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RESUMO

A partir do crescimento recente da abordagem pasda teoria da contabilidade, tem-se
verificado a crescente necessidade de testes eogpara a validacdo das praticas contabeis.
Nesse contexto, um ramo de pesquisas empiricastequese destacado, visa investigar a
influéncia da informacéo contabil no mercado ddatasp O modo como o0 mercado reage a
informacBes especificas presentes nas demonstrdig@@geiras auxilia na analise da
utilidade dos principais instrumentos de comunioadd contabilidade. Dentre as informacdes
especificas, o resultado do exercicio destacafse cma das mais relevantes, apontando (no
caso de lucro) a capacidade de crescimento e ogatale criacdo de valor econémico da
firma e vice-versa. Nesse sentido, buscou-se, esepte pesquisa, identificar a reacdo do
mercado de capitais frente a anuncios de prejuapossentados pelas empresas de capital
aberto. O estudo em questéo foi analisado a mirtmetodologia do estudo de eventos, que
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possibilita a investigacdo dos impactos da infodoapublica no mercado acionario. Os
resultados demonstraram que 0 anuncio de prejuizo®emonstracdo de Resultados do
Exercicio apresentou-se como uma informacao cdnt@bevante, que gerou reacdes
negativas no mercado de capitais, como a quedpregss e retornos das a¢gdes da maioria
das empresas da amostra analisada na pesquis@aacseduintes ao anuncio. Verificou-se
ainda a eficiéncia da forma semiforte para o merachel acoes brasileiro em relacdo a essa
informac&o, uma vez que o0s retornos anormais tander desaparecer apos dois dias de
negociagao apos o evento.

Palavras-chavesRetornos anormais. Prejuizos. Estudo de eve@oslidade da informacao
contabil.

ABSTRACT

The recent growth of the positive approach to aotinog theory highlighted the need for
empirical tests for validation of accounting preefi. In this context, that of an area of
empirical research that has become influential, dbgective of the current work was to
investigate the influence of accounting informatiorthe stock market. The way the market
reacts to the specific information in the currantiicial statements supports analysis of the
utility of the principal accounting communicatiomstruments. Among the specific
information, earnings are shown to be one of thestnimportant, describing the growth
capacity and potential of the firm to create valiethis way, the present works sought to
identify the reactions of the stock market, in tigh the announcement of unfavorable results
(loss) presented by publicly traded companies. Sthey discussed was analyzed using the
event-study methodology which investigates the ichjgd public information impact on the
capital market. The results demonstrated thatassce of losses was presented as important
accounting information, one that generated negataetions in the stock market as prices
and returns fall in most stocks from the sampldyaea in the research. Evidence was also
found of the semi-strong efficiency of the Braazilisstock market in relation to that
information, since abnormal returns seemed to gsapafter two trading days subsequent to
disclosure.

Keywords: Abnormal returns. Loss. Event studies. Qualitaatounting information.

1 INTRODUCAO

Na estrutura basica da pratica da contabilidadépess processos de classificacao,
registro e sintese dos eventos econdmicos, condgsc@or meio de demonstracdes
contabeis, de forma a possibilitar a melhor conms@e dos fatos ocorridos nas entidades.
Nesse processo, a informacdo configura-se comonmpaoente basico das decisbes, e a
contabilidade assume a posicdo de um sistema demafdes especializado, de base
financeira, que possibilita aos usuérios alocag@ssrecursos sob sua responsabilidade. Isso
impbe a contabilidade e as informacdes por eladgsrama importancia fundamental no
mercado de capitais, uma vez que a qualidade ddsfasnacdes estd diretamente
relacionada aos interesses peculiares dos us@tesos e as suas decisdes.

O desenvolvimento da abordagem positiva da te@iaahtabilidade, com trabalhos
como os de Ball e Brown (1968) e Watts e Zimmer{i®36), tem levado os pesquisadores a
questionara real utilidade dos métodos contabeis vigenteaseimformacdes evidenciadas
pelas demonstragdes financeiras, destacando asitams de testa-los por meio de avaliagdes
empiricas de sua eficiéncia e utilidade. Consegiwerte, a contabilidade passa a investigar

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 1, p. 46-63, jan./mar. 2008.



IMPACTOS DA DIVULGACAO DE PREJUIZOS NOS RETORNOS D¥.OES DE 48
COMPANHIAS PARTICIPANTES DO IBOVESPA

0 porqué da utilizacdo de um determinado métodacequal, entre varios, € o melhor. Ou
seja, migra-se de uma abordagem normativa paraabordagem positiva da contabilidade.

Conforme Lopes (2002), a utilidade da informacda kgada a fatores como o tipo de
decisdo a ser tomada e a atitude do investidoetg&o ao risco, dentre outras caracteristicas
do processo de decisdo. De acordo cdxmarican Accounting Associatig¥AA (1957, p.1),

a “funcdo principal da contabilidade é acumular agnenicar informagfes essenciais a
compreensao das atividades de um empreendimergaibjtivos da contabilidade propostos
pela AAA(1957) sédo considerados por Most (1977) @woravestidos de praticidade e
abrangéncia. Na perspectiva do usuario internetiobj prestar informacdes para atender as
necessidades de planejamento, execuc¢éo e comerbeo usuario externo, gerar informacoes
com a finalidade para auxiliar os investidoresgdares e outros usuarios na tomada racional
de decisbGes gquanto aos investimentos, créditosrasmemelhantes.

Mendes (2003) afirma que o principal objetivo dimacéo contabil € possibilitar
que seus usuarios tomem decisdes Otimas. As inf@esacontidas nas demonstracdes
financeiras, em especial no Balanco Patrimonial ae Demonstracdo de Resultado do
Exercicio, podem ser consideradas fontes signifeatpara o processo de avaliacdo das
empresas e titulos. De forma sintetizada, a essé@iinformacdo esta na reducdo das
incertezas e dos riscos. Esta premissa guardait@stedacdo com a capacidade de
compreensao daquilo que se pretende transmitir.

Pode-se argumentar que a melhor compreensibilidtde informagbes depende
também de outros atributos qualitativos, como dyadidade, uniformidade e adequacédo dos
dados aos modelos decisorios. Caso a informacéentiida seja incompreensivel, todo o
esforco para produzi-la torna-se invalido. Em taunstancia, os dados nédo cheganstatus
de informagfes, pois acabam por se tornar um ctmjd@ nameros desprovidos de valor
semantico. De fato, a relevancia e a confiabilidade caracteristicas primordiais da
contabilidade. Portanto, torna-se primordial deteam em que extensdo a informacgao
contabil é utilizada e como essa altera a visao idesstidores frente a empresa e suas
perspectivas de crescimento.

No processo de deciséo, os investidores utilizamaydnformacées econdbmicas para
determinar a alocacdo de seus investimentos. Satica fundamentalista das financas, o
conhecimento de especificidades das empresas eedmao tornaria possivel a elevagédo da
eficiéncia e da rentabilidade das carteiras dossitidores nos mercados financeiros. Nesse
sentido, as demonstracdes financeiras, ao apresen&@os UsSuarios externos as situacdes
financeiras, patrimoniais e econdmicas da orgadzag forma fidedigna, configurariam-se
em uma importante fonte de informacdes para egg¥ges. Possibilitariam aos investidores,
conforme aponta Schiell (1996), realizar avaliagdmsrelacdo ao retorno esperado de seus
aportes de capitais. Caso a informacao contalaipsesente como relevante para o mercado e
para 0s usuarios aos quais se destina, ela tediisatlo a sua funcdo como instrumento de
gestéao eficiente para avaliacdo dos riscos e dmpal de retorno de investimentos.

Nesse contexto, 0 objetivo da presente pesquisaistenem analisar o conteudo
informativo das demonstragdes financeiras geradi@sgontabilidade no mercado de capitais
brasileiro. Especificamente, pretende-se analisatoco mercado reage a uma informacéo
especifica que pode estar presente na Demonsttagdesultado do Exercicio (DRE) de uma
empresa: o prejuizo. Ou seja, por meio de um estled@ventos, pretende-se avaliar o
comportamento dos precos das acbes e dos seustiaspeetornos no mercado, frente as
divulgacdes de prejuizos por parte das empresaapi@l aberto no Brasil. Além disso, caso
essa informacdo seja considerada relevante, peetendestar a eficiéncia do mercado de
capitais brasileiro em sua forma semiforte, ider@ifdo o tempo necessario pelo mercado
para absorcdo das informagfes sobre prejuizoseapae®s pelas empresas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Camargos e Barbosa (2D08 eficiéncia de um mercado de capitais
esta ligada ao modo com que o mercado incorponaf@snacdes disponiveis, ndo devendo
ser confundida com a eficiéncia da economia quegigso melhor modo de alocacao de
recursos. Os testes de eficiéncia informacionanabmente ndo levam em consideracdo se a
informacéo foi corretamente absorvida, mas simlecidade dessa absorcdo. Essa eficiéncia
pode apresentar-se em diferentes graus e a dagii mais contemplada na literatura
determina trés formas de eficiéncia: fraca, sera@ferforte.

O mercado é eficiente na sua forma fraca quandetireApenas o comportamento
historico dos precos. Os retornos esperados saoaflms a partir de um conjunto de
informacBes disponiveis que estdo completamentetidsfs nos precos. Na sua forma
semiforte, além do comportamento historico, o cam@peento do mercado ira refletir
também as informacgbes relevantes disponiveis @ubéate, que se tornam conhecidas ao
mesmo tempo em que afeta os precos, tais comof@snacdes contabeis contidas nas
demonstracdes financeiras (FRENCH e ROLL 1986ud CAMARGOS e BARBOSA
2003). Na forma forte, 0 mercado sera dito eficientearglo incorporar as informacgdes
privadas relevantes detidas pelos agentes. Ougggado ndo se pode obter ganhos anormais
com o uso danside information.

Segundo Camargos e Barbosa (2003b), a metodolagi&studo de Eventos é
adaptavel a diferentes objetivos, eventos e cargends quais sao utilizados, além de possuir
diversas alternativas estatisticas. De maneiral,geranetodologia do Estudo de Eventos
permite, partindo-se da hipétese de que os mercajas eficientes na sua forma semiforte,
mensurar o impacto de eventos especificos no vddorempresa. Nesse sentido, tal
metodologia auxilia na avaliacdo do real contediormativo das demonstracfes contabeis.

Brown e Warner (1980) defendem que o Estudo detBsgrode ser empregado como
um instrumento de teste para se mensurar a efiai€uc mercado com relagdo ao evento
estudado. O mercado eficiente na sua forma semifeftetird imediata e corretamente as
informacdes relevantes disponiveis publicamentea parestabelecimento de precos no
mercado de capitais. A rapidez com que um merchderge reage as informacdes publicas
torna impraticavel a obtencdo de retornos anorrpaismeio dessas informacgfes. Assim
sendo, a presenca desse tipo de retorno demoastrameficiéncia do mercado. Nesse
sentido, os testes ligados a metodologia de esfiedeventos analisam o ajustamento do
mercado a anuncios publicos, tais como a publicdeddemonstracdes contabeis e o anuncio
de distribuicdo de dividendos.

De acordo com Rochman e Eid Junior (2006), a tactécestudo de eventos parte da
hipétese que um determinado fato, ou evento, afetalor da firma e que esta mudanca no
valor é refletida através de um retorno anormalatées da empresa. Os autores estudaram a
se as operacdes com aclOes da empresa realizadassiders com o objetivo de detectar
retornos excedentes aos esperados, em funcao skaceformacdes privilegiadas

Pesquisas como a de Leite e Sanvicente (1990) easem se informacdes
especificas, como a mudanca do valor patrimoniat3lempresas da BOVESPA (Bolsa de
Valores de S&o Paulo), possuiam contetdo informacmara o mercado. O evento analisado
especificamente foi a entrega das demonstracodabmsn & BOVESPA. A data zero foi
considerada o dia posterior a data em que o Bol&iamio de Informacdes (BDI) foi
entregue. A pesquisa foi realizada utilizando-$&gapital Asset Pricing Mod€ICAPM), com
0 objetivo de captar os efeitos de variaveis, ctunm por acdo, dentre outras presentes nas
demonstracdes sobre os retornos das acfes. Os datkiados foram referentes as
demonstracdes de 1987 e 1988. Eles concluiram qdevudgacdo das demonstracbes
contdbeis pode ser considerada um evento sigivicabara o mercado. Todavia, também
encontraram evidéncias de antecipacfes dessamatoes por parte de agentes do mercado.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 1, p. 46-63, jan./mar. 2008.



IMPACTOS DA DIVULGACAO DE PREJUIZOS NOS RETORNOS D¥.OES DE 50
COMPANHIAS PARTICIPANTES DO IBOVESPA

Schiell (1996) analisou o efeito das divulgacd@sdstrais e anuais no preco de 90
empresas negociadas na BOVESPA. O periodo dos datkiados compreendeu janeiro de
1987 a abril de 1995. A partir das analises, condjue o evento € capaz de influenciar no
processo de formacédo de precos. O mesmo ndo pdadéirsgado em relacdo a inclusdo da
divulgacao de pareceres técnicos de auditores emdigmtes.

Procianoy e Antunes (2001) investigaram como desisi® investimento, por meio da
variacdo do ativo permanente e do ativo imobilizadetam os precos das acfes. A data do
evento foi considerada a data da entrega das démmpdiss a CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios). A janela do evento foi estabeleciaa &1 dias, sendo cinco antes e cinco depois
da data zero. Encontraram retornos anormais sigtifbs, concentrados principalmente apos
0 evento no segundo, terceiro e quarto dia. Seudtagos evidenciaram uma relacdo entre as
variacdes dos ativos e a variacdo do valor do pdesoacdes. Concluiram que a expectativa
de geracéo futura de fluxos de caixa esta direteametacionada a reacao dos investidores.
Caso as perspectivas da variagcdo dos ativos segammé geracado negativa dos fluxos
futuros, a reacdo dos investidores sera negatasm 0s investimentos gerem expectativas de
fluxos de caixas positivos, a reacdo sera positiva.

Sarlo Neto, Galdi e Dalméacio (2006) analisaram dilpgas acdes brasileiras que
reagem a publicacdo dos resultados contabeis @uoapériodo de 1995 a 2002. Os autores
constatarangue as médias dos retornos anormais sao sens$ve@acteristicas de controle
acionario e liquidez das acgbes. Porém, as evidemriaontradas devem ser analisadas com
restricbes, pois a amostra estudada néo atingunslgressupostos exigidos pela técnica
estatistica utilizada. Sugerem que novas pesgs&as feitas para buscar evidéncias sobre a
influéncia das caracteristicas dos mercados sobreagdo dos precos a divulgacdo da
informacéo contabil.

3 METODOLOGIA

Camargos e Barbosa (2003b) afirmam que a metodolbgiestudo de eventos por
meio de um método de célculo de retornos normaesmdera um padrao para a identificacéo
das anormalidades dos retornos dos titulos. Esd@igastima os retornos dos titulos que
seriam esperados caso 0 evento ndo houvesse océtadmeio da diferenca entre o retorno
fornecido pelo modelo e o retorno real observadper@do de analise, pode-se observar se o
evento influenciou o comportamento dos retornosagéass.

Conforme Soares et al (2002), uma vez decididalzagédo de um estudo de eventos,
inicialmente deve-se especificar qual evento sshddado e quando exatamente esse evento
ocorrera. ApOs esse processo, determinaja@eda do eventorepresentando o periodo em
que os precos dos titulos das empresas seracaaioalisO periodo requer intervalos de tempo
considerados relevantes para verificacdo das edtesa Nesses intervalos, inclui-se também
um periodo anterior com o intuito de observar savbo“vazamento” de informacdes
privilegiadas e um periodo posterior ao dia do ®jemma vez que as modificacdes
ocasionadas pelo evento podem continuar sendoiceelds nos dias subsequentes no
mercado de valores mobiliarios.

A definicdo da janela de evento apresenta um cgrau de subjetividade e
arbitrariedade por parte do pesquisador. Essagam@ deve ser muito extensa, para nao
haver a possibilidade de englobar outros eventesarndo assim os resultados, nem tao curta
a ponto de ndo ser capaz de captar anormalidadqwegos.

A Figura 1 a seguir ilustra a janela do evento, bemo ganela de estimaciaaue se
refere a um periodo prévio de suposta auséncidede do evento sobre os retornos e que é
utilizada para se obter “retornos normais” quesednparados aos “retornos anormais” que
poderdo ocorrer no periodo préximo ao evento. Temirsda em alguns estudos o uso de uma
janela de comparacdautilizada para se testar se o retorno das ag@lemd& a normalidade
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apos um determinado periodo de tempo.

Diata "0"
Data do Evento

| T | e

Janela de Estimacéo Janela do Ewento Janela de Comparacio —

Figura 1 - Linha de tempo de um estudo de eventos
Fonte: adaptado de Soares, Rostagno e Soaresgg0ZAMARGOS e BARBOSA, 2003b).

A amostra relacionada ao evento na qual ird regadiza pesquisa deve ser escolhida
de acordo com critérios estabelecidos. A escollte mstar relacionada a diversos fatores
como ramo da atividade, base de dados, emprestadadepelo evento, entre outros.
Conforme mencionado, a janela de estimacao repeesetonjunto de dados utilizados para
calcular os retornos normais. Retorno normal referao retorno esperado caso 0 evento nao
ocorra. Geralmente utiliza-se o periodo anterifan&la de evento. A adicdo ou exclusdo de
periodos proximos ao evento na janela de estimpgée interferir nos resultados, uma vez
que periodos proximos ao do evento podem possammatidades devido ao vazamento de
informac0es privilegiadas.

O retorno anormal sera dado pelo retorno real obpielo titulo R, subtraido do
retorno normal espera@dfR, , dado X, que € a informagé&o condicionante para o0 modelo de

performance normal. Para se calcular o retornonaalorportanto, € necessario estimar o
retorno normal previamente. Para uma agdem uma datd, pode-se definir aetorno
anormal( AR,) como:

ARt = Rt - E(Rt /xt) (1)

E importante que, na fase do célculo dos retcanosmais, defina-se a hipotese nula e
a técnica de agregacdo de retornos anormais dasfiindividuais que serd empregada.
Camargos e Barbosa (2@)3afirmam que as técnicas de agregacdo temporatetosnos
anormais se tornam necessarias em razao da d#darildue pode existir em determinar a
exata data em que o mercado recebeu as informagdesento. Assim, acumulam-se 0s
retornos anormais nos dias proximos ao evento adtud

A acumulacdo dos retornos anormais pode levaramgihor andlise dos efeitos do
evento, uma vez que fornece informacgfes acerceapddria seguida pelos retornos em um
periodo de tempo mais significativo para fins déliaa. Osretornos anormais acumulados
para o titulo | ao longo do tempo, podem ser obtidos pela formula

CAR() = Y AR 7

t=t;

Ondet, et, sédo os periodos de acumulagao dos retornos arsogueise localizam
nos limites superior e inferior da janela do eveara analisar o efeito geral agregado do
evento para todos os titulos individuais analisagosle-se obter umaédia dos retornos
anormais acumulados dos tituld® seu calculo para uma amostra ddrbservacoes sera
dado pela seguinte férmula:

CARGt) = - ) CAR() (3)
i=1

O célculo dos retornos das acdes pode ser obtidonmwio de duas formas de
capitalizacdo: (1) forma discreta e (2) logaritmibia forma discreta, considera-se que as
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informacBes chegam ao mercado em momentos disti@tosalculo desses retornos sera
obtido a partir da aplicagéo da seguinte formula:
r= R 1 4)
)
SendoP; e P..1, 0s precos da acdo d¢ra emt—1, respectivamente. Considerando que o
preco de uma acao ndo sera negativo, os retorsogodas atingirdo valor negativo somente

quando o preco da acéo no perigdo(R_,) for maior que o pregco dessa mesma agéo no
periodot (R). Nesse caso, os retornos permanecerao entteredalo de valores entre -1 e 0.

Todavia, quandd®, superarP_;, os resultados poder&o apresentar infinitos valpositivos,

provocando uma distribuicdo assimétrica. Graficametiem-se a representacdo dos retornos
na forma discreta apresentada na Figura 2.

F[]

' 1 '
-1 n 1 z k] -

Figura 2 - Distribuicao Assimétrica dos Retornos Bicretos
Fonte: adaptado de Soares, Rostagno e Soaresdg00ZAMARGOS e BARBOSA, 2003b).

Na forma logaritmica, considera-se que a chegadafdenacdo ao mercado ocorre
de modo continuo, sem intervalos de tempo. O caltos retornos serd dado entéo por:

r= In(ij ou r=InR-Ink_ (5)
t-1
SendoP; e P.; precos da acdo eme emt-1, respectivamente. Na Figura 3,

representa-se a distribuicdo logaritmica dos remrondef(x) é a probabilidade & € o
retorno. O modelo logaritmico, por ser simétricogeralmente considerado como mais
indicado para analises empiricas e testes estatistima vez que se aproxima da distribuicdo
normal. Tal distribuicdo é exigida nos testes edtabs paramétricos, da maioria dos modelos
economeétricos que envolvem os retornos.

F=t)

—o0 - -1 0 1 a =+ oo

Figura 3 - Distribuicao logaritmica dos retornos
Fonte: adaptado de Soares, Rostagno e Soaresdg00ZAMARGOS e BARBOSA, 2003b).

Maynes e Rumsey apud Barbosa e Camargos (2003h)paabjetivo de solucionar
possiveis problemas de negociacdes ndo frequerdes tttulos de baixa liquidez,
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recomendam a utilizacdo do processmle-to-trade.O processo desconsidera dias que nao
sejam Uteis (sem negocia¢do). De acordo com \eeReocianoy (1998), a taxa de retorno de
cada empresd para o diat, ap0s um intervalo decorrido desde a ultima negociacéao,

calculada de acordo com o procedimeraoe-to- tradepodera ser assim obtido:

Pt
(=) (6)
i(t-it

Usualmente os modelos de determinacéo de retowrosais sdo divididos em duas
subcategorias: (1) modelos estatisticos e (2) medetondmicos. Os modelos estatisticos
obedecem a pressupostos estatisticos, enquantmadsian econdémicos seguem, além de
pressupostos estatisticos, algumas restricfes iagpsla teoria econébmica.

Soares, Rostagno e Soares (2002), fundamentandmsestudo realizado por
Kloeckner (1995), testaram a capacidade de deteded@normalidades entre diversos
modelos existentes para o mercado brasileiro. Moo desse estudo, os autores concluiram
que seria indiferente a escolha entre os modelosleierminacdo de retornos normais,
destacando um desempenho ligeiramente superioModelo Ajustado ao Risco e ao
Mercadoem relagao aos demais.

O Modelo Ajustado ao Risco e ao Mercado, por sartrde um modelo estatistico,
assume 0s pressupostos de que os retornos dos afiwoindependentes e identicamente
distribuidos ao longo do tempo. Tal modelo admite gs retornos anormais das acfes sejam
observados pela divergéncia dos retornos indived(@R) efetivamente ocorridos em relagcéo
ao retorno dgortfolio do mercado Ky, calculados por um modelo de fator simples. Os
coeficientes do modela( e B) séo estimados a partir do método dos minimosrgdad.

Assim, os retornos normais seriam obtidos pelaistgformula:

R =In

R, =a; +BR, +¢& (7)
Por outro lado, o célculo dos retornos anormai& dado por:
AR =¢ =R -a -8R, (8)

Para se testar a significancia estatistica dasretiolades dos retornos detectadas poés-
evento, adotou-se no presente artigo o Teste-tadéncia combinada para a diferenca de
médias De acordo com Levine (2000), tal teste pressu@d@ncias equivalentes para as
duas amostras e busca determinar se as médiass dawssstras sdo significativamente
diferentes entre si. Todavia, para validar o pressto de variancias iguais entre as amostras,
inerente ao Teste-t adotado, deve-se realizar @rmnte o Teste-F para igualdade das
variancias. A estatistica do teste-F € dada pebcigate entre as variancias estimada para o
grupo 1 dividida pela variancia estimada para g2igeormalmente tem-se:

F=— (9)

Onde:

H,:0,=0, Vs. H,:0 #0,

Caso a hipotese nula de igualdade das variancaseaja rejeitada, pode-se utilizar a
estatistica do Teste-t de Variancia Combinada patarminar se a média entre as duas
amostras sao significativamente diferentes entEasiteste é dado por:

t= (Xl _iz)_(/'ll _/Jz)

1 1
S +)
n

(10)

Onde:
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g2 = (W —DS +(n, -DS] (11)
P (nl _1) + (nz _1)

S§ = variancia combinada (periodo pré e pds evento);

M, = média aritmética da populagéo 1 (periodo préeteyen

X,= média aritmética da amostra retirada da popula@eriodo pré evento);
S’ = variancia da amostra retirada da populacdo Hgenpré evento);

n, = tamanho da amostra retirada da populagéo 1(jepigdevento);

U, = media aritmética da populacéo 2 (periodo posteyen

X, = meédia aritmética da amostra retirada da populag@eriodo pos evento);
S’ = variancia da amostra retirada da populagdo Zqgepos evento);
n,= tamanho da amostra retirada da populagéo 2 (juepos evento).

Assim, caso a estatistica t de teste encontrada sgpificativa ao nivel de
significancia de 10%, adotado na presente pesqpsiera se concluir pela relevancia dos
retornos anormais apds o evento, em relacdo amost apresentados previamente. Nesse
sentido, espera-se que, caso 0 evento prejuizdgdom na DRE seja uma informacao
contabil relevante e ndo antecipada pelos ageotesetornos anormais das acdes das
empresas que apresentaram prejuizos caiam nospregduintes a data do evento.

Além do mencionado anteriormente, caso o mercgdcefieiente na forma semiforte,
espera-se que ele incorpore rapidamente as infGeaativulgadas ao publico, eliminando a
possibilidade de ganhos sisteméticos com o uscedgss de informagdo por um periodo
longo. Assim, podera ser avaliada a eficiénciarméxional do mercado de acdes brasileiro,
observando-se o periodo de tempo que o0s retormomais (caso sejam significativos) levam
para voltar a uma situacao de normalidade (méd&,rapos o evento.

4 CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA SELECIONADA E DATA DOS ANUNCIOS DOS
EVENTOS

O indice Ibovespa retrata 0 comportamento dos ipare papéis negociados na
BOVESPA e tem como uma de suas finalidades basieasr como indicador médio do
comportamento do mercadBm termos de liquidez, as a¢fes integrantes deircatedrica
do indice Ibovespa correspondem a mais de 80% deeraide negocios e do volume
financeiro verificado no mercado a vista. Nessetiden entende-se que as acgbfes que
compdem o lbovespa correspondem a uma amostrasegpaiva do mercado de capitais
brasileiro.

Desse modo, o presente estudo considerou parssearadi acoes de empresas que
apresentaram prejuizos e que tenham apresentadielig no periodo, indicada pela
participacdo no lbovespa. Assim, a amostra foi &mtanpor 40 eventos (apresentacdo de
prejuizos), de 22 companhias de capital abertdpome demonstrado no Quadro 1.

As demonstracdes financeiras analisadas foram agjueferentes aos exercicios de
2000 a 2004. Tal selecao justifica-se pelo propddé realizar analises de periodos mais
recentes, refletindo de forma mais fidedigna aidade e o estagio atual de desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro.
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Empresas Data de divulgacdo Empresas Data de divaigao
ACESITA 22/3/2001 LIGHT 26/3/2003
CESP 22/3/2001 NET 29/3/2003
LIGHT 22/3/2001 SABESP 19/3/2003
NET 06/3/2001 SID NACIONAL 26/3/2003
TELE LEST CL 05/2/2001 TELE LEST CL 17/2/2003
ACESITA 09/8/2002* TELEMAR 21/3/2003
CESP 22/6/2002 TELE LEST CL 17/2/2003
LIGHT 16/4/2002 TELESP CL PA 18/2/2003
NET 29/7/2002* TRACTEBEL 14/3/2003
TELESP CL PA 11/3/2002 USIMINAS 28/3/2003
ACESITA 25/3/2003 BRASIL TELEC 19/3/2004
BRASKEM 10/3/2003 LIGHT 11/3/2004
CELESC 14/4/2003 NET 20/4/2004
CEMIG 22/4/2003 TELE LEST CL 29/4/2004
COPEL 25/4/2003 TELESP CL PA 17/2/2004
ELETROPAULO 26/3/2003 CESP 26/3/2003
EMBRTEL PAR 17/3/2003 EMBRTEL PAR 23/3/2005
IPIRANGA PET 31/3/2003 LIGHT 18/4/2005
ITAUBANCO 30/9/2003* NET 23/3/2005
KLABIN 25/2/2003 TELESP CL PA 21/2/2005

Quadro 1 - Empresas da amostra e data da divulgag&tas demonstragdes com prejuizos

Fonte: dados da pesquisa.
* Data da Ultima reapresentacao das demonstrag@aséiras padronizadas a CVM.

Ressalta-se que as empresas selecionadas parfise &stdm as que apresentaram
prejuizos entre 2000 e 2004, mas que participavantbdvespa no primeiro semestre de
2005. Dessa forma, as empresas selecionadas ceeeljaram prejuizos podem diferir das
gue compde atualmente o indice, uma vez que areattdrica do indice sofre sucessivas
alteracfes ao longo do tempo.

A janela de estimacao foi composta utilizando acedimentotrade-to-tradecom 50
dias de negociacdo na Bovespa. A janela do eventorinada por onze dias, sendo cinco
dias anteriores e cinco posteriores ao evento.d&ealo dos retornos das agdes, utilizou-se a
férmula logaritmica devido as suas vantagens eagdela forma discreta.

5 ANALISE INFERENCIAL DOS RESULTADOS

A partir do modelo ajustado ao risco e ao mercaaocmetodologia para calculo dos
retornos anormais, foram realizadas regresséempiar do método dos minimos quadrados
ordinérios para os dados do periodo da janela tilmagsio. Dada a sua representatividade
para o mercado de acdes brasileiro, tomou-se cariavel explicativa para o retorno dos
titulos, os retornos do Ibovespa. Nessa fase douloal duas empresas apresentaram
coeficiente angularB nao significativo estatisticamente e foram exasidla amostra. Na

Tabela 2, apresentam-se os parametros do modeheidado das equagdes estimadas para a
amostra analisada.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 1, p. 46-63, jan./mar. 2008.



IMPACTOS DA DIVULGACAO DE PREJUIZOS NOS RETORNOS D¥.OES DE 56
COMPANHIAS PARTICIPANTES DO IBOVESPA

Tabela 2 -Parametros das regressdes para célculo dos retornosrmais

A Valor de R Valor de
Empresa B Probabilidade a Probabilidade R’

ACESITA2000 1,1268 0,0000 -0,0008 0.7711 0,5981
ACESITA2001 0,6898 0,0001 0,002 0.5888 0,2864
ACESITA2002 0,9349 0,0000 0,0041 0.2532 0,3285
BRASILTEL2003 0,8271 0,0000 0,0004 0.7469 0,5917
BRASKEM2002 1,3984 0,0000 -0,0039 0.3357 0,431
CELESC2002 0,6906 0,0001 -0,0031 0.2735 0,2888
CEMIG2002 1,2365 0,0000 -0,0016 0.6488 0,4515
CESP2000 1,1237 0,0000 0,0057 0.0839 0,4844
CESP2001 1,2731 0,0000 0,0024 0.4221 0,5291
CESP2002 1,4296 0,0000 -0,0001 0.9776 0,4546
COPEL2002 1,1563 0,0000 0,0022 0.4097 0,5652
ELETROPAULO2002 -0,143 0,6555 -0,0031 0.5912 0,0042
EMBRATEL2002 2,2475 0,0000 -0,0004 0.9406 0,5447
EMBRATEL2004 1,7087 0,0000 -0,004 0.2594 0,5623
IPIRANGA2002 0,6378 0,0023 -0,004 0.2602 0,1775
ITAUBANCO2002 0,655 0,0012 0,0003 0.9168 0,1992
KLABIN2002 0,7385 0,0000 0,0019 0.4924 0,317
LIGHT2000 1,0886 0,0000 -0,0028 0.4651 0,3945
LIGHT2001 0,5731 0,0143 -0,004$ 0.2368 0,1186
LIGHT2002 0,9872 0,0011 -0,01141 0.0308 0,2016
LIGHT2003 1,1405 0,0000 -0,008 0.1051 0,3529
LIGHT2004 1,0069 0,0000 -0,003 0.3032 0,3985
NET2000 1,5272 0,0000 -0,005 0.0251 0,7612
NET2001 1,69 0,0002 -0,007 0.3799 0,2526
NET2002 1,8297 0,0000 -0,008 0.0243 0,615
NET2003 1,1907 0,0001 -0,000B 0.9587 0,2676
NET2004 1,2744 0,0002 0,004$ 0.3486 0,2594
SABESP2002 0,9553 0,0000 -0,00]13 0.6719 0,3847
SIDNACIONAL2002 0,3571 0,0741 0,003 0.3244 0,0649
TELELEST2000 0,0895 0,7364 0,000 0.8901 0,0024
TELELESTE2002 1,1997 0,0001 -0,0011 0.8201 0,2854
TELELESTE2003 0,803 0,0001 -0,003 0.3530 0,2836
TELELESTE2004 0,9141 0,0002 -0,0071 0.0280 0,257
TELEMAR2002 1,2671 0,0000 0,0004 0.7922 0,818
TELESP2003 1,3301 0,0000 0,00Zb 0.4990 0,4358
TELESPCEL2001 1,1659 0,0000 -0,00212 0.3304 0,6705
TELESPCEL2002 1,5211 0,0000 -0,0036 0.3527 0,4887
TELESPCL2004 1,2641 0,0000 -0,0003 0.8969 0,4951
TRACBEL2002 0,6213 0,0027 -0,002 0.4582 0,1729
USIMINAS2002 0,678 0,0001 0,002 0.4598 0,2865

Fonte: resultados da pesquisa

Conforme pode-se observar, as empresas que naseafa@m o0 coeficientgs
significativo foram a Eletropaulo Metropolitana eld Leste Celular, nos anos de 2002 e
2000, respectivamente, ao nivel de significancialee por cento. Apenas quatro equagdes
apresentaram interceptos verticais significatiams rfivel de confianca de 10%). Todavia, 0s
coeficientes lineares, por mostrarem valores baiposico interferem nos resultados. Por
conseguinte, optou-se por permanecer com taiscoeies na equacao de retorno normal
com objetivo de manter os célculos fiéis ao motedoico ajustado ao risco e ao mercado.
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Analisou-se se 0 evento prejuizo no exercicio niiri@ impacto nos precos e
retornos das empresas. Assim sendaipatese nulastabelecida e testada foi a de que esse
tipo de evento ndo teria impactos na percepcaongestidores quanto a empresa em questao
e, se esse fosse 0 caso, ndo teriam motivos pafaadsuas decisdes de investimento e
composicao dos seymrtfolios quando da divulgacdo desse tipo de informacao emexia
pela contabilidade das empresas.

Observando-se o comportamento dos precos e damastdas acdes das empresas
gue apresentaram prejuizos, verificou-se uma gneddvel geral no primeiro e segundo dia
subsequente ao anuncio do evento. Todavia, paea &eseal significancia dessa queda em
relacdo ao comportamento apresentado antes dooewralisou-se a diferenca das médias
dos retornos nesses periodos.

Inicialmente os retornos da janela de estimag&anfocomparados com 0s retornos
anormais dos primeiros 2 (dois) dias subsequemtesvanto. Os resultados obtidos para o
Teste-F sinalizaram que se poderia utilizar o Fedie Varidncia Combinada para andlise da
diferenca de médias. Para que a hipdtese nulaati@neias equivalentes fosse rejeitada, a
estatistica do teste deveria apresentar um valoeriem ao F critico, 0 que ndo ocorreu,
conforme Tabela 3.

Assim como no Teste-F, para a hipotese nula dédgda de médias nao ser rejeitada
no Teste-t, o0 valor calculado da estatistidavera estar situado entre os valores tabelados ao
nivel de significancia adotado criticos. Conforme pode-se observar, a estatistica de test

(no valor 1,981) superoutccritico bi-caudalde |1,676|, 0 que implica a concluséo de que a

média dos retornos antes e pos eventos sao sajnviéimente diferentes.

O procedimento foi realizado novamente, s6 queadess, com o intuito de comparar
0s retornos da janela de estimacdo com os retamasnais dos 5 (cinco) dias subsequientes
ao evento. Os resultados do Teste-F apontaram remtara igualdade da variancia das duas
amostras sugerindo a possibilidade do emprego dte-TePressupondo Variancias lguais.
Todavia, dessa vez nao foi possivel detectar métisimtas para os retornos anormais dos
dois periodos, uma vez que o valor da estatisgécmuadrou-se na regido de nao rejeicao da
hipotese nula de igualdade entre as médias. Essdsados sdo observados na Tabela 3.

Tabela 3 -Teste-F e Teste-t para a amostra total

Testes estatisticos / Periodo 2 dias subsequientes 5 dias subsequentes
Teste-F para igualdade de F calculado 3,148 0,456
variancias
F critico uni-caudal 62,675 0,485
Teste-t pres_ummdo variancias t calculado 1,981 0.199
equivalentes
t critico bi-caudal 1,676 1,674

Fonte: resultados da pesquisa

Os resultados encontrados dao suporte a hipoteséicitncia semiforte adotada no
presente artigo. Verificou-se que o mercado alteseu comportamento ap0s acessar as
informacgBes disponibilizadas nas demonstragcesndeieas, que indicavam prejuizo por
parte das firmas analisadas. Porém, logo apOs \arsdais informacdes retornou a
“normalidade”, conforme apontado pelo valor datéstiea do Teste-t quando se ampliou o
periodo de analise do evento.

Para melhor ilustrar os resultados encontradose-gedobservar graficamente na
Figura 4 que os retornos anormais meédios ndo aeadmsildas acdes (ndo explicados pelo
mercado) sofreram uma queda ap6s 0 momento zeanlawio do evento, para a maioria das
empresas.
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Figura 4 - Retornos anormais médios
Fonte: resultados da pesquisa.

o}

Ao analisar a média dos retornos anormais nao dedosidas empresas, foi possivel
perceber que, em geral, 0o evento prejuizo apraseset@omo uma informacao significativa
para o mercado, provocando queda imediata nosnostatas acbes das empresas nos dois
dias subseqiientes ao evento. Percebe-se tambémecuparacdo no nivel desses retornos a
partir do terceiro dia apds o evento.

Acumulando-se os retornos anormais, verifica-s@agdo negativa do mercado a
divulgacdo de prejuizos de uma forma mais claraf@me se pode perceber a partir da
Figura 5, verificou-se uma forte queda nos retomeéslios acumulados no periodo de dois
dias apds o evento. Todavia ocorreu uma revers@oaes proximos de zero a partir do
terceiro dia de pregéo poés divulgacdo do prejuizo.

0,0100 -
0,0050 /‘\
0,0000
- -4 - -2 A 0 1 2 3/4\5
-0,0050 \ /
-0,0100

-0,0150 -

Figura 5 - Retornos anormais acumulados médios
Fonte: resultados da pesquisa.

Na analise dos comportamentos individuais dos taos das empresas da amostra,
detectou-se trés tipos de comportamentos distitasdo origem a trés subamostras. A
primeira delas, considerada mais representativ@pfaposta por vinte e trés das trinta e oito
empresas. Conforme se demonstra na Figura 6, pastarnos dessas empresas, verificou-se
o comportamento padréo esperado. Isto é, a partiiaddo anuncio do prejuizo, observou-se
uma queda acentuada no nivel dos retornos anoatiaisulados.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 1, p. 46-63, jan./mar. 2008.



Renata Turola Takamatsu — Wagner Moura Lamourigmualdo Douglas Colauto 59

0,000 ‘ ‘

0.010 SRS 2 -1 (o} 1 2 3 4 5

-0,020 \—--'"\

-0,030 -
-0,040 \
-0,050

-0,060 - \/‘\

-0,070

-0,080

Figura 6 - Retornos anormais acumulados médios (saimostra 1)
Fonte: resultados da pesquisa.

De maneira geral, essa queda ocorreu ap0s um petéodrescimento dos retornos até
a data do evento, ou mesmo, acentuando uma quedg @stava presente nos retornos. O
gréfico para a subamostra 1 elucida que para esgaesas ocorreu uma queda significativa
dos retornos das ac¢des ap0s o0 anuncio de prejuizos.

No segundo subgrupo, composto por treze das tentsto empresas da amostra,
detectou-se um comportamento contrario ao que, iacipio, poderia-se-ia esperar.
Verificaram-se, conforme apresentado na Figurarvaumento dos retornos das acdes apés o
anancio do prejuizo ou uma suavizagdo da quedgéquieha ocorrendo nos dias anteriores
ao evento.
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Figura 7 - Retornos anormais acumadios médios (subamostra 2)
Fonte: resultados da pesquisa.

Pode-se supor, como uma explicacédo para justéiese comportamento, que devido a
um mau desempenho esperado para o0 exercicio guojpteviamente, por exemplo, a partir
de demonstra¢cOes de resultados trimestrais, ou smmesmoutras projecdes pessimistas de
analistas e agentes do mercado), os investidopesassem desempenho inferior ao ocorrido.
Assim, uma vez realizados resultados ndo tdo frgcesto se esperava, verificariam-se
reacdes positivas frente ao anuncio de prejuizesedgpresas como 0s encontrados nesse
grupo.

Finalmente, tem-se que, para duas empresas d&s &imito empresas, nao foi
possivel detectar nenhum tipo de reacao signii@ato comportamento do mercado frente ao
prejuizo evidenciado pelas demonstracoes finarsca@inaiais, permanecendo os retornos na
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tendéncia anterior ao evento ou apresentando umpatamento aleatorio, como
demonstrado na Figura 8.

O comportamento apresentado pelas empresas da astb@n8 sugere que a
divulgacdo das demonstracdes contabeis anuais g@moai conteddo informativo aos
agentes do mercado. Isto €, pressupde-se que adogechavia, por algum outro mecanismo
ou fonte de informacg&o, antecipado e precificadaessiitados negativos (prejuizos) que
seriam apresentados por esse grupo de empresas.
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Figura 8 - Retornos anormais acumulados médios (samostra 3)
Fonte: resultados da pesquisa.

Do mesmo modo pelo qual se testou a significamstiatistica dos retornos anormais
pos-evento da amostra total, aplicou-se o Testaré igualdade de variancias e o Teste-t para
diferencas nas meédias dos retornos das trés sutvamodestacadas. Os resultados
encontrados estao resumidos na Tabela 4.

Os testes estatisticos realizados confirmaram sadtaglos obtidos na analise grafica.
Os valores das “estatisticas F”, em relacéo acs respectivos “F criticos”, ndo rejeitaram a
hipotese de variancias equivalentes em nenhumalwgisativas estabelecidas. Ao comparar
0s retornos da janela de estimacdo com os retoanosmais dos dois e cinco dias
subsequentes ao evento, observaram-se retornasasaignificativos tanto para a primeira
quanto para a segunda sub-amostra.

Tabela 4-Testes estatisticos para as sub-amostras

F critico uni- t critico bi-
F calculado caudal t calculado caudal
Sub-amostra 1 2 dias posteriores  4,6780 62,6751 4,0860 1,6759
5 dias posteriores  0,3777 0,4847 2,6887 1,6741
Sub-amostra 2 2 dias posteriores 37,4847 62,6751 -1,7344 1,6759
5 dias posteriores  2,3101 3,7959 -2,8076 1,6741
Sub-amostra 3 2 dias posteriores 13,8979 62,6751 1,2930 1,6759
5 dias posteriores  0,4213 0,4847 0,6210 1,6741

Fonte: resultados da pesquisa.

Na terceira subamostra analisada, o0s retornos amormmao diferiram
significativamente dos retornos anteriores ao eyararroborando os resultados apresentados
anteriormente, os quais afirmavam que, para asesapidessa subamostra, as demonstracoes
contabeis ndo alteraram a visdo de seus investickbbre o desempenho das empresas.
Todavia, como essa subamostra é formada por aphres das trinta e oito empresas
analisadas no presente estudo, pode-se considesarresultado como uma excecdo ao
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comportamento tipico verificado, segundo o quahtmmacdes contabeis (no presente caso
0 prejuizo divulgado nas demonstragBes financeaasais), de fato terdo impactos

significativos sobre os precos das acdes. Assim;sk em Ultima instancia, evidéncias

adicionais a literatura pré-existente, da relevérda informacdo contabil para o usuario
externo no mercado de capitais brasileiro.

6 CONCLUSOES

A contabilidade como fonte de informacgfes buscargara qualidade e a utilidade
das informac¢des emanadas pelas empresas comoesap@tocesso de tomada de decisoes,
em especial para o mercado de capitais. Nessalgentiobjetivo da presente pesquisa foi
investigar a reagdo do mercado acionario frentelm@os de prejuizos de um conjunto de
empresas de capital aberto no Brasil. Para tamtain coletadas as datas de apresentacao das
demonstracdes contabeis na CVM e as cotacles des @gssas empresas em datas proximas
aos eventos. Os dados analisados foram os refereige demonstracdes financeiras
padronizadas (particularmente a Demonstracdo daolt®ds do Exercicio) referentes aos
exercicios de 2000 a 2004. Além disso, foram cdétanformacdes sobre as cotacbes e 0s
retornos das agfes dessas empresas referenteeg@@sspocorridos nesse periodo.

Por meio da metodologia de Estudo de Eventos, ifieni-se uma reacdo média
negativa do mercado frente ao anuncio de prejudanforme a hipétese adotada. A amostra
total, quando analisada de forma agregada, apoesanta queda expressiva para 0S precos e
retornos das agdes nos dois dias subsequentesilgagi&o de prejuizos pelas empresas. De
maneira geral, esses precos e retornos diferirgnifisativamente daqueles verificados no
periodo prévio ao evento (janela de estimacao)aviagdquando se realizou a comparacédo da
mesma janela de estimacdo com o0s cinco dias sudggegii os retornos anormais nao
apresentaram-se mais significativos, demonstrangm@sso dos retornos a normalidade do
mercado no periodo.

Analisando-se os dados de forma desagregada,ceerfe que o comportamento
apresentado pelas empresas pode ser subdivididzésngrupos distintos em termos das
reacfes do mercado de capitais frente ao anuncyrajeizos: (1) para a primeira e mais
representativa subamostra dos dados, houve uma giggdficativa no nivel geral dos precos
e retornos das acdes, indicando que o mercadairaaghformacgfes negativas presentes nas
demonstracdes; (2) para a segunda, 0 mercado ngagitivamente a informacéo, sugerindo
gue os agentes pudessem estar esperando resyliagisspara essas empresas. Desse modo,
0 prejuizo real apresentado pelas empresas podideinferior ao especulado pelo mercado;
e (3) na ultima subamostra, composta por apenas atupresas do total de 38 analisadas, o
comportamento dos retornos das acfes nao foi mdlado pela apresentacdo das
demonstracdes financeiras, sugerindo que as inf@@saja haviam sido antecipadas pelos
agentes e precificadas no valor dos titulos no ager@acionario, o que levou a auséncia de
anormalidades significativas em seus retornos.

Para futuras pesquisas, sugere-se a aplicacédo walatogia aqui adotada a outros
eventos contabil-financeiros, que ocorram com ckggléncia nos mercados de capitais.
Dentre eles, pode-se exemplificar: os anunciosudéels e/ou aquisicdes; 0s anuncios de
pagamentos de dividendos e de bonificagBes; adteds adesdo a niveis diferenciados de
governanca corporativa no Novo Mercado da Bove§pantendimento dos efeitos desses
eventos no mercado financeiro aumentara a gamafaleniacdes dos gestores e investidores
para controle dos riscos a que estdo sujeitos @& gmars processos de decisbes, bem como
permitira que se tenha evidéncias adicionais davaecia das informagfes contabil-
financeiras para os agentes nos mercados de sapitai
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