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RESUMO

Este estudo examina a influéncia que as noticiae steterminadas empresas, publicamente
divulgadas na imprensa no periodo compreendide entlata de encerramento do trimestre e
a divulgacédo do seu lucro trimestral, provoca mit@fsurpresa que a revelacéao do lucro para
o mercado ainda pode trazer. Os testes empiriatigagos com a utilizacdo do método de
dados em painel apresentam evidéncias de que aaeendo reagiu, na meédia, aos lucros
quando divulgados, pois tal reacdo, significativar@gositiva, j& ocorrera no momento em
que as noticias sobre as empresas foram publicedesprensa antes da data da divulgacéo
do lucro. Também foram realizadas analises dasgmads individuais de noticias
publicamente disponiveis que, mesmo ndo apresentasditados consistentes com a analise
conjunta, demonstram que o efeito ja fora captueades, quando da publicagcédo das noticias.
Esse resultado é contrario ao documentado na pasqge Christensen, Smith e Stuerke
(2004), nos Estados Unidos, e apresenta indicioguge o mercado brasileiro apresenta
eficiéncia na sua forma semi-forte. Os testesad®es unitarias nas séries e de autocorrelacao
nos residuos reforcam a consisténcia dos resultguoados.

1. INTRODUCAO

O relacionamento entre informacdes contabeis eadescde capitais tem sido um dos
temas mais estudados na literatura contabil desttabalho realizado por Ball e Brown
(1968). O interesse de pesquisadores por esseldigstudo se da em funcédo da afirmacéo,
pela teoria contabil normativa, de que o objetieatal da contabilidade é o provimento de
informacdes relevantes para subsidiar as deciste®micas dos seus USUarios.

Os investidores querem maximizar a sua propriaedgu por isso consideram o
impacto de variaveis macroecondmicas e especifi@sasmpresa em suas decisdes. Uma vez
gue a contabilidade tem como obijetivo identificanensurar essas variaveis especificas da
empresa, € esperado que as informacfes contaheilgatias sejam consideradas pelos
investidores.

No entanto, conforme € destacado na revisdo datlita, espera-se que além das
informacgBes contabeis, outros tipos de informagidddicamente disponiveis também sejam
considerados pelos investidores. Nesse sentidgid@ando um mercado eficiente, muitos
estudos foram realizados com o objetivo de mensunarpacto das informacdes contabeis e
das noticias publicamente disponiveis relacionadasnpresas.

Estudos, como os de Holthausen e Verrecchia (1®&hroeder (1995), encontraram
evidéncias de que as reacdes de mercado aos amudeiducros sdo inversamente
relacionadas com o volume de informacdes pré-daddg sobre lucros incorporados nos
precos antes da divulgacéo de lucros. Lobo e Mablr(it289) e Shores (1990), evidenciaram



uma relacdo negativa entre as reacdes do mercaawiacio dos lucros groxiesdo volume

de informacdes pré-divulgadas, tais como tamanhcerdpresa e acompanhamento por
analistas, e interpretaram esta evidéncia comaoosemsistente com a relacéo teorizada entre
a pre-divulgacado de informacdes e as rea¢cfes dmdwro anuncio de lucros.

Considerando essas premissas, 0 objetivo é discutéma ao longo do presente
trabalho, estruturando um referencial conceitua& d@ suporte aos testes empiricos a serem
realizados, no sentido de responder a seguintegdgquésma vez que as informacdes ja
divulgadas na imprensa sobre as empresas estdo irparadas no preco das acoes, sera
que de fato existe, no mercado acionario brasileiraima relacdo inversa do impacto da
pré-divulgacao de noticias sobre as empresas na digacdo do lucro?”

Para a aplicacéo dos testes empiricos, a pesdiliza como base os dados contabeis
trimestrais, as noticias publicamente disponiveds,data de sua publicacdo, e os retornos
diarios das acbes das companhias listadas na @®/¥alores de Sédo Paulo (BOVESPA) que
integram o setor econbmico de metalurgia e siderusgasileiro, no periodo de janeiro de
2003 a dezembro de 2005.

A escolha de somente um setor econdmico justitc@ala dificuldade de coleta
manual e classificacdo das noticias publicadas) dbs evidéncias de diferencas dos retornos
anormais dentre os setores (BIDDLE, SEOW, 19913sBesentido, as conclusdes da presente
pesquisa ndo podem ser generalizadas a todos osm®g com acdes negociadas na
BOVESPA.

Além desta parte introdutéria, o trabalho contempleevisao da literatura, destacando
aspectos conceituais (secao 2); a apresentacaetddotogia utilizada para a realizagdo dos
testes empiricos (secdo 3); a apuracao e a adabkseesultados (secao 4); e as conclusdes da
pesquisa (secao 5).

2. REVISAO DA LITERATURA

Levando em consideracdo a Hipétese de EficiénciMeleado na sua forma semi-
forte, a contabilidade é apenas uma das fontemfdemacdes publicamente disponiveis
referente a empresas e seus titulos. Segundo Keedrie van Breda (1999, p.120),
informacBes econdmicas gerais e setoriais, notieiaatigos divulgados em periddicos
financeiros, notas de imprensa, entrevistas ddodé® com analistas financeiros, grandes
investidores ou representantes de grupos de inergmdem ter implicacdes especiais para
uma empresa.

Esses autores acrescentam ainda que quando as diemdes financeiras sao
publicadas, a informacao nelas contida ja podsetéornado publica antes, ou fora antecipada
pelo mercado. Nesse caso, o impacto adicionalviddgdicdo do lucro nos precos sé ocorreria
se houvesse surpresas em relacdo que ja se conhgmevia.

Estudos foram realizados com o objetivo de verifecaeacdo do mercado em relagao
ao anuncio do lucro, apds se controlar o efeito gsienoticias divulgadas na imprensa
anteriormente a divulgacdo do lucro provocavampnesos.

Holthausen e Verrecchia (1988) mostram analiticdenegue a variabilidade dos
precos das ac¢des na época do anuncio de lucresrdamente relacionada com a quantidade
de informacé&o incorporada aos precos na ocasiaenftamacdes prévias aos anuncios de
lucros. Schroeder (1995) adapta o0 modelo de Ha#drae de Verrecchia (1988), focando no
retorno anormal acumulado. O resultado dessa adapteevela que o retorno anormal
acumulado reflete as informagfes divulgadas prestfenao anuncio do lucro, diminuindo
assim o carater informativo da divulgacao do lucro.



Estudos empiricos apresentaram evidéncias coreist@mom a nocdo de que as
reacbes do mercado aos anuncios do lucro sdo amerde relacionadas com o nivel da
informacé&o pré-divulgada sobre a empresa, baseadesiltados obtidos por meio de varias
proxies de informacao pré-divulgada. Atiase (1985) focaow o tamanho das empresas
COmo proxy para capturar o espaco que elas ocupavam na isapr&mant (1980) e Atiase
(1987) utilizaram as empresas listadas em bolsao qmoxy para a visibilidade na midia.
Estes estudos concluem que, sistematicamentee exiats informacdo disponivel sobre
empresas maiores e empresas que negociam suaseat@geandes bolsas de valores do que
sobre empresas menores ou empresas que negocidolsam de valores pequenas. Estes
estudos iniciais focaram mais nas caracteristieas einpresas do que na mensuracdo da
informacéo divulgada sobre as empresas.

Lobo e Mahmoud (1989) e Shores (1990) desenvolveuana proxy para a
informacéo pré-divulgada objetivando capturar ietdimente o nivel de exposicdo de uma
empresa antes do anuncio de lucros. Esses autdizzam o acompanhamento de analistas
como proxy para a informacgéo pré-divulgada. Os resultadoEangim que quanto mais 0s
analistas acompanham uma empresa, mais informagi&panibilizada aos investidores antes
do anuncio de lucros.

El-Gazzar (1998) sustenta que os investidorestueginais dedicam-se a atividades
de coleta de informacgdes e documenta uma assocgiagabiva entre carteiras institucionais e
a magnitude dos retornos anormais por ocasido mosces de lucros. Skinner (1990) e Ho
(1993) argumentam que a existéncia de negociachlicplde opcdes de acdes incentiva a
busca de informacao adicional pelos investidoretesestudos apresentam evidéncias de que
as reacdes de mercado aos anuncios de lucro s@evemm magnitude para empresas com
opcOes de acgoes listadas em bolsas de valores.

Grant (1980) e Shores (1990) tentaram medir diretdena quantidade de informacéo
publicamente disponivel sobre uma empresa antesrtlotcios de lucros. Eles contaram o
namero de notas de imprensa divulgadas sobre aesmpfross e Schroeder (1989) também
tentaram mensurar a quantidade de informacédo jambéinte disponivel, contando os
centimetros de colunas ocupados por uma empresadice doThe Wall Street Journal
Estes estudos, concluiram que as reacdes do mexocadmuncios de lucros sédo inversamente
relacionadas com o volume de cobertura de publicagénidia antes do anuncio de lucros.

Em um estudo mais recente, Cheon, Christensen éd@af@001), tentaram medir
diretamente a quantidade de informacdo imputadapnegs antes do anuncio de lucros,
acumulando os retornos anormais durante o trimfedErecontraram evidéncias de que esta
proxy mede a informacao pré-divulgada residual imputazl@areco que ndo é capturada por
outrasproxiese que a magnitude dos retornos anormais proximanaacio dos lucros esta
inversamente relacionada com spesxiesde informacédo pré-divulgada.

Easton e Zmijewski (1989) fizeram regressdes dmsnes anormais sobre os lucros
ndo esperados para examinar o contetudo de infoardg@ivulgacdo de lucros. O retorno
anormal acumulado mede a variac&o unitaria do®gnegr cada unidade monetaria de lucros
nao esperados. Termos de interacdo entre lucroses@erados e outros fatores foram
normalmente incluidos nestes testes de forma aieaara influéncia daqueles fatores no
carater informativo do lucro.

Kross e Schroeder (1989) e Kasznil e Lev (1995¢rietacionaramproxies de
informacdo pré-divulgada com o lucro ndo esperadon de medir os efeitos da informacao
pré-divulgada no contetudo da informacao por ocad@anuncio dos lucros. Esses autores
concluiram que aproxiesescolhidas ndo medenmgaantidadede informacéo pré-divulgada
incorporada no preco. Elas capturam ogualidadeda informacdo divulgada ou alguma
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medida de visibilidade da empresa. Dai, os autorEsem que, na medida em que a
informacdo pré-divulgada ja esta incorporada ngqra reacdo do mercado a um anuncio
subsequente de lucros sera menor em magnitude.

Christensen, Smith e Stuerke (2004), desenvolvaramestudo com 0 objetivo de
examinar o grau com que a pré-divulgacdo publicanttemacao, refletida no preco das
acbes durante o trimestre, afeta o carater infovmalos subseqiientes antincios de lifcros
trimestrais. Verificaram evidéncias empiricas simgier que os retornos anormais dos lucros
sdo negativamente associados com o volume de iag@mnrefletida nos pregcos durante o
trimestre, nas datas dos anuncios publicos. Odtadss indicam que esta afirmacdo €
primariamente atribuivel a trés tipos de noticidy: estimativas gerenciais de lucros, (2)
noticias relacionadas com ac¢des ou dividendos mo{8)ias operacionais.

Contrariamente a evidéncia empirica de associag@@tiva entre as reacdes do
mercado aos anuncios de lucros e tamanho das emm@esxompanhamento de analistas, 0s
resultados encontrados no estudo de Christensath &i@tuerke (2004) sugerem que, depois
de considerar a informacédo pré-divulgada incorporads precos durante o trimestre e a
concentracdo setorial, 0os anuncios de lucros dapresas maiores e com maior
acompanhamento de analistas, sao, na verdadeinfoaiativos.

3. METODOLOGIA

Para a estruturacdo dos testes, sdo observadaguastas etapas, adaptadas das fases
de estudos de eventos citadas por MacKinlay (189%pares, Rostagno e Soares (2002):
selecdo da amostra, definicho do modelo, estimdgdwariaveis, procedimentos de teste das
hipoteses e pardmetros para analise dos resultados.

3.1 Selecédo da Amostra

A composicdo da amostra tera por base, além daticéas destacadas a seguir, a
disponibilidade de dados contabeis, de noticias erdco das acoes, referentes ao periodo
considerado, no banco de dados da Econom&materse Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM).

A pesquisa tem como referéncia as companhias distad Bovespa que integram o
setor econbmico de metalurgia e siderurgia, poifotme dados disponiveis no sitio da
Bovespa em 18.07.2005, das 20 acdes mais negoeadeano, no periodo de julho de 2004 a
junho de 2005, que acumulavam sessenta e oito o @o total das negociagbes nesse
periodo, vinte por cento delas sdo oriundas dasemap do setor de metalurgia e siderurgia,
seguidas pela participacdo de quatorze por cemgpgszaempresas do segmento de petroleo e
gas e doze por cento para o0 seguimento de telecoagdes.

Em relagdo as acgbes, é considerado na amostraco geefechamento das acdes
ordinarias que apresentam, em meédia, mais de ces, @or ano, com negociacao,
justificando-se pelo fato de que a inclusdo de fg@m pouca liquidez pode promover
distor¢des nos resultados da pesquisa, em funcaéalguardarem, necessariamente, relacéo
com o comportamento do mercado.

Quanto as noticias publicamente disponiveis, séigideradas na amostra todas as
noticias publicadas disponiveis no banco de dadd¥edters Como esse banco € rotativo e
tem limitagcbes quanto ao tamanho, as noticias dos de 2003 e 2004 foram coletadas no
inicio do ano de 2005 e as de 2005, no inicio @oden2006.

Quanto as noticias institucionais publicadas, sa@aosideradas na amostra as
disponibilizadas no banco de dados da Economaticesétio da CVM.



Em relacdo a data de divulgacdo do lucro, sdo deredas as datas de entrega das
Informacdes Trimestrais — ITR e das DemonstragdesanEeiras Padronizadas — DFP,
exigidas pela legislacdo societaria, disponibilégacho sitio da CVM. As empresas estao
obrigadas a divulgarem suas ITR no prazo maximatde45 dias apds o encerramento do
trimestre e as DFP até 3 meses ap0s o términoatoieio social.

Entdo, esses parametros geraram uma amostra idei&l493 noticias publicadas.
Essas noticias foram classificadas em seis catesgseigundo o conteudo de cada uma delas.
Nao foram observadas, na analise das noticiadhlecacfio de informacfes ndo operacionais.
Como foram observadas noticias sobre eventos is@gniés que podem gerar implicacdes
para o valor da empresa, como por exemplo, a sulgdéth de administradores, foi, entéo,
criada a categoriautras informacdes conforme apresentada também na pesquisa de
Christensen, Smith e Stuerke (2004). Como conseipiéa classificacdo final das noticias
publicadas é:

a) Informacdes relacionadas com rendimentos: previsoes
gerenciais de lucroSsGERENCIA, previsbes de lucros dos analistas de
mercado ANALISTAYe outras informagdes de lucradJCRO);

b) Informacdes operacionais: noticias relacionadas com
pagamentos de dividendos e juros sobre o capitgdrior ©IVJSCB; e
outras informacdes operacionaBRERACIONAL;

c) Outras informacg0des: outras informacdes releva@esIRAS.

Tendo por base as condi¢cdes estabelecidas em aedmsddados das empresas, a
negociacdo das agfes e a disponibilizagdo dasiamta amostra final considerada para a
realizacdo desta pesquisa é integrada pdreidbresas. Os testes empiricos tém como
referéncia as divulgacdes trimestrais de lucroaljzedas no periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2005. As noticias pré-divulgadas pamlente disponiveis utilizadas na amostra
final, assim chamadas porque s&o noticias divufgada periodo compreendido entre o
término do trimestre e a data da divulgacdo doldas empresas, sdo integradas por 1.478
publicacdes.

3.2 Definicdo das Hipoteses e dos Modelos

A aplicacéo dos testes empiricos considera a dg@@éio de uma regressao linear, a
partir da qual seja possivel se concluir sobre fetos das publicacbes das noticias
incorporadas aos precos durante o trimestre nosost anormais acumulados das acgoes.

Consistente com a no¢ao de que a informagéo in@Ipoaos precos, no trimestre,
amortece as reacfes do mercado ao anuncio dos,|l@hnastensen, Smith e Stuerke (2004)
perceberam que, na medida em que a noticia pualsaiore a empresa € refletida no prego
da acdo durante o trimestre, a subsequente diadgmgnestral de lucros tem um carater
menos informativo para os investidores. Assumirantdo, a hipétese de uma associacao
menor entre a surpresa na divulgacado do lucro esposta do mercado na divulgacdo do
lucro.

Consistente com a pesquisa de Christensen, Sndthezke (2004), para captar esse
efeito serdo examinados o impacto das noticiadqadals sobre as empresas acumulando-se
0s retornos anormais na data de cada noticia,n@o ldo periodo que antecede a divulgacao
de cada lucro trimestral. Isto constitui a Hip6téseenunciada abaixo na forma alternativa

(Ha):

Hi: O efeito da divulgacéo do lucro nos retornos dgées das empresas da amostra
€ inversamente relacionado a quantidade de notipigdicadas ao longo do trimestre que

5



antecede a divulgacao do lucro.

Entdo, na realizagdo do teste da Hipétese 1, espegae o sinal do coeficiente do
termo de interacdNOTICIAS: * LNE;, oy, Seja contrario ao sinal do coeficientede LNE,
que captura o efeito da divulgagéo do lucro trinast

Assim, o modelo utilizado para se avaliar esseé@fassume a seguinte definicao:
RA'L}‘,I =ag+ crlLNEi,t + a'ZNOTICIAS?’t * LNEi,t

+a3VALORMERq,:t* LNEi,t +e& (31)
onde:RAA; é o retorno anormal acumulado da empresa para ta&simi¢luindo os
dias precedentes (dib— 2 diad — 1) e o dia da divulgacao do lucro da empresadgjzara o
trimestret; LNE;; é o retorno ndo esperado da empiiesa trimestret; NOTICIAS; € o
retorno acumulado das acdes nos dias durantenestiet em que noticias de todas as
categorias foram publicadas sobre a empres&¥ ALORMERG; é o valor da agdo ordinaria
da empresanos dois dias (did-2) anteriores a divulgacéo dos lucros no trimestre

Apesar de predizerem que a informacao incorporadaprecos das acdes durante o
trimestre reduzird o carater informativo dos angsmaos lucros subsequentes, Christensen,
Smith e Stuerke (2004) reconhecem quem nem todastasas terdo carater informativo na
divulgacao dos lucros. Holthausen e Verrecchia §l@8pecificam que € o grau pelo qual a
sinalizacdo da noticia pré-divulgada esté correfea com a sinalizacao de lucros que reduz
a magnitude da reacédo do mercado, por ocasidowdagcao dos lucros.

Em linha com a pesquisa de Holthausen e VerredBig8), sera examinado, também,
o grau pelo qual as diferentes categorias de netiafetam o carater informativo da
divulgacdo subsequente do lucro. Entretanto n& smrsiderada a hipétese da importancia
relativa de diferentes categorias de noticias paranvestidores, mas simplesmente se as
diferentes categorias de noticias estdo inversametdcionadas com o carater informativo
dos anuncios de lucros. E o que mostra a Hipotesseguir:

H,: O efeito da divulgacéo do lucro nos retornos dgées das empresas da amostra
€ inversamente relacionado a quantidade de notigiddicadas, especificas por categorias,
ao longo do trimestre que antecede a divulgacatudm.

Para a realizacdo do teste referente & Hipotesae2mo de interacaNOTICIAS, *
LNE; da equacéo (3.1) é substituido pelos termos @eaigdo das noticias publicadas por
cada categoria especifica, conforme apresentadegé@® 3.1.

Séo testados, por meio do exame da significand¢#igtica, os termos de interacéo
das categorias de noticias publicagasap 7). Esses termos de interacdo permitem isolar o
efeito incremental de cada uma das variaveis mometanormal acumulado.

Assim como na Hipétese 1, na analise da Hipétepeedsupde-se qu af;tenham
sinais contrarios ao sinal #ge. No exame dessa hipotese, é empregado o seguidielorde
regressao:

RAA}\,t = ,80 +,81LNELt +ﬂZGERENCI,ﬁt* LNEi,t + ,BBANALIST,?\I* LNEi,t +
,[)’4LUCth* LNEit +ﬂ5DIVJSCIf’t* LNEit +ﬂ60PERACIONA|_t* LNEit
+ ,870UTRAS|3’,[ * LNEi,t + ,88VALORMER% * LNEi,t (3.2)
3.3  Mensuracdo dos Retornos Anormais AcumuladqRAA)



Para a mensuracao do retorno anormal acumuladot&dado método de capitalizacao
continua, que possibilita uma maior robustez ens sesultados, quando comparado com o
método de capitalizacdo discreta, conforme argusner$oares, Rostagno e Soares (2002,

p.5).

P
Ri,t =In ’ =In Pi,t —In Pi,t—l
it-1 (33)

onde:R;t, € o retorno da acapno periodd; eP;; e Pi+.; traduz o preco da ac&mos
momentod et-1.

Para o calculo dos retornos anormais, neste trapélladotado o modelo de calculo
dos retornos ajustados ao mercado. Esse modelautiiidado no Brasil em varios
trabalhos,sendo exemplo Perobelli e Ness jr. (20D8%sa forma, 0s retornos anormais Sao
observados pela divergéncia dos retornos das agieslacdo ao retorno dmrtfolio de
mercadd (IBOVESPA), sendo representado pela seguinte éguac

RAl‘,t = R,t - Rn,t (3.4)

onde:RA; é o retorno anormal da aci&oo periodd; Ri; € o0 retorno da acéb no
periodot; e Ry € o retorno dgortfolio do mercadan no periodd.

A seguir, sao calculados 8AAda amostra, utilizando o modelo adotado por Novis
Neto e Saito (2002), como segue:

A
RAA, = X RA, (3.5)

t=1

.
onde:RAA; ¢é o retorno anormal acumulado da aicdo periodd; e > RA, traduz o
t=1

somatorio do retorno anormal da a¢c&o periodd.

Ha que se ressaltar, por fim, que no caso de taddwalias sem negociacdo, foi
assumida a cotacdo do dia imediatamente anteria@uenmouve negociacdo de acdes. Assim,
a adaptacao a cotacdes nao frequentes seguiu edpranto aplicado por Brown e Warner
(1985), que despreza os dias em que nao houvedestaglotando apenas o ultimo dia de
negociacéo imediatamente anterior.

3.4  Mensuracédo do Lucro Nao EsperadaNE)

Para o presente estudo, NE sera apurado a partir do modelo de Christenseith ®m
Stuerke (2004, p.960), que utilizaram para o séctultAa diferenca entre o lucro por acao
divulgado e o lucro previsto pelos analistas decatw ajustado pelo preco da acdo dois dias
antes do anuncio dos lucros. Como néo foi posaiwaditencdo do valor de lucro previsto por
analistas de mercado, foi entdo utilizado o luono @cdo divulgado no periodo anterior.
Assim, a medida dbNE no trimestrd é:

L,.—-L,.
LNE;, = SE— (3.6)
id-2
onde:LNE;; ¢é o lucro ndo esperado da empiiesa trimestrd; L;; eL;1 traduzem o

lucro por acdo da empresgo trimestrd et-1; e P, 4., € 0 preco da agéo ordinaria da empresa
i dois dias antes da data da divulgacéo do lucro.



3.5 Mensuracdo das Noticias Puldivente DisponiveisNOTICIAS)

A quantidade deNOTICIAS incorporada aos precos das agdes € mensurada
acumulando os retornos anormais, conforme destanadeecdo 3.3, nas datas em que
ocorreram a divulgacao das noticias compreendermwiodo entre a data final do trimestre
em gue ocorreu negociacao de acdes até a dataudgagiao do lucro.

E mensurada também, a quantidadeN@T ICIASincorporadas aos precos das acgdes
separadas por categorias, conforme destacado &a 34¢ acumulando os retornos anormais,
conforme destacado na secdo 3.3, nas datas emcqueram as divulgacdes das noticias
especificas por categorias, compreendendo o pegotle a data final do trimestre em que
ocorreu negociacao de ac¢des até a data da divolgadacro.

3.6 Mensuracdo do Tamanho &mpresa YALORMERC)

Para mensurar a variavel independente tamanho daesa)VALORMERC,é
considerado o procedimento adotado por ChristerSenith e Stuerke (2004, p.961), onde
esse tamanho € representado pelo valor de mereadacdes ordinarias da empresdois
dias antes do anuncio trimestral do lucro

3.7 Procedimentos de Teste das Hipges

Tendo por referéncia o modelo econométrico definmdo secdo 3.2, a amostra
selecionada de acordo com os parametros descateegéo 3.1, e os critérios formulados
para a mensuracdo das variaveis nas secoes 3@ aa88. realizados os testes empiricos,
utilizando a metodologia de dados em paingbanel data que, segundo Brooks (2002, p.5),
considera o comportamento das variaveis tantomardido temporal quanto na espacial.

Considerando as caracteristicas do presente estntd@ue o objeto € examinar 0s
efeitos das noticias publicamente disponiveis sal@mpresa incorporados no preco da acéo
durante os trimestres analisados, em relacdo &giMaste divulgacdo trimestral de lucros,
sera utilizado o modelo de efeitos fixos, com abbp de verificar se a hipotese da pesquisa
pode ser aceita. O modelo de dados em paineladdiassume as caracteristicas de modelo
estatico.

Para a realizacdo dos testes, o modelo econométdasenvolvido sera aplicado
associando-se esses beneficios as caracteristicggedatjuisa, em que sao considerados
aspectos seccionais (amostra composta de difereon@sinacoes empresa-acao) e temporais
(comportamento do grau de alavancagem operaciodal eetorno das a¢bes ao longo de
determinado periodo), fica evidenciada a relevadaiautilizacdo dos dados em painel para
aumentar a eficiéncia estatistica dos testes aglgzneste estudo.

Para aferir a robustez dos resultados empiricos, redlizados testes quanto a
existéncia de raizes unitarias nas séries e gqaaetisténcia de autocorrelacdo nos termos de
perturbacdo aleatorios. O modelo classico de re§oedinear estabelece que nédo ha
autocorrelacdo ou correlagdo serial entre esse®see que os distarbios estocasticos tém a
mesma variancia em todas as observacdes, o quéaddo como homocedasticidade.

4. RESULTADOS

Tendo por base os parametros e critérios definidosecao anterior, sdo apuradas
todas as variaveis para cada combinacdo empresaatjdias integrantes da amostra. Em
seguida, séo realizados os testes estatisticos amtvariaveis, utilizando-se do método de
dados em painel, possibilitando concluir-se a figsmas hipéteses consideradas no estudo.
Séao também realizados testes estatisticos desestitiv

4.1 Evidéncias Descritivas



A Figura 1 apresenta, resumidamente, estatistieasritvas sobre as noticias
publicadas das empresas da amostra em difererntgogas. O resultado indica que, na
média foram publicadas 123 noticias por trimestt@esas empresas da amostra em relacdo a
todas as categorias de noticldQTICIAS Entretanto, o intervalo € amplo, sendo de 342a 25
noticias publicadas no trimestre. Quanto as difesencategorias de noticias, mais
frequentemente relatadas em notas de imprensa sd@gmento de metalurgia e siderurgia
brasileiro sédo: (1) outras informacdes operaciQrRERACIONAL;(2) outras informacdes
de lucros,LUCRQ (3) noticias relacionadas com pagamentos de alidids e juros sobre o
capital proprio,DIVISCP (4) outras informacdes relevant€d8UUTRAS (5) previsbes de
lucros dos analistas de mercaddlALISTA e (6) previsdes gerenciais de IuCtBERENCIA

140+
o 120
©
s @ 100+
°©
g‘% 80-
(8]
S5 60-
T S
Sa
= 40
S
o 20
0 =, ; ‘ ‘
5 & W P K &
v O AV O X
«Q\ ({/e X2 3 436 Oé 0/&
%O Q,Q‘e‘?y\po\Qyo )
AN O N %
X% &
ks
Categorias

Figura 1: Quantidade de Noticias Publicadas pagorigésa no Trimestre.
Fonte: Elaboracao Propria.

A Figura 2 apresenta, resumidamente, estatistgeritlea sobre os retornos anormais
acumulados nos dias em que as noticias foram digtatgdurante o trimestre, compreendendo
a janela de tempo entre o término do trimestra al&ta da divulgacao do lucro. Os resultados
indicam que os retornos médios acumulados nosetiimgue as noticias foram divulgadas,
NOTICIAS é de 0,01234. Apresentou ainda nivel médio maisdo dos retornos anormais,
dispostos a seguir, em ordem decrescente de Ya)anoticias relacionadas com pagamentos
de dividendos e juros sobre o capital propbdyJSCRP 0,01340; (2) outras informacdes
relevantesDUTRAS 0,01069; (3) outras informacdes de luctddCRQ 0,01066; (4) outras
informacdes operacionai)PERACIONAL,0,01065; (5) previsdes gerenciais de lucros,
GERENCIA 0,01011; (6) previsbes de lucros dos analistasereado ANALISTA 0,00981.
Seguindo nessa analise, observa-se que nao foreseapados retornos anormais medios
negativos.
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Figura 2.RAAnNas Datas de Publicacédo das Noticias por Empme$amestre.
Fonte: Elaboracao Propria.

O exame dessas figuras revela que em alguns casosategorias de noticias
publicadas ndo estdo associadas com um nivel Hesigde dos retornos anormais médios
das acdes. Por exemplo, a categoria DIVJSCP octgraara posicdo em ordem decrescente
de valor em termos de quantidade média de noficibkcadas enquanto que, em termos dos
valores dos retornos meédios anormais, apresentaca media. Inversamente, a categoria que
apresenta maior quantidade média de publicacbestrpoestre, OPERACIONAIS esta
associada com a quarta média, em ordem decrestEugtor, dos retornos médios anormais.

Segundo Christensen, Smith e Stuerke (2004),ultael® dessa associacdo nao
€ surpreendente, uma vez que, tanto mais uma eamngea acompanhada por noticias
publicadas, tanto menos é provavel que qualqguen aouncio individual va revelar alguma
novidade.

4.2 Teste da Hipdtese 1

A tabela 1, a seguir, apresenta um resumo dostadssl apurados, tendo-se como
foco a preocupacdo com a dimensédo da relevanaatdtistica relacionada com a variavel
independente, além do coeficiente de determinB&ao

Tabela 1: Resumo dos Testes de Associacdo enttariaseis da Regressao — Hipotese 1

Variavel dependente: RAA
Variaveis independentes: LNE , NOTICIAS*LNE, VALORMEC*LNE
Periodo considerado: 2003:1 2005:4
Numero de observacgdes incluidas: 12 trimestres
Total de observacdes no painel: 156

Variaveis Coeficiente Estatistica t p-valor
C 0.010514 1.625818 0.1064
LNE -0.002970 -0.282377 0.7781
NOTICIAS*LNE 1.966227 5.676545 0.0000
VALORMERC*LNE -0.006991 -0.953377 0.3422

R 0.429171 R’ ajustado 0.308762
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Fonte: Elaboracé&o prépria.

As estatisticag evidenciadas na tabela acima, revelam que o ceefeido termo de
interacad_NE, a1, € negativo e nao significante estatisticamenk&mnAdisso, o coeficiente do
termo de interagANOTICIAS*LNE a5, € positivo e estatisticamente significante, sequi®o
p-valor revela a relevancia estatistica dessa variavel,fotga, a um nivel de significancia de
99%. Isto sugere que, na medida em que as infoesagsticiadas sdo incorporadas aos
precos das acdes, ao longo do trimestre, ndo exata reacdo, na media e em termos
estatisticamente significativos, dos precos no nmmelo anuncio do lucro trimestral
Observa-se ainda que o sinal do coeficientele LNE, é negativo, embora nao significativo,
contrario ao sinak, do termo de interagdo NOTICIAS*LNE, conforme sudermpela teoria e
incorporado na hipotese H1.

O termo de interaGAdALORMERC*LNE, a3 € negativo, mas ndo é estatisticamente
significante. Isto sugere que, apesar de o tamdalenpresa ser usado como praxy nao
refinada para o nivel de informacéo divulgad®&RAé diretamente afetado pela quantidade
de informacao incorporada aos precos das acdestdurarimestre e ndo pelo tamanho da
empresa por si so.

O coeficiente de determinacaB?®Y revela o grau de ajustamento da regresséo aos
dados amostrais (GUJARATI, 2000, p.64). Conformesgntado na tabela acima, o modelo
de efeitos fixos apresentou valores razoaveis paaeficiente de determinaca, de 43% e
um R ajustado de 31%.

4.3 Teste da Hipotese 2

Como o resultado apresentado na tabela 1 sugereogiB\A sao positivamente
relacionados com o volume de informacao incorpowma precos das acdes nas datas das
publicacdes das noticias durante o trimestre, s@tisados entdo se certas categorias de
noticias publicadas, presumivelmente aquelas cdaterais informacédo a respeito de lucros
futuros ou fluxos de caixa futuros, tém um impamsitivo sobre &RAA

A tabela 2, a seguir, apresenta um resumo dostadssl apurados, tendo-se como
foco a preocupacdo com a dimensédo da relevanaatdtstica relacionada com a variavel
independente, além do coeficiente de determinB&&ao

Tabela 2: Resumo dos Testes de Associacdo enttariaseis da Regressao — Hipotese 2

Variavel dependente: RAA
LNE, GERENCIA*LNE, ANALISTA*LNE, LUCRO*LNE,
Variaveis independentes: DIVSCP*LNE, OPERACIONAL*LNE, OUTRAS*LNE
VALORMEC*LNE
Periodo considerado: 2003:1 2005:4
N° de observacdes incluidas: 12 trimestres
Total de observacdes no painel: 156
Variaveis Coeficiente Estatistica t p-valor
C 0.007594 1.189244 0.2366
LNE -0.002209 -0.216650 0.8288
GERENCIA*LNE -3.886931 -0.448351 0.6547
ANALISTA*LNE -210.1645 -2.770509 0.0065
LUCRO*LNE 194.0721 1.818142 0.0715
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DIVSCP*LNE -6.810490 -1.739159 0.0845

OPERACIONAL*LNE 0.489496 0.115242 0.9084
OUTRAS*LNE 28.21446 0.332144 0.7403
VALORMERC*LNE -0.007832 -1.087560 0.2789

R 0.485476 R’ ajustado 0.351616

Fonte: Elaboracé&o prépria.

As estatisticag apresentadas na tabela acima, revelam que o eméicio termo de
interacad_NE, 41, também € negativo e ndo significante estatistcden O termo da equacgao
NOTICIAS*LNE foi substituido pelas categorias individualizadis noticias publicadas.
Individualmente, o coeficiente do termo de intecaddOTICIAS*LNE a,, € positivo e
estatisticamente significante, mas quando analssaddividualmente por categorias, nao
apresentam esse resultado. Note que, com relagasiras, 0s coeficientes dos termos de
interac;éoGERENCIA*LNE,[)’Z, ANALISTA*LNE, 33, DIVSCP*LNE, S5, sdo negativos e 0s
termos de interacdbUCRO*LNE, B4, OPERACIONAL*LNE fs, OUTRAS*LNE,$;, sdo
positivos.Ao nivel de significancia de 99%, somente o terradntieracdAANALISTA*LNE,

B3 € significante estatisticamente e, ao de 90%, owote de interacdd UCRO*LNE e
DIVSCP*LNE. Isto sugere que, a magnitude da reacdo dosgpnecmomento do anuncio de
lucros € mais pronunciada somente quando todast@sas sdo analisadas conjuntamente. A
andlise individualizada mostra-se significativa sate para as noticias relacionadas com a
categoria ANALISTA, a 99%, e LUCRO e DIVSCP, a 9M6r outro lado, o coeficiente de
LNE, p1, € bem préximo de zero, em magnitude (-0,00220%®me termos estatisticos
(estatistica t de apenas -0,21665), indicando gueode considerar os sinais negativos dos
termos de interacdo de LNE com as categorias deiagmtcomo sendo contrarios ao sinal de
LNE.

O termo de interacAYALORMERC*LNE 3 é negativo, mas ndo é estatisticamente
significante. Isto sugere que, assim como na anél# tabela 1, apesar de o tamanho da
empresa ser usado como upnaxy ndo refinada para o nivel de informacéo divulgad®pA
é diretamente afetado pela quantidade de informagé@isada conjuntamente, incorporada
aos precos das acdes durante o trimestre e natepgmho da empresa por si sO.

A andlise dos dados dos coeficientes de deternon@:jidentificados no modelo de
efeitos fixos também apresenta conclusao equivakerdentificada no procedimento anterior,
embora um pouco melhor. Conforme apresentado mdatalsima, o modelo de efeitos fixos
apresentou uri? de 49% e & ajustado de 35%.

Cabe ressaltar que no presente estudo a influ@ecreticias boas e mas divulgadas
durante o trimestre ndo foi observada. Segundostéhsen, Smith e Stuerke (2004, p.979),
ainda que o efeito liquido dos dois anuncios passazero, dependendo da natureza dos
anancios, os lucros ndo esperados no momento doxias de lucros podem ser mais
intimamente relacionados com a incerteza devidoamosmcios mais proximos ao final do
trimestre.

4.4 Testes de Raizes Unitarias das Séries

Os resultados dos testes de raizes unitadd¥~ Fishere PP Fischer— das séries sdo
consolidados na tabela 3.

Tabela 3: Resumo dos Testes de Raizes UnitaridSéles
Tipo de Teste ADF - Fisher PP - Fisher
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Série (Variavel) Estatistica p-valor Estatistica p-valor

RAA 107,409 0,0000 120,452 0,0000
LNE 70,511 0,0000 60,219 0,0004
NOTICIAS*LNE 107,787 0,0000 110,579 0,0000
GERENCIA*LNE 100,803 0,0000 88,637 0,0000
ANALISTA*LNE 106,464 0,0000 91,982 0,0000
LUCRO*LNE 106,362 0,0000 91,975 0,0000
DIVSCP*LNE 108,857 0,0000 109,786 0,0000
OPERACIONAL*LNE 103,274 0,0000 90,266 0,0000
OUTRAS*LNE 106,562 0,0000 92,092 0,0000
VALORMERC*LNE 35,450 0,0010 27,3906 0,0015

Fonte: Elaboracao Prépria.

Tendo por referéncia a condicdo de que os testdgstler assumem um processo
individual de raizes unitarias e as probabilidasfidis computadas usando uma distribui¢cao
qui-quadrada, os valores das estatisticas dossteéte confrontados com os da tabela de
distribuicdo de referéncia, confirmando-se queéaies consideradas na realiza¢do dos testes
empiricos ndo apresentam raizes unitarias. Issoifjgeafirmar que as regressées nao podem
ser consideradas espurias, configurando-se, assimym dos elementos de robustez dos
resultados encontrados.

4.5 Testes de Autocorrelacdo dos Residuos

Com o objetivo de verificar a existéncia de autmelagdo nos residuos, foram
realizados testd3urbin-Watson cujos resultados sé&o consolidados na tabela 4.

Tabela 4: Resumo dos Tesgrbin-Watsorde Autocorrelacéo dos Residuos

Procedimento Durbin-Watson Stat Resultado do teste
Regressao 1 2,318767 N&ao hé indicios de autoccdieela
Regresséo 2 2,330529 Inconclusivo

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Conforme demonstrado na tabela 4, dos testesadabz em um foi identificado que
ndo ha evidéncias de autocorrelacdo. JA4 o segusaElgitua em area indefinida, nao
permitindo se concluir pela presenca ou auséncautteorrelacdo dos residuos.

Dessa forma, é possivel se concluir que os tess@ a existéncia de autocorrelacao
nos residuos reforcam a robustez dos resultadosieospda pesquisa, tendo em vista que em
nenhum dos testes foi identificada a existénciaudecorrelacdo, enquanto que em apenas um
dos testes se verifica uma situacdo inconclusivédd; é atendida uma das pré-condigbes
para que os estimadores possam ser consideBadiis— Best Linear Unbiased Estimators

5. CONCLUSOES

O presente estudo analisa a influéncia das notijoiddicamente divulgadas na
imprensa sobre as empresas no periodo compreerdite a data de encerramento do
trimestre e a divulgacdo do seu lucro trimestrabfeito surpresa que a divulgacéao do lucro
provoca no mercado.
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Foram verificadas evidéncias empiricas de que @adernao reagiu, na média, aos
lucros quando divulgados, pois tal reacdo, siguifi@mente positiva, jA ocorrera no
momento em que as noticias sobre as empresas foitsiitadas na imprensa antes da data da
divulgacdo do lucro. Esse resultado obtido apresernticios de que o mercado apresenta
eficiéncia na sua forma semi-forte.

Especificamente, neste estudo, foram acumuladosetosnos anormais durante o
trimestre, nos dias nos quais ocorreram publicagéawoticias sobre as empresas contidas na
amostra. Na andlise conjunta de todas as noticissyetornos anormais acumulados
associados com o volume de informacéo incorporadapnecos durante o trimestre séo
positivos e significantes. Nesse sentido, quant@oma quantidade de noticias sobre as
empresas nos periodos analisados, maior o retowwroal acumulado observado, indicando
gue o mercado interpretou as noticias divulgadasoceendo boas, na média, para as
empresas da amostra. Esse resultado € contradocamentado na pesquisa de Christensen
Smith e Stuerke (2004), nos Estados Unidos. Pao ¢atilo, como ndo houve novos retornos
anormais no momento em que o lucro € publicamemtdgado na imprensa, confirma-se a
teoria e a primeira hip6tese deste estudo, de gaetg maior for 0 acompanhamento que o
mercado faz de uma empresa, no caso aqui reprdeguedas noticias que sao publicadas na
imprensa, menor serd o efeito residual de everguglresa quando por fim o lucro é
divulgado.

Ja na analise das categorias individuais de nstipigblicamente disponiveis, os
resultados sdo um pouco diferentes dos observadasalise conjunta. Os retornos anormais
acumulados associados com o volume de informagéarparada nos precos durante o
trimestre para as categori#dNALISTA, LUCRO e DIVJSCRBpresentaram uma reacao
negativa e significante, indicando que o mercadogh®u essas noticias como ruins, por isso
o coeficiente de resposta € negativo. Esses rdegltindicam que, quando analisadas
conjuntamente, as noticias positivas individuasadpor categorias,GERENCIA,
OPERACIONAL e OUTRASpmpensam com folga as noticias negativas queeas@ebidas
nas categoriasANALISTA, LUCRO e DIVJSCPMas, novamente, foram verificadas
evidéncias empiricas de que o mercado nao reamimédia, aos lucros quando divulgados, o
que demonstra que esse efeito ja fora capturadss,agiando da publicacdo das noticias,
confirmando a teoria e a segunda hip6tese destdcest

Foram realizados testes de robustez quanto a msigtée raizes unitarias nas séries e
de autocorrelacdo nos residuos. Os resultados d&ra@m que as séries ndo possuem raizes
unitarias e que nao ha evidéncias de autocorrelag@otermos de perturbacdo. Esses
resultados reforcam a robustez dos dados empajpasdos, evidenciando que as regressdes
nao podem ser consideradas espurias e que saadageasd condicbes do modelo classico,
podendo os estimadores serem considerBtbke.
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