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RESUMO

O objetivo do estudo consiste em verificar o impacto da divulgacdo de Eventos Subsequentes
no Retorno Anormal das a¢des em empresas que participam do IBOVESPA. Para tratamento
estatistico empregou-se Estudo de Eventos para verificar se a divulgagdo de Eventos
Subsequentes provocou Retorno Anormal das agdes. Apds isso, os dados foram submetidos a
analise confirmatoria por meio de procedimentos multivariados utilizando a Regressdo com
Dados em Painel. Em seguida foi realizada uma analise individualizada na data da ocorréncia
de 28 tipos diferentes de Eventos Subsequentes divulgados. Os resultados denotam que 16
eventos apresentaram pelo menos um Retorno Anormal significativo na janela temporal,
enquanto os outros 12 ndo impactaram o mercado. A pesquisa contribui para explicar aos
gestores como o mercado reage a divulgacdo de Eventos Subsequentes ocorridos entre o
fechamento do periodo contabil e a data de autorizagdo da emissdo das Demonstragdes
Contabeis, principalmente pelo fato dos Eventos Subsequentes estarem relacionados,
normalmente, com valores expressivos dentro da organizagao.

Palavras-chave: Eventos Subsequentes. Retornos Anormais. Contetido Informacional;
Relevancia da Informagdo Contabil.

ABSTRACT

The objective of the study is to verify the impact of subsequent events disclosed on Abnormal
Return of shares in companies participating in the Ibovespa. For statistical analysis, it was
applied Events Study technic to determine whether events disclosed as subsequent ones
caused abnormal stock returns. After that, the data was subjected to confirmatory analysis by
multivariate procedures using Regression with Panel Data. Then, an individualized analysis
was performed on the date of occurrence of 28 different types of Subsequent Events
disclosed. The results show that 16 events had at least one significant abnormal return in the
time window, while the other 12 did not impact the market. The research helps to explain to
managers how the market reacts to the disclosure of material events occurring between the
close of the reporting period and the date of authorization of the issuance of the financial
statements, mainly because of subsequent events are related, usually with significant values
within the organization.

Keywords: Subsequent Events. Abnormal Returns. Informational content. Relevance of
Accounting Information.

RESUMEN

El objetivo del estudio es verificar el impacto de los acontecimientos posteriores dados a
conocer en la rentabilidad anormal de las acciones de las empresas que participan en el
Ibovespa. Para el andlisis estadistico se empled Eventos Estudio para determinar si la
divulgacion de los acontecimientos posteriores caus6 rendimientos de las acciones anormales.
Después de eso, los datos fueron sometidos a andlisis de confirmacion por procedimientos
multivariantes utilizando regresion con datos de panel. Ademads, realiz6 un analisis individual
en la fecha de ocurrencia de 28 diferentes tipos de eventos posteriores dadas a conocer. Los
resultados muestran que 16 eventos tuvieron al menos un Retorno Anormal significativo en la
ventana de tiempo, mientras que el otro 12 no tuvo impacto en el mercado. La investigacion
ayuda a explicar a los gerentes como reacciona el mercado a la divulgacion de los
acontecimientos posteriores que ocurren entre el final del periodo de notificacion y la fecha de
autorizacion de la emision de los estados financieros, principalmente a causa de los
acontecimientos posteriores se relacionan, por lo general con valores significativos dentro de
la organizacion.
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Palabras clave: Acontecimientos Posteriores. Las devoluciones anormales. Contenido
informativo. La relevancia de la informacion contable.

1 INTRODUCAO

A partir da adogdo das IFRS a informacg@o contabil no Brasil se tornou mais atrativa
para os usuarios externos. Estudos empiricos revelam que a relevancia da informagdo
contabil, mensurada por meio de modelos de preco e retorno, aumentou ap6s a adogdo parcial
das normas IFRS no Brasil (BARROS; ESPEJO; FREITAS, 2013; LIMA, 2010). Em fun¢do
do processo de convergéncia as normas internacionais, as empresas passaram a ter obrigacao
de divulgar as informagdes relevantes de forma destacada que ocorrerem entre a data do
término do periodo contabil ¢ a data de autorizagdo de emissdo das Demonstragdes Contabeis,
denominadas de Eventos Subsequentes. A lei 6.404/76 ja exigia essa divulgagdo, no entanto a
Lei 11638/07 criou norma especifica e detalhada sobre o assunto. A publicacdo desses
eventos ¢ importante para o0s usudrios porque contribui para reduzir a assimetria
informacional e permite avaliar as entidades e tomar suas decisdes com mais seguranga.

Eventos Subsequentes ao periodo relacionado as Demonstragdes Contabeis sdo
aqueles fatos favoraveis ou desfavoraveis que ocorrem no periodo intermediario entre o fim
do exercicio contabil e a data que a emissdo das demonstragdes ¢ autorizada, mesmo que
esses fatos ocorram apos o anuncio publico dos lucros ou de outras informacgdes financeiras.
A autorizagdo ocorre quando a administracdo avalia os relatorios contabeis e os aprova,
encaminhando os mesmos para o Conselho Fiscal/Comité de Auditoria ou para aprovagao dos
acionistas (CPC 24, 2009).

A divulgagdo de informagdes ¢ fundamental para o funcionamento do mercado de
capitais por contribuir com a quebra da assimetria informacional (HEALY; PALEPU, 2001).
Lima (2007) argumenta que had consenso entre pesquisadores de que a melhor evidenciagao
pode trazer beneficios para as empresas e para os usuarios em geral pela redugdo da assimetria
informacional. Eccles et al. (2001) demonstram que cinco pontos sdo apontados como os de
maiores beneficios na evidenciagdo: 1) aumento da credibilidade dos gestores; 2) aumento de
investidores de longo prazo; 3) aumento na capacidade de monitoramento por parte dos
acionistas; 4) acesso de novos capitais em virtude da diminui¢do do custo de capital; e 5)
melhor avaliacdo dos precos das acdes.

Os estudos de (DASKE et al., 2013; LOPES; ALENCAR, 2010; ZHOU, 2004; LEUZ;
VERRECHIA, 2000) indicam que empresas com maior indice de evidenciagdo possuem
acOes mais liquidas e menor custo de capital. Isto ocorre porque a divulgagdo de informagdes
contabeis aumenta a eficiéncia do mercado de capitais e permite que os investidores avaliem
de forma mais acurada suas decisdes de investimento (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Um dos primeiros estudos que verificaram se o mercado de capitais reagia a
divulgacdo de informagdes contabeis foi de Beaver (1968), que relacionou o prego das agdes
nas semanas que antecediam a divulgacdo das Demonstragdes Contabeis. Beaver (1968)
assumiu o pressuposto que o anuncio dos lucros pode alterar a expectativa de fluxo futuro
impulsionando uma rea¢do do mercado e influenciando os pregos, em decorréncia da
possibilidade de realizagdo de lucros futuros e outros aspectos inerentes. Algumas décadas
depois Bloomfield e Wilks (2000) constataram que se as empresas apresentam disclosure com
mais qualidade repercute em novas demandas dos investidores por agdes, ainda que estas
estejam com seus pregos elevados.

Hope (2003) estudou 22 paises e encontrou uma relagcdo positiva direta entre o nivel de
divulgacdo das informacdes, a precisdo das previsdes de lucros das empresas efetuadas por
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analistas financeiros e a obrigatoriedade na aplicagdo dos padrdes contabeis. Os resultados
mostram que a regulacdo incentiva os gerentes a seguirem regras contabeis, reduzindo as
incertezas dos analistas. O autor ainda menciona que a coer¢do seria mais importante em
mercados onde existem vdrias alternativas para aplicagdo das regras contabeis.

Mais recentemente, Murcia et al. (2010) utilizando o pressuposto de que a divulgacdo
de mais informagdes diminui o risco nos investimentos em agoes, verificaram se havia relacdo
entre o indice de disclosure e a volatilidade das agdes. Os resultados mostraram que o nivel de
divulgagdo corporativo impacta na volatilidade das a¢des das empresas. Murcia et al. (2010)
testaram a relagdo entre o indice de divulgagdo voluntaria e a volatilidade das a¢des, tendo
como hipdtese que quanto maior o nivel de disclosure menor a volatilidade das agdes. A
métrica desenvolvida foi composta por 89 itens, sendo 42 de natureza econdmica e 47 de
natureza socioambiental. Os resultados indicaram que o nivel de disclosure econémico e total
(econdmico + socioambiental) impactou na volatilidade das ac¢des dessas empresas no periodo
de 2006 a 2008.

Machado et al. (2013) investigaram o impacto das informagdes relevantes referentes a
mudanga na diretoria ¢ emissdo de debéntures no retorno dos ativos. O estudo foi realizado
entre 2010 e 2012 e investigou 8 casos de mudanga de diretoria e 33 casos de emissdo de
debéntures e os resultados mostraram indicios de que a emissdo de debéntures ¢ mudanga da
diretoria ocasionam retornos anormais. Ou seja, estes fatos sdo revestidos de contetido
informacional para o mercado de capitais brasileiro.

Nesse aspecto, os estudos relatados sdo convergentes na provocacdo de que a
divulgacdo de informacgdes tem potencial para provocar reacdes nas decisdes de mercado dos
investidores. Como os Eventos Subsequentes permitem revelar situagdes pos-elaboragdo das
Demonstracdes Contébeis, pode se imaginar que estas também tém potencial para melhorar a
expectativa dos fluxos de caixa futuros, no caso, por exemplo, de combinacdes de negocios.
Todavia os Eventos Subsequentes também podem passar informagdes desfavoraveis, por
exemplo, um sinistro decorrente da destruicdo por incéndio nas instalagdes da empresa, o que
contribuiria para reduzir expectativa dos fluxos de caixa futuros.

Hendriksen e Van Breda (2007) mencionam que a contabilidade visa atingir dois
objetivos. O primeiro indica que a divulgacdo de informagdo deve proporcionar a melhor
alocagdo dos recursos e o segundo esta relacionado com a proposta de que a informacgao deve
possibilitar aos investidores a composi¢do mais adequada da sua carteira de titulos
considerando o risco e o retorno envolvido, em func¢do dos precos vigentes no mercado. Em
relacdo a esse assunto, Fama (1970) comenta que a ndo existéncia de correlagdo pode decorrer
do fato da eficiéncia dos mercados. Ou seja, os precos dos titulos podem refletir integralmente
as informagdes disponiveis, de modo que nenhuma informacao relevante seria ignorada pelo
mercado. Esse comportamento foi denominado de Hipdtese do Mercado Eficiente — HME.

A HME defende que sempre que uma nova informacao relevante ¢ divulgada sobre
um titulo, cujo conteudo tem poder de alterar as expectativas dos investidores, o valor do
ativo ird computar isso de forma rapida e adequada. A forma rapida estd relacionada com a
velocidade com que mercado reage e a forma adequada verifica a qualidade da reagdo. O
mercado reage com velocidade notavel, podendo inclusive se antecipar a divulgacdo de
informagdo contabil (FAMA, 1970). Hendriksen e Van Breda (2007) apontam que no
momento da divulgagdo dos lucros anuais, entre 85-90% da informagao ja estdo refletidos no
preco.

Nesse sentido a inquietacdo do estudo reside no fato de que nem todos Eventos
Subsequentes, exigidos no CPC 24, tem potencial para conduzir contetido informacional ao
mercado de capitais, a ponto de provocar oscilagdes significativas no retorno das agdes, ou de
antecipar essas informacgdes no preco dos titulos. Assim, esta pesquisa busca responder a
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seguinte questdo: Quais Eventos Subsequentes com divulgacido exigida pelo CPC 24
provocam Retorno Anormal nas acdes das empresas pertencentes ao IBOVESPA?
Consequentemente, o objetivo do estudo consiste em verificar o impacto da divulgagdo de
Eventos Subsequentes no Retorno Anormal das acdes em empresas que participam do
IBOVESPA.

No ambito empresarial a pesquisa contribui para explicar aos gestores como o
mercado reage a divulgagcdo de Eventos Subsequentes ocorridos entre o fechamento do
periodo contabil e a data de autorizacdo da emissdo das Demonstragdes Contdbeis,
principalmente pelo fato dos Eventos Subsequentes estarem relacionados, normalmente, com
valores expressivos dentro da organizagdo. No meio académico, ajuda a aprimorar as
investigacdes sobre o poder de o disclosure influenciar os agentes externos nas decisdes
relacionadas a investimentos em mercado de capitais. Quanto ao aspecto institucional, a
analise dos dados pode orientar os organismos normativos sobre o efeito deste
pronunciamento no ambiente externo, pois demonstra a reagdo do mercado quanto a emissao
de normas. Nesse contexto, a pesquisa se diferencia das demais por verificar com mais
profundidade um contetdo especifico dos relatorios e por serem raros os estudo que tratem
pontualmente acerca da divulgacdo de Eventos Subsequentes no mercado de capitais
brasileiros.

2 REFERENCIAL TEORICO

Com a expansdo do mercado, os detentores do capital ndo conseguiam mais
administrar os negocios surgindo a necessidade de separar a propriedade do controle. Nesse
cenario, os proprietarios do capital - “principais”, contratam “agentes” para exercerem a
funcdo do controle dos recursos. Assim, surge a possibilidade de ocorrer comportamentos
oportunistas por parte dos executivos que buscam maximizar seus interesses pessoais, mesmo
sabendo que este comportamento pode prejudicar no futuro proximo. A Teoria da Agéncia
discute a divergéncia de interesses que ocorre devido a separagdo da propriedade e do
controle. Tém-se que as ag¢des tomadas pelo Agente podem nao coincidir com as diretrizes do
Principal, deflagrando o conflito de interesse (JENSEN; MECKLING, 2008).

Em decorréncia da separagao da propriedade e do controle e, pelo fato dos acionistas
ndo estarem diretamente envolvidos na gestdo, cabe aos executivos as decisdes operacionais,
uma vez que estes sdo detentores de um maior numero de informacdes. Esse desiquilibrio no
acesso as informagdes é conhecido como assimetria informacional. Assimetria de informacao
¢ o fenomeno segundo o qual os agentes econdmicos internos detém mais informagdo do que
os externos, que pode ampliar em ambas as partes o sentimento da desconfianga
(WILLIAMSON, 1975). Fiani (2003) menciona que assimetrias de informacao sdo diferencas
nas informagdes que as partes envolvidas em uma transagdo possuem, particularmente quando
essa diferenga afeta o resultado final da transag@o.

A assimetria de informagdo ndo € um evento e sim um processo que ird ocorrer sempre
que houver diferenca de concentragdo de conhecimento entre duas (ou mais) partes que se
relacionam contratualmente (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005). Com intuito de
amenizar o problema de assimetria informacional, onde o acesso as informagdes € mais dificil
para uma das partes do contrato, surge o papel da contabilidade. Todo sistema de
contabilidade financeira ou societaria pode ser analisado a luz da reducdo da assimetria
informacional entre investidores e agentes envolvidos no conflito de agéncia (LOPES;
IUDICIBUS, 2012). Assim, a exploragio das caracteristicas qualitativas da contabilidade
reduz a assimetria informacional entre agentes a medida que apresenta informagdes. Além
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disso, a evidenciagdo ¢ uma forma de redugdo da assimetria da informagao (COPELAND;
WESTON; SHASTRI, 2005).

Neste contexto de reducdo ou quebra de assimetria, a contabilidade apresenta um
conjunto de normas. Dentre as diversas exigéncias impostas pela regulamentacdo contabil,
tém-se a exigéncia de divulgag¢do de Eventos Subsequentes, estabelecidos pelo CPC 24. Este
pronunciamento tem por objetivo determinar (i) quando a entidade deve ajustar suas
demonstragdes em virtude de fatos relevantes ocorridos entre o término do periodo contabil e
a data de autorizagdo de emissdo das Demonstragdes Contabeis; (ii) as informagdes que
devem ser divulgadas a respeito da data em que sdo concedidas a autorizagdo para emissdao
dos relatorios contabeis e sobre os Eventos Subsequentes ao periodo contabil a que se referem
estes demonstrativos.

Por Evento Subsequente ao periodo contabil entende-se todo evento positivo ou
negativo, ocorrido entre o fechamento do periodo contdbil e o momento em que a
administracdo da entidade autoriza a emissdo dos relatérios contidbeis. O processo de
autorizacdo da emiss@o dos demonstrativos depende da estrutura da administragcdo, das
exigéncias legais e estatutarias ou dos procedimentos seguidos na preparacdo e finalizacdo
desses relatorios (CPC 24, 2009).

O CPC 24 (2009) menciona ser necessario divulgar as decisdes sobre dividendos.
Estabelece também que os eventos podem ser da modalidade que originam ajustes ou que ndo
originam ajustes. Quanto aos eventos que exigem ajustes, t€ém-se aqueles vinculados a: 1)
decisdo ou pagamento em processo judicial, cuja obrigacdo ja existia ao final daquele periodo
contabil; 2) obtencdo de informacdo mencionando que um ativo estd desvalorizado ou que a
perda por desvalorizagdo esta subavaliada e precisa ser ajustada, como, por exemplo, perda
ocorrida em func¢do de faléncia de cliente; 3) determinacdo do custo de ativos comprados ou
do valor de ativos recebidos em troca de ativos vendidos; 4) determinacao do valor referente
ao pagamento de participacdo nos lucros ou referente as gratifica¢des; 5) descoberta de fraude
ou erro;

Destaca-se que ha outros Eventos Subsequentes que ndo exigem ajustes as
Demonstracdes Contabeis, pois sdo indicadores de condi¢des que surgiram apds o periodo
contabil das referidas demonstragdes, mas mesmo assim, as empresas sdo obrigadas a
divulgar estas ocorréncias aos usuarios. Mesmo ndo ocasionando ajustes, a auséncia de
divulgagdo de eventos significativos dessa natureza pode influenciar as decisdes econdomicas
dos usuarios. Nessa modalidade encontram-se: a) combinagdo de nego6cios importantes ou
alienag¢do de uma subsidiaria importante; b) antincio de descontinuidade de alguma operagao;
c) compras importantes de ativos, classificagdo de ativos mantidos para venda, outras
alienagOes ou desapropriagdes de ativos importantes; d) destrui¢do por incéndio de instalacdo
importante; €¢) anuncio ou inicio de reestruturagdo importante; f) transagdes importantes
envolvendo agdes ordinarias; g) grandes alteragdes nos precos dos ativos ou taxas de cambio;
h) alteracdes na legislagdo tributaria ou nas aliquotas de impostos; i) assuncdo de
compromissos ou de contingéncias passivas significativas; j) inicio de litigio importante. Para
esse segundo grupo de Eventos Subsequentes, a norma exige que para cada categoria
significativa, a entidade deve divulgar a natureza do evento, bem como uma estimativa de seu
efeito financeiro ou uma declaragdo da impraticabilidade de tal estimativa (CPC 24, 2009).

Outrossim, a Teoria da Hipotese de Mercado Eficiente (HME) defende que toda
informagdo relevante ¢ percebida pelo mercado. Na esséncia desta teoria, para que um
mercado seja eficiente, ¢ preciso que: a) ndo existam custos de transacdo nas negociagoes dos
titulos; b) haja disponibilidade igualitaria de toda informagdo para todos os usuarios, sem
custo; e c) exista a mesma expectativa quanto as implicacdes da informagao disponivel para
todos participantes. Para um mercado aproximadamente eficiente ¢ necessario que toda
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informagao disponivel seja incorporada aos precos dos titulos imediatamente ou o mais rapido
possivel, sem viés (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Ao longo do tempo, a HME tem sido apresentada em trés categorias: Forma Fraca,
Forma Semiforte ¢ Forma Forte. A Forma Fraca utiliza informagéo passada. De acordo com
essa categoria, ndo se obtém Retorno Anormal observando somente os retornos passados. As
informagdes passadas ndo sdo relevantes para proporcionar Retorno Anormal no futuro. A
Forma Semiforte utiliza informagdes publicas. Nessa categoria toda informagdo publica ¢é
incorporada imediatamente no preco dos ativos, impossibilitando que ganhos anormais
ocorram em funcdo dessa informagdo. Os pregos dos titulos refletem toda informacgdo
publicamente disponivel — informagdes sobre precos correntes e passados, mas exclui
qualquer informagao privada. A Forma Forte utiliza informagdes privadas. Os pregos refletem
integralmente tanto a informagdo privilegiada (ou privada) quanto toda informagao
publicamente disponivel. Um mercado eficiente na Forma Forte ndo permite ganhos
anormais, mesmo de posse de informagdes.

Virios estudos tém apoiado a HME na categoria semiforte, de modo que ela ¢
normalmente aceita nos mercados de titulos. Considerando a informacdo contabil,
especificamente a divulgacdo de Eventos Subsequentes nas notas explicativas, o mercado €
eficiente em sua Forma Semiforte porque a contabilidade ¢ apenas uma das fontes
publicamente disponiveis que divulga a ocorréncia destes eventos. Outra justificativa é que
quando as demonstragdes financeiras sao publicadas, as informagdes nela contidas ja tenha se
tornado publica ou tenha sido antecipada.

Diante dessa fundamentacdo pode-se defender a seguinte hipdtese tedrica: De acordo
com HME na Forma Semiforte, ndo se espera que a divulgacdo de Eventos Subsequentes nas
notas explicativas provoque Retorno Anormal. Porém espera-se que o mercado reaja ao evento
no momento de sua ocorréncia.

3 METODOLOGIA

O presente estudo averiguou quais eventos do conjunto da divulgacdo de Eventos
Subsequentes, exigidos no CPC 24, conduz conteudo informacional ao mercado de capitais, a
ponto de provocar oscilagdes estatisticamente significantes nos retornos anormais das acdes
no momento de sua ocorréncia ou divulgagdo. Para viabilizar a pesquisa a amostra foi
composta por empresas listadas na BM&FBOVESPA, que compdem a carteira do
IBOVESPA e que participam com 1% ou mais do movimento do indice, conforme
apresentado no Quadro 1:
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Quadro 1: Empresas que participam do IBOVESPA com mais de 1%

Empresa Part. (%) Empresa Part. (%)
AMBEYV S/A 5,8 ITAUUNIBANCO 9,973
BANCO DO BRASIL 2,277 JBS 1,372
BRADESCO 9,237 KROTON 1,128
BRF SA 3,465 LOJAS RENNER 1,501
BMFBOVESPA 2411 P.ACUCAR-CBD 1,856
CCR SA 1,695 PETROBRAS 12,617
CIELO 2,851 TIM PART S/A 1,093
CEMIG 1,34 ULTRAPAR 2,028
EMBRAER 1,539 VALE 9,826
GERDAU 1,335 TELEF BRASIL 1,351
ITAUSA 3,08 TOTAL 77,8

Fonte: BM&FBOVESPA (2014).

As empresas que participaram com 1% ou mais do IBOVESPA em 2013 representam
77,8% do movimento da carteira, sendo, portanto, expressivo na representatividade das
empresas que compdem o indice. A amostra foi analisada no periodo de 2010-2013,
totalizando 84 observagdes. A delimitacdo em 4 anos ocorreu porque somente a partir de 2010
o Comité de Pronunciamentos Contabeis, por meio do CPC 24 que trata dos Eventos
Subsequentes, o qual apos ser convertido em Deliberagdo pela CVM tornou a divulgagédo
obrigatdria dos Eventos Relevantes.

Para definicdo da amostra foram analisadas as Notas Explicativas de todas empresas a
fim de separar aquelas que apresentaram ou ndo divulgacdo de Evento Subsequente no
periodo de investigagdo. Observou-se que em 48 casos houve divulgacdo de Eventos
Subsequentes em Notas Explicativas e em 36 casos ndo haviam informagdes, culminando na
amostra final apresentada no Quadro 2 e 3:

Quadro 2: Grupo 1 - Empresas com divulgaciao de Eventos Subsequentes

Empresas 2010 2011 2012 2013

AMBEYV S/A

BRASIL

BANCO BRADESCO AS
BRF AS

BMFBOVESPA

CCR AS

CEMIG

EMBRAER

GERDAU

ITAUSA

JBS X
KROTON

P.ACUCAR-CBD X
PETROBRAS X X X
TIM PART S/A

ULTRAPAR

TELEF BRASIL X X

X
X

PR R R

el R R B Rl

e B
PP PR R R )

PP R R R R R

PR R e

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.
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Quadro 3 - Grupo 2 - Empresas sem divulgaciao de Eventos Subsequentes

Empresas 2010 2011 2012 2013
BANCO BRADESCO AS X

BMFBOVESPA X X

CIELO X X X X
EMBRAER X
GERDAU X
ITAUSA X X
ITAUUNIBANCO X X X X
JBS X X
KROTON X X
LOJAS RENNER X X X X
P.ACUCAR-CBD X X

TIM PART S/A X X X

ULTRAPAR X X X

VALE X X X X
TELEF BRASIL X

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

O estudo centrou-se especificamente em verificar a existéncia ou ndo de Retorno
Anormal em fun¢do da ocorréncia e divulgacdo de informagdes vinculadas a quaisquer
Eventos Subsequentes.

Para tratamento estatistico empregou-se Estudo de Eventos com intuito de verificar se
a divulgacdo de Eventos Subsequentes provoca Retorno Anormal das agdes. Apds isso, os
dados foram submetidos & andlise confirmatdria por meio de procedimentos multivariados
utilizando a Regressdao com Dados em Painel. O intuito foi o de verificar o efeito do Retorno
Anormal Acumulado em cenarios em que ha divulgagdo de Eventos Subsequentes.

Os Retornos Anormais podem ser calculados por meio de trés formas distintas: I)
Retornos Ajustados & Média (constante); II) Retornos Ajustados ao Mercado; e IIT) Retorno
Ajustado ao Risco e ao Mercado. Nesse estudo optou-se pela segunda modalidade, cuja
implementacdo compara o retorno do titulo durante a janela do evento com o retorno de um
indice apropriado de mercado. A diferenca entre o valor do titulo e do mercado ¢ denominada
Anormal. No mercado de capitais brasileiro, o IBOVESPA tem sido o indice de comparagio
mais utilizado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003; FREITAS; MINARDI, 2013).

A janela de eventos utilizada no estudo foi composta por 5 dias apos o evento (efeito
da divulgacdo) e 5 dias antes do evento (reacdo antecipada do mercado). A janela de
estimacdo foi de 220 dias, desconsiderando os dias sem negociagdo. Os retornos diarios dos
titulos foram calculados de acordo com o método logaritmico, tornando os dados menos
assimétricos ¢ aproximando-os de uma distribuicdo normal. Os calculos dos retornos foram
efetuados de acordo com a metodologia de Campbell, Lo ¢ Mackinlay (1997), assim, os
Retornos Diarios - R(equacdo 1), Retornos Anormais - AR (equagdo 2), Retornos Anormais

Acumulados - CAR (equagdo 3), Média dos Retornos Anormais Acumulados - CAR (equagio
4) e Teste t do CAR (equagdo 5), estdo representados no Quadro 4:
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Quadro 4: Equacées para calculo dos retornos e Teste de Significincia

Retorno Equacio Descricao da Equacao
1 | Retornos Didrios - R R Ln - Logaritmo natural;
> = In(—-- ..
R. n( P ) Pi; - Preco do ativo i na data ¢

i t—1

2 | Retornos Anormais — AR

AR,t = R,t - Rlndex,t

M t
3 | Retornos Anormais CAR, — Z AR
t=0

Acumulados — CAR

4 | Média dos Retornos Anormais i A
S— CAR. — =L
Acumulados - CAR ~
5 | Estatistica T- Significancia da CAR,
CAR TesteT = :

\/ var(CAR)

Pi,+.1 - Prego do ativo em #-1;
Ri; - Retornos do ativo i no periodo ¢
Rindext - Retorno do mercado no periodo ¢;

N - Nuamero de eventos;

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Considera-se que outros fatores como o Tamanho da empresa, Alavancagem, Retorno
do Patrimonio Liquido e Retorno do Ativo poderiam explicar um possivel Retorno Anormal
na janela de divulgagdo do evento. Assim, semelhante ao estudo de Freitas e Minardi (2013)
analisa-se o efeito do Evento Subsequente no Retorno Anormal Acumulado (CAR) por meio
da equacdo 6, incluindo as variaveis de controle citadas acima:

CAR, =a,+ [ ES+ B, TAM + BALAV + ,ROE + 5,ROA (6)

Em que,
CAR: Retorno Anormal Acumulado;
ES: Eventos Subsequentes;

TAM: Tamanho da empresa representado pelo Ln do Ativo;

ALAV: Alavancagem financeira;
ROE: Return on Equity;
ROA: Return on Assets.

Nesse modelo, o CAR foi considerado como variavel dependente do estudo, sendo
explicado pela ocorréncia ou ndo de ES e 4 variaveis de controle, detalhadas no Quadro 5:

Quadro 5: Variaveis explicativa e de controle do modelo de Regressio

Variaveis Descri¢ao Sinal esperado
ES = Eventos Variavel Dummy que assume valor 1 quando houve
Subsequentes divulgagdo de Evento Subsequente e 0 quando ndo +
houve divulgacdo de Evento Subsequente.
TAM = Tamanho da Para representar o tamanho da empresa foi utilizada o LN do +
empresa ativo.

ALAYV = Alavancagem
ROE = Return on Equity
ROA = Return on Assets

Calculada pela divisdo das Dividas pelo Patrimonio Liquido. -
Rentabilidade do capital proprio. +
Rentabilidade dos ativos. +

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Como a base foi formada por dados de 4 anos, a Regressdo foi feita com dados em
painel. Dados em painel referem-se a combinacdo de dados sobre diferentes unidades
econdmicas, referentes a diferentes periodos de tempo. O modelo geral estd demonstrado
na equagio 7:

Y = Boie + BrieXiie + e (7
Em que,
i - representa os diferentes individuos;
t - representa o periodo de tempo que esta sendo analisado;
po - € o parametro de intercepto;
Lo coeficiente angular correspondente aos regressores do modelo;
&ir - € 0 termo de erro aleatorio.

A regressdo em painel ¢ operacionalizada em fung@o das variagdes dos modelos de
Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatorios, a depender do comportamento das variaveis (HAIR et
al., 2009).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira analise realizada buscou verificar se o Retorno Anormal identificado na
data da divulgagdo apresentava relagdo estatisticamente significante com ocorréncia ou nao de
Eventos Subsequentes. Para tanto uma regressdo que considera a Retorno Anormal
Acumulado como variavel dependente foi realizada.

Para identificar possiveis outliers na base de dados, os mesmos foram submetidos a
analise pela Distancia de Mahalanobis (D?) que é uma forma padronizada da distincia
euclidiana. A Distancia de Mahalanobis ¢ uma medida generalizada desta distancia que
explica as correlagdes entre as varidveis de uma maneira que pondera igualmente cada uma
delas. Executa um processo de padronizagdo sobre os dados escolanados em termos de
desvios-padrdo e soma a variancia-covariancia interna de grupos, que ajusta correlagcdes entre
variaveis (HAIR, et al., 2009). Os resultados mostraram que 12 observacdes foram
consideradas atipicas e foram eliminadas da amostra.

Um painel curto foi composto com 72 observagdes para o periodo de 4 anos. A
Estatistica do teste de Hausman, indicou H = 4,02951 com valor p = prob (qui-quadrado(5) >
4,02951) = 0,545175, demonstrando que o modelo de efeitos aleatorios € preferivel ao modelo
de efeitos fixos, uma vez que a hipdtese nula do teste ndo pode ser rejeitada. Na Tabela 1
estdo apresentados os resultados da regressao.

Tabela 1: Resultado da Regressdo com Efeitos Aleatdrios

Coeficiente Erro Padrio Estatistica t Valor p
Constante 8,97707 6,75622 1,329 0,1885
Eventos Subsequentes 0,691549 ,994321 0,6955 0,4892
Tamanho —0,496055 0,359271 -1,381 0,1720
Alavancagem —0,643629 1,30744 —0,4923 0,6242
ROE 3,67157 5,05516 0,7263 0,4702
ROA —5,30934 13,0084 —0,4081 0,6845

Fonte: dados da pesquisa.
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Os resultados indicam que a divulgacdo de Eventos Subsequentes ndo foi capaz de
explicar de forma significativa os retornos anormais ocorridos na janela do evento. No
modelo de regressdo proposto observou-se também a inexisténcia de relag@o entre as variaveis
de controle (Tamanho, Alavancagem, ROE e ROA) e o Retorno Anormal Acumulado, pois
nenhum dos regressores apresentou significancia. Isso indica que os Retornos Anormais
pertencentes a esta amostra ndo pode ser explicado pela divulgagdo de Eventos Subsequentes,
nem pelo tamanho ou alavancagem da empresa ou ainda pela rentabilidade obtida na data de
encerramento do periodo contabil.

E possivel que o mercado possa ter reagido antecipadamente a divulgagdo da
informagdo, ou seja, no momento da ocorréncia do evento ¢ ndo no momento de sua
divulgagdo formal por meio das Demonstragdes Contabeis. Diante disso, cada evento
ocorrido e divulgado na nota explicativa como Evento Subsequente foi analisado na data da
sua ocorréncia, com intuito de identificar quais eventos exigidos pelo CPC 24 provocam
reacdo significativa no mercado.

Para a andlise, em todo conteudo divulgado nas Notas Explicativas no item Eventos
Subsequentes foram verificados os eventos relevantes ocorridos no periodo de analise,
totalizando 55 eventos. Como ja mencionado na base teodrica, os Eventos Subsequentes devem
ser divulgados na nota explicativa respeitando a natureza do evento (item 21), assim os
eventos foram agrupados conforme a estrutura proposta no CPC. Optou-se por apresentar
apenas o sinal do Retorno Anormal obtido, se este foi significativo e em qual momento da
janela temporal isso aconteceu (marcado em cinza).

No primeiro grupo de eventos estdo descritos aqueles vinculados ao item 13 do CPC
24 — Declaracdo de Dividendos apos o encerramento do periodo a que se referem. Os retornos
provocados por anuncios desta natureza estdo demonstrados na Tabela 2:

Tabela 2: Retornos Anormais relacionados a Declaracao de dividendos

Empresa Data Evento S (4|32 |-1(0 |1 |2 |3 (4 |5
AMBEV 17/02/12 + |+ |- - + |+ |- -+ -
AMBEV 01/03/13 + |- + |2 + |+ |- + |+ |- +
AMBEV 06/01/14 Divulgagio de |- + |+ |+ |- - + |+ |- + |-
TELEF BRASIL 10/01/13 | dividendos + |+ |+ [+ |- + |+ |+ |+ |+ |+
TELEF BRASIL | 25/02/14 + |- - - - + |+ |- |+ |- -
BM&FBOVESPA | 19/02/13 -+ - I F - - - -+ -
BM&FBOVESPA | 13/02/14 + |- - + |- - + |+ [+ |+ |-
TIM 13/02/14 -+ - - + | - - S R -
AMBEV 22/03/11 - - - + |+ |+ |+ |- - - +
AMBEV 10/04/12 + |- - - - + [+ [+ |+ |- +
AMBEV 23/01/14 Pagamento de | - - + |+ |+ |- - - + |- -
TELEF BRASIL 18/02/13 | dividendos + |+ |+ |+ |- - + |- [+ [+ |-
Nota: Os simbolos “+” e “-” representam Retorno Anormal positivo e negativo, respectivamente, ocorridos

na janela temporal. Os simbolos destacados em cinza foram significativos a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa

Os eventos relacionados com a Divulgacdo ¢ o Pagamento dos dividendos foram
mencionados 12 vezes na amostra analisada, apresentados na Tabela 2. Destes, 67% (8 de
12 casos) provocaram rea¢do significativa no mercado no momento de sua ocorréncia.
Dentre todos os eventos analisados, a divulgacdo de dividendos foi o que apresentou
retornos anormais significativos em mais dias na janela temporal -5+5, chegando a
apresentar 3 retornos significativos (Ambev 2013). Os retornos ocorreram entre -4 e 4,
porém 58% (7 de 12 casos) estdo concentrados entre -2 e 2, indicando que ha mais reagéo
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em datas mais proximas ao anuncio.

Na Tabela 3 estdo apresentados os eventos relacionados a letra (a) do item 22 do CPC
24: Combinagdo de negocios importantes ou a alienacdo de uma subsidiaria importante. Nesse
grupo foram considerados eventos como Aquisi¢do de Participagdes, Incorporacdes, Criagdo
de Join Venture, Transferéncia de Controle e Contribui¢do de Acdes.

Tabela 3: Retornos Anormais relacionados ao grupo de Combinacio de negdcios

Empresa Data Evento S|4(-3]|-2]-1|0 (1 (2 |3 |4 |5
AMBEV 28/01/14 + |+ |- - - + |- - + |- -
B BRASIL 25/04/11 - -+ |- + |+ [+ T+ |- T |+
BRF 16/01/13 + |- + |- -+ |+ |- - - +
CEMIG 09/02/12 Aquisicao de - - + |- + |+ |+ |- + |+ |-
CEMIG 12/03/13 participacdes + |+ [+ |- + |- |+ |+ |+ |+ [+
EMBRAER 15/03/11 - + |- |+ |- + |- |+ |+ |+ |-
EMBRAER 13/03/12 - - + |+ |+ |- |+ |+ |+ |- -
ITAUSA 02/01/13 - + |- - - + [+ 1+ T+ T+ [+
AMBEV 02/01/14 - + |- |+ |+ |+ |- -+ I+ -
AMBEV 30/07/13 + |- I T + |+ [+ 1- _ T
BRF 09/02/12 Incorporagao - - - 1- - [+ |- 1- 1+ |+
PETROBRAS | 31/01/11 - - + |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+ |-
ULTRAPAR 31/01/14 - - + [+ |+ |- -+ - 1+ -
BRF 14/02/12 Criagéo de Join Venture | - - + [+ |- - + |+ |+ |- -
CEMIG 15/01/13 | Transferéncia de controle | - + |+ [+ |- + |+ |+ [+ |+ |-
AMBEV 17/06/13 Contribui¢do de a¢des + |- + |- + |+ |- + |- + |-
Nota: Os simbolos “+” e “-” representam Retorno Anormal positivo e negativo, respectivamente, ocorridos na

janela temporal. Os simbolos destacados em cinza foram significativos a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observou-se que no evento Aquisicdo de Participagdes, mencionado na Tabela 3,
houve Retorno Anormal estatisticamente significativo em 63% (5 de 8 casos) dos eventos,
cujos dias da janela temporal variam entre -4 a 4, prevalecendo retorno negativo em mais de
60% dos casos. No caso da Incorporacdo houve Retorno Anormal significativo em 3 dos 5
casos (60%), com ocorréncia nos dias -3 a 3 da janela temporal e maior incidéncia do sinal
negativo. O evento Contribui¢do de acdes apresentou Retorno Anormal significativo e
positivo no dia -1. Os eventos Criacdo de Join Venture e Transferéncia de Controle ndo
apresentaram significancia.

O terceiro grupo analisado esta relacionado com a letra (f) do item 22 do CPC 24:
TransagOes importantes, efetivas e potenciais, envolvendo acdes ordindrias, cujos retornos
estdo apresentados na Tabela 4. Nesse grupo foram considerados eventos como Abertura e
Aumento de Capital, Desdobramento de Ag¢odes, Aquisicdo de acdes de emissdo propria e de
nao controladores.
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Tabela 4: Retornos Anormais evolvendo Transacoes com A¢oes Ordinarias

Empresa Data Evento S|4 |3 |-2|-1(0|1 |2 (3 (4 |5
CEMIG 18/01/12 Aumento de capital + |+ |+ |- + |+ - |+ |- |- |-
KROTON 05/03/12 -+ - + |- |- |- I I
KROTON 06/03/13 Desdobramento das a¢des - |+ - + |+ - - |+ - - +
Abertura de capital do BB
B BRASIL 20/02/13 seguridade + |+ |+ |- |+ [+ F |+ - |- |+
EMBRAER | 23/01/12 + |- |- [+ |- - |+ - |- |+
GERDAU 02/02/11 Recompra de agdes - - - + |+ |+ |+
GERDAU 11/01/12 + |+ |+ |- |+ - -]
Agq. de acgdes de ndo
ITAUSA 07/02/12 | controladores - - + |- + |+ |+ |+ |- +
Nota: Os simbolos “+” ¢ “-” representam Retorno Anormal positivo e negativo, respectivamente, ocorridos na

janela temporal. Os simbolos destacados em cinza foram significativos a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos eventos do grupo que envolvem transacdes com agdes ordinarias,
percebeu-se que aqueles relacionados ao aumento de capital ndo provocaram Retornos
Anormais significativos, demonstrando que o mercado ndo ¢ sensivel a esta informagao. Ja os
eventos envolvendo desdobramento de agdes, abertura de capital e Aquisicdo de agdes de sua
propria emissdo apresentaram significancia estatistica em pelo menos um dia da janela
temporal. Destes, o Desdobramento de agdes gerou retorno negativo nos dia 1 e 3 apos a
ocorréncia do evento, enquanto que a Abertura de capital e a Recompra de a¢des provocou
reagdes positivas no mercado.

No grupo 4 foram concentrados os eventos vinculados a letra (i) do item 22 do CPC
24: Assunc¢do de compromissos ou de contingéncia passiva significativa, conforme consta na
Tabela 5.

Tabela 5: Retornos Anormais evolvendo assuncio de compromissos

Empresa Data Evento S|-4(-3]-2]-1]10 (1 |2 |3[4]|5
B BRASIL 27/00/14 | Acordodeassociagiocomos [ | L [ | ] s
Correios
Acordo Correios submetido
B BRASIL 05/03/14 20 CADE N T R S T (R I AT R
Contratacdo de Seguro
P ACUCAR 11/01/11 Garantia Estendida - + |+ |- + |- - - -+ +
Diferenciada
CCR 04/02/13 Contratagap de derivativos, N (D (N (N I O I P O
via swap
PETROBRAS | 28/01/13 Contrato de financiamento - - + | - + |+ |- = -+ +
PETROBRAS | 27/01/11 <50 de titulos Global + |+ |+ |- |+ |+ |+ |+ [+]+]+
PETROBRAS | 06/02/12_|  Frmissto de stulos Global - P Am e T
PETROBRAS | 14/01/14 I T S e e T I
CCR 21/02/11 L. + |- - + |- + |+ |- -+ +
CCR 05/06/14 Emissao de Debentures I T - - 1T
CEMIG 14/01/14 Pagamento a debenturistas - - - + | - + |- + |+ -+
Nota: Os simbolos “+” e “-” representam Retorno Anormal positivo e negativo, respectivamente, ocorridos na

janela temporal. Os simbolos destacados em cinza foram significativos a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa
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Observou-se que os eventos desta natureza apresentaram Retornos Anormais
significativos em somente um dia da janela temporal e em apenas 45% (5 de 11) dos casos.
Os retornos ocorreram entre os dias -5 e 4.

O ultimo grupo analisado, concentra na Tabela 5 os eventos mencionados no item 22
do CPC 24, relacionados as letras (c) Compras importantes de ativos; (d) Destrui¢do por
incéndio; (¢) Reestruturagdo importante; (g) Alteragdes importantes nos pregos; e (j) Litigio
Importante.

Tabela 6: Retornos Anormais relacionados aos eventos: Compra de ativo importante;
Destruiciao por incéndio; Reestruturacio importante; Alteracio nos precos e Inicio de
Litigio

Empresa Data Evento S|4|3|2 101 ]2 ]3]4]5

Compra de ativo importante

Inauguracdo do aeroporto

CCR 19/02/13 internacional de Quito + | - - - + |- - + |- - -

CEMIG 07/03/14 Formagao de consorcio + |+ |+ |+ |- - - + |+ |+ |-
Destruiciio por incéndio

BRF 05/03/11 Incéndio em uma fabrica - + |+ |- - R - +

Reestruturaciio importante

Outorgada uma opgao de
venda ao Fundo de
Investimento em Participagdo
CEMIG 24/03/11 Redentor + | - + |+ |+ |+ |+ |+ |+ |+

Alteragdo do objeto social do
estatuto, incluindo a atividade
CCR 16/01/12 aeroportuaria + |+ |- - + |-+ |- - + |+

Alteracées nos precos dos
ativos

Celebracao de termos aditivos
aos contratos com a ARTESP

CCR 05/01/12 - aumento de tarifa de peddgio |+ |+ |- |- |- |-[|- |+ |+ [- |-
Homologagdo das novas

TELEF tarifas para ligagdes fixo-

BRASIL 25/01/12 movel + |- |- |- |+ |=]- |- |+ |- -

Inicio de litigio

PETROBR Defesa ao processo

AS 22/02/11 administrativo - ANP + | - - - + [+ + |- + |- +

Nota: Os simbolos “+” e “-” representam Retorno Anormal positivo e negativo, respectivamente, ocorridos na

janela temporal. Os simbolos destacados em cinza foram significativos a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando nesse conjunto, 4 assuntos mencionados no CPC 24 como sendo de
divulgagdo obrigatoria, observou-se que somente 3 dos 8 eventos divulgados sensibilizaram o
mercado no momento do seu antncio. Apresentou reagdo no dia de sua ocorréncia, a
Alteragdo do prego da tarifa para ligagdes fixo-movel e a Defesa apresentada pela Petrobras
requerendo que seja julgada improcedente a autuacdo, uma vez que os fatos sobre os quais se
baseia a Agencia Nacional do Petroleo - ANP para concluir pela irregularidade do
recolhimento da Participacdo Especial ndo correspondem a realidade.

No Quadro 6, apresenta-se o resumo dos eventos estudados, separados em dois grupos,
estando na primeira coluna os eventos que provocaram Retorno Anormal, estatisticamente
significante na janela temporal em torno da ocorréncia do evento e na segunda coluna, aqueles
que ndo apresentaram significancia.
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Quadro 6: Resumo dos Eventos Subsequentes com e sem Retorno Anormal significativo

Retornos Anormais Significativos

Retornos Anormais nio significativos

Divulgagdo de dividendos
Pagamento de dividendos
Aquisi¢ao de participagdes
Incorporagdo de Agdes
Contribuicdo de acdes

Desdobramento das agdes

Abertura de capital
Recompra de agdes
Acordo de associa¢do com os Correios

Contratacdo de derivativos, via swap
Contrato de financiamento

Emissdo de titulos Global Notes

Criagdo de Join Venture

Transferéncia de controle

Aumento de capital;

Aquisigdo de agdes de ndo controladores
Acordo com os Correios submetido ao CADE

Contratacdo de Seguro Garantia Estendida
Diferenciada
Emissao de Debentures

Inauguragdo do aeroporto internacional de Quito;
Incéndio em uma fabrica

Outorgada uma opg¢éo de venda ao Fundo de
Investimento em Participagdo Redentor;

Alteragdo do objeto social do estatuto, incluindo a
atividade aeroportuaria;

Celebragao de termos aditivos aos contratos com a

ARTESP - aumento de tarifa de pedagio
Pagamento a debenturistas

Formagao de consorcio;

Homologagdo das novas tarifas para ligagdes fixo-
movel
Defesa ao processo administrativo - ANP

Fonte: Dados da pesquisa.

Diante dos dados, identificaram-se quais eventos divulgados pelas empresas
impactaram o mercado de forma significativa na sua ocorréncia, os quais sdo coerentes com a
obrigatoriedade de divulgacao exigida pelo CPC 24. Também foram apontados os eventos que
ndo afetaram o mercado, nem mesmo na sua ocorréncia, € a sua inclusdo como evento de
divulgacao obrigatodria talvez possa ser repensado pelos 6rgdos normalizadores.

5 CONCLUSOES

O estudo investigou os Retornos Anormais ocorridos no momento da divulgacdo das
Demonstragdes Contabeis, com intuito de analisar se empresas, em cujo conjunto de
informagdes divulgadas havia Eventos Subsequentes, apresentavam Retorno Anormal ¢ se,
em caso afirmativo, esse retorno poderia ser explicado por esse fendmeno. A estatistica do
Estudo de Eventos permitiu detectar a existéncia de retornos anormais significativos dentro da
janela do evento, tanto para as empresas com e sem divulgacdo de Eventos Subsequentes.
Observou-se que antes da ocorréncia do evento, o grupo de empresas que nao divulgaram
Eventos Subsequentes apresentaram um percentual maior de Retornos Anormais. Porém, a
partir da ocorréncia do evento, dia 0, o percentual de retornos anormais significativos foi
superior no grupo de empresas que divulgaram Eventos Subsequentes. Esse comportamento
pode indicar que a divulgacao desse tipo de informacao pode influenciar o mercado.

Para verificar se a divulgacdo de Eventos Subsequentes no corpo das Demonstragdes
Contabeis esta associada com o Retorno Anormal das A¢des na data da publicacdo, procedeu-
se inicialmente uma regressao com dados em painel pelo modelo de efeitos aleatorios, tendo
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como variavel explicada o Retorno Anormal Acumulado -5+5 e uma dummy representando o
Evento Subsequente como variavel explicativa. Tamanho, Alavancagem, ROE ¢ ROA foram
utilizadas como variaveis de controle. Nenhum dos coeficientes da regressdo foi significativo,
o que indica que o Retorno Anormal acumulado na janela de eventos -5+5 ndo foi
influenciado pela divulga¢do de Eventos Subsequentes. Nesse sentido, entende-se que o
mercado pode ter reagido antecipadamente a divulgacdo da informacdo, ou seja, no
momento da ocorréncia do evento ¢ ndo no momento de sua divulgagdo formal por meio
das Demonstragdes Contabeis.

Diante disso, cada evento ocorrido ¢ divulgado na Nota Explicativa como Evento
Subsequente foi analisado na data da sua ocorréncia, com intuito de identificar quais eventos
exigidos pelo CPC 24 provocam reagdo significativa no mercado. Foram detectados 28
eventos distintos, resultando em 55 testes, pois varios ocorreram de forma repetida,
identificando qual evento provocou Retorno Anormal no momento de sua ocorréncia e
portanto, se justifica sua obrigatoriedade de divulgacdo de acordo com o referido CPC. Dos
28 eventos analisados, 16 afetaram o mercado no momento de sua ocorréncia, enquanto que
12 deles ndo geraram nenhum Retorno Anormal estatisticamente significativo.

Os eventos que provocaram retornos anormais no mercado no momento de sua
ocorréncia sdo: Divulgacdo de dividendos; Pagamento de dividendos; Aquisicdo de
participagdes; Incorporagdo de agdes, Contribuicdo de agdes, Desdobramento de agdes;
Abertura de capital, Recompra de agdes; Acordo de associagdo com os Correios; Contratagdo
de derivativos via swap; Contrato de financiamento; Emissdo de titulos Global Notes;
Pagamento a debenturistas; Formacdo de Consoércio; Homologacdo de novas tarifas para
ligagdes fixo/movel e Defesa ao processo administrativo —ANP.

Os eventos analisados que ndo provocaram oscilag@o estatisticamente significativa nos
retornos das agdes sdo: Criacdo de Join Venture, Transferéncia de controle; Aumento de
capital; Aquisicdo de ac¢des de ndo controladores; Acordo com os Correios submetidos ao
CADE; Contratacdo de seguro garantia estendida diferenciada; Emissdo de debéntures;
Inauguracdo do aeroporto internacional de Quito; Incéndio em uma fabrica; Outorgada uma
opcdo de venda ao fundo de investimento em Participacdo Redentor; Alteragdo do Objeto
Social do Estatuto, incluindo a atividade aeroportuaria; Celebracdo de termos aditivos aos
contratos com ARTESP — aumento de tarifa de pedagio.

Ao detectar os eventos que ndo se mostraram significativos, o estudo pode instigar
reflexdes aos oOrgdos normalizadores no sentido de analisar se estes realmente devem
pertencer ao conjunto obrigatorio de informagdes exigidas pelo CPC 24. Entende-se que se o
evento ndo sensibiliza 0 mercado no momento em que ele efetivamente ocorre, entdo sua
divulgagdo no corpo das Demonstragdes Contabeis, mais especificamente em notas
explicativas, talvez ndo seja relevante para os stakeholders.

Cabe salientar que o estudo contém limitagdes, pois parte dos eventos que ndo
apresentaram significancia ocorreram em menor frequéncia que aqueles que apresentaram,
portanto, sugere-se que outros estudos sejam realizados, testando estes eventos com maior
volume de ocorréncia para confirmar ou refutar os resultados encontrados neste estudo.
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