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RESUMO

Os fatos relevantes sdo comunicados da empresa, em forma de textos narrativos, sobre
qualquer ato ou fato que possa influir de modo ponderavel na cotacido dos valores mobilidrios
ou em alguma decisdo do investidor, sendo que sua divulgacio deve ser imediata. A pesquisa
teve como objetivo verificar se o nivel de otimismo (pessimismo) causa impacto no preco das
acoes. A amostra é composta por todos os 2.350 divulgados no periodo divulgados no periodo
de 2006 e 2007. Através da técnica de analise de conteudo, todos esses fatos foram lidos e
posteriormente classificados nas categorias: otimista/pessimista/neutro. Assim, apds a coleta
das cotacdes das ac¢des e do indice Ibovespa, permitiu-se fazer a relacdo entre a variacdo no
preco da agdo, a variacdo do Ibovespa e o fato relevante através da andlise de intervencao,
considerando-se uma varidvel Dummy. Foram feitas 659 regressdes para determinar o efeito
do fato relevante sobre o preco. Os resultados demonstram que o mercado ndo reagiu aos
fatos considerados neutros, como o esperado. Para os fatos otimistas, o mercado nao reagiu a
mais de 95% dos casos. E para os fatos pessimistas ndo houve reacdo em nenhum dos casos.
Palavras chave: Fato relevante, andlise de contetdo, textos narrativos, modelo de
intervencao.

Introducao

De acordo com o AICPA (1973) apud Iudicibus (2004), a fun¢do fundamental da
contabilidade tem permanecido inalterada desde os seus primoérdios, sendo o seu objetivo
basico fornecer, aos usudrios da contabilidade, informagdes uteis para a tomada de decisdes
econdmicas.

A contabilidade comunica aos usudrios o desempenho de uma entidade através das
demonstracdes contdbeis. Estas demonstracdes sdo elaboradas e evidenciadas periodicamente,
de acordo com a caracteristica de cada tipo de entidade. A caracteristica da entidade ird
influenciar o tipo e a periodicidade da informagdo que chega ao usudrio. Assim, as
companhias com a¢des negociadas na bolsa de valores (companhias abertas) divulgam as suas
demonstracdes trimestralmente para os usudrios da informagdo contdbil, entre os quais os
investidores.

Segundo Assaf Neto (2007, p.216) “Toda nova informagdo relevante trazida ao
mercado tido como eficiente tem o poder de promover alteracdes nos valores dos ativos
negociados, modificando seus livres precos de negociacao e resultados de anélises”.

Para o caso das companhias abertas, objeto deste estudo, a questdo da informacdo é
importante pelo vinculo que pode ser estabelecido com o preco das a¢gdes. Com efeito, sabe-se
que novas informacdes podem afetar o julgamento do usudrio sobre uma entidade e,
conseqiientemente, sua expectativa com relacdo ao desempenho futuro. No mercado bursatil
isto significa influenciar o preco dos titulos negociados.

Verifica-se, pois, existir uma relevancia em compreender a possivel relagdo existente
entre a informacao e o impacto que ela poderd produzir no preco das acdes. Estudos sobre a
influéncia da informacdo contdbil no preco das agcdes sao comuns na contabilidade, devendo



destacar dois trabalhos considerados marco para esse tipo de estudo: ‘An Empirical
Evaluation of Accounting Numbers’, de Ray Ball e Philip Brown, e ‘Market Prices, Financial
Ratios, and the Prediction of Failure’, de Willian Beaver. A partir das pesquisas de Ball e
Brown e Beaver, a pesquisa positiva em contabilidade passou a ocupar posi¢do de destaque no
ambito internacional.

No Brasil, entretanto, esse tipo de pesquisa ainda estd em ascensdo. H4 alguns anos,
Lopes (2001, p.121) considerava escassa a literatura sobre a relagdo da contabilidade com o
mercado de capitais no Brasil. No entanto, recentemente, a academia brasileira vem
apresentando interesse cada vez maior por essa linha de pesquisa (CUNHA, 2006, p.58).

De acordo com Salotti e Yamamoto (2006, p.8), a informac¢do contébil é evidenciada
pelas demonstragdes contdbeis tradicionais e por outras formas alternativas de informagao
como relatério da administragdo. Para Ponte e Oliveira (2004, p.9), as informagdes contédbeis
tradicionais, como Balan¢o Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio, parecem
ndo atender as necessidades dos usudrios, sendo necessdria a evidenciacdo de informacdes
adicionais a fim de complementa-las.

No entanto, durante o periodo intermedidrio a uma divulgacdo e outra podem
acontecer fatos com potencial de afetar o desempenho da companhia e mudar a percep¢ao do
usudrio com respeito a entidade. Estes fatos deveriam ser comunicados ao usudrio para
impedir a assimetria da informacao.

No caso especifico das companhias abertas, a Comissdao de Valores Mobilidrios —
CVM, orgao responsavel pela fiscalizagdo destas entidades e do mercado de capitais,
disciplinou, através de sua instrucdo 358/2002, a divulgacdo destes fatos. Na referida
instrucdo, CVM (2008), define fato relevante como sendo qualquer ato ou fato que possa
influir de modo ponderédvel na cotagdo dos valores mobilidrios ou em alguma decisdao do
investidor, sendo que sua divulgacdo deve ser imediata e simultdnea nos mercados onde se
encontram negociados tais valores mobilidrios.

Portanto, uma caracteristica que chama aten¢do € a oportunidade desses fatos, ja que
os mesmos devem ser divulgados imediatamente ao acontecimento do fato. A respeito da
oportunidade da informacao Hendriksen e Van Breda (1999, p.99), afirmam:

A informagdo ndo pode ser relevante quando ndo é oportuna, ou seja, deve estar
disponivel a um individuo que deseja tomar uma decisdo antes de perder sua
capacidade de influenciar a decisdo. Oportunidade ndo garante relevancia, mas
ndo é possivel haver relevdncia sem oportunidade.

Uma caracteristica que difere os fatos relevantes das informacdes contdbeis
tradicionais, além da falta de periodicidade, é o fato dos mesmos serem expressos em forma
narrativa. Geralmente a pesquisa contdbil centra suas aten¢des nas demonstragdes contabeis,
deixando de lado eventos de natureza ndo financeira, apesar de algumas pesquisas
demonstrarem indicios de que os analistas financeiros tendem a privilegiar esse tipo de
informacdo (RODRIGUES, 2005).

Portanto, as principais diferencas entre os fatos relevantes e as informacdes financeiras
se referem as caracteristicas de ndo periodicidade e também em razdo dos fatos relevantes
serem expressos em forma de textos narrativos. Nesse sentido, os fatos relevantes tendem a
suprir certas necessidades de informacdo do mercado, reduzindo a assimetria e contribuindo
para a eficiéncia do mercado.

As caracteristicas dos fatos relevantes (de serem narrativos e auséncia de
periodicidade) chamam atencdo. Existe ainda outra caracteristica peculiar aos fatos relevantes



em relacdo as demonstracdes contdbeis tradicionais: 0os mesmos nao sdo auditados. Salotti e
Yamamoto (2006) destacam a confiabilidade ou verificabilidade, ou seja, a validacdo por
profissionais qualificados, entre as principais caracteristicas da informagao contébil.

Diversas pesquisas mostraram a necessidade de atentar para informacdes como a
existente nos fatos relevantes.

Estudo realizado por Li (2006) demonstra a relacdo entre relatérios anuais mais
longos, empregando vocabulédrio mais complexo, e lucros menores. Da mesma forma, o autor
identifica que empresas com melhor desempenho mantém relatérios mais faceis de ler. Tal
trabalho sugere que a linguagem utilizada nos relatérios € escolhida de forma oportunistica,
tentando ocultar informacdes de seus investidores. Dessa forma existe a possibilidade dessas
informacdes serem usadas como uma forma de provocar expectativas nao condizentes com a
realidade da empresa.

A respeito de relatdrios narrativos Iudicibus (2004, p.128) afirma que:

“Essas evidenciacoes sdo de relativa importdncia, desde que ndo sejam auditadas
ou ndo estejam sujeitas a revisdo do auditor, pois normalmente sdo enviesadas
pelo lado do otimismo inconseqgiiente, sendo comuns frases como esta:
“Confiamos que continuaremos a apresentar um desenvolvimento favordvel de
nossas operagoes no futuro”, e outras do género.”

No Brasil existem poucas pesquisas sobre relatérios em formato de texto narrativo,
como relatérios da administragdo, notas explicativas e fatos relevantes. Foram realizados
alguns estudos sobre relatérios da administracdo e relatérios anuais (RODRIGUES, 2005).
Quanto aos fatos relevantes, no entanto, somente recentemente Fernandes e Silva (2007)
iniciaram estudos sobre a compreensibilidade e legibilidade dos mesmos. O trabalho de
Fernandes e Silva (2007) fez uma anélise comparativa entre a divulgacdo dos fatos relevantes
e a empresa que o divulgou, sem entrar na andlise aprofundada do seu conteido e sem
relaciond-los também com o preco das agdes.

Partindo-se da hipdtese que os investidores sdo racionais € que, portanto, tem o
objetivo de maximizar sua riqueza, é esperado que uma informacgao de caréter positiva venha
a afetar positivamente o prego das acdes, e que inversamente, uma informacao negativa venha
afetar negativamente o preco das acdes. Deva forma, torna-se necessdria a classificagao dos
textos em otimista, pessimista e neutro.

Sendo assim, cabe o seguinte questionamento: os fatos relevantes considerados
otimistas (pessimistas) podem impactar positivamente (negativamente) o preco das acoes das
companhias abertas?

z

O objetivo do trabalho é, portanto, determinar se o grau de otimismo dos fatos
relevantes divulgados pelas companhias abertas afeta o comportamento dos precos das acdes
destas entidades. Para se atingir esse objetivo utilizou-se a técnica de andlise de conteido para
classificacdo destes fatos em otimista, pessimista ou neutro. A partir dai, para verificar a
influéncia destes no preco das acgdes, foi feita uma relacio entre a variagdo no preco da acao, a
varia¢do do Ibovespa e o fato relevante através de um modelo de intervencdo (MORETTIN;
TOLOIL, 2004).

Foram analisados os fatos relevantes divulgados pelas empresas de capital aberto
divulgados no periodo de 2006 a 2007. Nesse periodo foram divulgados 2.350 fatos
relevantes, sendo que todos esses foram lidos e classificados.

O trabalho estd divido em cinco seg¢Oes. Apds essa introducdo € apresentado o
referencial tedrico. Na terceira secao, € apresentada a metodologia da pesquisa. Na quarta, sao
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apresentados resultados e sua andlise, e, na ultima secdo sdo feitas as consideracdes finais
sobre o trabalho.

REFERENCIAL TEORICO

Fatos relevantes

Para Salotti e Yamamoto (2006, p.9), “a utilizacdo de dados do mercado de capitais
para testar importancia das informagdes contdbeis € um marco para a pesquisa em
contabilidade”. De acordo com estes autores a base destas pesquisas € a premissa da
importancia da informacdo contdbil para o mercado de capitais e a hipdtese de mercado
eficiente (HME). Estes autores prosseguem afirmando que “nenhuma informacdo relevante
seria ignorada pelo mercado, ou seja, seus usudrios, ja que sao, por hipétese, racionais.” (grifo

nosso). Mas quais informagdes sio consideradas “relevantes”?

A Lei das Sociedades por sociedades andnimas, Lei 6.404/76, trata em seu artigo 157
das informacdes a serem prestadas pelos administradores de companhias abertas. Em seu
paragrafo 4°, tal lei determina que:

“§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos orgdos de administracdo da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo
ponderdvel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar
valores mobilidrios emitidos pela companhia.” (BRASIL, 1976) (grifo nosso)

A instrucdo normativa 358/2002 da CVM considera como sendo um fato relevante
qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdes da assembléia ou outro 6rgado
administrativo relacionado aos negdcios da companhia que possa influir, de modo ponderavel:
na cotacdo dos valores mobilidrios e nas decisdes dos investidores de comprar ou vender. A
referida norma nao determina quais atos ou fatos relevantes devem ser divulgados. No entanto
enumera, através de uma lista com 22 exemplos, fatos potencialmente relevantes. Entre esses
exemplos estdo: modificacdo de projetos desenvolvidos pela companhia; assinatura de
contrato de transferéncia de controle aciondrio; ingresso ou saida de s6cio que mantenha
contrato de colaboracdo operacional com a companhia; decisdo de promover o cancelamento
de companhia aberta; impetracdo de concordata ou requerimento e confissdo faléncia;
renegociacdo de dividas, desdobramento ou grupamento de agdes; aquisi¢cdo de acdes para
permanéncia em tesouraria; e lucro ou prejuizo da companbhia.

No artigo 3° da Instrucdo Normativa 358/2002 atribui-se a responsabilidade da
divulgacdo ao diretor de relacdes com os investidores, devendo esta divulgacdo ser “ampla e
imediata”, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam
admitidos a negociacdo. De acordo a norma, essa divulgacdo devera ser realizada em jornais
de grande circulacdo utilizados habitualmente pela companhia, podendo também ser feita de
forma resumida na rede mundial de computadores. Verifica-se, portanto, o objetivo da norma
de que seja garantido aos investidores o acesso a uma informacao relevante e oportuna. No

entanto permanece, por enquanto, a reflexdo em relacdo a efetiva relevancia dessas
informacdes para o mercado de capitais.

2.2 Pesquisas com textos narrativos

De acordo com Martins e Thedphilo (2007, p. 96), a anédlise de contetido busca a
esséncia do texto de forma a fazer inferéncias sobre o seu todo, ndo se restringindo dessa
forma a sua simples descri¢do. Esses autores destacam como os principais usos desta técnica:
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identificar inten¢des, caracteristicas e apelos dos comunicadores; medir a clareza das
mensagens; descobrir estilos de comunicagdo e desvendar as ideologias dos textos legais. Para
0s mesmos autores, apds coleta e organizacdo do material a etapa seguinte seria sua descri¢cao
analitica com a escolha das unidades de andlise (palavra, frase, simbolo etc.). Assim essas
unidades podem ser juntadas segundo algum critério e criadas categorias.

Poucas tém sido as pesquisas sobre relatérios narrativos, sobretudo os fatos relevantes.
Sobre relatérios da administracdo podemos citar alguns estudos. Rodrigues (2005) realizou
estudo sobre as varidveis que influenciam os relatérios da administracdo, constatando a
existéncia de viés nessas informacdes. Beuren e Colauto (2006) testaram a associacdo entre a
exposicdo de projetos neste relatério e o financiamento das empresas, ndo encontrando
correlagdo. Ou seja, uma maior descri¢do dos projetos ndo contribuiu para a arrecadagio de
recursos para seu financiamento. Sobre a relacdo entre o grau de evidenciacdo nesses
relatérios e os niveis de governanga corporativa, Beuren e Gallon (2006) verificaram que
independentemente do nivel de governanga as empresas teriam evidenciado mais sentengas do
tipo declarativa. Os autores levantam para proximas pesquisas o questionamento sobre a
prevaléncia desse tipo de informacdo, ji que as informagdes devem ser efetivamente
relevantes para tomada de decisao.

No trabalho realizado por Sancovsch e Silva (2006) foi analisada, através de um estudo
de caso, a forma como a empresa Petréleo Brasileiro S/A evidencia as suas informagdes sociais
voluntdrias nos relatérios anuais. Verificou-se que os administradores concentram-se na
apresentacdo de informagdes sociais que enfatizam aspectos positivos € que no caso de
informagdes negativas a principio, os mesmos tendem a apresentar argumentos em beneficio da
empresa na explicacio dos problemas.

Bligh e Hess (2005) utilizaram-se da técnica de andlise de conteddo para verificar os
niveis de: otimismo, pessimismo, linguagem técnica e urgéncia dos comunicados do presidente do
Federal Reserve, o Banco Central norte americano. Os resultados indicaram que essas varidveis
podem ajudar a prever as oscilagdes do mercado financeiro no dia da divulgagdo do comunicado e
num horizonte temporal de 10 dias.

Davis et al (2006) analisaram uma amostra de 24.000 earnings press releases,
semelhantes aos nossos fatos relevantes, e chegaram a conclusdo que os administradores utilizam
essas informagdes para assegurar credibilidade sobre o desempenho futuro da empresa. Verificou-
se que o mercado reage a essas informagdes sendo encontrada uma relagdo positiva (negativa)
entre essas informagdes e o desempenho futuro dessas empresas.

Sobre fatos relevantes, entretanto, apenas Fernandes e Silva (2007) realizaram estudos,
no Brasil. Foi analisada a legibilidade destes textos narrativos e verificou-se que as empresas
estdo divulgando menos fatos relevantes, sendo que os mesmos estdo ficando maiores e com
dificil leitura.

2.3 Informacio Contabil e o mercado de capitais

De acordo com Lopes (2002, p.2) até a década de 1960 as pesquisas em contabilidade
eram de cardter extremamente normativo, privilegiando um “ideal” a se alcancar, sendo este
normalmente baseado em conceitos econdmicos de lucro e riqueza.

Segundo Gaffikin (2007, p.1) essa teorizacdo em contabilidade foi rejeitada por nao
fornecer teorias gerais convincentes. Deste modo, com o auxilio de computadores, utilizando-
se grandes amostras e apoiados em hipdteses advindas das dreas de economia e finangas,
passou a ser enfatizada uma suposta abordagem empirica sistematica para desenvolver teorias.

Um aspecto importante desta abordagem € o compromisso com o empirismo. Segundo
Gaffikin (2007), toda pesquisa neo-empirica assume implicitamente que o mercado é
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eficiente. Nesse sentido, os trabalhos iniciais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) sao
relevantes por destacar que o comportamento dos precos das agdes € um teste operacional da
informacao dos relatérios contdbeis. (SALOTTI E YAMAMOTO, 2006)

De acordo com Lopes (2002) a énfase das demonstra¢des financeiras passou de um
modelo endégeno para um modelo fundamentado na utilidade da informagdo. Portanto a
teoria da contabilidade tende a se aproximar cada vez mais do papel explicativo e, tanto
quanto possivel, do preditivo (CUNHA, 2006). Conforme Lopes (2002) a information
approach concebe a contabilidade no seu papel de fornecedora de informacdes para os
agentes econdmicos. Nessa visdo as informagdes possuem um custo, e, dessa forma, devem
ser divulgadas apenas as efetivamente uteis. Nesse sentido, torna-se necessdrio conhecer o
ambiente em que as decisdes sdo tomadas, assim como analisar o processo de tomada de
decisao.

Nos dias de hoje, o relacionamento entre informacdes contdbeis e o mercado de
capitais tem sido um dos temas mais estudados na literatura contébil internacional (DANTAS,
2006).

2.4 Pesquisas no mercado de capitais brasileiro

Sobre as pesquisas no mercado de capitais em paises emergentes Lopes (2002, p.6)
afirma que:

Apesar de essas constatacoes serem muito comuns e representarem o mainstream
da pesquisa em contabilidade financeira (Beaver, 1998), pouca ou nenhuma
pesquisa empirica tem sido feita para verificar tal comportamento em mercados
menos desenvolvidos e emergentes.

Sobre a influéncia da contabilidade positiva nos cursos de p6s graduacao stricto sensu
do Brasil, foi verificado por Cardoso et al (2007), através de um teste bibliométrico, que
houve um crescimento inegdvel dessa abordagem no periodo de 2002 a 2005, apesar desta
linha de pesquisa estar concentrada em dois programas de pds graduacao. Diversos trabalhos
nesta linha podem ser destacados.

A pesquisa realizada por Schiehll (1996) investigou, através de um estudo de eventos,
se a divulgacdo das demonstracdes contdbeis afetaria o preco das agdes. Foram encontradas
evidéncias empiricas de que essas informagdes sdo relevantes ao mercado, permitindo-se
afirmar que o mercado brasileiro possui eficiéncia na sua forma semiforte.

Mellone Junior (1999) correlacionou algumas varidveis como patrimonio liquido, beta,
earnings to price ratio e alavancagem financeira, entre outras, com o retorno médio das acoes,
através da utilizacdo do método da correcdo de Newey-West, encontrou-se uma forte
correlagdo entre o retorno das acdes e as varidveis earnings to price ratio € book to market
ratio no mercado de aciondrio brasileiro.

Sobre a relagdo entre o grau de alavancagem operacional e o retorno das agdes,
Lustosa et al (2006) concluiram que, no mercado brasileiro, o grau de alavancagem
operacional é um dos elementos informativos do comportamento do retorno da acoes.

Com o objetivo de investigar a eficiéncia informacional do mercado brasileiro,
Lamounier (2006) realizou primeiramente testes de estacionariedade. Verificou-se que todos
os retornos foram estaciondrios e com relacdo aos precos, 90% apresentaram raiz unitria, ou
seja, apresentaram um passeio aleatério de nivel, sendo os 10% restantes iliquidas. Esses
resultados sugerem a eficiéncia do mercado em sua forma fraca. Em seguida foi testada
também a eficiéncia em sua forma semiforte em relacdo ao tamanho da empresa, através da



utilizacdo do modelo CAPM. Os resultados sugerem também essa efici€éncia semiforte, pois
nenhum portifélio, baseado no tamanho, foi capaz de gerar retornos anormais sistematicos.

Pereira (2006) analisou a influéncia das noticias publicamente divulgadas na imprensa
no retorno das acgdes, partindo da hipétese que o efeito da divulgacdo do lucro nos retornos
das acdes € inversamente relacionado a quantidade de noticias publicamente disponiveis antes
da divulgagdo deste. Os resultados sugerem que o mercado ndo reagiu, na média, aos lucros
quando divulgados, confirmando, portanto, a teoria.

O trabalho de Martinez (2006), utilizando a metodologia de estudo de eventos, teve
como objetivo analisar o conteido informativo do anincio de resultados contdbeis
inesperados no retorno das agdes. Os resultados sugeriram que no caso de surpresas negativas,
diferentemente da literatura internacional, o mercado pareceu antecipar o resultado, ocorrendo
retornos anormais negativos nos periodos que antecedem o antncio. Para surpresas positivas,
iniciou-se um ciclo de retornos anormais positivos apds o antncio do resultado.

Cunha (2006) analisou a reacdo do mercado brasileiro, quanto ao preco das agdes, ao
conteido informacional do lucro contdbil e do fluxo de caixa operacional, em diferentes
intervalos de tempo (trimestral, anual e bienal) partindo da premissa que a informagdo do
lucro contdbil supera a do fluxo de caixa em periodos menores, ocorrendo uma convergéncia
entre essas informacdes em periodos maiores. Os resultados apresentam evidéncias de que em
periodos trimestrais o lucro operacional tem maior poder informacional e em periodos anuais
o fluxo de caixa operacional se torna superior ao lucro contdbil em explicar o retorno das
acoes.

Lopes et al (2005), através da mesma metodologia utilizada por Ball e Brown (1968),
analisaram o impacto da divulgacdo das demonstracdes contdbeis em agdes de tipos
diferentes, ordindrias e preferenciais, e encontraram evidéncias que as variacdoes dos precos
das agdes preferenciais seguem a mesma dire¢do dos resultados divulgados, confirmando a
hipétese da relevancia das informacdes contdbeis para os investidores. No entanto, para as
acoes ordindrias, a hip6tese foi confirmada apenas parcialmente.

Lyra e Olinquevitch (2007) procuraram evidencias empiricas sobre a correlacdo entre
os investimentos no ativo imobilizado e o preco das agdes. Usando um estudo de eventos,
verificou-se correlacdo positiva entre essas varidveis, permitindo-se afirmar que os
investimentos em ativos imobilizados, evidenciados nas demonstracdes contdbeis, possuem
conteddo informacional, apesar das limita¢des da pesquisa.

Salazar (2007) realizou uma pesquisa, utilizando a metodologia de estudo de eventos,
com o objetivo de correlacionar a inclusdo (exclusdo) de acdes da carteira tedrica que compde
o indice Ibovespa. Foram encontradas evidéncias que o investidor tende a preferir as acdes
que passam a integrar essa carteira e a desconsiderar as a¢des que sao excluidas da mesma.

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa foi realizada através das seguintes etapas: coleta dos fatos
relevantes; leitura e classificagdo dos textos; coleta das cotagdes e do indice Ibovespa; cdlculo
das regressoes; e andlise dos dados.

A amostra inicial era composta por todos os fatos relevantes divulgados nos anos de
2006 e 2007, o que corresponde a uma amostra inicial de 2.350 fatos relevantes. Estes fatos
relevantes foram coletados na pagina da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Duas pessoas classificaram, de maneira independente e sem comunicacao entre si, 0s
fatos relevantes em otimista, neutro e pessimista. Para isto, cada pessoa teve que ler cada um
dos fatos relevantes. Uma vez que o critério de otimismo/neutralidade/pessimismo ¢é
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subjetivo, consideraram-se na pesquisa somente os textos onde a classifica¢io coincidia. Esta
€ uma etapa onde prevalece um grau de subjetivismo, que pretendeu ser minimizado com a
participacao de duas pessoas na classificacao dos textos. Em razao do critério de coincidéncia
na classificacao, da amostra inicial, 680 fatos relevantes foram desconsiderados.

A maioria dos fatos relevantes, ou 1.287 fatos (77% do total), foram classificados
como neutros. Nessa classificacdo estdo diversos fatos relevantes que ndo acrescentam
informacao relevante ao investidor, representando, muitas vezes, mero comprimento a norma.
Em outros casos, o fato relevante € apenas descritivo, ndo havendo uma posi¢do clara da
empresa frente a um determinado acontecimento.

A parcela menos representativa da amostra foi classificada na categoria pessimista, 19
fatos relevantes ou 1%. Nessa modalidade, algumas empresas se utilizaram de uma descri¢cao
pessimista da conjuntura politica e econdmica para justificar um desempenho desfavordvel.

Ja na categoria otimista 364 fatos obtiveram essa classifica¢do, o que representa 22%
das classificacdes. Nos textos que receberam essa classificacdo eram bastante freqiientes
2 (X3 2 13 29 (X3 29 (13

expressdoes como: ‘“‘sinergias”’, “ganhos de escala”, “maximizacao”, “crescimento”, “reducao
de custos” e expressdes congéneres.

Para cada empresa foram coletados, no banco de dados Economatica®, as cotagdes da
acdo de cada empresa na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Utilizou-se como critério, a acdo
com maior liquidez de cada empresa, ja ajustado para proventos (inclusive dividendos), com
preco de fechamento do pregdo. A coleta de dados permitiu fazer a relacio entre a variagdo no
preco da acdo, a variacdo do Ibovespa e o fato relevante através da andlise de intervengao
(vide, por exemplo, MORETTIN; TOLOI, 2004). A expressdao de duracdo testada foi um
efeito abrupto e permanente, através da seguinte expressao:

P, =a+bIBOVESPA+b,DUMMY + ¢

Onde P = variacdo no preco de fechamento da acdo no momento #; IBOVESPA =
varia¢do no Ibovespa; DUMMY = varidvel bindria, do modelo de interven¢do, assumindo O
para os dias anteriores ao fato relevante e 1 para os dias posteriores; e € = erro do modelo. A
figura 1 mostra, esquematicamente, como se deu a construcdo da varidvel binaria em cada
regressao calculada.

Tempo Dummy
-20 0
-19 0

-2 0
-1 0
0

1

2

19
20



Figura 1 — Varidvel Dummy do Modelo
Fonte: Elaboragdo prépria

A inclusdo da varidvel Ibovespa no modelo tem por finalidade eliminar o efeito da
valoriza¢do do mercado na cotagdo da agdo. Deste modo, a varidvel bindria captaria o efeito
do fato relevante, isolando a influéncia da valorizacao do mercado.

Para os casos em que as cotagdes ndao eram continuas, ou seja, onde existiam dias sem
negociacdo, foi utilizada a técnica “Missing Data Process”, a qual consiste na substituicao
dessa descontinuidade. Usou-se como critério a média das cotagdes dos dias anteriores e
posteriores, conforme a seguinte expressao:

C — (Ct—l + CH—I)
! 2
Sendo:

C, = Cotacdo da acdo i no dia que ndo houve negociagdo; C,; = Cotac¢do no da acdo no
dia anterior; e C,,; = Cotacao no dia posterior.

Nesta etapa verificou-se que diversas empresas ndo possuiam cotacdes suficientes para
o cdlculo da regressao. Adotou-se como critério nao calcular as regressdoes das empresas com
mais de trés dias sem cotagcdo, o que eliminou da amostra as agdes com baixa liquidez de
mercado. Isto eliminou fatos relevantes em ambos os anos, finalizando com 707 fatos
relevantes. Além disto, em certos casos, dois ou mais fatos relevantes foram divulgados na
mesma data. Para evitar duplicidade, considerou-se somente um fato relevante. No total foram
calculadas 438 regressdes para 2007 e 221 regressdes para 2006, totalizando 659 regressoes
calculadas, conforme tabela 1.

2006 2007 TOTAL

Total de Fatos Relevantes 962 1388 2.350
Classificacdo diferente 403 277 680
Subtotal 559 1.111 1.670
Sem Cotagdo/Dados Faltantes 323 640 963
Subtotal 236 471 707
Duplicidade 15 33 48
Subtotal 221 438 659
Fatos Classificados como Neutro 149 311 460
Fatos Classificados como Otimista 68 123 191
Fatos Classificados como Pessimista 3 4 7

Tabela 1 — Fatos Relevantes Analisados
Fonte: Elaboracio prépria

O estudo preocupou-se com o fato relevante. Isto significa dizer que do resultado da
regressao usou-se particularmente o efeito da varidvel bindria, que expressa a divulgacdo do
fato relevante, na cota¢do de cada empresa. Para fins deste estudo considerou-se o p-value da
varidvel bindria, assim como o sinal do coeficiente angular da varidvel bindria. Utilizou-se
como critério de decisao um nivel de significancia de 5%.

A expectativa era de que os fatos relevantes com linguagem positiva pudessem
influenciar a cotagdo da a¢do aumentando seu preco, fazendo com que o coeficiente angular
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fosse positivo; ja nos fatos relevantes com linguagem negativa esperava-se que a cotacao da
acdo recuasse com a noticia, o que faria com que o coeficiente angular fosse negativo; e em
casos de fatos relevantes considerados neutros, esperava-se que o p-value ndo tivesse
importancia estatistica. Resumidamente a regra de decisdo adotada foi a seguinte:

Otimista= b, >0 e p<0,05
Pessimista=b, <0 e p<0,05
Neutro = p > 0,05

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Das 659 regressdes calculadas, 460 (ou 70%) referem-se a fatos relevantes
considerados neutros. Neste caso, a linguagem usada pela empresa poderia ser considerada
“imparcial”, sendo esperado ndo existir nenhum efeito sobre a cotacdo da acdo. A tabela 2
apresenta os resultados para os fatos relevantes neutros.

2006 2007 2006-2007

b, >0e p<0,05 2 9 11
b, <0e p<0,05 - 10 10
p >0,05 147 292 439
Total 149 311 460

Tabela 2 — Fatos Relevantes Neutros
Fonte: Elaboracao prépria

A maioria dos fatos relevantes (95% ou 439 de 460 fatos) ndo provocou nenhuma
alteracdo significativa no preco das acdes das empresas que o divulgaram. O restante, 11
fatos apresentaram um coeficiente angular positivo, indicando que o preco reagiu
favoravelmente a divulgacdao dos fatos, e 10 tiveram um coeficiente angular negativo,
indicando o oposto. Quando se analisa em termos do periodo de tempo, observa-se que a
maioria dos fatos relevantes que apresentaram um p value menor ou igual a 5% ocorreram em
2007 (19 de um total de 21 fatos).

Foram realizadas 191 regressdes com fatos relevantes otimistas (ou 29% do total). A
tabela 3 resume os resultados obtidos para este grupo.

2006 2007 2006-2007

b, >0e p<0,05 - 2 2
b, <0e p<0,05 1 3 4
p >0,05 67 118 185
Total 68 123 191

Tabela 3 — Fatos Relevantes Otimistas
Fonte: Elaboracao prépria

A linguagem otimista ndo foi suficiente para provocar reacdo no mercado, pois dos
191 fatos analisados, 185 (96,9%) apresentaram um p value superior a 5%. Somente seis fatos
otimistas afetaram o comportamento da acdo, sendo que quatro de forma negativa. Ou seja,
nestes casos, mesmo o texto tendo sido otimista, o0 mercado interpretou de maneira inversa.
Duas possiveis explicacdes para que isto possa ter ocorrido: ou mercado talvez esperasse
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noticias ainda melhores, que ndo ocorreram; ou a empresa tentou disfar¢car uma noticia ruim
de forma mais favordvel. Da mesma forma que ocorreu com os fatos neutros, os textos
otimistas onde o p value foi significativo ocorreram mais no ano de 2007.

Os fatos classificados como pessimistas foram 7, sendo 3 em 2006. O resultado das
regressoes foi 0 mesmo (e por este motivo a tabela foi omitida): o p value foi maior que 5%
indicando que nenhum destes textos afetou o preco da acao.

Uma conclusao possivel para os resultados encontrados € que a maioria dos fatos nao
afetou a cotagdo. Ou estes fatos ndo sdo efetivamente relevantes o suficiente para serem
classificados como tal pelo mercado, ou o préprio mercado ja antecipou o fato, sendo que a
data de sua divulgagdo apenas uma confirmacao da noticia. Pela leitura e andlise realizada nos
fatos parece que a primeira hipétese a mais adequada.

Uma questdo que surgiu ao longo da andlise refere-se ao nivel de significancia
adotado, de 5%. Imaginando que o mesmo era muito rigoroso, foram refeitas os cdlculos e as
andlises para um nivel de 10%. Os sete fatos relevantes considerados negativos permaneceram
com um p value indicando a sua irrelevancia na cotagao das acoes.

A tabela 4 apresenta os fatos relevantes neutros. O nimero de fatos relevantes que
afetou de forma significativa aumentou de 21 para 44, sendo que a maioria (26 ou 59%) a
influéncia foi no sentido de reduzir o preco das agdes. A maioria destes fatos ocorreu em 2007
(35 versus 9, em 2006).

2006 2007 2006-2007

b, >0e p<0,1 3 15 18
b, <0e p<0,1 6 20 26
p_> 0,1 140 276 416
Total 149 311 460

Tabela 4 — Fatos Relevantes Neutros, p = 10%

Fonte: Elaboracao prépria

Os fatos relevantes cujo texto foi considerado otimista aumentaram para 14, versus 6
com um p value de 5%. Destes fatos, a maioria afetou de forma negativa na cotacio das acdes
da empresa, ao contrario do que se esperava.

2006 2007 2006-2007

h,>0e p<0,1 1 3 4
b, <0e p<0,1 2 8 10
p > 0,1 65 112 177
Total 68 123 191

Tabela 5 — Fatos Relevantes Otimistas, p = 10%

Fonte: Elaboracao prépria

Este resultado permite afirmar que mesmo aumentando o nivel de significancia, os
resultados obtidos ndo se alteraram de forma expressiva. Em outras palavras, a maior parte
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dos fatos relevantes nao afetou o preco das agdes e mesmo quando o fizeram influenciaram de
forma negativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi determinar se o grau de otimismo dos fatos relevantes
divulgados pelas companhias abertas afeta o comportamento do preco das acdes destas
entidades no periodo de 2006/2007. Para se atingir esse objetivo, primeiramente realizou-se a
leitura e posterior classificacdo de todos os 2.350 fatos do periodo. Essa classificagdo foi
realizada por duas pessoas, de forma independente e sem comunicagdo entre si.

Para cada empresa foram coletadas as cotagdes de sua agdo mais liquida e também o
indice Ibovespa correspondente ao periodo. Desta forma, foi feita a relacdo entre a variagdao
do preco da agdo, a variagdo do Ibovespa e o fato relevante.

A amostra final, apés serem eliminadas as duplicidades e os fatos com cotacao
considerada insuficiente, é de 659 fatos relevantes, sendo a maioria neutros. Para estes, 95%
ndo apresentaram nenhum efeito sobre o preco das a¢des, conforme o esperado. A justificativa
para tal fato deve-se ao contetdo destes fatos, ja que a maioria representava um cumprimento
da norma ou sentencas declarativas. Portanto para os fatos relevantes neutros os resultados
corroboram com a teoria (BEUREN; GALLON 2006).

Para os fatos relevantes considerados otimistas, verificou-se que o mercado ndo reagiu
a linguagem utilizada nesses fatos. O que nao vém a corroborar com a teoria (LI 2006; DAVIS
et al, 2006). Podemos abordar a questdo de diferentes pontos de vista. Talvez o mercado
esperasse noticias ainda melhores, que na pritica ndo ocorreram, frustrando dessa forma a
expectativa dos investidores. O mercado pode ter interpretado também que empresa tentou
disfarcar uma noticia ruim de forma mais favordvel, corroborando com Sancovsch e Silva
(2006). Outra possivel justificativa estd relacionada com a hipétese de eficiéncia do mercado
brasileiro em sua forma semiforte. Assim, essas informacdes teriam sido antecipadas pelo
mercado, estando, portanto, ja refletidas nos precos.

Os fatos classificados como pessimistas foram poucos, o que dificulta fazer algum tipo
de generalizacdo.

Sugere-se para as proximas pesquisas a ampliagdo do periodo e consequentemente do
tamanho da amostra, além da utilizacao de novas metodologias de pesquisa.
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