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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo identificar a existéncia de retornos anormais no periodo
proximo a divulgacdo de projecdes de resultados futuros. Como amostra foram utilizados os
titulos presentes no IBrX100 do ano de 2013 que evidenciaram projecoes de resultados futuros,
com publicacgdo exclusiva de guidance, a qual totalizou 19 titulos. Utilizou-se a metodologia de
estudo de evento e a significancia foi avaliada através do teste t de Student. Os resultados
apontaram significancia de retornos anormais nos dias -3 e -2, 0 que foi determinante para
verificar que estatisticamente houve retornos anormais no periodo anterior. Assim, foi possivel
aceitar a hipdtese da existéncia de movimentos extraordinarios no periodo proximo a
divulgacdo, e como andlise adicional, houve indicios de ocorréncia de insider trading, ja que o
periodo de retornos extraordinarios ocorreu em época anterior a data da divulgacdo. Nesse
caminho, foi possivel verificar que para o presente estudo a teoria de mercados eficientes
descrita por Fama (1970) foi refutada.
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ABSTRACT

This study aimed to identify the existence of abnormal returns in the period close to the
disclosure of guidance. As sample were used the shares of S&o Paulo Stock Exchange of index
IBrX100 which showed forecasts, with exclusive publication of guidance for the year 2013 thus
were analyzed 19 shares. We used the event study methodology and significance was assessed
by t-test. The results showed significant abnormal returns on days -3 and -2 and thus it was
possible to verify that there was statistically abnormal returns in the previous period. Thus, it
was possible to accept the hypothesis of the existence of extraordinary movements in the period
surrounding the disclosure, and as further analysis, there was insider trading occurrence of
evidence, since the period of extraordinary returns occurred in the period before the date of
disclosure. In this way, it was possible to verify that for the present study the theory of efficient
markets described by Fama (1970) was refuted.

Keywords: Guidance. Event study. Disclosure.

1 INTRODUCAO
As divulgacdes financeiras, para os outsiders, sdo as principais fontes de informacoes

quando se trata de desempenho e das perspectivas futuras da empresa. Nesse sentido,
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Karamanou e Vafeas (2005) afirmam que; quando estas sdo realizadas de forma sensata,

representam um importante instrumento para combater a assimetria de informagoes existente
entre o principal e 0 agente, ou seja, diminuir o conflito de agéncia.

Desse modo, algumas empresas realizam divulgacéo de projec6es de resultados futuros
de forma voluntéria, das quais elas acreditam que irdo alcancar em um periodo determinado.
Para os investidores, estas informacdes, dao a perspectiva de um resultado e do que a empresa
espera que aconteca e, ainda, serve como mais um indicador para realizar suas analises de
investimento.

A SEC (Security Exchange Committee) em 1973 declarou que as proje¢des emitidas
pelas empresas sdo potencialmente informativas para os investidores, iSso porque, COmo 0S
precos dos titulos refletem o futuro, as analises das projecdes ajudam os investidores a precificar
com melhor critério este titulo. Hamada (1969) aduz que em certos pontos o valor de uma
empresa depende apenas da probabilidade de rendimentos futuros e fatores de mercado que
envolve risco e retorno. Assim, com a projecao de resultados futuros emitida pelas empresas,
h& uma aproximacdo das expectativas dos investidores.

Dessarte, Patell (1976) afirma em suas conclusbes que a divulgacdo das projecdes
precede de um ajuste dos precos dos titulos e indica que isso seria uma avaliacdo adequada dos
investidores, no entanto, por outro lado, pode ser fruto de informacgdes oriundas de préticas de
insider trading.

Para assegurar que todos os interessados tenham essas informacGes ao mesmo tempo,
as normas proibem que sejam divulgadas privativamente e/ou para grupos privilegiados em
separado. Entéo, caso a divulgacdo dessas informacgdes gere algum tipo de retorno anormal
extraordinério, tal fato deveria ocorrer na data da divulgacdo ou posteriormente a ela. 1sso
porque, na hipbtese de ter ocorrido em um periodo anterior, € um indicio da pratica de insider
trading.

Nessa perspectiva, o problema de pesquisa é: a evidenciacao de guidance traz retornos
anormais préximos ao periodo de divulgacdo? A base do problema gira em torno da teoria dos
mercados eficientes, que conforme o trabalho realizado por Fama (1970), sdo aqueles em que
o preco reflete totalmente todas as informacdes disponiveis e, desse modo, ndo seria possivel
identificar retornos extraordinarios em um determinado periodo, nem mesmo quando acontece
uma nova divulgacdo. No presente estudo essa divulgacdo diz respeito as projecdes de
resultados futuros. Além de testar a teoria, 0 estudo a intencdo de verificar a relevancia da
divulgacdo das projecGes em relacdo ao mercado, pois caso haja movimentos extraordinarios

nas agdes, isso sustenta a ideia de que o mercado leva em consideracdo tal informacéo.
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Assim, a presente pesquisa tem como objetivo identificar a existéncia de retornos

anormais no periodo proximo a divulgacdo de projecGes de resultados futuros em empresas
participantes do indice IBrX 100 da Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA). A escolha desse indice se justifica por representar as 100 empresas com
maior nimero de negocia¢do na BM&FBOVESPA.

O estudo é relevante por testar a eficiéncia do mercado brasileiro na evidenciag¢do das
projecdes, bem como por tratar das projecdes de resultados futuros, pois € um tema pouco
discutido no Brasil.

2 REFERENCIAL
2.1 Mercados Eficientes

O mercado eficiente é aquele em que o preco das acdes reflete totalmente todas as
informacBes disponiveis no momento (FAMA, 1970), de modo que os investidores podem
sempre esperar um retorno normal e eliminar as possibilidades de retornos anormais, ja que o
preco das agOes incorpora todas as informacoes e expectativas.

Em seu trabalho, Fama (1970) organiza o que seria a Teoria dos Mercados Eficientes e
afirma que todas as informacdes relevantes sdo incorporadas, imediatamente e de forma correta,
aos precos dos titulos. Portanto, o melhor preco para um ativo financeiro é o preco dele no
momento, ou seja, o pre¢o do mercado estard sempre correto. Para isso, algumas condigdes sdo
necessarias, porém, ndo significa que sejam fundamentais.

Assim sendo, para Fama (1970), no mercado ndo podem existir custos nas negociacdes
de titulos, todas as informacdes sem custo tém que estar disponiveis a todos os participantes do
mercado e, todos os participantes devem possuir expectativas iguais, ou seja, que todos tenham
a mesma probabilidade de ganho de retorno dos ativos.

A Teoria dos Mercados Eficientes, descrita por Fama (1970), separa em trés
subconjuntos de informacdes relevantes para os testes de mercado eficientes, que sdo: forma
fraca, forma semiforte e forma forte.

A forma fraca é relativa aos dados histdricos e afirma néo ser possivel obter retornos
anormais com observactes dos dados passados. Assim, entende-se ser impossivel prever 0s
retornos futuros com base nos retornos passados.

A forma semiforte ou estudo de evento, alega que os precos refletem tanto o
comportamento histérico das acfes como também todas as informacgdes publicas, como as
demonstragfes contabeis, noticias, comunicados de fatos relevantes, entre outros (FAMA,
1970). E, com isso, entende-se que a divulgacédo de projecdes de resultados futuros, como fato

relevante, ndo traria alteracfes significativas para os retornos anormais das acdes, na data da
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divulgacdo e posteriormente. Desse modo, quando os retornos anormais diferentes de zero

persistem ap6s um evento, demonstram inconsisténcia com a hipdtese de os mercados serem
eficientes (BROWN; WARNER, 1980).

Ja a forma forte ou testes de informacdes privadas, estabelece que os precos das acoes
refletem a todas as informagdes, no sentido de que nenhum individuo possa obter maior lucro
do que os outros, mesmo quando possui informacdes privilegiadas (FAMA, 1970), ou seja, 0
preco reflete aquelas informacdes que ndo sdo publicas também. Portanto, quando tratado da
publicacdo de guidance, espera-se que ndo ocorram retornos anormais significantes no periodo
anterior a sua publicagéo.

A fim de testar as afirmacdes da eficiéncia de mercado, foram realizados alguns estudos
ao longo dos anos, e estes apresentam resultados inconclusivos, pois alguns apontam a
eficiéncia do mercado ao ndo encontrar retornos extraordinarios significantes e outros apontam
que o mercado ndo € eficiente e apresentam em seus resultados retornos extraordinarios
significantes.

Por sua vez, Silva e Machado (2014), em seu estudo sobre o andncio de ofertas
subsequentes de acbes, ndo encontraram requisitos suficientes para refutar a hipdtese dos
mercados eficientes, tanto em sua forma semiforte como a forte, e assim, ndo houve indicios de
insider tradings. A pesquisa de Batistella et al. (2004) também ndo apresentou retornos
extraordinarios no periodo em que as empresas entram para 0 segmento do Novo Mercado da
BOVESPA e, por conseguinte validaram a hip6tese dos mercados eficientes.

Em contraponto, o estudo de Rochman e Eid Junior (2007) que objetivou identificar
retornos anormais extraordinarios nos periodos de opera¢des de insiders, encontrou nos seus
resultados retornos anormais significantes na etapa que antecede estas operacodes, logo, concluiu
que havia indicios de insider trading.

O estudo de Belo e Brasil (2006) investigou a assimetria informacional na convocacao
para a Assembleia Geral Ordinéria e para a Reunido do Conselho de Administracdo em que
tinham como pauta a intencdo de aumentar o capital com subscri¢do de a¢fes ou 0 anuncio de
decisdo para aumento de capital e, dessa forma, verificar a eficiéncia semiforte do mercado e
da assimetria informacional. Como resultado, constatou-se significancia nos testes com
retornos anormais acumulados, o que levou a concluir a existéncia de assimetria de informacgdes
e a inexisténcia da eficiéncia semiforte.

2.2 Evidenciagao
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No mercado de valores mobiliarios as decisdes dos acionistas sdo baseadas em

evidenciacOes realizadas pelos gestores. Essas divulgacbes podem ser mandatorias ou
voluntarias.

As mandatorias sdo todas aquelas divulgacdes realizadas devido a exigéncias de leis e
6rgdos competentes como as demonstracdes financeiras trimestrais e anuais que possuem
prazos definidos para sua divulgacdo. H4, também, por exigéncia da CVM, a publicacéo de
Informacdes Relevantes que sdo divulgadas sempre que ha um fato relevante e que possa
influenciar na tomada de deciséo dos stakeholders.

J& as evidenciagcOes voluntérias, sdo realizadas por vontade dos gestores. Contudo, 0
estudo realizado por Verrecchia (2001) chega a trés pontos relativos a evidenciagdo voluntéria,
a saber: a existéncia de um custo de propriedade exdgeno, a falta de informacdes verdadeiras e
objetivo do gestor em aumentar o nivel de capitalizacdo de recursos pela empresa. Entretanto,
0 autor acredita que o maior potencial na evidenciacdo de informagdes voluntarias esta em
atenuar a assimetria informacional, entre os gestores e os stakeholders, principalmente os
acionistas.

No entanto, o potencial ressaltado por Verrecchia (2001), pode criar uma nova
assimetria de informacGes, sO que entre investidores interessados, visto que uns podem ter
conhecimento das informacdes de forma antecipada e se aproveitar dessa situacdo para obter
vantagem, ou seja, realizar insider trading.

2.3 Projecdes de resultados futuros (Guidance)

As projecBes de resultados futuros sdo evidenciacdes realizadas pelas empresas, que
envolvem perspectivas, as quais as empresas acreditam que vao se realizar. Também conhecido
como guidance, devido ao termo Earnings Guidance da lingua inglesa, envolvem projecGes
tanto quantitativa, quanto qualitativa (CODIM, 2008).

A evidenciacdo é de natureza voluntaria e cada empresa pode projetar o indicador ou
estimativa que desejar. Contudo, apesar de ser voluntaria, 0 CODIM — Comité de Orientacdo
para Divulgagdo de Informagdes ao Mercado emitiu em 2008 o Pronunciamento de Orientacéo
n°® 04/2008 no qual traz orientagdes de como devem ser realizadas as evidenciagdes.
Posteriormente foi reconhecido pela CVM, e a orientacdo passou a ser obrigatoria para todas
as empresas listadas na bolsa de valores e que optam por divulgar o guidance.

A pratica de publicar guidance é tratada como uma evidenciacdo voluntaria e se sustenta
nas ideias de Dye (1986), o qual menciona que na pratica os gestores obtém informacées de

suas empresas por fazerem leituras e elaborarem orgamentos, planos financeiros, relatorios
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contébeis e, dessa maneira, terem a opgéo de tornar publico o que a principio é uma informagéo

privada e de pouco acesso.

No entanto, essas informacGes devem alcancar a todos os interessados. O CODIM
(2008, p.2) ressalta que a empresa que evidenciar o guidance deve divulgar “de forma ampla,
equanime e simultdnea para todos os agentes do mercado”. Assim, garante a todos a
oportunidade de ter as informagfes a0 mesmo tempo, com a intencdo de eliminar a
oportunidade para que poucos se aproveitem de informacdes privilegiadas.

Nesse contexto, as normas ndo permitem a existéncia de insider trading, ou seja, o
vazamento de informacdes privilegiadas que possam beneficiar apenas um grupo. Todavia, iSso
pode ndo ocorrer e alguns se beneficiarem dessa oportunidade, porém, conforme a Hipétese de
Mercados Eficientes, em sua forma Forte, € impossivel a utilizacdo de estratégias ou
informacBes privilegiadas na obtencdo de retornos acima da média, mesmo que estas
informacdes sejam de carater privado (Fama, 1991), como no caso do guidance.

Patell (1976) aponta em seu trabalho que a data da evidenciacao das projecoes precede
de ajustes dos prec¢os dos titulos, nesse sentido, Dye (1985) afirma que quando as informacdes
sdo liberadas antes da publicacdo para o publico em geral, o valor da empresa € completamente
transformado antecipadamente. Dessa forma, o estudo busca identificar possiveis retornos
anormais extraordinarios nos dias que antecedem e sucedem a publicacdo das projecGes de
resultados futuros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Estudo de Evento

A utilizacdo de estudos de eventos tem sido adotada por um longo periodo. Conforme
MacKinlay (1997), o primeiro estudo, talvez, tenha sido realizado em 1933 com James Dolley.
No decorrer dos anos, as técnicas foram se sofisticando e, as aplicadas atualmente foram
empregadas nos estudos de Ball e Brown (1968) e Fama et al. (1969), os primeiros estudaram
os efeitos dos contetdos das informacdes de resultados contabeis e os segundos o efeito do
desdobramento de acdes.

O estudo de evento pode ser utilizado para identificar possiveis impactos que um evento
especifico tem sobre o valor das acdes de uma empresa (BROWN; WARNER, 1980,
MACKINLAY, 1997). Nesse sentido, sua aplicacdo pode ser Util nas mais diversas areas e 0s
eventos testados sdo variados, como € o caso da subscricdo de agOes, fusdes, aquisicdes,
divulgacdo de relatorios, bonificagGes, pagamentos de dividendos, entre outros eventos, tanto

oriundos da empresa, como do ambiente em que ela esta inserida.
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Dessa forma, MacKinlay (1997) afirma que a utilidade desse tipo de estudo esta no fato

de que, dada a racionalidade do mercado, os efeitos de um determinado evento seréo refletidos
de imediato no preco do titulo. Por conseguinte, o estudo avalia a extensdo em que o preco do
titulo foi anormal no periodo da janela de evento, ou seja, na propor¢do em que 0s retornos dos
titulos sdo diferentes daqueles que seriam os esperados (BROWN; WARNER, 1980). Com isso,
é possivel identificar o impacto de um evento no valor de um titulo.

Assim, os estudos de eventos fornecem um teste da eficiéncia de mercado, em suas trés
formas: fraca, semiforte e forte, como sugerido por Fama (1991). Porém, testaremos apenas as
formas semiforte e forte, que tiveram seus nomes alterados para estudos de eventos e testes de
informagdes privadas, respectivamente, no estudo realizado por Fama em 1991.

Foi adotada a metodologia de estudo de eventos para analisar possiveis efeitos
extraordinarios que tenham influenciado nos precos e nos retornos das acdes de empresas que
divulgaram projecdes de resultados futuros. A utilizagdo deste instrumento testa a eficiéncia de
mercado (BROWN; WARNER, 1980; FAMA, 1991). Brown e Warner (1980) inferem que
retornos anormais, sistematicamente, diferentes de zero, que persistem apds um evento
especifico sdo contrarios a teoria de mercados eficientes que prega que os precos das acfes sao
rapidamente ajustados para refletir novos eventos.

Destarte, a metodologia de estudo de evento se mostra apropriada para a identificagéo
de possiveis variagcbes anormais nos retornos das aces nos periodos pré e pos divulgacéo das
projecdes. Os procedimentos adotados foram seguidos conforme descritos por MacKinlay

(1997) e sdo apresentados na Figura 1:

Figura 1: Etapas do estudo de evento

. - Retornos i - .
Definicéo Critério de Normais e for(()j(;edlmen Procedimen- Resultados
do Evento leca . . N iri
Selecdo Anormais Estimagéio to de Teste Empiricos

Fonte: Adaptado de MacKinlay (1997)

A descricdo de como os procedimentos foram realizados é apresentada nos proximos
subtopicos.
3.1.1 Definicdo do Evento e da Janela de Evento

Foi definido como evento a data que a empresa divulgou, pela primeira vez, as projecoes
de resultados futuros. Essa data foi obtida atraves dos fatos relevantes publicados pelas
empresas no site da BM&FBOVESPA. Assim, cada titulo tem sua data especifica de acordo

com a divulgacdo da empresa.
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Para identificar possiveis alteracdes antes ou depois do evento, seja por informac6es

privilegiadas antes do andncio ou por efeitos progressivos ao longo dos dias, foram
considerados na janela de evento 5 dias antes e 5 dias depois da data de divulgacéo das projecoes
[-5; +5].
3.1.2 Critérios de Sele¢do

O universo da pesquisa é formado por todas as empresas participantes do indice de
mercado IBrX 100 da BM&FBOVESPA e que divulgaram projecdes para 0 ano de 2013. Para
chegar a amostra desejada foram excluidas as empresas que publicaram guidance em anos
anteriores e se referiram a nimeros de 2013 e as empresas que ndo tinham dados suficientes
para serem analisados, como também as empresas que divulgaram guidance em conjunto com
alguma outra demonstracdo. Contudo, as empresas que tinham acdes tanto ordinarias como

preferenciais foram analisadas.

Tabela 1: Selecdo da Amostra

Composi¢do da Amostra Qtde.
Acdes do IBrx 100 100
Empresas que ndo divulgam Guidance 59
Empresas que ndo foram possiveis de identificar a data do evento 11
Empresas que divulgaram Guidance em conjunto com alguma outra demonstracéo

Empresas que ndo tinham dados suficientes 3
Total de Titulos da Amostra 19

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Como pode ser visto pela Tabela 1, os testes foram realizados com 19 titulos com
liquidez que compdem o indice de mercado IBrX 100 da bolsa de valores BM&FBOVESPA.
3.1.3 Retornos Normal e Anormal

Para analisar o0s possiveis impactos que o evento gerou no preco das agdes é necessario
definir o que seria um retorno anormal. Segundo Camargo e Barbosa (2003) “o retorno normal
é definido como o retorno esperado sem a condi¢do de que o evento ocorra, enquanto o retorno
anormal é definido como o retorno observado ex post de um titulo menos o retorno normal da
firma na janela de evento”. Assim, o retorno anormal pode ser encontrado por meio da Equagéo
1:

ARy = Ry — E(Ry|X) @
Na qual:
AR;; : retorno anormal do ativo i na data T;

R;; : retorno real do ativo i na data T;
E(R;:|X,) : retorno estimado do ativo i na data t, dado o retorno de X,.
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Na identificacdo do retorno, Soares, Rostagno e Soares (2002) demostram duas formas
para o célculo dos retornos das acbes, a primeira seria a forma tradicional, que tem como
pressuposto o regime de capitalizacéo discreta, e a segunda (que foi utilizada neste trabalho) é
a forma logaritmica que tem como pressuposto a capitaliza¢do continua.

Para chegar ao retorno, tanto o real (R;;) quanto o retorno de mercado, foi utilizada a
forma logaritmica, que pode ser estimada pela Equacao 2:

r=ln(Pt) @)

Pt

Conforme Soares, Rostagno e Soares (2002) a “capitalizagdo continua pressupde que as
informacBes de mercado acontecem a todo momento, e as a¢bes reagem de forma continua a
estas informacoes”.

O proximo passo é calcular o valor esperado de retorno. Dentre os modelos de estimagao
de retornos, foi escolhido o Modelo de Mercado, o qual relaciona os retornos de um ativo i com
os retornos de um portfélio de mercado, que no caso do presente trabalho foi escolhido como
parametro o retorno do indice BOVESPA.

Segundo MacKinlay (1997) o modelo de mercado é calculado a partir da Equacéo 3:

Ry = a; + BiRpyt + &t 3)

Em que, R;; e R,,; representam o retorno do titulo i e do indice BOVESPA
respectivamente, 0 g;; representa o erro, que nesse caso € igual a 0 (zero). JA 0 a; e B; sdo
parametros do modelo de mercado, que foram calculados com o auxilio do Excel com as
fungdes “INTERCEPCAO” ¢ “INCLINACAO” respectivamente.

A utilizacdo do modelo de mercado, segundo MacKinlay (1997) pode aumentar a
capacidade de deteccdo dos efeitos de um determinado evento.

Tendo em vista a utilizacdo do modelo de mercado, o calculo para o retorno anormal é

descrito pela Equacao 4:

ARt = Ry — a; — BiRp: 4)

Em que, AR;; é o retorno anormal do titulo i no tempo t, R;; o retorno real, a; e f; 0S
parametros do titulo i em relacdo ao portfélio do indice BOVESPA e R,,,; € o retorno do indice
BOVESPA no tempo t.

3.1.4 Procedimento de Estimacéo
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Os parametros dos modelos foram estimados com base em uma janela de estimagéo de

50 pregdes que foram contados a partir de 10 pregdes antes do evento, para que ndo houvesse
influéncia do evento na janela de estimacdo. Ou seja, caso 0 evento tenha ocorrido na data 0, a
janela de evento vai do periodo -5 ao +5, a janela de estimacgéo vai do periodo -60 ao -11,
totalizando 50 pregdes. E, dessa forma, ndo foi incluido o periodo do evento na janela de
estimacéo para que ndo houvesse influéncia do evento na estimacao dos parametros (SOARES,
ROSTAGNO, SOARES, 2002) e ainda foram acrescentados 5 pregdes entre a janela de

estimacdo e a janela de evento. A operacionalizacdo pode ser observada na Figura 2.

Figura 2 — Janela de evento

Janela de Janela de
Estimacao Evento
s /A A4 A N
1 1 | [ 1
| 1 | ™
-60 -11 -5 0 45

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Foram escolhidos 50 pregBes para que outros eventos ndo interferissem no evento
estudado, j& que as projecdes geralmente sdo publicadas no inicio do ano.
3.1.5 Procedimento de Teste — Tratamento Estatistico dos dados e teste de hipdtese

Apbs o calculo dos retornos anormais das janelas de eventos de cada titulo, estas foram
somadas de acordo com a Equacdo de Retorno Anormal Cumulativo (CAR) descrito por

MacKinlay (1997), conforme especificado na Equagéo 5:

CAR(ty, t;) = Y21 ARy (5)

Em seguida, realizou—se o calculo da média para cada dia da janela de evento, ou seja,
do dia -5 até o dia +5 e cada dia representando a média dos retornos acumulados até o seu

respectivo dia, para isto foi aplicada a Equacéo 6:

CAR (ty,tp) = % ?]:1 CAR; (t1,t3) (6)

Apos a verificagdo de normalidade, pelo teste de Kolmogorov-Smirnov, de cada dia da
janela de evento foi constatado que apenas o +3 ndo segue uma distribui¢cdo normal. Portanto,
todos os outros dias atendem aos pressupostos para a realizagéo do teste t de Student. E para

isso foi utilizada a Equagdo 5, consoante apresentado por MacKinlay (1997):
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CAR(tq,t2)

6, = ~N(0,1) ()

1
var(CAR(t4,t2))2

Com estes procedimentos pode-se verificar a significancia dos retornos anormais nos
dias préximos ao evento. E dessa maneira testar a hipotese de que a divulgagéo de proje¢des de
resultados futuros ndo impacta no comportamento dos retornos dos titulos nos periodos anterior
e posterior a divulgacéo, ou seja, no periodo correspondente a janela de evento.

3.2 Coleta de Dados

Inicialmente, para identificar as empresas que divulgaram guidance no ano de 2013 foi
aberto o formulario de referéncia de todas as empresas constantes no indice IBrX 100 na data
de 10 de junho de 2014. Apds esse procedimento, foram coletadas as datas em que as empresas
divulgaram as projecBes pela primeira vez, isso foi possivel através das Informaces
Relevantes, as quais algumas vezes estavam classificadas como Comunicado ao Mercado e
outras como Fato Relevante.

Assim, com a identificacdo das datas da publicacdo das projecdes, foram coletadas as
cotacOes diarias dos fechamentos das ac¢6es, bem como a do indice IBOVESPA (utilizada no
calculo do retorno normal de mercado) com o apoio do banco de dados Economatica®. Para
organizacdo dos dados e célculo dos retornos anormais foi utilizado o software Microsoft
Excel®, e para os demais testes estatisticos o Software SPSS®.

3.3 Hipotese de Pesquisa

A ideia central da pesquisa serd identificar possiveis retornos anormais no periodo
préximo a divulgacdo das projecdes de resultados futuros e entdo sera verificado se na janela
de evento ha ocorréncia de retornos anormais significativos. Serdo constatados retornos
anormais nos periodos que apresentarem P-valor a 1%. Desse modo, as hipéteses de interesses
para retornos extraordinarios no periodo préximo a divulga¢do do guidance compreendem:
H;: hé retornos extraordinarios no periodo préximo a divulgacédo de guidance.

Como hipoteses secundarias e a fim de testar a hipotese de mercados eficientes em sua
forma semiforte, isto €, identificar possiveis retornos anormais nas datas de divulgacédo e
posterior a divulgacéo, sera testado as seguintes hipoteses:

H,: a evidenciacdo de guidance gera retornos anormais na data da divulgacédo e/ou no
periodo posterior.

E, para testar a hipotese de mercados eficientes em sua forma forte, serdo testadas as
seguintes hipoteses:

H3: ha retornos anormais no periodo anterior a evidenciacdo de guidance.
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Pretende-se com esta hipotese verificar se 0 mercado reage de forma antecipada a

evidenciacdo de projecBGes de resultados e, portanto, identificar possiveis vazamentos de
informagdes (insider trading), o que apresentaria um quadro de uso ilegal de informagdes ainda

ndo divulgadas.

A aceitacdo ou rejeicdo das hipoteses serdo analisadas através do teste t de Student

(bicaudal), que ja foi mencionado. Assim, passara pela analise conforme a Figura 2:

Figura 3 — Zonas de aceitacdo e rejeicdo da hipotese nula no teste t de Student
A

1- « Regido
Regido de aceitacio
critica

o/2

Fonte: Adaptado de Guijarati e Porter (2011)

Estas hipoteses serdo verificadas de acordo com as significancias dos retornos anormais
acumulados.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base na metodologia proposta por MacKinlay (1997) para a realizacdo de estudos
de eventos, foram seguidos passo a passo os procedimentos metodolégicos. Logo, a data do
evento foi a data de publicacdo das projecBes e foram utilizados somente os titulos que
publicaram em separado de outras informagfes, assim, para a janela de evento foram
considerados 5 dias antes e 5 dias depois [-5; +5].

Os calculos dos retornos foram capitalizados de forma continua, com a utilizacdo de
logaritmos naturais. Para o calculo do retorno esperado foi utilizado o modelo de mercado e
para a realizacéo das estimagcdes foi utilizado uma janela de 50 pregdes, que foram contados a
partir de 5 dias antes do inicio da janela de evento [-5]. E, por fim, foram utilizados os retornos
anormais cumulativos, e estimadas as médias por dia, para a realizacdo do teste t e identificar a

significancia dos retornos anormais de cada dia da janela de evento.
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Ainda, ressalta-se que antes das estimacges do teste t foram testadas todas as séries de

retornos acumulados de cada dia a fim de verificar o p-value do teste Kolmogorov-Smirnov
para aferir a aproximacdo a distribuicdo normal, de modo que o dia +3 teve valor inferior a
0,05. O que fez com que ele ndo fosse utilizado na analise por meio do teste t de Student.

A tabela 2 apresenta os resultados estatisticos dos retornos anormais acumulados dos
dias pertencentes a janela de evento [-5; +5], com excecdo do dia +3.

Tabela 2: Média dos retornos anormais acumulados (CAR)

Dias Relativos Casos Média Desvio-Padréo T P-valor
-5 19 0,00062 0,01748 0,15428 0,87911
-4 19 -0,00521 0,01266 -1,79519 0,08943
-3 19 -0,02166 0,03177 -2,97246 0,00816
-2 19 -0,02904 0,03838 -3,29751 0,00400
-1 19 -0,02391 0,05297 -1,96727 0,06476
0 19 -0,02793 0,06177 -1,97126 0,06427
1 19 -0,02230 0,05806 -1,67397 0,11142
2 19 -0,02766 0,06518 -1,84943 0,08089
4 19 -0,02663 0,07263 -1,59820 0,12740
5 19 -0,02205 0,08431 -1,14012 0,26918

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

De acordo com a Tabela 2, os retornos anormais obtiveram significancia em nivel de
p<0,01, ou seja, ao nivel de 1% nos dias -3 e -2, apontando que 0s retornos ndo sao
estatisticamente iguais a zero e, por esse motivo, sustentam a ideia de que antes mesmo da
divulgacdo das projecdes as informac6es ja eram conhecidas, pelo menos trés dias antes.

A ocorréncia de retornos anormais acumulados no periodo anterior a evidenciagdo das
projecbes € um fato gravissimo. Os prejudicados sdo todos aqueles investidores que ndo sdo
privilegiados por informagbes antecipadas. Além do que, por ser um retorno anormal
acumulado negativo, é muito provavel que esses acionistas sofram perdas de capital nesse
periodo, visto que o preco das a¢fes baixou nos dias que antecedem.

Para o teste de H,, que trata dos possiveis retornos extraordinarios, foram considerados
os Retornos Anormais Acumulados Médios para cada dia da janela de evento [-5; +5]. Como
pode ser observado na Tabela 2, os dias -3 e -2 obtiveram significancia ao nivel de 1%, o que
aponta a existéncia de retornos anormais extraordinarios negativos e, desse modo, a hipdtese
nula € rejeitada. Portanto, aponta-se que existem retornos extraordinarios no periodo préximo
a divulgacéo do evento.

A respeito de H,, sobre a forma semiforte dos mercados eficientes, a hipétese nula ndo
pode ser rejeitada, pois ao nivel de 5%, ndo se pode inferir que houve retornos anormais
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acumulados na data e no periodo posterior a publicagdo do guidance. E com isso, confirma-se

0 que propde a forma semiforte da hipotese dos mercados eficientes, que 0s precos se ajustam
rapidamente a novas informacdes (FAMA, 1970).

Ja em relacdo a H; sobre a forma forte da hipotese dos mercados eficientes, rejeita-se a
hipdtese nula, pois houve a presenca de retornos anormais acumulados negativos ao nivel de
1% nos dias que antecedem a divulgacéo, isto é, nos -3 e -2. Caso fosse considerado o
relaxamento da significancia, conforme Gujarati e Porter (2011, p. 142), e fosse considerado o
nivel de 10%, os dias que compreendem entre -4 e 0 também seriam significantes.

Os resultados alcancados sao contrarios a hipotese de mercados eficientes que afirma
que o preco de um ativo ja reflete todas as informacdes publicas e privadas e que, mesmo 0s
que se utilizarem de informacdes privilegiadas ndo conseguem ganhar do mercado (FAMA,
1970). Intuitivamente, qualquer nova informagéo revelada ao mercado néo seria motivo para
retornos extraordinarios, principalmente em periodos anteriores.

Em vista aos estudos anteriores, estes resultados corroboram com os achados de
Rochman e Eid Junior (2007) quanto a identificacdo de retornos anormais no periodo anterior
ao evento, bem como, pode ser sugerido, que ha indicios de insider trading. S&o consistentes
com os resultados do estudo de Belo e Brasil (2006), no qual constatou-se a existéncia de
assimetria de informacdes, e com o estudo de Patell (1976), que afirma haver ajuste nos precos
anterior a data de evidenciacao.

5 CONCLUSOES

O presente trabalho objetivou identificar a existéncia de retornos anormais no periodo
préximo a divulgacdo de projecdes de resultados futuros em empresas participantes do indice
IBrX 100. Dessa forma, foi possivel ter uma no¢édo da reagdo do mercado na publicacdo das
projecoes, testar a eficiéncia do mercado e sugerir a possibilidade de praticas de insider trading.
Foi analisada uma amostra de 19 titulos de 15 empresas que fazem parte do IBrX 100 e
realizaram divulgacao exclusivamente do guidance como fato relevante para o ano de 2013.
Ressalta-se que foram considerados os titulos PN (preferenciais) e ON (ordinarios), e isso se
destaca como uma das limitagdes da pesquisa.

O estudo questionou se a evidenciacdo de guidance traz retornos anormais proximos ao
periodo de divulgacdo e objetivou identificar a existéncia de retornos anormais no periodo
proximo a divulgacéo de projecGes de resultados futuros em empresas participantes do indice
IBrX 100 da Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sédo Paulo (BM&FBOVESPA). Com a
utilizacdo de estudo de eventos, foi possivel alcancar o objetivo e responder o problema que

foram destacados em trés hipdteses que se seguem.
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H, tratou da presenca de retornos extraordinarios na janela de evento, do dia -5 ao +5,

e foi constatado que houve presenca de retornos anormais negativos neste periodo com nivel de
99% de confianga. Desse modo, a primeira hipotese nula foi rejeitada, sendo possivel inferir
que a evidenciacao de projecdes gerou retornos anormais negativos no periodo que precedeu a
data da divulgacao.

H, tratou da presenca de retorno anormais significativos na data e no periodo posterior
a publicacéo, o que testou, também, a hipdtese de mercados eficientes em sua forma semiforte.
Nesse contexto, ndo foi possivel refutar a hipétese nula, pois ndo foram observados retornos
anormais significativos a 5%, 0 que sugere que neste ponto, a teoria dos mercados eficientes
esta correta quando afirma que os pre¢os se ajustam rapidamente as novas informacdes.

H; testou a presenca de retornos anormais no periodo anterior a evidenciagdo de
guidance, o que esta relacionado com a hipétese de mercados eficientes em sua forma forte.
Assim, conforme o resultado do teste t apresentado, a hipotese foi refutada, pois houve presenca
de retornos anormais significativos a 1%, e por consequéncia, os resultados apontam falha na
hipdtese dos mercados eficientes na forma forte.

A presenca de retornos anormais no periodo anterior a divulgacdo sugere a ocorréncia
de préticas de insider trading, 0 que gera uma preocupacdo para os participantes do mercado
que ndo tém o mesmo acesso a estas informacdes privilegiadas. Isso é ainda mais preocupante
por se tratar de informacdes de expectativas de lucros futuros e projecfes que a empresa espera
que se realizem no futuro.

Apesar de ter refutado a hipGtese dos mercados eficientes em sua forma forte e ter
confirmado em sua forma semiforte, a teoria afirma que o preco das agdes se normaliza
rapidamente a novos eventos, e neste ponto, os resultados demonstraram isso, pois somente
houve retornos anormais significativos a 5% em dois dias, e estes em periodo anterior a
divulgacéo.

O que n&o deixa de ser uma preocupacao para o0 mercado, pois intuitivamente, representa
que as informacdes ja eram conhecidas pelo mercado e por isso ja reagiram a divulgacdo. Outro
ponto a se destacar € o retorno anormal negativo, o qual aponta que o mercado reagiu
negativamente as informacdes que foram divulgadas. Nao ha sustentacdo para inferir sobre este
resultado, uma vez que nao era o foco desta pesquisa, porém, é uma recomendacéo para estudos
futuros.

As projecOes de resultados futuros emitidas pelas empresas sdo um assunto pouco

explorado pela literatura. Contudo, quando se trata da hipotese dos mercados eficientes, existem
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estudos que encontram a eficiéncia no mercado com alguns eventos e outros contrariam esta

teoria, pois encontram retornos anormais extraordinarios.

Além das evidéncias de que o mercado brasileiro ndo segue a eficiéncia de mercado e
de ocorréncia de praticas de insider trading na evidenciacéo, € possivel identificar evidéncias
de que o mercado leva em consideracao as projecOes e que para a amostra do estudo a reacao
foi negativa e em periodo anterior a divulgag&o.

A pesquisa tem suas limita¢6es quanto a metodologia de estudo de eventos e 0s critérios
adotados em sua realizacdo, bem como as particularidades do mercado brasileiro, que apesar
de conter todas as empresas que promoveram a divulgacdo de guidance segundo as condicoes
estabelecidas, a amostra é pequena e a utilizacdo de acdes PN e ON pode influenciar nos
retornos anormais apresentados. Outro ponto é que a teoria dos mercados eficientes foi
idealizada em uma realidade diferente da brasileira.

Logo, aponta-se que os resultados ndo séo conclusivos, assim como os demais estudos
encontrados na literatura, e ndo se busca a generalizacdo. Desse modo, os resultados s6 podem
ser aplicados aos titulos avaliados na amostra e ao periodo analisado.

Buscou-se nesta pesquisa contribuir com os estudos da hipdtese dos mercados eficientes
e com a literatura das projecdes de resultados futuros. E assim, fornecer evidéncias aos
envolvidos com as empresas do mercado de capitais, e dar suporte para novas pesquisas sobre
o0 tema.

Como sugestdo para futuras pesquisas, € indicado aprofundar os estudos da
evidenciacao de projecdes de resultados futuros, identificar outros eventos que possam testar a

eficiéncia de mercado e realizar o estudo com maior nimero de titulos.
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