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RESUMO

SCHIVINSKI, Tadeu. O Efeito da Divulgacdo das Demonstragcbes Financeiras
Sobre o Retorno das Acdes e Avaliacdo do Modelo CAPM no Mercado de
Capitais Brasileiro. 2002. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producédo) —
PPGEP/UFSC, Florianopolis — SC, Brasil.

Este trabalho teve como objetivo analisar, por meio de um estudo de eventos, 0
mercado de capitais brasileiro, averiguando se a divulgacdo das Demonstracoes
Financeiras, juntamente com o Relatério da Administracdo de empresas de capital
aberto, modifica o0 comportamento dos retornos de suas acdes no mercado, além de
avaliar quais dessas acoes estdo subavaliadas ou sobreavaliadas com o uso do
Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital CAPM). Os resultados do trabalho
parecem indicar que a divulgacdo das Demonstracdes Financeiras, juntamente com
o Relatério da Administracdo das empresas de capital aberto, ndo demonstrou ser
um evento relevante ao mercado de capitais brasileiro, uma vez que nao apresentou
efeito significativo sobre a variagcdo dos precos das acles, por meio do teste de
hipoteses t-Student, valendo-se de niveis de significancias estatistica de 5% e 10%.
Com relacdo a aplicacdo do Modelo CAPM, em que as andlises abrangeram o0s
aspectos que envolvem risco e retorno, observou-se que 88% das 42 empresas
analisadas ndo possibilitaram um prémio pelo risco aos seus investidores no periodo
analisado.

Palavras Chave: Demonstragdes Financeiras, Eficiéncia de Mercado e Estudo de
Eventos.



ABSTRACT

SCHIVINSKI, Tadeu. O Efeito da Divulgacdo das Demonstracdes Financeiras
Sobre o Retorno das Ac¢des e Avaliagdo do Modelo CAPM no Mercado de
Capitais Brasileiro. 2002. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producédo) —
PPGEP/UFSC, Florianopolis — SC, Brasil.

The objective of this paper is to analyse the Brazilian capital markets verifying
whether publication of Statements and Management Reports modifies stock return
behavior for Publicly Traded Companies. The CAPM model was applied to verify
wich stocks were under-estimated or over valued. Through the t-Student test of
hypothesis with significance levels of 5% and 10%. t was found that the publishing
of Statements and Management Reports were not an important events in the
Brazilian capital markets with no significant effect on price stocks variation. The
application of CAPM model showed that, in the analyzed period, 88% of the 42

analyzed companies didn't present return for the risk to its investors, what can

indicate the expectation of most of its investors was not corresponded.

Key Words: Statements, Market Efficiency and Event Studies.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagéo

O fortalecimento e a expansdo do mercado de capitais esta sujeito, entre
outros fatores, a aplicagdo de mecanismos que proporcionem maior transparéncia e
confiabilidade na divulgacdo das informacdes. Porém, conforme afirmam Tertuliano
et al. (1993), é fundamental observar que, em geral, os participantes do mercado de
capitais ndo atribuem a devida importancia aos aspectos relacionados ao papel da
informacéo.

A importancia da informacdo no funcionamento e nos resultados
apresentados no mercado de capitais esta ligada a eficiéncia de mercado. Para
Reilly (1994), um mercado de capitais é considerado eficiente quando o preco das
acOes ajusta-se rapidamente em funcéo da divulgacdo de uma nova informacéo e,
portanto, seu preco reflete toda a informacéo relevante sobre determinada ac&o. E
condicdo sine qua non para um mercado de capitais eficiente que todas as
informacdes relevantes sobre os eventos ocorridos possam influenciar no retorno
dos investimentos de modo que figuem disponiveis aos seus participantes de
maneira rapida e adequada.

Nesse sentido, a divulgacdo das demonstragcdes financeiras, juntamente com
o relatério anual da administracdo, torna-se um instrumento de grande valia no
relacionamento entre a empresa e seus acionistas, sendo considerada pelos

participantes do mercado como um evento relevante no mercado de capitais.
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Conforme menciona Lauretti (1998), o Relatério da Administracdo, como
peca integrante das Demonstracdes Financeiras, devera complementar as pecas
contabeis e as notas explicativas, observando a devida coeréncia com a situacao
nela espelhada, formando um quadro completo das posturas e do desempenho da
administracdo na gestdo e na alocacdo dos recursos que se encontram a ela
confiados.

A divulgacéo de informacdes uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem
0 conhecimento da organizacdo, de seus objetivos e de suas politicas, além de ser
um direito dos acionistas, podera orientar as expectativas futuras do mercado com
relacdo a empresa.

Da mesma forma, o conjunto de informacbes que chega ao mercado torna
0S gestores mais preocupados em relacdo ao fato de suas empresas serem
influenciadas pelos riscos que escapam ao seu controle. A flutuagéo dos precos, em
geral, acarreta efeitos desestabilizadores nas estratégias das organizagées, levando
os administradores a aperfeicoarem a gestao dos riscos, possibilitando com isso que
as empresas melhorem sua capacidade de gerir 0S recursos.

Nesse sentido, o Modelo de Formacdo de Precos de Ativos de Capital
(CAPM), desenvolvido na década de sessenta, procura explicar de forma prética, o
comportamento dos ativos negociados no mercado, obtendo-se elementos
essenciais relacionados com os precos praticados no mercado.

O Modelo CAPM, na atualidade, serve como padrdao para diversas analises
gue envolvem riscos e retornos e procura explicar, de maneira simples, como se da
o relacionamento da rentabilidade esperada de um ativo qualquer em um mercado

em equilibrio, com o risco néo diversificavel, expresso pelo coeficiente beta.
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Assim, é possivel ganhar com a informagéo, conforme afirmam Ross et al.
(1995), desde que o preco das acdes leve varios dias para se ajustar, haja vista a
existéncia de oportunidades de ganhos para aqueles investidores que queiram
comprar acdes na data do anuncio e vender no instante em que o preco retorne ao
seu nivel de equilibrio.

Finalmente, entende-se que, numa economia de livre mercado, com
caracteristicas de concorréncia perfeital, o mercado sempre tende ao equilibrio entre
a oferta e a procura, especificamente em se tratando da compra e venda de acoes.
Contudo, supbe-se gue os investidores ndo sao capazes de superar o mercado, ou
seja, obter retornos superiores aqueles proporcionados por um indice representativo

do mercado acionario, usando o mesmo conjunto de informacdes.

1.2 Formulacao do Problema

Um mercado de capitais € considerado eficiente quando seus participantes
precificam ativos baseados em todas as informagfes disponiveis sobre eventos que
possam influenciar o retorno de ativo negociado no mercado. De acordo com Fama
(1976), o preco de uma acdo ndo é apenas um parametro de equilibrio entre a oferta
e a procura, mas é também um indicador da avaliacdo que os participantes do
mercado de capitais fazem sobre o retorno esperado de uma acéo e reflete as

informacdes disponiveis sobre a empresa e o mercado em determinado momento.

! Para Garofalo e Carvalho (1992, p. 343), a concorréncia perfeita pode ser vista como o regime ou
estrutura de mercado que procura satisfazer as seguintes caracteristicas: atomizacdo do mercado,
produtos homogéneos, transparéncia do mercado, livie mobilidade dos agentes e dos produtos, e
recursos produtivos, dentre outros.
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Logo, um mercado de capitais eficiente tem como requisito a existéncia de um
sistema eficiente de informacdes.

Bio (1985) observa que um sistema de informagdes eficiente deve estar
capacitado para identificar, coletar, processar e divulgar informacdes relevantes aos
participantes do mercado, mediante mecanismos ageis e uma cobertura que seja a
mais ampla possivel.

Para Bromwich (1992), o sistema de informagcbes encontra-se estruturado de
forma a proporcionar transparéncia aos negocios realizados no mercado, no sentido
de gque todos os participantes possam tomar suas decisbes de investimento com
base em um acesso amplo e equitativo as informacdes disponiveis.

Segundo Copeland e Weston (1988), as Demonstracées Financeiras, como
parte do conjunto de informacfes, sdo relevantes em relacdo a determinacdo do
risco e de parte do retorno esperado de uma acao. Estes mesmos autores afirmam
gue o risco operacional de uma empresa pode ser mensurado com a média e a
variancia ou o desvio-padrao dos retornos obtidos a partir do conjunto de ativos que
a empresa possuli.

As informacdes contabeis estdo disponiveis nas Demonstracées Financeiras
divulgadas pelas empresas. Dessa forma, a analise do mercado relacionada com a
divulgacdo das Demonstracdes Financeiras de uma empresa, por meio da variacao
de preco das suas acOes, permite avaliar o nivel de eficiéncia do mercado de
capitais e os efeitos deste evento na precificacao das acoes.

A divulgacéo de informacfes, segundo Tertuliano et al. (1993), é o meio de
realizar o objetivo empresarial e de consolidar a imagem da empresa, com a

publicacdo integrada de seus relatorios financeiros e com seus produtos e/ou



servicos. Esse grupo de informagfes que, segundo Lauretti (1998), € denominado
Relatério Anual da Administracdo, compreende o conjunto de textos, pareceres e
demonstracoes.

O referido autor menciona, ainda, que a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) define a importancia desse relatério no Parecer de Orientacdo n° 15, de

28.12.87, que é transcrito a sequir:

A divulgacdo de informacdes Uteis, fidedignas e detalhadas, que
possibilitem o conhecimento da companhia e de seus objetivos e politicas,
€ um direito essencial do acionista. O relatério da administracdo ndo pode
ser excluido dessa premissa; assim, tanto a falta de informagfes quanto a
inclusdo de estudos e fatos genéricos que ndo dizem respeito a situacéo
particular da companhia constituem o ndo atendimento ao interesse e ao
direito do investidor. O relatério como peca integrante das demonstracdes
financeiras, devera, pois, complementar as pegas contabeis e notas
explicativas, observada a devida coeréncia com a situacdo nelas
espelhada, formando um quadro completo das posturas e do desempenho
da administragdo na gestdo e alocacdo dos recursos que se encontram a
ela confiados.

Apesar dessa Orientacdo ter sido dvulgada em 1987, o autor supracitado
considera que ela continua extremamente atualizada. Pode-se dizer que um grande
namero de relatérios anuais, hoje em dia, ndo alcancou ainda o nivel de qualidade
de informacéo recomendada pela CVM, particularmente no tocante aos relatorios da
administracdo, 0s quais, em muitos casos, nada mais fizeram do que apresentar aos
acionistas, na forma da lei e do estatuto social, as demonstracdes financeiras
relativas ao exercicio findo.

A Comissdo de Valores Mobiliarios enfatiza a necessidade de uma postura
mais profissional dos administradores, hum mundo de negdcios cada dia mais
complexo. Didaticamente, sugere o0s tdpicos basicos que devem ser objeto de

destaque no relatério anual e orienta a elaboracdo das notas explicativas, bem como
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o correto entendimento de aspectos menos rotineiros das demonstracdes
financeiras.
Conforme previsto no artigo 176 da Lei n° 6.404/76, as Demonstragdes

Financeiras apresentam demonstrativos com as seguintes informacoes:

a) balanco patrimonial,

b) demonstracdo do resultado do exercicio;

c) demonstracao de lucros ou prejuizos acumulados;
d) quadro das muta¢des do patrimonio liquido;

e) quadro de origens e de aplicacdes de recursos.

Esses demonstrativos podem referir-se a empresa, individualmente, ou ao
conjunto formado por ela e suas controladas; esta segunda hipétese estd se
reportando as demonstracdes consolidadas.

As Demonstra¢cdes Financeiras contém informacdes sobre aspectos vitais da
atividade empresarial, principalmente no que se refere aos recursos disponiveis e
como estao aplicados, ao grau de liquidez (capacidade de pagamento), ao nivel de
endividamento (proporcdo entre capital proprio e dividas) e ao perfil da divida
(distribuic&o entre curto e longo prazo). Sendo assim, essas demonstracdes tornam-
se uma peca-chave da analise econdmico-financeira, para efeito de avaliacdo do
risco de crédito ou de investimentos.

N&o obstante, diversos estudos procuram analisar o conteudo informativo das
Demonstracdes Financeiras, examinando a resposta do preco e o volume das acdes

negociadas em relacdo a data da divulgacdo destas informacbes. Dentre eles,
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destacam-se as pesquisas de Ball e Brown (1968), Wilson (1987) e Lobo e Song
(1989), que identificaram uma resposta antecipada do mercado em relacdo a data
de divulgacao dos relatérios. De acordo com estes autores, tal constatacao pode ser
consequéncia das divulgacdes parciais de resultado que antecedem a data de
publicacédo integral das Demonstracdes Financeiras das empresas no mercado de
capitais norte-americano.

Foster, Jenkis, Vickery (1986), Houl Thausen e Verrechia (1990) e Cready e
Mynatt (1991) ampliaram os estudos anteriores, agregando a analise da variagdo no
preco outro indicador de reacdo do mercado: a variagdo no volume de transacbes
em relacdo a data de divulgacdo do relatorio anual. Estes trabalhos identificaram
variagdes significativas no volume de transacdes proximas a data deste evento,
confirmando que o volume evidencia relevante rea¢do do mercado.

Outro estudo a ser considerado € o de Cready e Mynatt (1991) que, ao
examinar conjuntamente os efeitos sobre o preco e o volume de transacgodes,
identificaram o acréscimo no volume de pequenas transacdes no periodo de quatro
a cinco dias apos a publicacdo do relatorio anual das empresas analisadas. Esse
acontecimento sugere que a divulgacédo dos relatérios anuais exerce maior impacto
sobre os investidores individuais do que em relacdo aos investidores institucionais.

Dessa forma, o resultado das andlises citadas anteriormente demonstra que a
divulgacdo das informacbes exerce influéncia nas oscilagbes dos mercados de
capitais. Portanto, investigar seus efeitos no preco das acdes de uma empresa é
uma forma de melhor compreender o seu funcionamento e gerar subsidios para um

modelo de previsdo de retornos adequado a realidade do mercado.
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Em funcdo das caracteristicas peculiares de um pais em desenvolvimento
como € o Brasil, torna-se importante investigar e analisar os reflexos que o evento
da divulgacdo das Demonstracfes Financeiras e dos Relatérios da Administracao de

uma empresa exerce no comportamento do preco de sua acgao.

1.3 Justificativa e Relevancia do Trabalho

As Demonstracdes Financeiras, juntamente com o Relatério Anual da
Administracdo, sdo instrumentos de informacdo aos investidores, com o propdésito
bem definido de tornar atraentes suas a¢cdes como opcéao de investimentos.

As companhias abertas comunicam-se freqlientemente com 0S Seus
acionistas e com o mercado em geral, por meio de press releases, informacdes
trimestrais, entrevistas em jornais de negécios, com analistas e noticias de fatos
relevantes. Sem duavida, porém, o Relatério Anual, juntamente com as
Demonstracdes Financeiras, € a maneira mais importante de se comunicar com 0
mercado. Em primeiro lugar por sua abrangéncia, pois cobre os mais relevantes
aspectos negociais e financeiros no periodo de um exercicio social, ou seja, de um
ano completo. Além disso, sao informativos de divulgacdo obrigatoria em jornais de
grande circulacdo e envolvem tanto a diretoria executiva quanto o conselho de
administracao.

De acordo com Reilly (1994), as Demonstracfes Financeiras tém por objetivo
prover informacdes ao mercado acerca dos recursos disponiveis na empresa, bem

como sua fonte e aplicacdo. A divulgacdo de informacdes ao mercado encontra
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respaldo na Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM?, por meio da Instrugdo CVM n°

31/84, que informa:

O desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios encontra-se
condicionado a confianga que seu funcionamento possa inspirar ao publico
investidor. O elemento confianca sera estimulado a partir da garantia de que
as informacdes disponiveis a uma das partes, ao negociar com valores
mobiliarios, devem, também, ser conhecidas pela outra parte. Tal objetivo
somente poderd ser alcancado através de imediata, completa e precisa
divulgacéo.

Os aspectos anteriormente mencionados ndo so6 justificam a relevancia do
tema como dimensionam o papel da informacg&o e a sua complexidade no processo
de decisédo de investimentos. Dessa forma, as inUmeras formas de divulgacdo de
informacdes das companhias de capital aberto para o mercado sao instrumentos
necessarios e importantes para que o0s investidores possam acompanhar o
desempenho da empresa, tendo condicdes de avaliar as suas perspectivas futuras.

No encerramento do exercicio social, a divulgacdo de um relatorio anual,
contemplando as Demonstracdes Financeiras de um periodo de doze meses, €
obrigatéria as companhias de capital aberto®. Sua divulgacdo é realizada por meio
da CVM, das Bolsas de Valores e dos jornais de grande circulacao.

Como parte integrante das Demonstracdes Financeiras também é publicado o

Relatério da Administracao e, conforme Lauretti (1998), esse relatorio deve conter

informacdes concretas e minuciosas sobre a situagao financeira, negocial e

2A CVM é o orgao responsavel pela normatizacdo e controle da divulgacdo das
companhias abertas no Brasil. O paragrafo transcrito € parte integrante da nota
explicativa n°® 28/84, referente a Instru¢gdo CVM n°® 31/84, que dispbe sobre a
divulgacdo e uso de informacdes sobre o ato ou fato relevante relativo as
companhias abertas.

® Conforme previsto na Lel n° 6.404/76 das Sociedades por Agbes em seu artigo 289 e a

Ingtrugéo n° 02, da CVM, de 04 de maio de 1978.



2C

patrimonial da companhia e suas perspectivas futuras no mercado. Se néo for
obedecido esse preceito, os administradores e os controladores, se for o caso,
poderéo ser responsabilizados.

As Demonstracfes Financeiras e o Relatério da Administracdo sdo eventos
importantes para o0 mercado de capitais, uma vez que proporcionam aos diversos
interessados informagbes diversas como: situacdo econdmica e financeira da
empresa, aspectos relacionados com seus produtos, sua administracao, operacdes
correntes e objetivos tracados para o futuro.

Schiehll (1996) comenta que as informacgfes supracitadas fornecem subsidios
importantes para analise e avaliacdo de risco e as possibilidades do retorno
esperado da acéo e, se o mercado for eficiente, pode acarretar, assim, um ajuste
nos precos das agoes.

Dessa forma, a analise das variacbes ocorridas no preco de uma acdo, em
funcéo deste evento, permite investigar o nivel de eficiéncia do mercado de capitais,
o impacto da informacao divulgada e a capacidade dos participantes deste mercado
de efetuar previsbes adequadas relativas ao retorno esperado de seus
investimentos. A andlise desses precos no mercado de capitais brasileiro, com o
objetivo de uma avaliacdo empirica do seu funcionamento, justifica uma investigacao
mais aprofundada sobre o tema.

Em sua reviséo sobre os testes de eficiéncia de mercado, Fama (1991), apud
Schiehll salienta que o estudo de eventos é uma &rea importante das financas
corporativas. Este tipo de pesquisa identifica situacdes interessantes que explicam a
reacdo do preco das acdes em relacdo a decisbes de investimento, decisdes de

financiamento e mudancas no controle de empresas.
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Dentre a bibliografia pesquisada ndo se observou a existéncia de elevada
guantidade de estudos cientificos de analise da eficiéncia do mercado de capitais
brasileiro, mas pode-se citar o trabalho de Paula Leite e Sanvicente (1990) que
analisaram o efeito da divulgacdo das Demonstracbes Financeiras no preco das
acOes para uma amostra de 43 empresas e uma unica data de divulgacgéao.

Constatou-se uma tendéncia em afirmar que, apesar de o balango patrimonial
ser a peca contabil de maior poder de impacto psicoldgico sobre o investidor menos
avisado, ndo existe uma correlacdo confiavel entre o patrimoénio liquido contabil
(centro do balanco patrimonial) e o valor de mercado da empresa®. Porém os
autores ainda mencionam que o balanco patrimonial € uma peca extremamente
fragil para os propdsitos da analise e dos diagnésticos financeiros.

Assim, a importancia desse assunto e a escassa apresentacao de estudos de
eventos no mercado brasileiro de capitais, além da necessidade de aprimorar o

conhecimento sobre o seu funcionamento, justificam sua investigacao e analise.

1.4 Objetivos

1.4.1 Geral

Analisar, por meio de um estudo de eventos no mercado brasileiro de capitais,

se a divulgacdo das Demonstracdes Financeiras, juntamente com o Relatério da

Administracdo de empresas de capital aberto, modifica o comportamento dos

* Vdor Patrimonid: Usos e Abusos e Contelido Informaciona (Revista de Administracéo de
Empresas — jul-set/90)
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retornos de suas ac¢des no mercado, aléem de avaliar quais dessas agfes estdo sub

ou sobreavaliadas pelo Modelo CAPM.

1.4.2 Especificos

& &Calcular a rentabilidade e os riscos das a¢0es avaliadas;

& ecalcular os coeficientes betas de cada acgéo individual, avaliando o seu grau de

volatilidade;

= etestar a hipotese de eficiéncia de mercado, em que a hipétese nula Hy deve
demonstrar que a divulgacdo das Demonstracfes Financeiras, juntamente com o
Relatério de empresa de capital aberto, ndo afeta a taxa de retorno de suas
acOes negociadas na Bolsa de Valores. Por outro lado, a hipétese alternativa Ha
deve demonstrar que a divulgacdo das Demonstracdes Financeiras, juntamente
com o Relatorio de Administracdo, da empresa de capital aberto, afeta a taxa de

retorno de suas acdes negociadas na Bolsa de Valores; e

& #avaliar quais acdes encontram-se sub ou sobreavaliadas antes e depois do

evento por meio do Modelo CAPM.
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1.5 Limitacdes sobre a Abrangéncia e Escopo do Trabalho

?7? As Demonstracdes Financeiras refletem somente um determinado periodo de

tempo, o que impossibilita retirar generalizagdes para os demais periodos;

?? suple-se que 0s precos passados possam influenciar os valores futuros, o que

nem sempre € uma hipotese realista, dificultando com isso as avaliacoes;

?? 0 periodo de tempo sob andlise restringiu-se aos poucos meses em que,

normalmente, sdo publicadas as Demonstracdes Financeiras;

?? no periodo de tempo sob andlise, ocorreram turbuléncias politicas e econdémicas
internacionais que interferiram no mercado de capitais brasileiro, mas que néao

foram avaliadas; e

?? houve dificuldade na obtencdo de dados historicos que contemplem um periodo

temporal mais abrangente.

1.6 Estrutura do Trabalho

Essa dissertacdo encontra-se estruturada em seis capitulos, da seguinte

forma:
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& «Capitulo 1: contém a introducdo, englobando a contextualizacdo do tema, a
formulacdo do problema, a justificativa e a relevancia do trabalho, os objetivos

geral e especificos, além das limitacoes;

& «#Capitulo 2: aborda a eficiéncia no mercado de capitais, apresentando bibliografia

gue dara o embasamento necessario ao respectivo trabalho;

& «#Capitulo 3: inclui o Modelo de Precificagcdo de Ativos de Capital CAPM), que

procura analisar 0s aspectos que envolvem os riscos e retornos de acoes;

& «ACapitulo 4: especifica os aspectos metodolégicos necessarios para a consecucao

da dissertacao;

& #Capitulo 5: traz a discussao dos resultados encontrados; e

= «ACapitulo 6: apresenta as conclusdes do estudo e as recomendacgfes para

trabalhos futuros.



2 EFICIENCIA NO MERCADO DE CAPITAIS

2.1 Introducéo

O trabalho proposto esta relacionado com o impacto da divulgacdo da
informacgé&o ao publico em geral e como esta modifica 0 comportamento dos retornos
de suas a¢cbes no mercado, além de verificar quais acfes estdo subavaliadas ou
sobreavaliadas, por meio do Modelo CAPM, tornando importante seu significado no
contexto de tomada de decisao nos investimentos.

Segundo Bromwich (1992) apud Schiehll (1996), a informacdo é
frequentemente definida como algo que transmite novos conhecimentos ao
individuo. O autor supracitado complementa que esta definicho € considerada
imprecisa quando usada para caracterizar a informacéo sob o aspecto econdémico,
em que deve significar o conjunto de conhecimento relevante, capaz de influenciar a
tomada de decisao.

Assim, o conhecimento que ndo produz impacto sobre o processo decisoério ou
gue confirma as expectativas do tomador de decisdo ndo é considerado informacéo,
do ponto de vista econdmico. Dessa forma, muito do que se atribui como
informacdo, divulgada através das Demonstracfes Financeiras e do Relatério da
Administracdo, pode nao ser considerada informacéo, principalmente se eles ndo
produzem o efeito suficiente para influenciar a tomada de decisé&o.

Entretanto, segundo Tertuliano et al. (1993), um sistema eficiente de

informacdes deve estar capacitado para identificar, colher, processar e disseminar
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informacdes relevantes por meio de mecanismos ageis e de uma cobertura a mais
ampla possivel aos participantes do mercado.

Os autores mencionados anteriormente citam ainda que, no caso de
companhias de capital aberto, as assembléias de acionistas das sociedades
andnimas visam identificar, nessas reunibes oficiais, uma oportunidade para a
empresa divulgar informacdes para os analistas e para o publico em geral.

Com relacédo ao Relatorio da Administracéo, este € considerado por Tertuliano
et al. (1993) como uma ferramenta de relagBes publicas para a empresa, uma vez
gue é analisado sob a 6tica do interesse dos acionistas, dos analistas de mercado e
dos proprios funcionarios da empresa.

Este capitulo encontra-se estruturado em cinco sec¢des. A segunda fala sobre o
impacto da informacdo no retorno das acles; a terceira aborda a eficiéncia de
mercado; a quarta enfoca os testes de eficiéncia no mercado de capitais brasileiro e

a quinta traz alguns comentarios finais sobre o referido tema.

2.2 O Impacto da Informacao no Retorno das Ac¢cdes

Conforme Leite e Sanvicente (1990), a ocorréncia de um evento envolvendo as
acbes de uma determinada empresa tera conteddo informacional ou valor como
informacao se disser algo de que ainda néo se tenha conhecimento no mercado.

Do enfoque econdmico atribuido a informacdo surge a possibilidade de
mensurar o seu valor. A definicdo de valor esperado da informacdo é dada em

funcdo do acréscimo na utilidade esperada com o uso de um determinado sistema

de informacéo.
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Tendo em vista a possibilidade de se determinar o valor da informagédo em
decorréncia da mudanca de opinido de seus usuarios em relacdo aos possiveis
eventos futuros, isto se reflete na variacdo do preco de uma acao, transformando-se
em um indicador eficaz para avaliar o impacto de uma informagcdo no mercado de
capitais.

De acordo com Tertuliano et al. (1993), a avaliacdo do impacto de uma
informacdo é uma maneira de medir a adequacdo desta informagcdo as
necessidades dos investidores e a sua capacidade em proporcionar aos
participantes desse mercado os subsidios necessarios para formar expectativas
adequadas com relacdo ao futuro de um ativo.

Ademais, os autores acima citados mostram ainda que o pre¢o da agéo nao é
meramente um parametro de equilibrio entre oferta e procura. Ele €, também, um
indicador da avaliacdo que o mercado faz do produto em questdo e deve refletir as
informacdes disponiveis sobre um mercado em determinado momento.

Diversos estudos foram realizados dando um enfoque para a variagdo no
preco das agOes decorrente do impacto causado por um evento. Dentre estes pode-
se citar os estudos de Cready (1988), Holthausen e Verrechia (1990).

Estes estudos analisam a hipo6tese da eficiéncia de mercado, cuja premissa é a
de gue os precos dos ativos ajustam-se em decorréncia da informacédo divulgada ao
mercado. Assim, a variagdo anormal no preco de uma acéo é derivada do impacto
gue uma informag&o gera sobre o mercado em relagdo ao retorno esperado deste

ativo.

® A variacéo anormal no preco de uma acédo é determinada pela diferenca do retorno
realizado e o retorno esperado desta acéo para 0 mesmo periodo REILLY (1994).
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Segundo Mellagi Filho (1995), uma das ferramentas para mensurar 0s impactos
das informacdes que chegam ao mercado é a utilizagcdo da anélise técnica®, por
meio da qual se estuda o movimento passado dos precos e dos volumes de
negociacdo de ativos financeiros com o objetivo de fazer previsdes sobre o
comportamento futuro desses precos.

Dessa forma, se em exercicios anteriores ao periodo a ser estimado o lucro de
uma empresa apresentou correlacéo significativa com o retorno médio de mercado,
entdo o conhecimento desta relacdo, associado as variagdes no retorno do mercado,
possibilita estimar o lucro da empresa em exame e o valor esperado do retorno de
sua acao.

Assim, o efeito da informacgéo divulgada e o nivel de eficiéncia de um mercado
podem ser medidos pela diferenca entre a variagdo esperada e a variacdo real
observada no preco de um ativo.

No modelo proposto por Fama (1976), a diferenca entre o retorno esperado e 0
ocorrido representa a parcela da variacdo decorrente do retorno deste ativo, que néao
esta relacionada a fatores que afetaram o mercado.

Esta diferenca ou residuo é consequéncia de fatores relacionados com a
propria empresa sob exame e representa a posi¢cao dos participantes do mercado

em relacdo a informacao divulgada sobre a referida empresa. Logo, tem-se que:

&0 retorno esperado de uma acdo pode ser mensurado a partir da correlacéo

histérica do retorno desta acdo com o retorno médio observado no mercado; e

® para Deschatre (1994), a andlise técnica é voltada para o acompanhamento do comportamento de
precos das acdes no mercado, ao longo do tempo.



29

=0 retorno de uma agdo é determinado pelos dividendos recebidos mais os

ganhos de capital proporcionados pela variagdo do seu preco de mercado;

consequentemente, a diferenca entre o retorno esperado e o retorno realizado de
uma acao € o retorno residual, podendo ser tanto positivo quanto negativo.

A diferenca ou retorno residual mencionado anteriormente é chamado de

retorno anormal e pode ser considerado como resultado da divulgacdo de

informacé&o possivel de influenciar o mercado em relacéo a rentabilidade desta acéo.

2.3 A Eficiéncia de Mercado

Na visdo de Haugen (2000), um mercado de capitais eficiente & aquele em que
0s precos das acOes alteram-se e respondem de maneira imediata e precisa ao
surgimento de uma informacg&o nova e imprevista.

Assaf Neto (1999) mostra que os precos livremente praticados pelos agentes
participantes sdo normalmente muito sensiveis as novas informacdes introduzidas
pelo ambiente conjuntural, pelo comportamento do mercado e pela propria empresa
emitente do titulo, determinando-se ajuste rapido em seus valores.

Toda nova informacao relevante trazida ao mercado tido como eficiente tem o
poder de promover alteracées nos valores dos ativos negociados, modificando seus
livres precos de negociacdo e resultados de andlises. Esse comportamento
extremamente sensivel dos precos de mercado ensina que projecdes que venham a

ser efetuadas com relacdo a determinado cenério futuro devem sempre incorporar
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novas informacdes esperadas e nao somente se basear em dados verificados no
passado.

E importante acrescentar que o conceito de eficiéncia de mercado n&o implica a
permanente presenca de precos perfeitos dos diversos ativos transacionados (preco
igual ao seu valor real). A exigéncia desses mercados € de que 0s precos nao
possuam tendéncia ou viés, isto €, que eles ndo sejam influenciados por algum
interesse individual.

Por outro lado, Damodaran (1997) considera ainda que a eficiéncia de mercado
nao exige que haja sempre uma coincidéncia entre o preco de mercado de um ativo
e o seu valor real. O que se requer nesse mercado é que os desvios verificados
entre os valores sejam aleatoérios, apresentando igual probabilidade de um ativo
encontrar-se sub ou sobreavaliado em qualquer momento e que ndo identifique
correlacdo desses ativos com qualquer variavel observavel. Nessas condicdes,
nenhum investimento seria capaz de identificar, consistentemente, ativos com
precos em desequilibrio.

Trés condi¢bes que contribuem para a existéncia de um mercado de capitais

eficiente sdo apontados por Fama (1970):

a) o0 custo de transacéao deve ser igual a zero nas operagdes com acoes;

b) toda a informacdo deve estar disponivel, sem custo, a todos os participantes do

mercado; e
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c) todos devem concordar em relacdo as implica¢des da informacéo corrente para o

preco atual e a distribuicdo de precos futuros de cada acéo.

Conforme mencionado em Damodaran (1997), uma das mais antigas
classificacbes de niveis de eficiéncia de mercado foi fornecida por Fama (1971), que
argumentou que os mercados poderiam ser eficientes em trés categorias: fraca,
semi-forte e forte.

Na condicdo de eficiéncia fraca, o preco atual de uma acado reflete as
informacdes histdricas sobre seus retornos, o que impossibilitaria aos investidores
obterem ganhos anormais com base neste conjunto de informagfes, uma vez que
toda informacao disponivel é histérica e conhecida por todos.

A forma de eficiéncia semi-forte pressupde que toda a informacéo publica é
rapidamente absorvida pelos participantes do mercado de capitais e integralmente
refletida no preco desta acdo. Esta hipétese implica que o investidor que
fundamentar sua decisdo de investimento em uma informacdo relevante apés ela
ter-se tornada publica ndo terd retorno anormal nesta transacdo, porque o prego da
acao ja estara ajustado a nova informacao.

A forma de eficiéncia forte é caracterizada como o estagio em que o preco
reflete toda a informacédo relevante sobre uma determinada acdo, seja esta
informacao publica ou privada. Isto significa que nenhum grupo de investidores teria
0 monopodlio ou acesso privilegiado de informacdes relevantes a formacéo do prego

de uma acéo.
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Em um novo estudo Fama (1991) reavalia as evidéncias obtidas nos testes de
eficiéncia de mercado realizados anteriormente, considerando o mercado sob um
enfoque econdmico mais atual para analise.

Nesta mesma oportunidade, o referido autor considera como irreais as
condicbes de custo de transacdo e de informacdo iguais a zero. Dessa forma, a
hipotese de eficiéncia de mercado passa a considerar que o preco da acao reflete
integralmente a informacédo somente enquanto o beneficio marginal, influenciado por
uma nova informagéo de mercado, superar o custo marginal de transacao.

Com este novo enfoque Fama (1991) passa a considerar os testes de eficiéncia
de trés formas: previsibilidade de retornos, estudo de eventos e informacoes
privadas.

Os estudos consideraram ainda a capacidade de se estimar retornos em base
historica para prazos mais longos, considerando outras variaveis, tais como: indices
de rentabilidade, taxa de juros, distribuicdo de dividendos e tributacdo sobre ganhos
de capital.

Haugen (2000) mostra que os testes de previsibilidade de retorno incluem
também os testes de modelos de precificacdo de ativos e suas anomalias (evidéncia
de comportamento que contradiz a previsdo tedrica aceita).

Como exemplo de anomalias, o autor acima citado menciona que acdes com
lucros correntes altos produzem retornos futuros normalmente altos. JA as acOes
com a relagcdo entre o valor contabil e o prego relativamente altos também
proporcionam tal comportamento, levando com isso a manutencao dos rendimentos

no médio prazo e reversdes no longo prazo.
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Além das anomalias citadas anteriormente, tem-se ainda o efeito dia-da-
semana, efeito més-do-ano, efeito mensal, efeito tamanho-da-firma e o efeito preco-

lucro, que serdo comentados a seguir.

2.3.1 O efeito dia-da-semana

Denominado de efeito segunda-feira, caracteriza-se por apresentar retornos
diarios meédios dos ativos de risco diferentes no decorrer dos dias da semana. Nesse
sentido, as pesquisas detectaram retornos baixos ou negativos no inicio da semana,
principalmente na segunda-feira, e retornos mais elevados nos dias proximos ao
final de semana.

Um dos primeiros estudos a detectar o efeito dia-da-semana no mercado
americano foi o de French (1980) que, no seu exame, considerou duas hip6teses de
retorno: por dias-calendario e por dias de negécio.

Na hipoétese relativa a dias-calendario, a geracéo de retornos seria ininterrupta
e 0s retornos para as segundas-feiras seriam iguais ao acumulado de trés dias
(sdbado, domingo e segunda). Na geracéo por dias de negodcio, 0s retornos seriam
formados pelos dias Uteis e uniformes para os cinco dias de negocio da semana.

O efeito segunda-feira com retornos baixos ou negativos no inicio da semana e
ao mesmo tempo diferentes dos demais dias da semana significa a rejeicdo das
duas hipoteses. De acordo com French (1980), o retorno observado na segunda-
feira ndo acumula o retorno de trés dias conforme prevé a geracdo por dias-
calendario e também ndo € uniforme em relacdo aos outros dias da semana,

conforme prevé a hipotese de geracédo de retornos por dias de negadcio.
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2.3.2 O efeito més-do-ano

Caracteriza-se dessa forma em virtude dos retornos mensais de ativos de risco
apresentarem-se diferentes ao longo dos meses do ano. E também conhecido como
efeito janeiro, uma vez que as primeiras pesquisas realizadas no mercado
americano detectaram a ocorréncia de retornos significativamente maiores o més
de janeiro em relacdo aos outros meses do ano.

Um estudo desenvolvido por Roseff e Kinney (1976), apud Haugen (2000),
detectou que janeiro era um més fora do comum para o mercado de acdes. Os
retornos de um indice acionario ponderado de maneira igualitaria eram bastante
altos no primeiro més do ano. Depois disso, os resultados estabilizavam-se em um
nivel mais baixo.

A maioria desses retornos ampliados aparecia nas duas primeiras semanas,
concentrada nas acdes de menor volatilidade. O efeito prevalecia na maior parte dos
mercados aciondrios do mundo. As ac¢Bes que ndo pagavam dividendos eram
particularmente afetadas assim como as que haviam tido baixo desempenho no
passado.

Para explicar o efeito més-do-ano foram consideradas algumas situacoes,
dentre as quais destacam-se: o efeito da tributacdo sobre os ganhos de capital e 0
efeito informacao.

Nos mercados que sofrem tributacdo, os investidores que possuem acdes que
apresentaram retornos negativos durante o ano sao inclinados a vendé-las no final

do ano fiscal, objetivando obter uma reducdo na base de calculo dos impostos. No



inicio do exercicio seguinte, quando diminuem as pressodes de venda, o preco destas
acOes tende a se normalizar, revertendo sua posicdo de declinio em relacdo ao ano
anterior.

O efeito informacao ressalta que, nos periodos em que ocorre um maior volume
de informacfes no mercado, a incerteza dos seus participantes reflete-se no preco
das acoes e, consequentemente, o risco torna-se maior.

O risco e a incerteza sao aspectos relacionados a problemas de decisdo, em
gue esta associada pelos participantes do mercado a possibilidade de ocorréncia de
um determinado evento. Bromwich (1992), apud Schiehll (1996), afirma que a
incerteza decorrente de um grande volume de informagbes é conseqiiéncia de
percepcdes diferentes quanto ao retorno esperado de uma acao.

Dessa forma, um modelo de equilibrio baseado nos parametros risco-retorno
estabelece um retorno esperado maior para 0S meses em que Sse concentram 0S

eventos de divulgacao de informacgdes sobre as empresas.

2.3.3 O efeito mensal

Ariel (1987), em seu estudo com agdes do mercado americano, observou que
os retornos médios das acdes sdo positivos na primeira quinzena do més e préximos
a zero na segunda quinzena.

Estudo semelhante foi efetuado por Jaffe e Westerfield (1989) para os
mercados de diversos paises desenvolvidos, entre eles, Australia, Canada, Japéo e
Reino Unido; no entanto, foi detectado o efeito mensal apenas para o mercado de

capitais da Australia.
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No Brasil, pode-se destacar o estudo de Almeida et al. (1993), em que 0s
resultados indicaram a auséncia do efeito mensal e a presenca do efeito més-do-ano
em abril, sendo que este més concentra a divulgacdo das Demonstracdes
Financeiras das empresas de capital aberto. Este resultado sugere a confirmacao da
hipdtese do efeito informacao para o mercado de capitais brasileiro.

Conforme previsto no artigo 132 da Lei das Sociedades por A¢des, anualmente,
nos quatro primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver
uma assembléia geral para, entre outras coisas, tomar as contas dos
administradores, examinar, discutir e votar as demonstracbes financeiras. Esta
situacdo pode indicar, também, uma explicacdo para a maior concentracdo da
divulgacdo das Demonstracdes Financeiras no més de abril, por tratar-se do prazo

limite estabelecido em lei.

2.3.4 O efeito tamanho-da-firma

Esse efeito consiste em demonstrar que os retornos ajustados ao risco das
acOes das pequenas empresas sdo maiores do que 0s retornos ajustados ao risco
das acOes de grandes empresas. Esta anomalia mostra a evidéncia de
comportamento que contradiz a previsdo tedrica aceita, detectada em estudo
realizado por Banz (1981).

Existem estudos que demonstram a relacdo entre o efeito tamanho-da-firma e o
efeito més. O efeito més pode estar relacionado ao efeito de tributacdo sobre os

ganhos de capital e ao efeito informacéo.
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Um trabalho realizado por Keim (1983) concluiu que as ac¢des de pequenas
empresas, devido a maior volatilidade de seus retornos, tém possibilidade de sofrer
maiores perdas ao longo do ano, tornando-se mais suscetiveis ao efeito de
tributacdo nos lucros ocorridos ap6s o encerramento do seu exercicio social, com
incidéncia significativa no més de janeiro.

Com relacdo ao efeito informacéo, o seu impacto sobre as a¢gOes de pequenas
empresas justifica-se em decorréncia da falta de informacbes divulgadas ao
mercado por parte destas empresas.

O estudo de Barry e Brown (1984) confirma em parte estas hipoteses em
relacdo ao mercado de capitais americano, identificando que, além dos efeitos
informacao e de tributagdo sobre ganhos de capital, outros fatores justificam o efeito
tamanho-da-firma.

Costa Jr. e O’Hanlon (1991) efetuaram estudo semelhante relacionado com o
mercado brasileiro de acbes, confirmando a presenca do efeito tamanho-da-firma
sem relacao direta com o efeito més-do-ano.

Esta situacao sugere que os efeitos informacao e de tributagdo sobre ganhos
de capital ndo influenciaram o efeito tamanho-da-firma no Brasil, no periodo
abrangido pelo estudo. Entretanto, deve ser observado que, na época do estudo de
Costa Jr. e O’Hanlon (1991), n&o ocorria tributacdo sobre ganho de capital no

mercado de capitais brasileiro.
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2.3.5 O efeito preco-lucro

Caracteriza-se pelo fato de que acbes de empresas com indices preco/lucro
(PL) baixos apresentam retornos ajustados ao risco acima dos retornos esperados,
calculados pelos diversos modelos de equilibrio. Isto sugere que o investimento em
acoes de empresas com baixos indices PL pode proporcionar ganhos anormais.

Basu (1977), apud Damodaran (2001, p.387), usou a estrutura do CAPM para
mostrar que acdes de baixos indices PL obtém retornos adicionais positivos em
relacdo ao mercado e que acbes de alto indice PL desempenham-se pior do que o
mercado. Goodman e Peavy (1983) usaram indices PL relativos do setor e
concluiram que acdes com baixos indices PL em relagdo ao setor em que operam
obtém retornos adicionais.

Rudge e Cavalcante (1996) mostram que a principal limitacdo de uso do PL
estd no pressuposto da estabilidade e perpetuidade do lucro/acdo estimado.
Também se critica o PL porque ele somente seria um indicador verdadeiro se todo o
lucro fosse distribuido igualmente aos acionistas na forma de dividendo.

Nesse sentido, € interessante observar que empresas em fase de crescimento
mantém projetos de expansédo que requerem alto indice de retencédo de lucros. Por
outro lado, empresas maduras, com projeto de expansdo moderados, podem
distribuir parcelas significativas de seus lucros.

Segundo Assaf Neto (1999, p.210), o comportamento do indice PL apresenta
forte relacdo com o desempenho do mercado, refletindo as diferentes euforias dos

investidores com determinadas ac¢des. Assim, na ocorréncia de maior atratividade
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por certas acbes, 0 PL desses papéis elevar-se-a, refletindo maior confianca d
mercado.

Por outro lado, se houver uma avaliacio de um risco crescente no
comportamento da acdo, o indice PL diminui, como forma de compensar a maior

incerteza do investidor.

2.3.6 O estudo de eventos

De acordo com Fama (1991), esta foi a denominacdo dada para os testes
relacionados com o nivel de eficiéncia semi-forte. A andlise de determinados
eventos financeiros, como decisdes de investimentos, financiamentos, fusoes,
incorporacdes e mudancas no controle acionario, evidencia que o preco da acao
ajusta-se de maneira rapida e eficiente a divulgacdo de informacdes especificas
sobre a empresa.

A conclusdo de Fama (1991) € de que os estudos de eventos proporcionam
evidéncias sobre a eficiéncia de mercado, principalmente quando sao utilizados
retornos diarios e a data de divulgacdo do evento pode ser determinada com
precisao.

Fama (1991) e Mackinlay (1996 apud Herrera e Procianoy, 2000), concordam
gue um estudo de eventos consiste na mensuracdo do impacto econémico de um
evento sobre ativos negociados no mercado de capitais.

Os estudos de eventos foram preconizados principalmente por Ball e Brown
(1968), que analisaram o efeito da divulgacdo dos relatorios anuais das empresas no

mercado de acdes americano. Os resultados confirmam o estudo de evento como
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uma forma eficiente para medir a reacdo dos participantes do mercado a
determinadas informacfes que provocam variacdes anormais no preco das acoes.
Em outros paises foram realizados testes com resultados semelhantes.

E oportuno destacar que o estudo de eventos é um teste conjunto, utilizando o
modelo que mensura os retornos anormais e o da eficiéncia do mercado. Os testes
de eficiéncia informacional estdo baseados, em sua maioria, na observacdo do
processo de geracao do retorno de agdes.

Brown e Warner (1980, 1985), apud Herrera e Procianoy (2000), apresentaram
trés métodos para determinar o retorno de uma acgdo: o retorno ajustado ao
mercado; o retorno ajustado ao risco e ao mercado; e o retorno ajustado a média.

Com relacdo aos testes de eficiéncia da forma forte, Fama (1991) sugere a
denominacao de testes de informacdes privadas. As evidéncias obtidas confirmam a
existéncia de participantes do mercado que possuem informacdes que nao estéo
refletidas no preco das acgoes.

Porém, alguns testes, como o de Seyhund (1986), consideram que a existéncia
da informacéo privilegiada € mais rara do que se supunha ou entédo seus efeitos ndo
sdo adequadamente medidos por meio dos modelos utilizados. A importancia e
continuidade deste tipo de estudo insiste na critica relacionada aos modelos
aplicados para diagnosticar a existéncia de informacdes privilegiadas.

Os estudos de eventos sdo importantes como ferramenta para avaliar o
impacto de uma informacéo sobre o comportamento do prego das a¢cées no mercado
acionario. No entanto, o efeito de outros eventos ou informacfes também deve ser
avaliado, uma vez que o fortalecimento do mercado de capitais esta condicionado a

expectativa de seu adequado funcionamento. Torna-se necessario ressaltar que a
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qguantidade de ac¢des negociadas também é condicionante para avaliar o efeito da
divulgacéo de informacdes no comportamento de mercado.

Finalmente, deve-se considerar que a quantidade e o valor das transacoes,
além de suas variacbes anormais proximas a data do evento, permitem identificar
ainda em que tipo de investidor uma determinada informagdo exerce um maior

impacto.

2.4 Os Testes de Eficiéncia no Mercado de Capitais Brasileiro

De acordo com Schiehll (1996), no Brasil os estudos sobre a eficiéncia
informacional do mercado de capitais sao recentes quando comparados aos estudos
efetuados sobre o mercado de capitais dos Estados Unidos, reflexo provavel de seu
proprio estagio de desenvolvimento.

O autor supracitado menciona que diversos estudos no mercado de capitais
brasileiro foram desenvolvidos no periodo de 1988 a 1994, relacionados com os
testes de previsibilidade, cuja finalidade era identificar anomalias no comportamento
do preco das acdes.

O efeito dia-da-semana, ou efeito segunda-feira como € conhecido, é
comprovado no mercado brasileiro de capitais pelos estudos de Lemgruber, Becker
e Chaves (1988); Costa Jr. (1990); Costa Jr. e Lemgruber (1993).

Estes trabalhos abrangem o periodo de 1983 a 1993. Os estudos sugerem que
0 processo de geracao dos retornos no mercado de capitais brasileiro € semelhante
ao mercado de capitais de outros paises, pois apresenta retornos baixos ou

negativos no inicio da semana, recuperando-se até o final da semana.
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De acordo com Leal e Sandoval (1994), que aplicaram estudos de eventos em
diversos mercados de capitais, inclusive no Brasil, a auséncia de negociacdes e de
informagcBes sobre a acdo durante o fim-de-semana € uma das hipéteses para
explicar o efeito segunda-feira.

Segundo Schiehll (1996), o resultado dos estudos de Costa Jr. e O’Hanlon
(1991), Almeida, Rodrigues e Lemgruber (1993), que enfocaram o efeito més-do-ano

no mercado brasileiro de a¢des, permite duas conclusdes importantes:

= &a primeira diz respeito a utilizacdo de taxa de retornos mensais, mostrando-se, a
principio, inadequada para este tipo de estudo, uma vez que o efeito més-do-ano
foi identificado somente no trabalho de Almeida, Rodrigues e Lemgruber (1993),

gue utilizaram retornos diarios; e

#ea Segunda diz respeito as evidéncias do efeito informacdo como possivel
justificativa para esta sazonalidade. Assim, as evidéncias de que no Brasil o
efeito més-do-ano ocorre em abril podem confirmar a influéncia da divulgagéo
das Demonstracbes Financeiras das empresas sobre os precos das acles

negociadas na Bolsa de Valores.

O estudo de Almeida, Rodrigues e Lemgruber (1993), que analisou o efeito
mensal no mercado brasileiro de acdes, rejeita a hipotese de haver diferencas
significativas entre os retornos da primeira e segunda quinzena do més. Porém, o
estudo em referéncia utilizou cotacBes diarias dos hdices da Bolsa de Valores de

Sao Paulo — IBOVESPA, e da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro - IBV-RJ. Estes



indices representam variagbes gerais no preco das acdes negociadas nestes
mercados e podem néao refletir o comportamento real das ac¢des, quando analisadas
isoladamente.

Leal e Sandoval (1994 apud Schiehll, 1996), examinaram as anomalias
existentes nos mercados emergentes, mais especificamente no Brasil, valendo-se
de taxas de retorno diarios do IBOVESPA, cujo periodo corresponde aos anos de
1982 a 1993. Eles concluiram que, no mercado acionario brasileiro, existem o0s
efeitos dia-da-semana na segunda-feira e o efeito més-do-ano nos meses de abril e
agosto. Concomitantemente, observaram a ndo existéncia do efeito virada-do-més,
constatando-se, por outro lado, que as taxas de retorno da segunda-feira
acompanham a tendéncia da semana anterior.

Com relacdo ao estudo de eventos, Leite e Sanvicente (1990), com base na
Divulgacdo das Demonstracdes Financeiras de 43 empresas, no periodo entre
02.01.89 e 28.04.89, analisaram o impacto da divulgacdo do Valor Patrimonial da
Acao (VPA) no comportamento do preco das acfes no mercado acionario nacional.

O resultado confirma o conteddo informacional das Demonstracdes
Financeiras. Por outro lado, constatou que o valor patrimonial da acdo ndo possui
conteudo informacional significativo. Além disso, o crescimento real do faturamento
e a variacao relativa do indice de cobertura de despesas financeiras apresentaram
uma maior correlacdo em relagcéo a variacéo ocorrida no periodo analisado.

Num outro estudo, que visa obter evidéncias que justifiquem o retorno oferecido
por carteiras acionarias, com base em indices fundamentalistas, Haugen (2000)
mostra que, no Brasil, o0s componentes de previsdo desses retornos encontram-se

presentes no mercado acionario. Nesse estudo foram selecionadas todas as acdes



negociadas pelo menos uma vez ao més, durante o periodo de janeiro de 1992 a
junho de 1998, cuja amostra coletada corresponde a 177 acdes.

Finalmente, a pesquisa concluiu que acdes de valor de empresas pequenas e
pouco liquidas ofereceram prémios significativamente superiores no periodo
mencionado anteriormente. Entretanto, as anomalias identificadas ndo parecem ser

consistentes no longo prazo.

2.5 Consideragdes Finais

Este capitulo apresentou uma breve revisdo de literatura, mostrando os
impactos que as informagfes causam ou ndo sobre os pregos das acdes cotadas no
mercado de capitais.

A possibilidade de se determinar o valor da informacéo decorrente da mudanca
de opinido de seus usuarios em relagcdo aos possiveis eventos futuros refletira no
retorno de uma acdo, transformando-se em um indicador eficiente para avaliar o
impacto de uma informag&o no mercado de capitais.

Diversos estudos realizados, enfocando a variacdo no retorno das acoes
decorrentes do impacto causado por um evento, conduzem a hipétese da eficiéncia
de mercado, cuja premissa € a de que os precos dos ativos ajustam-se em
decorréncia de uma nova informacéo divulgada no mercado.

Finalmente, a variagdo anormal no retorno de uma acgéo é determinada pela

diferenca entre o retorno realizado e o retorno esperado desta acdo para 0 mesmo

periodo.



3 O MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE CAPITAL (CAPM)

3.1 Breves Consideragdes sobre o Modelo CAPM

Nos ultimos anos, os administradores de riscos tornaram-se mais preocupados
em relagcdo ao fato de suas organizagdes estarem sendo influenciadas pelos riscos
e incertezas que muitas vezes fogem de seu controle.

A flutuacdo das variaveis econdmicas e financeiras, tais como taxa de cdmbio,
taxa de juros e precos em geral, acarreta efeitos desestabilizadores nas estratégias
das organizacdes, levando os administradores de risco a aperfeicoarem a gestao do
risco e fazendo com que as empresas melhorem a sua capacidade de equilibrar a
demanda por recursos com a oferta interna de fundos.

O Modelo de Formacgéao de Precos de Ativos de Capital (CAPM), concebido por
Sharpe (1964), Lintner (1965), Treynor (1961) e Mossin (1966), pode ser
considerado um parametro para o0 comportamento dos ativos negociados no
mercado.

Dele se abstrai um grande numero de problemas ligados a realidade para se
concentrar em alguns elementos essenciais, sobretudo nos precos praticados no
mercado.

Nesse sentido, o modelo CAPM continua sendo, na atualidade, o padrao para
diversas analises que envolvem risco e retorno, possuindo a vantagem de ser
simples e intuitivo, mesmo fornecendo algumas implicacdes fortes e passiveis de

serem testadas.
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Torna-se, portanto, um indicativo para saber se determinado conjunto de acdes
pode ou ndo ser adquirido em razao de encontrar-se sub ou sobreavaliado.

Os investidores em geral procuram ajustar a decisdo de alocacdo em
determinado ativo de acordo com as preferéncias de risco, ou seja, decidem gquanto
devem investir em ativos sem risco e quanto devem investir em uma carteira de
mercado que possui ativos arriscados.

O modelo CAPM procura explicar, de forma pragmatica, como se da o
relacionamento da rentabilidade esperada de um ativo qualquer em um mercado em
equilibrio com risco ndo diversificavel ’, expresso pelo coeficiente beta. Com base
nesse modelo, € facil encontrar acdes que possam, eventualmente, encontrar-se
subavaliadas ou sobreavaliadas, no periodo analisado.

Gitman (1997) registra que o modelo em questéo foi desenvolvido para explicar
o comportamento dos precos dos titulos e fornece um mecanismo por meio do qual
0s investidores podem avaliar o impacto do investimento proposto em relagdo ao
retorno e risco da carteira.

O CAPM baseia-se no pressuposto da eficiéncia de mercado, no qual os
investidores em geral ttm a mesma informacédo e as expectativas com relacdo aos
titulos negociados, possuindo expectativas homogéneas por ocasido da tomada de
decisdo, vendo os titulos de forma similar, além de serem aversos aos riscos,
preferindo retornos mais altos e risco mais baixo.

Para Damodaran (1997, p.69), algumas hipoteses que embasam esse modelo

" Na visdo de Damodaran (2002, P. 65), a diversificacdo possui seus atrativos no que tange a

exposicdo de investidores a um risco especifico de uma empresa. Contudo, grande parte dos
investidores limita sua diversificagdo a um reduzido nimero de ativos.
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a) auséncia de custos de transacdo, fazendo com que 0s impostos e taxas

inexistam;

b) auséncia de informacdo confidencial, fazendo com que ndo haja ativos sub

avaliados ou sobreavaliados no mercado;

c) a decisdo dos investidores se baseia unicamente nos retornos esperados e no

risco;

d) existéncia de um ativo livre de risco denotado por “F”, em que os investidores

podem emprestar e tomar emprestado uma Unica taxa denotada por “RF “, visando

chegar a alocacdes 6timas; e

e) os investidores ajustam a decisdo de alocacdo as preferéncias de risco,

decidindo, desta forma, quanto investirdo em ativos livres de risco ou ativos

arriscados, tal como uma carteira de mercado.

A partir das hipoteses explicitadas anteriormente, é possivel derivar a equacao

basica que descreve o modelo CAPM, tal como pode ser visto:

2(R)=R.? BER,)?R;] (3.1)

ou de outra forma:
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E(R, ) ? R ? B[Prémio de Risco de Equilibrio] (3.2)

Onde:

E(R,): retorno esperado de um ativo qualquer em situacéo de equilibrio;
R - : retorno livre de risco;

3 : coeficiente beta ou risco sistematico;

E(R, ): retorno esperado a ser pago pelo mercado;

E(R, ) - Re: prémio de risco de equilibrio.

Graficamente, o Modelo CAPM pode ser visualizado na da figura 1 a seguir.
Vé-se, a partir do respectivo grafico, que ele quantifica no espaco retornos esperado
X risco sistemético, mensurado pelo beta das rentabilidades esperadas, o retorno
esperado de qualquer carteira eficiente, em funcdo do seu risco total, numa situacéo
em que o mercado esteja em equilibrio.

Observa-se ainda que, a linha crescente tracada sobre o gréfico, também
conhecida como Linha de Mercado de Titulos (SML), evidencia o comportamento
das rentabilidades do indice de mercado e do titulo de renda fixa sem risco, ou taxa

livre de risco (Rg), tal como pode ser visualizado na figura 1.
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FIGURA 1. REPRESENTACAO GRAFICA DO CAPM NO ESPAGO: RENTABILIDADES
ESPERADA X RISCO SISTEMATICO

Os dois ativos verificados anteriormente tendem a se mover para a SML (Linha
de Mercado de Titulos), para as suas posicoes de equilibrio, tal como é
demonstrado pelas setas no mesmo grafico.

Observa-se que os ativos S, e Sy, irdo chegar até as posicdes de equilibrio do
CAPM, devendo, com isso, ter um reajuste nos seus precos. Uma vez assumido que
0 risco sistematico fique inalterado, o retorno esperado de Sy deve cair para E(Sp) e

o retorno esperado de Sy, deve subir para E(Sp).
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No que se refere ao coeficiente beta, percebe-se que ele pode ser visto como
uma medida de volatilidade das taxas de retorno de um ativo qualquer com relacéo
as taxas de retorno do mercado em geral. O coeficiente beta pode ser mensurado a

partir da seguinte expressao:

_Cov(Ry,,R))

?
s°R,,

(3.3)

Onde:

i3 : coeficiente beta ou risco sistematico;
Cov (R,,,R;): covariancia entre os retornos do ativo individual e os retornos do

mercado;

? ?R,,: variancia ou risco dos retornos do mercado.

O coeficiente beta de um ativo () refere-se a tangente da Linha de Mercado

de Capitais (SML). Neste caso, essa medida de risco pode ser vista como a
sensibilidade do analista financeiro em acreditar que o excesso de retorno do ativo
individual seja afetado pelas variacdes do excesso de retorno do mercado.

O coeficiente beta, por sua vez, pode ser classificado como agressivo, caso o
seu valor seja maior do que a unidade; neutro, se for igual a um; e defensivo, se o

valor de beta for menor do que a unidade.
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Conforme Tosta de S& (1999), o coeficiente beta € um indicador do risco
sistematico de um titulo, ou seja, € a parcela da variabilidade total do retorno de um
titulo que € explicada pela variabilidade do retorno da carteira do mercado.

Porém, tanto o retorno do indice representativo da carteira do mercado como o
retorno de um titulo especifico é afetado por eventos comuns, como modificacdes na
taxa esperada de inflagéo, taxa de juro e taxa de crescimento da economia, além de
outros fatores. Assim, o beta de um titulo quantifica a resposta de sua taxa de
retorno a esses fatores relativamente a resposta da taxa de retorno de carteira do
mercado a esses mesmos fatores.

Dessa forma, se a tendéncia da economia em geral for estavel, sem alteracdes
na politica econémica do governo, e caso ndo ocorram mudangas repentinas nas
empresas, a medida do beta sera relativamente estavel quando medido em distintos
instantes do tempo. Caso contrario, se essas condi¢bes variarem, o valor do beta
provavelmente ira variar.

Segundo Tosta de Sa (1999), no Brasil, poucos estudos tém sido feitos
relativamente a verificacdo da estabilidade do coeficiente beta ao longo do tempo e

a influéncia de fatores como os citados acima, sobre o valor do coeficiente beta.

3.2 O Método de Operacionalizacdo do Modelo CAPM

O Modelo CAPM é visto, na atualidade, como um padréo para diversas
analises que envolvem risco e retorno, sendo um modelo simples e que nao
apresenta grandes dificuldades praticas quando se pretende avaliar ativos e/ou

carteiras de mercado.
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Tal modelo fornece um indicativo para saber se determinado conjunto de
acOes pode ou ndo ser adquirido em funcéo de sua subavaliacdo ou sobreavaliacao.
Em razdo disso, ele propicia aos investidores em geral o ajustamento de suas
decisdes no que tange a alocagao dos recursos, de acordo com as suas preferéncias
individuais de risco, mostrando, por conseguinte, quanto deve ser investido em ativos
sem risco e quanto deve ser destinado a aplicacdo em uma carteira de mercado que
possue ativos arriscados.

Para que se possa entender de forma mais clara o funcionamento de tal
modelo, cabe aqui estabelecer um exemplo didatico, tomando-se 0s seguintes

parametros como referéncia:

=«=0ada uma taxa livre de risco em torno de 2,0% a.m., em que normalmente é
usada a taxa da caderneta de poupanca ou a taxa que remuneram os titulos
publicos do governo federal e, dada ainda a taxa média da carteira de mercado
em torno de 4,0% a.m., em que, costumeiramente, usa-se um indice de acdes e,
sabendo-se que o coeficiente beta de um ativo qualquer seja igual a 1,2, pode-se,
a partir disso, calcular o retorno esperado e/ou desejado de tal ativo com base na
expressao (3.1) descrita na parte 3 desse trabalho, da seguinte forma:

E(R)=Rr + ? [Ru—R¢]
E(R) =2,0% + 1,2 [4,0% — 2,0 %]

E(R) = 2,0% + 2,4% = 4,4% a.m.

Com base no resultado apurado anteriormente, verifica-se que esse ativo

proporciona ao investidor potencial um retorno esperado em torno de 4,4% a.m.,
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tudo mais mantido constante, enquanto que a taxa média de retorno obtida, caso ele
aplicasse numa carteira idéntica a do mercado, seria de cerca de 4% a.m. Logo,
esse ativo esta sobreavaliado em 0,4% a.m. sendo, segundo Tosta de S& (1999), um
bom momento para vendé-lo, caso o ativo mantenha uma tendéncia de baixa em
periodos futuros.

Finalmente, o modelo em referéncia procura explicar como ocorre o
relacionamento das taxas de retorno esperadas de um ativo qualquer, ou um
mercado em equilibrio, com o risco nao diversificado, expresso pelo coeficiente beta,

tal como foi demonstrado na expressao (3.3).

3.3 O Risco e os Retornos das Ac¢des

A conscientizagdo da importancia do risco por parte dos gestores de risco ndo é
recente. Entretanto, os modelos para avaliar os riscos e 0s retornos eram, em
grande parte, subjetivos e variavam bastante entre os investidores. Mas, a partir do
inicio dos anos cinguenta, foram desenvolvidos modelos para analisar o risco e
retorno que, além de serem mais quantitativos e especificos em suas projecdes, tém
sido mais aceitos.

De acordo com Damodaran (2001), as questdes referentes ao modo como o
risco € medido, como é recompensado e quanto risco assumir sdo fundamentais na
decisdo de investimento, desde a alocacdo de ativos até a sua avaliacdo. Ademais,
€ possivel verificar uma maior ocorréncia de debates entre os tedricos e analistas
financeiros sobre qual o melhor modelo a ser utilizado para a avaliagado dos riscos e

incertezas do mercado.
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Segundo o mesmo autor, um bom modelo de risco e retorno deve levar em

consideracao os seguintes aspectos:

a) oferecer uma s6 medida de risco que se apligue a todos os investimentos

financeiros ou reais;

b) especificar quais tipos de risco sdo recompensados e, dessa forma, fazer a
distingdo entre riscos recompensados e nao-recompensados, oferecendo um

raciocinio intuitivo para a diferenciacao;

c) padronizar medidas de risco de forma que um investidor, ao analisar a medida de
risco de um dado investimento, possa chegar a uma conclusdo quanto ao risco do

investimento comparativamente a outros;

d) medir o risco e chegar a uma estimativa de um retorno esperado sobre um
investimento, de modo que sirva de padrdo e possa informar se o investimento é
bom ou ruim, pois ndo basta o modelo indicar que os investimentos de risco mais
elevados devem render retornos esperados mais elevados, sem fornecer uma

estimativa especifica de prémio de risco; e

e) ser funcional, ou seja, fornecer uma medida de risco de modo que, a0 menos a
longo prazo, os retornos efetivos sejam iguais aos retornos esperados decorrentes

do modelo.



Conforme mostra Assaf Neto (1999), em condi¢cbes normais, as decisdes
financeiras ndo sdo tomadas em um ambiente de total certeza com relacdo aos seus
resultados. Como essas decisbes sdo geralmente voltadas para o futuro, torna-se
necessario que se considere a variavel risco no estudo das operacées do mercado
financeiro.

Toda vez que a ocorréncia de determinado evento puder ser quantificada por
meio de uma distribuicdo de probabilidades dos diversos resultados previstos, diz-se
gue a decisao esta sendo tomada sob uma situacao de risco.

A idéia de risco esta diretamente associada as probabilidades de ocorréncia de
determinados resultados em relacdo a um valor médio esperado no futuro, revelando
uma possibilidade de perda para um dado investidor. A analise do nivel de risco
medida pelo desvio padréao indica se o valor médio esperado é representativo do
comportamento observado. Assim, ao se tomarem decisfes de investimento com
base num resultado médio esperado, o desvio padrdo passa a revelar o risco da

operacao, ou seja, a dispersdo dos resultados em relacdo a média.

3.4 As Medidas de Retorno e Risco das Ac¢bes

3.4.1 O calculo das taxas de retorno

As taxas de retorno obtidas sobre o investimento em um ativo qualquer podem
ser vistas como a relagao entre o fluxo monetario e o respectivo preco.
Do ponto de vista do aplicador de recursos financeiros, a taxa de retorno de

um ativo qualquer refletirA uma combinacdo satisfatéria de sua preferéncia por
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liquidez ou de sua funcdo de transferéncia intertemporal de consumo, com seu
comportamento em algum grau, avesso ao risco. Nesse @ntexto, a taxa de retorno
depende, para a sua determinacao, tanto da remuneragdo daquilo que foi investido
guanto das variagdes em mercado do preco do ativo que o representa. De forma

genérica, pode ser representada da seguinte forma:

P, 2 ? .

R=26-12212100;,com:i=1,2,3,.....,n (34)
?h? 3

Onde:

P.,: precos de fechamento do ativo no periodo (t+i);

P:: precos de fechamento do ativo no periodo (t);

R : taxa de retorno do ativo no periodo (t).

A expressdo anterior pode ainda ser vista de outra forma, quando se
considera a taxa diferencial incidente sobre os dividendos e os ganhos de capital a
serem pagos ao investidor, também conhecida como taxa de lucratividade. Porém,
ao se avaliar determinada aplicacédo, recomenda-se observar esse efeito, levando-se
a trabalhar com a taxa de retorno real, bem como os efeitos da tributacdo e demais
custos incorridos no processo de negociacdo. Assim, a expressdo (3.4) pode ser

reordenada como segue:

7D, (1?t,) ? R, (1?t,)? .
Rui= 7— 17%) ? R g)?loo com:i=1,2,3,...n (3.5)
? R ?
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onde:

Rt : taxa de retorno ou de lucratividade no periodo (t+i);
D : dividendos pagos ao investidor no periodo (t+i);

to : taxa incidida sobre os dividendos pagos ao investidor;
P : preco do ativo no periodo (t+1);

ty : taxa incidida sobre os ganhos de capital;

P: : preco do ativo no periodo (t).
Pode-se ainda converter as taxas de retorno discretas (expresséo 3.5) numa taxa de

retorno continua, que € definida em termos do logaritmo da razdo dos pregcos dos

ativos e que pode ser mostrada da seguinte forma:

DA 2R 28)27

R, =Ln 3.6
: = 2 (36)

Ou de outra maneira pode-se verificar que:

R, =LnD,.(17t,) ? P, .(1?,)7? Ln'R" (3.7)

Denotando que Ln‘Dt.(1?t,) ? R,,.(1?1,)7? Z,, e Ln"R%? Z,, podem ser expressos

(3.7) da seguinte forma:
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27, ?
R ? L,2222100 (3.8)
2% 72

Quando o investidor ordena os ativos financeiros segundo as caracteristicas
de retorno médio e desvio-padrao desses retornos, ele atribui utilidade a tais retornos
médios, que passam a funcionar como expectativas de rendas futuras. Assim, ele
transforma, por conta prépria, a média dos retornos dos ativos, ponderada pela
distribuicdo de frequéncia de suas ocorréncias em periodos passados (valor
esperado) em uma expectativa de retorno.

Dessa forma, a determinacao das taxas de retorno esperadas possibilita uma
avaliacdo do desempenho das aplicacfes realizadas. Quando o investidor empenha
0S Seus recursos, a ele interessa a taxa de retorno mais provavel de se obter dentro
de um horizonte temporal de investimentos. Entdo, o investidor passa a questionar
qual serd o preco provavel de venda de determinado ativo que foi adquirido hoje a
preco de mercado.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) salientam que a média dos retornos
passados dos ativos individuais traduz uma expectativa aceitdvel para os seus
retornos futuros, dado que o passado deve ser ajustado com as previsfes futuras,
de modo que uma previsdo mais apurada possa ser obtida a partir da determinacgéo
de um conjunto de retornos provaveis e das respectivas probabilidades, que pode
ser representada matematicamente como uma meédia ponderada, tal como se

encontra a seguir:
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ER.,)=7 p;-R»; com:j=123,..,n (3.9)
j

onde:

E(?): valor esperado da variavel aleatéria entre parénteses;

P, : probabilidade de ocorréncia do evento (j), com (n) eventos;

R, (»i - taxas de retorno em caso de ocorréncia do evento (j) no tempo (t +i).

Por outro lado, a relacdo entre o retorno e o risco tem sido apresentada como um
dos pilares da literatura na area de financas. A mensuracdo dos componentes
retorno e risco é também uma das tarefas mais importantes dos analistas de
mercado, sendo um ingrediente fundamental para a construcdo e a formacédo de
carteiras de ativos.

O processo de calculo do desvio-padrdo exige que, num primeiro instante,

acumulem-se as diferencas entre os retornos observados dos ativos (R,) nos

periodos e as suas respectivas médias, elevando-as ao quadrado.

Tal procedimento visa tdo somente eliminar o sinal negativo das diferencas

(R)) < (R), evitando a perda de informacdes, ja que os (R,) distribuem-se em torno

?
de suas médias (R) e as diferencas acabam se compensando.

O risco assumido em um investimento pode ser definido como uma estimativa
de possiveis perdas em razao das incertezas relacionadas com a distribuicdo dos
retornos das variaveis financeiras. Normalmente, o risco desse ativo € mensurado

pelo desvio-padréo dos retornos.
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3.4.2 O desvio-padréo e avariancia dos retornos

O desvio-padrdao e a variancia sao as medidas de dispersdao mais
importantes e utilizadas no mercado financeiro. O desvio-padrdo é representado por
“S” quando obtido da amostra e visa medir estatisticamente a variabilidade ou o grau
de dispersdo de um conjunto de valores em relagdo a sua média. O desvio-padréo
de um conjunto de retornos “r’ de uma amostra aleatoria de “n” elementos é

representada pela seguinte expressao:

(3.10)

I : taxa média de retorno aritmética da amostra de “n” elementos;

r,?r: desvio de cada um dos retornos r, em relagdo a média da amostra dos

retornos r .

Por outro lado, o desvio-padréo da amostra € obtido pela expressao:

(3.11)
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onde:

r : representa a taxa média aritmética de retorno da amostra;

r, - cada uma das taxas de retornos que a compdoe.

De acordo com Assaf Neto (1999), as deducbes estatisticas indicam que, ao
se usar (n — 1) como denominador no calculo do desvio-padrdo de uma amostra,
apura-se uma estimativa de dispersdo mais representativa da amostra,
principalmente quando o numero de elementos estiver abaixo de 30 observacoes.

Quando os valores em avaliacdo estdo agrupados em uma tabela de

distribuicdo de frequéncias, a medicdo do desvio-padrdo se processa da seguinte

maneira:

(3.12)

fi. € a frequéncia de cada classe.

Por outro lado, a variancia das taxas de retorno pode ser definida como o
quadrado do desvio-padrdo que é identificado por ? 2 e S?, respectivamente, sendo
denotado de variancia da populagcdo e variancia amostral. De outra forma, pode-se

calcular a variancia elevando-se as expressdes (3.10, 3.11 e 3.12) ao quadrado, de
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modo a encontrar 0os seus valores com a unidade de medida em termos de unidades

guadradas, o que dificulta de alguma forma as interpretacdes.

3.4.3 Os coeficientes betas dos retornos

Para Assaf Neto (1999), o Modelo CAPM exprime o risco sistematico de um
ativo pelo seu coeficiente beta, identificado com o coeficiente angular na reta de
regressdo linear ou reta caracteristica. O coeficiente beta é utilizado para medir o
risco ndo diversificavel.

Admite-se que a carteira de mercado, por conter somente risco sistematico,
apresenta um beta igual a unidade. Normalmente essa carteira € representada por
um indice de mercado acionario, uma vez que ele € unanimemente desejado por
todos os investidores, além de conter as a¢cfes cotadas no mercado na propor¢ao de
cada empresa.

Pelo enunciado da equacdo que exprime a linha de mercado de titulos,
guanto maior for o beta mais elevado apresenta-se o risco da acdo e, a0 mesmo
tempo, maior sera o seu retorno esperado. O coeficiente beta determina o grau de
inclinagéo da linha de mercado, revelando como o retorno em excesso de uma acao
move-se em relacdo ao retorno em excesso do mercado como um todo. Ele
representa um indice do grau de movimento do retorno de um ativo em resposta a
mudanca no retorno de mercado.

Quando o beta de um ativo for igual a unidade, diz-se que a acgao
movimenta-se ha mesma direcdo da carteira de mercado em termos de retorno

esperado, ou seja, o risco da acdo sera igual ao risco sisteméatico do mercado.
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Uma acdo com beta maior que a unidade retrata um risco sistematico mais
alto do que a carteira de mercado, sendo por isso interpretado como um investimento
agressivo. O retorno em excesso dessa agao varia mais que proporcionalmente ao
de mercado, remunerando o risco adicional do ativo.

Dessa forma, se um beta for igual a 1,30, por exemplo, uma valorizacao
média de 10% na carteira de mercado determina uma expectativa de rentabilidade
de 13% na acédo. Por outro lado, se o mercado sofrer uma desvalorizacdo de 10%, o
retorno esperado do ativo serd —13%, indicando maior risco.

Quando o beta € inferior a unidade, demonstra ser um ativo
caracteristicamente defensivo, apresentando um risco sistematico menor que a
carteira de mercado. Uma acdo nestas condi¢cbes indica que a variagdo de seu
retorno em excesso € menos que proporcional ao mercado, ou seja, se 0 beta for
igual a 0,80 e a variacdo do mercado for igual a 15%, o retorno esperado da acao
atinge somente 12% ou o equivalente a 80% da variacao da taxa de mercado.

Gitman (1997) mostra que, de maneira geral, o0s betas positivos
movimentam-se na mesma direcdo do mercado e os betas negativos, apesar de néo

ser uma situagcdo comum, movimentam-se em direcdo oposta a do mercado.

3.5 Consideracdes Finais

Este capitulo procurou apresentar o0s aspectos relacionados com a

operacionalizacdo e utilizacdo do Modelo CAPM, uma vez que o0 modelo em

referéncia fornece indicativos que propiciam aos investidores de modo geral tomar
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decisbes sobre a alocagao de recursos, considerando-se 0s casos em que ocorrer
subavaliacdo ou sobreavaliacdo das acoes.

Finalmente, foram comentadas as medidas de retorno e risco que envolvem a
decisdo dos investidores em assumirem determinados tipos de riscos no mercado

acionario com relacdo a alocacao de seus recursos.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1 Aspectos Gerais

O presente capitulo aborda os procedimentos metodoldgicos a serem utilizados
neste trabalho, enfatizando os aspectos relacionados a formulacdo das hipoteses
nula e alternativa, que foram inseridos na secdo 4.2, visando proporcionar ao leitor
um embasamento maior a tudo aquilo que serd construido posteriormente. A se¢éo
4.3 enfoca a caracterizacdo da amostra coletada no periodo pré-determinado. A
secdo 4.4, salienta os critérios de selecdo usados para a obtencdo da amostra. A
secdo 4.5 comenta acerca do periodo em que se realizou o estudo em questdo. A
secdo 4.6 faz uma descricdo detalhada da base de dados a serem utilizados,
levando-se em conta os aspectos relacionados com a data do evento, as taxas de
retorno real e de mercado. Finalmente, a se¢édo 4.7 traz algumas conjecturas sobre o

gue foi abordado anteriormente.

4.2 Formulacéo da Hipotese

O estudo proposto neste trabalho refere-se a um teste de eficiéncia de
mercado, em que se procura relacionar o impacto da divulgacdo das Demonstracdes
Financeiras, juntamente com os Relatorios da Administracdo, sobre as taxas de
retorno das a¢des negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Este tipo de estudo visa avaliar os possiveis efeitos das publicagcbes na

variacdo dos precos das aclOes das empresas estudadas no mercado acionario
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brasileiro, sendo, portanto, caracterizado como um teste de eficiéncia informacional
semi-forte no mercado acionario.

Para que o trabalho pudesse ser desenvolvido de forma acurada, fez-se
necessario utilizar algum tipo de teste de hipétese referenciado nos manuais de
estatistica. Assim, utilizou-se o teste de hipoteses t-Student para avaliar as hipéteses
nula e alternativa, referenciadas posteriormente.

Como o desvio-padrdo da amostra (todas as taxas de retorno das acles
cotadas na BOVESPA) ndo é conhecido, a estimativa da média da amostra deve ser
realizada por meio da distribuicdo t-Student sendo, com isso, uma boa estimativa do
desvio-padréo da amostra quando esta for menor do que 30 observacdes individuais.

As principais caracteristicas da distribui¢cdo t-Student podem ser resumidas a seguir:

a) distribuicdo continua e simétrica, com 50% das observac¢des concentradas em

cada lado da curva que possui uma média igual a zero;

b) Grau de Liberdade (G.L.) usado para se avaliar essa distribuicdo de probabilidade

€ G.L. =(n-1), onde n é igual ao numero de observacdes da amostra avaliada; e

c) distribuicdo de probabilidade mais aberta e caudas um pouco mais altas do que a
distribuicdo de probabilidade Z-Normal. Logo, para a amostra que tenha um G. L. >
30 observacdes, a distribuicdo t-Student acaba se aproximando da distribuicao

gaussiana ou Z-Normal, sendo indiferente o uso das distribui¢cdes t ou Z.
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O formato da distribuicdo de probabilidade t-Student € muito parecido com o
da distribuicdo de probabilidade Z-Normal, porém com as caudas um pouco mais
elevadas. A figura 2 mostra o comportamento da distribuicdo t-Student utilizando o

grau de liberdade que, neste caso, é igual ao tamanho @) da amostra menos a

unidade.

)

Fonte: Adaptado de Bussab e Morettin (2002, p. 348)

FIGURA 2: COMPORTAMENTO DA DISTRIBUIGCAO t-STUDENT

Note-se que a figura anterior evidencia uma distribuicdo, considerando duas
caudas da distribuicdo t-Student, configurando-se numa distribuicdo do tipo bi-
caudal. A tabela de tal distribuicdo pode ser facilmente encontrada nos livros-textos
de estatistica ou nas planilhas eletrénicas, onde normalmente leva-se em conta uma
significancia igual a alfa (?), em que costumeiramente sdo usados valores iguais a
5% e/ou 10%.

Morettin e Bussab (2002, p. 332) apontam 0S passoS hecessarios para a

construcao de um teste de hipéteses, que sao:
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?7? 10 fixar qual a hipétese Hop a ser testada e qual a hipdtese alternativa Ha;

?? 2° usar a teoria estatistica e as informacgOes disponiveis para decidir qual
estatistica ou estimador serd utilizado para testar a hipétese Hy. Com isso, deve-
se obter as propriedades dessa estatistica, ou seja, qual a distribuicdo a ser

utilizada, a média e o desvio-padréo;

?? 30 fixar a probabilidade alfa (?) e construir a regido critica a ser avaliada com

base no 2° passo;

?? 40 usar as observacdes da amostra para calcular o valor da estatistica do teste

gue, neste caso, sera a média; e

?? 5% caso o valor da estatistica calculada com os dados da amostra for maior do
que o valor critico ou tabelado, deve-se rejeitar a hipotese nula (Hp) ou,
contrariamente, aceitar a hipétese nula caso o valor calculado seja menor do que

o valor tabelado.

No caso do estudo de eventos em questdo, a hipotese nula pode ser

construida da seguinte forma:

== Ho: a divulgacdo das Demonstraces Financeiras, juntamente com o Relatério de
Administracdo da empresa de capital aberto, n&o afeta a taxa de retorno de suas

acOes negociadas na Bolsa de Valores.
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A hipotese formulada anteriormente pode ser expressa convencionalmente da

seguinte forma:

Ho:RA,, =0;

Onde:

RA, : denota a taxa de retorno anormal verificada no preco da agéo ( i ), atribuido a

ocorréncia do evento examinado no periodo (t).

Por outro lado, pode-se formular a seguinte hipétese alternativa a ser testada:

== Ha: a divulgacdo das Demonstracfes Financeiras, juntamente com o Relatorio de

Administracdo da empresa de capital aberto, afeta a taxa de retorno de suas

acoOes negociadas na Bolsa de Valores.

A hipétese formulada anteriormente pode ainda ser expressa

convencionalmente, valendo-se de um teste bi-caudal, tal como segue:

Ha:RA, ? 0
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Evidentemente, um investidor potencial, ansioso por lucros, busca a rejeicéo
da hipdtese nula, de modo a obter algum retorno extraordinario caso 0S precos

passados sejam uma boa estimativa dos precos futuros.

4.3 Caracterizacdo da Amostra

Nesta secdo € feita uma descricdo dos dados da amostra utilizada para a
realizacdo do teste de hipéteses. Trés aspectos significativos foram considerados
para a determinacdo da amostra: a quantidade de empresas, a frequéncia de
negociacdo das suas acfes na Bolsa de Valores e o periodo de abrangéncia para a
realizacdo das respectivas andlises.

Para definicdo do periodo em analise, foram considerados os meses em que
normalmente ocorre a publicacdo das Demonstracbes Financeiras, 0 que
corresponde ao inicio de janeiro até o final de abril do ano de 2001. Nesse sentido,
para compor a amostra, foram consideradas 42 empresas, com negociacéo regular

de suas acdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

4.4 Critérios para Selecdo da Amostra

Inicialmente, foi aplicado o teste de hipoteses para avaliar e medir os retornos
anormais antes e apés a data do evento. Levou-se em conta os retornos diarios das
acOes negociadas na BOVESPA antes e apo0s a data do evento, ou seja, a data de

publicacdo das Demonstra¢cdes Financeiras.
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A escolha da Bolsa em referéncia decorreu do fato de ser o local onde, na
atualidade, concentram-se a maior quantidade de empresas e o maior volume diario
de transacgOes. Para selecionar a amostra a ser avaliada, levou-se em consideracéo
gue esta era uma propor¢cao representativa da sua populagdo. Portanto, escolheu-se
as respectivas acbes de forma aleatoria, de modo que os resultados encontrados
espelhassem, de forma satisfatéria, os parametros populacionais.

Inicialmente a amostra era constituida de 55 empresas, mas, em virtude de
algumas delas apresentarem um pequeno volume didrio de negociacdo das suas
acOes na Bolsa de Valores, foram eliminadas para efeito de avaliacdo, o que acabou
reduzindo o tamanho amostral para cerca de 42 empresas, tal como pode ser

observado no quadro 1.
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QUADRO 1: EMPRESAS SELECIONADAS PARA COMPOR A AMOSTRA

Publicacdo das Demonstra¢gfdes Financeiras no ano de 2001

Tipo da Data da
Empresas ~ o
Acao Publicacao
Acesita S/A ON 22.03.01
IAmbev - Companhia de Bebidas das Américas ON 08.03.01
IAracruz PN 12.04.01
Banco do Brasil S/A ON 15.02.01
Banco Itat S/A ON 22.02.01
Banrisul - Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A PN 01.02.01
Bompreco S/A - Supermercados do Nordeste PN 20.02.01
Bradesco - Banco Brasileiro de Descontos S/A ON 06.02.01
Bunge Alimentos S/A ON 21.02.01
Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais PN 19.04.01
CESP - Companhia Energética de Sdo Paulo ON 22.03.01
Cia. Suzano de Papel e Celulose PN 23.03.01
Companhia Siderirgica Belgo Mineira ON 08.03.01
Copel - Companhia Paranaense de Energia ON 14.03.01
Copesul - Companhia Petroquimica do Sul ON 20.02.01
CSN - Companhia Siderurgica Nacional ON 22.03.01
Duratex S/A PN 08.03.01
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica ON 27.03.01
Eucatex S/A PN 30.03.01
Fras-Le PN 23.02.01
Gerdau S/A PN 19.04.01
Globex Utilidades S/A - Ponto Frio PN 29.01.01
Guararapes - Confecc¢des Guararapes S/A ON 19.03.01
IKPC - IndUstrias Klabin de Papel e Celulose S/A PN 12.03.01
Inepar S/A PN 25.04.01
Itadsa - Investimentos Ital S/A ON 13.03.01
Itautec Philco S.A ON 08.03.01
Light - Servicos de Eletricidade S/A ON 23.03.01
Petrobrés - Petréleo Brasileiro S/A ON 09.03.01
Petrobras Distribuidora S/A PN 22.02.01
Petroquimica Unidao S/A PN 15.02.01
Randon Participacdes S/A PN 15.03.01
Rhodia - Ster S/A ON 30.01.01
Sadia S/A PN 15.03.01
Saraiva Livraria PNA 27.03.01
Souza Cruz S/A ON 09.02.01
Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S/A ON 15.02.01
Unipar — Uni&o de IndUstrias Petroquimica S/A PNB 17.04.01
Usiminas S/A PNA 22.03.01
\Vale do Rio Doce ON 05.04.01
Votorantin Celulose e Papel S/A PN 09.02.01
WEG S/A PN 19.02.01

Fonte: Gazeta Mercantil, Varios Meses do Ano de 2001.
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4.5 O Periodo Compreendido pelo Estudo

Conforme demonstrado no quadro 1, 42 empresas foram incluidas na amostra

e o intervalo de tempo considerado foi o periodo compreendido entre 02 de janeiro e

02 de maio de 2001. Este periodo foi definido em funcdo dos seguintes aspectos:

a)

b)

as empresas, em sua maioria, encerram O Seu exercicio social em data que
coincide com o exercicio fiscal. Dessa forma, tais organiza¢cdes normalmente
encerram as suas demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de cada ano e
tém como prazo para publicacdo dessas demonstracdes o0s quatro primeiros
meses seguintes ao término do exercicio social, conforme previsto no art. 132 da

Lei das Sociedades por Acoes;

maior acesso as informacgdes sobre a data do evento, mais especificamente o dia
da publicacdo das Demonstracdes Financeiras anual das empresas. Tais
informagBes foram coletadas a partir da divulgacdo do periddico Gazeta

Mercantil, de circulacdo nacional; e

leva em consideracdo um numero significativo de observacbes da amostra,
relacionadas com os retornos diarios das acdes incluidas nos exames, com o

objetivo de evitar distor¢coes dos retornos anormais.
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4.6 A Descricao da Base de Dados da Amostra

A base de dados utilizada neste trabalho compreende os retornos nominais
diarios, incluindo dividendos e bonificacbes, em que foram consideradas as ac6es de
42 empresas previamente selecionadas, referentes ao periodo compreendido entre
os dias 02 de janeiro e 02 de maio de 2001, correspondendo a aproximadamente 83
observacdes para cada empresa.

O valor diario de cotacéo das acdes e do indice BOVESPA foi obtido junto ao
banco de dados da empresa Economatica Software para Investimentos Ltda., cedido
a Universidade Federal de Santa Catarina. No calculo do retorno diario das acdes,
levou-se em consideracdo as variacdes das cotacdes de fechamento diario entre o
ultimo pregdo e o dia imediatamente anterior ao pregdo das acdes negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo.

O dia do evento foi considerado a data de publicacdo das Demonstracoes
Financeiras, juntamente com o Relatério da Administracdo, no peridédico Gazeta
Mercantil. Outros dados foram obtidos por consulta ao sistema informatizado da
empresa Economatica.

As variacfes nominais diarias do IBOVESPA referem-se ao indice que mede
a variacao global no preco das acfes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
relativo ao periodo compreendido para o desenvolvimento das analises. Os dados
desse indicador também foram obtidos junto a Economatica, sendo consideradas as
mesmas quantidades de observacoes das acdes analisadas que foram de

aproximadamente 83.
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J& para a taxa livre de risco (Rg), utilizou-se a taxa diaria referente a caderneta
de poupanca, obtida junto ao Banco Central do Brasil (BACEN). Para Fortuna (1998,
p. 272), esse tipo de aplicagdo caracteriza-se por ser simples e tradicional, sendo
uma das poucas, sendo a Unica, em que se podem aplicar pequenas quantias e ter
liquidez, apesar da perda de rentabilidade para saques fora da data de aniversario
da aplicagéo.

Os recursos da caderneta de poupanca devem ser aplicados de acordo com
regras preestabelecidas pelo Banco Central e que, conforme as variaveis
econbmicas do momento, podem ser alteradas.

Com o pacote fiscal de 11/97, o Banco Central do Brasil criou novas regras de
aplicagéo dos recursos da poupanca, estabelecendo que todos 0S recursos novos,
gue superem a meédia do saldo dos ultimos 12 meses, deverdo ser recolhidos ao
Banco Central, rendendo TR + 6% ao ano, ao invés de terem 70% destinados ao
crédito imobiliario.

Nos calculos destinados a avaliar os retornos diarios das acdes de cada uma
das empresas selecionadas, foi considerado o periodo anterior e posterior ao dia do
evento, desconsiderando-se, por conseguinte, o dia do evento. Ou seja, de 02 de
janeiro ao dia anterior ao evento e, em seguida, do dia posterior ao dia do evento até

o dia 02 de maio de 2001, que corresponde ao periodo analisado.

4.6.1 A datado evento

As dificuldades para identificar claramente a data do evento a ser analisado

podem reduzir de forma significativa os resultados obtidos a partir dos testes de
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avaliacdo a serem utilizados. Dessa forma, torna-se necessario que a data do evento
seja claramente identificada quando da divulgacdo das Demonstracfes Financeiras
anuais.

Considerando que, no presente trabalho, a base de dados amostral
contemplou os retornos diarios da acao analisada, a data do evento foi determinada
em funcdo do dia em que as informacdes relacionadas com as Demonstracoes
Financeiras da empresa, juntamente com o Relatorio da Administracdo, tornaram-se
publicas com sua divulgacdo no peridédico tomado como referéncia, a Gazeta
Mercantil.

Dessa forma, foi estudado o impacto que a publicacdo das referidas
Demonstragfes selecionadas na amostra, conforme ja explicitado anteriormente,
causou no mercado de acdes, em datas anteriores e posteriores, proximas a data em

que as informacdes tornaram-se de conhecimento publico.

4.6.2 Os retornos reais

Levando em conta que o periodo de 02 de janeiro a 02 de maio de 2001,
espaco de tempo compreendido pelo estudo relacionado com eventos, € um prazo
de tempo relativamente pequeno e que no mesmo periodo a inflacdo no pais nao
apresentou indices de variacao significativos, os retornos diarios nominais das acoes
consideradas na amostra ndo foram deflacionados. Desta forma, os valores dos
retornos das acbes foram demonstrados em termos de seus valores historicos

nominais.
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Para avaliar o processo de definicho do dia do evento e investigar a
ocorréncia de anormalidade no retorno da acdo no dia do evento, foram
consideradas janelas® na série temporal dos retornos nominais das acdes antes e
depois da data do evento, desconsiderando-se o dia do evento, ou seja, o dia da

publicacdo das Demonstracdes Financeiras.

4.6.3 Os retornos do indice de mercado

A taxa de retorno dos ativos, de modo geral, procura refletir a combinacao
satisfatoria da preferéncia por liquidez por parte do investidor ou de sua funcéo
transferéncia intertemporal de consumo, dado o seu comportamento frente aos
riscos enfrentados no mercado.

Nesse contexto, a carteira de mercado pode ser representada por todos os
ativos que abrangem o mercado financeiro. No caso de se tratar do mercado
acionario, essa carteira corresponderia a uma carteira que espelhasse o mercado de
acoes.

Para Tosta de Sa (1999, p.118), na pratica, pode-se representar a carteira
de mercado por meio de um indice de acdes que, no caso brasileiro, corresponde ao
indice BOVESPA (IBOVESPA).

Esse indice de mercado acionario foi construido em 02 de janeiro de 1968
com o objetivo de acompanhar o desempenho médio dos precos das principais

acfes que sdo negociadas na Bovespa. As acfBes que compdem o indice séo

8 Termo utilizado por Brown & Ball (1968), que significa a exclusao de observag¢fes da série temporal de uma
variavel.
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escolhidas principalmente por sua representatividade em termos de volume de
negocios que € medido por um indice de negociabilidade, apresentada em dado
periodo.

Conforme Mellagi Filho e Ishikawa (2000), a cada quadrimestre a carteira do
IBOVESPA é reavaliada, identificando-se as alteracbes na participacao relativa de
cada acao, sendo feitas as alteracdes necessérias que podem ser: incluir ou excluir

acOes e mudar a participacao percentual da acao na carteira.

4.7 Considerac0fes Finais

Este capitulo procurou apresentar os aspectos metodolégicos utilizados no
estudo. Para tanto, fez-se necessario discorrer sobre a utlizacdo do teste de
hipotese, visando avaliar os possiveis efeitos das publicagcbes das demonstracdes
financeiras na variacao dos precos das acoes.

Foram abordados ainda os aspectos significativos considerados para
determinagdo, selecdo e descricdo da amostra no periodo compreendido pelo

estudo, relacionados com a data do evento.



79

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

5.1 Contextualizacéo

De acordo com Lameira (2000), para que os investidores possam realizar
investimentos e estudar as rentabilidades e as variabilidades dos retornos de
determinado ativo financeiro, é necessario que existam informacdes disponiveis e
gue estas sejam confiaveis, tornando isso passivel de ser executado.

Dentre as inumeras informacfes disponiveis, as mais importantes sao
aquelas fornecidas pela publicacdo das Demonstracbes Financeiras, juntamente
com o Relatério da Administracdo. Tais demonstracbes contém informacoes
importantes que possibilitam uma andlise e interpretacdo da situacéo da empresa.

Portanto, a divulgacdo de informacbGes Uuteis, fidedignas e detalhadas
possibilita 0 conhecimento da organizacdo, de seus objetivos e de suas politicas, 0
gue podera orientar as expectativas futuras do mercado com relacdo a empresa.

Segundo Copeland e Weston (1988), as Demonstracdes Financeiras, como
parte do conjunto de informacdes, sdo relevantes em relacdo a determinacdo do
risco e de parte do retorno esperado de uma acao. Estes mesmos autores afirmam
que o risco operacional de uma empresa pode ser mensurado pela média e
variancia ou desvio-padrdo dos retornos obtidos a partir do conjunto de ativos que a
empresa possui.

A andlise do mercado relacionado com a divulgacdo das Demonstracdes
Financeiras de uma empresa, mediante variacdo de preco das suas acgles, permite
avaliar o nivel de eficiéncia do mercado de capitais e os efeitos deste evento na

precificacao das acgodes.
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Destaca-se que o periodo sob analise corresponde aos meses de janeiro a
maio de 2001, em que ocorreram turbuléncias politicas e econémicas no mundo,
gue afetaram positiva ou negativamente o mercado de capitais internacional e que
fatalmente interferiram, também, no mercado de capitais brasileiro.

Este capitulo encontra-se dividido em cinco secfes. A secéo 5.2 refere-se ao
comportamento do mercado acionario no periodo analisado. A se¢do 5.3 faz uma
avaliacdo descritiva dos riscos e retornos das empresas avaliadas antes e depois do
evento. A secdo 5.4 enfoca o comportamento das acbes sob a 6tica do modelo
CAPM. Finalmente, a secdo 5.5 traz a analise dos dados coletados a partir das

Demonstracdes Financeiras, visando a distribuicéo t-Student para avaliacao.

5.2 O Comportamento do Mercado Acionario no Periodo de Janeiro a Maio de
2001

Com base em informagfes obtidas a partir da divulgacdo do periddico Gazeta
Mercantil de circulacdo nacional, no periodo relacionado com o presente trabalho, ou
seja, de janeiro a maio de 2001, ocorreram fatos politicos e econbmicos que
afetaram o mercado de capitais nacional e internacional.

Os principais fatos que contribuiram para os resultados na Bolsa de Valores de

Séo Paulo podem ser assim sumarizados:

02/01/01 ? apesar das principais bolsas da Asia, Europa e Nova York terem

fechado em baixa, o IBOVESPA registrou uma alta de 1,08% em relacdo a 28/12/00.
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A alta foi impulsionada pelo banco Santander que anunciou a intencao de adquirir a

totalidade das acfes do Banco do Estado de Sdo Paulo - Banespa,;

03/01/01 ? ocorreu a reducdo de 6,5% para 6% da taxa de juros nos Estados

Unidos, o que provocou uma euforia no mercado de acdes no Brasil. Com isso, a
Bovespa acabou acompanhando a disparada da Nasdaq com 14,2% e fechou com

valorizacao de 7,61%;

04/01/01 ? as principais bolsas européias refletiram a alta observada com os

indices Dow Jones e Nasdag. A BOVESPA acompanhou, fechando com uma alta de

0,46%;

08/01/01 ? nesta data percebeu-se que o movimento da BOVESPA foi instavel

durante o dia, iniciando com uma baixa de 1%, recuperando-se no final do dia e

fechando com uma alta de 0,92%;

09/01/01 ? o ingresso de recursos de grandes investidores estrangeiros refletiu no

IBOVESPA, que acabou fechando com uma alta de 2,49% e os negOcios somaram

R$940,9 milhdes;
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12/01/01 ? verificou-se a queda nas bolsas asiaticas, influenciadas pelo Japéo, que

afetou a Bovespa, levando a fechar com uma queda de 1,02% e volume de

negoécios da ordem de R$731 milhdes;

16/01/01 ? a BOVESPA encerrou com queda de 1,42% e um volume de negocios

de R$617,96 milhdes. O resultado foi reflexo da possivel decisdo dos paises
membros da Opep de reduzirem a producdo diaria de petroleo em 1,5 milhdo de

barris.

17/01/01 ? o corte de 0,5% na taxa basica dos juros pelo Comité de Politica

Monetaria (COPOM) beneficiou diretamente os negdcios com acdes e a BOVESPA
fechou as suas operacfes com significativa alta de 2,81% e o volume de negdcios

foi da ordem de R$958,42 milhdes;

22/01/01 ? seguindo a tendéncia dos negocios em Nova York, a BOVESPA

registrou uma queda de 0,78%. A forte alta do inicio do més levou os investidores a

venderem acdes para embolsarem esse ganho;

26/01/01 ? o mercado acionario continuou na expectativa de queda dos juros nos

Estados Unidos e no Brasil, levando a BOVESPA a fechar com alta de 0,66% e com

um volume de negécios da ordem de R$761 milhdes;
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29/01/01 ? a possibilidade de queda dos juros americanos fez com que a

BOVESPA operasse com grande volatilidade durante o dia, oscilando entre queda
de 1,03% e alta de 0,74% e encerrando o pregdo em leve baixa de 0,03%, com o

IBOVESPA atingindo 17.883 pontos e volume financeiro de R$641,8 milhdes;

30/01/01 ? apesar da bolsa de Nova York ter fechado em alta, no Brasil o reflexo

das cotacbes do dolar norte-americano influenciou a BOVESPA que acabou

fechando com queda de 0,42%;

09/02/01 ? as tensoes, por conta do mercado futuro, inquietaram os investidores na

posicdo vendida na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), ocasionando queda de

0,6% na BOVESPA;

15/02/01 ? influenciada pelas vendas dos papéis do setor de telecomunicacfes, a

BOVESPA descolou das bolsas americanas e fechou com uma queda de 1,06%;

16/02/01 ? o bombardeio dos Estados Unidos e da Gra-Bretanha sobre o Iraque

prejudicou a BOVESPA, ocasionando uma queda de 2,99%;

21/02/01 ? o resultado acima do previsto no indice de pre¢cos ao consumidor norte-

americano provoca baixa de 1,99% na BOVESPA;



28/02/01 ? os ajustes do mercado decorrentes do feriado de carnaval, mais os

reflexos do discurso do presidente do Banco Central norte-americano(FED), fizeram
os mercados de Nova York fecharem em baixa e a BOVESPA acompanhou com

queda de 1,64%;

01/03/01 ? a BOVESPA teve alta de 3,3%. Esta foi a maior alta em mais de um

més, alentada pelo avanco das acdes de empresas de telecomunicagbes e de

energia,;

05/03/01 ? o baixo giro financeiro na BOVESPA e o pouco volume de negdcios

ocasionaram uma queda de 0,26%;

09/03/01 ? o cenario politico no Senado brasileiro, aliado a influéncia da situagéo da

Argentina, causou uma queda de 0,63% na BOVESPA;

12/03/01 ? o desempenho negativo das bolsas norte-americanas durante varios

dias acabou refletindo na BOVESPA, ocasionando uma queda de 3,69%;

19/03/01 ? o temor dos investidores estrangeiros de uma contaminagéo pela crise

Argentina levou a BOVESPA ao seu nivel mais baixo do ano, 14.835 pontos, com

uma queda de 2,63%;



85

22/03/01 ? a elevacao de 0,5% na taxa do juro basico, determinado pelo Comité de

Politica Monetaria(COPOM) e a queda ocasionada nas Bolsas de Valores do mundo
ocasionaram a maior queda na BOVESPA desde jan/2000, com 5,28% e a bolsa

fechou com 14.067 pontos;

28/03/01 ? pressionada pelas quedas em todas as principais pracas de negocios

mundiais, a BOVESPA recuou 1,37%, fechando com 14.631 pontos. A queda foi
provocada por anuncios de demissdes em duas importantes empresas de alta

tecnologia no Canada e nos Estados Unidos;

30/03/01 ? com a falta de noticias que respaldassem movimentos mais acentuados
do que o normal, o IBOVESPA encerrou o dia com alta de 1,09%, com 14.438

pontos;

03/04/01 ? a forte baixa nas pracas mundiais ocasionou queda na BOVESPA.

Apesar dos precos das acdes estarem com precos favoraveis, o IBOVESPA

encerrou com 13.736 pontos e baixa de 1,75%;

06/04/01 ? apesar das quedas nas bolsas norte-americanas, a oferta publica de

compra das acbes do BANESPA pelo Santander animou o mercado nacional e

ocasionou uma alta de 0,29%. A BOVESPA fechou com 14.484 pontos;
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09/04/01 ? com o mercado de Nova York indefinido, os investidores tomaram por

referéncia o alivio no mercado de cambio, beneficiado por um superavit na balanca

comercial brasileira e o indice IBOVESPA subiu 1,61%;

10/04/01 ? a Bovespa embarcou na euforia das bolsas norte-americanas e encerrou

o dia com uma alta de 2,23%;

17/04/01 ? com o vencimento dos contratos de IBOVESPA na BM&F e a definicdo

da taxa de juros doméstica, a BOVESPA sofreu uma queda de 0,74%;

19/04/01 ? o acréscimo dos juros em 0,5%, determinado pelo COPOM, e os

rumores sobre a economia Argentina ocasionaram a queda de 3,5% no hdice da

BOVESPA gque fechou com 14.431 pontos;

20/04/01 ? o aumento das tensdes politicas domeésticas e 0 receio quanto ao

desdobramento da situacdo Argentina ocasionaram uma queda de 5,09% no

IBOVESPA, que encerrou com 13.827 pontos;

26/04/01 ? o alivio na situacdo Argentina devido a proposta de alongamento da

divida do pais permitiu a BOVESPA encerrar com alta de 4,19%;
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27/04/01 ? o desdobramento da crise no Senado brasileiro, além da situagdo na

Argentina, e o refor¢o do resultado da balanca comercial contribuiram para uma alta

de 1,15% no IBOVESPA que encerrou o dia com 14.927 pontos.

Pode-se observar pelas informacdes referenciadas anteriormente que o
periodo analisado caracterizou-se por ser bastante instavel economicamente, haja
vista a grande volatilidade das a¢Ges negociadas na BOVESPA. A figura 3 evidencia
o comportamento do IBOVESPA diario no periodo em que se realizou o estudo de

eventos.

COMPORTAMENTO DO FECHAMENTO E DO RISCO DIARIO DO IBOVESPA
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Fonte: Base de dados do Banco Central do Brasil (2002)

FIGURA 3: COMPORTAMENTO DO IBOVESPA AO LONGO DO TEMPO

Verifica-se ainda na figura 3, que o indice de mercado brasileiro apresenta uma

forte oscilagdo no periodo amostral, dado que o desvio-padrédo (risco), calculado
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com base nas taxas de retorno do respectivo indice, teve uma oscilagdo média de
1,4025%, o que é corroborado com os fatos marcantes descritos anteriormente.

Vale destacar que a maior oscilacdo das taxas de retorno do IBOVESPA
ocorreu entre os dias 02 e 06 de janeiro do mesmo ano, em funcdo de uma
acentuada elevacao do indice Nasdaq, com 14,2%, ocorrida no dia 03 de janeiro. A
BOVESPA acompanhou e fechou com uma valorizagéo de 7,61%.

Outra data que evidenciou uma forte elevacdo do risco do indice de mercado
refere-se ao dia 19 de marco de 2001, em funcdo da crise Argentina que acabou
repercutindo negativamente na Bolsa Brasileira.

Pode-se observar também que no periodo compreendido entre 18 e 23 de abril
de 2001 ocorreu forte impacto no fechamento do IBOVESPA, haja vista que o
Comité de Politica Monetéria elevou a taxa de juros em 0,5 ponto percentual, além
das tensbGes na economia Argentina que se refletiram na BOVESPA.

Contrariamente, houve uma queda de 3,5% no risco do indice BOVESPA no

periodo de 26 de abril a 02 de maio do mesmo ano.

5.3 Avaliacédo Descritiva dos Riscos e Retornos das Empresas Avaliadas

Antes e Depois do Evento

Como pode ser visto no quadro 2 a seguir, das 42 empresas analisadas no
periodo anterior a data do evento concernente a publicacdo das Demonstracdes
Financeiras cerca de 34 empresas, ou seja, 81% tém um coeficiente beta abaixo da
unidade, o que significa que as suas acbOes apresentam um perfil considerado

defensivo ou conservador. Apenas oito empresas, ou seja, 19% apresentam um beta
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superior a unidade, indicando, assim, que sdo ac¢des consideradas agressivas ou
arrojadas no periodo levado em consideracao.

Por outro lado, para o periodo posterior a data do evento, verificou-se que, das
42 empresas analisadas, 37, correspondendo a cerca de 88%, apresentam o
coeficiente beta inferior a unidade, significando, portanto, que s&o acodes
classificadas como defensivas, jA que possuem um risco sistematico relativamente
baixo.

Observa-se ainda que, das oito empresas com coeficiente beta agressivo
relativo ao periodo anterior a data do evento, cinco mudaram de posi¢cao, passando
para acbes com coeficientes beta defensivos. Por outro lado, apés a data do evento,
também ocorreu o inverso, ou seja, trés empresas mudaram a posicdo de suas
acOes, passando de um coeficiente beta defensivo para um coeficiente beta
agressivo.

Além disso, trés outras empresas, apos a data do evento, aumentaram o indice
de agressividade dos seus coeficientes beta, passando de um coeficiente beta com
valor inferior a unidade para um com valor superior.

As situacbes apontadas anteriormente indicam que a publicacdo das
Demonstracdes Financeiras pode ter influenciado diretamente a posi¢cédo do beta das
acoes de 14 das 42 empresas estudadas, ou seja, cerca de 33% das empresas que
apresentavam o beta na data do evento maior ou menor que a unidade.

O guadro 2 mostra o comportamento do coeficiente beta antes e depois da

divulgacéo das Demonstracfes Financeiras.
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QUADRO 2 - CALCULO DO BETA DOS ATIVOS SELECIONADOS

Empresa Tipo da Data Amostra Célculo do Beta

Acdo | Publicacdo | Antes | Depois | Antes | Depois

IAcesita S/A ON 22.03.01 56 29 -0,3090 | -0,2982
IAMBEV - Companhia de Bebidas das Américas ON 08.03.01 46 39 0,3555 | 0,5234
IAracruz PN 12.04.01 71 14 0,8964 | 0,5082
Banco do Brasil S/A ON 15.02.01 31 54 0,9557 | 0,9375
Banco Itau S/A ON 22.02.01 36 49 0,5638 | 0,3673
Banrisul - Banco Estado Rio Grande do Sul S/A PN 01.02.01 21 63 -0,3588 | 0,5015
Bomprec¢o S/A - Supermercados do Nordeste PN 22.02.01 36 49 0,3810 | -0,2953
Bradesco - Banco Brasileiro Descontos S/A ON 06.02.01 24 61 0,5262 | 0,9214
Bunge Alimentos S/A ON 21.02.01 35 50 0,1182 | 0,1874
Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais PN 19.04.01 76 9 1,4168 | 0,6083
ICESP - Companhia Energética de S&o Paulo ON 22.03.01 56 29 1,0174 | 0,4800
Cia. Suzano de Papel e Celulose PN 23.03.01 57 28 0,3047 | 0,4754
[Companhia Siderurgica Belgo Mineira ON 08.03.01 46 39 0,6201 | 0,1850
(COPEL - Companhia Paranaense de Energia ON 14.03.01 50 35 0,8607 | 1,0464
(Copesul - Companhia Petroquimica do Sul ON 20.02.01 34 51 0,3787 | 0,5603
ICSN - Companbhia Siderargica Nacional ON 22.03.01 56 29 0,6385 | 0,5810
Duratex S/A PN 08.03.01 46 39 0,1930 | 0,4744
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica ON 27.03.01 59 26 1,2134 | 0,4139
Eucatex S/A PN 30.03.01 62 33 -0,0037 | -0,1315
Fras-Le PN 23.02.01 37 48 -0,1604 | -0,1727
Gerdau S/A PN 19.04.01 76 9 1,2197 | 0,6466
Globex Utilidades S/A - Ponto Frio PN 29.01.01 19 66 -0,1267 | 0,0657
Guararapes - Confec¢des Guararapes S/A ON 19.03.01 53 32 0,2905 | 0,2948
IKPC - Industrias Klabin Papel e Celulose S/A PN 12.03.01 48 37 0,6424 | 1,2650
Inepar S/A PN 25.04.01 80 5 1,6299 | 1,7626
Italisa - Investimentos Ital S/A ON 13.03.01 49 36 0,0349 | 0,3008
Itautec Philco S.A ON 08.03.01 46 39 0,4303 | 0,6210
LIGHT - Servigos de Eletricidade S/A ON 23.03.01 57 28 1,0399 | 1,2097
Petrobras - Petroleo Brasileiro S/A ON 09.03.01 a7 38 0,4828 | 0,7955
Petrobras Distribuidora S/A PN 22.02.01 56 29 1,0005 | 1,1478
Petroguimica Unigéo S/A PN 15.02.01 31 54 0,0632 | -0,0105
Randon Participaces S/A PN 15.03.01 51 34 0,2342 | 0,3787
Rhodia - Ster S/A ON 30.01.01 19 66 0,7532 | 1,1331
Sadia S/A PN 15.03.01 51 34 0,7973 | 0,7573
Saraiva Livraria PNA 27.03.01 59 26 0,4029 | 0,8302
Souza Cruz S/A ON 09.02.01 27 58 -0,2317 | 0,6282
Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S/A ON 15.02.01 31 64 -0,0698 | 0,0909
Unipar - Unido de Industrias Petroquimica S/A PNB 17.04.01 74 11 0,6327 | 0,6467
Usiminas S/A PNA 22.03.01 56 29 1,1498 | 0,7993
\Vale do Rio Doce ON 05.04.01 66 19 0,6679 | -0,0317
Votorantin Celulose e Papel S/A PN 09.02.01 27 58 0,6068 | 0,5231
WEG S/A PN 19.02.01 33 52 -0,5261 | 0,1355
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Vé-se, no quadro 2 que, em geral, a publicacdo das Demonstractes
Financeiras influenciou de maneira positiva, ou seja, aumentou o coeficiente beta de
24 empresas, perfazendo 57% do total. Além disso, 18 empresas, que representam
43%, apresentaram reducdo no valor do coeficiente beta, tal como pode ser

visualizado na figura 4.

PERCENTUAL DE EMPRESAS EM QUE O COEFICIENTE BETA VARIOU
DEPOIS DO EVENTO

Queda dos coeficientes betas

Aumento dos coeficientes betas

FIGURA 4: VARIACAO DOS COEFICIENTES BETAS APOS A DATA DO EVENTO

Pode-se inferir que o0 evento relacionado com a publicacdo das
DemonstragOes Financeiras parece er influenciado de forma positiva e/ou negativa
a posicao do coeficiente beta das empresas analisadas.

Por outro lado, a figura 5 a seguir mostra o comportamento do coeficiente
beta de cada empresa, no periodo anterior e posterior a data do evento. Observa-se
na mesma figura que poucas foram as empresas que apresentaram coeficientes

beta negativo, ou seja, variando em sentido contrario ao mercado.
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COMPORTAMENTO DOS BETAS DAS EMPRESAS ANALISADAS
0270172008 a 02/052001
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FIGURA 5: COMPORTAMENTO DOS COEFICIENTES BETAS ANTES E DEPOIS DO EVENTO

Como demonstrado na figura 5, das 42 empresas analisadas, oito delas,

representando um total de 19%, apresentaram uma inversdo de posicao dos seus

coeficientes beta, entre o periodo anterior e posterior a publicagdo de suas

Demonstracdes Financeiras. Em algumas empresas, o coeficiente beta, que antes

da data do evento apresentava-se positivo, passou a ser negativo apés a data do

evento e, em outros casos o coeficiente beta® passou de negativo para positivo.

9 A . .. . . .
Notadamente o parametro estimado para o coeficiente beta reflete o risco sistemético num

determinado momento do tempo; ou seja, ele mostra uma medida de risco fixo, ndo variando no

tempo durante o qual os dados séo disponibilizados para o ajuste do modelo.
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5.4 O Comportamento das Ac¢des pelo Modelo CAPM

Visando avaliar os ativos individuais de tal forma que os investidores possam
reduzir o risco de seu portfélio em um dado nivel de retorno, tais investidores
tendem a focar um nivel de risco sistematico de determinado ativo financeiro. Assim,
eles devem comprar ativos com baixo nivel de risco sistematico, isto €, coeficientes
betas com baixos valores e, em contraposi¢do, ativos com altos niveis de betas
tendem a ter pouca demanda.

No quadro 3 a seguir, pode-se verificar que, no periodo anterior a data da
publicacdo das Demonstracdes Financeiras, em 31 das 42 empresas analisadas, a
taxa de retorno requerida pelo mercado apresenta valores acima das taxas
oferecidas pelo mesmo.

De acordo com Tosta de S& (1999), a situacao, tal como foi comentado
anteriormente, sugere a venda dessas acgOes para, eventualmente, serem
substituidas por outras modalidades de investimento.

Todavia, apenas 11 empresas ou cerca de 26% apresentaram uma taxa de
retorno requerida pelo mercado, inferior as taxas oferecidas para os ativos
avaliados. Isso significa dizer que elas se encontram subavaliadas, podendo indicar
uma oportunidade de compra dessas acgles, haja vista que tais ativos tendem, no
futuro, a atingir pelo menos os precos cotados pelo indice de mercado;
representando para o potencial investidor uma possibilidade de ganhos, tudo o mais
mantido constante Ceteris Paribus). O quadro 3 a seguir mostra a avaliacdo das

acOes mencionadas, por meio do Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital.
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QUADRO 3: AVALIACAO DAS ACOES DAS EMPRESAS PELO MODELO CAPM

ANTES DA DATA DO EVENTO

Taxa Livre de| Retorno de Retorno

Empresas Beta Risco® Mercado Requerido Avaliagao
IAcesita S/A -0,309 0,5998 -0,0676 0,8060 Vender
IAMBEYV - Companhia de Bebidas das Américas 0,355 0,6122 0,1326 0,4419 Vender
IAracruz 0,8964 0,6059 -0,0565 0,0121 Vender
Banco do Brasil S/A 0,9557 0,6153 0,3363 0,3486 Vender
Banco Itat S/A 0,5638 0,6185 0,0301 0,2867 Vender
Banrisul - Banco do Estado Rio Grande do Sul S/A -0,3588 0,6117 0,6476 0,5988 Comprar
Bompreco S/A - Supermercados do Nordeste 0,3810 0,6185 0,0301 0,3943 Vender
Bradesco - Banco Brasileiro de Descontos S/A 0,5262 0,6141 0,3386 0,4691 Vender
Bunge Alimentos S/A 0,1182 0,6172 0,0885 0,5547 Vender
Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais 1,4168 0,6085 -0,0407 -0,3112 Comprar
ICESP - Companhia Energética de Séo Paulo 1,0174 0,5998 -0,0676 -0,0792 Comprar
Cia.Suzano de Papel e Celulose 0,3047 0,5989 -0,0311 0,4069 Vender
[Companhia Siderurgica Belgo Mineira 0,6201 0,6122 0,1326 0,3148 Vender
ICOPEL - Companhia Paranaense de Energia 0,8607 0,6063 0,02052 0,1021 Vender
Copesul - Companhia Petroquimica do Sul 0,3787 0,6165 0,1187 0,4279 Vender
ICSN - Companbhia Sidertrgica Nacional 0,6385 0,5998 -0,0676 0,1736 Vender
Duratex S/A 0,1930 0,6122 0,1326 0,5196 Vender
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica 1,2134 0,5966 -0,08021 -0,2246 Comprar
Eucatex S/A -0,0037 0,5974 -0,12417 0,6001 Vender
Fras-le -0,1604 0,6208 0,0837 0,7069 Vender
Gerdau S/A 1,2197 0,6085 -0,0407 -0,1833 Comprar
Globex Utilidades S/A - Ponto Frio -0,1267 0,6073 0,8233 0,5799 Comprar
Guararapes - Confeccdes Guararapes S/A 0,2905 0,6026 -0,0231 0,4208 Vender
IKPC - IndUstrias Klabin Papel e Celulose S/A 0,6424 0,6092 0,0922 0,2771 Vender
Inepar S/A 1,6299 0,6119 -0,11511 -0,5730 Comprar
ltadisa - Investimentos Itat S/A 0,0349 0,6076 0,0135 0,5868 Vender
Itautec Philco S/A 0,4303 0,6122 0,1326 0,4058 Vender
LIGHT - Servigos de Eletricidade S/A 1,0399 0,5989 -0,0311 -0,0562 Comprar
Petrobras - Petr6leo Brasileiro S/A 0,4828 0,6106 0,1077 0,3678 Vender
Petrobras Distribuidora S/A 1,0005 0,6185 -0,0676 -0,0679 Comprar
Petroquimica Uniéo S/A 0,0632 0,6153 0,3363 0,5976 Vender
Randon Participagdes S/A 0,2342 0,6050 -0,02314 0,4579 Vender
Rhodia - Ster S/A 0,7532 0,6089 0,7782 0,7364 Comprar
Sadia S/A 0,7973 0,6050 -0,02314 0,1042 Vender
Saraiva Livraria 0,4029 0,5966 -0,0802 0,3239 Vender
Souza Cruz S/A -0,2317 0,6154 0,4127 0,6624 Vender
Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S/A -0,0698 0,6153 0,3363 0,6348 Vender
Unipar - Uni&o de Industrias Petroquimica S/A 0,6327 0,6075 -0,0888 0,1669 Vender
Usiminas S/A 1,1498 0,5998 -0,0676 -0,1676 Comprar
\Vale R. Doce 0,6679 0,6010 -0,1627 0,0909 Vender
Votorantin Celulose e Papel S/A 0,6068 0,6154 0,4127 0,4924 Vender
WEG S/A -0,5261 0,6175 0,1596 0,8584 Vender

1% Utilizou-se como taxa livre de risco a taxa média diaria nominal da caderneta de poupanca

brasileira.
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No quadro 4 pode ser observado que no periodo posterior a publicagdo das
Demonstracdes Financeiras, das 42 empresas analisadas, em 37, que
correspondem a 88%, a taxa de retorno requerida pelo mercado apresenta valores
acima das taxas oferecidas pelo indice de mercado, o que sugere uma boa
estratégia de vendas dessas acdes para que, eventualmente, sejam substituidas por
outras agcdes e/ou modalidades de investimento.

E importante ressalvar as alteracdes ocorridas entre o periodo anterior & data
do evento, demonstradas no quadro 3, e o periodo posterior a data do evento,
relacionadas no quadro 4. Enquanto, antes da data do evento, 11 empresas,
representando 26%, apresentavam oportunidade de compra de suas acdes, apos
esta data, com a reducdo nos retornos dessas ac¢des, apenas cinco empresas, ou

seja, 12%, demonstraram a mesma condi¢ao.
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QUADRO 4: AVALIACAO DAS ACOES DAS EMPRESAS PELO MODELO CAPM

DEPOIS DA DATA DO EVENTO

Taxa Livre | Retorno de Retorno
Empresas Beta de Risco™ Mercado Requerido Avaliagao
IAcesita S/A -0,2982 0,6528 0,1911 0,7905 Vender
IAMBEYV - Companhia de Bebidas das Américas 0,5234 0,6240 -0,2191 0,1827 Vender
IAracruz 0,5082 0,6717 -0,0344 0,3128 Vender
Banco do Brasil S/A 0,9375 0,6168 -0,2376 -0,1842 Vender
Banco Ital S/A 0,3673 0,6133 -0,1343 0,3387 Vender
Banrisul - Banco Estado do Rio Grande do Sul S/A 0,5013 0,6181 -0,2098 0,2031 Vender
Bompreco S/A - Supermercados do Nordeste -0,2953 0,6133 -0,1343 0,8341 Vender
Bradesco - Banco Brasileiro de Descontos S/A 0,9214 0,6181 -0,2171 -0,1514 Vender
Bunge Alimentos S/A 0,1874 0,6152 -0,0913 0,4828 Vender
Cemig - Companhia Energética de Minas Gerais 0,6083 0,6812 0,3532 0,4817 Vender
ICESP - Companhia Energética de Séo Paulo 0,4800 0,6528 0,1977 0,4343 Vender
Cia.Suzano de Papel e Celulose 0,4754 0,6575 0,1125 0,3984 Vender
(Companhia Siderurgica Belgo Mineira 0,1850 0,6240 -0,2191 0,4680 Vender
ICOPEL - Companhia Paranaense de Energia 1,0464 0,6340 -0,0658 -0,0983 Comprar
Copesul - Companhia Petroquimica do Sul 0,5603 0,6163 -0,1290 0,1987 Vender
ICSN - Companbhia Sidertrgica Nacional 0,5810 0,6528 0,1977 0,3884 Vender
Duratex S/A 0,4744 0,6240 -0,2191 0,2240 Vender
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica 0,4139 0,6663 0,0160 0,3971 Vender
Eucatex S/A -0,1315 0,6691 0,1361 0,7392 Vender
Fras-le -0,1727 0,6115 -0,1691 0,7463 Vender
Gerdau S/A 0,6466 0,6812 0,3532 0,4691 Vender
Globex Utilidades S/A - Ponto Frio 0,0657 0,6195 -0,2727 0,5609 Vender
Guararapes - Confec¢des Guararapes S/A 0,2948 0,6426 0,0130 0,4570 Vender
IKPC - Industrias Klabin Papel e Celulose S/A 1,2650 0,6288 -0,1119 -0,3082 Comprar
Inepar S/A 1,7626 0,6888 1,0120 1,2585 Vender
Itadsa - Investimentos Itad S/A 0,3008 0,6312 -0,1252 0,4037 Vender
Itautec Philco S/A 0,6210 0,6240 -0,2191 0,1004 Vender
LIGHT - Servicos de Eletricidade S/A 1,2097 0,6575 0,1125 -0,0018 Comprar
Petrobrés - Petroleo Brasileiro S/A 0,7955 0,6262 -0,2081 -0,0375 Vender
Petrobras Distribribuidora S/A 1,1478 0,6133 0,1977 0,1363 Comprar
Petroquimica Uniéo S/A -0,0105 0,6168 -0,2376 0,6258 Vender
Randon Participacdes S/A 0,3787 0,6368 -0,03201 0,3835 Vender
Rhodia - Ster S/A 1,1331 0,6187 -0,2631 -0,3805 Comprar
Sadia S/A 0,7573 0,6368 -0,0320 0,1303 Vender
Saraiva Livraria 0,8302 0,6683 0,0160 0,1267 Vender
Souza Cruz S/A 0,6282 0,6165 -0,2416 0,0774 Vender
Unibanco - Uniéo de Bancos Brasileiros S/A 0,0909 0,6168 -0,2376 0,5391 Vender
Unipar - Unido de Industrias Petroquimica S/A 0,6467 0,6807 0,3490 0,4662 Vender
Usiminas S/A 0,7993 0,6528 0,1977 0,2890 Vender
\Vale do Rio Doce -0,0317 0,6712 0,1672 0,6872 Vender
Votorantin Celulose e Papel S/A 0,5231 0,6165 -0,2416 0,1676 Vender
\WEG S/A 0,1355 0,6168 -0,1446 0,5136 Vender

' Utilizou-se como taxa livre de risco a taxa média diaria nominal da caderneta de poupanca

brasileira.
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Com relacao ao que foi comentado nos quadros 3 e 4, pode-se verificar ainda
gue, no periodo posterior a data do evento, ocorreu um acréscimo na quantidade de
empresas com a taxa de retorno requerida pelo mercado, pois apresentaram valores
acima das taxas oferecidas pelo indice de mercado. Antes da data do evento, havia
31 empresas nessa condicdo, passando para 37 ap0s essa data, 0 que representa
um acréscimo de 19%.

A figura 6 mostra o comportamento do prémio pelo risco de cada empresa no

periodo anterior e posterior a data do evento.

COMPORTAMENTO DO PREMIO PELO RISCO DAS EMPRESAS ANALISADAS
020072000 a 027052001

Prémio pelo Fisca [ %)
Prémio pelo Fisco [ %3]
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FIGURA 6: COMPORTAMENTO DO PREMIO PELO RISCO DAS EMPRESAS ANALISADAS

Observa-se na figura 6 que cerca de sete empresas avaliadas propiciaram um
prémio pelo risco para aqueles investidores que resolveram aplicar seus recursos

financeiros em suas acoes.
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Por outro lado, 37 empresas (88%) nao possibilitaram um prémio pelo risco
aos seus investidores no periodo analisado, 0 que indica que a expectativa da

maioria dos seus investidores néo foi correspondida para aquele periodo.

5.5 Andlise do Efeito da Divulgacdo das Demonstracdes Financeiras no
Retorno das Ac¢des por meio da Distribuicao t-Student Antes e Depois do

Evento

Tal como foi explicitado no item 4.2, da parte 4, utilizou-se a distribuicao t-
Student para testar as hipoteses nula (Hp) e alternativa (Ha), relacionadas com o
efeito da divulgacdo das Demonstracdes Financeiras sobre a taxa de retorno das
acOes negociadas na Bolsa de Valores.

Conforme demonstrado no quadro 5 a seguir, foram utlizadas as
significancias estatisticas de 5% e 10%. Os testes com significancia estatistica de
5% comprovaram a aceitagcdo de Hp, exceto para duas empresas, corroborando
assim com a posicdo de que a publicacdo das Demonstracfes Financeiras nao
afetou a taxa de retorno das acdes negociadas na Bolsa de Valores daquelas
empresas analisadas.

Por outro lado, para o teste relacionado com a significancia estatistica de
10%, mais duas empresas rejeitaram a hipotese nula H, e aceitaram a hipotese
alternativa Ha , 0 que significa dizer que somente nestes dois casos a publicacdo das
Demonstracdes Financeiras com significAncia estatistica de 10% afetou

significativamente a taxa de retorno das ac¢des negociadas na Bolsa de Valores.
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Dessa forma, pode-se inferir que, na andlise com base na distribuicdo t-

Student

Financeiras nao

influenciou significativamente a taxa de

negociadas na Bovespa, conforme demonstrado no quadro 5 a seguir.

com significancia estatistica de 5%, a publicacdo das Demonstracoes

retorno das acoes

QUADRO 5: ANALISE DO EFEITO DA DIVUI:GAC;AO DAS DEMONSTRAQOES
FINANCEIRAS SOBRE O RETORNO DAS ACOES POR MEIO DA DISTRIBUICAO
t-STUDENT ANTES E DEPOIS DO EVENTO

Amos- ) ) Significan Significancia
Empresas tra tf\amF(iJr?al éjiuu(fzgg P-Value ci,a _ Deciséo Estatistica Deciséo
Inicial Estatistica

Acesita 56 29 0,19148 0,84862 5% Aceitar Ho 10% Aceitar Hy
Ambev 46 39 0,03419 0,97280 “ “ “ “
Aracruz 71 14 -1,22939 0,22240
Banco Brasil 31 54 0,70311 0,48395 “ “ “ “
Banco Ital 36 49 -0,36573 0,71550 “ “ “ “
Barinsul 21 63 0,31409 0.,5425 “ “ ¢ ¢
Bompreco 36 49 0,37493 0,710867 “ “ “ “
Bradesco 24 61 -0,78288 0,43592 “ “ “ “
Bunge 35 50 45,5804 0,00000 “ Rejeitar Hy “ Rejeitar Ho
Cemig 76 09 0,64147 0,52299 “ Aceitar Hy “ Aceitar Ho
Cesp 56 29 0,16446 0,90915 “ “ ¢ ¢
Suzano 57 28 0,01175 0,99066 “ “ “ “
Belgo Mineira 46 39 1,15618 0,25093 i “ “ ¢
Copel 50 35 0,39803 0,69163 “ “ “ “
Copesul 34 51 -0,23997 0,81095 “ “ “ “
CSN 56 29 -0,71978 0,47368
Duratex 46 39 1,34463 0,18241 “ “ “ “
Embraer 59 26 -0,67647 0,50062 “ “ “ “
Eucatex 62 33 0,15214 0,87941 “ “ “ “
Fras-li 37 48 0,18602 0,85289 “ “ “ “
Gerdau 76 09 -0,32516 0,74588 “ “ “ “
Globex 19 66 0,26758 0,78969 “ “ “ “
Guararapes 53 32 0,41414 0,67984 “ “ “ “
IKPC 48 37 0,98588 0,32706 “ “ ¢ ¢
Inepar 80 05 -1,88563 0,06284 “ “ “ Rejeitar H
Italisa 49 36 -1,23268 0,22118 “ “ “ “
ltautec 46 39 0,77843 0,43853 “ “ “ “
Light 57 28 1,15294 0,25224 “ “ “ “
Petrobras 47 38 0,52235 0,60282
Petrobras Distr. 56 29 0,90438 0,36841 “ “ “ “
Petrog. Unido 31 54 -0,12625 0,89984 “ “ “ “
Random Partic. 51 34 -0,14405 0,88581 “ “ ¢
Rhodia — Ster 19 66 0,39286 0,69543 “ “ “ “
Sadia 51 34 0,35209 0,72566 “ “ “ “
Saraiva Livraria 59 26 0,36691 0,71462 “ “ “ “
Souza Cruz 27 58 0,71040 0,47945 “ “ “ “
Unibanco 31 64 0,81512 0,41709 ¢ “ B B
Unipar 74 11 -0,11048 0,91230 “ “ “ “
Usiminas 56 29 0,50999 0,61141 “ “ “ “
Vale Rio Doce 66 19 1,369,55 0,00000 “ Rejeitar Hy “ Rejeitar Ho
Votorantim 27 58 1,69957 0,09296 B Aceitar Hy “ Rejeitar Ho
Weg 33 52 -0,98718 0,32642 “ Aceitar Ho
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Observou-se que apenas quatro empresas acabaram rejeitando a hipotese
nula (Hoy de que a divulgagdo das Demonstra¢des Financeiras, juntamente com o
Relatério de Administracdo da empresa de capital aberto, ndo afeta a taxa de
retorno de suas acOes negociadas na Bovespa, sendo que a rejeicdo para as
empresas Inepar e Votorantin foram significativas estatisticamente ao nivel de 10%,
enquanto as empresas Bunge e Vale do Rio Doce foram significativas ao nivel de

5%.
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6 CONCLUSAO E RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho teve como objetivo analisar, por meio de um estudo de eventos
no mercado brasileiro de agdes, se as informacdes divulgadas nas Demonstracdes
Financeiras anuais, juntamente com o Relatério da Administracdo de uma empresa
de capital aberto, causaram impacto sobre as taxas de retorno das agles
negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo.

O estudo proposto visou avaliar os possiveis efeitos das publicacbes na
variagdo dos precos das acOes das empresas analisadas no mercado brasileiro,
sendo, portanto, caracterizado como um teste de eficiéncia semi-forte no mercado
aciondrio.

A data do evento que foi considerada diz respeito ao periodo de publicacéo
das Demonstracdes Financeiras, juntamente com o Relatério da Administracdo, de
acordo com cada acéo que foi analisada individualmente.

A base de dados utilizada no trabalho compreendeu os retornos nominais
diarios, em que consideradas as a¢fes de 42 empresas previamente selecionadas,
referentes ao periodo compreendido entre os dias 02 de janeiro e 02 de maio de
2001, correspondendo a aproximadamente 83 observacdes para cada empresa.

A metodologia utilizada contemplou o Modelo de Precificdo de Ativos de
Capital, uma vez que, na atualidade, é visto como um padréo para diversas analises
gue envolvem risco e retorno. Além disso, trata-se de um modelo simples e
eminentemente pratico que pode fornecer um indicativo para saber se determinado
conjunto de acbBes pode ou ndo apresentar possiveis indicativos para serem

adquiridas ou vendidas em funcao de sua subavaliacdo ou sobreavaliac&o.
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Além da adocdo do modelo descrito anteriormente, investigou-se o nivel de

eficiéncia do mercado de capitais brasileiro e 0 desempenho da taxa de retorno das

acOes, mediante a utilizacdo do teste de hipdteses, mais especificamente o teste t-

Student, com o objetivo de avaliar as diferencas entre retornos médios antes e
depois da publicacéo.

Utilizou-se somente a distribui¢cdo estatistica t-Student, uma vez que, na visao

de Levin (1987, p. 190), para o caso especifico de duas amostras, tanto faz usar o t-

Student como o teste F, ja que F = . Os niveis de significancias estatisticas usadas

foram de 5% e 10%.

Os resultados obtidos sugerem que:

a) o beta ou risco sistematico das acdes analisadas no mercado de capitais
brasileiro sofreu variacGes significativas no periodo analisado. Verificou-se que, em
geral, a publicagdo das Demonstracdes Financeiras influenciou de maneira positiva,
aumentando a posi¢cdo do coeficiente beta de 24 empresas, isto €, 57% do total de
42 empresas. Também 18 empresas, representando 43% do total, apresentaram
reducao no valor do coeficiente beta.

O estudo demonstrou que, das 42 empresas analisadas, oito delas (19%)
apresentaram uma inversdo de posicao dos seus coeficientes beta, entre o periodo
anterior e posterior a publicacdo de suas Demonstracdes Financeiras. Em algumas
empresas, o0 coeficiente beta, que antes da data do evento apresenta-se positivo,
passou a ser negativo ap0s a respectiva data e, em outros casos, passou de

negativo para positivo.
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Assim, pode-se inferir que o evento relacionado com a publicacdo das
DemonstracGes Financeiras apresentou indicios de ter influenciado de forma positiva

e/ou negativa a posi¢cao dos coeficientes beta das 42 empresas analisadas;

b) com relacdo ao comportamento das acdes mediante a aplicagcdo do
Modelo CAPM, verificou-se que, no periodo anterior & data de publicacdo das
Demonstracdes Financeiras, das 42 empresas analisadas, em 31 a taxa de retorno
requerida pelo mercado apresentou valores acima das taxas oferecidas pelo mesmo.

Neste caso, a situacdo sugere a venda dessas acdes para eventualmente
serem substituidas por outras modalidades de investimento.

Todavia, 11 empresas ou cerca de 26% do total apresentaram uma taxa de
retorno requerida inferior as taxas oferecidas pelo mercado. Isso significa dizer que
tais acdes encontram-se subavaliadas, podendo indicar uma oportunidade de
compra dessas ac¢des, uma vez que tais ativos tendem, no futuro, a atingir os precos
cotados pelos indices de mercado, representando uma possibilidade de ganhos ao
potencial investidor.

Por outro lado, observou-se que no periodo posterior a data da publicacdo
das Demonstracdes Financeiras, das 42 empresas analisadas, em 37, que
corresponde a 88%, a taxa de retorno requerida pelo mercado apresentou valores
acima daquelas oferecidas pelo indice de mercado, o que sugere uma boa
estratégia de vendas dessas acles para que possam ser substituidas por outras
acOes e/ou modalidades de investimentos.

Torna-se importante ressalvar que 11 empresas, representando 26%,

apresentaram oportunidade de compra de suas acOes antes da data do evento.
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Apés esta data, ocorreu uma redugdo nos retornos dessas acgdes, ficando apenas
cinco empresas, ou seja, apenas 12% demonstraram a mesma condi¢ao.

Verificou-se, ainda, que no periodo apds a data do evento ocorreu um
acréscimo na quantidade de empresas com a taxa de retorno requerida pelo
mercado, pois apresentaram valores acima das taxas oferecidas pelo indice de
mercado, uma vez que antes da data do evento eram 31 empresas nessa condicéo,
passando para 37 apos a data do evento, o que representou um acréscimo de 19%.

Na condicdo apontada, essas 37 empresas (88% do total) ndo possibilitaram
um prémio pelo risco aos seus investidores no periodo analisado, correspondente
aos meses de janeiro a maio de 2001, o que pode indicar que a expectativa da

maioria dos seus investidores nao foi correspondida para aquele periodo; e

c) utilizou-se a distribuicdo estatistica t-Student por meio da qual foram
testadas as hipdteses nula (Hp) e alternativa (Ha), relacionadas com o efeito da
divulgacdo das Demonstracdes Financeiras sobre a taxa de retorno das acoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, considerando-se as significancias
estatisticas de 5% e 10%.

Os testes com significancia estatistica de 5% comprovaram a aceitacao de Hy,
exceto para duas empresas, indicando que a publicacdo das Demonstractes
Financeiras no periodo analisado ndo afetou na taxa de retorno das acdes
negociadas na Bolsa de Valores daquelas empresas analisadas.

J& para o teste relacionado com a significancia estatistica de 10%, mais duas
empresas rejeitaram a hipétese nula Hy e aceitaram a hipétese alternativa Ha, 0 que

significa dizer que somente nestes dois casos a publicagdo das Demonstractes
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Financeiras com significancia estatistica de 10% afetou significativamente a taxa de
retorno das acdes negociadas na Bolsa de Valores.

Assim, observou-se que apenas quatro empresas do total de 42, ou seja,

9,5% rejeitaram a hipétese nula (Hp) de que a divulgacdo das Demonstracdes

Financeiras, juntamente com o Relatério de Administracdo das empresas de capital

aberto, ndo afetam a taxa de retorno de suas agbes negociadas na BOVESPA, o

gue indica uma baixa taxa com relacdo ao total das empresas.

Convém ressalvar que, paralelamente ao mesmo periodo em que foi
desenvolvido o estudo em questdo, ocorreu uma acentuada volatilidade no
comportamento das acdes negociadas na Bolsa de Valores, com periodos de altas e
baixas, resultantes dos principais problemas politicos e econémicos ocorridos em
nivel nacional e internacional e que podem er contribuido para minimizar os efeitos
decorrentes dos eventos relacionados com a publicacdo das Demonstractes

Financeiras.

Finalmente, recomenda-se para trabalhos futuros:

?? Estudar as autocorrelagbes dos retornos dos ativos avaliados, com 0 objetivo
de descobrir padrdes sistematicos que possam proporcionar retornos acima da

média; e

?? Fazer uma analise comparativa entre diversos anos com o0 objetivo de retirar

consideragfes acerca do comportamento do mercado acionario.
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