 -0,7 0,305 09 0,481

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que, para a janela de 11 dias, somente as agbes da Vale S.A. (VALE3 e

VALES) apresentaram variagdo significativa em seus valores, com valorizagdo de

2,6%, sendo p-valor menor que 0,05. Todas as demais empresas nao apresentaram

retorno anormal significativo.

Com relacao aos cinco dias anteriores ao evento, a unica empresa que apresentou

retorno anormal significativo foi a Suzano Papel e Celulose (SUZB5), com retorno
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anormal de 2,5%. As demais empresas ndo apresentaram retorno anormal

significativo.

Considerando a divulgagdo, somente o Banco do Brasil (BBAS3) e Bradesco
(BBDC4) apresentaram retornos anormais significativos. Sendo que a acdo BBAS3
apresentou retorno anormal médio negativo, de -1% e a BBDC4 apresentou retorno
anormal médio positivo, de 1,4%. As demais empresas nao apresentaram retorno

anormal significativo.

Nos cinco dias depois da divulgacdo do fato relevante, tivemos a Companhia
Paranaense de Energia (CPLEG) que apresentou retorno anormal médio negativo,
sendo este significativo. Por outro lado, as agdes do Itauunibanco (ITSA4) e a
Sabesp (SBSP3) apresentaram retorno anormal positivo e significativo, sendo estes
de 0,7% e de 1,5%, respectivamente. As demais empresas nao apresentaram

retorno anormal significativo.

De modo complementar, foram realizados testes de hipdteses em relacdo as
médias, de forma a avaliar se o retorno médio observado foi significativo. Para tanto,
construiu-se a TAB. 28 (APENDICE F) que apresenta os resultados o teste t-student.
A partir desta tabela observa-se que o RAA total dos fatos relevantes : Aumento de
participacdo acionaria; Fusdo e Reestruturacdo de ativos provocaram retorno
anormal negativo e significativamente diferentes de 0. Ja os eventos: Reducédo de
participacdo acionaria, Desdobramento, Impetracdo de concordata, Requerimento
ou confissdo de faléncia ou propositura de agao judicial que possa vir a afetar a
situagdo econdbmico-financeira da companhia e Adesao a niveis de governanga na
bolsa de valores provocaram retorno anormal positivo, sendo estes
significativamente diferente de 0. Os demais eventos n&o apresentaram retorno

anormal significativo.

Com relagdo aos RAA- 5 (cinco dias antes do evento) o evento Fusao gerou retorno
anormal significativamente menor que 0. Por outro lado, os eventos Venda de
controle acionario, Compra de controle acionario, Emissdo de debéntures, Venda de

ativos, Reestruturacdo de ativos, Desdobramento e Bloqueio ou suspensao de
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dividendos geraram retorno anormal significativamente maior que 0. Os demais

eventos ndo apresentaram retorno anormal significativo.

Na data da divulgacdo, os eventos: Venda de controle acionario, Redugédo de
Participacdo acionaria e Reestruturacdo de ativos apresentaram retorno anormal
negativo. Os eventos Impetracdo de concordata, Requerimento ou confissdo de
faléncia ou propositura de agao judicial que possa vir a afetar a situagao econémico-
financeira da companhia apresentaram retorno anormal positivo. Os demais eventos

néao apresentaram retorno anormal significativo.

Os retornos acumulados cinco dias ap6s a divulgacao os fatos relevantes, referentes
a Reestruturagdo de ativos apresentando retorno anormal significativamente
negativo e os eventos Recompra, Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de
tecnologia ou de recursos da companhia e Impetragcdo de concordata, Requerimento
ou confissdo de faléncia ou propositura de agao judicial que possa vir a afetar a
situacdo  econOmico-financeira da companhia com retorno  anormal

significativamente positivo.

5.3 Analise dos conglomerados

Este subcapitulo apresenta os resultados obtidos para a analise de clusters
considerando os fatos relevantes analisados. Foram utilizadas como parametros as
trés janelas de rentabilidade acumuladas (RAA -5), (RAA 0) e (RAA+5).

Inicialmente, calculou-se a correlacdo entre os retornos anormais dos 11 dias da
janela de evento. Os resultados estdo apresentados na TAB. 11. Nota-se a
impossibilidade de determinar um padrao entre as correlagcbes estudadas, tendo em
vista que os cinco dias anteriores e cinco dias posteriores apresentam correlagao

significativa entre si e um com o outro.

O método utilizado para a obtengao dos clusters o algoritmo hierarquico Average
Linkage com a distancia euclidiana ao quadrado utilizada como medida de distancia.

A analise inicial apontou para um numero proximo a 11 clusters. Optou-se por 11
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conglomerados, pois, este apresentou 0 menor numero de grupos com poucos

elementos.

Tabela 11 — Correlagao entre as datas estudadas

RA-5d RA-4d RA-3d RA-2d RA-1d RAdia RA+1d RA+2d RA+3d RA+4d RA+5d
RA-5d 1,000 -0,042 0,002 -0,010 0,010 0,003 -,139** ,069* ,125** -0,006 ,084*
RA-4d 1,000 -,079* -0,035 -,072* -0,005 -0,056 -0,017 -0,028 -0,047 0,011
RA-3d 1,000 -0,015 ,143** -0,030 -0,032 -0,058 -0,004 ,078* -0,020
RA-2d 1,000 0,050 -0,008 -0,030 ,097** -0,023 -,081* -0,013
RA-1d 1,000 0,001 -,076* -0,024 0,006 -0,028 0,003
RAdia 1,000 0,002 -0,040 0,029 0,012 -0,048
RA+1d 1,000 0,046 0,055 0,020 -,074*
RA+2d 1,000 ,138** -0,065 0,009
RA+3d 1,000 -,086* -0,034
RA+4d 1,000 0,026
RA+5d 1,000

Fonte: Dados da pesquisa

As variaveis utilizadas para a formagdo dos conglomerados foram os retornos

acumulados (RAA) nos cinco dias antes, no dia da divulgagao do fato relevante e no

cinco dias depois. A TAB. 12 apresenta os numeros dos grupos e quantidade

absoluta e o percentual de fatos relevantes. Dos 11 clusters, trés conglomerados (6;

8; 10) ficaram com apenas um fato relevante. Os conglomerados 3 e 4 reuniram 16 e

37 fatos relevante, respectivamente. Os demais grupos elencaram 62 ou mais fatos

relevantes, sendo o grupo 11 o que aglomerou maior numero, ou seja, 197 fatos

relevantes.

Tabela 12 — Quantidade e percentual de fatos relevantes por grupo

Grupo | N°FR |

%

62
137
16
37
110
1
68
1
180
1
197
810

7,65

16,91
1,98

4,57

13,58
0,12

8,40

0,12
22,22
0,12
24,32

100,00

Fonte: Elaborada pelo autor

O teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis para amostras independentes a um nivel

0, 05 de significancia levou a aceitagdo da hipdtese alternativa, ou seja, os grupos
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sao diferentes um dos outros. Para este calculo ndao foram considerados os clusters
6; 8 e 0 10 porque estes tém somente um fato relevante. A FIG. 5 apresenta que os
retornos acumulados sao diferentes para os cinco dias antes, a data da divulgacéo e

os cinco dias depois, a nivel de significancia 0,05.

Figura 5 — Teste de Kruskal-Wallis de amostra independentes para os RAA-5; RAA 0
e RAA+5

Resumo de Teste de Hipotese

Hipoétese nula Teste Sig. Decisao

Teste de

A distribuicdo de RAA -5 é a FusaLs Rejeitar a
1 mesma entre as categorias de 000 hipotese

Amostras
Cluster 11 Independent nuics

es

Teste de

Kruskal- Rejeitar a

A distribuicdo de RA QD & a mesma YWallis de = s
2 entre as categorias de Cluster 11 . Amostras 000 hly:;otese
Independent ALl
es
Teste de
A distribuicdo de RAA+S & a Lttt le Rejeitar a
3 mesma entre as categorias de e s 000 hipdtese
Cluster 11 . OSirs nula.

Independent
es

Sdo exibidas significdncias assintdticas. O nivel de significancia € 05.

Fonte: Dados da pesquisa

O Apéndice C (FIG. 9). apresenta a comparagao dos retornos acumulados nos cinco
dias anteriores (RAA -5) por pares dos 8 conglomerados de acordo com o teste de
Kruscal-Wallis e nota-se que somente os grupos 3 e 7,3e2,7e€2,7e11,9e5,9e
4, 5 e 4, e 4 e1 ndo apresentaram retornos anormais acumulados estatisticamente
diferentes. Os demais pares de grupos foram estatisticamente diferentes ao nivel de
significancia de 0,05. Conforme nota-se na FIG. 6, entre os conglomerados o que
apresentou maior retorno anormal médio acumulado nos cinco dias antes da
divulgacao foi o 1. O conglomerado 3 apresentou o menor retorno anormal médio

acumulado.
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Figura 6 — Comparac¢ao dos RAA-5 por conglomerado pelos teste e Kruskal -Wallis

Teste de Kruskal-Wallis de Amostras Independentes
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Sig. assintotico (teste de 2 lados) ,000

Fonte: Dados da pesquisa

Na comparacéo por pares entre os 8 conglomerados pelo teste de Kruskal-Wallis ao

nivel de significancia de 0,05, os retornos anormais acumulados no dia da
divulgacdo (RRA 0) foram significativos nos 7e 5, 7e2,7e11,7e1,9e 2,9e 11,
e 9 e 1. Os demais grupos néao tiveram retornos anormais significativos (FIG. 10,
APENDICE D). Na data da divulgacdo, os retornos dos grupos ndo apresentam

meédias diferentes e os retornos acumulados sao préximo de zero, conforme FIG. 7.
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Figura 7 — Comparagao dos RAA-0 por conglomerado pelo teste e Kruskal -Wallis

Teste de Kruskal-Wallis de Amostras Independentes
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Graus de liberdade 7
Sig. assintotico (teste de 2 lados) ,000

1. A estatistica de teste esta ajustada para empates.

Nos retornos anormais nos cinco dias seguintes (RAA +5) a publicagdo, quando
comparados pelo teste de Kruskal-Wallis, os clusters4 e 2,9e 7,9e 3,1e3,3 e
11, e 5 e 7 ndo foram significativamente diferentes. Para os demais, a comparagao
dos pares foi significativa ao nivel de 0,05 (FIG.11, APENDICE E). O grupo com
melhor acumulo de resultados médios nos cinco dias depois do anuncio dos fatos

relevantes foi 0 7, e o menor retorno médio foi do grupo 4,conforme FIG. 8.
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Figura 8 — Comparacdo de médias dos RAA +5 por conglomerado pelos teste e

Kruskal -Wallis
Teste de Kruskal-Wallis de Amostras Independentes
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1. A estatistica de teste esta ajustada para empates.

A seguir, sdo apresentados os comportamentos dos retornos diarios nos

conglomerados.

5.3.1 Caracterizagao dos conglomerados

Inicialmente, seréo analisados os grupos 6; 8 e 10 que possuem somente um fato
relevante e os valores dos retornos anormais desses grupos estdo apresentados no
GRAF. 9 que sera analisado em conjunto com o GRAF. 10 que apresenta os
retornos acumulados dos cinco dias anteriores (RAA -5), o dia da divulgagdo (RAA
0), cinco dias depois (RAA +5) e retorno acumulado total (RAA total). As trés
empresas sdo diferentes em diversos aspectos: a do grupo 6 do ramo de energia
elétrica (LIGHT S/A), do Novo Mercado da BM&FBovespa, na classificagdo quanto
ao valor de mercado é a 29° e publicou 120 fatos relevantes. O fato relevante que
se destacou foi a renegociagdo (alongamento) em dezembro de 2003 que se
caracterizou por apresentar retornos anormais negativos nos cinco dias anteriores (-
4,42%), no dia da divulgagdo um retorno proximo a 0,00% e nos dias seguintes até o
quarto dia ; depois apresentou altas e no quinto dia uma queda de (-7,85%), e foi

maior RAA total constatado na amostra (43,30%) acumulado no dia.
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No grupo 8 esta a BRASKEM, que atua no ramo de petroquimicos, e é classificada
quanto ao valor de mercado na 17° posi¢cédo, segmentada no Bovespa Nivel 1, que
divulgou 78 fatos relevantes no periodo de 2003 a 2015. O fato relevante publicado
no dia 11 de margo de 2015, referente a celebracédo de contrato se caracterizou por
acumular retornos negativos durante todo a janela do evento nos cinco dias
anteriores (-3,94%), no dia do evento (-1,89%), nos cinco dias seguintes (32,61%) e

gerou um retorno negativo na janela de 11 dias (-38,44%).

Grafico 9 — Retornos anormais dos grupos 6, 8 e 10 em percentual

30,00%
20,00% -
10,00%
) 4 * N\ %
0,00% - A X .
0 /H\ 12
-10,00%
-20,00% °
-30.00% =O=Grupo 6 === Grupo 8 4 Grupo 10 =r=Meédia Total

Fonte: Elaborado pelo autor

A Embraer (grupo 10) atua no ramo de material de transporte, € do segmento Novo
Mercado Bovespa, e é a décima oitava na classificacdo do valor de mercado, e
publicou 46 fatos relevantes no periodo de 2003 a 2015. O comunicado que se
diferenciou dos demais foi publicado no dia 19 de fevereiro de 2009, relativo a
mudanga de proje¢cdes da empresa. O retorno anormal acumulado nos dias
anteriores foi positivo (17,54%) sendo o maior RAA -5 da amostra. No dia da
divulgacéo, o retorno apresentou uma perda de (-23,26%), nos dias seguintes um

acumulo de 0,19% e nos 11 dias da janela (-5,53%).
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Grafico 10 — Retornos acumulados (RAA -5; RAA 0; RAA +5; e RAA Total) dos 6; 8;
e 10
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os demais clusters foram analisados em ordem crescente de numeros. Iniciando
pela analise dos GRAF. 11 e GRAF. 12, observa-se que os retornos diarios meédios
do cluster 1 sdo superiores a média total em 8 dos 11 dias da janela. A excegéao foi o
primeiro dia depois da divulgac¢ao (-0,32%) e no quarto dia apés (-0,58%) e no quinto
dia (-0,28%). O RAA -5 foi de 7,54%, no dia do evento um retorno de 0,89%, RAA +5
de (-0,14%) e o RAA total de 8,29%. Apesar de apresentar trés dias da janela com

perdas, este cluster consegue fechar a janela de 11 dias com retornos positivos.

Grafico 11 — Retornos na janela de 11 dias para o grupos 1

2,50%
2,00% //A\

1,00% \
0,50%
0,00% -
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—o—Cluster 1 ——Meédia Total

-1,00%
Fonte: Elaborado pelo autor

Os fatos relevantes com maior ocorréncia sdo as recompras de a¢des com 11,30%,

pagamento de dividendos, pagamento de juros sobre o capital proprio,
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incorporagdes e emissao de debéntures, com 6,50% cada um. Desdobramento,
celebracdo de contratos, compra de controle acionario, venda de participagao
acionaria, aquisicdo, emissao de acgdes e venda de ativos com 4,80% cada um. Ao
observar as empresas que mais publicaram neste grupo, nota-se que a Bradespar
se destacou ao efetuar sete publicagdes. Porém, publicou somente uma recompra.
O Bradesco publicou dois fatos relevantes referentes a recompra. Dos seis
pagamentos de juros sobre o capital proprio, a Ol S.A fez trés divulgacgdes. A Valle
S.A. emitiu as trés vendas de ativos. O fato relevante, publicado em 31 de outubro
de 2012, produziu impactos da mesma forma que as agbes VALE3 (ON) e VALES
(PN). A divulgacao de 15 de agosto de 2003 somente impactou a acdo VALE3 (ON).

Grafico 12 - Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgagao

e cinco dias depois para o grupo 1
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quando se observa o setor de atuagao das empresas do grupo 1, na TAB. 13, nota-
se que o setor de siderurgia publicou 22,66% dos fatos relevantes. Todas as quatro
empresas do setor estdo presentes, ou seja, a Gerdau, A Gerdau Metal, Siderurgica
Nacional, e a Usiminas. Seguidas pelas empresas de energia elétrica e telefonia
14,5% cada um. A Holding Bradespar foi a empresa que isoladamente publicou mais

fatos relevantes, 11,30%.
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Tabela 13 — Ramo de atuacado e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 1
Setor de atuagéo ‘ N FR ‘ %
Siderurgia 14 22,6
Energia elétrica 9 14,5
Telefonia 9 14,5
Bancos 7 11,3
Holdings diversificadas 7 11,3
Mineragao 6 9,7
Material de transporte 3 4.8
Celulose e papel 2 3,2
Exploragao e/ou refino 2 3,2
Agua e saneamento 1 1,6
Cervejas e refrigerantes 1 1,6
Exploracao de rodovias 1 1,6
Total 62 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

A TAB. 14 apresenta a distribuicdo das empresas por segmento da BM&FBovespa.
Nota-se que no conglomerado 1, o que se destaca dos demais foi a auséncia de
empresa do segmento Bovespa Nivel 2.

Tabela 14 — Segmento BM&FBovespa, numero de empresa por segmento e

percentual e fatos relevantes publicados do grupo 1

Segmento BM&FBovespa
N de

N FR %
empresa
Bovespa
Nivel 1 43 11 69,4
Novo
Mercado 12 7 19,4
Basico 7 4 11,3
Total 62 22 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

No valor de mercado das empresas do grupo 1, a empresa com maior destaque foi a
vigésima sétima (Bradespar), colocada com 11,30% dos fatos relevantes, seguida

pela trigésima primeira (Ol S.A.) e pela quinta (Vale S.A.) colocada com 9,70% dos
fatos relevantes.
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Grafico 13 — Retornos na janela de 11 dias para o grupo 2
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Fonte: Elaborado pelo autor

O cluster 2 possui 137 fatos relevantes de 30 empresas. A Embraer € a unica
empresa da amostra que n&do esta neste conglomerado. Na janela de 11 dias,
somente no dia da divulgacdo dos eventos este grupo apresentou media positiva
(0,27%). Nos demais dias, as médias foram negativas (GRAF 13). Nos cinco dias
anteriores e posteriores aos eventos o RAA -5 e RAA +5 foram negativos (-3,29%) e
(-3,60%). O retorno acumulado total RAA total, também, foi negativo (-6,62%)
(GRAF. 14).

A dispersdo dos fatos relevantes no conglomerado 2 é semelhante aos demais
grupos com grande numero de divulgagédo. Porém, apresenta uma concentragao em
pagamento de capital sobre juros proprios (15,30%) dos fatos relevantes, recompra
de agdes (11,70%) e incorporagao e aquisigao com (8,00%) cada um, mudanga de
diretoria (5,10%) e os demais ndo superam isoladamente mais de 5,00% dos fatos

relevantes.

Entre os fatos relevantes destacados, o pagamento de capital sobre juros proprio
apareceu 21 vezes. Sendo seis do ltausa; seis da Petrobras (o impacto deste fato
relevante foi semelhante para as agcdes PETR3 (ON) e PETR4 (PN), pois, ambas
ficaram neste grupos); cinco do Itauunibanco; trés da Marcopolo e um da Braskem.
Das 17 recompras, as empresas divulgaram do seguinte modo: quatro da
Siderurgica Nacional; trés da Gerdau; duas do Bradesco; duas da Bradespar; duas
da Gerdau Metal; e uma da ltauunibanco, Marcopolo, Braskem, Banco do Brasil,
cada uma. Quanto as 11 incorporacdes foram anunciadas trés pelo Bradesco, duas
pelo Pao de Acucar. A Ambev, Braskem, Tim participacbes, CCR SA, Braskem
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ficaram com um fato cada uma. Referente as 11 aquisicbes, a Cemig publicou dois
fatos relevantes, a Siderurgica Nacional dois, Vale S.A. dois (VALE3 (ON) e VALE4
(PN) e neste caso apareceram no mesmo conglomerado, CCR S.A, Gerdau, Light

S.A, Tractebel S.A, Tran Paulista S.A com uma divulgagdo cada uma.

Grafico 14 - Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgagao

e cinco dias depois para o grupo 2
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Fonte: Elaborado pelo autor

A TAB. 15 apresenta o ramo de atuagcdo das empresas do grupo 2. Nota-se uma
concentragdo de 58,40% em quatro ramos bancos (20,44%), energia elétrica
(16,79%), siderurgia (13,87), e exploracédo e/ou refino de petroleo (7,30%). Os
demais fatos relevantes estdo pulverizados entre os outros setores. Neste
conglomerado, o ltauunibanco apresentou 9,50% dos fatos relevantes. Dos 21
pagamentos de juros do capital préprio, o Itauunibanco publicou cinco e uma
recompra. A Siderurgica Nacional publicou nove fatos relevantes, sendo quatro
recompra de agdes e duas aquisicdes. Ressalta-se que para a Petrobras, que tem
acbes ON e PN, foi idéntico, pois, os fatos relevantes deste conglomerado

colocaram as duas agdes dentro do mesmo grupo.
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Tabela 15 — Ramo de atuacédo e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 2
Setor de Atuagao
N FR %
Bancos 28 20,44
Energia elétrica 23 16,79
Siderurgia 19 13,87
Exploragéo e/ou refino 10 7,30
Telefonia 9 6,57
Holdings diversificadas 8 5,84
Mineragao 7 511
Petroquimicos 7 5,11
Exploragéo de rodovias 6 4,38
Material de transporte 5 3,65
Alimentos 4 2,92
Agua e Saneamento 3 2,19
Cervejas e refrigerantes 3 2,19
Celulose e papel 2 1,46
Tabacaria 2 1,46
Produtos diversos 1 0,73
Total 137 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor

A TAB. 16 apresenta a ordem e o percentual de participacdo de cada empresa
dentro do conglomerado 2 que n&o apresentaram grandes diferengas quando
comparado a amostra total. O segmento Bovespa Nivel 1 predominou, com 56,90%
dos fatos relevantes deste grupo e o segmento Bovespa Nivel 2 apresentou menor
participacado, com 3,60% de fatos relevantes publicados.

Tabela 16 — Ramo de atuacado e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 2
Segmento do BM&FBovespa
NFR N % FR
empresa
Basico 27 6 19,7
Bovespa Nivel 1 78 16 56,9
Bovespa Nivel 2 5 2 3,6
Novo Mercado 27 6 19,7
Total 137 30 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

Quando se comparou os valores de mercado das empresas, as classificadas em
segundo (ltauunibanco) e quarto (Petrobras S.A.) lugares na amostra total, em
relacdo ao valor de mercado, publicaram 16,80% dos fatos relevantes dentro do

grupo 2. A Ambev (primeiro lugar em valores de mercado) publicou trés fatos
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relevantes neste grupo e o menor valor de mercado a Ol S.A. apresentou apenas

um fato relevante.

Grafico 15 — Retornos na janela de 11 dias para o grupo 3
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Fonte: Dados da pesquisa

O grupo 3 é formado por 16 fatos relevantes publicados por 11 empresas. Nota-se
nos GRAF. 15 e GRAF. 16, ao longo dos 11 dias da janela de evento, que este
grupo apresentou retornos abaixo da média nos dias anteriores RAA -5 (-12,46%),
sendo o menor retorno acumulado para este periodo entre todos os clusters. No dia
da divulgagdo apresentou um retorno negativo (-0,04%), nos dias posteriores os
retornos positivos possibilitaram um RAA +5 de 1,02%. No entanto, este
crescimento nos dias posteriores foi insuficiente para recuperar o acumulado dos 11

dias da janela de evento (RAA total) negativo (-11,49%).

Os fatos relevantes que mais se destacaram no grupo 3 foram as incorporagdes.
Sendo uma da Tractecbel e duas das Petrobras (agdes ON e PN estdo neste grupo,
pois foram impactadas semelhantemente pela divulgagcado do dia 17 de outubro de
2008). A venda de controle acionario é a divulgacéo realizada no dia 3 de fevereiro
de 2004 pela empresa Eletrobras S.A. que influenciou as a¢gdes ON e PN desta

empresa. Os aumentos de capital foram um da Gerdau e outro da Gerdau Metal.

Grafico 16 - Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgagao

e cinco dias depois para o grupo 3
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Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos ramos, o de siderurgia com seis fatos e o ramo de energia elétrica com
cinco. Quando comparado o valor de mercado das 11 empresas deste grupo, a
classificacdo € sempre acima da décima primeira, com excecdao da quarta na
classificagao (Petrobras S.A.) geral em termos de capitalizagdo. No que se refere ao
segmento de mercado, 10 sdo do Bovespa Nivel 1 e somente uma do segmento

Basico Bovespa.

Grafico 17 — Retornos na janela de 11 dias para o grupo 4
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Fonte: Dados da pesquisa

O grupo 4 é composto por 37 fatos relevantes divulgados por 20 empresas. A média
dos retornos diarios nos dias anteriores até a data da divulgagdo da noticia
apresentam retornos superiores a média dos retornos totais (GRAF. 16). Porém, nos
dias posteriores apresentam quedas, ou seja, retornos negativos abaixo da média.
Assim, a média de acumulacdo dos retornos anormais caracteriza-se pelos
acumulos positivos (3,80%) nos cinco dias antes, no dia (0,31%), nos cinco dias

depois (-7,84%) e nos 11 dias da janela o retorno acumulado foi de (-3,74%).
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Os fatos relevantes no interior do cluster 4 estao distribuidos da seguinte forma: 11
(10,81%) sé&o referentes a renegociagao de dividas; e desdobramentos, pagamento
de juros sobre o capital proprio e emissédo e debéntures, com 8,11% cada um.
Ressaltam-se as oito renegociag¢des (alongamento) de dividas da amostra de 810
fatos relevantes, quatro estdo dentro deste conglomerado. Sdo dois da Eletrobras e
dois da Cemig e os impactos foram semelhas em agbes ON e PN desta mesma
empresa. As emissdes de debéntures a Suzano Papel ficou com duas e a Bradespar
com uma. Quanto aos pagamentos de juros sobre capital proprio a Trans Paulista, o

Itauunibanco, a Marcopolo, cada uma emitiu um.

Tabela 17 — Ramo de atuacédo e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 4
Setor de atuagao
N FR %
Energia 700 18,92
elétrica
Celulose e 6.00 16,22
papel
Exploragao 4,00 10,81
e/ou refino

Siderurgia 4,00 10,81
Exploracéo de

) 3,00 8,11
rodovias
Holdings
diversificadas 3,00 81
Telefonia 3,00 8,11
Bancos 2,00 5,41
Agua e 100 270
saneamento
Alimentos 1,00 2,70
Material de 1,00 270
transporte

Mineragéao 1,00 2,70
Petroquimicos 1,00 2,70
Total 37,00 100,00
Fonte: Elaborada pelo autor

O conglomerado 4 apresenta, conforme TAB. 17, empresas dos diversos ramos de
atuacdo. O destaque € o setor de energia elétrica com 18,92% fatos relevantes e
com quatro empresas: Tran Paulista, Cemig, Copel e Eletrobras. O segundo setor, o
de celulose e papel, a Suzano Papel apresentou 13,50% dos fatos relevantes e a

Klabin S.A. apresentou um fato relevante. Com 10,81% aparecem a Petrobras
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(agdes ON e PN impactadas da mesma forma) e também, com 10,80% o setor de
siderurgia, Usiminas e Siderurgica Nacional, com quatro fatos relevantes cada um.

A TAB. 18 demonstra que todos os segmentos Bovespa estao representados nestas
20 empresas com concentracdo no segmento Bovespa Nivel 1 (62,20%). As

empresas do segmento Bovespa Nivel 2 sdo as que menos publicaram neste grupo.

Tabela 18 — Percentual e fatos relevantes publicados 4

BMFSXIE\:]/InI;?gct:\)/eSpa NFR Emp':lesas % FR
Bovespa Nivel 1 23 12 62,2
Basico 7 3 18,9

Novo mercado 5 3 13,5
Bovespa Nivel 2 2 2 54
Total 37 20 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

No grupo 4, que acumula prejuizo no longo das janelas de 11 dias, as empresas que
com menos fatos relevantes sdo as melhores classificadas no quesito valor de
mercado: a segunda (Itaunibanco), a quinta (Vale S.A), a sexta (Telefénica Brasil) e
oitava (Braskem S.A) estdo entre as que publicaram menos fatos relevantes. A
Suzano Papel (décima sexta) publicou 13,50% dos fatos relevantes dentro deste

cluster.

Grafico 18 — Retornos na janela de 11 dias para o grupo 5
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Fonte: Elaborado pelo autor

O grupo 5 é composto por 110 fatos relevantes publicados por 28 empresas.
Analisando os GRAF. 18 e GRAF. 19 verifica-se que este conglomerado se destaca
por ser o unico que manteve os retornos acima da média nos 11 dias da janela de
evento e os retornos acumulados (RAA -5, RAA 0, RAA +5 e RAA total) positivos em
2,59%:; 0,26%; 4,86% € 7,71%.

Grafico 19 — Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgacéo

e cinco dias depois
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Fonte: Dados da pesquisa

Os fatos relevantes que compdéem o grupo sao variados. Os destaques sao: 17
(15,50%) recompras de acdes; 11 (10,00%) pagamentos de juros sobre capital
préprio; 8 (7,30%) aquisicoes; 6 (5,50%) celebragao de contratos; e modificagbes em
projecdes, incorporagdes e Joint venture e associagbes ou parcerias em negdcios
aparecem com 5 (4,50%) das divulgagbes cada um. Observa-se que as quatro
emissdes de notas comerciais da amostra de 810 fatos relevantes estdo dentro
deste conglomerado. Sendo que a Sabesp foi emissora de dois e a Ambev e o

Banco do Brasil emitiram um, respectivamente.
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As 17 recompras anunciadas no cluster 5 foram trés da Gerdau, duas da Bradespar,
duas da siderurgica Nacional, duas da Telefénica do Brasil (a¢gdes VIVT3 (ON) e
VIVT4 (PN) ) e Ambev, Banco do Brasil S.A., Gerdau Metal, Klabin, Itausa, Light S.A.
e P. Agucar com uma divulgagédo de recompra cada um. Os 11 pagamentos de juros
sobre capital proprio, seis foram da Petrobras S.A. (agdes ON e PN tiveram impactos
semelhantes), a Ol S.A., ltauunibanco, ltausa, Embraer e Bradespar tiveram uma
publicacdo cada uma.

Das oito aquisigdes, Tractebel e Usiminas publicaram duas. A Bradepar, Eletrobras
S.A (agbes ON e PN ), Light S.A., a Suzano Papel publicaram uma, cada empresa.
Quanto as seis celebragdes de contratos, trés sdo da CCR S.A., e uma da Cemig

(somente a CMIG3 (ON) ficou neste grupo, a publicagdo aconteceu em 11 de agosto
de 2004).

Tabela 19 — Ramo de atuacédo e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 5
Ramo de atuagao N° de fatos relevantes (;{:Ig\?;r?ttg:
Energia elétrica 22 20,0
Siderurgia 12 10,9
Exploragao e/ou refino 11 10,0
Bancos 10 9,1
Mineracao 9 8,2
Agua e saneamento 8 7,3
Holdings diversificadas 6 55
Material de transporte 6 55
Telefonia 6 5,5
Celulose e papel 5 4,5
Exploragao de rodovias 5 45
Alimentos 3 2,7
Cervejas e refrigerantes 3 2,7
Petroquimicos 3 2,7
Produtos diversos 1 9
Total 110 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

A TAB. 19 apresenta o numero de fatos relevantes por setor de atuacao das
empresas que compdem o grupo 5. As empresas do setor de energia elétrica

divulgaram 20% dos fatos relevantes. Seguido por empresas do ramo de siderurgia,
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com 10,90% dos fatos relevantes. A empresa do setor de exploracdo e refino de
petréleo (Petrobras S.A.) publicou 10% dos fatos relevantes. Os bancos, que no
volume total da amostra sdo os primeiros em divulgagdo de fatos relevantes,
aparecem com 9,10% dos fatos relevantes e Valle S.A. com 8,20% dos fatos
relevantes. A Petrobras S.A., com maior participagdo, ndo emitiu nenhum fato
relevante referente a recompra. Porém, dos nove pagamentos de juros sobre o
capital proprio apareceu com seis. A Light S.A. aparece com nove fatos relevantes e
somente uma recompra, uma aquisi¢cao e uma celebracao de contratos entre os que
se destacaram dentro deste conglomerado. A Valle S.A. n&o emitiu fatos relevantes

entre os que se destacaram no grupo.

A segmentacdo BM&FBovespa, dentro do grupo 5, apresentou o segmento Bovespa
Nivel 1 com 42,73% dos fatos relevantes e o Bovespa Nivel 2 com a menor
proporgao 4,55%, conforme TAB. 20. As seis empresas que sdo do segmento Novo

Mercado na amostra aparecem neste conglomerado.

Tabela 20 — Segmento BM&FBovespa, numero de empresa por segmento e
percentual e fatos relevantes publicados

Segmento N° de % de
BM&FBovespa empresas FR
Basico 5 22,73
Bovespa Nivel 1 15 42,73
Bovespa Nével 2 2 4,55
Novo Mercado 6 30,00
28 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor

A Ambev S.A é a maior empresa no que se refere ao valor de mercado e publicou
somente trés (2,70%) fatos relevantes que entraram no grupo 5. O quarto lugar em
valor de mercado € a Petrobras e neste grupo 5 foi a empresa que, isoladamente,
mais publicou. A Vale S.A., no quinto lugar em valor de mercado, publicou 8,20%
dos fatos relevantes. Com o mesmo percentual de 8,20%, aparece a vigésima nona

colocada em valor de mercado, a Light S.A.
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Grafico 20 — Retornos na janela de 11 dias para o grupos 7
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Fonte: Dados da pesquisa

O cluster 6 foi analisado anteriormente por ter somente um fato relevantes. O grupo
7 é composto por 68 fatos relevantes publicados por 24 empresas. As caracteristicas
deste grupo sédo os retornos médios acumulados (RAA +5 e RAA total) positivos
8,16% e 3,16%, respectivamente. Os retornos diarios deste grupo antes da
divulgacao foram negativos (RAA — 5 de -3,60%) e na data do evento apresentou um
retorno negativo de (-0,95%). Conforme os GRAF. 20 e GRAF. 21, o destaque do

grupo 7 foi a recuperacao dos retornos nos cinco dias depois da divulgagao.

Os fatos relevantes dentro do grupo 7 sao heterogéneos. As divulgagdes com maior
recorréncia sao recompras de agdes e modificacbes de projegcbes com nove
(13,20%) cada um. Sete (10,30%) anuncios de celebracdo de contrato, com seis
(8,80%) referentes as aquisigbes, os pagamentos de dividendos, pagamento de
juros sobre capital proprio e os anuncios de descobertas de novas tecnologias ou
entradas em novos negdécios com quatro (5,90%) cada um e os demais pulverizados

em anuncios com menos de duas ocorréncias.

As nove recompras ficaram distribuidas entre: o Bradesco e Marcopolo com duas
cada uma, Telefénica Brasil, Itausa, Gerdau, Banco do Brasil S.A. e Siderurgica
Nacional com uma aparigdo cada uma. As nove modificagdes de projecdes: a
Embraer, Petrobras (agbes ON e PN), Eletrobras (agdes ON e PN) ficaram com
duas, cada uma. Banco do Brasil, Marcopolo, Ol S.A. tiveram uma publicac&o, cada
uma. As seis celebrag¢des de contrato: a Braskem S.A. e a Petrobras (agdes ON e
PN) ficaram com duas cada, e Banco do Brasil S.A., CCR S.A. e Sabesp uma

publicacdo cada.



108

Grafico 21 — Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgacéo

e cinco dias depois para o grupo 7
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Fonte: Dados da pesquisa

A TAB. 21 apresenta os setores de atuagao das empresas do grupo 7. O setor com
maior numero de anuncio foi o de material de transporte com 13,20%, a Marcopolo
publicou seis fatos relevantes e a Embraer trés. Seguidos pelos bancos, empresas
de energia elétrica, exploragdo e/ou refino de petrdleo e siderurgia com 11,80%,
cada um, telefonia com 10,30%, mineracdo com 6,00% e os demais setores

apresentaram menos de 5,00% cada um.

Isoladamente, a Petrobras publicou oito fatos relevantes, sendo quatro referentes a
descoberta, mudangca ou desenvolvimento de tecnologia, mas nado apresentou
nenhuma recompra. Publicou duas modificagbes em proje¢des. O segundo destaque
dentro deste grupo foi a Marcopolo S.A com seis divulgacdes, efetuou duas
recompras e uma modificagdo em projegcdes entre os fatos relevantes com maior

recorréncia dentro do grupo 7.
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Tabela 21 — Ramo de atuacido e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 7

Setor de atuagéo ‘ N° FR ‘ %
Material de transporte 9 13,2
Bancos 8 11,8
Energia elétrica 8 11,8
Exploragao e/ou refino 8 11,8
Siderurgia 8 11,8
Telefonia 7 10,3
Mineracgao 6 8,8
Celulose e papel 3 4,4
Exploragao de rodovias 3 4.4
Alimentos 2 29
Petroquimicos 2 29
Produtos diversos 2 29
Agua e saneamento 1 1,5
Holdings diversificadas 1 1,5
Total 68 100

Fonte: Elaborada pelo autor

No grupo 7 estdo as empresas que apresentam indicios de recuperar ou reverter 0s
retornos negativos nos dias seguintes a divulgacéao de fatos relevantes. Na TAB. 22
estdo o segmento da BM&FBovespa para o grupo 7, o uUnico segmento que
apresenta um proporgao superior da amostra total neste grupo € o Bovespa Nivel 2
com 8,33%. Este grupo, porém, no geral, publicou somente 2,76% dos fatos

relevantes.

Tabela 22 — Segmento BM&FBovespa, numero de empresa por segmento e

percentual e fatos relevantes publicados

[o]
Bh/lsglgg:vrggpa en':lprgzas % deFR
Basico 4,0 16,67%
Bovespa Nivel 1 13,0 54,17%
Bovespa Nivel 2 2,0 8,33%
Novo Mercado 50 20,83%
Total 24,0 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor

O valor de mercado das empresas se manifestou como caracteristica do grupo 7,

pois, a quarta colocada neste quesito foi a empresa que mais publicou: com 11,80%
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dos fatos relevantes, seguida pela vigésima oitava e a quinta com 8,80% cada uma
e as demais com menos de 6% dos fatos relevantes cada uma.

O cluster 8 por ser formado por um fato relevante foi analisado no inicio deste
subcapitulo. O cluster 9 tem 180 fatos relevantes e 31 empresas, os retornos diarios
deste grupo foi superior a média nos dias anteriores e apresentou um RAA -5 de
1,94%, perdeu no dia da divulgacao (-0,53%), o RAA +5 negativo (-1,16%) e o RAA
total positivo (0,25%), no entanto inferior a média total (0,62%) conforme nota-se nos
GRAF. 22 e GRAF. 23.

Grafico 22 — Retornos na janela de 11 dias para o grupo 9
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Fonte: Dados da pesquisa

Os fatos relevantes dentro do cluster 9 sdo o pagamento de juros sobre capital
préprio (17,20%), seguido por incorporagdes (8,30%), recompra de ag¢des (7,80%),
aquisicao (5,00%) e emissdo de acbes (4,40%), cada um e os outros fatos

relevantes dentro deste grupo tem oito ou menos ocorréncias.

Dentro do conglomerado 9, estdo 31 publicagbes de pagamento de juros sobre o
capital proprio. Sendo que a Itausa divulgou doze, A Petrobras dez (0 mesmo efeito
em agdes ON e PN), o Itauunibanco e Marcopolo trés cada um, Ol S.A. dois e Tran
Paulista um. As 15 incorporag¢des foram divulgadas quatro pela Valle S.A. (com o
mesmo impacto em agdes ON E PN) duas por cada uma das seguintes empresas:
Bradesco, Oi S.A., Telefénica do Brasil, Petrobras (impacto semelhante nas agbes
ON e PN).
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As 14 recompras foram realizadas trés pela Bradespar, trés pelo Itaunibanco, trés
pela Siderurgica Nacional e uma publicagdo de cada uma das empresas: Bradesco,
Brasken, Embraer, Gerdau e Itausa. Os 9 anuncios de aquisicoes foram duas da
Cemig (impacto semelhante em agdes ON e PN), duas Tractebel, duas da Petrobras
(efeitos idénticos nas agées ON e PN), e Gerdau, Itaunibanco e Light emitiram um
comunicado cada. As emissdes de agbes foram feitas duas pelo Banco do Brasil
S.A. e as empresas Ambev, Sabesp, Suzano Papel, CCR S.A. e Embraer emitiram

um anuncio cada.

Grafico 23 — Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgacéo
e cinco dias depois para o grupo 9
3,00%
2,00%
1,00% I
0,00%

RAA -5 QA 0 A+5 RAA

-1,00%
-2,00%

B Grupo9 m Média Total

Fonte: Dados da pesquisa

Os ramos de atuacdo das empresas do conglomerado 9 estdo apresentados na
TAB. 23. Os bancos com o maior percentual de participacédo 22,80%, sendo com 21
fatos relevantes a ltausa que ficaram divididos 12 pagamentos de juros sobre capital
proprio € uma recompra entre os fatos de maior recorréncia os demais ficaram
distribuidos entre os outros fatos relevantes. O Itauunibanco com 11 fatos
distribuidos em trés pagamento de juros sobre capital proprio, uma incorporagao e
trés recompras entre os mais observados dentro do cluster 9, os demais estdo na

outras publicacoes.

No conglomerado 9, o setor de energia elétrica participou com 13,30%. A exploragao
e/ou refino com 10,60%, onde a Petrobras publicou 19 fatos relevantes sendo que
entre os mais recorrentes aparecem dez pagamentos de juros sobre o capital

préprio, duas aquisigdes e duas incorporagdes. O setor de mineragado, com 9,40%,
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tem a Valle S.A. com quatro incorporagdes e as demais publicacbes foram com
noticias que apareceram menos.

O setor de siderurgia publicou 9,40%, e a empresa que se destacou foi a Siderurgica
Nacional, com 11 publicagdes. Dentre as mais recorrentes, estao trés recompras de
acdes as demais ficaram pulverizados nos outros tipos de fatos relevantes com
menor frequéncia. O setor de telefonia com 10% dos fatos relevantes dentro cluster
9, a Telefbnica do Brasil divulgou nove fatos relevantes, sendo duas incorporagdes

entre os mais comuns dentro do grupo e o outros pulverizados. Os demais setores
nao atingiram 5% isoladamente.

Tabela 23 — Ramo de atuacédo e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 9
Setor de atuagio NFR | %
Bancos 41 22,8
Energia elétrica 24 13,3
Exploragao elou 19 10,6
refino
Telefonia 18 10,0
Mineracgéo 17 9,4
Siderurgia 17 9,4
Material de transporte 9 5,0
Agua e saneamento 6 3,3
Holdings
diversificadas 6 3.3
Celulose e papel 5 2,8
Ce_rvejas e 4 22
refrigerantes
Exploraggo de 4 22
rodovias
Petroquimicos 4 2,2
Alimentos 3 1,7
Produtos diversos 2 1,1
Tabacaria 1 ,6
Total 180 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

A segmentagdo de acordo com o mercado de atuagao, segundo a TAB. 24, ndo
apresentou grandes modificagdes em relacdo a amostra total, pois todas as

empresas da amostra estao presentes neste conglomerado.

Tabela 24 — Segmento BM&FBovespa, numero de empresa por segmento e

percentual e fatos relevantes publicados grupo 9

Segmento BM&FBovespa
N FR Nde Empresas % FR
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Basico 47 6 26,1
Bovespa Nivel 1 95 16 52,8
Bovespa Nivel 2 6 2 3,3

Novo Mercado 32 7 17,8
Total 180 31 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

No que refere ao valor de mercado, as empresas que mais publicaram fatos
relevantes, no grupo 9, foram: a ltausa (sétima colocada da amostra total); Petrobras
(quarta); Vale S.A. (quinta); Siderurgica Nacional (vigésima segunda); Itauunibanco
(segunda); e a Telefénica Brasil (sexta). Como se observa, este grupo concentrou

nas primeiras seis posi¢ées das empresas com maior valor de mercado.

Grafico 24 — Retornos na janela de 11 dias para o grupo 9
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O cluster 10, por ser formado por um fato relevante, foi analisado no inicio deste
subcapitulo. O grupo 11 € o maior dos trés grupos com 197 fatos relevantes e 27
empresas. Entre os que produziram retornos positivos nos dias depois do anuncio
(RAA +5) de 1,60%. O retorno médio do grupo na data da divulgacéo foi de 0,52%,
nos dias anteriores a divulgagédo os retornos ficaram abaixo da média e o (RAA -5)
foi negativo (-1,72%). A recuperacao destes retornos no dia da divulgagéo e nos dias
seguintes possibilitou o (RAA total) positivo de 0,40% conforme os GRAF. 24 e
GRAF. 25.

Grafico 25 — Retornos anormais acumulados cinco dias antes, na data da divulgacéo

e cinco dias depois para o grupo 9
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Fonte: Dados da pesquisa

Do total de 197 fatos relevantes, 22,30% referem-se ao pagamento de juros sobre o
capital proéprio, 11,20% sado recompras de acgbes, 7,10% sao pagamento de
dividendos e 5,10% sao aquisi¢des. Os demais fatos relevantes estdo pulverizados
dentro do grupo e n&o atingiram 4,50% do total isoladamente. Os 44 pagamentos de
juros sobre capital proprio foram publicados dezessete pelo Itausa, catorze pela
Petrobras SA (ON E PN), oito sdo do Itauunibanco, 2 da Marcopolo e Bradespar e

Trans Paulista S.A. um fato relevante cada.

Quando se observa as 22 recompras de agdes, nota-se que o Bradesco efetivou
cinco, a Bradespar trés, Siderurgica Nacional trés, Ambev duas, ltausa duas,
Telefénica do Brasil duas, Lojas Americanas duas, Banco do Brasil uma e Klabin
uma. Os 22 pagamentos de dividendos estdo distribuidos entre o Itausa com cinco,
Petrobras com cinco (ON e PN) e Bradesco e Itauunibanco com dois cada um. Das
14 aquisi¢des anunciadas, trés foram da Siderurgica Nacional, duas da Telefénica
do Brasil e as empresas a seguir uma divulgacdo cada: Braskem, CCR S.A,
Itauunibanco, Ol S.A e Tractbel.

A TAB. 25 mostra o ramo de atuagao das empresas que compdem o grupo 11, dos
fatos relevantes se concentraram em 7 ramos de atuacdo: bancos com 27,90%
(Itausa, Itauunibanco, Bradesco e Banco do Brasil com vinte e seis; dezesseis; nove
e quatro publicagdes respectivamente). O Itausa publicou vinte e seis vezes, sendo
que entre os de maior frequéncia sédo: dezessete pagamentos de juros sobre o

capital proprio, cinco pagamentos de dividendos, e duas recompras de agdes. A
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Petrobras, também, com vinte e seis, publicou quatorze pagamentos de juros sobre
o capital préprio, cinco pagamentos de dividendos e os demais ficaram em outros

fatos menos recorrentes.

O setor de siderurgia com 10,70%, sendo que a Siderurgica Nacional publicou dez
fatos relevantes e o setor de telefonia 10,20%, a Telefénica do Brasil divulgou onze,
porém destas duas empresas nenhum dos fatos relevantes estavam entre os mais
frequentes. O setor de energia elétrica 7,10% e mineragdo com 5,10% os demais

setores nao ultrapassaram 4,00%.

Tabela 25 — Ramo de atuacédo e numero de fatos relevantes para as empresas do

grupo 11

Setorde Atuagio | NFR | %
Bancos 55 27,9
Exploragao elou 26 13,2
refino
Siderurgia 21 10,7
Telefonia 20 10,2
Energia elétrica 14 7.1
Agua e saneamento 11 5,6
Mineracao 10 51
Holdings
Diversificadas / 3.6
Petroquimicos 7 3,6
Alimentos 5 2,5
Cer_vejas e 5 25
refrigerantes
Material de transporte 5 2,5
Exploragao de 4 2.0
rodovias
Celulose e papel 3 1,5
Produtos diversos 2 1,0
Tabacaria 2 1,0
Total 197 100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

Quando se analisa TAB. 26, no segmento BM&FBovespa, observa-se que todas as
empresas do segmento Novo Mercado da amostra estdo presentes no
conglomerado 11, com 15,70% dos fatos relevantes analisados e as 13 do segmento

Bovespa Nivel 1 sdo responsaveis por mais 52,30% das divulgagdes.

Tabela 26 — Segmento BM&FBovespa, numero de empresa por segmento e
percentual de fatos relevantes publicados por empresa
Segmento BM&FBovespa | N° FR | N° de empresas | % FR
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Basico 56
Bovespa Nivel 1 103
Bovespa Nivel 2 7
Novo Mercado 31
Total 197

5,00
13,00
2,00
7,00
27,00

28,4
52,3
3,6
15,7
100,0

Fonte: Elaborada pelo autor

Quando se classifica o valor de mercado das empresas no cluster 11 verifica-se as

seguintes posigdes das empresas: Petrobras (quarta colocada no valore de mercado

da amostra), Itausa (sétima), Itauunibanco (segundo), Sabesp (décima quarta);

Telefénica do Brasil (sexta), Vale S.A. (quinta) e a Bradesco (terceiro). Observa-se

que nas seis primeiras, dentro do grupo, somente uma esta acima da décima

posigao.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Este capitulo tem por objetivo apresentar consideragdes sobre os resultados desta
pesquisa no que se refere as conclusdes e sugestdes para futuros estudos. Como
toda pesquisa cientifica passivel de refutagdes, também, apresentam-se as

limitagdes deste estudo.

A pergunta norteadora deste estudo foi: A divulgacdo de noticias, fatos ou
acontecimentos relacionados a atividade da empresa, por meio de anuncios de fatos
relevantes, influenciaram os precos das acdes componentes do Ibovespa durante o
periodo de 2003 a 20157

Para responder a este problema foram estabelecidos o objetivo geral e os objetivos
especificos analisados a seguir. Realizou-se uma pesquisa explicativa, de
abordagem quantitativa. Os dados foram obtidos no site da BM&FBovespa no site
http://www.bmfbovespa.com.br, no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
http://sistemas.cvm.gov.br/?CiaDoc e na base de dados financeiros QUANTUM
AXIS.

Os dados foram analisados por meio da metodologia do estudo de eventos que
procurou identificar o comportamento dos retornos das acdes nos dias proximos ao
da divulgacdo dos fatos relevantes. Foram analisados os resultados diarios e o
acumulo dos retornos anormais (RAA) nos dias anteriores, no dia, € nos dias
posteriores a divulgagdo de eventos. Em seguida, procurou-se identificar
caracteristicas comuns nestes retornos acumulados utilizando a analise de

conglomerados.

Realizada a analise de dados, conforme descrita no capitulo 4, avalia-se que a

pesquisa atingiu os seus objetivos.

Foram analisadas 37 agcbes (ON e ou PN) de 31 empresas que foram negociadas na

BM&FBovespa no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2015. Os critérios de
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escolha destas agdes foram: fazer parte do Ibovespa e ser negociada durante todo o
periodo analisado.

As 31 empresas publicaram 2.359 fatos relevantes. O ano com maior volume de
publicacdo foi o ano de 2015, com 271 e o ano com menor volume foi 2004, com
152 publicagbes. Dessas publicagbes, 170 s&o referentes ao pagamento de juros
sobre o capital proprio. Entre os setores de atuacdo das empresas, os quatro bancos
publicaram 423 fatos relevantes e o comércio, com uma empresa, publicou 22 fatos
relevantes. Os quatro, segmento da BM&FBovespa, o Bovespa Nivel 1 representado
por 16 empresas, o Novo Mercado com 7, o Bovespa Nivel 2 com duas empresas e

o Basico com seis.

Quanto ao valor de mercado, as empresas de maior valor de mercado nao foram as
que mais publicaram. A quinta colocada em valor de mercado, a Vale S.A., publicou

239 fatos relevantes, e a AMBEV, primeira colocada, publicou 58 fatos relevantes.

A amostra analisada constou de 810 fatos relevantes. No entanto, ressalta-se que a
mesma empresa quando tem agdes ON e PN o mesmo fato relevante entrou como
duas observagdes na amostra. A empresa que mais publicou fatos relevantes dentro
da amostra foi a ltausa, com 61 fatos relevantes e a que menos publicou foi a Souza

Cruz, com cinco fatos relevantes analisados.

Quanto aos tipos de fatos relevantes, 118 sdo pagamentos de juros sobre capital
préprio, ou seja, fato relevante com maior representatividade dentro da amostra de

810 fatos relevantes analisados.

O modelo utilizado para calcular os retornos esperados foi o Modelo de Retorno
ajustado ao risco e ao mercado (Modelo de Mercado). As 37 regressbes foram
validas pelo teste ft-student ao nivel de significancia de 0,01. Os residuos

apresentaram condi¢cdo de normalidade.

O dia com melhor retorno anormal médio (0,30%) foi o primeiro dia depois da
divulgacédo. O retorno anormal minimo foi (-23,26%) devido a divulgagdo de uma

celebragcdo de contrato pela Braskem S.A. no dia 11 de margo de 2015. O maior
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retorno anormal médio (20,52%) foi publicado pela Light S.A., dia 4 de dezembro de
2003.

No que se refere aos conglomerados, faz-se as consideragdes de acordo com a
TAB. 28, que apresenta um resumo da analise descritiva dos 11 conglomerados
formados. Dos 11 clusters, trés ficaram somente com um componente, ou seja, 0s
conglomerados 6; 8 e10. Os demais apresentaram pelo menos 16 fatos relevantes

analisados a seguir.

O conglomerado 1 reuniu os fatos relevantes que conseguiram retornos acumulados
positivos nos 11 dias das janelas de eventos, nos cincos dias antes, nos dias, e nos
cinco dias depois da publicacdo. O tipo de fato relevante que concentrou dentro
deste foi o pagamento de dividendos (11,30%). O ramo de siderurgia teve uma
participagcédo de 22,66% dos fatos relevantes. O segmento Bovespa Nivel 1 teve uma
participacdo de 69,40% dos fatos relevantes analisados. Quanto ao valor de
mercado o Itausa (sétimo colocado na classificacdo do valor de mercado) aparece

com o maior numero de publicagéo.

O grupo 2 foi composto por 137 fatos relevantes que apresentaram perdas nos cinco
dias anteriores e nos cinco posteriores, porém, tiveram um retorno médio positivo no
dia da divulgagdo. O fato relevante que se destacou dentro deste cluster foi o
pagamento de juros sobre capital proprio com 21,00% dos fatos relevantes. As
empresas do segmento Bovespa Nivel 1 apresentaram 56,90% dos fatos relevantes
deste grupo. E no tocante ao valor de mercado das empresas, a segunda colocada
(Itauunibanco) foi a empresa que mais publicou neste conglomerado, com 9,50%

dos fatos relevantes.

O conglomerado 3 é composto por 16 fatos relevantes e apresentaram perdas nos
cinco dias anteriores e no dia da divulgagdo e um leve recuperagao nos cinco dias
posteriores. O destaque foram as trés publicacdes de incorporagcbes. O ramo de
siderurgia publicou 37,50% dos fatos relevantes. Neste grupo, nenhuma empresa do
segmento nivel 2 apareceu. Quanto ao valor de mercado a que mais publicou foi a

Gerdau Metalurgica (trigésima em valor de mercado).
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O grupo 4 reuniu 37 fatos relevantes que apresentaram ganhos nos cinco dias
anteriores, no dia apresentou ganhos e nos cinco dias posteriores acumularam
perdas. O fato relevante de destaque foi renegociacdo (alongamento) de dividas
com 10,80% dos fatos relevantes. O setor que mais publicou neste grupo foi setor de
energia elétrica. O Bovespa Nivel 1 predominou com 62,20% dos fatos relevantes
publicados. E a empresa com maior valor de mercado presente na amostra foi

Suzano Papel (décima sexta) que publicou sozinha 13,50% dos fatos relevantes.

O conglomerado 5 apresentou 110 fatos relevantes que tiveram ganhos nos
primeiros cinco dias, no dia e nos cinco dias posteriores. As recompras de acgdes
destacaram-se com 15,50% dos fatos relevantes que compdem o grupo. O setor de
energia elétrica apresentou 20% dos fatos relevantes. O Bovespa Nivel 1
apresentou 42,73% dos fatos relevantes. A Petrobras (quarto lugar no valor de
mercado) foi a empresa que mais divulgou dentro do grupo, com 10% dos fatos

relevantes.

O cluster 7 aglomerou 68 fatos relevantes que nos cinco dias e no dia da divulgacao
apresentaram perdas e nos cinco dias posteriores apresentaram recuperagao
elevada. Recompra de ag¢des e modificagdes de projecdes apresentaram 13,20%
cada uma. Setor material de transporte com 9% das publicagbes. As empresas do
segmento Nivel 1 apresentaram 54,17% dos fatos relevantes. No que se refere ao

valor de mercado, a Petrobras (quarta) publicou 11,80% dos fatos relevantes do
grupo.

O cluster 9 reuniu 180 fatos relevantes que nos cinco dias anteriores acumularam
retornos medios positivos e apresentaram perdas no dia e nos dias seguintes a
publicagdo dos fatos relevantes. O pagamento de juros sobre capital proprio foi o
fato relevante com maior percentual de publicacéo,17,20%. O segmento Bovespa 1
apareceu com 52,80% dos fatos relevantes e as empresas do Bovespa Nivel 2
publicaram, somente, 3,30% dos fatos relevantes. O setor que se destacou foi o
bancario, com 22,80% dos fatos relevantes. A Itausa (sétima em valor de mercado)

publicou 11,70% dos fatos relevantes.
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O cluster 11 com 197 publicagcbes apresentou uma capacidade de recuperagao dos
resultados ao longo da janela de 11 dias e os fatos relevantes que se destacaram
foram os pagamentos de juros sobre o capital proprio com 22,30%, recompras de
acdes com 11,20% das publicagbes, pagamento de dividendos com 7,10%,
aquisicées com 5,10% e os demais tipos pulverizados dentro do grupo. O setor de
atuacao que mais publicou foi o bancario. Empresas do segmento Bovespa Nivel 1
publicou 52,30%. O setor bancario apresentou 27,90% dos fatos relevantes. Quando
ao valor do mercado as 8 empresas que mais publicaram neste grupo 7 estao na
primeiras posi¢cdes na classificagdo do valor de mercado na seguinte ordem de
publicagdo: a quarta (Petrobras), a sétima (ltausa), segunda (ltauunibanco), sexta

(Telefénica do Brasil), quinta (Vale S.A.) e terceira (Bradesco).

Os resultados deste estudo apontam que os impactos nos precos das acdes pela
divulgacao de fatos relevantes com caracteristicas estatisticas semelhantes, quanto
aos retornos acumulados nos cinco dias anteriores a divulgagdo, na data da
divulgacdo e nos cinco dias posteriores ndo impactam da mesma forma as
empresas quanto as caracteristicas da empresa, setor de atuacdo da empresa,
segmento da BM&FBovespa e valor de mercado. Os tipos diferentes de fatos
relevantes geram retornos diferentes nos valores das agdes, pois nos
conglomerados formados fatos relevantes de mesma natureza geram retornos
anormais diferentes. Um exemplo sdo os pagamentos de juros sobre o capital
proprio em dois clusters o 11 e 09, no primeiro teve RAA 0 e RAA+5 positivos e no
segundo RAA 0 e RAA+5 negativos e nos dois grupos a empresa que mais emitiu

fatos relevantes é a mesma.

Este estudo apresentou resultados semelhantes aos encontrados por Laureano e
Laureano (2011) que indicavam haver semelhancas estatisticas nos retornos
anormais acumulados em conglomerados diferentes, porém as caracteristicas dos

fatos relevantes e das empresas néo apresentavam fortes semelhancas.

6.1 Limitagoes do estudo

Esta pesquisa estudou um periodo de 12 anos para um grupo de 31 empresas e 37

acdes entre ON e PN e limitou-se as empresas que sobreviveram durante todo este
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periodo de 2003 a 2015. Nao foram detectados fatores consistentes que demostrem

aspectos comuns nos retornos das acdes e caracteristicas das empresas.

Os resultados encontrados estdo limitados a esta amostra, ou seja, ndo podem ser

estendidos para todo o mercado.

Note-se também que o unico fator considerado nos impactos dos retornos das agodes
foram as divulgagdes de fatos relevantes sem considerar outros acontecimentos ou
noticias sobre as atividades das empresas durante as janelas de eventos que
possam ter afetado os retornos.

6.2 Sugestoes de estudos futuros

Sugere-se como possiveis estudos futuros analisar os retornos das ag¢des utilizando
analise de conglomerado em amostras de empresas fora do Ibovespa e a aplicagéo
de outras formas de analise de conglomerados utilizando os clusters hierarquicos.
Sugere-se, também, a realizagdo de estudos que utilizem técnicas de analise
multivariadas como a arvore de regressao para identificar em quais niveis é possivel
detectar similaridades entre o tipo de fato relevante, o setor de atuagcdo da empresa

e valor de mercado.

Enfim, como esta pesquisa utilizou somente o Modelo de Mercado para calcular os
retornos das acgdes seria possivel testar a analise de conglomerado com outros

modelos de precificacdo de ativos.
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APENDICE A - Classificagao de fatos relevantes de acordo com a

subclassificacao da pesquisa

CLASSIFICACAO CVM

CLASSIFICACAO PARA A

PESQUISA
| - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle 1AB Venc_ia d,e. controle
acionario da companhia, ainda que sob condi¢cdo suspensiva ou acionario
’ ) 1AC Compra de controle
resolutiva. acionario

Il - mudancga no controle da companhia, inclusive através de celebragao,
alteragao ou rescisado de acordo de acionistas.

2AB Participagao de acionistas
nao controlador

2AC Aquisicao de participagao
acionaria

2ACB Venda de participagao
acionaria

2AD Aumento de participagao
acionaria

2AE Reducéo de Participagao
acionaria

2AF Participagdo em negdcios

Il - celebracéo, alteragao ou rescisao de acordo de acionistas em que a
companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbada no
livro préprio da companhia.

IV - ingresso ou saida de s6cio que mantenha, com a companhia,
contrato ou colaboragéo operacional, financeira, tecnolégica ou
administrativa.

4AA Mudanga de diretoria

V — autorizagéo para negociagéo dos valores mobiliarios de emissao da
companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro.

5AA Emissao de Debéntures
5AB Aprovagao de Debéntures
5AC Conversédo de Debéntures
5AD Resgate de Debéntures
5AE Pagamento de
Remuneragao
5BA — Emissao de Agdes
5BB Cancelamento de
emissdes
5BC Cancelamento de agdes
em tesouraria
5CA Emisséao de Notas
Comerciais
5DA Permuta de agdes
5DF Contrato de Formador de
mercado

VI — decisao de promover o cancelamento de registro da companhia
aberta.

7AC Incorporagéo

7AD Fuséo
VII - incorporagéo, fuséo ou cisdo envolvendo a companhia ou 7AF Cisao
empresas ligadas. 7AG Aquisigcao
7BA Criacao de subsidiaria ou
coligada
VIl - transformagao ou dissolugdo da companhia.
9AB Aumento de Capital
9AC Aumento de Capital com
IX - mudanga na composi¢éo do patrimbénio da companhia. Bonificagao

9AD Venda de ativos
9AE Reavaliagéo de ativos

9AF Compra de Ativos
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9AG Permuta de ativos
9AH Reestruturagao de ativos

X - mudanga de critérios contabeis.

XI — renegociagao de dividas.

11AA — Renegociacgéo de
dividas ou alongamento
11AB Pagamento de dividas
11AC Contrato de operagéo de

crédito
XII - aprovagao de plano de outorga de opgédo de compra de agdes.
XllI - alteragao nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos
pela companhia.
~ S 14AA Desdobramento
XIV - desdobramento ou grupamento de ag¢des ou atribuigdo de 14AB Agrupamento

bonificagao.

14AC Bonificagdes

XV - aquisi¢cao de agdes da companhia para permanéncia em tesouraria
ou cancelamento e alienagao de agdes assim adquiridas.

15AA Recompra
15AB Suspensao de Recompra
15AC Outros assuntos
referentes a recompra
15AD (OPA) Oferta publica
para compra de agdes
15BB Rescisao de contrato de
compra de agoes
15BC Renovacgao de Contrato
de recompra

XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em
dinheiro

16AA Lucro
16AB Prejuizo
16AC Pagamento Dividendos
16AD Remuneragao aos
acionistas
16AF Bloqueio ou suspensao
de dividendos
16BA Pagamento de Juros
sobre o capital proprio

XVII - celebragao ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua
realizagdo, quando a expectativa de concretizagdo for de conhecimento
publico.

17AA Celebragao de Contrato
17AB Extingdo de Contrato
17AC Participagdes em leilbes
ou concorréncias

XVIII - aprovacéo, alteragao ou desisténcia de projeto ou atraso em sua
implantagéo.

18AA Investimento
17AB Extingdo de Contrato
18AC Suspensao de projeto de
investimento
18AD Projetos e orientagdes
negociais

XIX - inicio, retomada ou paralisagao da fabricagdo ou comercializagao
de produto ou da prestagao de servigo.

19AA Entrada em novos
mercados
19AB Entrada em novos
negocios
19AC Retomada de negécios
19AD Cancelamento de Acordo
e Negécios
19AE Plano de expansao
19AF Prorrogacao de Negocios
Ou concessao
19BA Paralizacédo de Negécios
19BB Inicio de Operagao ou
produgao
19BC Langamento de novos
produtos

XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de
recursos da companhia.

20AA
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XXI - modificagcéo de proje¢des divulgadas pela companhia.

21AA Modificagio de Projecdes

XXII - impetracao de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia
ou propositura de ac¢éo judicial que possa vir a afetar a situagéo
econdmico-financeira da companhia.

22AA

Outros

23AB Isengao ou Adesao a
Refinanciamento de tributos
23AC Adeséao a niveis de
governanga na bolsa de
valores.
24AA Alienagao de agdes
24AB Alienagao de participagao
24AC Alienagao de bens
25AA Reajuste de tarifas
27Alei Beneficios Legais e
Tributarios
27ABNDES operacéao de
crédito com o BNDES

Joint venture, associagao ou parceria para negocios

28AA Joint venture, associagao
Ou parceria para negécios
28AB Termino de parcerias ou
associagdes
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APENDICE B - Quantidade de fatos relevantes publicados por tipo

e percentual para a amostra

Tabela 27 — Quantidade de fatos relevantes publicados por tipo e percentual para a

Plano de expansao
Resgate de debénture
Suspenséao de Projeto de Investimento

amostra
(continua)
Tipo de fato de relevantes IN°FR| %
Pagamento de juros sobre capital préprio 118 14,6
Recompra 89 11,0
Incorporagao 50 6,2
Aquisicao 49 6,0
Pagamento de dividendos 34 4,2
Celebracao de Contrato 33 4.1
Modificagdes em projecdes 30 3,7
Venda de participacao acionaria 22 2,7
Investimento 21 2,6
Aquisigcao de Participagao Acionaria 20 2,5
Emisséo de agdes 20 2,5
Joinventure, associagao e parcerias 20 2,5
Mudancga de diretoria 20 2,5
Emissado de debéntures 19 2,3
Desdobramento 18 2,2
Reajustes de Tarifas 18 2,2
Oferta publica para compra de agbes 16 2,0
Venda de ativos 15 1,9
Compra de Ativos 13 1,6
Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia 12 1,5
Renovagéo de Contrato de recompra 12 1,5
Agrupamento 1 1,4
Aprovacéo de debéntures 10 1,2
Remuneragao aos acionistas 10 1,2
Emissdo de Notas comerciais 9 1,1
Aumento de participagao acionaria 8 1,0
Renegociagéo de Dividas 8 1,0
Compra de Controle Acionario 7 9
Aumento de Capital 6 v
Pagamento de divida 6 e
Adesédo a Niveis de governanca 5 ,6
Contrato de formador de Mercado 5 ,6
Participagao de acionista nao controlador 5 ,6
Alienacao de Bens 4 5
Aumento de Capital com bonificagao 4 5
Extingdo de Contrato 4 5
Paralizagdo de Negécios 4 5
Participacdo em leildes ou concorréncias 4 5
Bloqueio ou Suspenséo de dividendos 3 4
Bonificagdes 3 4
Cisao 3 4
Fuséao 3 4
3 4
3 4
3 4
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Tabela 27 — Quantidade de fatos relevantes publicados por tipo e percentual para a
amostra

(concluséo)
Tipo de fato de relevantes IN°FR| %
Venda de Controle Acionario
Cancelamento de agdes em tesouraria
Concordata de Coligada 2
Contrato de Operacéao de Crédito 2
Isencdo ou Adesdo a Refinanciamento de Tributos 2
Reducao de Participagao acionaria 2
Reestruturacao de Ativos 2
Retomada de Negdcios 2
Cancelamento de emissdo de agdes 1
Converséao 1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

N W
NN NN T SR CE SR SR SR SR SN

Criagéo de subsidiaria ou coligada
Entrada em novos mercados
Langcamento de Novo produtos
Permuta de agbes
Permuta de ativos
Prejuizo
Projetos e orientagbes negociais
Prorrogagao de Negdcios ou concessao
Reavaliagéo de ativos
Rescisdo de Contrato de Compra e venda
Venda de Ativos

Total 810 100,0
Fonte: Elaborada pelo autor
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APENDICE C - Comparacio dos pares de grupos pelo teste de
Kruskal-Wallis para os RAA-5

Figura 9 — Comparagao dos pares de grupos pelo teste de Kruskal-Wallis para os
RAA- 5

Comparacaoco Entre Pares de Clus __

11 .000

5.000
S9=2.43

Cada Nnd mostra a posicdo média de amostra de Cluster

1 - az Esta_.t_lasst;ga de g:_::lo. Erro E‘is_:tti:tlca de sig. Ssig. Aj.
3,000-7.000 -157,.706 sS4 . 770 -2, 43S 015 AT
3.000-2.000 169.604 61.585 2. 754 .00s . 165
=, 000-11 000 2565 43S S50 597 - 23> 000 Ealal)
3.,000-9,000 -544.128 s0.811 -8.948 . 000 Nelele]
3,000-5,000 -580,177 s2.371 -9.302 .00 Belele]
3,000-4,000 526,993 69 .7as8 -8. 989 000 Reletel
3,000-1,000 753.282 55.365 11.524 Nelele] Belele]
7.000-2.000 11.898 34 579 Saa 731 1.000
7.,000-11.000 -98.729 3I2. 786 -3.011 .003 O7T3
7.,000-9,000 -386.422 33.181 -11.646 . Q00 Relsle]
7.000-5,000 a22. 471 35.959 11. 749 .00 Helsle]
7,000-4,000 469.287 47 . 620 2.85S5 000 Relels]
7.000-1,000 595 576 40.933 14 550 000 L0000
2,000-11.000 -86.831 25 932 -3.348 .001 L0233
2.,000-9.000 -374.524 26._ 429 -14. 171 . 000 000
2,000-5,000 -410,573 29.843 -13, 758 . 000 Belele]
2.000-4.000 -457.389 “43.188 -10.591 . 000 Belele]
2,000-1.000 583.678 35.680 16,359 Helsle] Relele]
41.000-9.000 287.692 24 035 11.969 . 000 Nelsle]
411.000-5.000 3I23. 742 27. 745 11.668 . 000 000
11.,000-4,000 370.558 41,766 8,872 000 000
11.000-1.000 496.847 33.945 14.637 . 000 Belels]
9,000-5,000 36,049 28.211 1278 201 1,000
9,000-4,000 s82.865 42.077 1.969 049 1,000
9,000-1,000 209.154 34.326 S.093 .000 Relele]
S5,000-4.000 46,816 44 301 1,057 291 1,000
S.000-1,000 173.105 37.019 a 676 000 000
<4.,000-1,000 126.289 48 425 =2.608 009 255

Cada linha testa a hipdtese nula de que as distribuicdes da Amostra 1 e da Amostra 2 sdo as
mesmas.
Sao exibidas significancias assintoticas (teste de 2 lados). O nivel de significancia € .05.

Fonte: Dados da pesquisa



138

APENDICE D - Comparaciao dos pares de grupos pelo teste de
Kruskal-Wallis para os RAA 0

Figura 10 — Comparacao dos pares de grupos pelo teste de Kruskal-Wallis para os
RAA O

Comparacaoco Entre Pares de Clus __ .

Cada Nnd mostra a posicdo média de amostra de Cluster

1 - = i de 2.-'5"1; Erro E%tatist!ca de Sig. Sig. Aj.
7.000-9,000 32,411 33.181 - 977 329 1,000
7.000-4.000 56,165 47 .620 2,019 .04a43 1.000
7.000-5 000 115 279 25 959 =.206 001 o=s8
7.,000-2,000 123,918 34 .579 3.584 000 Belsis]
7.000-11.000 -135.076 32786 -4. 120 .000 001
7.,000-3,000 139.831 64 . 770 2.159 L0311 B6a
7.,000-1,000 176.641 40.933 a4.315 000 000
9.000-4.000 e3.754 42 O77 1.51S5 . 130 1,000
9.,000-5.000 82 867 28.211 2. 937 L0033 L0993
9,000-2,000 21.506 26 429 3,452 .00 .O1S
9.,000-11.000 -102.665 24 035 -2.271 ,.000 .00
9.,000-3.000 107.419 so.811 1.766 .O77 1.000
9.,000-1.000 144 230 34.326 4 .202 .000 .00
<4.000-5.000 -19.113 44 301 -.431 E66 1.000
<4.000-2.000 27. 752 43 188 Sa3 520 1.000
<4.000-1711.,000 -38.911 41,766 -.932 352 1,000
<4.000-3.000 43 .666 59. 748 S26 531 1,000
<4.,000-7.000 80,476 48 425 1.662 097 1,000
S5,000-2,000 8,639 29.843 289 N o~ 1,000
5,000-11,000 -19.798 27.745 -. 714 A7TS 1,000
S5,000-3,000 24,552 62.371 .394 R=t-1 1,000
S.000-1.000 61,363 37.019 1.658 097 1,000
2,000-11.000 -11.,159 25,932 -. 430 B=l=rg 1,000
2,000-3,000 -15.913 &61.585 -.258 TS 1,000
2.000-1.000 sS=2.724 35.680 1.478 139 1.000
11,000-3,000 4,754 50.597 .O78 937 1,000
41,000-1.,000 1,565 33.945 1.2249 221 1,000
3.000-1.,000 36.810 65.365 .563 573 1,000

Cada linha testa a hipotese nula de que as distribuicdes da Amostra 1 e da Amostra 2 s3o as
me
Sao exibidas significancias assintdticas (teste de 2 lados). O nivel de significancia € 0S5,

Fonte: Dados da pesquisa
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APENDICE E - Comparacio dos pares de grupos pelo teste de
Kruskal-Wallis para os RAA +5

Figura 11 — Comparagao dos pares de grupos pelo teste de Kruskal-Wallis para os
RAA +5

Cada nd mostra a posigcdoc meédia de amostra de Cluster 11 .

" I-Amostraz Estapisticade  Sta.  Ero Esmtisticade  oip  sio. AL

4,000-2,000 116,840 43,188 2,705 007 191
2,000-9,000 -135,375 26,429 -5,122 000 ,o00
1.000-11,000 -138,209 33,945 -4,.072 000 L0001
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2,000-1.000 210,594 35 680 5.902 000 Relels)
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3,000-5,000 -219.,895 62,371 -3.,526 ooo 012
11,000-7.000 250,886 32,786 7.652 L0000 Kelele)
4,000-9,000 -252,215 42 077 -5,994 ooco 000
3,000-7.000 -297,603 64,770 -4,595 000 .o00
2,000-3.000 -302,086 61,585 -4,905 000 000
1,000-5,000 -311,387 37.019 -8,412 .000 Relelel
4.000-1.000 327,434 a8 a2s 5. 762 ooco o000
2.000-11.,000 -348.803 25 932 -13.451 ooco 000
9,000-5,000 386,607 28.211 13,704 ooo .000
1,000-7.000 -389.095 40,933 -9.,506 ooo 000
4,000-3,000 418,926 69,748 6.006 L0000 000
3,000-11,000 -46,717 60,597 —T 1 a4 1,000
9,000-7,000 454,314 33,181 13,993 L0000 000
4,000-11,000 -465,643 41,766 -11.149 .000 L.000
2,000-5,000 -521,981 29,843 -17.491 000 Relelel
2,000-7,000 -s99 889 34 579 -17.343 000 000
4,000-5.,000 -638.821 44 301 -14_a20 000 000
4,000-7,000 -716,529 47.620 -15.047 .000 .oco00
9,000-1.,000 75.219 34.326 2.191 028 796
5.000-7.000 —F T TOF 35 959 2,161 031 860
1,000-3,000 -91,492 65,365 -1,400 162 1,000

CTada linha testa a hipotese nula de que as distribuigdes da Amostra 1 e da Amostra 2 s3oc as
mesmas.
Sado exibidas significancias assintdticas (teste de 2 lados). O nivel de significancia é ,05.

Fonte: Dados da pesquisa
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APENDICE F - Avaliagdo da significancia do retorno anormal por

fato relevante

Tabela 28 - Avaliagao da significancia do retorno anormal por fato relevante

(continua)
Classificacdo de fato | R,A(_'5d;+5d) ‘ ,R,A (-5d) | ; RTA (0d) ‘ ,RA (+5d)
relevante Média P- Média P- Média P- Média P-
(%) valor (%) valor (%) valor (%) valor
01AB -6,9 0,495 4,7 0,001 -4,2 0,029 -7,4 0,445
01ABC -5,5 - 0,5 - -0,6 - -5,5 -
01AC 6,9 0,162 7,1 0,025 -1,5 0,496 1,3 0,247
02AB 0,4 0,734 0,6 0,728 -0,5 0,330 0,3 0,713
02AC -1,6 0,478 -2,0 0,137 -0,5 0,306 0,8 0,570
02ACB -1,1 0,656 -0,1 0,785 -0,4 0,396 -0,7 0,583
02AD -2,3 0,010 -1,9 0,149 0,4 0,449 -0,8 0,549
02AE 53 0,000 3,8 0,135 -1,6 0,045 3,2 0,263
02BA 3,0 0,467 1,0 0,587 -0,7 0,287 2,8 0,549
04AA -1,4 0,439 -1,7 0,132 1,6 0,136 -1,3 0,307
05AA 3,1 0,187 2,7 0,026 1,1 0,197 -0,8 0,577
05AB 0,0 0,778 0,8 0,671 -0,4 0,549 -0,5 0,549
05AC 1,5 - -0,6 - -0,9 - 29 -
05AD 2,9 0,142 0,8 0,673 -0,3 0,677 2,5 0,446
05BA -0,4 0,756 1,2 0,403 -1,1 0,051 -0,5 0,640
05BB 9,4 - 8,8 - 0,3 - 0,3 -
05BC -1,9 0,056 -3,3 0,441 -0,7 0,672 21 0,305
05CA 2,6 0,389 1,0 0,595 -0,7 0,251 2,3 0,187
05DA 1,8 - -5,6 - 0,7 - 6,6 -
05DF -1,9 0,376 0,3 0,568 -0,4 0,529 -1,9 0,311
07AC 0,1 0,778 -0,2 0,744 -0,1 0,701 0,5 0,529
07AD -4,1 0,000 -3,6 0,043 -0,6 0,425 0,2 0,716
07AF -5,7 0,319 -1,7 0,299 -0,3 0,531 -3,8 0,545
07AG 0,2 0,779 -0,4 0,648 -0,1 0,745 0,6 0,501
07BA 3,4 - -3,0 - 6,1 - 0,2 -
09AB -9,3 0,115 -5,0 0,121 -2,0 0,357 -2,3 0,146
09AC -0,5 0,711 -1,8 0,568 0,5 0,634 0,8 0,496
09AD 1,8 0,401 2,2 0,046 0,4 0,513 -0,9 0,602
09AE 5,2 - 1,7 - -1,5 - 5,0 -
09AF -0,7 0,749 -2,2 0,076 0,6 0,383 0,9 0,699
09AG 24 - -5,6 - -1,6 - 9,7 -
09AH -4,9 0,000 3,1 0,003 -1,9 0,004 -6,0 0,000
11AA 5,1 0,510 3,1 0,119 1,1 0,263 1,0 0,765
11AB -0,8 0,679 1,5 0,601 -0,3 0,646 -1,9 0,295
11AC -4.1 0,677 0,6 0,705 1,6 0,311 -6,3 0,314
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Tabela 28 - Avaliagao da significancia do retorno anormal por fato relevante
(concluséo)

Classificagao de fato
relevante

14AA
14AB
14AC
15AA
15AC
15AD
15BB
15BC
16AB
16AC
16AD
16AF
16BA
17AA
17AB
17AC
18AA
18AC
18AD
19AA
19AC
19AE
19AF
19BA
19BC
20AA
21AA
22AA
23AB
23AC
24AC
25AA
28AA

| RA(5d;+5d) | RA(5d) | RA(0d) |  RA(+5d)

Média  P-  Média  P-  Média  P-  Média  P-
(%) valor (%) valor (%) valor (%) valor
35 0049 26 0022 12 0072 -03 0743
05 0769 -02 0767 00 0779 07 0713
37 0155 21 0520 -05 0653 21 0212
12 0101 -03 0648 03 0137 1,1 0,019
24 0679 48 0501 00 0707 -24 0,373
07 0694 -14 0405 09 0415 -01 0,775
-18,7 - -8,3 - 4,1 - 6,3 -
03 0749 09 0559 01 0732 -06 07224
-3,6 - 6,1 - A7 - -8,0 -
17 0219 -05 0660 1,0 0082 12 0,180
38 0221 13 0293 08 0344 1,8 0479
81 0183 76 0029 25 01144 21 0337
05 0428 -02 0672 01 0551 05 0,262
09 0542 07 0573 -1,3 0244 14 0,115
22 0514 -03 0741 04 0546 -1,5 0,342
12 0640 -05 0712 05 0167 21 0,302
04 0761 -06 0621 -01 0779 1,0 0387
1,5 0618 -09 0157 07 0515 17 0,652
4,9 - 2,6 - 2,2 - 0,0 -
3,0 - 0,1 - 0,3 - 2,6 -
1,5 0274 06 0592 -02 0543 1,1 0,079
16 0688 16 0075 14 0562 -46 0,533
48 0497 -13 0653 43 0055 08 0,538
29 0483 -31 0399 08 0453 -06 0,701
0,4 - 3.4 - 15 - 4,6 -
32 0251 -14 0318 00 0775 46 0,034
06 0751 -08 038 -0,3 0693 1,6 0418
179 0000 01 0700 14 0,000 16,3 0,000
21 0270 -09 0676 -02 009 33 0,552
23 0003 22 0280 15 0146 30 0,247
14 0711 -06 0730 -06 0727 -01 0,734
01 078 -04 0708 03 0725 00 0,786
1,7 0401 13 0122 -05 0550 09 0,629

Fonte: Dados da pesquisa



APENDICE G - Setor de atuacio das empresas

Tabela 29 — Setor de atuacado das empresas
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_ , EMPRESA VALOR Ne
Setor de atuagao CODIGO (NGC) MERC FR
Cervejas e AMBEV S/A o
Retoaartos ABEV BoLSA) 300.363.630,66 1 58
Bancos BBDC BRA(EIE)SCO 131.370.449,22 30 89
_Holdings BRAP BRADESPAR 2.313.826,13 27° 53
Diversificadas (N1)
Bancos BBAS BRASIL (NM)  47.193.418,32 g° 123
Petroquimicos BRKM  BRASKEM (N1)  15.478.199.98 170 78
Exgora‘??o de CCRO CCRSA(NM)  26.925.204,80 10° 73
odovias
Energia Elétrica CMIG CEMIG (N1) 7.263.999,69 240 113
Energia Elétrica CPLE COPEL (N1) 5.333.056,89 25° 15
Energia Elétrica ELET ELET('?\I?)BRAS 12.016.495,22 190 19
'\T"ate”a' de EMBR  EMBRAER (NM)  13.920.742,83 18° 46

ransporte
Siderurgia GGBR GERDAU (N1)  8.637.750,04 23° 57
Siderurgia GOAU GER[()mJ) MET 4 795.237,01 30° 25
Bancos ITSA ITAUSA (N1)  52.679.827,40 70 117
Bancos ITUB 'TAUU(';'\I'E)ANCO 162.924.354,41 20 94
Celulose e papel KLBN  KLABINS/A (N2)  22.216.814,91 120 20
Energia Elétrica LIGT LIGHT S/A (NM)  1.835.406,54 29° 120

. LOJAS AMERIC ,

Produtos Diversos LAME (BOLSA) 19.246.609,70 13 22
Material de POMO MARCOPOLO 4 974 914 81 28° 45
Transporte (N2)

Telefonia OIBR Ol S.A (N1) 738.000,00 310 172

Alimentos PCAR P'ACU(EI'?)R'CBD 11.402.443,39 20° 50
Exploracdo e/ou PETROBRAS o

P e PETR BOLoA 120.804.607,18 4 214

Agua e Saneamento SBSP SABESP (NM) 17.491.017,55 14° 73

o SID NACIONAL .

Siderurgia CSNA (BOLSA) 9.074.407,27 22 110
Tabacaria CRUZ SOUZACRUZ 33.116.000,00 9 28
Celulose e papel SUZB SUZA’Z‘,\% TAPEL 16.245.031,73 16° 47

. TELEF BRASIL .

Telefonia VIVT SoLon) 67.325.462,93 6 48
Telefonia TIMP M F(’GRF;)T SIA - 17.237.751,25 150 58
Energia Elétrica TBLE TRA(?\]IAE)BEL 23.159.292,97 110 36
Energia Elétrica TRPL TRAN(m)UL'ST 9.693.240,52 210 67
Siderurgia USIM USIMINAS (N1)  4.389.694,66 26° 50
Mineragéo VALE VALE (N1) 68.533.334,63 50 239

2359

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO A - Valores Mobiliarios negociados no mercado de capitais

Quadro 4 — Valores Mobilidrios negociados no mercado de capitais brasileiro

as agoes, debéntures e bonus de subscricao
0s cupons, direitos, recibos de subscri¢ao e certificados de desdobramento relativos aos
valores mobilidrios
os certificados de depdsito de valores mobiliarios
as cédulas de debéntures
as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos
as notas comerciais
os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios
outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes
- quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor
ou de terceiros
Fonte: Lei n® 10.303/2001, que incorporou esse conceito ao artigo 2° da Lei n°® 6.385/76




