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Resumo

Considerando-se a polémica discussdo sobre
o disclosure (evidenciagdo) de instrumentos
financeiros, particularmente os  derivativos,
despertou-se o interesse de analisar se o nivel de
evidenciagdo presente nos relatérios contabeis
das empresas brasileiras, no tocante aos citados
instrumentos, apresenta alguma reagdo no preco
dos ativos que estas empresas negociam em duas
diferentes bolsas de valores: a BOVESPA (Bolsa de
Valores de Sao Paulo) e a NYSE (Bolsa de Valores
de Nova York). Estabeleceu-se a hipotese nula de
que empresas com altos indices de evidenciacdo
apresentariam retornos anormais positivos no prego
de suas acgoes. Os relatorios contabeis analisados
foramos Form 20F eas Demonstra¢des Financeiras
Padronizadas (DFP), referentes ao exercicio
contabil de 2006. Os resultados apontaram para a
rejeicao da hipdtese nula previamente estabelecida,
pois empresas com um maior nivel de evidenciacao
ndo apresentaram retornos anormais positivos no
preco de suas agdes (e também no prego de seus
ADR - American Depositary Receipts).

Palavras-chave: Resultado Econdmico -—
Desempenho — Decisao.

sirlemes@uol.com.br
Abstract

Considering the controversial discussion about the
disclosure of financial instruments, particularly
derivatives, we became interested in examining
whether the disclosure level in the accounting
reports of Brazilian companies, with respect to
the aforementioned instruments, presents some
reaction in the price of the assets that these
companies trade in two different stock exchanges:
BOVESPA (Sao Paulo Stock Exchange) and
the NYSE (New York Stock Exchange). We
established the null hypothesis according to which
firms with higher disclosure levels would present
positive abnormal returns in their stock price. The
analyzed financial reports were Form 20F and
Demonstragoes Financeiras Padronizadas (DFP
— Standardized Financial Statements), for the year
2006. The result does not support the previously
established null hypothesis, because companies
with a greater level of disclosure did not present
positive abnormal returns in their stock price
(and also in the price of their ADR - American
Depositary Receipts).

Keywords: Disclosure — Abnormal Returns —
Efficient Markets Hypothesis.
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Introducio

Este trabalho foi desenvolvido observando-se
um contexto em que o nivel de evidenciagdo
fornecido pelas empresas em seus relatdrios
contabeis ¢ considerado como uma variavel
relevante (por exemplo, vide LOPES; LIMA,
1998; HEALY; PALEPU, 2001). Considerando-
se a polémica discussdo sobre a evidenciacao
de instrumentos financeiros, particularmente
os derivativos (por exemplo, vide DAROS e
BORBA, 2005), despertou-se o interesse de
analisar se o nivel de evidenciagao presente nos
relatorios contdbeis das empresas brasileiras,
no tocante aos citados instrumentos, apresenta
alguma reacdo no preco dos ativos que estas
empresas negociam em duas diferentes bolsas
de valores: a BOVESPA (Bolsa de Valores
de Sao Paulo), que representa o mercado de
capitais brasileiro; e a NYSE (Bolsa de Valores
de Nova York), representando o mercado norte-
americano.

Para tanto, considerou-se a Hipotese de Mercados
Eficientes (HME), teoria que trata principalmente
do comportamento de precos em relagdo a
informagoes relevantes publicamente disponiveis
e da previsibilidade (imprevisibilidade) dos
pregos dos titulos. De acordo com Fama (1970),
mercado eficiente € aquele em que os pregos dos
titulos, em algum tempo, refletem totalmente
toda informacao disponivel.

Desta forma, elaborou-se o seguinte problema
de pesquisa: nos mercados de capitais brasileiro
e norte-americano, o nivel de evidenciacao
fornecido pelas empresas brasileiras em seus
relatérios contabeis pode ser tomado como uma
variavel que explica os retornos anormais que as
acoes de tais empresas possam vir a apresentar na
data de divulgacdo de taisrelatorios? Estabeleceu-
se a hipotese nula de que empresas com altos
indices de evidenciacao apresentam retornos
anormais positivos no preco de suas acgoes.

As empresas componentes da amostra sdo
empresas brasileiras ndo-financeiras e que se
encontram listadas na NYSE e na BOVESPA.
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A selecdo de empresas nao-financeiras se dd em
razdo da variavel tomada como explicativa dos
retornos anormais: o indice de evidenciacao de
instrumentos financeiros. Coerentemente com o
destacado por Dards e Borba (2005), a utilizagao
de instrumentos financeiros, em particular
os derivativos, ndo faz parte do contexto
operacional dessas empresas, exigindo-se, com
isso, a geracdo de informagdes que justifiquem
sua utilizagdo.

Como um todo, este trabalho esta dividido em
cincose¢oes. Asegundasegdo, aseguir, apresenta
o referencial teérico da pesquisa, tratando tanto
da relevancia da evidenciagdo contabil quanto
da teoria que sustenta a HME. A terceira parte
deste artigo mostra os aspectos metodologicos
adotados para a pesquisa. A quarta refere-se a
analise dos resultados e na quinta se¢do tém-se
as consideracdes finais.

1 Referencial tedrico
1.1 Evidenciacao contabil

A contabilidade pode ser visualizada como um
processo que envolve a identificagdo, o registro
e a geracdo de informacdes, materializando-se
por meio de relatérios contabeis/financeiros, que
fardo referéncia aos eventos ocorridos em uma
entidade durante um determinado periodo de
tempo. Segundo ludicibus, Martins e Carvalho
(2005, p. 12), os objetivos da contabilidade
nascem das necessidades de seus usuarios;
assim, “o objetivo da contabilidade, entdo, pode
ser estabelecido como o de fornecer informagao
como suporte a tomada de decisdo, tanto dos
usuarios internos, como dos usuarios externos
das entidades” (SANTOS et. al., 2006, p. 28).

Lopes e Martins (2005, p. 31) afirmam que, no
papel de usudrios externos, “os investidores
ndo possuem o mesmo nivel de informacao que
os gestores da empresa, de forma a necessitar
de instrumentos independentes para avaliar
sua real situagdo”. Com isso, o fornecimento
de informagdes completas e confidveis sobre
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a situacdo financeira e os resultados da
companhia deve ser garantido pela emissdo das
demonstragdes contabeis.

Neste contexto, quando a empresa promove
a evidenciacdo em seus relatorios de forma
incompleta, as informagdes que chegam ao
conhecimento dos usudrios externos podem
mostrar, dentre outros fatores, um risco menor
do que aquele ao qual a entidade realmente
estd exposta; como consequéncia, “a relacao
risco-retorno, que ¢ componente-chave de
todo o processo de movimentagdo de recursos
na economia, fica sensivelmente prejudicada”
(LOPES; LIMA, 1998, p. 9).

Para Healy e Palepu (2001, p. 406), o “disclosure
corporativo € crucial para o funcionamento de
um mercado de capitais eficiente”, salientando
que os usuarios desse nivel de evidenciacio
ndo seriam apenas os investidores. Handa e
Linn (1993, p. 82) também ja afirmavam que
“investidores atribuem maior risco sistematico
para um ativo com poucas informacdes que
para um ativo com muitas informagdes”. Ainda
coloca-se que, conforme Buschman, Piotroski e
Smith (2004), a disponibilizag¢do de informagdes
¢ alegada como sendo a chave determinante
para a eficiéncia nas decisdes de alocacdo de
recursos € crescimento na economia.

1.2 Eficiéncia de mercados

Considerada um dos fundamentos da Moderna
Teoria de Finangas, a eficiéncia de mercado
trata  principalmente da  previsibilidade
(imprevisibilidade) dos precos dos titulos e do
ajuste desses pregos a informagdo disponivel.
De acordo com Fama (1970 e 1991), mercado
eficiente ¢ aquele em que pregos de titulos,
em algum tempo, refletem totalmente toda
informagdo disponivel. Existem trés formas
de eficiéncia informacional: fraca, semi-forte
e forte. Além da eficiéncia informacional,
outra condicdo para existéncia de eficiéncia ¢
a racionalidade do mercado, em que os precos
devem refletir com precisdo as expectativas dos
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investidores em relagao ao valor presente dos
fluxos de caixa futuro.

Os estudos sobre o comportamento dos pregos
das acdes tiveram sua origem nos estudos
sobre aleatoriedade dos pregos (Randon Walk),
no inicio do século XX, cujo precursor foi
Bachelier (1900). Outro importante trabalho
sobre o comportamento dos precos das agdes
foi desenvolvido por Kendall (1953), no qual o
autor conclui que os precos seguem um passeio
aleatorio. Mas foi apenas a partir da década de
60, com os estudos de Eugene F. Fama e Paul
A. Samuelson, que a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado (HEM) teve sua origem.

A forma semi-forte de eficiéncia diz que nenhum
investidor pode obter retornos anormais (em
excesso) com base em alguma informacgao
publica disponivel, pois os pregos se ajustam
rapidamente as novas informagdes divulgadas.
O método utilizado para testar essa forma de
eficiéncia ¢ o Estudo de Eventos.

Os estudos de eventos tém a finalidade de
verificar a existéncia ou ndo de retornos
anormais em torno da data de um anuncio
de um fato relevante. A preocupagdo desses
estudos é com a possibilidade de um investidor
vir a obter lucro, comprando o titulo na data do
anuncio. Espera-se, em um mercado eficiente,
um ajuste rapido dos pregos apds o anuncio.
Se a reagdo for lenta, investidores podem
obter retornos extraordinarios comprando na
data da divulgacao.

No Brasil diversas pesquisas  foram
desenvolvidas com objetivo de testar a forma
semi-forte de eficiéncia, das quais se pode
destacar o trabalho de Leite e Sanvicente
(1990), por ter sido um dos primeiros estudos de
eventos realizado no pais. Além deste, destaca-
se também o estudo de Camargos e Romero
(2006), em que se testou, entre outros eventos,
a reagdo do mercado brasileiro ao langamento
de American Depositary Receipts (ADR). Os
autores chegaram a conclusdo de que o mercado
nao foi eficiente na forma semi-forte.
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2 Aspectos metodologicos

Esta pesquisa foi desenvolvida segundo
um estudo descritivo, em que, de acordo
com Andrade (2004), o pesquisador busca
apresentar as caracteristicas de uma
determinada situagao, sem nela interferir. Isso
permite a observacgao, o registro, a analise ¢ a
interpretacao da situacdo estudada.

2.1 Definicao da amostra

Como um dos objetivos do trabalho ¢ também
a comparacao entre os dados de diferentes
mercados de capitais, escolheram-se empresas
brasileiras que estivessem listadas na NYSE e
na BOVESPA ao mesmo tempo, que fossem
ndo-financeiras  (conforme explicado na
introducao deste trabalho) e que apresentassem
a necessidade de emitir o Form 20F. Apenas
empresas que negociam ADR niveis II e III
na NYSE estdo obrigadas a emissao do citado
relatorio, cujo conteudo ¢ diferente daqueles
relatorios fornecidos ao mercado de capitais
brasileiro (as DFP).

As empresas a serem analisadas emitem, entdo,
dois tipos diferentes de relatorios contabeis: os
Form 20F, que sdo elaborados e enviados ao
mercado norte-americano; e as DFP, que sdo
elaboradas e enviadas ao mercado de capitais
brasileiro. Conforme destacado no paragrafo
anterior, o conteudo informacional dos dois
relatorios em questdo, ainda que para as mesmas
empresas, ¢ diferente (vide, por exemplo:
DAROS ¢ BORBA, 2005). Isso demanda a
mensuracdo do nivel de evidenciagdo presente
nos dois relatdrios contabeis.

Quanto ao periodo de andlise, tem-se que os
Form_20F apresentam o prazo de até 30 de junho
do exercicio subsequente ao que se refere o
relatorio para serem enviados a SEC (Securities
and Exchange Commission),econsequentemente
aNYSE. Ja as DFP apresentam o prazo de até 31
de marco do exercicio subsequente para serem
encaminhadas a CVM (Comissao de Valores

Mobilidrios). Dado que a presente pesquisa
foi iniciada em janeiro de 2008, os relatdrios
contabeis mais recentes disponiveis, para os
dois diferentes mercados de capitais, foram os
referentes ao exercicio contabil de 2006.

Conforme consulta no banco de dados da
CVM (2008), observados os itens restritivos
apresentados anteriormente, selecionaram-se 24
empresas para compor a amostra a ser analisada.
Consultando-se a homepage da NYSE (2008)
e BOVESPA (2008), foram anotadas as datas
em que os relatérios contdbeis de tais empresas
foram divulgados; no entanto, para duas
empresas selecionadas, ndo se encontrou na base
de dados da NYSE (2008) a data de divulgacao
de seus Form_20F (empresas Embraer e Vale do
Rio Doce).

2.2 Calculo do indice de evidencia¢ao

Selecionadas as empresas a serem estudadas,
partiu-separaacoletadeseusrelatorioscontabeis.
As DFP foram obtidas junto a consultas no
website das empresas selecionadas, tal como o
cadastro na CVM e na prépria BOVESPA. Ja os
Form 20F foram obtidos com pesquisas junto
a NYSE. Estes procedimentos resultaram na
coleta de 46 relatorios contabeis, sendo 24 DFP
e 22 Form_20F (j4 que duas empresas, junto a
NYSE, ndo possuiam dados suficientes para a
analise).

Para a obten¢ao dos indices de evidenciacao,
utilizou-se uma adaptacdo de um instrumento
de coleta de dados anteriormente validado por
Lopes e Rodrigues (2007), e que mede o nivel
de evidenciacdo de instrumentos financeiros
a luz dos requerimentos dispostos pelo IASB
(International Accounting Standards Board),
orgdo internacional que busca a convergéncia
das normas contédbeis. Essa adaptacdo ocorreu
no sentido de atualizar o instrumento de coleta
de dados utilizado, pois o original baseava-
se nos requerimentos do IASB referentes ao
ano de 2000. Atualmente (ano de 2008), estes
requerimentos ja se alteraram e sao encontrados
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no IFRS 7 (International Financial Reporting
Standards n° 7). Desta forma, apods a analise de
quais itens deveriam ser alterados, incluidos
ou retirados do questionario, o instrumento
de coleta, que originalmente apresentava
54 questdes, passou a apresentar 45 (essa
atualizagcdo baseou-se em: IASB, 2006), sendo
todas as suas variaveis dicotomicas (assumem
somente o valor de 0 ou 1).

A 4rdua tarefa de andlise de contetido dos
relatdrios se da por meio dos seguintes passos:
1) verifica-se se no relatdrio analisado foi
divulgado cada um dos itens presentes no
questionario, tratando tais itens como variaveis
dicotdmicas (atribui-se a pontuagdo 1 se o item
foi evidenciado, e 0 se ndo foi); i1) anota-se em
uma planilha impressa a pontuagdo referente a
cada questdo, para cada relatério contabil; iii)
transferem-se os dados coletados (numeros 1 e
0) paraa uma planilha eletronica, para o calculo
dos indices.

Adicionalmente, informa-se que o indice em
questdo ¢ ajustado por itens ndo-aplicaveis
(este ajuste ¢ feito por meio da redugdo do
denominador da equacdo no caso de um item
nao ser aplicavel ao relatorio contabil analisado;
seu objetivo ¢ ndo prejudicar a obtencdo dos
indices, ndo penalizando a empresa pela nao
divulgacdo de algum item que ndo seria a ela
aplicavel).

Obtidos os indices de evidenciagdo, estes
servirdo de base para a segregacao das empresas
nos diferentes grupos citados na introducao
deste trabalho; tal segregacao esta apresentada
no Apéndice A, juntamente com a descrigao das
empresas componentes da amostra.

2.3 Procedimentos para o estudo de eventos

Para testar se o nivel de disclosure se comportou
como uma variavel que explicaria os retornos
anormais apresentados no prego de acoes/ADR
dasempresas estudadas, utilizou-se deum Estudo
de Eventos, que consiste na analise do efeito de
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informacodes especificas de determinadas firmas
sobre os precos de suas acdes (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003). Com isso, verifica-se a
existéncia de retornos anormais em torno do dia
de anuincio de uma noticia relevante. Para tanto,
um estudo de evento segue as seguintes etapas:
definicdo do evento; critério de selecao (base
de dados utilizada, sele¢ao do setor econdmico,
empresas afetadas pelo evento em estudo);
determina¢ao de retornos normais ¢ anormais;
procedimento de estimagdo; procedimento de
teste; e resultados empiricos.

A terceira etapa (determinagao retornos normais
e anormais) ¢ crucial no método de Estudo
de Eventos. E nessa etapa que os retornos
calculados na janela de eventos sdo comparados
com o retorno normal para verificar a existéncia
de retornos anormais. De acordo com Camargos
e Barbosa (2003), o retorno normal ¢ definido
como aquele retorno esperado em uma situacao
em que ndo ocorre o evento, enquanto o retorno
anormal ¢ definido como o retorno observado
de um titulo menos o retorno normal. A equacao
do retorno anormal ¢ dada a seguir.

RAit =R, - E(Rit) [1]
Em que:

RA,, = retorno anormal para uma firma i no
periodo t;

R, = retorno observado para uma firma i no

periodo t;
E(R,) = retorno esperado para uma firma i no
periodo t.

A forma de calculo da taxa de retorno utilizada
foi a forma logaritmica (capitalizagdo continua).
A escolha dessa forma de célculo de retorno ¢é
dada pelas consequéncias estatisticas quanto
a distribuicao de frequéncia dos retornos. Na
forma logaritmica (capitalizagdo continua),
a distribuicdo de frequéncia dos retornos
seria simétrica, tendendo a aproximar-se da
curva normal. Com base nesses pressupostos
estatisticos, a formula de calculo logaritmica
¢ mais adequada quando se deseja utilizar
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testes estatisticos paramétricos. Além disso, foi
adotado o procedimento trade-to-trade em que
foram considerados apenas dias em que houve
negociacao.

Segundo Fama (1991), o mercado eficiente
por si ndo ¢ testavel, devendo ser testado
conjuntamente com algum modelo de equilibrio,
um modelo de precificacdo de ativos. Para
determinagdo dos retornos normais utilizou-
se 0 modelo de retorno ajustado ao risco e ao
mercado. Segundo Soares, Rostagno e Soares
(2002), em comparacdo ao modelo de retorno
ajustado ao mercado e ao modelo de precificagao
de ativos (CAPM), o modelo de retorno ajustado
ao risco e ao mercado se mostra mais eficaz na
captacao de retornos anormais.

Neste artigo, definiu-se como janela de eventos
um periodo de 21 dias, compreendendo 10 dias
antes do evento e 10 dias depois. A janela de
estimacdo, seguindo o exemplo de Campbell,
Lo e Mackinlay (1997), foi definida como 120
dias, ndo englobando o periodo da janela de
eventos.

Para o teste de significancia foram usados dois
métodos, sendo um paramétrico (test t) e um
nao-paramétrico (teste de Wilcoxon). O valor
do test t ¢ obtido por meio da divisdo entre o
retorno anormal médio e o erro padrao, conforme
equagao a seguir.

_ 4R
ep [2]

Para a correcdo da heteroscedasticidade presente
nas séries, utilizaram-se procedimentos robustos
em relacdo a heteoscedasticidade. Esse método
consiste em construir uma estatistica t utilizando
erros-padrao robustos, que podem ser obtidos
por meio da Equacdo (3), a seguir.

n
Ny _2u[2
=1 Y

“SOR? 3]

t

ep =

Em que:

ff[j = 1-ésimo residuo da regressdo de xj sobre as
outras varidveis explicativas;
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SQRj = soma dos residuos quadrados dessa
regressao.

Os testes ndo-paramétricos sao livres de qualquer
suposicao sobre a distribuicdo dos retornos.
Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997),
tipicamente esses testes nao-paramétricos nao sao
usados isoladamente, mas em conjunto com testes
paramétricos. O teste de Wilcoxon ¢ baseado na
ideia de que a soma dos “ranks” para as amostras
acima e abaixo da média deve ser similar.

As cotagdes de fechamento ajustadas por
provento foram coletadas no Banco de Dados
Economadtica e para o desenvolvimento do
Estudo de Eventos foi utilizado o software
Stata versao 10. Em relagdo a realizagdao de
comparacao entre as médias, o software utilizado
foi o SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences), aplicando-se o teste t de Student.

3 Resultados e analises

Antes do inicio das analises, fez-se necessaria
a mensuracdo do nivel de evidencia¢do para
a andlise dos resultados. Apos a aplicagao
da metodologia descrita no subtopico 3.2,
obtiveram-se os indices que possibilitaram a
segregacdo das empresas em quatro grupos:
dois grupos com indices de evidenciagdo acima
da média (um para cada mercado de capitais)
e dois grupos com indices de evidenicagao
abaixo da média, conforme se pode conferir no
Apéndice A desta pesquisa.

Por exemplo, no Apéndice A, o “Grupo C”
refere-se a 13 empresas com indice de
evidenciagdo dos Form_ 20F abaixo da média.
Ja o “Grupo B” refere-se a nove empresas
com o indice de evidenciacdo fornecido
nos Form 20F acima da média. Antes de
se prosseguir com a andlise, fez-se, com o
auxilio do software SPSS, uma comparagao
das médias entre os quatro diferentes grupos
criados, considerando-se uma significancia de
5% (BUSSAB; MORETIN, 2003). A seguir
apresenta-se a Tabela 1 com os resultados.
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Tabela 1 - Diferenca entre as médias, por grupo de empresas
Tipo de Relatorio N Média Desvio Padrao P-Value
Grupo B (Form_20F) 9 61,07 4,16
Grupo_C (Form_20F) 13 52,38 517 0:000
Grupo_E (DFP) 10 48,28 3,46 0.000
Grupo_F (DFP) 14 37,48 3,96

Conforme indicam os resultados presentes
na Tabela 1, os dois grupos criados para
segregar as empresas, segundo os indices
presentes Form 20F, apresentam médias
significativamente diferentes; ou seja, a
superioridade dos indices do Grupo E em
relagdo ao Grupo F ndo ¢ fruto do acaso. O
mesmo vale para os dois outros grupos (Grupo B
e Grupo C). Isso mostra que os grupos em
questdo possuem empresas com caracteristicas
diferentes quanto as praticas de evidenciagao.

3.1 Resultados obtidos junto aos Form_20F

Basicamente, para a obtencao dos resultados a
serem analisados em relagdo aos Form_20F, sdo
necessarios trés passos: realizacdo do Estudo
de Eventos para o grupo das 22 empresas
selecionadas, verificando se o mercado
comportou-se de maneira eficiente a divulgacao
dos Form 20F; realizagdo do Estudo de
Eventos para o grupo de empresas com indices
de evidencia¢do acima da média; e realizagao
do Estudo de Eventos para o grupo de empresas
com indice abaixo da média.

Realizou-se o primeiro passo e, conforme
se pode conferir nos Apéndices B e D, o
mercado norte-americano se comportou de
forma eficiente em relagdo a divulgacdo dos
Form_20F, mas retornos anormais significativos
ndo foram encontrados na janela de eventos.
As caracteristicas dos graficos apresentados no
Apéndice D mostram um formato compativel
com o que prediz a teoria de mercados eficientes.
Adicionalmente, nota-se que ap6s um pico, na
data t0, os retornos voltam ao patamar anterior,

ndo havendo, assim, oportunidade de ganhos
extraordinarios em funcdo da divulgacao
(vide Apéndice B, Grupo A, e Apéndice D,
grafico “Retorno Anormal (Média) — NYSE”,
Grupo_A).

Partindo-se para o segundo passo, um novo
Estudo de Eventos foi realizado, observando-se
as empresas com indices de evidenciacdo acima
da média, conforme mostrado no Apéndice
B, Grupo_ B. Os resultados apontam que esse
grupo de empresas apresentou um retorno
anormal acumulado negativo, sendo que os
retornos negativos concentraram-se em dias
anteriores ao evento €, 0 mais importante, no
dia do evento, estendendo-se até o terceiro dia
apos o evento. Esperava-se que, por este grupo
conter empresas com maior nivel de disclosure,
o mercado reagisse positivamente, apresentando
retornos positivos na data do evento (vide
também Apéndice D, grafico “Retorno Anormal
(Média) - NYSE”, Grupo B).

Realizando-se o terceiro e Ultimo passo dessa
parte da pesquisa, elaborou-se um Estudo
de Eventos para as empresas com indices
de evidenciacdo abaixo da média, conforme
apresentado no Apéndice B, Grupo C. Os
resultados apresentados pelo citado apéndice
mostram-se equivalentes aos resultados obtidos
no primeiro Estudo de Eventos, o que também
esta alinhado com a HME. No entanto, retornos
anormais significativos ndo foram encontrados
na janela de eventos e, assim como no primeiro
estudo, ha um pico no dia do evento, seguido
da normalizagdo dos retornos nos dias seguintes
(vide também Apéndice D, grafico “Retorno
Anormal (Média) - NYSE”, Grupo_C).
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3.2 Resultados obtidos junto as DFP

Novamente, para a obtengcdo dos resultados
a serem analisados, basicamente  se
desenvolveram trés passos, mas junto as DFP:
realizagao do Estudo de Eventos para o grupo
das 24 empresas selecionadas, verificando se
o mercado comportou-se de maneira eficiente
a divulgacao das citadas DFP; realizacdo do
Estudo de Eventos para o grupo de empresas
com indices de evidenciacao acima da média;
e realizacdo do Estudo de Eventos para o grupo
de empresas com indice abaixo da média.

O Apéndice C, Grupo A, traz os resultados
referentes ao primeiro passo deste subtdpico.
De acordo com os resultados obtidos nessa
etapa, o mercado ndo se comportou de forma
eficiente, e retornos anormais significativos
foram encontrados na janela de eventos nos
dias t-2 e t2 (vide também Apéndice D, grafico
“Retorno Anormal (Média) — BOVESPA”,
Grupo_A). O retorno anormal antes da data
do evento indica que houve vazamento de
informagdes, enquanto o retorno dois dias apos
a data do evento revela que houve uma reagao
retardada do mercado. Poder-se-ia argumentar
que tal reacdo retardada do mercado implica
na possibilidade de se construirem estratégias
de investimentos lucrativas com base na
informagao disponivel. No entanto, os retornos
anormais foram negativos e tal estratégia seria
inviavel. Porém, esse argumento ndao muda
a conclusdo de que o mercado ¢ ineficiente.
Apenas se mudaria de uma estratégia de
compra para uma estratégia de venda.

Conforme se pode verificar no Apéndice C,
Grupo_B, para as empresas com indices de
evidencia¢do acima da média, os resultados
indicam que nao houve nenhum retorno anormal
na janela de eventos. Os graficos desse estudo
ndo mostram um comportamento que se espera
num mercado eficiente, ja que se espera que na
data do evento haja um retorno extraordinario
(vide Apéndice D, grafico “Retorno Anormal
(Média) — NYSE”, Grupo B). Porém, pode-se
interpretar que o relatério contdbil divulgado
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ndo trouxe nenhuma surpresa ao mercado, ou,
em outras palavras, o conteudo desse relatorio
ja era esperado pelo mercado.

A terceira etapa do estudo consistiu em realizar
o Estudo de Eventos para o grupo de empresas
com indices de evidenciagdo abaixo da média,
conforme o Apéndice C, Grupo_C. Osresultados
foram consistentes com os resultados da amostra
total, com retornos anormais nos dias t-2 ¢ t2, €
as mesmas consideragdes feitas para a amostra
total valem para essa amostra.

4 Conclusao

Em um contexto que considera a Hipodtese
de Mercados Eficientes e a relevancia da
evidenciagdo fornecida pelas empresas nos
relatorios contabeis, principalmente no tocante
a instrumentos financeiros, desenvolveu-se
este trabalho. O problema de pesquisa que se
buscou responder foi o seguinte: nos mercados
de capitais brasileiro e norte-americano, o nivel
de evidenciacdo fornecido pelas empresas em
seus relatorios contabeis pode ser tomado
como uma varidvel que explica os retornos
anormais que as agdes de tais empresas
possam vir a apresentar na data de divulgacao
de tais relatorios? Estabeleceu-se a hipotese
nula de que empresas com altos indices de
evidenciagdo apresentam retornos anormais
positivos no prego de suas agoes.

Os relatorios analisados foram os Form_20F
e as DFP e, apos a devida mensuragdo dos
indices de evidenciagdao, classificaram-se
as empresas em seis grupos, que provocou a
realizagdo de seis estudos de eventos: um grupo
com as empresas no geral, um grupo composto
por empresas com indices de evidenciagdo
acima da média e um grupo de empresas com
indice abaixo da média, para cada um dos dois
diferentes mercados analisados.

Os resultados apontaram para a rejeicdo da
hipotese nula previamente estabelecida, pois
empresas com um maior nivel de evidenciacao
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nao apresentaram retornos anormais positivos no
preco de suas agdes (e também no preco de seus
ADR);empresascombaixoniveldeevidenciacao
ndo apresentaram, consistentemente, retornos
anormais negativos na data de divulgacao dos
relatorios contdbeis. Este fato sugere que alguma
informagdo negativa pode ter sido divulgada
nesses relatorios, fazendo com que o mercado
reagisse de tal forma.

Destaca-se que esta pesquisa faz parte de um
outro estudo que ja vinha sendo desenvolvido,
buscando verificar este fato somente na NYSE
e, em virtude dos resultados obtidos, partiu-se
para o estudo do mesmo fato na BOVESPA.
Como indicagdo para pesquisas futuras,
sugerem-se estudos com indices de evidenciacao
que levem em conta outros aspectos, além
dos instrumentos financeiros. Pressupdem-se
que, ao se tomar medidas diferenciadas para
o nivel de evidenciacdo, novas consideragoes
possam ser alcangadas, em linha com a hipotese
previamente estabelecida.
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