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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € verificar se a divulgacao de informagdes impacta no valor
das acOes das Sociedades de Economia Mista (SEM). De forma especifica, se a
divulgacdo das demonstracdes contabeis, de comunicados ao mercado e da
classificacéo de rating do governo afetam o valor das acdes das SEM. A base tedrica
utilizada para o desenvolvimento desta pesquisa se pauta na Teoria da Divulgacéo e
de Transferéncia Informacional. A pesquisa € composta por 3514 observacgdes,
delineadas por empresa e por ano, sendo que dessas 239 sdo de SEM. Os eventos
de divulgacdo de demonstracdes contabeis e de comunicados ao mercado foram
coletados manualmente no site da CVM e os eventos de rating soberano, coletados
no site da Secretaria do Tesouro Nacional, todos compreendidos no periodo de 2003
a 2015. Para verificar se a divulgacao de informacdes impacta o valor das a¢cfes das
sociedades abertas foram realizadas regressdes multiplas, que demonstraram que 0s
retornos anormais acumulados sao impactados pelas divulgacdes obrigatérias,
voluntarias e pelas classificacdes de rating do governo. Além disso, observou-se ainda
que o impacto das divulgacfes voluntarias e de classificacdo de rating soberano é
adicional para as SEM. O que leva a concluir que os investidores reagem a divulgacao
de demonstrac¢des financeiras, comunicados ao mercado e de classificacdes de rating
do governo e que reagem de forma adicional com relacao as SEM quando se trata de
divulgacao voluntéaria e de classificacdo de rating do governo.

Palavras-chave: Evidenciacdo de Informacfes. Transferéncia Informacional.

Sociedades de Economia Mista.



ABSTRACT

The objective of this research is to verify that the disclosure of information impacts the
value of the stocks of the Mixed Economy Societies (SEM). Specifically, if the
disclosure of financial statements, of announcements to the market and the
government's rating classification affect the value of the stocks of SEM. The theoretical
basis used for the development of this research is guided in the Theory of Disclosure
and Information Transfer. The research consists of 3514 observations, outlined by
company per year, and of these 239 are SEM. The events of disclosure of financial
statements and notices to the market were collected manually on the CVM website
and the sovereign rating events, collected by the National Treasury Secretariat
website, all included in the 2003-2015 period. To verify that the disclosure of
information impacts the value of the shares of public companies were carried out
multiple regressions showed that the cumulative abnormal returns are impacted by the
mandatory disclosures, voluntary and by government rating classifications. In addition,
it was observed although the impact of voluntary disclosures and sovereign rating
classification is additional to the SEM. What leads to the conclusion that investors react
to the disclosure of financial statements, market communications and government
rating classifications and react additional form with respect to SEM when it comes to
voluntary disclosure and government rating classification.

Keywords: Disclosure of Information. Information transfer. Mixed Economy Societies.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, as sociedades de economia mista (SEM) sdo agentes econémicos
de relevancia e se apresentam em numero expressivo, visto que sdo uma das formas
de atuacdo do governo na economia (RIBEIRO; ALVES, 2006). Porém, além dos
diversos problemas de ineficiéncia do governo em setores vitais ao desenvolvimento
do pais (RICHA JUNIOR, 2013), as SEM sofrem os riscos de influéncia politica que
sdo capazes de afetar o valor das empresas nas quais 0 governo é socio (KUSCH
BREY et al., 2014). Como exemplos podemos citar o contraditorio comportamento do
governo na administracdo de precos para os combustiveis adotados pela Petrobras
(VITA; ANDREOTTI, 2014) e de forma semelhante para o setor elétrico
(BARRIONUEVO, 2015; AZEVEDO; SERIGATI, 2015), além dos atrasos nos
repasses do Tesouro Nacional aos bancos do governo, entre eles o Banco do Brasil,

nas chamadas pedaladas fiscais (CRUZ, 2016).

Soma-se a esse contexto o fato de que o valor das a¢des de uma empresa
pode ser afetado pelo seu disclosure e pelo disclosure de terceiros, como visto nas
pesquisas de transferéncia informacional e na pesquisa de Lima et al. (2012), na qual
verificou-se que o disclosure de uma companhia afetou o valor das a¢cées de uma
empresa concorrente. Assim, essa pesquisa visa inferir se a divulgacdo de

informacdes, proprias e do governo, afeta as SEM.

Alguns dos estudos anteriores mais citados sobre o disclosure sao os de
Skillius e Wennberg (1998), Verrecchia (2001) e Dye (2001), que discorrem acerca

das teorias envolvendo o disclosure e suas classificagoes.

Segundo Skillius e Wennberg (1998), ha trés categorias de disclosure: o

disclosure involuntério, que é a evidéncia da informacdo sobre as atividades da
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companhia sem sua permissao e contraria a sua vontade, o disclosure obrigatorio,
gue € a evidéncia da informacao sobre as atividades da companhia que sdo exigidas
por lei, e o disclosure voluntério, que € a evidéncia de informacdes em uma base

voluntaria.

Para Verrecchia (2001) os estudos sobre o disclosure estédo divididos em trés
categorias: a que pondera sobre a relacdo entre o disclosure voluntério e a reacdo
dos acionistas (association-based disclosure); a que discorre sobre 0s motivos
propulsores da exposicado das informacdes (discretionary - based disclosure); e a

baseada na eficiéncia (efficiency-based disclosure).

Dye (2001) afirma que os poucos estudos sobre o disclosure, principalmente
obrigatério, podem nao ser suficientes para se dizer que ha uma teoria, mas que a
evidenciacdo voluntaria pode ser compreendida como um problema da Teoria dos

Jogos, ou seja, a empresa realiza o disclosure voluntario se for interessante para ela.

As pesquisas empiricas que relacionam disclosure a valor ou volatilidade das
acOes podem ser separadas de acordo com a classificagcado de Skillius e Wennberg
(1998) pelo tipo de disclosure estudado. Por exemplo, destacam-se algumas
pesquisas sobre disclosure involuntario (FERNANDES, 2013; MENDES, 2013;
NOGUEIRA; ANGOTTI, 2011; DASGUPTA et al., 2006; MURCIA; MURCIA; BORBA,
2013; CREIGHTON; GOWER; RICHARDS, 2007, JORION; LIU; SHI, 2005;
LINCIANO, 2004), disclosure voluntario (SOUSA et al., 2014; LIMA et al., 2012;
MURCIA et al.,, 2011; MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006; FRINO et al.,, 2013) e
disclosure obrigatorio (MALAQUIAS; LEMES, 2015; MUGALOGLU; ERDAG, 2011;
JIRASAKULDECH et al., 2011; KIRCH; LIMA; TERRA, 2012; FERNANDES, 2012;
MARQUES et al, 2010; SADEGHZADEH; KARIMI, 2010; TAKAMATSU,;

LAMOUNIER; COLAUTO, 2008; SARLO NETO et al., 2005).
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De forma especifica, entre as pesquisas que verificaram impacto entre
disclosure e valor das acdes, pode-se destacar Takamatsu, Lamounier e Colauto
(2008) e Sarlo Neto et al. (2005), que estudaram a divulgacdo de demonstracdes
financeiras; Lima et al. (2012), que abordaram a divulgacédo voluntaria; Fernandes
(2013), Nogueira e Angotti (2011) e Dasgupta et al. (2006), que analisaram o
disclosure ambiental; e Murcia, Murcia e Borba (2013), Creighton, Gower e Richards
(2007), Jorion, Liu e Shi (2005) e Linciano (2004), que pesquisaram a classificacao de

rating.

Partindo do contexto apresentado, emerge a questao a ser respondida por esta
pesquisa: A divulgacdo de informacBes impacta no valor das acdes das

Sociedades de Economia Mista?

O objetivo desta pesquisa € verificar se a divulgacdo de informacdes impacta
no valor das acbes das SEM. De modo especifico, a pesquisa busca inferir se a
divulgacao de informacgfes obrigatérias, por meio da publicacdo de demonstracdes
contabeis, voluntarias, por meio da publicacdo de comunicados ao mercado, e do
governo, por intermédio da classificacdo de rating do governo afetam o valor das

acOes das SEM.

A justificativa desta pesquisa esta na importancia de uma melhor compreensao
do mercado de acbes brasileiro, do comportamento das acdes e reacdo dos
investidores a divulgacdo de informacgbes. Além de verificar a relevancia e a
funcionalidade da contabilidade, dos comunicados ao mercado e das classificacdes
de rating soberano como redutores da assimetria de informagdes entre empresas e

investidores.

Adicionalmente, esta pesquisa se justifica também pela necessidade, apontada

por Dye (2001), de ampliar os estudos sobre o tema disclosure, contribuindo para o
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amadurecimento do assunto e o desenvolvimento da teoria. Além disso, o estudo se
deu na relacdo entre governo e sociedades mistas, visto que essas sao agentes
econdmicos importantes e expressivos no Brasil (RIBEIRO; ALVES, 2006). Somado
a isso Kusch Brey et al. (2014) afirmaram que empresas que possuem 0 governo como
acionista majoritario sofrem riscos de interferéncia politica capazes de diminuir o valor
das empresas. Outro ponto relevante € o fato de que estudos indicam que o disclosure
influencia a expectativa dos investidores e acionistas, e por consequéncia o valor das
acoes (LIMA et al., 2012). Dietrich (1989) afirma ainda que os investidores podem
interpretar o disclosure para avaliar o valor das ac6es nao s6 da propria empresa, mas
também de outras. Dessa forma a pesquisa busca aprofundar os estudos ja realizados
e avaliar se o disclosure obrigatorio, voluntario e do governo afetam o valor das acdes

das SEM.

A estrutura da pesquisa se inicia com a introducao, contextualizando o tema,
trazendo a problemética, objetivo e justificativa. A segunda parte trata do referencial
tedrico, trazendo as classificacfes de disclosure, com conceitos e estudos anteriores.
Depois, a metodologia a ser aplicada para solucionar o problema, com o método,
campo de estudo, populacdo, amostra e as técnicas de coleta e andlise de dados. O
quarto capitulo apresenta os testes e 0s resultados estatisticos. As interpretacdes e
suas discussfes com a teoria sdo expostas apds os resultados. Por fim, as
consideracdes finais, resumindo o processo da pesquisa evidenciando os resultados,

conclusoes, limitagdes e sugestbes futuras.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DA DIVULGACAO

Segundo Salotti e Yamamoto (2005) o propdsito da Teoria da Divulgacdo é
explicar os fendbmenos decorrentes da divulgacdo de informacfes financeiras. Uma
das perspectivas estudadas é o impacto da divulgacédo de informacdes no valor das

acOes das companhias.

Para alguns autores a area é mais ampla, ndo se restringindo a informacdes
financeiras. Como afirmam Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) e Von Alberti-
Alhtaybat, Hutaibat e Al-Htaybat (2012), o disclosure corporativo é um termo de
grande alcance, tratando da evidenciacdo de informacdes, financeiras ou nao,
numericas ou qualitativas, obrigatdrias ou voluntarias, por meio fisico ou digital. Além
disso, pode ser integrado a essa definicdo, a divulgacdo de informacfes de forma

involuntaria (SKILLIUS; WENNBERG, 1998).

Verrecchia (2001) afirma ndo haver uma teoria da divulgacdo unificada ou
integrada, visto que ndo existe um paradigma central que dé base a todas as
pesquisas, mas que essas examinam pequenas partes do todo. Porém, visando dar
um passo preliminar no fortalecimento da teoria, classificou as pesquisas em
association-based disclosure, que relaciona disclosure voluntario e reacdo dos
acionistas; discretionary - based disclosure que estuda a motivacao da divulgacao; e

efficiency-based disclosure que engloba as pesquisas baseadas na eficiéncia.

Healy e Palepu (2001) fizeram uma reviséo da literatura sobre disclosure a fim
de ampliar e prover uma nova analise sobre a teoria, assim como Core (2001) e Von

Alberti-Alhtaybat, Hutaibat e Al-Htaybat (2012). Porém, da mesma forma que Dye
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(2001), Verrecchia (2001) demonstra a necessidade de estudos novos, mais

profundos e em maior quantidade sobre este tema.

Healy e Palepu (2001), seguindo a classificacdo apresentada por Skillius e
Wennberg (1998), discorrem ainda que as organizacdes podem divulgar informacdes
obrigatorias, por exemplo, por intermédio dos relatorios financeiros, voluntarias, por
meio de comunicados na imprensa e relatérios corporativos e, involuntarias, por meio
de analistas financeiros e da imprensa. Eles afirmam ainda que essa divulgacéo é

essencial para que o mercado de capitais funcione eficientemente.

Sobre testes empiricos, Verrecchia (2001) descreve ainda que sdo necessarias
melhores teorias e melhores metodologias empiricas para tratar de disclosure. Leuz e
Wysocki (2008) destacam que a maioria dos estudos sobre disclosure sé&o
relacionados ao disclosure voluntério, o que provoca uma escassez de estudos sobre
disclosure obrigatério e sobre disclosure involuntario. Corroborando com Healy e

Palepu (2001) que afirmam que esse é um rico campo de estudos académicos.

2.1.1 Disclosure Obrigatorio

O disclosure obrigatorio € a evidéncia de informacdes sobre as atividades da
companhia que é exigida por lei, segundo a classificacdo de Skillius e Wennberg

(1998).

Definicdo esta que também pode ser completada como a divulgacdo de
informagdes que sao exigidas das empresas, por meio de regulacdes, que independe
de qualquer relacdo entre custo e beneficio para divulgar (MAPURUNGA; PONTE;

HOLANDA, 2014).
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Algumas pesquisas empiricas que relacionam disclosure obrigatério a
volatilidade, preco e retorno de agdes, podem ser destacadas: Malaquias e Lemes
(2015), Mugaloglu e Erdag (2011), Jirasakuldech et al. (2011), Kirch, Lima e Terra
(2012), Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), Sarlo Neto et al. (2005),

Sadeghzadeh e Karimi (2010), Marques et al. (2010) e Fernandes (2012).

Malaquias e Lemes (2015) analisaram a relac&o entre o nivel de disclosure de
relatorios financeiros e a volatilidade do retorno dos titulos de empresas brasileiras
listadas na NYSE. Para isso, Malaquias e Lemes (2015) estudaram os relatérios
contdbeis de 24 empresas brasileiras que possuiam ADRSs niveis Il ou Ill na NYSE,
no periodo de 2002 a 2006. Como resultados, Malaquias e Lemes (2015) encontraram
que quanto maior o nivel de disclosure menor a volatilidade dos retornos de seus
titulos, além disso, eles verificaram também que hé& relacédo entre o nivel de disclosure

e o tamanho das companhias.

Ao examinar o impacto da divulgacdo de informacgdes na volatilidade dos
retornos das ac¢des Mugaloglu e Erdag (2011) estudaram o index ISE-30 apés a
implantacdo da Istanbul Stock Exchange Public Disclosure Platform. E, de forma
contraria a Malaquias e Lemes (2015), Mugaloglu e Erdag (2011) encontraram que
para algumas empresas ndo ha impacto na volatilidade e para outras a relacao é
positiva, mostrando que a expectativa de menor incerteza e volatilidade apés a

implantagéo da plataforma ndo se concretizou.

Também estudando a volatilidade Jirasakuldech et al. (2011) estudaram a
relacdo entre transparéncia financeira, protecdo ao investidor e comportamento do
mercado acionario. Para isso, estudaram indices de disclosure e de protecdo ao
investidor de 16 paises e trouxeram como conclusdes que as acdes de paises com

pouca divulgacéo sdo mais volateis do que de paises mais divulgadores, além disso,
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gue a transparéncia de informacdes e os direitos de protecado ao investidor diminuem
a volatilidade do mercado e também a ocorréncia de grandes aumentos e declinios

no mercado.

Para identificar os fatores que determinam a defasagem da divulgacdo das
demonstracdes financeiras Kirch, Lima e Terra (2012) estudaram as empresas
brasileiras que formavam o indice Ibovespa no periodo de 1997 a 2009. Os autores
observaram em 83 companhias, 13 variaveis explicativas para a defasagem, dentre
as guais apenas 3 tiveram relacao estatistica com a defasagem. Kirch, Lima e Terra
(2012) concluiram que a divulgacédo de demonstracdes que apresentem prejuizos e a
volatilidade estdo vinculados de forma positiva a defasagem e a alavancagem de

controle esta negativamente vinculada.

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) estudaram como o valor das acfes &
impactado pela divulgacdo de prejuizos de empresas do Ibovespa. Para isso,
realizaram um estudo de eventos com 22 companhias que formavam o indice
Ibovespa no ano de 2005, analisando 40 eventos ocorridos de 2000 a 2004. Obtiveram
como resultados que ocorreram queda de precos e de retornos na maioria das

empresas estudadas apds a divulgacéo de prejuizos.

Ao proceder um estudo de eventos para verificar o impacto do disclosure de
demonstracdes contabeis no valor das acdes, ordinarias e preferenciais, Sarlo Neto
et al. (2005) analisaram 93 companhias listas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA), analisando o periodo de 1995 a 2001. Sarlo Neto et al. (2005)
encontraram que o preco das acdes preferenciais esta positivamente relacionado com
o resultado das demonstragcfes, porém, que o valor das ac¢des ordinarias sO tem
relacao significativa com a demonstracao de resultados negativos, corroborando com

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008).
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J& Sadeghzadeh e Karimi (2010) investigaram o impacto do disclosure
obrigatorio e voluntario no valor das acfes de empresas do Tehran Stock Exchange.
Para isso, estudaram 91 companhias participantes do Tehran Stock Exchange nos
anos de 2002 a 2009, utilizando um checklist e o indice de Jensen. E observaram que
nesse mercado, tanto o disclosure obrigatério quanto o voluntario ndo influenciam os

investidores na tomada de decisao.

Também sem encontrar relacéo significativa, Marques et al. (2010) verificaram
se o valor das acdes de companhias participantes do Novo Mercado da BOVESPA é
impactado pela publicacdo de Fatos Relevantes. Para realizar a pesquisa,
procederam um estudo de eventos com 92 publicacdes de fatos relevantes de 20
empresas do Novo Mercado. E como resultados Marques et al. (2010) observaram
gue a maioria dos fatos relevantes ndo influenciaram significativamente no preco das

acoes.

Da mesma forma, sem verificar impacto, Fernandes (2012) analisou se o
disclosure ambiental estd relacionado com o retorno anormal das companhias
abertas. Para isso fez uma andlise de conteido em notas explicativas, relatorios de
informacdes ambientais e relatérios da administracdo com 154 empresas listadas na
BOVESPA. Fernandes (2012) concluiu que ndo hé relacao entre o retorno anormal e
o disclosure ambiental, além disso, que ndo ha reacdo por parte dos acionistas sobre

o disclosure ambiental positivo ou negativo.

Partindo dos conceitos de disclosure obrigatorio, que se referem a divulgacao
de informacdes exigidas por lei (SKILLIUS; WENNBERG, 1998; MAPURUNGA;
PONTE; HOLANDA, 2014), tendo em vista a Lei 6.404/1976 que obriga a divulgacéo
das demonstracfes financeiras e a Instrucdo da Comissao de Valores Mobiliarios

(CVM) 247/1996 que orienta sobre a elaboracdo e a divulgacdo das mesmas, e
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baseando-se nas pesquisas de Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) e Sarlo Neto
et al. (2005), que relacionam a divulgacédo das Demonstracdes Financeiras a valor das
acOes, além de levar em consideracdo o campo de estudo da pesquisa, constréi-se a

primeira hipotese:

Hi: O disclosure obrigatério, das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas, impacta o valor das acfes das sociedades andnimas de capital

aberto.

2.1.2 Disclosure Voluntéario

O disclosure voluntario pode ser definido como a divulgacdo de informacdes
pelas empresas de forma discricionaria (SKILLIUS; WENNBERG, 1998), tendo por
base a relacdo entre custo e beneficio para divulgar (MAPURUNGA; PONTE;
HOLANDA, 2014). De forma semelhante, Dye (2001) trata o disclosure voluntario
como um caso particular da Teoria dos Jogos, no qual a empresa divulgaria as

informacdes se essas fossem benéficas para ela.

Adicionalmente, Sousa et al. (2014) afirmam que as organizacGes divulgam
informacBes de forma voluntaria para se diferenciarem no mercado, orientando os

investidores a tomar decisfes que maximizem o valor das mesmas.

Malacrida e Yamamoto (2006), Murcia et al. (2011), Sousa et al. (2014), Lima
etal. (2012) e Frino et al. (2013) realizaram estudos empiricos relacionando disclosure

voluntéario a volatilidade, valor das a¢6es e valor de mercado de companhias.

Malacrida e Yamamoto (2006) verificaram se o nivel de disclosure das
empresas que compunham o indice Ibovespa possui relacdo com a volatilidade dos

retornos das acgOes. Eles analisaram a demonstracdo de informacdes obrigatérias e
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voluntarias por meio de relatérios anuais do ano de 2002 de 42 companhias que
formavam o indice lbovespa e os retornos médios de suas acfes. Os resultados
encontrados indicam que quanto maior o nivel de evidenciacdo menor a volatilidade
dos retornos das acdes. Porém, esse resultado se verifica com relacdo a divulgacao
de informacfes voluntarias, ou complementares, visto que eles ndo encontraram

diferencas significativas no nivel de disclosure obrigatério.

Com propésito semelhante, Murcia et al. (2011) pesquisaram se o nivel de
disclosure impacta na volatilidade das acdes de companhias abertas no Brasil. Para
isso fizeram uma analise de conteludo, de divulgacéo voluntaria, nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas das 100 maiores empresas da BOVESPA, excetuando-se
as financeiras. Murcia et al. (2011) verificaram que a volatilidade das acbes €
impactada pelo disclosure corporativo econdmico, porém o disclosure socioambiental
e o disclosure total ndo apresentaram significancia para alterar a volatilidade das

acoes.

Pesquisando se ha relacdo entre o disclosure voluntario com o valor de
mercado das companhias Sousa et al. (2014) estudaram as empresas listadas na
BOVESPA, também classificando o disclosure em social, ambiental e econémico.
Para isso fizeram uma andlise das DemonstracBes Financeiras e dos Relatorios
Anuais e de Sustentabilidade de 97 empresas listadas na BOVESPA, no periodo de
2007 a 2011. Sousa et al. (2014) encontraram como resultados que héa relacdo positiva
entre disclosure voluntario econdmico e valor de mercado, ha relacado negativa entre
disclosure voluntario ambiental e valor de mercado, e que essa relacdo ndo existe

para o disclosure voluntario social.

Ja Lima et al. (2012) estudaram se o nivel de disclosure afeta o valor das agbes

das empresas. Para tal realizaram um estudo experimental simulando um mercado de
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capitais com duas empresas e 353 participantes, na qual uma das empresas divulgava
informacdes sobre o desempenho e a outra ndo. E trouxeram como conclusdes que o
nivel de disclosure das organiza¢des impacta as perspectivas dos investidores, e, por
conseguinte, no valor das acdes. Além disso, averiguaram também que a politica de
disclosure, dos dividendos e a estrutura de capital afetam ndo sé o valor das acdes
da propria empresa como também das concorrentes que ndo fazem as mesmas

divulgacoes.

Frino et al. (2013) examinou o efeito do aumento da evidenciacdo de
informacdes na liquidez das acbes. Para isso, estudaram o periodo de adocao da
IFRS em 242 companhias da Borsa Italiana, e concluiram que a introducéo da IFRS

além de reduzir a assimetria de informacdes aumenta a liquidez das acdes.

A partir dos conceitos de disclosure voluntario, que se referem a divulgacao de
informacBes de forma voluntaria (SKILLIUS; WENNBERG, 1998; MAPURUNGA,;
PONTE; HOLANDA, 2014; SOUSA et al., 2014; DYE, 2001) e do Pronunciamento de
Orientagdo CODIM 5, de 27 de novembro de 2008, que discorre, entre outros
assuntos, sobre a divulgacdo facultativa de comunicados ao mercado, ergue-se a

segunda hipétese:

H2: O disclosure voluntario, de comunicados ao mercado, impacta o valor

das acdes das sociedades andnimas de capital aberto.

2.1.3 Disclosure Involuntario

O disclosure involuntario é definido por Skillius e Wennberg (1998) como a
exposicao de informacdes sobre as atividades da empresa sem consentimento e de

forma contraria a vontade da mesma.
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Utilizando conceitos de disclosure involuntario, Nogueira e Angotti (2011),
Fernandes (2013), Mendes (2013) e Dasgupta et al. (2006) realizaram testes

empiricos que o relacionam a preco e volatilidade das acdes.

Nogueira e Angotti (2011) identificaram se ha reac&o no retorno das acdes de
empresas petroliferas para a divulgacdo de acidentes ambientais causados por
vazamento de petréleo. Para tanto, realizaram um estudo de eventos para 30
acidentes ambientais ocorridos entre 2000 e 2010 de 4 empresas petroliferas. E
chegaram ao resultado de que o disclosure de acidentes ambientais impacta no preco

e no retorno das acdes dessas companhias.

De forma semelhante, Fernandes (2013) avaliou a relagcdo do disclosure
ambiental negativo involuntario no retorno anormal das companhias abertas por meio
de um estudo de evento com 7 empresas altamente poluidoras listadas na BOVESPA.
E encontrou evidéncias que o valor das acdes das empresas com alto nivel de

poluicdo é afetado pelo disclosure ambiental involuntario negativo.

J& Mendes (2013) analisou a influéncia do disclosure ambiental involuntario
negativo na volatilidade das agbes, fazendo um estudo de eventos com 42 acidentes
ambientais, no intervalo de 1995 a 2010. Porém, constatou que a volatilidade de acdes
das companhias listadas na BOVESPA néao € influenciada pelo disclosure involuntario

proveniente de acidentes ambientais.

Dasgupta et al. (2006) examinaram a reacdo dos investidores apos a
divulgacdo feita pelo governo coreano de listas de empresas que descumprem
exigéncias legais e regulagbes ambientais. Para isso, realizaram um estudo de
eventos em 87 noticias ambientais negativas no periodo de 1993 a 2000 e verificaram
uma grande queda no valor de mercado das companhias apds a divulgacdo das

noticias, além disso, que quanto maior a cobertura feita por jornais maior € a queda.
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E encontraram ainda que as empresas que estdo nas listas divulgadas pelo governo
tém uma reducédo ainda maior no valor de mercado em comparacao com as empresas

gue néo estao nas listas.

Murcia, Murcia e Borba (2013), Creighton, Gower e Richards (2007), Jorion, Liu
e Shi (2005) e Linciano (2004) também estudaram a relacdo entre divulgacdo de
informacdes de forma involuntaria e preco das acdes, porém utilizando a classificacao

de rating emitida pelas agéncias de risco.

Murcia, Murcia e Borba (2013) analisou se o rating de crédito de sociedades
abertas brasileiras impacta no retorno das acoes, por meio de 242 ratings anunciados
pelas agéncias Standard & Poor's e Moody’s no periodo de 1997 a 2011. E
encontraram resultados significativos para retornos anormais em todos os tipos de
anuncio de rating, inicial, downgrades e upgrades, evidenciando assim que 0S

anuncios de rating tém conteudo informacional, pois afetam os retornos das acoes.

Creighton, Gower e Richards (2007) também estudaram a rea¢édo dos precos
das acdes aos anuncios de mudancas de rating no mercado australiano. Para isso,
realizaram um estudo de eventos com 141 anuncios emitidos pelas agéncias Standard
& Poor’s e Moody’s entre 1990 e 2003. Encontrando uma relacao entre os anuncios e

a variacdo dos precos, porém o impacto verificado foi pequeno.

De forma parecida, Jorion, Liu e Shi (2005) verificaram também o efeito das
mudancas de rating no preco das acfes de empresas norte-americanas, analisando
os periodos pré e p6s Regulation Fair Disclosure, que proibe as empresas de fazerem
divulgacdes seletivas e privadas a profissionais de investimentos. Nessa pesquisa,
realizaram um estudo de eventos com 1767 downgrades e 437 upgrades divulgados
pelas agéncias Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Como resultados encontraram

relacdes significativas para downgrades no periodo pré-regulacdo e tanto para
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upgrades quanto para downgrades no periodo pés-regulag&o. Jorion, Liu e Shi (2005)

concluiram também que apos a regulacéo as acdes sofreram maior impacto.

Seguindo a mesma linha, Linciano (2004), investigou o impacto das mudancas
de rating nos retornos das a¢cdes em empresas italianas. E também realizou um estudo
de eventos com 299 acdes de rating divulgadas pelas agéncias Standard & Poor’s,
Moody’s e Fitch durante o periodo de 1991 a 2003. Linciano (2004) verificou relacdes

significativas, tanto para upgrades quanto para downgrades.

2.2 TRANSFERENCIA INFORMACIONAL

Segundo Dietrich (1989) o principal conceito de transferéncia informacional € a
nocdo de que os investidores interpretam as informacfes de uma empresa nha
avaliacdo de uma negociacdo nao apenas da propria empresa, mas também de outras

empresas.

Dietrich (1989) afirma ainda que esse conceito pode ser considerado uma
extensdo do conceito estabelecido de que as decisbes dos investidores sao

influenciadas pela divulgacao de informacdes da prépria empresa.

No artigo Dietrich (1989) apresenta também trés motivaces para os estudos
de transferéncia informacional. A primeira se refere a incorporacdo das informacdes
pelo mercado nos precos das empresas nao divulgadoras, a segunda ao impacto de
divulgacao de informacdes especificas de uma empresa a outras empresas do setor,
e a Ultima motivagéo é o desenvolvimento de precificacdo de ativos considerando uma

difusdo das informacgoes.

Estudando a relagcdo entre a ocorréncia de ganhos de transferéncia

informacional e decisdes gerenciais de divulgar provisbes de ganhos Pownall e
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Waymire (1989) encontraram evidéncias de que empresas que ndo fazem provisdes
recebem transferéncias informacionais de outras empresas que fazem anuncios de

ganhos.

Elliott, Hanna e Shaw (1991) examinaram o contetdo de anuncios de aumento
de provisdes para perdas com empréstimos do Citicorp e outros bancos, além do
anuancio de amortizagdo do Bank of Boston. Para isso, estudaram os retornos
anormais dos bancos no periodo préximo aos anuncios. E verificaram que o andncio
gera transferéncias informacionais a outras empresas do setor, com isso, confirmaram
também a existéncia de transferéncias informacionais relacionados a anuncios

contabeis.

Foster (1981) pesquisou o0 impacto dos resultados de uma empresa sobre o
valor das acfes de outras empresas do mesmo setor. E de forma semelhante a Elliott,
Hanna e Shaw (1991) verificou que o impacto existe, mas tem maior peso em

empresas que tém a maior parte de suas receitas ha mesma linha de negocios.

Ao investigar se a transferéncia de informagfes estd relacionada com a
similaridade da estratégia de negdcios das empresas Schneible Jr (2015) além de
verificar que h& transferéncia informacional no anuincio de ganhos, observou que
quanto menor a distancia estratégica entre as empresas mais positiva é essa
transferéncia, e isso também ocorre quando a empresa anunciadora € maior e seus
lucros mais persistentes. Outro ponto de destaque é que o impacto por transferéncias
informacionais ocorre mesmo no contexto em que as empresas nao sao concorrentes
ou parceiras. Os seus resultados séo consistentes com os resultados verificados por

Pownall e Waymire (1989), Elliott, Hanna e Shaw (1991) e Foster (1981).

Por meio dos conceitos de transferéncia informacional definidos por Dietrich

(1989), das pesquisas de Pownall e Waymire (1989), Elliott, Hanna e Shaw (1991),
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Foster (1981) e Schneible Jr (2015), que verificaram o impacto proveniente de
transferéncias informacionais, das pesquisas de Murcia, Murcia e Borba (2013),
Creighton, Gower e Richards (2007), Jorion, Liu e Shi (2005) e Linciano (2004), que
relacionam rating a valor das acfes e tendo em vista que a classificacdo de rating
soberano ndao é uma informacao diretamente relacionada as empresas, fundamenta-

se a terceira hipotese:

Hsa: A divulgacéo de classificagdo de rating soberano pelas agéncias de
classificacdo de risco impacta o valor das acdes das sociedades andnimas de

capital aberto.

Ainda se utilizando dos conceitos e das pesquisas de transferéncia
informacional e das pesquisas que relacionam classificacdo de rating a valor das
acles, e levando em consideracao a participacdo do governo no controle das SEM,

tem-se a quarta hipétese:

Hspb: A divulgacao de classificagcdo de rating soberano pelas agéncias de

classificacdo de risco impacta de forma adicional o valor das a¢gbes das SEM.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

As abordagens utilizadas por esta pesquisa sdo: quantitativa, descritiva e

longitudinal, com dados secundarios.

Quantitativa, pois utiliza dados numéricos de forma a se fazer uma analise
estatistica dos mesmos, mas especificamente, foi realizada uma regressao mdltipla
para avaliar o impacto dos eventos de disclosure no valor das acdes (HAIR JR et al.,

2005).

Descritiva, pois visa analisar o impacto dos eventos no valor das acdes e definir
uma relacdo entre essas variaveis, empregando procedimentos padrdes para a coleta
de dados. Além disso, tem corte longitudinal, pois leva em consideracao o impacto de
varios eventos de disclosure ao longo do tempo no valor das ag¢des (HAIR JR et al.,

2005; RAUPP; BEUREN, 2003).

Os dados utilizados sédo secundarios, visto que ja existem em bases de dados,

tanto os eventos de disclosure, quanto o valor das ac¢des (HAIR JR et al., 2005).

O campo de estudo desta pesquisa sdo as empresas brasileiras de economia
mista, visto que a pesquisa analisa o impacto no valor de suas acbes pela
evidenciacdo de informacdes. Vale ressaltar que as sociedades mistas sdo agentes
econdmicos relevantes e em quantidade expressiva no Brasil, visto que é a Unica
opc¢ao para o governo agir diretamente na economia e elas séo criadas baseando-se
em necessidades coletivas ou de seguranca do pais (RIBEIRO; ALVES, 2006). Outro
ponto de destaque é o fato do capital investido pelo governo nessas empresas serem
de origem publica, ou seja, sdo recursos que vém dos impostos arrecadados dos

contribuintes (ANTUNES et al., 2008).
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Devido ao objetivo desta pesquisa e seu campo de estudo, a populacéo a ser
avaliada séo todas as empresas brasileiras de economia mista. Foram consideradas
para amostra todas as sociedades mistas listadas na BOVESPA com cotacfes

apresentadas na Economatica, conforme Tabela 1.

TABELA 1 - DESCRIGCAO DA AMOSTRA

Empresa

Setor

Principal Acionista

Banco da Amazo6nia S.A.
Banco de Brasilia S.A. — BRB
Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado de Santa Catarina S.A. —
Besc

Banco do Estado de Sergipe S.A. —
Banese
Banco do Estado do Par4d S.A. — Banpara
Banco do Estado do Rio Grande do Sul
S.A. — Banrisul

Banco do Nordeste do Brasil S.A.

Banestes S.A. Banco do Estado do Espirito
Santo — Banestes

Cemig Distribuicdo S.A. — Cemig

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. —
Eletrobras

Cia Cat. de Aguas e Saneamento — Casan

Cia Saneamento Basico Estado S&o Paulo
— Sabesp
Cia. de Saneamento do Paran& — Sanepar
Companhia Celg de Participagcbes —
Celgpar
Companhia de Saneamento de Minas
Gerais — Copasa

Companhia Energética de Brasilia — Ceb

Companhia Energética de S&o Paulo —
Cesp

Companhia Paranaense de Energia —
Copel

Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras
Sao Paulo Turismo S. A. — SPTurismo

Telec. Brasileiras S.A. — Telebréas

Finangas e Seguros
Finangas e Seguros
Finangas e Seguros

Finangas e Seguros

Finangas e Seguros
Finangas e Seguros

Finangas e Seguros

Finangas e Seguros

Finangas e Seguros
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Outros
Outros

Outros

Energia Elétrica

Outros

Energia Elétrica

Energia Elétrica
Energia Elétrica

Petrdleo e Gas
Outros

Telecomunicagbes

Unido Federal (Tesouro
Nacional)
Governo do Distrito Federal
Unido Federal (Tesouro
Nacional)

Unido Federal (Tesouro
Nacional)

Governo do Estado de Sergipe
Estado do Para
Estado do Rio Grande do Sul

Unido Federal (Tesouro
Nacional)
Governo do Estado do Espirito
Santo
Estado de Minas Gerais
Unido Federal (Tesouro
Nacional)

Estado de Santa Catarina
Governo do Estado de Sao
Paulo
Estado do Parana

Estado de Goias

Estado de Minas Gerais

Sec. de Est. de Faz. do Distrito
Federal
Governo do Estado de S3o
Paulo

Estado do Parana

Unido Federal (Tesouro
Nacional)
Pmsp Prefeitura Mun. Sao
Paulo
Unido Federal (Tesouro
Nacional)

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.
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Para os testes estatisticos, foi removido da amostra o Banco do Estado de

Santa Catarina S.A. — Besc, por falta de observacfes das variaveis necessarias.

Os dados utilizados foram os momentos em que ocorreram 0s eventos de
disclosure. Eles foram utilizados como marcos, de forma a definir os periodos de
analise do valor das acdes. As datas das divulgacdes de demonstracdes financeiras
e dos comunicados ao mercado foram coletadas manualmente no site da CVM e dos
eventos de divulgacao de rating soberano, emitidos pelas agéncias Standard & Poor's,

Fitch Ratings e Moody's, coletados no site da Secretaria do Tesouro Nacional.

O periodo de referéncia das datas de divulgacdo analisado na pesquisa € do
inicio do ano de 2003 ao final de 2015. Visto que 2003 € o inicio do periodo em que
ha dados referentes a comunicados ao mercado disponiveis para pesquisa no site da

CVM.

As variaveis analisadas sao os retornos das ac¢des das SEM acumulados no
periodo definido pelos eventos de disclosure. As cotacdes das acbes foram coletadas

junto a base de dados da Economatica.

A analise dos dados se deu por meio de regressoes lineares mdultiplas de forma
semelhante a utilizada por Beyer et al. (2010) que teve por finalidade verificar o

impacto de eventos sobre o valor das acdes das empresas.

Os eventos utilizados foram as divulgacdes das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas, dos Comunicados ao Mercado, e de classificacdo do rating soberano
no periodo de 2003 a 2015. Quanto a janela de evento, periodo em que foram
acumulados os retornos referentes ao evento, que é abrangida por um nivel de

subjetividade (CAMARGOS; BARBOSA, 2003), foi definida em 1 dia anterior a data

do evento, a propria data do evento e 1 dia posterior, a exemplo de Beyer et al. (2010).
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Para o célculo dos retornos, ha duas formas, a tradicional (1), que assume a

capitalizacdo discreta, e a logaritmica, para a capitalizacdo continua (CAMARGOS;

BARBOSA, 2003).

Para a pesquisa foi utilizada a forma de capitalizacdo discreta, na qual os

retornos das acdes foram obtidos pela equacéo (1).

Py —Pr_q

r= 2P (1)

Prq

Em que r é a taxa de retorno, P; 0 preco da acdo no periodo t e P,_; 0 preco

da acéo no periodo t — 1.

Para os retornos anormais, existem dois tipos de modelos que podem ser
utilizados, os estatisticos e os econdmicos. Entre os modelos estatistico estdo os
baseados no retorno ajustado a média, no retorno ajustado ao mercado e no retorno
ajustado ao risco e ao mercado, nos econdmicos, estdo os baseados no Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e no Arbitrage Price Theory (APT) (SOARES; ROSTAGNO;

SOARES, 2002).

Esta pesquisa utilizou o0 modelo de retorno ajustado ao mercado. No qual os
retornos anormais sao calculados pela diferenca entre o retorno observado e o retorno
de um portfélio de mercado no mesmo periodo de tempo (2). No Brasil, o indice de
mercado mais utilizado é o IBOVESPA (CAMARGOS; BARBOSA, 2003; SOARES;
ROSTAGNO; SOARES, 2002), porém neste estudo se utilizou como retorno diario
normal a média dos retornos (value-weighted return) diarios de todas as empresas
listadas na BOVESPA, ponderada pelo valor de mercado da empresa em relacéo ao

total.

Ait = Rit — Ry (2)
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Em que A;; € o retorno anormal de uma determinada acdo i no periodo de
tempo t, R;; é o retorno observado da mesma ac¢ao i no mesmo periodo de tempo t e

R,,; € o retorno do portfolio de mercado no periodo t.

Para acumular os retornos anormais das empresas nos dias da janela de
evento, visto que ndo ha como precisar 0 momento em que o mercado recebeu as
informacdes dos eventos (CAMARGOS; BARBOSA, 2003) foi utilizado o Cumulative
Abnormal Return (CAR) (3), que consiste em acumular os retornos anormais

observados na janela de evento por meio de suas somas.
CAR; (t;,t;) = T2, A (3)

Em que CAR; é o retorno anormal acumulado do ativo i, t; € o primeiro dia da
janela de evento, t, é o Ultimo dia da janela de evento e A;; € o retorno anormal de

uma determinada acéo i no periodo de tempo t.

Para o teste estatistico, foi realizada uma regressao, semelhante a elaborada

por Beyer et al. (2010):

CAR;; = a+ by X carfP + b;y x carty + b5 x carf®” + by X Vm + b; 5 X

Roa + b;g X Btm + &;; (4)

Em que CAR;; € o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, carif’to €o
retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos anuncios de disclosure
obrigatério das demonstracdes contabeis, carif’t" € o retorno anormal acumulado de
trés dias com centro nos anuncios de disclosure voluntario de comunicados ao

GOV

mercado e car;;© € o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos

anuncios com transferéncia informacional de classificacdo de rating soberano do

governo. Vm é o logaritmo neperiano do valor de mercado das empresas, Roa é o
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retorno sobre o ativo e Btm é o Book-to-Market e foram incluidos para o controle das
regressdes pelo tamanho, rentabilidade e crescimento das empresas,

respectivamente. Nos casos em que néo tenha ocorrido anuncio, as variaveis carif)to,

carp’e carfP” assumiram o valor O e nos casos que ocorreram mais de um evento,

os retornos foram somados.

Para identificar o impacto adicional que sofrem as SEM sobre as divulgacdes
foram adicionadas ao modelo interacdes entre as variaveis e uma variavel dummy que

identifica as SEM.

CAR;; = a+bjy X SEM + b, x carp? + by 3 x carp’ x SEM + by, X carp¥ +
b;s x cary’ X SEM + b; ¢ X carfP¥ + b;; x carf’” X SEM + b;g X Vm + b; g X Roa +

bi,lO X Btm + Ei,t (5)

Em que CAR;, € o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, car{;° é o
retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos anuncios de disclosure
obrigatério das demonstracfes contabeis, cari?t" € o retorno anormal acumulado de
trés dias com centro nos anuncios de disclosure voluntario de comunicados ao

mercado, car’" é o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos antincios

com transferéncia informacional de classificacéo de rating soberano do governo e SEM
€ uma variavel dummy que assume valor 1 se a empresa é SEM e 0 se ndo é. Vm é
o logaritmo neperiano do valor de mercado das empresas, Roa é o retorno sobre o
ativo e Btm é o Book-to-Market e foram incluidos para o controle das regressées pelo
tamanho, rentabilidade e crescimento das empresas, respectivamente. Nos casos em

gue ndo tenha ocorrido antincio, as variaveis car’°, cart’ e carf’V assumiram o valor

0 e nos casos que ocorreram mais de um evento, os retornos foram somados.
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Para robustez do modelo, foram realizados testes apenas com o setor de
Financas e Seguros, que representa maior parte das SEM (38,01%), e também

excluindo esse setor.

Os resultados empiricos sao apresentados no Capitulo 4 onde sdo expostos 0s
resultados da pesquisa, respeitando seus objetivos, e exibindo particularidades e

diagnosticos.

A interpretacdo e as conclusdes sédo apresentadas por meio da analise dos
resultados, na discussdo com a teoria e nas consideracdes finais da pesquisa.

Apresentados nos Capitulos 5 e 6.



4 RESULTADOS

Destarte 0 objetivo desta pesquisa, que foi verificar se a divulgacdo de
informacdes impacta no valor das acbes das SEM, a base de dados foi composta
pelas cotacbes das acdes das SEM listadas na BOVESPA, e dos eventos de
divulgacao das demonstragdes financeiras, dos comunicados ao mercado e de rating

soberano compreendidos no periodo de analise, de 2003 a 2015.

A Tabela 2 descreve a amostras das empresas utilizadas para a pesquisa por
setor e participacdo acionaria do governo. Dando destaque para o setor de Financas

e Seguros que apresenta maior percentual de SEM.

TABELA 2 — DESCRICAO DA AMOSTRA POR SETOR

Setor Total SEM N&o SEM
Agro e Pesca 5 0 5
Alimentos e
Bebidas 16 0 16
Comeércio 19 0 19
Construgéo 23 0 23
Eletroeletrénicos 6 0 6
Energia Elétrica 44 6 38
Finangas e 35 8 27
Seguros
Fundos 1 0 1
Maquinas 5 0 5
Industriais
Mineragao 6 0 6
Minerais e ndo
Metais 4 0 4
QOutros 98 5 93
Papel e Celulose 4 0 4
Petréleo e Gas 8 1 7
Quimica 11 0 11
Slderurgle_l e 21 0 21
Metalurgia
Software e Dados 5 0 5
Telecomunicacdes 12 1 11
Téxtil 24 0 24
Transporte 20 0 20
Servicos
Veiculos e Pecas 16 0 16
Total 383 21 362

Nota: Dados referentes as empresas utilizadas nos modelos.
Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.
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A Tabela 3 expBe a caracterizacdo da amostra, apO0s winsorizagao,
demonstrando a relevancia das SEM por meio do Teste t, visto que as SEM
apresentam significativamente maior média de Vm, Roa e Btm do que as empresas

gue nao sao SEM.

TABELA 3 — CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA

CAR;; vm Roa Btm

Média Total 9.64437 R$5.883.423 -9.41813 0.10068

Desvio Padrao 46.26848 R$16.762.351 75.21577 5.23112
Média SEM 7.45374 R$15.821.126,47 1.15104 1.47645
Média Empresas Ndo SEM 9.80423 R$5.113.549 -10.20851 -0.00610
t 0.7581 -8.9755 -2.2535 -3.9379
Teste T diff 2.35049 -10707577 -11.35956 -1.48255
Pr([T|>]t) 0.4484 0.0000 0.0243 0.0001

Em que CAR;. € o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, Vm € o valor de mercado das
empresas em Reais, Roa é o retorno sobre o ativo e Btm é o Book-to-Market.

A Tabela 4 apresenta as correlacdes das variaveis de controle dos modelos e
a variavel dependente. Tendo mostrado correlacdo significativa entre a variavel
dependente e a variavel Btm, entre a variavel Vm e as variaveis Roa e Btm, e entre a

variavel Roa e Btm.

TABELA 4 — CORRELACOES DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

CAR;; Vm Roa Btm
CAR;; 1.0000
vm -0.0290 1.0000
Roa -0.0181 0.0676* 1.0000
Btm -0.1379* 0.0357* 0.4305* 1.0000

Em que CAR;, € o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, Vm é o valor de mercado das
empresas em Reais, Roa é o retorno sobre o ativo e Btm € o Book-to-Market.
Nota: * significante a 10%.

Para os testes estatisticos foram utilizadas 3514 observacgdes, delineadas por
empresa e por ano, sendo que dessas 239 sdo de SEM. Observa-se que nédo ha
observacdes para todas as empresas/ano, e que ha perdas de observacdes quando

sao adicionadas as variaveis de controle por limitacdo dos dados dessas variaveis.
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As varidveis CAR;., carp?, carf’, carfl”, Vm, Roa e Btm passaram pelo
processo de winsorizagédo! com limite inferior de 1% e superior de 99%, gque consiste
em substituir os valores abaixo e acima do limite determinado pelos menores e

maiores valores remanescentes, respectivamente.

As variaveis de controle Vm, Roa e Btm, representam o logaritmo neperiano do
valor de mercado, o retorno sobre o ativo e o book-to-market das empresas, e foram
incluidos para o controle das regressdes pelo tamanho, rentabilidade e crescimento

das empresas, respectivamente.

A Tabela 5 apresenta as regressfes entre as variaveis, nos modelos simples e

com interac@es, além dos controles.

TABELA 5 - RESULTADO DAS REGRESSOES

CAR; Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Intercepto 6.13710 30.07958 6.14645 30.76815
(0.000)*** (0.000)** (0.000)** (0.000)**
carP° 0.91072 0.91605 0.92081 0.93053
Lt (0.000)*** (0.000)*** (0.000)** (0.000)**
carPV 0.71544 0.69430 0.74946 0.73037
Lt (0.000)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
carGoV 1.62069 1.58079 1.71756 1.67972
Lt (0.000)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
-0.56399 3.24287
SEM (0.839) (0.321)
DO -0.16915 -0.20147
cary” X SEM (0.634) (0.598)
carB x SEM D304 053306
-1.55438 -1.51509
cary’’ X SEM (0.001)*** (0.002)***
vm -1.66868 -1.73936
(0.000)*** (0.000)***
Roa -0.00399 -0.00340
(0.840) (0.863)
Btm -0.88595 -0.87475
(0.000)*** (0.000)***
R2 ajustado 0.2161 0.2268 0.2206 0.2310
Observacgdes 3514 2859 3514 2859

Em que CAR;, é o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, car{}° é o retorno anormal acumulado
de trés dias com centro nos anuncios de disclosure obrigatdrio das demonstracdes contabeis, carﬂ" e
o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos anudncios de disclosure voluntario de

comunicados ao mercado, car%’” é o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos antincios

1 Os resultados da pesquisa se mantém semelhantes sem o processo de winsorizacao.
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com transferéncia informacional de classificacao de rating soberano do governo, SEM é uma variavel
dummy assumindo valor O se a empresa ndo é SEM e 1 se a empresa é SEM, Vm € o logaritmo

neperiano do valor de mercado das empresas, Roa é o retorno sobre o ativo e Btm é o Book-to-Market.

Nos casos em que n&o tenha ocorrido andncio, as variaveis car;’, cary’e car 5’V assumiram o valor

0 e nos casos que ocorreram mais de um evento, os retornos foram somados.
Nota: *** significante a 1%.

O modelo 1 relaciona o retorno anormal acumulado ao retorno anormal
acumulado em torno dos eventos de divulgacao obrigatéria, de divulgacdo voluntaria
e de classificacao de rating do governo. O modelo 2 acrescenta as trés variaveis de
controle. Nos modelos 3 e 4, além das variaveis relacionadas nos modelos 1 e 2, estdo
as interacdes dessas variaveis com a variavel SEM, representando o valor adicional

que as variaveis apresentam quando estdo relacionadas as SEM (Tabela 5).

Analisando o modelo 1, na Tabela 5, pode-se verificar que tanto a variavel de
evidenciagao obrigatéria, quanto as de evidenciagdo voluntaria e de classificacao de
rating do governo apresentam significancia ao nivel de 1%. Este resultado demonstra
que essas variaveis tém impacto na variavel dependente que é o retorno anormal
acumulado anual. Verifica-se que no modelo 2 as variaveis Vm e Btm também
apresentaram significancia, apesar disso, os resultados encontrados no modelo 1

permaneceram sob os controles de Vm e Btm (Tabela 5).

No modelo 3, pode-se verificar que da mesma forma que nos modelos 1 e 2 as
variaveis de evidenciacdo obrigatéria, voluntaria e de classificacdo de rating do
governo apresentam significancia ao nivel de 1%. Nas variaveis de intera¢cdes ndo ha
significAncia para a interacdo da variavel SEM com a variavel de evidenciacéo
obrigatoria, porém, ha na interacdo com as variaveis de divulgacdo voluntaria e de
classificac@o de rating soberano. Este resultado demonstra que ha um impacto maior
para as SEM quando ha evento de divulgacéo voluntaria e de classificagdo de rating
soberano. No modelo 4 as variaveis Vm e Btm também apresentaram significancia,

permanecendo, porém, os resultados encontrados no modelo 3 (Tabela 5).
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Os modelos 5 e 6, apresentados na Tabela 6, sdo analogos aos modelos 2 e 4

da Tabela 5, porém realizados apenas com as empresas do setor de Financas e
Seguros e mantendo-se todos os detalhes metodoldgicos utilizados na estimacao

anterior.

TABELA 6 — REGRESSOES DOS MODELOS - SETOR DE FINANGAS E SEGUROS

CAR;; Modelo 5 Modelo 6
Intercepto 58.5343*63c 59.29438c
(0.001) (0.001)
. 77 .81
S ou
DV 0.23715 0.39880
cari (0.029)** (0.004)**=
caroV 1.23921 1.75721
it (0.001)** (0.000)***
7.66180
SEM (0.060)*
DO 0.01869
carjy. X SEM (0.969)
DV -0.45292
car;y” X SEM (0.039)*
GOV -1.57973
car;y - X SEM (0.046)*
vm -2.48763 -2.71123;
(0.019) (0.011)
Roa 0.01733 0.01842
(0.939) (0.936)
-16.92587 -16.93132
Btm (0.000)** (0.000)**
R2 ajustado 0.2114 0.2310
Observacbes 261 261

Em que CAR;, é o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, car;° é o retorno anormal acumulado
de trés dias com centro nos anuncios de disclosure obrigatdrio das demonstracdes contabeis, cari’ftV e
o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos andncios de disclosure voluntario de
comunicados ao mercado, car’’” é o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos antincios
com transferéncia informacional de classificagdo de rating soberano do governo, SEM é uma variavel
dummy assumindo valor 0 se a empresa ndo € SEM e 1 se a empresa é SEM, Vm é o logaritmo
neperiano do valor de mercado das empresas, Roa é o retorno sobre o ativo e Btm € o Book-to-Market.
Nos casos em que n&o tenha ocorrido andncio, as variaveis car}’, cary’ e car?V assumiram o valor

0 e nos casos que ocorreram mais de um evento, os retornos foram somados.
Nota: *** ** * significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Ao analisar o modelo 5, pode-se verificar que tanto a variavel de evidenciacao
obrigatéria, quanto a de classificacdo de rating do governo apresentam significancia
ao nivel de 1%, enquanto a variavel de evidenciagdo voluntaria a nivel de 5%. As

variaveis de controle Vm e Btm também apresentaram significancia. Este resultado
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demonstra a confirmacédo daqueles resultados encontrados no modelo 2 para as

empresas do setor de Financas e Seguros (Tabela 6).

No modelo 6, as variaveis de divulgacdo obrigatoria, voluntaria e de
classificacédo de rating, as interacdes da variavel SEM com as variaveis de divulgacao
voluntaria e de classificacdo de rating e as variaveis de controle Vm e Btm
apresentaram significancia, confirmando os resultados do modelo 4 para as empresas

de Financas e Seguros (Tabela 6).

Os modelos 7 e 8, apresentados na Tabela 7, também s&do analogos aos
modelos 2 e 4 da Tabela 5, entretanto realizados excluindo as empresas do setor de

Financas e Seguros.

TABELA 7 - REGRESSOES DOS MODELOS - EXCLUIDO O SETOR DE FINANCAS E SEGUROS

CAR;; Modelo 7 Modelo 8
Intercepto 30.84986 31.53808
P (0.000)*** (0.000)***

carPO 0.90612 0.92860
Lt (0.000)** (0.000)**

carP’ 0.71754 0.74096
it (0.000)** (0.000)**

GOV 1.59322 1.67590

car;

it (0.000)*** (0.000)***
2.77318

SEM (0.508)

DO -0.42284

car;;” X SEM (0.405)
DV -0.24603
car;y’ X SEM (0.059)*
-1.46573

carf?” x SEM (0.013)™
vm -1.72002 -1.78390
(0.000)** (0.000)**

Roa -0.00576 -0.00535

(0.778) (0.793)

Btm -0.84205 -0.83094
(0.000)*** (0.000)***

R2? ajustado 0.2322 0.2349

Observacbes 2598 2598

Em que CAR;, é o retorno anormal acumulado do ativo i, no ano t, car;° é o retorno anormal acumulado
de trés dias com centro nos antncios de disclosure obrigatério das demonstragées contabeis, car) é
o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos anuncios de disclosure voluntario de
comunicados ao mercado, car’’” é o retorno anormal acumulado de trés dias com centro nos andincios
com transferéncia informacional de classificagdo de rating soberano do governo, SEM é uma variavel
dummy assumindo valor 0 se a empresa ndo € SEM e 1 se a empresa ¢ SEM, Vm é o logaritmo
neperiano do valor de mercado das empresas, Roa é o retorno sobre o ativo e Btm é o Book-to-Market.
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Nos casos em que ndo tenha ocorrido antncio, as variaveis car}?, carY e car’®” assumiram o valor 0

€ nos casos gque ocorreram mais de um evento, os retornos foram somados.
Nota: *** ** * significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Avaliando o modelo 7, da Tabela 7, pode-se verificar que as variaveis de
evidenciagdo obrigatéria, voluntaria e de classificagdo de rating do governo
apresentam significancia ao nivel de 1%. Além disso as variaveis de controle Vm e
Btm também apresentaram significancia. Confirmando os resultados encontrados no
modelo 2 da Tabela 5, para as empresas nao pertencentes ao setor de Financas e

Seguros.

No modelo 8 além de permanecerem os resultados encontrados no modelo 7,
as variaveis de interagcfes da variavel SEM com a variavel de evidenciag&o voluntaria
e de classificacdo de rating soberano apresentaram significancia. Verifica-se assim
gue os resultados apresentados no modelo 4 da Tabela 5 permaneceram para as

empresas nado pertencentes ao setor de Financas e Seguros.

Em resumo, nas regressdes sem interacfes, modelos 1 e 2, as variaveis
relacionadas aos retornos anormais acumulados em torno das divulgacdes
obrigatérias, voluntérias e de classificacdo de rating do governo apresentam impacto
significativo nos retornos anormais acumulados anuais. Isto significa que a divulgacéo
dessas informacdes impacta o retorno anormal das empresas estudadas. Esses
resultados permaneceram nos modelos 5 e 7, apenas para empresas do setor de
Financas e Seguros e excluido esse setor, respectivamente. As variaveis de controle

Vm e Btm também apresentaram coeficientes significativos, conforme esperado.

Nas regressfes com interacdes (modelos 3 e 4) as variaveis dos modelos 1 e
2 permaneceram significativas e as interagbes da variavel SEM com a variavel de
evidenciac&o voluntaria e de classificacao de rating soberano também apresentaram

resultados significativos. Os resultados encontrados nos modelos 6 e 8, apenas para
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empresas do setor de Financas e Seguros e excluido esse setor, permaneceram

alinhados com os resultados que incluia todas as empresas.

Se verifica, assim, que em todos os modelos as variaveis de retornos anormais
acumulados em torno das divulgacdes obrigatorias, voluntarias e de classificacédo de
rating do governo apresentam impacto significativo nos retornos anormais
acumulados anuais. Além disso, em todos os modelos com interacdes, as interacdes
da variavel SEM com a variavel de evidenciacao voluntaria e de classificacao de rating
soberano apresentaram resultados significativos. E em todos os modelos com

controles, as variaveis Vm e Btm foram significativas.



5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente estudo teve como objetivo verificar se a divulgacéao de informacdes
impacta no valor das acfes das SEM. Para isso foi realizado um estudo semelhante
ao de Beyer et al. (2010) para verificar se a divulgacdo das demonstracdes contabeis,
dos comunicados ao mercado e de rating soberano impactam no valor das acbes das

SEM.

Nos testes realizados pode-se verificar impacto entre as divulgacbes de
informacdes obrigatorias, voluntarias e de classificacbes de rating do governo e os
retornos anormais acumulados anuais. Verifica-se também um impacto adicional
sobre as SEM quando ha divulgacéo de informacdes voluntérias e de classificacdo de

rating soberano.

Isso demonstra que a divulgacdo de demonstracdes financeiras e de
comunicados ao mercado sdo percebidos pelos investidores que incorporam as
informacdes e reajustam os precos das acdes, 0 mesmo ocorre para as classificacdes

de rating do governo que demonstram o grau de confian¢a dos investidores no pais.

O impacto adicional nas SEM verificado quando ha classificagbes de rating
soberano, pode ser compreendido pelo controle societario por parte do governo

nessas empresas.

Alguns autores como Malaquias e Lemes (2015), Jirasakuldech et al. (2011),
Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) e Sarlo Neto et al. (200) encontraram impacto
para a divulgacdo de demonstragdes financeiras. De forma contraria, Sadeghzadeh e

Karimi (2010), Marques et al. (2010), Fernandes (2012) e Mugaloglu e Erdag (2011)
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nao encontraram em seus estudos relacdo com precos, volatilidades e retornos

anormais.

Malacrida e Yamamoto (2006), Murcia et al. (2011) e Frino et al. (2013) também
verificaram impacto do disclosure voluntario nas acdes, porém, na volatilidade.
Também Lima et al. (2012) verificou impacto do nivel de disclosure voluntario no preco

das acoes.

Com relacéo as classificacfes de risco, Creighton, Gower e Richards (2007),
Jorion, Liu e Shi (2005) e Linciano (2004) também verificaram que ha impacto em
precos e retorno de empresas. Além disso, Pownall e Waymire (1989), Elliott, Hanna
e Shaw (1991), Foster (1981) e Schneible Jr (2015) demonstraram que transferéncias
informacionais causam impacto nas empresas, o que também foi verificado nesta

pesquisa.

Esses resultados sdo de interesse de 6rgdos normativos, acionistas e gestores,
pois contribuem para verificar que investidores das SEM brasileiras se utilizam de
forma adicional de informacfes de divulgacdo voluntaria e de transferéncias
informacionais de classificacao de risco para ajustar os precos das acfes. Além disso
os resultados demonstram também que os investidores se valem das divulgacdes de
demonstracdes financeiras, de comunicados ao mercado e de classificacdo de rating

para ajustar os precos das acdes das sociedades de capital aberto no Brasil.



6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se a divulgacdo de informacdes
impacta no valor das acdes das SEM. De forma especifica, se a divulgacdo de
informacdes obrigatorias, por meio da publicacdo de demonstracbes contabeis,
voluntarias, por meio da publicacdo de comunicados ao mercado, e do governo, por

intermédio da classificacdo de rating do governo afetam o valor das a¢des das SEM.

O trabalho se justifica na importancia de uma melhor compreensao do mercado
de acdes brasileiro, do comportamento das acfes e reacdo dos investidores a
divulgacdo de informacdes, além de verificar a relevancia e a funcionalidade da
contabilidade, dos comunicados ao mercado e das classificagdes de rating soberano

como redutores da assimetria de informacgdes entre empresas e investidores.

Para isso foi realizado um estudo semelhante ao de Beyer et al. (2010) para
verificar se a divulgacdo de informacdes impacta o valor das acfes das SEM.
Verificou-se que 0s retornos anormais acumulados anuais sdo impactados pelas
divulgacdes obrigatdrias, de demonstracdes financeiras, voluntarias, de comunicados
ao mercado, e das classificacdes de rating do governo, além disso que as SEM sofrem
um impacto adicional nas divulgacfes de comunicados ao mercado e de classificacao

de rating soberano.

Diante dos resultados apresentados nos testes estatisticos, ndo se rejeita a
hipdtese Hi, visto que ha impacto do disclosure obrigatorio no valor das acdes das
sociedades abertas; ndo se rejeita Hz, visto que ha impacto do disclosure voluntario
no valor das acdes das sociedades abertas; ndo se rejeita Hsa, ja que se verificou

impacto das classificagdes de rating do governo nos retornos anormais acumulados;
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e nao se rejeita Hap, visto que ha impacto adicional nas SEM quando ha divulgacao

de classificacao de rating soberano.

Assim, pode-se concluir que os investidores reagem a divulgacdo de
demonstracdes financeiras, comunicados ao mercado e de classificagdes de rating do
governo, além de reagirem adicionalmente as divulgacfes de classificacdo de rating

do governo quando se trada de SEM no mercado brasileiro.

A pesquisa contribui com informacgfes para uma melhor compreensao do
mercado de capitais brasileiro e do comportamento dos investidores, mostrando
também que os meios de divulgacdo de informacdes estudados tém relevancia e

funcionam como redutores de assimetria informacional.

O estudo contribui também com a literatura de disclosure e de transferéncia
informacional, corroborando com alguns estudos e avancando na relagdo entre
divulgacdo de informacdes e variaveis financeiras, além de destacar novas

possibilidades de pesquisa.

Este estudo apresenta algumas limitagdes: o campo de estudo, que abrange
apenas as sociedades mistas listadas na BOVESPA; os tipos de informacgdes
utilizadas como eventos, apenas a divulgacdo das demonstracées contébeis, dos
comunicados ao mercado e de rating soberano; a forma de mensuracédo dos retornos
anormais, que dentre tantos foi utilizado o modelo de retorno ajustado ao mercado; e

a subjetividade das janelas de evento.

Como sugestdes futuras recomenda-se a utilizacdo de outros campos de
estudo, por exemplo, segmentando as empresas por setor. Além disso, outros tipos
de informagdo podem ser destacados, como fatos relevantes e noticias de midia, e

segmentados em noticias boas e ruins.
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De forma adicional, os estudos de eventos permitem que sejam utilizados
diversos métodos para mensuracdo dos retornos anormais, portanto, € possivel

realizar esta pesquisa utilizando de outros métodos e com outras janelas de evento.
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