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RESUMO

Se resultados contabeis carregam informagdes Uteis ao mercado, a sua divulgacdo provoca
mudancas nos ganhos ou perdas das agdes e nos volumes negociados. O estudo deste artigo
analisa a influéncia dos anuncios contdbeis anuais das empresas, no volume de titulos
negociados nas oito semanas anteriores, nas 0ito posteriores e na semana da divulgacdo. A
metodologia adotada foi a utilizada por William H. Beaver (1968). A amostra utilizada foi a
das 41 acdes, com maior liquidez no dia 11/02/2005, das empresas negociadas na Bolsa de
valores de Sdo Paulo - BOVESPA. O periodo pesquisado foi de 01/01/2000 a 31/12/2004,
perfazendo um total de 262 semanas. Os resultados encontrados sdo resumidos através de
gréficos, indicando um aumento do volume de negdcios na semana do anuncio contabil anual.
Este resultado é similar ao encontrado por Beaver no mercado americano, em 1968, onde um
forte aumento no volume negociado ocorreu na semana do anuancio contabil. Entretanto, o
aumento no volume de negdcios no mercado acionério brasileiro foi sensivelmente menor e
apresenta um aumento no volume de negdécios também na sétima semana antes da divulgagéo
contabil anual.

1. INTRODUCAO

A teoria dos mercados €ficientes supde que os precos seguem um padréo aleatério de
comportamento. Por essa linha ndo seria possivel a previsdo de retornos futuros com base em
retornos passados, ou sgja, 0 mercado absorveria imediatamente as informagdes disponivels
sobre as empresas fazendo com que os precos sigam um processo de Markov. Mesmo 0s
partid&rios desse conceito admitem que as acBes sdo sujeitas a previsibilidade de seus
retornos, baseando-se a andlise em eventos passados como andncios contabeis, preco-lucro,
bad news, good news entre outros. Os conteldos das informagdes contabeis podem ser
suficientemente fortes para provocar ou induzir mudancas de decisdo no comportamento dos
investidores. Dentro da teoria dos mercados eficientes distinguem-se 0s seguintes tipos (Ross,
1998):

Forma fraca - Um mercado de capitais € dito eficiente na forma fraca quando
incorpora integralmente a informacdo contida em pregos passados. Ndo usa qualquer outra
informag&o, tais como lucros, previsdes, antincios de fusdes ou dados de moedas.

Forma semiforte — Um mercado é eficiente no sentido semiforte quando os pregos
incorporam toda informacdo publicamente disponivel, incluindo informagdes tais com
demonstractes contabeis publicadas e séries historicas de prego.

Forma forte — Um mercado € eficiente na forma forte quando os pregos refletem todas
as informagdes, publicamente disponiveis ou nao.
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Dentro desse enfoque poderiamos analisar 0 mercado de acles brasileiro trocando
precos por volume de negécios, verificando como a absor¢cdo de informacfes contdbeis
influencia o volume de negécios.

O relacionamento entre preco e volume negociados apresenta falta de consenso. Beaver
(1968) afirma que esta falta de consenso representa uma nova peca de informacédo, a
publicacdo de performance. Os investidores podem diferir no caminho da interpretagdo dos
anuncios, sendo que algumas vezes 0 consenso € alcangado, quando entdo ha um incremento
no volume negociado. Se consenso € alcancado imediatamente, haveria uma reagdo no prego,
mas ndo haveria reacdo no volume, assumindo preferéncias de risco homogéneas entre os
investidores. Se preferéncias de riscos diferem, somente haveria reagdo no volume, sendo entéo
o equilibrio do prego alcangado. Os precos refletem mudancgas de expectativas no mercado
enquanto que o volume reflete mudancgas nas expectativas do investidor individual .

Pesquisas mais recentes tém formalizado as intuicbes de Beaver (1968), de que
mudancas no preco refletem mudancas agregadas na média das opinides do mercado e o
volume de negdcios preserva as diferencas entre os investidores individuais. Volume de
negocios preserva a diferenca entre os individuos o que cancela, na média, o processo que
determina o equilibrio de precos (Kim e Verrechia, 1991). Dadas estas diferencas, € possivel
que anuncios de ganhos, poderiam gerar fortes volumes de negdcios, mas peguenas mudancas
NoS pregos, e vice versa. Inclusive, esses pesquisadores sugerem que a magnitude da relacéo
entre o volume de negdcios e a reagdo do preco é uma funcdo crescente da assimetria
informacional antes da divulgacdo contabil. Afirmam que o estudo dos volumes € um grande
substituto do estudo dos retornos. O uso dos volumes em conjunto com os retornos pode
identificar diferencas sistematicas nos conhecimentos dos investidores ou outras
caracteristicas que resultam em diferentes reagdes para anuincios publicos das firmas. Ou seja,
as diferencas de precisdo entre 0s negociadores € um importante fator influenciador no
volume em relacdo as mudangas no prego.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Segundo Beaver (1968) uma definicdo para o estado de informacéo é que ndo somente
pode haver uma mudancga nas expectativas, mas a mudancga pode ser suficientemente grande
para induzir uma mudanca de comportamento ao tomar uma decisdo. De acordo com essa
definicdo, a divulgacdo contabil anua de uma firma possui valores informacionais somente se
levarem a uma dteracdo da quantidade 6tima de acOes daquela firma no portfélio do
investidor individual. O ajuste 6timo pode ser comprar mais agdes ou vender algumas ou
todas as acles que possui. A mudanca na posicdo do portfélio ira refletir no volume. Se a
divulgacdo contabil possui conteido de informacgBes, o nimero de agdes negociadas
provavelmente sera maior quando a divulgacéo contébil for liberada do que durante o ano.
Dessa forma, o problema de pesquisa a ser analisado € o seguinte:

“O conteudo informacional das divulgagoes contabeis anuais traz informagoes
relevantes para o mercado aciondrio brasileiro, em especial no que tange a alteragdo do
volume de agoes negociadas?”

1.2 RELEVANCIA
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Assim, 0 estudo dos volumes anormais de negdcios no mercado brasileiro de acfes

em funcdo dos anuncios contdbeis anuais justifica-se tendo em vista 0s seguintes escopos: i)
ratificar ou ndo se 0 comportamento do mercado brasileiro, que € considerado um mercado
emergente, reage da mesma forma aos anlncios contébels anuais que os mercados
desenvolvidos, em relacdo ao volume de negocios; ii) confirmar ou ndo se 0s anlncios
contabeis anuais trazem informacdes relevantes capazes de influenciar o volume de negdcios
das acles no Brasil; iii) estimular o campo das pesqguisas dos volumes de negdcios de acoes,
alnda incipiente em nosso pais.

1.3 HIPOTESE

Dentro dessa linha, apresenta-se 0 seguinte tépico de pesquisa: de que maneira 0s
volumes negociados de agdes da Bovespa, com ata liquidez, oscilam com os anuncios
contdbeis tomando como periodo de observacdo as semanas em torno da divulgacdo. A
contribuicdo esperada pelo estudo é uma maior clarividéncia do mercado brasileiro, bem
como a abertura para novas abordagens de pesquisa. A hipotese a ser buscada no trabalho tem
aforma abaixo:

“Se divulgacoes contabeis anuais trazem informacgoes relevantes, entdo havera um
volume anormal de acoes negociadas na semana do evento”

2. REFERENCIAL TEORICO

Hé diversas formas de pesquisas. A subjetividade do desenvolvimento de teorias é
uma caracteristica dos pesquisadores. Os tOpicos escolhidos para trabalhar e os modelos
desenvolvidos sdo afetados pelos proprios valores dos pesquisadores. Essas questOes
envolvidas nas pesquisas séo tratadas no desenvolvimento de implicagdes do modelo como se
fossem | Ggicas e as hipoteses se sdo0 ou Ndo consistentes com a evidéncia.

Watts e Zimmerman (1986) consideram que a pesguisa chamada de empirica positiva
foi introduzida por volta de 1960. Em economia 0s conceitos de teoria usados na ciéncia,
como aqueles que ndo nos dizem o que devemos fazer, mas como acontece na prética tem
tradicionalmente sido chamada de teoria positiva. A teoria positiva é concebida com as
proposi¢des de interesse como 0 mundo trabalha. As hipbteses tomam aforma “If A then B”
e sdo refutéveis. A teoria positiva em contabilidade € importante porque provém aqueles que
devem tomar decisdes na politica de contabilidade. Neste trabalho pretende-se usar 0 modelo
empirico positivo.

Nos ultimos quarenta anos varias pesquisas foram desenvolvidas abordando o
comportamento dos volumes, especialmente envolvendo o mercado americano. Dentre os
enfoques abordados, encontram-se pesquisas relacionando volume de negdcios e precos das
acOes, as variagbes de volumes com anuncios contdbeis anuais ou trimestrais,
desenvolvimento de modelos que permitam o entendimento das oscilagdes do volume de
negécios e o relacionamento com a mutagdo dos precos das acdes. As principais conclusdes
dessas pesqguisas s80 resumidas a seguir.

Testes empiricos desenvolvidos por Ying (1966) mostram agumas conclusdes
interessantes no relacionamento entre volume e pregos das a¢des que sao resumidas abaixo:

(1) Um pegueno volume é usualmente acompanhado por queda nos
precos.
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(2) Um grande volume é usualmente acompanhado por ata nos
pregos.

(3) Um grande incremento no volume é usualmente acompanhado
também por um grande aumento dos precos ou uma grande queda dos precos.

4) Um grande volume é usual mente seguido por aumento nos precos.

(5) Se 0 volume decrescer consecutivamente por um periodo de 5 dias
de negociacdo, entdo haverd uma tendéncia para queda nos precos nos proximos 4
dias de negociagéo.

(6) Se 0 volume crescer consecutivamente por um periodo de 5 dias de
negociacao, entdo havera uma tendéncia para o preco subir nos proximos 4 dias de
negoci agao.

Beaver (1968) € um dos mais citados pesquisadores quando se trata da analise do
contetido das informagBes contdbeis na influéncia nos pregos e volumes negociados das agdes.
Trabalhou com uma amostra de 143 acdes da NY SE no periodo de 1961 a 1965, analisando
506 anuncios contdbeis levantou o comportamento dos pregos e dos volumes de ages
negociados em 17 semanas em torno da divulgacéo dos resultados contabeis. Seus resultados
indicam intensa atividade no volume negociado e nos retornos na semana de divulgagcdo dos
resultados contabeis anuais.

Pattell (1976) analisou a influéncia de previsdes de ganhos pelas corporagdes no
volume e nos precos das agBes com testes empiricos. O seu trabalho mostra que as
divulgacBes voluntérias de resultados antecipadas ou previsdes de resultados pelos
administradores das empresas sdo percebidas como contendo informacdes relevantes para o
mercado. Estas previsdes precedem revisdes dos precos por anteciparem o conteldo
corretamente podendo indicar a propria avaliacdo pelos investidores como uma divulgacédo
publica utilizavel.

Morse (1981) mostra, empiricamente, num conjunto com 25 agtes da NYSE e da
ASE, gue o excesso de volume ocorre no dia antes e no dia do anancio no WSJ e que hd um
significante volume de negociacdo nos dias que se seguem a divulgacdo. Isto provoca alguma
surpresa, pois ha média o mercado pode se gjustar rapidamente, no nivel individual, enquanto
0 gjuste do portfdlio pode durar alguns dias.

Verrechia (1981) analisa a reacéo dos volumes e 0 consenso de interpretacdo das
informagdes divulgadas por antincios publicos ou privados de performance das firmas. E uma
pesquisa tedrica com o desenvolvimento de model os mateméticos.

Morton Pincus (1983) estudou os volumes e retornos anormais associados para definir
o inicio e fim do periodo de gjuste do comportamento das acBes em funcéo de andncios
contabeis.

Karpoff (1986) desenvolveu um modelo tedrico para o volume de negocios. Uma de
suas premissas € que o0 volume negociado cresce com o anincio de um evento, mas ndo faz
previsdes nos periodos subseqlientes ao evento. Reconhece que diversas pesquisas empiricas
comprovam a persisténcia de volumes anormais apos um evento informacional e mesmo apos
0 gjuste de precos. Considera que ha alguns caminhos para a interpretacéo da questdo. Alguns
investidores recebem as informacdes divulgadas com atraso. Esses investidores gjustam seus
portfolios ignorando o fato de suas informagdes serem velhas. A segunda hipétese levantada
pelo pesquisador é que a divulgacdo de uma nova informagdo cria o desgjo da transacéo no
investidor, mas a demanda ndo € imediatamente alcancada, talvez em face dos custos de
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transacdo ou dificuldades de atingir a ordem de negociagcdo com o mercado. O terceiro € o
desgjo de renegociar apds a primeira operacdo. Karpoff (1987) fez outra incursdo na
modelagem tedrica entre precos e volume das acdes negociadas num mercado. Criou duas
variaveis, V. como sendo o volume de acBes negociado e AP a variagdo dos precos
correspondentes. Como resultados, encontrou quatro conclusoes:

(1) A correlacdo entre volume e aumento nos precos € positiva.
(2) A correlacdo entre volume e queda nos precos € negativa.
(3) Testes usando o volume e os valores absolutos das variagGes dos

precos poderiam apresentar correlagdes positivas e termos com erros de
heterocedasticidade.

4) Testes usando 0 volume e mudancas de preco por si apresentariam
correlagdes positivas. Quando classificados por mudancas de preco, os residuos para
umaregressdo linear de volume com o preco seriam autocorrel acionados.

Kim e Verrechia (1991) investigaram teoricamente como pregos e volumes reagem a
anuncios publicos, se sdo relacionados um com 0 outro, as caracteristicas dos anuncios, as
crencas dos negociadores de mercado e a época dos anuncios. O principa resultado
alcancado, segundo os autores, € que o volume pode ser um indicador menos preciso de
variagoes de informacdes do que as variagOes de preco o que ndo implica que o estudo do
volumes negociados € menos importante ou redundante. Primeiro, o estudo de volumes pode
ser um grande substituto para estudo de retornos. Uma vez que os volumes contém as
diferencas de expectativas entre os negociadores os quais, na média, formam os precos e
consequentemente os retornos, 0 uso dos volumes em conjunto com 0s retornos pode
identificar diferencas sisteméticas no conhecimento dos investidores ou outras caracteristicas,
as quais resultam em diferentes reacfes para anincios publicos através das firmas ou através
de outras divulgagdes. Em seu artigo, eles identificam as diferencas de precisdo através dos
negociadores como fator potencialmente importante para influenciar o volume em relacdo as
mudancas de prego.

Bamber e Cheon (1995) procuraram evidéncias empiricas sobre as reagOes diferentes
dos precos e volumes negociados com anuncios de ganhos contébeis. Suas conclusdes podem
ser resumidas em duas formas de reacdo do mercado. A categoria que reage aos anlincios
contabeis com grande volume de negdcios e pequena variagdo nos precos e esta associada
significantemente com a maior divergéncia nas previsdes dos anaistas, antes da divulgacéo.
A segunda categoria reage aos aniincios com pequeno volume de negocios e fortes oscilagdes
NoS precos e esté associada a pouca divergéncia nas previsdes de resultados entre os analistas.

Bamber, Cheon e Stober (1997) abordam o volume de negociacdo e os diferentes
aspectos de discordia coincidentes com 0S earnnings annoucements. A teoria sugere que o
volume de negécios aumenta porque o investidor discorda da divulgagdo contébil, mas o
desacordo pode ter varias faces. As discordias analisadas foram: dispersdo das opinides
anteriores, mudanca na dispersdo e confusdo de opinides. Dispersdo das opinifes anteriores €
o nivel de variagdo nas expectativas antes dos anuncios contabeis, mudanca na dispersdo € a
diferenca no nivel de dispersdo de opiniGes antes e depois dos anuncios, e confusdo de
opinides ocorre quando as opinides dos investidores mudam de posicdo em relacéo a cada
outro anuncio de performance de uma empresa.

Bajo(1995) postula uma regra informativa do movimento anormal de volumes no
mercado acion&rio italiano. A idéia central é que as informagdes ndo se espalham de maneira
uniforme no mercado, deixando alguns negociadores mais bem informados, que passam a
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explorar vantagem. Sua pesqguisa procura lucros anormais em torno de uma janela de
trés dias em volta grandes volumes de negécios e a hipétese € confirmada.

No Brasil, a pesquisa em mercado de capitais € bem mais recente do que nos paises
mai s desenvolvidos, especialmente nos Estados Unidos. Eid e Caselani (2004) analisaram um
conjunto de 35 acBes da Bovespa no periodo de 1995 a 2003 concluindo que um maior
volume de negociagdo tende a incrementar a volatilidade dos retornos das agoes, indo de
encontro com ateoria de divergéncias de opinido entre os investidores. Ou sgja, quanto maior
a quantidade de novas informagBes no mercado é maior o potencial de divergéncias de
opini&o entre os participantes, ocasionando maior volatilidade dos retornos das acoes.

3. METODOLOGIA

A metodologia a ser utilizada nessa pesquisa vai ser similar a utilizada por Beaver
(1968) no mercado americano, na qual utilizou uma amostra de firmas do New York Stock
Exchange no intervalo de 1961 até 1965 perfazendo um total de 261 semanas de observacao
do volume didrio médio semanal das acdes negociadas da amostra. Em cada ano o autor
supracitado definiu um intervalo de 17 semanas (0ito antes da data do anincio e oito apos) as
quais chamou reported. As semanas restantes fora destas referidas foram designadas por
nonreported. A média dos volumes dentro das semanas reported foi levantada e tendo sido
comprovado um volume de negécios maior na semana de divulgacdo contabil anual, em
relacdo as outras semanas do intervalo.

4. DEFINICAO DA AMOSTRA

A selecdo da amostra foi escolhida com base nas 41 acdes com maior indice de
liquidez da Bovespa até o dia 11/02/2005, com uma anaise de um més anterior a essa data.
indice de liquidez é definido, de acordo com a Bovespa, como sendo a medida do nivel de
negociacdo de determinada acdo em relacdo a0 mercado em que €ela € transacionada. Ele é
calculado através de formula, onde:

IL - indice de liquidez.

n - nimero de negdcios com a agao verificados no mercado a vista (lote-padréo) no periodo
analisado.

N - nimero total de negdcios registrados no mercado a vista (lote-padrédo) da Bovespa no
periodo analisado.

v - volume financeiro gerado pelos negdcios com a acdo no mercado a vista (lote-padréo) no
periodo analisado.

V - volume financeiro total registrado no mercado a vista (lote-padréo) da Bovespa no
periodo analisado.

p - nUmero de pregbes do periodo analisado em que se constatou pelo menos 1 negdcio com a
acdo no mercado avista (lote-padréo).

P - nUmero total de pregdes ocorridos no periodo analisado.

IL = 100x£x1/£x1
P \N V

Férmula de cédlculo:



Tomando como referéncia de liquidez o indice do Ibovespa, o qual é atribuido o
nimero 100, a acdo de maior liquidez apresentava indice de 8,36 enquanto que a de menor
liquidez da amostra apresentava indice de 0,38. A justificativa para escolha do indice de
liquidez como principal definidor da amostra é concentracéo do mercado acionario brasileiro,
que, segundo Sarlo Neto é concentrado num reduzido nimero de acBes e que um dos pontos
gue favorecem a falta de liquidez no mercado € a concentragdo do controle acionario das
empresas. A base de dados consultada foi a disponibilizada pelo Economatica. O periodo de
coleta de dados foi de 01/01/2000 a 31/12/2004. Os dados extraidos da base foram os
seguintes:

e A quantidade de acgbes negociadas, por semana, dentro dos 5 anos do
periodo, de cada uma das acfes que compdem a amostra.

e A quantidade de acBes disponivels, por semana, dentro dos 5 anos do
periodo, de cada uma das a¢Ges que compdem a amostra.

e Datados anuncios contébeis de cada uma das acdes nos 5 anos do periodo.

e NUmero de dias de negociacdo de cada uma das semanas nos 5 anos do
periodo.

Com isso, foram selecionados: os dados das empresas em 262 semanas, as 205 datas
dos anuincios contébeis e 0 nimero de dias de negociagdo de 262 semanas, para a estruturagdo
da pesquisa.

41 AMOSTRA COM RESTRICOES

Para evitar que efeitos de eventos do mercado possam ser somados aos efeitos dos
anuncios contdbeis anuais foram feitas algumas restricdes ou filtros na amostra. Essas
restrigdes ndo foram as mesmas adotadas por Beaver, uma vez que as condi¢des do mercado
de acOes brasileiro diverge do NY SE e também os periodos de andlise séo bem distantes.

a Foram eliminadas da amostra as agfes que ndo estejam em bolsa nos cinco
anos do periodo analisado.

b. Foram eliminadas da amostra agBes que ndo tenham no minimo trés
anuincios contabeis anuais no periodo analisado.

C. Foram eliminadas agdes que ndo tenham presenca em bolsa de no minimo
60% nos cinco anos de observacao.

d. Também ndo foram considerados 0s anuncios contabeis anuais divulgados
posteriormente ao ano subsequente ao ano fiscal findo.

e Foram eliminadas da amostra as agdes que apresentarem particéo ou fusdo
no periodo reported das 17 semanas em quai squer dos anos da andlise.

Assim, foram eliminadas 9 firmas da amostra inicial de 50, provocando uma resposta
diferente e mais coerente do que na amostra sem restricoes.

5. DEFINICAO DAS VARIAVEIS
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Para a computacdo dos dados, foram definidas as mesmas varidveis utilizadas por
Beaver (1968), escolhidas para cada firma, tomando como lapso de tempo de referéncia a
semana.

= NPtatd deagoesdesfimes negodades rasarenat 1
" Ntod Oeagoesdgponivasdesfinmes nasaranat * NP dedasdenggodcsnasaranat
__ N°deagpesdafirmai negodades nasamenat 1

Vi

~ N°deagoesdigponiveisdafimai nasamenat * NP de dias de negod os nasamenat

Vi, = Médiadiéria percentual, na semanat, de acles negociadas dafirmai.

Ve = Média diaria percentual, na semana t, de todas as acOes que obedecam as
restri¢des especificadas acima.

Vi = Volume de agbes de cada semana t, no periodo de andlise para cada aniincio
contabil j.

J/ . = Volume médio entre os j anlincios, computado em cada uma das t semanas do
periodo daandlise.

e = Residuo computado nas semanas de andliset, de cadauma dasfirmasi.

¢, = Residuo médio entre os j anincios, computado em cada uma das t semanas, do
periodo de analise.

Vi, reflete a média diaria percentual de uma acdo i em relagdo as agbes disponives
dessa mesma firma. O célculo foi dividido pelo nimero de dias de negdcios da semana, para
gjustar o fato de que nem todas as semanas tém o0 mesmo numero de dias de negociacdo. Essa
operacdo impede essa variavel ndo segja dominada pelas firmas com grande nimero de acdes
disponiveis e nem apresente diferencas de medidas nas semanas com feriados.

Vg reflete o nivel de volume médio diario, na semana referenciada, de um conjunto de
106 acdes escolhidas na Bovespa pelo indice de liquidez e respeitada as restricdes impostas
inicialmente. A forma de célculo desse indice de volume assinala um peso percentual grande
para aquelas agdes das firmas com grande nimero de agdes disponiveis. Este indice, embora
ndo satisfaca completamente € mais fécil de obter do que um indice definido com igual peso
para todas as empresas. Mesmo usando somente as acOes especificadas, ndo ha razéo para
acreditar numa tendéncia de aumentar ou diminuir o conteido das informagdes divulgadas,
uma vez que as agdes ndo utilizadas apresentam um indice de liquidez e presenca na bolsa
muito baixos.

6. MATRIZES DE DADOS

A primeira matriz de dados construida foi Vi.. E uma matriz 41x262 que pode ser
visualizada abaixo:

Vig Viz Vig .... Vig
Vo1 Va2 Vo3 ... Vaoau



Voe21 Vosz2 Voe13 .... Vosoar

Nessa matriz, foram marcadas as semanas dos anuincios contabeis anuais, demarcadas
8 semanas antes e 8 semanas apos o evento da divulgacdo, e construida a matriz Vj.. Como
cadafirma, em principio, tém cinco andncios entre os anos 2000 e 2004, 0 niUmero maximo de
anuncios seria de 205 e a matriz Vj; seria do tipo 17x205. No entanto como algumas firmas
nao apresentaram as divulgacdes contabei s tempestivamente ou mesmo ndo as apresentaram,
nem sempre 0 himero de colunas da matriz ficou completo.

Vg1 Vg2 Vgs .... Vagos

V21 Va2 Vaz ... Vaos
VIS e

Vei1 Vs2 Vgz .... Vsgas

Nas linhas horizontais dessa matriz, foram levantados os valores médios dos volumes
chamadosde jy .Ou sgja

Osvalores estdo nafigura 1.

1,45E-03

1,40E-03 /\ A
1,35E-03 ]

8 1,30E-03 A
£ IV
2 125E.03 —e— Reported
< 1,25E
2 —#— media Nonreported
1S
> -
2 1,20E-03 ¥
>
1,15E-03
1,10E-03
1,05E-03

8-7-6-5-4-32-10123 456 78

Semanas de observacgéo

Figura 1. Volumes anormais de a¢6es em torno das semanas de divulgacao.



10
A observacdo do gréfico acima mostra um incremento nas negociacfes sete

semanas antes da divulgacdo anua contdbil. O volume de negdcios volta a crescer trés
semanas antes da divulgacdo permanecendo nesse movimento crescente até o anuincio onde o
volume de negécios € superior em 4% a média do nonreported periodo. Na semana seguinte &
divulgacdo contabil ha um declinio, vindo novamente a crescer na terceira semana apos o
evento da divulgagdo contabil anual. Conforme Fama (1969) os investidores respondem
rapidamente as novas informacfes do mercado, o que sugere alguma informacéo relevante
para 0 mercado na sétima semana antes do anuincio contébil anual. As informagdes relevantes
da divulgacdo contabil sdo absorvidas imediatamente pelos investidores institucionais,
refletindo a anormalidade na semana da divulgagdo. O acréscimo do volume de negdécios na
terceira semana apos a divulgacdo pode indicar gue alguns investidores usam a informacéo
velha para 0 mercado como se ainda fosse atual, provocando esse novo solugo na terceira
semana (karpoff-1986).

7. ANALISE DOS VOLUMES AJUSTADOS PELAS INFLUENCIAS DE MERCADO

Nessa se¢édo, o objetivo foi de retirar os efeitos de eventos do mercado como um todo
sobre 0 volume negociado de uma acdo individual. A relevancia do fato é devido a
possibilidade de volumes anormais elevados possam ser causados por informagdes do
mercado liberadas concomitantemente com as divulgacdes de ganhos. Desde que esses
anuncios contébeis sdo liberados quase que uniformemente ao longo do ano, isto ndo €
explanacdo muito plausivel para os resultados. Por outro lado, removendo os efeitos do
mercado evita-se esse indesgjdvel efeito na computacdo dos resultados. Mais importante, a
analise servira parareduzir “noise” na base de dados dos volumes. Noise € algum movimento
no volume causado por fatores ndo especificados, o qual € um evento do mercado que pode
incrementar 0s volumes de negécios das acbes (Beaver, 1968).

7.1 ANALISE DO NONREPORTED PERIODO

Para a eliminagdo de fatores inerentes ao mercado como um todo na influéncia dos
volumes anormais utilizou-se 0 modelo de mercado, que € bastante ssmples e € analogo ao
modelo usado para remover efeitos de eventos de mercado nas mudangas nos pregos
individuais das agdes. Na utilizacdo da equacado de regressdo os valores de e; ¢ sdo forcados
para zero.

Vie=ai+bi. VMt + &it

onde:

a; = intercepto daempresai

bi = inclinagdo dareta daempresai

Para simular o mercado foi escolhida uma amostra de 106 acGes com maior liquidez e
também mantendo as restricdes citadas anteriormente. Montada a matriz 106x 262, tirou-se a
média percentual diaria em cada uma das 262 semanas gerando os valores de Vv  usados na
equacao acima.

Os valores de a; e b; sdo obtidos por regressdo linear entre os volumes de uma acéo |,
numa semanat e os volumes de mercado. A regresséo para determinagdo dos valores de a; e b;
foi executada fora do periodo das 17 semanas de observacdo para cada firma (nonreported
periodo). As observacBes nas semanas de observacdo foram eliminadas da regresséo porque,
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Se 0s anuncios contabeis carregam contetido de informacdes, ao assumir 0 modelo classico
de regressdo haveria violagdo no periodo de observacdo [isto €, E(eir) # 0)]. O resultado da
regressao forneceu uma matriz de resultados assim resumida:

ai =1 B U3 . ...
b; =b1b2b3b4b5b6....b41

7.2 VOLUMES RESIDUAIS NAS 17 SEMANAS DE OBSERVACOES (REPORTED
PERIODO)

De posse de a; e b;, foi desenvolvida uma matriz de resultados dos valores dos residuos
dos volumes, ej; para cada uma das 17 semanas de observacdo para cada um dos anincios
contdbeis anuais, perfazendo j anuncios (i x 5). Cada par de valores de g e b; foi usado no
maximo cinco vezes, isto acontecendo quando afirma apresentou 0s cinco andncios no
periodo 2000 a 2004. Os valores de ej; foram cal culados pela expressdo:

ejt=Vjt - 4j - bi VMt

onde:
i=1,2,3..... 41
j=1,23..... 205 (méximo)

t=-8,-7,-6....+8
Os resultados encontrados deram origem a uma matriz com o seguinte formato:

€18 €8 €38 €8 €58 €58 .... €p05-8
€7 €7 6.8 €. 766767 .... €57
€t= €16 €6 €356 666 -... €056
€18 €38 €38 €48 B3 €35 .... €058

A média de cada uma das linhas horizontais da matriz acima, permite o calculo da
média dos residuos dos volumes negociados das agcbes em cada uma das 17 semanas de
observacdo chamado de &, Um valor positivo dos residuos implica num valor acima do valor
normal; um valor negativo significa um valor abaixo do normal; o valor zero, um valor
normal. A equacdo para o cdlculo da média dos residuos em cada uma das semanas de
observagao tem o seguinte formato:

Os resultados podem ser acompanhados mais facilmente nafigura-2:
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Residuos

2,50E-01

2,00E-01 X

1,50E-01 A

1,00E-01

\/
5,00E-02 -
0,00E+00 T T T T N/ T T T T T T T T T T

-8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

-5,00E-02 -

Residuos-50 x 1000

-1,00E-01

Semanas de observagéo

Figura 2. Residuos da regressao em torno das semanas de observacao.

Os residuos ¢, refletem as porcdes de um volume individual das agdes que ndo pode ser
explicado pelo mercado como em V. Os valores encontrados na semana correspondente ao
pico dos valores de volumes anormais ou mesmo dos residuos podem ter sido superestimados
pela influéncia da concomitancia entre os anuincios contébeis e a divulgacéo de dividendos
pelas empresas. NoO entanto preferiu-se ndo retirar esses casos da amostra do periodo de
observagdo para ndo reduzi-la muito. Também a presenca desse evento ou de qualquer outro
tipo de anuncio poderia alterar a ordem de grandeza dos valores, mas ndo alterar a semana do
pico dos volumes anormais. Ao contrario, se fossem retirados as semanas dos andncios
concomitantes, colocando-as no universo das semanas de néo observacéo, haveria atendéncia
de superestimar a média dos val ores de mercado.

O comportamento dos volumes residuais utilizando os modelos de mercado tem o
comportamento com aguma semelhangca com o0 dos volumes anormais estudado
anteriormente. A comparacdo dos dois graficos mostra alguma similaridade, mostrando
evidéncias para o mercado brasileiro de a¢Bes que 0s anuncios contabeis trazem informagdes
relevantes para os investidores. Durante as semanas de observagéo que antecedem o andncio
contdbil anual hd um residuo forte no entorno da semana (-6) decaindo progressivamente até a
semana (-3), e iniciando a partir dai um movimento de aumento, atingindo o valor maximo na
semana de divulgacdo contabil anual, corroborando o fato que os anincios contdbeis anuais
trazem informaces relevantes para 0 mercado, no que concerne ao volume de negocios. A
partir da semana (0), mostrando a absor¢cdo e entendimento das publicacdes os residuos
diminuem dando um solugo na semana (3) e continuando a apresentar residuos pequenos até a
ultima semana de observacéo. Vale observar que a média semana dos residuos no periodo
reported € quase sempre positivo.
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8. CONCLUSOES

O trabaho objetiva criar um informativo sobre a movimentagdo anormal do mercado
de acles brasileiro, em torno dos anuncios contébeis anuais. Os resultados encontrados
mostram que as divulgagdes contabeis anuais trazem informacdes relevantes para 0 mercado
brasileiro provocando um aumento no volume de acfes negociadas, especial mente no entorno
da semana do anuncio. 1sso coincide com ateoria dos mercados eficientes na forma semiforte,
ressalvado o tratamento para volumes de negdcios e ndo para precos como trata teoria. Os
resultados encontrados mostram uma movimentacdo de negicios nas primeiras trés semanas
de observagdo, ou seja, umas sete ou oito semanas antes das divulgacdes contébeis anuais. E
possivel que a pouca pulverizagdo do mercado acionario, permita que os detentores do
controle acionario tenham acesso as informacGes bem antes da divulgacdo. Uma outra
vertente a ser suscitada, seria que as facilidades de comunicacdo permitidas atualmente
permitiriam os investidores institucionais investissem no acesso dessas informagdes com a
antecedéncia devida. Os resultados encontrados por Beaver (1968) ndo apresentam esse
movimento antecipado e a magnitude na semana da divulgacéo € da ordem de 30%, ou sgja, €
bem maior do que a encontrada nessa pesquisa, que foi de apenas 4%. Uma possivel
explicacdo para essa discrepancia de resultados sgja a diferenca entre os mercados ou mesmo
a época do levantamento dos dados. Interessante 0 movimento anormal ocorrido na terceira
semana apds o evento, mostrando que alguns investidores usam informagdes velhas como se
fossem novas. S&o agueles com menor poder para acompanhar as noticias tempestivamente,
de acordo com Karpoff. Futuras pesguisas podem ser desenvolvidas, na linha volumes
anormais de negdcios em funcdo de divulgacdes que ndo estritamente contabeis ou mesmo
usando as divulgagdes contébeis trimestrais. Ou usando outras técnicas, que ndo a de Beaver
(1968), como a de Bgjo (2005) onde a varidvel utilizada € o volume anormal normalizado.
Também um campo que se abre, sd0 para pesguisas do relacionamento dos volumes anormais
com os retornos anormais envolvendo diversos tipos de informagdes contabeis. Esse trabalho
ndo objetiva esgotar 0 assunto, mas procurar melhor entender o mercado brasileiro de acoes,
dadas suas diferencas em relagcdo aos mercados mais desenvolvidos.
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