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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo analisar a reacdo do mercado quanto ao contetdo
informacional que o Disclorure Voluntario (DV) promove, por meio do Retorno Anormal
(RA) acumulado das companhias segmentadas nos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa (GC) da Bolsa de Valores brasileira (B3). Sob o aspecto
metodoldgico, utilizou-se o estudo de evento para avaliar os efeitos do DV, interagindo
com a GC, mensurados por meio do RA acumulado das acBes das companhias
listadas na B3. A pesquisa se justifica pelo fato do tema ainda néo ter sido explorado
no meio cientifico, onde o efeito que a divulgacao de disclosure por empresas com
nivel diferenciado de GC tem sobre o RA acumulado. Por meio da utilizacdo de uma
regressdo linear, foi possivel identificar que o DV, em especifico da categoria
Comunicado ao Mercado, promoveram uma reacéo diferenciada no retorno normal
acumulado das ac¢bes das companhias brasileiras listadas, que estdo segmentadas
nos niveis diferenciados de GC, durante o periodo base de 2010 a 2019. Assim, este
estudo contribui e evidencia novos resultados sobre um contexto ainda ndo estudado

no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Disclorure Voluntario; Governanga Corporativa; Retorno Anormal.



ABSTRACT

This work aims to analyze the market reaction regarding the informational content that
the Voluntary Disclorure (DV) promotes, through the accumulated Abnormal Return
(RA) of the companies segmented in the different levels of Corporate Governance
(GC) of the Brazilian Stock Exchange (B3). Under the methodological aspect, the event
study was used to evaluate the effects of the DV, interacting with the GC, measured
through the accumulated RA of the shares of the companies listed in B3. The research
is justified by the fact that the topic has not yet been explored in the scientific
community, where the effect that the disclosure of disclosure by companies with a
different level of KM has on the accumulated AR. Through the use of a linear
regression, it was possible to identify that the DV, specifically from the Notice to the
Market category, promoted a different reaction in the normal accumulated return of the
shares of the listed Brazilian companies, which are segmented in the different levels
of CG, during the base period from 2010 to 2019. Thus, this study contributes and

highlights new results in a context not yet studied in the Brazilian market.

Keywords: Voluntary Disclosure; Corporate Governance; Abnormal Return.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Este estudo aborda como ocorre a relacdo da GC e o DV com o retorno

anormal.

Diversos autores estudaram assuntos como Governanca Corporativa (GC),
Disclosure Voluntario (DV) e o Retorno Anormal (RA), porém, de forma independente.
Ou seja, ha estudos sobre a relacdo de cada uma dessas variaveis separadas. Dentre
os estudos, destacam-se os de Verrecchia (2001), Gelb e Zarowin (2002), Cohen,
Krishnamoorthy e Wright (2004), Haggard, Martin, e Pereira (2008), Cheung, Jiang e
Tan (2010), Tihanyi, Graffin e George (2014), Guay, Samuels e Taylor (2016) e
Dayanandan, Donker e Karahan (2017), que encontraram indicios de que o contetdo
informacional divulgado pelas companhias, por meio do DV, € influenciado pelo nivel
de GC das empresas, e com isso, promove efeitos na variacdo dos valores das

companhias.

De forma geral, entende-se por GC como sendo um sistema, no qual exerce o
monitoramento das a¢des das companhias, bem como do controle de suas decisdes
(Rabelo & Silveira, 1998). De forma especifica, verifica-se que a GC realiza acdes
com o intuido de promover a protecdo dos investidores externos da companhia das
decisdes tomadas pelos agentes internos da mesma, tais como: gestores, acionistas

e controladores (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2000).

No ano de 2000, no mercado brasileiro, a GC é representada pela criacdo do
Novo Mercado da Bolsa de Valores e dos diferenciados niveis diferenciados de GC —

Nivel 1 e Nivel 2. Esses niveis sao considerados diferentes e distinguem-se do
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mercado tradicional Bovespa Mais, também chamado de Nivel Basico. Nesse sentido,
a GC no Brasil representa a criacdo de um ambiente de negdcios que estimula o
interesse do investidor, por meio da transparéncia, criando uma espécie de selo de
qualidade para as companhias que desenvolvem boas praticas de gestdo e

transparéncia de suas acdes para com o mercado (Albuquerque & Alabanez, 2019).

Sobre o DV, é feito pela companhia envolvida, e pode ser definido como a
divulgacao de conteudo informacional de forma discricionéria, ou seja, sem nenhuma
condicao pré-estabelecida (Skillius & Wennberg, 1998), e considera a relacdo custo e
beneficio para a divulgacdo do conteudo informacional da empresa (Mapurunga,
Ponte & Holanda, 2014). Partindo dessa mesma premissa, Dye (2001) complementa
gue o DV pode ser considerado um caso particular que envolve a Teoria dos Jogos,
em outras palavras, o autor verificou que as empresas divulgam o seu conteudo
informacional de forma voluntéaria, e sdo baseadas em condi¢cdes benéficas para a

empresa, e que promova um melhor resultado.

Os estudos de Malacrida e Yamamoto (2006), Murcia, Souza, Dill e Costa
Junior (2010), Lima, Rodrigues, Silva e Silva (2012), Frino, Palumbo, Capalbo, Gerace
e Mollica (2013) e Sousa, Silva, Ribeiro e Werffort (2014) apontam que o DV esta
associado a volatilidade do valor das agbes e ao valor de mercado das companhias.
Malacrida e Yamamoto (2006) identificaram que o nivel de disclosure de companhias
gue compdem a base de empresas listadas na bolsa de valores brasileira, possuem
uma relagédo com o retorno das agdes. E de acordo com Gallon, Beuren e Hein (2007),
h& uma relacdo complementar entre o DV e a GC, uma vez que a GC é implementada
em uma companhia com o intuito de manter o mesmo nivel de informacdes relevantes
para todos 0s gestores e proprietarios, e assim possam tomar decisdes acertadas

sobre o0 negdcio.
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Considera-se como DV o comunicado feito pelas companhias de capital aberto
para o mercado, com informacdes qualitativas e quantitativas relevantes, por meio dos
seus canais de comunicacéao (Locatelli, Nossa & Ferreira, 2020). A pesquisa de Alves
Junior e Galdi (2020) envolve o estudo da categoria Comunicado ao Mercado, por se
tratar da divulgacao de informacdes relevantes ao ercado feita pelos administradores
das companhias, tais como, aquisi¢des feitas pelas companhias, esclarecimentos
prestados pelas companhias sobre consultas formuladas pela CVM, materiais
divulgados de reunides de diretoria, etc. Assim, elevam-se 0s niveis de transparéncia
e boas praticas de GC das companhias que compdem o mercado de capitais

brasileiro.

O conteudo informacional do DV promove um efeito no valor de mercado de
uma companhia, e o disclosure € influenciado pelos niveis de GC das companhias
listada. Os estudos apresentados até 0 momento mostram que ha uma lacuna, ja que
no mercado brasileiro, ainda n&o foram analisados os efeitos moderados dos
diferenciados niveis de GC na relacdo do DV das companhias abertas com o RA de

empresas listadas na B3.

Partindo do contexto apresentado, este trabalho pretende-se resolver a
seguinte questao problema: Qual o efeito do DV moderado pelos niveis diferenciados

de GC no retorno de acdes das empresas listadas na B3?

Para responder essa pergunta, este trabalho possui como objetivo verificar a
reacdo do mercado quanto a relevancia do conteudo informacional que o DV
(especificamente para a categoria Comunicado ao Mercado) produz, por meio do RA
acumulado das a¢fes das companhias brasileiras listadas na B3 e segmentadas nos

niveis diferenciadas de GC.
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Apesar do contexto exposto acima, percebe-se que o efeito dos niveis de GC
na divulgacdo voluntaria de informacfes, especialmente nas companhias abertas
listadas na B3, ainda nao foram definitivamente exploradas pela literatura,
especialmente no caso do Brasil. Desta forma, este estudo contribuirda com a
ampliacdo dos estudos sobre a relacdo da GC e o DV com o RA, no contexto das
empresas brasileiras listadas na B3, desenvolvendo assim, a teoria sobre esses

assuntos.

De forma pratica, os resultados desta pesquisa pretendem contribuir com o
mercado de capitais brasileiros, em especifico com a identificacdo da relevancia do
conteudo informacional das companhias com diferenciados niveis de GC em periodos
de DV, por meio do seu RA acumulado (Ball & Shivakumar, 2008; Locatelli et al.,
2020.; Alves Junior & Galdi, 2020). O que diferencia esta pesquisa dos demais
estudos é o efeito moderador da GC na relacédo do disclosure e o RA das acles das

empresas listadas na B3.

Sobre a justificativa da pesquisa, foi baseada na identificacdo da necessidade
apontada no estudo de Dye (2001), onde aborda a importancia de ampliar os estudos
relacionados ao tema disclosure, e por Ball e Shivakumar (2008) e Consoni e Douglas
Colauto (2016), que abordam a importancia de verificar se empresas com niveis
diferenciados de GC promovem a divulgacéo de conteudo informacional com maior
relevancia, visto a importancia que companhias bem estruturadas, sob o ponto de

vista das boas praticas de gestdo, possuem para o0 mercado acionario.

Sobre o0 aspecto metodoldgico, a pesquisa em questao fez a utilizacado da
metodologia de estudo de eventos, considerou a janela do dia da divulgacao voluntaria
da companhia e comparou o resultado com os valores médios dos retornos das

companhias dos demais dias, para assim verificar de forma especifica, a influéncia do
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DV na performance do valor de mercado das companhias listadas. Neste estudo,

representou-se o RA por meio do RA acumulado.

O efeito moderador da relacédo entre o disclosure e 0 RA é capturado pela
interacdo entre o nivel diferenciado de governanca com o RA. Considerou-se como
nivel diferenciado de governanca, as categorias criadas pela Bolsa de Valores nos
anos 2000, tais como: Bovespa Mais, Nivel I, Nivel Il e Novo Mercado. Neste estudo,
considera-se como o DV, as informacfes de natureza qualitativa e quantitativa, m
especial a categoria Comunicado ao Mercado, divulgada de maneira voluntéria pelas

companhias, em seus canais de comunicacao.

Por fim, utilizou-se a amostra de 867 empresas, durante o periodo de 2010 a
2019, e os dados foram extraidos da Economatica e Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM). A escolha do método utilizado, estudo de eventos, tem como base a
adaptacao dos estudos realizados por Ball e Shivakumar (2008), Locatelli et al. (2020)

e Alves Junior e Galdi (2020).



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DISCLOSURE VOLUNTARIO E VALOR DE MERCADO

Segundo Skillius e Wennberg (1998), o DV pode ser definido com o processo
de divulgacdo de informacbes por parte da empresa, livre de condi¢cdes preé-
estabelecidas, comunica ao mercado informacgdes relevantes, considera 0 seu custo
beneficio no processo de divulgacao e auxilia os investidores a tomarem decisfées que
possam maximizar o valor das companhias (Sousa et al., 2014). Nesse sentido, Dye
(2001) complementa sobre o DV como um caso particular de divulgacédo, em que a
empresa avalia a divulgacéo de informacdes importantes para o mercado, de acordo
com os beneficios que ela podera trazer para a prépria companhia (Mapurunga et al.,

2014).

Segundo Nunes, Santos e da Costa Marques (2020), a teoria da divulgacao
consiste em uma linha de pesquisa cujo objetivo é o estudo das particularidades das
divulgacbes de informagBes econdmicas e financeiras, por parte das companhias

abertas listadas nas bolsas de valores.

Nesse contexto, Verrecchia (2001) desenvolveu um estudo tedrico sobre a
divulgacéo, afirmou que até aquele presente momento néo se tinha uma teoria capaz
de abranger e unificar os aspectos relacionados a divulgagédo de informacdes
consideradas relevantes para as companhias, e assim criou a teoria da divulgacao.
Nesse sentido, o autor verificou que a divulgacdo de informacdes exteriores estava
relacionada com as variaveis de mercado, como a variagdo do preco das a¢les das

companhias abertas, bem como, o volume de a¢bes negociadas.
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Dye (2001) criticou o estudo de Verrecchia (2001), alegou que concordava, em
parte, sobre ndo haver um modelo padrao de divulgacéo, e por isso hdo considerava
a ideia como uma teoria para a divulgacao de informacgdes voluntarias. Entretanto, o
autor concordou que tal teoria poderia servir muito bem para a divulgacdo de

informacdes obrigatorias.

O DV de informacdes sobre as operacfes das companhias podem influenciar
no preco de suas a¢des no mercado (Bourveau & Schoenfeld, 2017). Nesse sentido,
Veldkamp (2006) complementa que o movimento do preco das acbes de uma
companhia pode ser impulsionado pelas informacg@es por elas divulgadas, sejam elas
boas ou ruins. Envolve informacg@es financeiras, estratégicas, ambientais, sociais,
dentre outras naturezas, considerando o seu conteudo informacional, sob o ponto de

vista da relevancia do seu valor.

Estudos de Verrecchia (1983) e Dye (1985), informaram que desde a década
de 80 ja se estudava em contabilidade a Teoria da Divulgagdo (em inglés, Theory of
Disclosure). Os objetivos das pesquisas relacionadas a esse tema, tinham o foco de
explicar o fenbmeno da disponibilizacao das informacdes financeiras para o mercado,
por meio da divulgacao, sob diversos aspectos, como por exemplo, verificar o efeito

causado pela divulgacdo das demonstracdes contabeis das companhias.

Nesse sentido, percebe-se que a teoria da divulgacdo argumenta que no
mercado de capitais, a divulgacdo de um ato pode impactar no preco das acdes das
empresas, considerando a assimetria informacional relacionado a liquidez dessas
acOes (Schoenfeld, 2017). Ou seja, a teoria explicaria 0s motivos econémicos para
que determinadas informacdes fossem divulgadas, voluntariamente, pelas

companhias abertas listadas nas bolsas de valores (Schoenfeld, 2017).
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Dessa forma, a relevancia do conteudo informacional divulgado pelas
companhias para o mercado consegue influenciar o RA acumulado, a partir da
informacéo divulgada. Quando ela tras um conteudo relevante para precificacéo,
causa uma reacdo no mercado, que apds receber a noticia, atualiza suas
expectativas, e isso é capturado pelo retorno anormal. Isso ocorre porque o disclosure
gera aumento da credibilidade de informacdes divulgadas. Nesse sentido, as
companhias que divulgaram voluntariamente informacdes contabeis, econdémicas e
financeiras, garantiram ao investidor uma maior credibilidade em seus relatérios, que
gera uma relevancia para o conteudo divulgado (Chung, Go, Ng & Yong, 2017; Allee

& DeAngelis, 2015; Gong, Li & Zhou, 2013).

Partindo dessa premissa, Li e Yang (2016) e Consoni e Douglas Colauto (2016)
comentaram que a partir da adocdo do International Financial Reporting Standards
(IFRS), ocorreu um aumento no volume de divulgacdo de informacdes voluntarias,
disponibilizadas pelas companhias. Apresentaram melhores conteddos
informacionais, sobre o ponto de vista da relevancia de valor, uma vez que o mercado
percebe essa relevancia informacional, reage de forma diferente, quando comparado

com as divulgacdes obrigatorias divulgadas.

Wen (2013) comenta que a transmissdo de informag0des relevantes de carater
voluntario para o mercado, precifica melhor as informacdes e de forma mais precisa.
Ou seja, o DV causa um efeito no valor de mercado das companhias e gera um RA
sobre os retornos de suas acdes. Principalmente em cenarios econdmicos constantes,
uma vez que o DV é capaz de valorizar o valor de mercado das companhias pelo
preco das suas ac¢des, e considera as informacdes relevantes divulgadas sobre suas

operacoes (Zarb, 2015).
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Shi, Kim e Magnan (2014) e Dayanandan et al., (2017) identificaram em seus
estudos que a reversdo de mas noticias pode influenciar positivamente no mercado.
Os autores destacaram que ao divulgar voluntariamente, como por exemplo,
orientacdes de ganhos negativos, as empresas apresentam uma melhora significativa
da sua liquidez no mercado, ocasionada por uma reducao do custo de informacdes
para seus investidores, que € fortalecido pela transparéncia. Ou talvez, porque a
companhia fez a divulgacdo da pior forma inicialmente, mas quando divulgada
oficialmente, o mercado reagiu de forma diferenciada, e ajustou-se as expectativas

negativas.

Dessa forma, Jin e Myers (2006) complementaram que a falta de informacdes
especificas sobre as operacfes da companhia ou a divulgacédo de informacdes com
auséncia de conteudos relevantes, podem conduzir a companhia a um menor
movimento no preco de suas ac¢des. Nesse sentido, embora a divulgacao voluntaria
de informacdes seja menos onerosa para os investidores, 0s mesmos as utilizam para
embasar as suas decisOes de investimentos na companhia e, consequentemente,
contribuem para mensurar um valor mais preciso do preco de suas acdes. Tais
informagOes sédo categorizadas sob o ponto de vista da relevancia de valor do
conteudo informacional divulgado, e faz com que o mercado reaja de forma diferente

(Haggard et al., 2008; Wen, 2013; Guay et al., 2016; Dayanandan et al., 2017).

As informacgdes como: projecdes de lucros futuros, estrutura de GC, liquidez,
rentabilidade, estratégias e etc, sdo consideradas relevantes. O mercado € capaz de
saber o beneficio promovidos por elas, avaliam a sua qualidade e podem elevar a
precificacdo das a¢des das companhias que as divulgam, pelo RA acumulado de suas

acOes listadas na bolsa de valores em periodos especificos (Veldkamp, 2006).



18

Percebe-se que o efeito das informacdes divulgadas pelas companhias (DV)
promove uma influéncia na precificacdo do seu valor de mercado, a partir da
relevancia do seu conteudo informacional, por contribuirem na reducédo da assimetria
informacional, ou seja, reduzem a incerteza dos investidores (Shroff, Sun, White &
Zang, 2013; Shi et al., 2014; Balakrishnan, Billings, Kelly & Ljungqvist, 2014; Chung
et al., 2017). Os autores concordaram que por meio do DV, na medida em que a
companhia divulga suas informacgdes e o0 seu contetdo é avaliado como relevante sob
o ponto de vista de valor, aumenta a transparéncia com o mercado e, com isso, reduz
o custo da informacdo. Consequentemente, por meio do disclosure, a empresa
consegue promover um aumento ou reducdo no valor da companhia junto ao
mercado, a partir da reacdo que o mesmo tiver, em um periodo determinado (Haggard

et al., 2008).

Para Wen (2013), as empresas com maiores niveis de DV, tendem a ser
precificadas pelo mercado, de modo a gerar maior riqueza para 0S acionistas,
ocasionado pela menor assimetria informacional. Nessa mesma linha, Murcia e
Santos (2012) complementaram que uma companhia bem estruturada, com

informacgdes de qualidade, possui um nivel de DV maior.

Corroborando com esse cenario, Haggard et al. (2008) e Lundholm e Myers
(2002) evidenciaram que as companhias que apresentaram melhores valores de
mercado, desenvolveram um nivel maior de DV. Dessa forma, observa-se que as
informacgdes divulgadas pelas companhias influenciaram na sua precificagdo, uma vez
gue apresentaram uma relevancia de valor no seu contetdo informacional divulgado.
Entretanto, cabe a mesma filtrar e trabalhar as informacgdes corretas para divulgacao.

Pois, uma informacdo mal divulgada (informacéo ruim), pode comprometer o
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desempenho da companhia no mercado, o que favorece, inclusive, no gerenciamento

de resultados (Karajeh, Ibrahim, Yussoff & Lode, 2017).

Autores como Marinovic e Varas (2016) apresentaram em seus estudos que
nos paises onde as leis sdo mais rigorosas pode-se verificar maiores divulgacdes de
informacdes voluntarias para o mercado. Os autores afirmaram que, por meio do DV,
uma companhia pode afetar o seu preco de mercado em seu favor, divulgando ou

deixando de divulgar determinadas informacfes relevantes (Wen, 2013).

Baseados nos autores citados anteriormente, percebe-se que o mercado
precifica melhor as informacfes relevantes que sao divulgadas pelas companhias.
Assim, o DV poderé influenciar o preco das acées de uma companhia tanto de forma

negativa, quanto positiva.

O conceito de DV se refere a divulgacéo de informacgBes em carater voluntario
por parte das companhias (Skillius & Wennberg, 1998; Mapurunga et al., 2014; Sousa
et al., 2014; Dye, 2001), e considera a categoria de divulgagcdo comunicada ao
mercado, no qual envolve a divulgacdo de conteudos informacionais relevantes como
aquisicoes feitas pelas companhias e esclarecimentos prestados pelas companhias
sobre consultas formuladas pela CVM. Além disso, considera que essas informacdes
divulgadas promovem uma reacao diferenciada pelo mercado. A partir desse conceito

comentado, tem-se a primeira hipétese deste estudo.

H1: Quanto maior a relevancia do conteudo informacional do DV, de

comunicados ao mercado, maior o RA acumulado das companhias listadas na B3.

Sobre o desenvolvimento da hipotese acima, Elfeky (2017) e Consoni e
Douglas Colauto (2016) informaram sobre a existéncia de uma correlacao positiva

entre DV e o tamanho da empresa. Ou seja, uma empresa de maior porte tende a
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gerir melhor a divulgacdo voluntaria de informacdes contabeis, financeiras e
gerenciais, para o mercado. Nesse sentido, quanto maior for o tamanho da empresa,
mais relevante € o0 conteddo informacional divulgado, e o0 mercado,

consequentemente, reage de forma anormal (Wen, 2013).

Nesse sentido, percebe-se também que empresas que apresentaram uma
maior rentabilidade, divulgaram um namero maior de informacdes relevantes para o
mercado. Por isso, espera-se que empresas com maior rentabilidade (retorno sobre
0S seus ativos) apresentem um maior namero de divulgacBes voluntarias de
informacd@es financeiras e ndo financeiras para o mercado, e assim, faca com que o

mesmo reaja de forma diferenciada ou anormal (Haniffa & Cooke, 2005).

Seguindo nessa mesma linha de pensamento, Consoni e Douglas Colauto
(2016) ressaltaram que o nivel de liquidez acionaria das companhias abertas esta
relacionado com o indice de divulgacdes voluntarias (Rody, 2018). Desse modo, sob
0 ponto de vista do volume de acdes negociadas no mercado, espera-se que as
companhias com maior volume de divulgacéo voluntaria de informacdes relevantes

para o mercado apresentem maior liquidez acionaria em suas operacgoes.

Ha também uma influéncia positiva entre a alavancagem financeira e o DV,
segundo Elfeky (2017) e Lan, Wang e Zhang (2013). Para esses autores, quanto maior
for a alavancagem financeira das companhias abertas, maior sera a influéncia positiva
do volume do DV de informagdes liberadas pelas companhias listadas no mercado,
fazendo com que ele reaja de forma anormal (Consoni e Douglas Colauto, 2016;

Murcia & Santos, 2012).

Sobre o risco e a volatiidade das acfes, Malacrida e Yamamoto (2006)
revelaram em seus estudos que empresas com maior nivel de disclosure de

informacBes complementares, possuem uma menor volatilidade, uma vez que o
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mercado considera relevante a assimetria informacional reagindo de forma
diferenciada com o retorno das a¢cfes das companhias listadas. Entretanto, de Araujo,
dos Santos Rodrigues, Monte-Mor e Correia (2018) apresentaram como resultado de
sua pesquisa que o DV de informacdes relevantes de um evento, em uma
determinada janela de divulgacdo, pode estar relacionado com a uma maior
volatilidade das acdes, e com o retorno dos ativos listados na bolsa (Fonseca &

Silveira, 2016; Cook, Moser & Omer, 2017).

A partir do contexto apresentado pelos autores acima, ndo ha uma definicdo
exata se o DV provoca alteracdes na volatilidade das a¢cdes das companhias, sob o
ponto de vista do risco. Visto que essa variavel depende da relevancia do contetudo
informacional apresentado pela companhia listada, e da forma como o mercado reage

a informacao apos fazer a sua analise.

2.2. GOVERNANCA CORPORATIVA E VALOR DE MERCADO

Ohlson (1995) elaborou um estudo sobre os aspectos do valor de mercado de
uma companhia, no qual apresentou um modelo de valorizacdo, capaz de identificar
se o valor de mercado de uma companhia esta ligado ao seu valor contabil, seus

dividendos, seus lucros presentes e as expectativas de lucros futuros.

Ao analisar a relacdo entre GC e o valor de mercado das companhias, La Porta,
Lopez-de-Sinales, Shleifer e Vishny (1998) identificaram em seu estudo que essa
relacdo tem conexdo com relevancia do papel da contabilidade em relacdo a

divulgacéo de informacdes necessarias e importantes.

Dessa forma, € possivel que como instrumento para a tomada de decisdes, 0s

investidores utilizem as informagfes dos relatérios financeiros que sédo divulgadas
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pelas empresas nas quais possuem interesse de investir (Lee, Han, Wu & Chow,
2005). As evidéncias encontradas por Lee et al. (2005) sdo de que o mercado reage

melhor com as a¢des de GC das companhias.

A literatura internacional aponta que problemas de agéncia e gerenciamento de
resultados foram os precursores para demandar o desenvolvimento da GC, dentre
eles, se destacam os casos de Enron e WorldCom, que foram responsaveis por
reformas e aprimoramentos da governanca em todo o mundo (Tihanyi et al, 2014;

Cohen et al., 2004).

Para Bar-Yosef e Prencipe (2013), quando o resultado de uma companhia &
afetado pela assimetria informacional, esse fato € observado pelo investidor. Dessa
forma, esse investidor tende a olhar para a qualidade da GC da companhia como um
fator de risco que influencia no seu valor de mercado. Nesse sentido, Dechow, Ge e
Schrand (2010) e Cheng, Lee e Shevlin (2016), encontraram indicios em seus estudos
de que os niveis de GC praticados pelas companhias podem influenciar nos seus
ganhos, gerenciamento de resultados e, consequentemente, no seu valor de

mercado.

Diante disso, Malik (2015) destacou que a GC promove ganhos para as
companhias, uma vez que contribui para garantir a confiangca na divulgacdo das
informacgdes das empresas aos investidores no mercado. Nesse sentido, empresas
com politicas transparentes de gestédo, conseguem atrair a atencao do investidor. Ou
seja, 0 mercado reage melhor quanto a valorizacdo da companhia no mercado de
capitais, uma vez que a mesma apresenta uma melhor transparéncia de suas acoes

€ um menor risco para o seu investidor (Kitagawa, 2007).

Pace, Basso e Silva (2003) verificaram que a divulgacdo obrigatéria de

informacdes financeiras, devido a sua facilidade de obtencdo pelos investidores,
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influéncia de forma direta no valor das companhias. Entretanto, segundo 0s mesmos
autores, devido a sua falta de politica de divulgacédo, informacdes de origem nao
financeira, por serem de acesso mais restrito e terem um custo para a sua obtencéao,

tendem a diminuir ou comprometer o valor de mercado de uma companhia.

No Brasil, Kitagawa (2007) destacou em seu estudo que a GC passou a se
desenvolver a partir da década de 90, quando ocorreu um crescimento econdmico do
mercado acionario. A década de 1990 também coincidiu com o periodo em que houve

a gueda na taxa de juros, 0 que aumentou as oportunidades no mercado acionario.

No inicio dos anos 2000 no mercado acionario brasileiro foram criados os
niveis de GC, com a inten¢éo de promover o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro, foram baseados em mercados internacionais e alinhados aos objetivos
almejados pelos administradores com 0s mesmos interesses dos acionistas das

companhias (Nascimento, 2003).

Sob a mesma o6tica, Sayogo (2006) informa que se tornou elemento essencial
para a GC compreender a administracdo da empresa. Por meio da veracidade das
informacdes divulgadas, a intencéo é melhorar a confianca dos investidores, para que
0S mesmos possam tomar decisdes favoraveis e sem comprometer seus agentes, que
auxiliam no financiamento de seus negdécios no mercado de capitais, e favorecem com

a valorizagdo da companhia.

Em outras palavras, nesse periodo foram implementados o0s niveis
diferenciados de GC, e tiveram como o objetivo, o desenvolvimento do ambiente de
negocios brasileiro e das companhias abertas. Aléem de estimularem os investimentos

dos acionistas e a valorizacdo das companhias listadas (Silva & da Costa, 2016).
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Sobre os diferenciados niveis e caracteristicas de GC no mercado de capitais
brasileiro, na Figura 01 destacou-se um comparativo de cada segmento, conforme os

niveis: Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais.

NOVO

NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS
MERCADO
. Permite a | Somente a¢des ON
. Permite a A
Permite a P existéncia podem ser
_ A existéncia de ~ i
Caracteristicas das existéncia ~ de agbes negociadas e
~ . acoes ON e PN -3 .
Acdes Emitidas somente de . ON e PN emitidas, mas é
~ (com direitos " NP
acdes ON L (conforme | permitida a existéncia
adicionais) . =
legislacao) de PN

25% de free float até
0 7° ano de listagem,
ou condicbes
minimas de liquidez

Percentual Minimo de
Acbes em Circulacao No minimo 25% de free float
(free float)

Distribui¢bes publicas

d ~ Esforcos de dispersao acionaria N&o ha regra
e acles

\_/eda(;_ag a Limitacao de voto inferior a 5%

disposicdes

do capital, quérum qualificado e N&o ha regra

estatutarias (a partir "oz . ”
clausulas pétreas

de 10/05/2011)

Composicéo do
Conselho de
Administracao

Minimo de 5 membros, dos quais
pelo menos 20% devem ser Minimo de 3 membros (conforme
independentes com mandato legislacédo)
unificado de até 2 anos
Vedacgéao a
acumulacéo de
cargos (a partir de
10/05/2011)
Obrigacao do
Conselho de
Administracéo (a
partir de 10/05/2011)
Demonstracdes

Presidente do conselho e diretor presidente
ou principal executivo pela mesma pessoa N&o ha regra
(caréncia de 3 anos a partir da adesao)

Manifestacao sobre qualquer
oferta publica de aquisi¢édo de N&o ha regra
acOes da companhia

. : Traduzidas para o inglés Conforme legislacéo
Financeiras
Reunido publica anual
e calendario de Obrigatorio Facultativo

eventos corporativos

Divulgacéo adicional
de informacdes (a

partir de 10/05/2011)

Politica de negociagéo de valores mobiliarios 5 1z
- N&o ha regra
e codigo de conduta
100% para
acbes ON e PN

80% para
Concesséo de Tag 100% para 100% para | agbes ON 0 N
Along acbes ON acoes ONe | (conforme 100% para acGes ON
80% para PN | |egislac&o)
(até
09/05/2011)

Oferta publica de
aquisicdo de acdes
no minimo pelo valor
econdmico

Obrigatoriedade em
Conforme | caso de fechamento
legislacdo | de capital ou saida do
segmento

Obrigatoriedade em caso de
fechamento de capital ou saida
do segmento



25

Adesao a Camara de
Arbitragem do Obrigatério Facultativo Obrigatorio
Mercado
Figura 1- Comparativo dos Segmentos de Listagem Bovespa.
Fonte: Adaptado de Brasil Bolsa Balcdo — B3 (2020).

Dessa forma, considera-se a classificacdo da Brasil Bolsa Balcdo(B3) (2020),
resumem-se as caracteristicas de cada nivel diferenciado e basico da GC no mercado

de capitais brasileiro da seguinte forma:

Novo Mercado: esse nivel faz a conducdo das empresas com maior nivel
padrdo de GC, faz a emissdo de acBes com direito a voto, denominadas acdes

Ordinérias (ON).

Nivel 2: as empresas listadas nesse nivel possuem o direito de manter as
acOes Preferenciais (PN). Nesse sentido, caso a empresa opte por vender o seu
controle, sdo assegurados aos acionistas com ON e PN, o mesmo tratamento dos

acionistas controladores.

Nivel 1: constam nele as empresas listadas que devem adotar em sua rotina,
praticas que favorecam aos investidores a transparéncia e o acesso as informacdes.
Assim, devem prezar por divulgacdo de informacdes adicionais as exigidas em lei

societéaria.

Bovespa Mais: esse nivel se diferencia dos demais niveis pelo fato de atender
pequenas e médias empresas listadas e que desejam entrar no mercado de forma
gradual. Nesse sentido, para serem listadas nesse segmento, ndo ha necessidade de

oferta publica de agbes, por parte das empresas, podendo fazer em até 7 anos.

De acordo com as caracteristicas detalhadas acima, percebe-se que todos 0s
segmentos de listagem da B3 levam em consideragao as regras de diferenciacéo, que

sédo informacdes que vao além das orientacfes contidas na Lei das Sociedades
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Andnimas (Aguiar, 2018). Tais regras de diferenciacdo visam melhorar a avaliacédo
das empresas que optam por aderir 0s niveis diferenciados perante seus investidores
e 0 seu mercado de atuacéo, ou seja, 0 menor nivel de GC (Bovespa Mais). Esse
nivel possui caracteristicas de incentivo as companhias menores e as recém
chegadas no mercado de capitais, assim promovem melhorias e novas
implementacdes nos seus processos de gestdo, para que possam evoluir e avancar

para outros niveis diferenciados de GC (Aguiar, 2018).

Segundo Silva. De Andrade Silveira, De Corso e Stadler (2011), o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro teve a finalidade de promover um
novo ambiente de negdécios que fosse confidvel para os investidores que nele
operavam, houve uma melhora em sua regulamentacdo, bem como a adoc¢édo de
algumas medidas essenciais, como as alteracfes da legislacao societaria, e a criacao
e implantacao dos niveis diferenciados de GC, fazendo com que o mercado reagisse
melhor a partir dessas mudancas e valorizasse mais as companhias com niveis

diferenciados de GC

De maneira consideravel, Oliveira et al. (2004) informam que a GC no Brasil
surgiu diante da necessidade das empresas captarem novos recursos, bem como de
manterem um bom relacionamento com os financiadores desses recursos, ou seja, 0S
acionistas. Dessa forma, essas empresas se viram obrigadas a diminuirem a
assimetria informacional, bem como divulgarem as informacdes relevantes de carater
financeiro e ndo financeiro sobre suas operacdes. Para que assim, o mercado
pudesse observar a sua relevancia e, com isso, precificasse melhor as companhias

com niveis diferenciados de GC (Bekiris & Doukakis, 2011).

Menezes (2009) verificou em sua pesquisa que a qualidade da GC em uma

companhia é um fator que pode influenciar seu valor de mercado. Ou seja, uma
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companhia pode se tornar diferenciada no mercado, caso apresente boas praticas de
GC para os seus investidores e que trabalhe na diminuicdo da assimetria
informacional entre acionistas e demais interessados nas operacdes da empresa, 0S

stakeholders (Healy & Palepu, 2001).

O cumprimento de obrigacdes das empresas no mercado de capitais brasileiro
estd relacionado aos niveis diferenciados de GC das companhias listadas, e as
informacdes divulgadas (financeiras e néo financeiras) por elas. Essas informacdes
favorecem o ambiente de negdcios e faz com que o mercado reaja de forma diferente
as informacdes divulgadas pelas companhias com niveis diferenciados de GC
(Lanzana, Silveira & Fama, 2006). Considerando a relevancia do conteudo

informacional divulgado, formula-se a Hipétese 2:

H2: Companhias listadas nos niveis diferenciados de GC possuem um maior

RA acumulado.

Sobre as caracteristicas dos niveis de GC, segundo Brasil Bolsa Balcao — B3
(2020), considera-se como niveis diferenciados os trés primeiros niveis (Nivel I, Nivel
Il e Novo Mercado). No Novo Mercado, encontram-se empresas com regras de
listagem diferenciada, descritas na Figura 01, ou seja, as empresas listadas nesse
nivel apresentam a adoc¢éo de praticas mais estaveis de GC (B3, 2020). Ja os Niveis
| e Il, foram criados para estimular e preparar as companhias abertas a aderirem o

Novo Mercado (B3, 2020).

Portanto, esta pesquisa tem por finalidade verificar o efeito dos niveis
diferenciados de governanca com a divulgacéo de informacgdes voluntarias e o valor
de mercado das companhias listadas. Neste estudo o valor de mercado é

representado pelo RA acumulado, e assim formula-se a Hipotese 3:
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H3: O RA acumulado aumenta na medida em que a empresa que divulga

informacdes voluntarias € uma empresa de nivel diferenciado de governanca.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

3.1. ESTRUTURA DE PESQUISA E AMOSTRA

Este trabalho tem por abordagem realizar uma pesquisa quantitativa, descritiva,
com bases em dados secundarios. Optou-se pela pesquisa quantitativa como forma
de utilizar dados numéricos, para realizar uma analise estatistica e descritiva, por meio
de uma regressao linear simples, para avaliar o RA acumulado causado pelo DV de
empresas com niveis diferenciados de GC no mercado de acfes brasileiro (Hair,
Babin, Money & Samouel, 2005; Raupp & Beuren, 2006).

Esta pesquisa é uma pesquisa quantitativa que teve como propésito, avaliar a
reacdo do mercado sobre a relevancia do conteudo informacional que o DV
(especificamente para a categoria Comunicado ao Mercado) produz por meio do RA
acumulado das a¢Bes das companhias brasileiras listadas na B3 e segmentadas nos
niveis diferenciadas de GC. Para tal, realizou-se o levantamento de dados
secundarios obtidos na base de dados Economatica, considerou-se todos os tipos de
classe de acdes das companhias abertas listadas como ativas na B3, abrangeu-se o
periodo de 01/01/2010 a 31/12/2019.

Nesse sentido, de forma mais especifica, o objetivo deste estudo € analisar o
efeito da relevancia do contetdo informacional que o DV promove sobre o RA
acumulado, e se os niveis diferenciados de GC influenciam o DV das companhias
brasileiras listadas na B3.

Para alcancar tal objetivo, a amostra desta pesquisa foi composta por todas as

empresas listadas na B3 (5.240 empresas), no periodo de 2010 a 2019. Para a
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obtencdo do resultado, utilizou-se o Software Stata, no qual foram excluidos o
quantitativo de 4.373 empresas, por possuirem auséncia de valores (missing values),
ou seja, empresas que deixaram de divulgar informacdes dentro do periodo analisado,
restando um total de 867 observacdes sobre as empresa que fizeram a divulgacao de
informacdes correspondentes a categoria Comunicado ao Mercado.

O Comunicado ao Mercado, trata-se de uma categoria de divulgacéo voluntaria
padronizada pela Comissao de Valores Mobiliario — CVM, por meio do Formulario de
Referéncia. Nesse documento sdo divulgados atos ou fatos relevantes que as
companhias julgam necessarias divulga-los, porém néo séo exigidas pela CVM. Tais
documentos, envolvem informacdes periddicas e ndo periodicas, com o intuito de
repassar ao mercado de investidores conteudos pontuais que a companhia deseja
tornar publico, tais como: as aquisi¢cdes feitas pelas companhias, esclarecimentos
prestados pelas companhias sobre consultas formuladas pela CVM, materiais
divulgados de reunides de diretoria e etc.

Partindo do pressuposto acima, foram identificadas na base de dados da CVM
todas as datas de divulgacdo dessa categoria pelas companhias listadas, no periodo
de 2010 a 2019. A partir da identificacdo dessas datas, organizaram-se 0s eventos
necessarios para a identificagdo dos retornos anormais, e identificaram-se os efeitos
da divulgacéo e o RA acumulado das companhias abertas analisadas.

Optou-se por uma amostra que possuisse dados disponiveis e que permitisse
uma analise em painel, que viabiliza um estudo mais detalhado acerca do assunto, e
eleva o nivel de inferéncia estatistica sobre os resultados encontrados.

Nesse contexto, utilizou-se de uma pesquisa quantitativa, fazendo-se um
levantamento de todas os precos das acfes das companhias ativas e listadas na B3

e as datas de todos os eventos de divulgacdo, comparando o seu resultado com os
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valores médios dos retornos das companhias nos demais dias, sejam eles de
divulgacdo obrigatérios ou voluntarios. Os dados utilizados foram secundarios,
retirados da base de dados Economatica, no sitio da CVM e na B3, para os periodos

de 2010 até 2019.

Utilizou-se o exercicio de 2010 como ano inicial da pesquisa, pelo fato do
mesmo ter sido o primeiro ano de divulgacdo do Formulario de Referéncia de
Divulgacédo Voluntaria. O exercicio de 2019 foi selecionado por ser o ano mais
recente. O Formulario de Referéncia é exigido pela CVM, e tem o intuito de uniformizar
as divulgacodes de informac¢des voluntarias de natureza nao contabil das companhias.
Apesar desse formulario estar disponivel desde o0 ano de 2005, 0 mesmo possuia uma
padronizacdo na divulgacao de informac@es obrigatérias. Ja no ano de 2010, a CVM
optou por promover melhorias nesse documento, por meio de normas padronizadas

de divulgacdes voluntarias das companhias abertas listadas na B3.

A literatura que envolve a teoria do disclosure separa os tipos de divulgacdes
em duas categorias: divulgacdo de informacgfes obrigatdrias e voluntarias. Sobre as
divulgacdes obrigatorias, as mesmas sao regulamentadas por normas, que obrigam
as companhias abertas a divulgarem determinados fatos ao mercado, como por
exemplo, as demonstracdes financeiras e as mudancas de diretoria executiva. Ja as
divulgacdes voluntéarias estéo relacionadas as informacgdes que a companhia julga ter

necessidade de divulga-las, porém, sem a exigéncia de procedimentos normativos.

Diante do exposto, apresenta-se a equacao de regressao, por meio da qual

estimou-se a relacdo estudada e os testes das 3 hipoteses:

H1: Quanto maior a relevancia do conteudo informacional do DV, maior o RA

acumulado das companhias listadas na B3.
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H2: Companhias listadas nos niveis diferenciados de GC possuem um maior
RA acumulado.

H3: O RA acumulado aumenta na medida que a empresa divulga informacoes
voluntarias € uma empresa do nivel diferenciado de governanca.

Por meio do modelo estatistico proposto, pretende-se identificar o quanto de
novas informacgdes relevantes de carater voluntario as companhias estédo divulgando.
Verificar se empresas com niveis diferenciados de GC entregam, voluntariamente, um
maior conjunto de informacdes, sob o ponto de vista da relevancia de valor e o efeito

dessas variaveis nos retornos anormais acumulados das companhias listadas na B3.

CAR4 o = Bo + P1CAR Voluntario; + f,Governanca;,
+ B3;CAR Voluntario . Governanca + B,CAR Obrigatorio;;

+ Z Controles + &€
(1)

O modelo da equacao 1, tem como objetivo analisar a relevancia do contetdo
informacional divulgado de forma voluntaria pelas companhias listadas, durante
determinada janela de divulgacao e identificar o efeito que o CAR_Voluntario (41) tem
sobre a variavel dependente CARano em determinado periodo, o que permite
responder a primeira hipotese da pesquisa. Especificamente o coeficiente f: indica o
efeito da relevancia informacional que a divulgacdo voluntaria (CAR_Voluntario)
promove no RA acumulado das companhias. Para essa variavel independente, levou-
se em consideracdo a categoria Comunicado ao Mercado, considerada de carater
voluntario pela Comissédo de Valores Mobilidrios. Considera-se que essa categoria
pode apresentar um impacto maior na reacdo do mercado na valorizagdo das

companhias abertas listadas na B3.
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A Governanga () visa analisar os niveis diferenciados de GC e o seu efeito
sobre CAR_Voluntario (f1) e, consequentemente, o CARano também. Assim,
identifica-se o  como uma Dummy, considera-se 1 para as empresas com 0s niveis
diferenciados de GC (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) e 0 para as empresas
enquadradas no nivel Bovespa Mais, no qual foi possivel responder a segunda
hipotese da pesquisa.

O coeficiente s (CAR_Voluntario . Governanga) permite diferenciar o quanto
de conteudo informacional relevante é gerado na janela de divulgacao voluntaria com
fins de comparacédo do retorno acumulado anormal, para empresas especificas, que
possuem niveis diferenciados de governancas corporativa. Essa diferenciacao é feita
por meio da interacdo entre o CAR_Voluntario e Governanca, e permite responder a

terceira hipétese da pesquisa.

3.2. CALCULO DOS RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS

Para o calculo e identificacdo dos RA, considerou-se o modelo estatistico
(Equacédo 2), sendo o mesmo ajustado as caracteristicas do mercado brasileiro,
fazendo-se a utilizagéo de céalculos dos RA em estudos de evento (Brown & Warner,
1980; Locatelli et al., 2020; Alves Junior & Galdi, 2020).

AR;; = Ry — Rmy
(2)
Onde:
ARIit = RA da Acéo i na data t.
Rit = Retorno da Acéo i na data t.

Rmt = Retorno Médio de Mercado na data t.
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Em seguida, calculou-se o retorno das acfes de todas as companhias listadas
na B3, e utilizou-se como referéncia todos os dias do periodo base dessa pesquisa,

pelo método logaritmo, por meio da Equacéo 3:

Ruc= tn (57
it = Ln P,

3)

Onde Rit é a taxa de retorno da agéo i na data t, para todos os periodos que
houveram a abertura da bolsa de valores nos anos de 2010 até 2019. O P: € o preco

da acdo i nadatat e o Pt1 € 0 preco da acdo na data t-1.

Em seguida, calculou-se o Retorno Médio do Mercado na data t, por meio do
método Market Value-Weight Return (Equacgéo 4), somando-se o retorno de toda a
carteira de ativos ponderado pelo seu respectivo volume de negociacfes na data t em
reais Wit considerando o valor total de uma companhia no mercado de capitais na data

t em reais Ru.

RM, = Z’{:tl R, Wy
(4)

Como forma de padronizar os retornos anormais sobre os diferentes ativos das
companhias brasileiras listadas na B3, dividiu-se o retorno em quantidade expressiva
da acdo por um desvio padréo, que criou um Coeficiente de RA (SAR) (Equacao 5),
semelhante ao utilizado nos estudos de McWilliams e Siegel, (1997), Locatelli et al.

(2020) e Alves Junior e Galdi (2020):

ARLt
Oit

Standardized Abnormal Return: SAR =

(5)
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Onde ARit = RAda Acao i na data t e 0 i = Desvio Padréo da Agéo i na data

do evento, considerou-se para o calculo os 365 dias anteriores.

Por fim, calculou-se o RA acumulado da acao, considerou-se a janela do evento
por meio do CAR (Cumulative Abnormal Retorn) (Equacdo 6) pelo somatério dos
retornos anormais padronizados, semelhante aos estudos de Beyer, Cohen, Lys e

Walther (2010), Locatelli et al. (2020) e Alves Junior e Galdi (2020):
CARi(tl,tZ) = 221 SAR;;

(6)
Onde CARit € 0 RAdo ativo, t1 € o primeiro dia da janela do evento, t» € o0 Ultimo

dia da janela do evento e SAR;: € 0 coeficiente de retorno anormal.

3.2.1. Calculo do CAR Obrigatério

Para essa variavel, foram levantados dados diariamente durante o ano em que
as companhias realizaram a divulgacao de informacé&o obrigatdria ao mercado, e esta
relacionada a apresentacdo e reapresentacdo dos balangcos trimestrais. Nesse
sentido, caso ocorresse de alguma data néo ser em dia til, considerou-se o préximo
dia util, ou seja, o dia em que o mercado apresentou uma reacgao diferenciadas sobre
as informacdes divulgadas. Assim, de posse das datas de divulgacéo de informacdes
obrigatorias disponibilizadas pela CVM, calculou-se o CAR da janela de evento para
cada divulgacdo e, na sequéncia, foram somados todos os CAR_Obrigatorio das

referidas janelas, semelhante ao utilizado nos estudos de Locatelli et al. (2020).

3.2.2. Céalculo do CAR Voluntario
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Para a categoria de divulgacéo voluntaria divulgadas pela Comisséao de Valores
Imobiliarios, foram levantados dados diariamente durante 0 ano em que as
companhias realizaram a divulgacdo de informacéo voluntaria ao mercado, porém,
especificamente para a categoria Comunicado ao Mercado, espera-se impactar de

forma mais expressiva o mercado financeiro.

Nesse sentido, caso ocorresse de alguma data ndo ser um dia til, considerou-
se o préximo dia util, ou seja, 0 momento em que o mercado apresentou uma reagao

diferenciada sobre as informacdes divulgadas.

Assim, de posse das datas de divulgacdo das informacbes voluntarias
divulgadas referente a categoria Comunicado ao Mercado, calculou-se o0 CARano para
cada janela do evento de divulgacdo, comparando o seu resultado com os valores
meédios dos retornos das companhias nos demais dias, para que assim seja possivel
analisar os CAR das referidas janelas, para se tornarem a variavel CAR_Voluntario,

semelhante ao utilizado nos estudos de Locatelli et al. (2020).

3.3. VARIAVEIS DE CONTROLE

Considerando que o modelo estatistico proposto possui fragilidades, foram
consideradas variaveis de controles, com a intencdo de minimizar os possiveis efeitos

destoantes, considerando o estudo de Locatelli et al. (2020).

Por meio das varidveis de controle listadas abaixo (Figura 2), optou-se pela
utilizacdo de indicadores baseados em informacdes contabeis e que possuem
relevancia para os acionistas, investidores e o mercado com um todo (Kumar &
Sopariwala, 1992; Hitt, Hoskisson, Johnson & Moesel, 1996; Gompers, Ishii & Metrick,

2003):
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(ROA)

Rentabilidade

Variavel Tipo de Analise Férmula Literatura
Haniffa e
Cooke(2005); Lee
Retorno sobre o Ativo e Ng (2009);

Lucro Liquido/Total do Ativo

Fonseca Minardi,
Sanvicente e
Monteiro (2006).

Negociacdes em
Bolsa

Liquidez Acionéria

LIQ = 100x (g)x (%)X(é)

Consoni e Douglas
Colauto (2016)

Total do Ativo

Tamanho

Ln Ativo Total

Costa, Goldner e
Galdi, (2007),
Consoni e Douglas
Colauto (2016);
Elfeky (2017).

Grau de
Alavancagem
Financeira

Endividamento

PC + PNC / Ativo Total

Lan et al. (2013);
Elfeky (2017).

Book to Market (BtM)

Oportunidade de
Crescimento

Valor de Mercado do PL/Valor
Contabil do PL

Chen e Zhao
(2006); Bastos,
Nakamura e Basso
(2009).

Volatilidade

Risco

EBITIDA / Ativo Total

Fonseca e Silveira
(2016); Cook et al.
(2017).

Figura 02:; Variaveis de Controle
Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando que outros fatores, além do DV e a GC podem influenciar o RA

acumulado das empresas listadas na B3, foram inseridas no modelo econométrico

deste estudo seis variaveis de controle, empregando-as em outras literaturas, com o

objetivo de nédo viesar a amostra utilizada, bem como garantir a robustez das analises

realizadas nos resultados da pesquisa.

3.3.1. Retorno sobre o Ativo — ROA - (Rentabilidade)

Para o célculo da variavel de rentabilidade utilizou-se como métrica o Retorno

sobre o Ativo (ROA), no qual espera-se que companhias com maior rentabilidade

apresente um volume maior de divulgac¢des voluntarias de conteddos relevantes para

0 mercado e, consequentemente apresentam um RA acumulado maior (Haniffa &
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Cooke, 2005; Lee & Ng, 2009; Fonseca Minardi et al., 2006). A fonte de coleta de
dados para essa variavel de controle foi a base de dados Economatica, calculada por

meio da utilizacdo da raz&o entre o lucro liquido sobre o ativo total.

3.3.2. Negociacdo em Bolsa (Liquidez Acionaria)

Considerando os estudos de Consoni e Douglas Colauto (2016), verificou-se
gue uma companhia que apresenta uma maior liquidez acionéria, sinaliza para os
seus investidores uma maior capacidade de retorno positivo. Dessa forma, espera-se
neste estudo que empresas com maior liquidez acionaria apresenta um maior volume
de divulgacdes voluntarias de conteddos relevantes para 0 mercado, e
conseguentemente, apresentam um maior RA acumulado. A fonte de coleta de dados
para essa variavel de controle foi a base de dados Economatica, no qual foi calculado

por meio da equacao 7:

Z
LIQ = 100 x (

(7)
Onde:
Z = nimero de dias em que ocorreu pelo menos uma negociacdo de acdo em um
periodo analisado;
P = numero total de dias do periodo analisado;
n = numero de negdcios envolvendo a acdo da companhia no periodo analisado;
N = nimero de negoécios com todas as acdes da companhia no periodo analisado;

Y = volume de recursos financeiros de negocia¢des com a acdo no periodo analisado;
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V = volume de recursos financeiros de negociacfes com todas as acdes no periodo

analisado.

3.3.3. Total do Ativo (Tamanho)

Uma das variaveis de controle utilizada neste estudo foi a métrica Tamanho.
Nesse sentido, tem-se a expectativa que quanto maior for o volume de divulgacbes
voluntérias relevantes, maior sera o porte da empresa e conseguentemente, maior
sera o RA acumulado (Costa, Goldner & Galdi, 2007; Consoni & Douglas Colauto,
2016; Elfeky, 2017). A fonte de coleta de dados para essa variavel de controle foi a
base de dados Economatica, no qual foi calculado considerando o Logaritmo Natural

(Ln) do Ativo Total das companhias listadas.

3.3.4. Grau de Alavancagem Financeira (Endividamento)

A variavel de controle Endividamento foi inserida no modelo econométrico, por
meio da Alavancagem Financeira, na qual representa um risco adicional para o beta
das acdes das companhias listadas. Uma vez que espera-se um sinal positivo para
empresas com maior grau de Alavancagem Financeira, aumenta a rentabilidade por
meio do endividamento, tendem a apresentar um maior volume de volume de
divulgacbes voluntarias relevantes e assim, promovem maior RA acumulado nas
companhias abertas (Lan et al., 2013; Elfeky, 2017). A fonte de coleta de dados para
essa variavel de controle foi a base de dados Economatica, no qual foi calculado por
meio da divisdo da soma do Passivo Circulante e N&ao Circulante pelo Ativo Total das

companhias listadas.
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3.3.5. Book-to-Market (Oportunidade de Crescimento)

Utilizando como base os estudos de Chen e Zhao (2006) e Bastos et al. (2009),
verificou-se que a variavel Oportunidade de Crescimento esta relacionada ao fato de
gue as companhias que apresentam uma melhor e maior oportunidade de crescimento
no mercado, desenvolvem um maior volume de divulgacdo voluntaria de contetdos
relevantes e assim, um maior RA acumulado. A fonte de coleta de dados para essa
variavel de controle foi a base de dados Economatica, no qual foi calculado por meio
da divisdo do Valor de mercado do Patriménio Liquido e o Valor de Mercado das

companhias listadas.

3.3.6. Volatilidade (Risco)

A variavel Volatilidade é uma métrica de risco que visa avaliar a periodicidade
da variacdo do valor de um ativo & medida que uma companha realiza a divulgacao
voluntaria de suas informagdes, consideradas relevantes, quando promovem um RA
acumulado maior (Fonseca & Silveira, 2016; Cook et al., 2017). A fonte de coleta de
dados para essa variavel de controle foi a base de dados Economatica, no qual foi
calculado por meio da divisdo do Desvio Padrao do EBITIDA sobre o Ativo Total das

companhias listadas.
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3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Nesta pesquisa, foram realizados os seguintes procedimentos metodoldgicos
para o tratamento dos dados: iniciou-se a amostra com 5.240 observacdes, no qual
houve, primeiramente, a excluséo de 1.790 observacdes por representarem empresas
com auséncia de classes de ac¢fes ordinarias. Seguindo com o tratamento dos dados,
utilizou-se o resultado de 3.450 da amostragem anterior e excluiu-se mais 2.583
observacdes por apresentarem variacbes missing values, ou seja, informacdes
incompletas que poderiam comprometer a geracdo dos resultados. Restando assim,
uma base final de dados com 867 observacdes a serem utilizadas, sendo essa base

winsorizada em 1% (retirados os outliers) para melhor qualidade das analises.



Capitulo 4

4. RESULTADOS

Este trabalho tem como objetivo verificar a reacdo do mercado quanto a
relevancia do conteudo informacional que o DV (especificamente para a categoria
Comunicado ao Mercado) produz por meio do RA acumulado das acdes das
companhias brasileiras listadas na B3 e segmentadas nos niveis diferenciadas de GC,
uma vez que essas publicacdes correspondem as aquisicdes de empresas, matérias
de reunides, tomadas de decisfes e demais informacdes de carater relevante para os

acionistas ou mercado.

Para essa categoria, espera-se um maior impacto nos resultados para analisar
a reacao do mercado no periodo base, por meio do RA acumulado das companhias
brasileiras segmentadas nos niveis diferenciados de GC das companhias listadas na

B3, no periodo de 2010 a 2019.

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Analisando a Tabela 1, que representa a estatistica descritiva da regresséo,
observa-se que o evento CAR_Voluntario possui resultados positivos e simétricos a
sua mediana, quando comparado, por exemplo com o CAR_Obrigatdrio. O que sugere
que em média os acontecimentos relacionados as divulgagbes de conteudo
informacional relevante e ndo obrigatérios de informacdes, em especifico a categoria
Comunicado ao Mercado, podem estar relacionados a volatilidade dos ativos listados
na bolsa, uma vez que o RA acumulado médio apresentou resultados de média e

mediana superior a 1.
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Ainda sobre a Tabela 1, percebeu-se que na amostra das 867 empresas
analisadas e que promoveram o DV de informacgcBes no periodo base, 85% sao
companhias que estéo nos niveis diferenciados de GC, ou seja, estdo entre os Niveis
1, 2 e o Novo Mercado. Logo, sdo companhias que apresentam boas praticas de
gestao e se diferenciam das demais empresas segmentadas no Nivel Bovespa Mais,
em termos de cumprimento de obrigacdes e transparéncia na divulgacdo de
informacdes para seus acionistas no mercado de capitais brasileiro (Silva & da Costa,

2016; Aguiar, 2018).

Tabela 1: Estatistica Descritiva das Variaveis.

A presente tabela apresenta a descricdo estatistica das varidveis que foram utilizadas neste estudo,
a partir de um modelo, identificando as suas medidas de posi¢do e dispersao, relacionando as
informacgdes das a¢des das companhias aberturas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2010 a
2019.

L, - . Desvio 1° 30 - L.

Variavel N Média Mediana Padrio Quartl  Quartil Minimo  Maximo
CAR_Ano 867 2,73 2,32 11,89 -5,26 10,25 -25,41 37.40
CAR_Voluntério 867 0,02 0,02 1,71 -1,00 1,18 -4,62 4,29
Governanca 867 0,85 1,00 0,36 1,00 1,00 0,00 1,00
CAR_Vol. Gov 867 0,01 0,00 1,55 -0,81 0,93 -4,62 4,29
CAR_Obrigatério 867 -0,00 0,03 1,06 -0,65 0,69 -2,78 2,93
Liquidez 867 0,29 0,09 0,45 0,01 0,37 0,00 2,27
Rentabilidade - ROA 867 0,01 0,03 0,18 -0,01 0,08 -1,17 0,35
Endividamento 867 0,71 0,59 0,68 0,46 0,74 0,11 5,45
Tamanho 867 15,05 15,05 1,75 13,97 16,96 8,81 19,18
Book-to-Market 867 2,30 1,46 2,83 0,74 3,01 -4,57 15.53
Volatilidade 867 0,07 0,10 0,15 0,04 0,15 0,04 0,34

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 1, verificou-se que a média da
estatistica descritiva acima demonstra que tanto o CAR_Voluntario, quanto a
Governanca interagiram entre si, e apresentaram em meédia, valores positivos de

resultado, ja o CAR_Obrigatdrio apresentou valores negativos (Tabela 1).

Nesse sentido, percebeu-se que o CAR_Ano, possui um retorno médio positivo
e acima de 1. Isso sugere uma reacao diferenciada pelo mercado em relagéo aos DV
de conteudo informacional divulgado pelas companhias da categoria Comunicado a

Mercado. Assim, sob o ponto de vista da relevancia de valor, com niveis diferenciados
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de GC, promovem um RA acumulado no valor de mercado das companhias listadas

na B3, de uma maneira geral no periodo base (Tabela 1).

Os resultados consolidados sugerem que 0s retornos anormais, de forma geral,
foram positivos para os anos bases pesquisados. Nesse sentido, verificou-se que o
conteudo informacional divulgado, por meio do DV das empresas, trouxe informacdes
relevantes e promoveram alteracdes nos precos das a¢des das companhias listadas
e, consequentemente, no seu valor de mercado, consideradas as companhias com
niveis diferenciados de GC. Esses resultados sédo especificos para a divulgacdo de
informacd@es voluntarias relacionadas a categoria de Comunicado ao Mercado (Tabela

1),

Entretanto, em média esse resultado ndo se mantiveram nas divulgacdes
obrigatérias, as quais ndo promoveram anormalidade no valor de mercado das
companhias apos a divulgacédo de informacdes obrigatdrias, principalmente quando
comparado com as divulgacdes voluntarias de companhias com niveis diferenciados
de GC. Sugere-se que as divulgacBes obrigatérias ndo trouxeram relevancia
expressiva no seu conteudo informacional, uma vez que o DV ja havia provocado

reacoes por parte do mercado, em periodos anteriores (Tabela 1).

A partir da observacéo da disperséo do indicador de Liquidez das companhias,
verificou-se que o fato da mediana estar acima do primeiro quartil e abaixo da média,
e que um grupo de determinadas empresas localizadas acima do terceiro quartil
possuem boa liquidez acionaria de seus ativos na bolsa de valores. Dessa forma, 0s
resultados sugerem que 29% das empresas com niveis diferenciados de GC e que
apresentaram a divulgacéo de informacdes voluntarias durante o periodo de 2010 e

2019, possuem boa liquidez acionaria de seus ativos na B3 (Tabela 1)
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Ja a variavel Rentabilidade - ROA apresentou valor de média abaixo da
mediana, porém o seu valor de média esta entre o primeiro e o terceiro quartil, e pode-
se dizer por meio dos resultados, que em média as companhias apresentam um
retorno médio de 1% sobre os seus ativos totais quando divulgam contetdo
informacional de carater voluntario. Observou-se ainda, que algumas companhias
apresentaram resultados negativos, sugerindo que na amostra utilizada nesta
pesquisa existem empresas com prejuizos operacionais ou com ativos totais

negativos (Tabela 1).

Com relacado ao indicador de Endividamento, verificou-se por meio da analise
estatistica descritiva que o seu valor de mediana encontra-se entre 0 primeiro e o
terceiro quartil, possibilitando verificar que em média as companhias listadas
pesquisadas possuem endividamentos de curto e longo prazos de mais de 70% sobre

0S seus ativos totais (Tabela 1).

Consolidando os resultados das variaveis de controle Rentabilidade - ROA e
Endividamento, os resultados para essas duas variaveis de controle sugerem que as
companhias que realizaram a divulgacdo voluntaria de conteddo informacional
relevante, a partir da categoria Comunicado ao Mercado, durante o periodo base e
gue possuem niveis diferenciados de GC, apresentaram boa rentabilidade de seus
ativos, porém com elevados niveis de endividamentos de curto e longo prazo, quando

comparados com 0s seus ativos totais (Tabela 1).

O indicador de Tamanho, que envolve o ativo total das empresas, apresentou
distribuicbes mais simétricas de seus resultados, informando que em média o
tamanho do ativo total das empresas € de 15,05 (em milhdes) e o desvio padrdo em
torno da média € de 1,75 (em milhdes). Esses resultados sugerem uma

heterogeneidade nas informacdes acima apresentadas como resultado, em relacao
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ao tamanho das companhias que realizam a divulgacdo voluntaria de conteudo
informacional relevante para o mercado e que possui niveis diferenciados de GC, uma
vez que o tamanho minimo dos ativos totais das companhias € de 8,81 (em milhdes)

e o tamanho maximo é de 19,18 (em milh&es), conforme demonstrado na Tabela 1.

Analisado o indicador Book-to-Market, sob o ponto de vista das oportunidades
de crescimento nos seus mercados de atuacao, identificou-se que a dispersédo da
mediana esta significativamente acima de 1, o que sugere que ha um equilibrio entre
a distribuicdo das observacdes que medem a proximidade entre o valor contabil e o
valor de mercado das companhias listadas na B3, que durante o periodo base,
realizaram a divulgacdo de conteudo informacional de forma voluntaria e que

apresentaram niveis diferenciados de GC (Tabela 1).

Por fim, ao analisar a variavel de controle Volatilidade, verificou-se que a
periodicidade da variagcdo de risco de um ativo das companhias com niveis
diferenciados de GC e que realizaram a divulgacdo de conteudo informacional
relevante em carater voluntario, por meio da categoria Comunicado ao Mercado.
listadas na bolsa de valores foi em média 7%, com desvio padrao de 15%. Dessa
forma, sugere-se que o valor anormal do preco das acdes das companhias que
divulgaram de forma voluntaria informacdes relevantes para o mercado, apresentaram
baixos riscos na variacdo dos valores de seus ativos durante o periodo base (Tabela

1).
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Com o intuito de realizar uma analise da correlacéo das variaveis da Tabela 1, apresenta-se a seguir na Tabela 2 os resultados

da Correlacédo Linear de Pearson apos Winsorizacdo de 1%. Nesse sentido, ressalta-se que esse método ndo possui a finalidade de

identificar a relacdo de causualidade e sim, identificar a intensidade da correlacéo, verificando o sinal do P-Valor para identificar a

relacdo estatistica entre a variavel dependente com as variaveis independentes de interesse e de controle apresentadas no modelo

economeétrico.

Tabela 2: Matriz de Correlagdo entre as Variaveis.

Variaveis (01) (02) (03) (04) (05) (05) (06) (07) (08) (09) (10)
CAR_Ano (01) 1,0000
CAR_Vol (02) 0,2005* 1,0000
CAR_Vol. Gov (03) 0,1695* 0,9033* 1,0000
Governanca (04) 0,0548 -0,0180 0,0016 1,0000
CAR_Obrig (05) 0,2183* 0,4239* 0,3691* -0,0308 1,0000
Liquidez (06) 0,0538 -0,0429 -0,0461 0,1292* 0,0019 1,0000
Rentabilidade (06) 0,0868* 0,0188 0,0283 0,2444* 0,0384 0,1679*  1,0000
Book-to-Market (07) 0,1202* -0,0216 -0,0051 0,0671* -0,0173 0,2543*  0,3379* 1,0000
Tamanho (08) 0,0724* -0,0395 -0,0541 0,4006* 0,0081 0,5935*  0,3206* 0,0525 1,0000
Endividamento (09) 0,0633 0,0119 0,0131 0,2770* -0,0372 -0,0956*  -0,6946* -0,1888* -0,3293* 1,0000
Volatilidade (10) 0,1017* 0,0370 0,0614 0,2076* 0,0498 0,1902*  0,8958* 0,3880* 0,3242* -0,5931* 1,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *Significativo ao nivel de 5%
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Ao observar os resultados apresentados na Tabela 2, verificou-se que a
variavel independente Car_Vol, representada pela relevancia do conteudo
informacional divulgado pelas companhias abertas no periodo base na categoria
Comunicado ao Mercado, apresentou resultado positivo e significativo para a variavel
dependente Car_Ano. Na qual pode-se deduzir que o DV divulgado pelas companhias
abertas trouxeram algum tipo de conteudo informacional relevante no periodo base,
pois o mercado reagiu de forma anormal para o preco das acées das companhias
listadas, o que corrobora com os estudos anteriores de Sousa et al. (2014), Dye (2001)

e Mapurunga et al. (2014).

A interacdo entre as variaveis independentes DV e GC (CAR_Vol. Gov)
apresentou resultado positivo e significativo para a variavel dependente CAR_Ano, ou
seja, as empresas nos niveis diferenciados de GC e que divulgaram informacfes em
carater voluntario, durante o periodo base, provocaram uma reacao diferenciada no
mercado, que causou um RA das a¢des das companhias listadas (Tabela 2), conforme
os resultados encontrados nas pesquisas de Healy e Palepu (2001), Lanzana et al.

(2006) e Menezes (2009).

A variavel independente CAR_Obrig representada pelas divulgacbes
obrigatorias de informacées, apresentou resultado positivo e significativo durante o
periodo base, no qual pode-se considerar que as divulgacdes dos balancos e
reapresentacdo dos mesmos, também promoveram algum tipo de reacao diferenciada
por parte do mercado e, consequentemente, no valor das acdes das companhias

listadas na B3 (Tabela 2).

As variaveis de controle Rentabilidade, Book-to-Market, Tamanho e
Volatilidade, apresentaram valores positivos e signiticativos para a variavel

dependente CAR_Ano, inferindo-se que as empresas que apresentaram um RA de
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suas acodes, no periodo base, sdo empresas com melhores indicadores de
rentabilidade, oportunidades de crescimento, tamanho e riscos sobre 0s seus ativos
totais. As demais variaveis de interesse e controle ndo apresentaram correlacao

significativas (Tabela 2).

No entanto, os resultados da correlacdo Pearson séo limitados por se tratarem
de uma analise univariada. Os resultados da Correlacdo Pearson nos leva a tomar
mais atencao as variaveis com correlcao superior a 70%, e faz-se necessario o Teste

de Multicolinearidade (VIF).

4.3. RESULTADO DA REGRESSAO

A partir da Tabela 3, apresentou-se os resultados da regressdo, no qual
considera o efeito da relevancia do conteudo informacional da divulgacéo voluntaria
referente a categoria Comunicado ao Mercado sobre o valor de mercado no RA
acumulado ao longo do ano (CAR_Ano) das companhias brasileiras listadas,

considerou-se a variagao ocorrida entre o periodo de 2010 a 2019.

Sobre os critérios dos segmentos dos niveis diferenciados de GC e com a
intencao de desenvolver o mercado de capitais brasileiro, a B3 classificou a GC em
diferentes perfis de empresa, como 0s segmentos Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 e

Novo Mercado.

O segmento Bovespa Mais é o menor nivel de GC, pois foi criado para atender
as pequenas e médias empresas que desejam entrar no mercado de capitais de forma
gradual. No nivel 1, tem-se o menor nivel de exigéncia para as empresas, sendo seu
anico requisito a necessidade de apresentar algumas informacdes adicionais exigidas

em lei e garantir o percentual minimo de 25% de suas a¢fes em circulacdo. Ja os
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segmentos Nivel 2 e Novo Mercado, sdo segmentos parecidos, sua principal diferenca
€ a necessidade das empresas ofertarem as suas acdes preferenciais, com poder de

voto em situacdes de maior complexidade, como no caso de fusdes e aquisi¢coes.

Tabela 3: Resultados da Regresséo.

Esta tabela apresenta os resultados do modelo:

CAR ., = Bo + BiCAR Voluntario;; + B,Governanca;; + B;CAR Voluntario . Governanga
+ BLCAR Obrigatoério; + Z Controles + &£

CAR_Ano Coeficiente P>|t|
CAR_Voluntario 1,15 **0,03
Governanca 3,05 **0,02
CAR_Vol.Gov -0,38 0,49
CAR_Obrigatério 1,72 *0,00
Liquidez 0,38 0,79
Rentabilidade -3,0 0,61
Endividamento -0,51 0,72
Tamanho 0,02 0,97
Book-to-Market 0,43 0,01**
Volatilidade 4,17 0,52

Observacéoes 867
Prob > chi2 0,000
R2 20%
VIF 5

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota 1: A Tabela faz uma apresentacdo do coeficiente, P-Valor e a sua significancia, considerando os
niveis de 10% (***), de 5% (**) e de 1% (*). Nesse sentido, para as variaveis que apresentaram p-valor
maior que 0,1, ndo foram consideradas significativas.

Nota 2: O CAR_Ano (RAAcumulado) foi testado nas janelas de divulgac¢des dos disclosures voluntérios,
especificamente para a categoria comunicado ao mercado e posteriormente, comparado com o retorno
médio das acdes nos demais dias do periodo base, utilizando a média das acbes por empresa/ano
(rangestart), no intervalo das janelas/datas (-1 e +1), por meio do método Market Value-Weight Return.
Os resultados foram estatisticamente significativos para os dias em que ocorreram os disclosures
voluntarios e consequentemente, as empresas apresentaram um retorno médio anormal no preco de
suas acoes.

Com base na analise da Tabela 3, verificou-se um P-Valor de 0,03 para o
coeficiente beta da variavel independente CAR_Voluntario, com resultado inferior de
5% de significancia, poréem com um nivel de confianga médio de 95%. Dessa forma,
verificou-se que os conteudos informacionais divulgados pelas companhias listadas
no periodo base, especificamente para a categoria Comunicado ao Mercado,
trouxeram informacdes relevantes para o mercado e 0 mesmo reagiu de forma
diferenciada, e assim apresentou um RA para as acfes das companhias abertas.

Logo, para cada 1% de DV divulgado, ha um retorno médio anormal nos precos das
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acOes das companhias listadas de 1,15, o que indica a nao rejeicao da hipotese 01 da

pesquisa.

Esse resultado corrobora com os resultados das pesquisas de Shroff et al.
(2013), Shi et al. (2014), Balakrishnan et al. (2014) e Chung et al. (2017), no qual
destacaram que o DV promove um efeito na reacdo do mercado, a partir da relevancia
do conteudo informacional, sobre o preco das acdes das companhias listadas. Isso,
pelo fato do DV contribuir para a diminuicdo da assimetria informacional, o que reduz

possiveis incertezas dos investidores.

Sobre a variavel independente GC, verificou-se um P-Valor de 0,02, ou seja,
com nivel de significancia de 5% e dentro uma média de 95% do nivel de confianca
dos resultados. Dessa forma, os resultados indicam que as companhias listadas nos
niveis diferenciados de GC obtiveram retorno anormais acumulados no preco de suas
acOes durante o periodo base. Isso ocorreu, devido os niveis diferenciados de GC
promoverem melhores técnicas de gestdo, maior transparéncia com seus acionistas,
além de cumprirem com obrigacfes que vao além das recomendacfes contidas na
legislacdo societéria brasileira, o que corrobora com os resultados das pesquisas de

Lanzana et al. (2006). Esse resultado valida a hipotese 02 da pesquisa.

Entretanto, os resultados apontaram um P-Valor de 0,49 para a variavel
independente CAR_Vol.Gov, com auséncia de niveis de significancia e confianca nos
resultados, e com coeficiente negativo. Sob o ponto de vista da relevancia do
conteudo informacional, durante o periodo base, conclui-se que empresas listadas
nos niveis diferenciados de GC nado estdo relacionados na esséncia com as

companhias que promovem os DV. Esse resultado rejeita a hipotese 03 da pesquisa.

Com relacdo a analise das variaveis de controle, verificou-se que somente as

variaveis CAR_Obrigatorio refere-se a apresentacdo dos balangcos com as
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informacgdes patrimoniais, econémicas e financeiras das companhias listadas, além
da reapresentacdo dos balancos. ApOs 0s ajustes que resultam na aprovacdo e
emissdo de uma nova apresentacdo, com P-Valor de 0,00 e nivel de significancia
acima de 5%. Assim como a variavel Book-to-Market, que representa as
oportunidades de crescimento da companhia no seu segmento de atuacdo e
consideraou a relacdo do seu valor de mercado com o seu valor contabil, no qual
apresentou P-Valor de 0,01, ou seja, nivel de significancia de 1% e nivel de confianca

de 99%.

Esses resultados deduzem que as apresentacfes dos relatorios e divulgacao
de informacdes obrigatérias por parte das companhias listadas, promovem também
uma reacao diferenciada pelo mercado e, consequentemente contribuiram para o RA
do preco das acdes das companhias durante o periodo base. Nesse sentido, os
resultados apresentados nessa pesquisa, estdo de acordo com os resultados
encontrados na pesquisa de Pace et al. (2003). Os autores também verificaram que
as informacg@es obrigatérias divulgadas pelas companhias, a partir da facilidade de
acesso por parte dos investidores, influenciam de forma positiva e direta no valor das
acOes das companhias. Com relac&o a variavel Book-to-Market, verificou-se por meio
dos resultados que as companhias que obtiveram um RAdas suas acdes, tiveram
maiores oportunidades de crescimento durante o periodo base analisado, conforme

os resultados das pesquisas de Chen e Zhao (2006) e Bastos et al. (2009).

Por fim, as demais varaveis (Liquidez, Rentabilidade, Endividamento, Tamanho e
Volatilidade) ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos, uma vez

gue os seus P-Valores foram de 0,79; 0,61; 0,72; 0,97 e 0,52, respectivamente.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a reacdo do mercado quanto
a relevancia do conteudo informacional que o DV (especificamente para a categoria
Comunicado ao Mercado) produz por meio do RA acumulado das acdes das

companhias brasileiras listadas na B3 e segmentadas nos niveis diferenciadas de GC.

Nesse sentido, a partir dos resultados sobre a relevancia do contetudo
informacional divulgado, influenciados pelos niveis diferenciados de GC das
companhias listadas na bolsa de valores brasileiras durante o periodo de 2010 a 2019.
Verificou-se por meio dos resultados que os retornos anormais acumulados, possuem
relacdo com a divulgacdo voluntaria de contetdo informacional promovidos pelas
companhias listadas, conforme demonstrado na Tabela 1. No qual ha evidéncias de
uma reacao diferenciada do mercado, pois as companhias estudadas nesta pesquisa

apresentaram um RA acumulado no preco médio de suas acoes.

Porém, seu efeito possui influéncia explicativa estatisticamente proximas ao
evento de divulgagéo obrigatéria, uma vez que os resultados dos retornos anormais
acumulados nas janelas de divulgacdo voluntaria (para a categoria Comunicado ao
Mercado) e obrigatoria (apresentagéo e reapresentacdo de balancos trimestrais) sdo
proximos. Onde o DV apresenta volume significancia de 5% e a divulgacao obrigatoria
de informacdes com 1%, e ambos em um nivel de confianca de 95% e 99% em seus
resultados, respectivamente. Ou seja, o contetdo informacional divulgado de forma
voluntaria e obrigatoria, possui de certa forma, relevancia informacional, sob o ponto

de vista de valor de mercado das companhias, uma vez que o mercado reage de forma



54

diferenciada sobre essas duas variaveis, e precifica as acdes das companhias de

forma anormal, quando comparado com as médias de mercado.

Nesse sentido, de acordo com os resultados apontados, verificou-se também a
influéncia dos niveis diferenciados de GC nos eventos de divulgacéo voluntéaria, onde
faz-se a interacdo entre as duas variaveis, Observou-se um coeficiente negativo e
com P-Valor sem significAncia, para as janelas em que ocorreram a divulgacéo de
conteudo informacional relevante, e sugere-se dizer que a realizacdo de DV € pouco

influenciado pelos niveis diferenciados de GC.

Em suma, os resultados neste trabalho apresentaram que a divulgacao
voluntaria de informacdes relevantes afeta de forma positiva o retorno anormal
acumulado do preco das a¢des e modificam a percepcao dos investidores sobre o
valor de mercado das companhias listadas na bolsa de valores brasileiras. Juntamente
com a divulgacdo obrigatdria de informacfes, complementa-se os resultados dos
trabalhos ja citados (La Porta et al., 1998; Dechow et al., 2010; Cheng et al., 2016).
Isso, pois promovem uma reducgdo da assimetria informacional, reduz os riscos das
operacbes, e gera maior transparéncia para o0s investidores das companhias
segmentadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da bolsa de valores
brasileira (Lanzana, et al., 2006; Shroff et al., 2013; Shi et al., 2014; Balakrishnan et

al., 2014; Chung et al., 2017).

Os resultados desta pesquisa se tornam relevantes para a literatura ao
trazerem evidéncias empiricas sobre o efeito positivo que o DV causa sobre o RA das
companhias segmentadas nos niveis diferenciados de GC. Como contribuigcéo pratica,
esta pesquisa interessa ao mercado de capitais brasileiro, um vez que evidéncia de
forma empirica a percepcédo dos investidores no mercado, ao reagirem de forma

diferenciada sobre a divulgacdo de um conteudo informacional relevante, por meio do
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DV, relacionado a categoria comunicado ao mercado, que evidencia o seu efeito no
RA acumulado das acdes das companhias brasileiras listadas na B3 e segmentadas

nos niveis diferenciadas de GC.

Por fim, ao considerar que este estudo fez a utilizacdo da variavel DV sob o
ponto de vista da relevancia do conteudo informacional, especificamente apenas para
a categoria comunicada ao mercado. Sugere-se que para as proximas pesquisa sejam
feitas com a utilizacdo das demais categorias, para verificagdo dos sinais de
relevancia do conteudo informacional divulgado pelas companhias abertas e com
niveis diferenciados de GC, identificando se as mesmas promovem um RA no precgo
de suas acbes, podendo os resultados serem confrontados com as evidéncias desta

pesquisa.
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