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-Este artigo in_'vesti'ga, através de um estudo de eventos, se a divulgagdo das informagdes contidas nas demonstragoes

financeiras, anuais e trimestrais, das empresas de capital aberto com ag¢6es negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa) afeta igualmente as empresas em geral e aquelas com sinalizadores diferenciados de boas
praticas de governanga corporativa. Foram analisadas 3.682 observagdes coletadas durante o perfodo 1 995-2002,
representando as empresas com maior liquidez na Bovespa Oito subamostras foram extraidas da amostra total,
com a finalidade de verificar a reacao dos investidores em relagio a dlvulga(;ao das demonstracdes financeiras -

~ desses diferentes segmentos de empresas. Os resultados empiricos revelam que os investidores reagem de forma

diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas de governanga corporativa das empresas. Foi possivel perceber
retornos anormais significativos apenas em duas subamostras (empresas pontuais na divulgagao das suas

- demonstracdes financeiras e empresas privadas) em relagao aos seus pares (empresas que atrasaram a d1vulga<;ao

das suas demonstra(;oes ﬁnancelras e empresas estatais).

Palavras-chave. EV1denc1ac;ao, Eﬁc1enc1a de Mercado, Governan(,a Corporatlva, Estudo de Evento, Mercados

3 Emergentes
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Thls study investigates whether dzsclosure of companies’ financial statements mﬂuences the market przcmg of thelr
stocks by employing an event study in the Brazilian stock market. Also, it examines whether market reaction to the

_information contained in the financial statements is different for firms which signal good corporate governance

Ppractices in comparison with firms in general. The study comprises 3,682 observations of 255 firms over an' 8-year
period (1995-2002), representing the most liquid stocks listed in the Sao Paulo Stock' Exchange (Bovespa). Eight sub-
samples are segmented from the “Total”. sample, with the purpose of investigating investors’ reaction to different types

of firms. Empirical results indicate that investors react differently to firms that show some signs of good corporate
© governance practices. Slgmﬁcunt abnormal returns are found for only two sub- samples (firms with timely financial

statement disclosure and przvately—owned ﬁrms) in relation to their peers (ﬁrms that delayed dzsclosure of their
ﬁmmczal statements and state-owned firms). ; : .
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1 INTRODUCAO

La Porta et al. (1998) destacam o relevante papel da
contabilidade na governanca corporativa, uma vez que os
investidores se utilizam, entre outros instrumentos, das
demonstragoes financeiras para compor suas expectativas
acerca da empresa na qual mantém interesses. Nesse ce-
nario, percebe-se a importancia da qualidade dos padroes
contabeis, bem como das proprias demonstragoes finan-
ceiras, visto que essas auxiliam a redugdo das assimetrias
informacionais no mercado de capitais. Na mesma linha,
Shleifer e Vishny (1997) ressaltam o papel fundamental da
contabilidade na governanga corporativa uma vez que boa
parte dos contratos de incentivos entre gestores e acionis-
tas se baseia em medidas contabeis da companbhia.

A maioria dos estudos empiricos sobre governanca
corporativa no Brasil (e.g. Valadares e Leal, 2000) dedica-
se a andlise do conflito de agéncia entre acionistas contro-
ladores e acionistas minoritarios. Contudo, menos atencao
tem sido dedicada aos efeitos que a divulgacao das infor-
magdes contabeis e financeiras das companhias provoca
no mercado de capitais.

Nesse contexto, este estudo se propde a investigar se
o mercado de capitais brasileiro reage de maneira diferente
a divulgagdo das demonstracoes financeiras trimestrais e
anuais (ITR e DFP) na precificacdo das acoes de empresas
que apresentem sinalizadores diferenciados de boas prati-
cas de governanca corporativa e que tenham suas agoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA.

2 REFERENCIAL TEORICO

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacao de agén-
cia como sendo um contrato no qual uma ou mais pessoas
(o principal) engajam outra pessoa (o agente) para desem-
penhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacao
de autoridade para a tomada de decisdes pelo agente. Con-
siderando que ambas as partes sdo maximizadoras da sua
propria utilidade, é presumivel que eventualmente o agente
agira em seu préprio beneficio, a fim de maximizar o seu
bem-estar. Dessa conturbada, mas necessaria relacao, sur-
gem os custos de agéncia, que representam os gastos do
principal com o monitoramento das atividades do agente.

Além do problema de agéncia entre gestores e acio-
nistas, a presenca de assimetrias informacionais, também,
estimula a expropriacao de riquezas do acionista. De acor-
do com Akerlof (1970), a assimetria de informacdes pode
ser caracterizada como a situacdo na qual partes de uma
transacdo nao possuem toda a relevante informagao ne-
cessaria para averiguar se os termos do arranjo que esta
sendo proposto sdo comumente aceitaveis e serao imple-
mentados, bem como para avaliar a performance individual
dos envolvidos.

Dessa forma, em um ambiente de equilibrio, ou infor-
magdes simétricas, no qual todas as partes envolvidas em
uma transacao pudessem estabelecer contratos comple-

Este trabalho contribui para a literatura de diversas for-
mas: primeiramente, por utilizar dados diarios para a men-
suracao do impacto da divulgacao das demonstragdes nos
precos das acdes. Além disso, as empresas que compoem
cada janela de evento foram selecionadas dentre aquelas
com as agbes mais negociadas a cada trimestre, assegu-
rando o maior ndmero possivel de observacbes para cada
evento. Finalmente, a amostra total foi segmentada de
acordo com sinalizadores de governanga corporativa para
verificar o efeito diferenciado que essa pode ter sobre o
mercado de capitais.

As principais conclusbes deste estudo demonstram que
o mercado reage diferentemente a divulgacdo das demons-
tragoes financeiras no que tange a natureza do controle do
capital (estatal versus privado) e no que tange a pontuali-
dade da divulgacdo das demonstracdes financeiras. O ta-
manho da empresa, a sua adesao as regras de governanca
da Bovespa e a emissdo de ADR nao produzem uma reagao
diferenciada significativa por parte do mercado.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na pro-
xima secdo é apresentada uma breve revisdo da literatura
acerca do referencial tedrico utilizado. A secao 3 detalha o
método de pesquisa (estudo de evento), as variaveis uti-
lizadas e os testes estatisticos. Nas secdes 4 e 5 encon-
tram-se, respectivamente, as analises dos resultados e as
conclusdes do estudo.

tos, a governanga corporativa teria papel nulo (ZINGALES,
1997). Portanto, a governanga corporativa pode ser per-
cebida como uma resposta as assimetrias informacionais
e contratuais.

As discussodes sobre governanca corporativa sdo recen-
tes tanto no meio académico como empresarial. Carlsson
(2001) comenta que, a partir da década de 90, o termo
governanca corporativa tem se tornado familiar ao publico
em geral. De acordo com Zingales (1997) o termo gover-
nanca esta associado com o exercicio da autoridade, di-
recdo e controle. Entretanto, essa definicao é passivel de
questionamento, pois se contrapde aos preceitos de um
ambiente econémico de livre mercado. Procurando dirimir
essa ambiglidade, Zingales (1997, p.4) define governanca
da seguinte forma:

governance system is the complex set of constraints
that shape the ex-post bargaining over the quasi-rents
generated by a firm.

Conceitualmente, governanga corporativa esta, in-
trinsecamente, ligada aos mecanismos ou principios que
governam o processo decisério dentro de uma empresa.
Nessa perspectiva, o Cadbury Report (1992) define gover-
nanga corporativa como o sistema pelo qual as compa-
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nhias sao dirigidas e controladas, colocando os conselhei-
ros de administragdo no centro de qualquer discussao. De
fato, o conselho de administragdo é a esséncia de qualquer
sistema de boa governanca corporativa, devendo zelar pela
integridade, transparéncia e prestagdo de contas da com-
panhia e de sua gestao, incluindo a supervisao e orienta-
¢ao da Diretoria.

No que tange a perspectiva da protecdo dos credores,
Shleifer e Vishny (1997) comentam que governanga corpo-
rativa trata dos mecanismos pelos quais os fornecedores
de capitais se asseguram para obter um retorno adequado
para 0s seus investimentos. A protecao aos minoritarios,
por sua vez, é uma questdo central para a governanca cor-
porativa, uma vez que o efetivo desenvolvimento do mer-
cado de capitais e os financiamentos de novos projetos das
empresas deveriam, em tese, ter no acionista minoritario
uma alternativa acessivel de captacao de recursos.

Portanto, é possivel sintetizar que governanga corpo-
rativa no ambito societario consiste em um processo que
visa garantir o correto relacionamento entre credores, acio-
nistas minoritarios, acionistas controladores e gestores de
uma empresa, maximizando, dessa forma, o seu valor e o
retorno aos acionistas. O desafio da governanca corporati-
va consiste em estabelecer mecanismos que alinhem, efeti-
vamente, os interesses dos diversos atores envolvidos nas
corporacdes, sejam eles acionistas, gestores, empregados,
credores etc. A convergéncia desses interesses objetiva, em
Gltima analise, a maximizagao da riqueza dos acionistas.

O ambiente institucional, no qual as empresas estao
inseridas, molda o seu sistema de governanga corporativa.
Shleifer e Vishny (1997) constatam que os distintos mo-
delos de governanca corporativa ao redor do mundo tém
relacdo direta com o grau de evolucao do sistema financei-
ro e legal. Os autores evidenciaram que, em paises menos
desenvolvidos, a suas praticas de governanca sao quase
que inexistentes.

3 METODO DE PESQUISA

3.1 Estudo de Evento

Foi utilizado o método empirico denominado “estudo
de evento” com o objetivo de testar a Hipotese Nula (H))
de que o mercado de capitais brasileiro ndo reage de for-
ma diferente a divulgacao das demonstracdes financeiras,
anuais e trimestrais, na precificagao das agoes de empresas
que apresentam sinalizadores diferenciados de boas prati-
cas de governancga corporativa.

H,:AR, =AR
jt it

Em que AR, € o retorno anormal verificado no pre-
¢o da agdo j (empresa com sinalizadores diferenciados
de boas praticas de governanca corporativa), atribuido
a ocorréncia do evento analisado no periodo t; AR, € o
retorno anormal verificado no preco da acdo i (empresa
sem sinalizadores diferenciados de boas praticas de go-

Segundo Shleifer e Vishny (1997), os grandes investi-
dores representam seus proprios interesses, que nao neces-
sariamente coincidem com os interesses dos outros inves-
tidores da empresa ou com os interesses dos gestores ou
empregados. De forma geral, os custos potenciais de se ter
grandes acionistas sao a expropriagao direta sobre os outros
investidores, gerentes e empregados, e a expropriacao pela
ineficiéncia resultante da busca de objetivos pessoais nao-
maximizadores de valor. La Porta, Shleifer e Lopez-de-Silanes
(1999) comentam que a concentracao de propriedade parece
ser um mecanismo importante para assegurar o retorno dos
investimentos em paises com baixa protecao legal. Bebchuk
(1999) acrescenta que, em paises onde os beneficios priva-
dos de controle sdo grandes, as companhias abertas tendem
a ter um acionista controlador.

No Brasil, a falta de protecao legal favorece a concen-
tracdo de propriedade. De acordo com Valadares e Leal
(2000), o maior acionista possui, em média, 58% das
acbes ordinarias, enquanto os trés maiores acionistas jun-
tos possuem 78% dessas acdes. Ménaco (2000) constatou
que, em média, 88% das a¢des com direito a voto estdo
concentradas nas maos dos controladores. Essa concen-
tracdo de propriedade evidenciada no Brasil é resultado da
falta de protecao legal para investidores e credores. Porém,
esse sistema prejudica os acionistas minoritarios, que se
sentem vulneraveis a potenciais expropriagoes.

Nesse contexto, a informacdo contabil divulgada pe-
las empresas ocupa um papel central para os acionistas
minoritarios das companhias, sendo, muitas vezes, a prin-
cipal fonte de informacGes sobre a situacio da empresa. E,
portanto, oportuno investigar se a divulgacao da informa-
¢do contabil afeta de forma diferenciada a precificacao das
agoes de empresas com niveis diferenciados de governanca
corporativa.

vernanca corporativa) atribuido a ocorréncia do evento
analisado no periodo t.

O estudo de eventos ¢ um método que pode ser definido
como a andlise do efeito de informacdes especificas a deter-
minadas empresas sobre 0s respectivos precos de suas agoes.
O método apdia-se nos retornos excedentes realizados em
relacdo aos retornos esperados das agdes, em torno ou na
data de an(incio do evento. Tal performance é dada pela dife-
renca entre o retorno esperado pelo modelo e o retorno ob-
servado no periodo sob anilise. O pressuposto teorico para
esse tipo de estudo é de que o mercado possui uma classifi-
cacdo de eficiéncia semiforte, isto €, a informacao publica é
rapida e integralmente refletida no prego das agoes.

O estudo de Fama et al. (1969) é considerado como
um marco na consolidagdo do método junto a comunida-
de académica e cientifica. Ball e Brown (1968), também,
utilizaram o método do estudo de eventos para analisar
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o efeito da divulgacao dos relatérios anuais das empresas
sobre o mercado de aces norte-americano. Os resultados
encontrados nesse estudo confirmam esse método como
uma ferramenta eficaz para medir a reacao dos participan-
tes do mercado a determinadas informagdes, através de
variagbes anormais no preco das agdes. Posteriormente,
Brown e Warner (1980, 1985), MacKinlay (1997) e Binder
(1998) contribuiram com o aprimoramento do método.
Atualmente, o estudo de eventos é amplamente utili-
zado pela comunidade cientifica para mensurar o impacto
de um evento econémico no valor das empresas, mais es-
pecificamente, das suas agdes. A sua aplicagio nas pesqui-
sas desenvolvidas no Brasil vem sendo percebida sistema-
ticamente em periodicos e congressos. Soares, Rostagno e
Soares (2002) fizeram um levantamento dos artigos apre-
sentados nos Encontros Anuais da Associacao Brasileira
da P6s-Graduacao em Administracio — EnANPAD, no pe-
riodo compreendido entre 1997 e 2001, e identificaram 9
artigos que utilizaram a metodologia estudos de evento.

3.2 Definicao de Variaveis

Para proceder ao estudo de evento, primeiramente foi
definida a data da divulgacdo das demonstracdes financei-
ras trimestrais e anuais (ITR e DFP) como sendo o evento
a ser estudado (dia zero). De acordo com Leite e Sanvicen-
te (1990), ndo ha um padrao reconhecido pelo mercado
quanto ao primeiro momento em que uma empresa divulga
suas demonstracdes financeiras. As empresas sio obriga-
das a apresentar as suas demonstracbes a CVM, as Bolsas
de Valores, em que suas agoes sao negociadas, e ao publi-
co em geral através de publicacdes na imprensa.

O presente estudo considerou como data de divulgacao
das demonstragdes financeiras junto ao mercado, o dia em
que o Boletim Didrio de Informacoes (BDI) da Bovespa evi-
denciou as referidas divulgacoes. Essa sistematica é seme-
Ihante a adotada por Leite e Sanvicente (1990) e Perobelli e
Ness Jr. (2000). Adicionalmente, Perobelli e Ness Jr. (2000)
comentam que as informagdes recebidas pela Bovespa até
0 meio-dia sdo liberadas juntamente com aquelas recebi-
das apds o meio-dia do dia anterior, constando, dessa for-
ma, no BDI as duas datas de divulgagdo. Nesses casos, foi
escolhida a data do dia posterior, metodologia semelhante
a Leite e Sanvicente (1990), por acreditar que esse Boletim
chega as maos dos participantes mais ativos do mercado
no inicio do dia seguinte.

A etapa seguinte consistiu em determinar os retornos
didrios das agdes. A preferéncia pela férmula logaritmica
optou-se em funcdo da distribuigdo das freqiiéncias dos re-
tornos. Extraindo-se o logaritmo natural da razao (P, /P, ,). a
curva representativa da distribuigdo de freqiiéncia torna-se
simétrica. Ja que os testes estatisticos paramétricos exigem
que se trabalhe com uma distribuicdo normal, a formula lo-
garitmica de calculo foi a mais adequada (SOARES, ROS-
TAGNO e SOARES, 2002).

Em que R, ¢ a taxa de retorno da agao i no dia t e P,
¢ o preco nominal de fechamento da acdo i na data t em
moeda nacional.

A geracao do retorno esperado, ou retorno de contro-
le, é a fase inicial dos procedimentos necessarios para a
mensuracao do retorno anormal. O retorno esperado pode
ser definido como o retorno que a acao poderia ter obtido
caso o evento nao tivesse ocorrido. No presente estudo, o
retorno esperado foi calculado através do modelo de Re-
torno Ajustado ao Risco e ao Mercado baseado no CAPM
(Capital Assets Pricing Model). Abaixo segue a equacao que
representa esse modelo:

E(R) =R, +B,x (R,~R)

Em que E(R,) € o retorno esperado da agao i no dia t; R, é
o retorno do ativo livre de risco no dia t; B, € o pardmetro da
regressdo linear dos retornos da agdo i sobre os retornos do
mercado, fora da janela do evento e R € o retorno da cartei-
ra de mercado no dia t. Convém salientar que o retorno de
mercado foi calculado na sua forma logaritmica sobre o indi-
ce da Bolsa de Valores de Sao Paulo — IBOVESPA. Utilizou-se
a taxa Selic como indicador para representar o ativo livre de
risco. A taxa Selic representa a variagao dos titulos pablicos
e é a taxa basica de juros da economia. Dessa forma, serve
de pardmetro para determinar o custo do capital para todos
os setores da economia que buscam financiamento.

Para a estimacdo do pardmetro beta de cada agdo (B),
necessario para o modelo de mensuracdo dos retornos
anormais, foi preciso calcula-los fora da janela do evento.
O beta para cada agao foi calculado no periodo de estima-
¢do (165, —16), resultando em 151 dias de negociacao.
Somente foram consideradas as acbes que apresentaram
no minimo 65 retornos durante esse periodo. Dessa forma,
nao foi possivel utilizar os dados gerados pelo sistema Eco-
nomatica® para essa variavel, visto que o sistema calcula-
ria o beta considerando os dltimos 151 retornos da acao,
independente do nimero de dias necessarios até se atingir
esse status. Dessa forma, poderia haver um viés no beta,
visto que essa variavel, potencialmente, estaria contami-
nada com dados de um periodo muito superior a janela de
estimacdo para as agdes que tivessem maiores infreqiién-
cias de negociacoes.

A etapa posterior foi a mensuragdo do retorno anor-
mal, que consiste na diferenca entre o retorno estimado e o
efetivo retorno da acdo na data do evento. Conforme Bro-
wn e Warner (1980, 1985), existem trés modelos capazes
de capturar as anormalidades no preco das agdes geradas
a partir de determinado evento econdmico: (1) Retorno
Ajustado a Média; (2) Retorno Ajustado ao Mercado e (3)
Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado. O presente estu-
do adotou o modelo de retorno anormal ajustado ao risco
e ao mercado, baseado no CAPM. O critério estabelecido
para escolha desse modelo foi alicergado nos estudos de-
senvolvidos no Brasil por Kloeckner (1995) e Soares, Ros-
tagno e Soares (2002), que buscaram evidéncias empiricas
que justificassem a escolha entre um modelo ou outro. A
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equacdo que representa o modelo de Retorno Ajustado ao
Risco e ao Mercado segue abaixo.

ARit = Rit - E(Riz | Rmr) = Rir - (fo + ﬁi X(Rmt - sz)) =&,

Em que AR € o retorno anormal da agdo i no periodo t
e g, € o residuo da regressdo do retorno da agdo i sobre o
retorno da carteira de mercado no dia t.

Também foi utilizado o conceito de retorno anormal es-
tandardizado. De acordo com Brown e Warner (1980, 1985),
a varidncia dos retornos anormais médios aumenta em torno
do dia do evento, podendo quase duplicar. Nessas condicdes,
viola-se a suposicao da distribui¢do normal dos retornos anor-
mais, ocasionando a perda de especificacdo dos testes esta-
tisticos. Para evitar a dependéncia transversal (cross-sectional)
que pode estar presente nas séries de retornos ajustados, cal-
culou-se o desvio padrao 3, dos retornos anormais. Dessa for-
ma, cada retorno ajustado apresenta a mesma variancia. Esse
método é conhecido como retorno ajustado estandardizado.

E conveniente medir o retorno anormal médio cumulati-
vo para trés janelas ao redor da data do evento a fim de cap-
turar possiveis imperfeicoes do mercado, ou seja, se o mer-
cado antecipa ou atrasa a sua reagao diante da divulgagdo
das demonstragdes financeiras. Essa sistematica € similar a
descrita por Brown e Warner (1980) e MacKinlay (1997).

Foram determinadas 3 janelas de acumulagdo para a
amostra total e para cada segmento da amostra: 3 dias
(=1, +1); 6 dias (0, +5) e 11 dias (-5, +5). Acerca desse
processo, MacKinlay (1997) comenta que as acumulacdes
possuem duas dimensdes. Uma através do tempo para
uma acao individual, que considera o periodo de tempo da
acumulagdo, isto ¢, entre os dias t, e t,. A segunda dimen-
sdo refere-se a acumulacao entre os titulos e o tempo.

Assim sendo, procedeu-se a acumulagdo dos retornos
anormais diarios, descritos por Brown e Warner (1980) e
MacKinlay (1997), durante o intervalo do evento com o
objetivo de analisar os casos nos quais a reacao do merca-
do difunde-se por alguns dias. Entretanto, quando se acu-
mularam os retornos anormais diarios estandardizados da
acdo i para o periodo compreendido entre (t,, t,), utilizou-
se a metodologia proposta por Dodd e Warner (1983).

A agregacao dos retornos anormais médios é de suma
importancia para resumir as medidas individuais descritas
anteriormente. Dessa forma, agregaram-se os resultados
individuais de cada empresa a fim de se obter uma visdo
geral do fendémeno. Esse procedimento é descrito por
Brown e Warner (1980, 1985), MacKinlay (1997) e Bin-
der (1998). As séries geradas foram as seguintes: retorno
anormal ajustado médio (AAR); retorno anormal médio
estandardizado (ASAR), o retorno anormal médio cumu-
lativo (CAAR, ) e o retorno anormal médio cumulativo
estandardizado (CASAR,, ).

3.3 Significancia Estatistica

dos Retornos Anormais

Com o objetivo de testar a significincia dos retornos

anormais, utilizou-se o teste-t (paramétrico) e o teste de si-

nais (sign rank test) de Wilcoxon (nao-paramétrico). O teste-
t, utilizado na analise de significincia das anormalidades em
estudos de eventos, tem como objetivo analisar, estatistica-
mente, “o quanto” os retornos anormais na data do evento
sao diferentes de zero. Deve-se presumir que 0s retornos
anormais sao independentes e normalmente distribuidos.

Brown e Warner (1980) e MacKinlay (1997) sugerem
a utilizagdo de testes ndo-paramétricos que confirmem a
validade das conclusdes inicialmente obtidas por meio dos
testes paramétricos. A utilizacao de testes nao-paramétri-
cos faz-se necessaria quando a premissa de normalidade
dos retornos anormais € violada; nesses casos, os testes
paramétricos nao sao eficazes. Similarmente a Perobelli e
Ness Jr. (2000), o estudo utilizou o teste de Wilcoxon, que
demonstra ser mais robusto que o teste-t quando utiliza-
do o modelo ajustado ao risco e ao mercado e em condi-
coes de relaxamento da premissa de distribuicao normal,
implicita nas estatisticas paramétricas.

As séries que foram testadas sdo: (a) retornos anor-
mais médios; (b) retornos anormais médios cumulativos;
(c) retornos anormais médios estandardizados e (d) retor-
nos anormais médios estandardizados cumulativos.

3.4 Caracterizacao da Amostra

A determinagdo da amostra foi definida em torno de
duas variaveis: o nimero de agdes e o periodo abrangido
pelo presente estudo. A busca de uma quantidade signi-
ficativa de acoes negociadas na Bovespa objetivou tornar
os resultados significativos e representativos do mercado
analisado. Em relagdo a definigdo do periodo, buscou-se
atingir uma quantidade suficiente de observacoes de retor-
nos de agoes que permitiram a aplicacdo do modelo.

A amostra deste estudo foi composta por todas as
companhias abertas que tiveram suas acdes negociadas
na Bovespa e que apresentaram um indicador de liquidez
significativo no periodo compreendido entre os anos de
1995 e 2002. O termo liquidez pode ser entendido como
a facilidade com que a agdo é negociada e esta relacionado
ao tempo que o ativo leva para ser transacionado (VAN
HORNE, 1997).

A utilizacdo do indicador de liquidez em Bolsa como
critério para a selecio da amostra alicercou-se no fato de
que a variacdo do prego de uma acao, conseqiiéncia da di-
vulgacdo de informacoes que alteram a expectativa do mer-
cado em relagao ao seu retorno futuro, depende diretamen-
te do nivel de negociacao dessa acao na Bolsa de Valores.
O indicador € calculado segundo a féormula abaixo:

Vi[ nif SI!
LO =7\|—x—x—x 100
" Vv N §
t t t
Em que LQ, ¢ o indicador de liquidez da acdo i para o
periodo t; S, € o ndmero de pregdes no periodo t em que se
constatou pelo menos 1 negdcio com a agao i no mercado
a vista (lote padrao); S, € o ndmero total de pregdes ocor-
ridos no periodo t; n, € o nimero de negécios com a acao
i verificados no mercado a vista (lote padrao) no periodo
t; N, € o nimero de negdcios registrados no mercado a
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vista (lote padrdo) da Bovespa no periodo t; v, € o volume
financeiro gerado pelos negdcios com a acio i no mercado
avista (lote padrdo) no periodo t e V, é o volume financeiro
total registrado no mercado a vista (lote padrao) da Boves-
pa para o periodo t.

O estudo adotou como critério de selecdo da amostra
as empresas que apresentaram indicador de liquidez supe-
rior a 0,015, semelhante ao utilizado no trabalho desen-
volvido por Schiehll (1996). A adogdo dessa faixa de corte
deveu-se ao fato de que empresa com liquidez muito baixa
tem menores probabilidades de terem as suas cotagdes
adequadas aos valores de mercado.

O critério consistiu em calcular o indicador de liquidez
para o periodo em torno da data limite para a entrega da
divulgacao das demonstracgoes financeiras. Assim sendo,
estabeleceu-se o periodo de 211 dias de negociacao (180,
+30) circundante a data do evento como sendo a janela de
tempo para a definicdo da amostra de pesquisa. Ressalte-
se que esse procedimento foi adotado para cada divulgacdo
trimestral no periodo de 1995 a 2002, ou seja, foram gera-
das 32 diferentes amostras para o periodo do estudo.

Essa escolha foi motivada pela percepcao da volatilidade
do indicador de liquidez das ag¢des, quando calculado para
periodos grandes e para periodos menores. Poderia obter-
se uma amostra viesada se fosse considerada uma amostra
Gnica para o periodo de 8 anos, visto que as agdes podem
apresentar sazonalidade na freqiiéncia das suas negocia-
coes, concentrando em alguns periodos os maiores volu-
mes transacionados.Quanto aos diferentes tipos e classes
de agdes (ON, PN, PNA, PNB etc.), o critério adotado con-
sistiu em escolher a acdo que apresentou maior liquidez
durante o periodo de anélise. Dessa forma, buscaram-se
as acbes que apresentaram maior ndmero de negociagao,
selecionando somente as que tiveram suas cotagoes mais
ajustadas aos reais valores de mercado.

Apobs a aplicacdo do critério de liquidez minima para de-
finicdo da amostra de pesquisa, obtiveram-se 255 diferen-
tes agdes distribuidas ao longo de 32 diferentes amostras.
Optou-se por considerar uma amostra para cada trimestre
do periodo analisado (1995-2002), aplicando os critérios
comentados anteriormente. Desse modo, o estudo apre-
sentou 3.682 observacdes distribuidas nas 32 amostras
(A-1 a A-32). Foram excluidas da amostra as agdes das
empresas das quais ndo foi possivel evidenciar, junto aos

BDI, a data exata das divulgagdes das demonstracoes fi-
nanceiras.

Uma dificuldade que se impde na maioria dos estudos
empiricos no campo da governanca corporativa é a men-
suracdo do nivel de governanca. Posto que nao existe ne-
nhum indicador objetivo de governanca corporativa a prio-
ri, é necessario recorrer-se a proxies ou sinalizadores que
sejam, hipoteticamente, correlacionados ao nivel de gover-
nanga. Neste estudo, optou-se por estratificar a amostra
de empresas em subgrupos que, de uma forma ou de outra,
discriminassem as empresas em diferentes niveis de go-
vernanga. A constituicdo desses segmentos é, em ultima
analise, arbitraria, mas ainda assim é uma forma de tornar
menos subjetiva a avaliacdo do nivel de governanca.

Dessa maneira foram constituidos cinco segmentos, a
fim de ampliar o horizonte de comparabilidade:

* Segmento I: Empresas que aderiram aos Niveis 1 e

2 de governanca corporativa da Bovespa e ao Novo
Mercado, pois a adesdo voluntaria da empresa as
normas mais exigentes desses segmentos de merca-
do é um sinalizador de maior nivel de governanca;

* Segmento II: Empresas que emitiram ADR (qual-
quer nivel), pois as empresas cujos titulos sejam
negociados nos mercados internacionais estdao su-
jeitas a um escrutinio maior por parte dos investi-
dores e dos organismos internacionais;

* Segmento IlI: Empresas de controle estatal ou
privado, posto que as empresas de controle estatal
estdo menos sujeitas as pressdes do mercado de
capitais e sdo mais suscetiveis a interferéncias de
carater politico;

* Segmento IV: Tamanho da companhia, uma vez
que as empresas maiores tendem a ser mais inten-
samente examinadas pela imprensa especializada,
pelos investidores institucionais e pelos érgaos re-
guladores;

* Segmento V: Empresas que adiantaram ou atrasaram
a publicagdo das suas informacées financeiras (ITR e
DFP), uma vez que o descumprimento de prazos é um
sinal de pobre governanca por parte da empresa.

Desse modo, cada segmento apresentou a seguinte
composicdo ao longo das 32 amostras para o periodo do
estudo, conforme o quadro abaixo @:

Segmento | Amostras Estratificadas Numero de Observacoes
Amostra Total 3.682
| Empresas com GC Bovespa 105
Il Empresas com ADR 1.386
" Empresas Privadas 3.157
Empresas Estatais 362
v Empresas Menores (I Quartil) 938
Empresas Maiores (IV Quartil) 938
v Empresas Pontuais (entrega das DF) 2.827
Empresas em Atraso (entrega das DF) 844
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4 ANALISE DOS RESULTADOSOS

Os resultados do estudo de evento estdo apresentados
nas Tabelas 1 a 5. Em beneficio da concisdo, apenas os
resultados para os retornos anormais médios estandardi-
zados sao reportados, assim como apenas os graficos refe-
rentes ao teste de Wilcoxon. Resultados completos estao
disponiveis mediante solicitagdo aos autores. Os resulta-
dos do teste paramétrico sao apresentados na Tabela 2.
Para a "Amostra Total”, o retorno anormal médio estan-
dardizado (ASAR) no dia da divulgacao das demonstragoes
financeiras € positivo e significativo. Esse é um indicador
de ineficiéncia do mercado de capitais brasileiro a medi-
da que a divulgacdo das demonstracoes causam um efeito
significativo sobre os retornos das acoes. Entretanto, utili-
zando-se o teste ndao-paramétrico (Tabela 3) ndo é possivel
rejeitar a hipotese nula do retorno anormal igual a zero
para a ‘Amostra Total”. O estudo considerou os resultados
do teste ndao-paramétrico, por serem mais robustos, uma
vez que ndo dependem de uma distribuicdo normal.

Nos dias que sucedem a divulgacao das demonstracoes
varios retornos significativos e negativos siao observados
(Tabela 3). Esse resultado € intrigante, a medida que seria
um indicio de que o mercado reage sistematicamente de
forma pessimista nos dias seguintes ao evento. Esse re-
sultado, combinado com o retorno positivo e significativo
identificado no teste-t, sugere que o mercado de capitais
brasileiro reage de forma otimista no dia da divulgagdo das
demonstragoes e em seguida reavalia para baixo suas ex-
pectativas nos dias seguintes.

Os resultados para cada uma das subamostras serao
discutidos a seguir.

4.1 Reacao do Mercado segundo
o nivel de Governanca
Corporativa da Bovespa

Esse segmento da “Amostra Total” considerou somen-
te as empresas que aderiram aos niveis diferenciados de
governanca corporativa da Bovespa. Totalizaram 105 ob-
servacoes durante o periodo estudado. Essa foi a menor
subamostra do estudo, pois a Bovespa instituiu os niveis
diferenciados somente em 2001.

De acordo com a Tabela 3, na qual é possivel comparar
a significancia dos retornos anormais médios estandardi-
zados (ASAR) dessa subamostra em relacdo a “Amostra
Total”, a hipotese nula H, ndo pdde ser rejeitada, uma vez
que, em ambas as amostras, os retornos anormais no dia
do evento foram insignificantes estatisticamente. Excecao
faz-se aos resultados comparativos da estatistica-t (Tabela
2) entre a mensuracdo dos retornos anormais (ASAR) da
“Amostra Total” e da subamostra “GC”. O grafico 1 ilustra
essa analise.

Esse resultado, possivelmente, esta relacionado ao re-
duzido nimero de observacdes dessa subamostra (105).
Dessa forma, é prudente aguardar a consolidacao e a difu-
sdo dessa iniciativa da Bovespa a fim de obter-se um maior
ndmero de observagdes para nao viesar os resultados.

Adicionalmente, de acordo com a Tabela 5, foram com-
parados os retornos anormais cumulativos estandardiza-
dos (CASAR) em trés diferentes periodos: 3 dias (-1, +1),
6 dias (0, +5) e 11 dias (-5, +5). Constatou-se signi-
ficincia estatistica ao nivel de 1% na janela de 6 dias, e
ao nivel de 5% na janela de 11 dias. Esses resultados sao
qualitativamente diferentes da “Amostra Total”, visto que
s30 positivos.

4.2 Reacao do Mercado segundo a
emissdao de American Depository
Receipts

Foram analisadas, nessa subamostra, todas as empre-
sas que emitiram ADR no periodo compreendido pelo estu-
do. Totalizaram 1.386 observagoes relativas a 87 empresas
que fizeram parte da “Amostra Total” e emitiram qualquer
tipo de ADR no mercado norte-americano. As empresas
que atenderam a esses critérios somente foram incluidas
nas amostras (A_1a A_32) a partir do momento em que
iniciaram a respectiva negociacao de recibos. Essas datas
foram coletadas junto ao website da CVM.

De acordo com a Tabela 3, nao foi possivel rejeitar a
hipotese nula H, para a subamostra “ADR”, visto que ndo
se verificou significancia estatistica nos retornos anormais
(ASAR) dessa subamostra, nem tampouco na “Amostra
Total”. Confirmando a similaridade de ambas as amostras
(“Total” e “ADR”), a Tabela 5 evidencia a igualdade qualita-
tiva (sinais negativos) e quantitativa (significdncia ao nivel
de 1%) das amostras para os retornos anormais cumulati-
vos (CASAR).

Observando o grafico 2, percebe-se retornos anormais
(ASAR) negativos significativos ao nivel de 1% no terceiro
dia que antecedeu o evento (-3). Esse resultado pode ser
um sinalizador de vazamento de informacdes, caracteri-
zando uma possivel imperfeicao do mercado.

Da mesma forma, no segundo dia apds o evento (dia
+2) constataram-se retornos anormais (ASAR) negativos
e significativos estatisticamente. Acerca dessa possivel im-
perfeicdo na reacio do mercado pode-se inferir que seja
em fungdo da defasagem temporal que ha entre a entrega
das demonstracoes financeiras a CVM e a sua posterior
divulgacdo na midia. Por outro lado, sabe-se que os gran-
des investidores dispdem dessas informagdes quase que
instantaneamente, contradizendo, dessa forma, a afirma-
tiva acima. Mas é possivel que exista um tempo necessa-
rio para eles assimilarem e analisarem todos os impactos
dessa nova informagdo nos seus ativos, ocasionando um
hiato entre o conhecimento da informagdo e a tomada de
decisao.

Assim, as evidencias empiricas demonstram que o fato
de emitir ADR no mercado norte-americano, considerado
neste estudo como um sinalizador diferenciado das boas
praticas de governanga corporativa, nao se constituiu
em um diferencial em relagdo as expectativas contidas na
“Amostra Total”.
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4.3 Reacao do Mercado segundo
o tamanho das Empresas

O estudo considerou duas subamostras para analisar
a relagdo entre o tamanho das empresas e a significancia
dos retornos anormais (ASAR) na data de divulgacao das
demonstragoes financeiras. Ambas foram compostas por
938 observacbes, representando o 1° e 0 4° quartil ao lon-
go dos 32 eventos que compuseram o estudo. O critério
adotado para determinar o tamanho das empresas foi o
seu valor de mercado. Portanto, essas subamostras referi-
ram-se, respectivamente, as menores e maiores empresas
dentre aquelas que compuseram a “Amostra Total”.

Em relagdo a hipdtese nula H,, a Tabela 3 e o grafico 3
demonstram a impossibilidade de sua rejeicio para ambas
as subamostras. As suposicoes iniciais especulavam que
as empresas com maior valor de mercado (4° quartil) ten-
deriam a apresentar retornos anormais quantitativamente
menores que as empresas com menor valor de mercado
(1° quartil) no periodo de divulgacdo das suas demonstra-
coes financeiras, pois a gestao estaria sujeita a um maior
monitoramento dos acionistas e do mercado. Conseqlien-
temente, seriam estimuladas a desenvolver mecanismos
mais sofisticados de governanga corporativa como respos-
ta aos conflitos de agéncia aos quais estao sujeitas.

Desse modo, pode-se concluir que, dentre as empresas
consideradas no presente estudo, o tamanho da empresa
ndo parece ser um diferencial em relagdo as boas praticas
de governanca corporativa. Possivelmente esse resultado
decorre da propria caracteristica do mercado de capitais
brasileiros, em que as empresas de capital aberto estao
entre as maiores companhias do pais. Portanto, é possivel
que, uma vez atingido um certo porte critico, ndo haveria
diferencas nas praticas de governanca dessas empresas.

4.4 Reacao do Mercado segundo a

natureza do Controle do Capital

O estudo segmentou da “Amostra Total” duas su-
bamostras que agruparam as empresas de acordo com a
natureza do controle acionario. A primeira subamostra,
composta por empresas privadas, totalizou 3.157 observa-
coes distribuidas ao longo do periodo compreendido pelo
estudo. Representou, aproximadamente, 85% da amostra
total. Essa forte hegemonia das empresas privadas refletiu-
se na similaridade dos resultados estatisticos em relacdo a
“Amostra Total”.

A outra subamostra (“Estatais”) considerou somente
as empresas de controle estatal, nos niveis federal e esta-
dual. Foram totalizadas 362 observagdes durante o perio-
do compreendido pelo estudo. As empresas privatizadas
foram consideradas na subamostra somente até o més an-
terior a privatizagao, apés foram incluidas na subamostra
de empresas privadas.

Considerando os aspetos da governanca corporativa,
inferiu-se que o fato de as empresas privadas estarem su-
jeitas a um monitoramento maior por parte dos acionistas,
bem como do préprio mercado, pudesse ser um sinal crivel
aos investidores da possibilidade dessas terem praticas di-

ferenciadas de governanca corporativa. Dessa forma, a Ta-
bela 2 evidencia que os resultados encontrados rejeitaram
a hipétese nula H, uma vez que a significancia dos retor-
nos anormais (ASAR) das empresas de controle privado é
substancialmente diferente em relacdo aos das empresas
de controle estatal, posto que essas apresentam retorno
anormal negativo e significativo, enquanto aquelas apre-
sentam retorno anormal positivo e significativo. Esse é um
dos resultados mais relevantes desse estudo.

E importante comentar, também, os resultados com-
parativos do teste de Wilcoxon (Tabela 3 e Grafico 4) para
ambas as subamostras. E possivel perceber que, nesse
teste, os retornos anormais da subamostra “Privadas” sao
menos negativos que os da subamostra “Estatais”.

Em ambas as subamostras, também, foi possivel observar
a inversdo da trajetéria dos retornos anormais no periodo que
precede e sucede ao dia do evento (vide Grafico 4). Entretan-
to, observaram-se reacdes opostas entre as subamostras; os
retornos anormais (ASAR) das empresas privadas reduziram
sua significancia estatistica no dia do evento, enquanto os
das empresas estatais aumentaram. Esses resultados estao
condizentes com os pressupostos implicitos do trabalho.

Esse resultado pode ser interpretado sob a perspectiva
comportamental dos investidores. Nas empresas privadas,
observou-se que o periodo anterior a divulgagdo das in-
formagoes financeiras, as expectativas estavam subavalia-
das, isto é, os investidores estavam conservadores. Com a
proximidade da divulgagdo, criou-se uma expectativa em
relagdo as informagdes vindouras. Apds a divulgagao, os
investidores reavaliaram suas expectativas a luz das novas
informacoes e procederam aos ajustes.

Entretanto, para as empresas estatais, percebeu-se que
os investidores tendem a adotar serem menos otimistas
em relacao ao contetido informacional das demonstracdes
financeiras. Esse fato implicou em retornos anormais nega-
tivos e significativos no dia do evento. Apos a divulgacao,
os investidores ajustam suas expectativas, tornando-se
menos pessimistas.

4.5 Reacao do Mercado segundo
a pontualidade na entrega das
Demonstracoes Financeiras a CVM

Para avaliar a reacdo do mercado segundo a pontua-
lidade na entrega das demonstracbes financeiras, foram
segmentadas duas subamostras da “Amostra Total”. A
primeira, denominada de “Pontual”, agrupou as empresas
que disponibilizaram junto a CVM as suas demonstragdes
financeiras dentro do prazo previsto, ou seja, até a data
limite. Foram consideradas 2.827 observagoes.

A subamostra das empresas que entregaram a CVM
suas demonstragoes financeiras apds o prazo previsto, de-
nominada de “Atraso”, totalizou 844 observagoes, repre-
sentando aproximadamente 23% do total de observacoes
para o periodo do estudo. Importante comentar que as in-
cidéncias de atraso foram mais acentuadas nos primeiros
anos do periodo estudado e concentrou-se nas demons-
tracOes trimestrais (ITR).
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Hipotese Nula Observacoes Estatistica-t Probabilidade Ho
Amostra Total 3.682 2,046 0,041 * —_—
GC 105 0,987 0,326 nao rejeita
g _ ADR 1.386 -0,255 0,799 nao rejeita
o g Menores 938 1,098 0,272 néo rejeita
[ Maiores 938 0,744 0,457
'q:'; ‘g Privadas 3.157 3,317 0,001 ** rejeita
g g Estatais 362 -2,396 0,017 *
3 Pontual 2.827 4,454 0,000 ** rejeita
Atraso 844 -4,298 0,000 **

* Significancia ao nivel de 5%, ** Significancia ao nivel de 1%.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela
2 e confirmados nas demais tabelas, foi possivel rejeitar
a hipotese nula H,. As empresas pontuais obtiveram um
retorno anormal positivo e significativo enquanto as em-
presas que atrasaram a entrega das suas demonstracoes
apresentaram um retorno anormal negativo e significativo.
Nao parece haver dlvidas de que o respeito aos prazos
regulares é positivamente recebido pelo mercado.

Observando o grafico 5, visualiza-se que o teste de
Wilcoxon para a subamostra das empresas em atraso tem
maior significdncia negativa quando comparado com o das
empresas que entregam suas demonstracdes dentro do
prazo estipulado. Esse resultado pode ser interpretado sob
a perspectiva do investidor, ou seja, 0 atraso na divulgagao
constitui-se em um fator que aumenta a incerteza acerca
das novas informagdes vindouras. Na ddvida, o investidor
tende a subavaliar as suas expectativas.

Uma vez em atraso, as expectativas dos investidores
sdo (acertadamente) revisadas para baixo explicando os
dias com retornos significativos negativos antes do even-
to. Apos a divulgacao das demonstragdes financeiras essas
expectativas sao ajustadas em fungdo da nova informacao
revelada.

E importante comentar que, mesmo sendo conside-
radas empresas que possuem sinalizadores diferenciados
de boas praticas de governanca corporativa, a subamostra
“Pontual” tende, em média, a divulgar suas demonstracoes
financeiras muito proximo da data limite estabelecida pela
CVM. Esse fato, em si, ja é um indicativo de que ha muito
que se evoluir nas praticas contabeis para sofisticar esse

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou, através de um estudo de even-
tos no mercado de capitais brasileiro, se a divulgacdo das
informagoes contidas nas demonstragdes financeiras das
empresas que apresentaram sinalizadores diferenciados de
boas praticas de governanga corporativa causa 0 mesmo
nivel de influéncia sobre o mercado, quando comparada as
das empresas que ndo apresentaram esses sinalizadores.
Foram analisadas 3.682 observacdes coletadas durante um
periodo de 8 anos (1995 a 2002), representando as empre-

importante instrumento de comunicabilidade entre as em-
presas e 0 mercado.

4.6 Sintese dos Testes de Hipoteses

Em resumo podem-se sintetizar os principais resulta-
dos deste estudo no quadro abaixo O©.

Conclui-se da analise dos diversos segmentos que o
mercado reage diferentemente a divulgacdo das demons-
tragdes financeiras no que tange a natureza do controle do
capital (estatal versus privado) e no que tange a pontuali-
dade da divulgacao das demonstracées financeiras. O ta-
manho da empresa, a sua adesao as regras de governanga
da Bovespa e a emissdo de ADR nao produzem uma reagao
diferenciada significativa por parte do mercado.

4.7 Teste de Robustez para coincidéncia

de Subamostras

O fato de as subamostras do estudo serem provenien-
tes do mesmo universo (“Amostra Total”) levanta a possi-
bilidade de uma possivel correlacao entre elas, viesando os
resultados do estudo. Isto é, as empresas que atrasaram a
divulgacao das suas demonstracdes financeiras poderiam
ser, basicamente, as mesmas que sdo estatais. Para inves-
tigar essa possibilidade, procedeu-se ao teste de correlagao
de Pearson. O resultado encontrado revela correlacao sig-
nificativa (ao nivel de 1%) porém negativa de —0,19 entre
essas duas subamostras. Portanto, conclui-se que os re-
sultados nao decorrem da coincidéncia das empresas em
cada subamostra.

sas com maior liquidez na Bolsa de Valores de Sao Paulo
— BOVESPA. Oito subamostras foram extraidas da amostra
total, com a finalidade de verificar a reacao dos investido-
res em relagdo a divulgacao das demonstragoes financeiras
desses diferentes segmentos de empresas.

Os testes de hipdteses aos quais as subamostras do
estudo foram submetidas consideraram a premissa que re-
laciona a magnitude e o sinal dos retornos anormais, no
dia do evento, a caracteristicas em tese associadas a maior,
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ou menor, aderéncia das empresas as boas praticas de go-
vernanca corporativa. Dessa forma, as expectativas iniciais
do estudo, baseadas nessas suposicdes, especularam que
as empresas das subamostras que apresentaram sinaliza-
dores diferenciados de boas praticas de governanca corpo-
rativa (“Pontuais”, “Maiores”, “Privadas”, “GC” e “ADR")
tenderiam a ter retornos anormais quantitativamente dife-
rentes, no dia do evento, em relacdo as empresas que nao
apresentaram esses sinalizadores (“Atraso”, “Menores”,
“Estatais”, e “Amostra Total”).

Quanto a analise quantitativa dos resultados obtidos,
percebeu-se que duas subamostras (“Privadas” e “Pontu-
ais”) apresentaram retornos anormais significativos e di-
ferentes de seus pares (“Estatais” e “Atraso”), no dia da
divulgacao das suas demonstracoes financeiras, rejeitando,
dessa forma, a hipdtese nula para essas subamostras. O
fato de as subamostras “Privadas” e “Pontual” apresenta-
rem sinais negativos (teste de Wilcoxon) parece inconsis-
tente com as suposicoes feitas a priori, entretanto é impor-
tante notar que essas subamostras apresentaram retornos
anormais menos negativos do que suas contrapartes nesse
teste, conforme discutido abaixo. E conveniente observar
que a estatistica do teste de Wilcoxon depende do sinal
da mediana dos retornos anormais e nao da média, como
a estatistica-t.

As subamostras consideradas menos propensas as boas
praticas de governanga corporativa (“Estatais”, “Atraso”)
apresentaram retornos anormais significativos e negativos.
A magnitude, em mddulo, desses retornos é superior a dos
seus pares (teste de Wilcoxon). Esses resultados sugerem
que a reagdo dos investidores penalizou mais acentuada-
mente esses segmentos de empresas do que os demais.
Isto €, as novas informagoes, provenientes de empresas
que nao dispdem de sinalizadores diferenciados de boas
praticas de governanga corporativa, sio esperadas com um
certo grau de incerteza. Dessa maneira, os investidores
ajustam as suas expectativas negativamente conforme a
proximidade da divulgacao das informacoes.

Em relacdo ao porte da empresa, que segregou as em-
presas de acordo com o seu valor de mercado em menores
(12 quartil) e maiores (4 © quartil), este estudo nao encon-
trou evidéncias que possam refutar a hipotese nula H,
pois em ambas as subamostras nao se verificou retornos
anormais significativos.
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Tabela 1 Retornos Diarios Anormais Médios Estandardizados

Dla Retornos Diarios Anormais Médios Estandardizado - ASAR(t)
Total GC ADR Menores | Maiores Privadas Estatais Pontual Atraso
-5 -0,036 -0,062 -0,058 -0,031 -0,059 -0,018 -0,153 -0,010 -0,132
-4 -0,014 0,105 0,010 -0,065 0,060 -0,020 0,031 -0,002 -0,044
-3 -0,068 0,013 -0,095 -0,064 -0,038 -0,080 0,010 -0,066 -0,082
-2 -0,037 0,028 -0,053 0,006 0,021 -0,029 -0,127 -0,016 -0,104
-1 -0,010 -0,067 -0,011 -0,020 0,049 -0,011 -0,089 0,023 -0,122
0 0,035 0,096 -0,007 0,039 0,025 0,062 -0,128 0,086 -0,158
1 -0,019 0,117 0,003 -0,098 0,009 -0,018 -0,039 -0,005 -0,068
2 -0,068 0,119 -0,078 -0,111 -0,097 -0,077 0,024 -0,059 -0,101
3 -0,020 0,209 -0,017 -0,048 0,016 -0,039 0,075 -0,009 -0,066
4 -0,053 0,107 -0,050 -0,057 -0,049 -0,060 -0,004 -0,043 -0,092
5 -0,038 0,002 -0,036 -0,071 -0,036 -0,050 -0,009 -0,032 -0,057
n 3682 105 1386 938 938 3157 362 2827 844

Retornos didrios anormais médios estandardizados (ASAR) calculados de acordo com Brown e Warner (1980, 1985) e MacKinlay (1997).

Tabela 2  Significancia Estatistica dos Retornos Diarios Anormais Médios Estandardizados (Teste T)
Dia Retornos Diarios Anormais Médios Estandardizado - ASAR(t)
Total GC ADR Menores Maiores Privadas Estatais Pontual Atraso

-5 -2,124 * -0,634 -2,101 * -0,891 -1,789 -0,945 -2,890 ** -0,529 -3,605 **
-4 -0,785 1,069 0,369 -1,842 1,810 -1,056 0,574 -0,095 -1,191

-3 -3,955 ** 0,132 -3,437 ** -1,803 -1,142 -4,278 ** 0,184 -3,391 ** -2,239 *
-2 -2,146 * 0,280 -1,909 0,173 0,627 -1,535 -2,383 * -0,804 -2,837 **
-1 -0,582 -0,677 -0,400 -0,557 1,484 -0,576 -1,678 1,181 -3,327 **
0 2,046 * 0,987 -0,255 1,098 0,744 3,317 ** -2,396 * 4,454 ** -4,298 **
1 -1,099 1,197 0,119 -2,790 ** 0,284 -0,979 -0,726 -0,259 -1,862

2 -3,946 ** 1,222 -2,846 ** -3,168 ** -2,947 ** -4,154 ** 0,454 -3,035 ** -2,741 **
3 -1,170 2,130 * -0,621 -1,362 0,489 -2,124 * 1,416 -0,458 -1,812

4 -3,102 ** 1,090 -1,840 -1,642 -1,486 -3,260 ** -0,082 -2,202 * -2,529 *
5 -2,232 * 0,020 -1,312 -1,989 * -1,092 -2,669 ** -0,162 -1,633 -1,560

n 3682 105 1386 938 938 3157 362 2827 844

Teste de significancia para os retornos didrios anormais médios estandardizados ASAR,. Estatistica-t calculada de acordo com Brown e Warner (1985).

* Significancia ao nivel de 5%, ** Significancia ao nivel de 1%.

Tabela 3  Significancia Estatistica dos Retornos Diarios Anormais Médios Estandardizados (Teste de Wilcoxon)

Retornos Diarios Anormais Médios Estandardizado - ASAR(t)

Dia
Total GC ADR Menores Maiores Privadas Estatais Pontual Atraso

-5 -3,017 ** 0,032 -2,451 * -1,486 -1,812 -1,731 -2,823 ** -1,275 -4,156 **
-4 -1,445 0,564 -0,052 -1,565 0,896 -1,386 -0,252 -1,302 -0,531

-3 -3,796 ** 0,340 -2,880 ** -2,422 * -0,736 -4,184 ** 0,456 -2,946 ** -2,721 **
-2 -2,508 * -0,336 -1,783 -0,324 -0,693 -1,886 -2,008 * -1,234 -2,876 **
-1 -1,315 0,204 -0,394 -1,033 0,954 -1,480 -1,326 -0,447 -3,756 **
0 -0,202 0,484 -0,630 -0,654 -0,333 -1,313 -2,727 ** -2,409 * -4,238 **
1 -2,242 * 1,191 -0,800 -2,961 ** -0,022 -1,877 -1,245 -1,447 -2,093 *
2 -4,417 ** 1,315 -2,946 ** -3,797 ** -1,793 -4,806 ** 0,600 -3,998 ** -1,902

3 -2,729 ** 2,370 * -0,757 -2,826 ** -0,203 -3,352 ** 0,899 -1,406 -3,298 **
4 -4,296 ** 0,999 -2,116 * -2,091 * -2,035 * -4,285 ** -0,913 -3,108 ** -3,370 **
5 -3,587 ** -0,062 -1,830 -3,048 ** -1,509 -3,998 ** 0,489 -2,647 ** -2,495 *

Teste de significancia para os retornos diarios anormais médios estandardizados ASAR, calculado pelo Wilcoxon Sign Rank Test.

* Significancia ao nivel de 5%, ** Significancia ao nivel de 1%.
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Tabela 4 Retornos Anormais Médios Cumulativos Estandardizados

Retornos Anormais Médios Cumulativos Estandardizados - CASAR (t1,t2)

Acum. Total GC ADR Menores | Maiores Privadas Estatais Pontual Atraso
1 Dia 0,035 0,096 -0,007 0,039 0,025 0,062 -0,128 0,086 -0,158
3 Dias 0,003 0,074 -0,007 -0,035 0,041 0,015 -0,125 0,049 -0,153
6 Dias -0,061 0,264 -0,072 -0,127 -0,053 -0,069 -0,032 -0,023 -0,195
11 Dias -0,091 0,200 -0,113 -0,140 -0,029 -0,094 -0,120 -0,037 -0,273

Retornos anormais médios cumulativos estandardizados CASAR,, ., calculados de acordo com Brown e Warner (1980, 1985) e MacKinlay (1997).

Tabela 5 Significancia Estatistica dos Retornos Anormais Médios Cumulativos Estandardizados (Escore Z)

Retornos Anormais Médios Cumulativos Estandardizados - CASAR (t1,t2)

Acum. Total GC ADR Menores Maiores Privadas Estatais Pontual Atraso
1 Dia 2,046 * 0,987 -0,255 1,098 0,744 3,317 ** -2,396 * 4,454 **| -4,298 **
3 Dias 0,174 0,757 -0,262 -1,067 1,246 0,843 -2,372 * 2,603 **| -4,447 **
6 Dias -3,726 ** 2,706 ** -2,694 ** -3,808 ** -1,622 -3,854 ** -0,603 -1,231 -5,672 **
11 Dias -5,519 ** 2,050 * -4,189 ** -4,207 ** -0,900 -5,254 ** -2,291 * -1,961 * -7,924 **

Teste de significancia para os retornos anormais médios cumulativos estandardizados CASAR,, ., Erros padrao foram calculados de acordo com Dodd e Warner (1983).

* Significancia ao nivel de 5%, ** Significancia ao nivel de 1%.
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Teste de Wilcoxon para ASAR — “Subamostra GC” x “Amostra Total”
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