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Resumo

Este estudo objetiva verificar se a divulgacdo das demonstracfes contabeis influencia o pre¢o
das acbes das empresas brasileiras de capital aberto. As informacfes necessérias foram
coletadas na base de dados da Economatica@ e no site da CVM, e a andlise foi feita por meio
de um estudo de eventos. A janela de eventos utilizada foi de seis dias em torno do evento (-
3,2) e a janela de estimacéo foi de -245 dias (-249,-4) com 40 dias de tolerancia. Os eventos
foram as datas da primeira divulgacdo das informac6es trimestrais (ITR), dos demonstrativos
padronizados (DFP) e dos formularios de referéncia (FRE) para os anos de 2011 a 2018. O
calculo do retorno do preco da a¢do foi feito pela maneira tradicional e para o retorno anormal
foi utilizado o método do retorno ajustado ao mercado. Os resultados apontaram que, em
média, a divulgacdo das demonstracfes contéabeis influencia o preco das ac¢des, visto que, em
todos os anos, com excecdo de 2014, pelo menos um dos demonstrativos foi significativo para
0 mercado de capitais. Em anélise adicional, identificou-se que o demonstrativo que apresenta
maior influencia no retorno anormal acumulado (CAR) € o padronizado e menor é 0
formulério de referéncia. As evidéncias empiricas podem subsidiar normatizadores,
investidores e pesquisadores a compreenderem melhor como funciona o mercado brasileiro de
capitais e quais eventos afetam o preco das agdes, além de expandir substancialmente o
escopo da andlise tradicional e avancar na discussdo dos temas de disclosure e value
relevance por examinar o evento da divulgacdo, e ndo os motivos, o nivel e os determinantes
do disclosure, e por utilizar a técnica de regressao linear com base no R2 proporcional.

Palavras chave: Divulgacdo, Demonstracdes contdbeis, Estudo de eventos, Mercado de
capitais.

1 INTRODUCAO

A divulgacdo corporativa é essencial para o funcionamento eficiente do mercado de
capitais (Dantas et al., 2011; Healy & Palepu, 2001). Conforme Healy e Palepu (2001), por
meio da divulgagdo dos relatorios financeiros, como as demonstragdes contabeis, a
administracdo comunica aos investidores externos o desempenho da empresa, o que reduz o
problema da assimetria de informacdao existente entre tomadores e poupadores.

No Brasil, a apresentacdo das demonstracGes contébeis é regulada pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e tratada no Pronunciamento Técnico n° 26 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) — Apresentacdo das Demonstracdes Contébeis. Estes
orgdos possuem a funcao de garantir uma apropriada evidenciacdo das informacg6es contabeis
(Dantas et al., 2011), uma vez que essas informacdes sao relevantes para a tomada de decisao.
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Campos e Lemes (2013) afirmam que com o desenvolvimento &6$*thétteatisy 2te
capitas, as demonstracdes contdbeis passaram a apresentar maiores informacdes. Entretanto,
0s autores ressaltam que apesar de o aumento da quantidade de informacgdes divulgadas pelas
empresas brasileiras, questdes relacionadas a qualidade e contetido ainda sao levantadas.

Diante disso, o presente estudo tem como objetivo verificar se a divulgacdo das
demonstracdes contabeis influencia o preco das acbes das empresas brasileiras de capital
aberto entre 2011 e 2018. Para atingir tal objetivo, realizou-se um estudo de eventos com as
datas da primeira divulgacdo das informacdes trimestrais (ITR), dos demonstrativos
padronizados (DFP) e dos formulérios de referéncia (FRE).

Schiehll (1996), Prux Junior (1998), Bernardo (2001) e Ball e Shivakumar (2008)
analisaram por meio de estudo de eventos se a divulgacdo das demonstracdes contabeis afeta
0 mercado de capitais e encontraram que 0 mercado reage ao evento. Nesse sentido, busca-se
preencher essa lacuna temporal, j& que com a intensificacdo da adocdo das IFRS pelo mercado
brasileiro a partir de 2010, a informacdo contabil se torna mais relevante, inclusive para a
formacéo do preco da agdo (Gongalves et al., 2014). Conforme Gongalves et al. (2014), esse
aumento da relevancia resulta da diminuicdo do conservadorismo contabil e, também, da
implementacdo da mensuragéo a valor justo. De modo geral, este ganho ndo ocorre apenas no
Brasil, mas em toda a Ameérica Latina por motivos semelhantes (Garcia et al., 2017).

A pesquisa se justifica por investigar a importancia da divulgacdo dos demonstrativos
contabeis para a formacdo do preco das acdes, uma vez que um dos principais papéis da
contabilidade é fornecer informacBes Uteis aos diversos usuarios. O disclosure auxilia o
usuario na tomada de decisdo por exercer uma func¢éo facilitadora (Baums, 2002) e ser o canal
de comunicacéo das informacdes entre a empresa e 0 mercado.

Além disso, como analise adicional, o estudo revela uma ordem de influencia da
divulgacdo dos demonstrativos considerados no preco das acbes, DFP (24,10%), ITR1
(20,20%), ITR2 (19,89%), ITR3 (19,05%) e FRE (16,76%). Assim, a contribuicdo desta
pesquisa é oferecer informacg6es para 0s normatizadores, investidores e pesquisadores sobre a
utilidade e relevancia da divulgacdo dos demonstrativos contabeis, visto que o disclosure é
um tema que tem recebido cada vez mais atencdo e oferece grandes oportunidades de
pesquisas (Duarte et al., 2019).

A originalidade do estudo esta em verificar, de modo empirico, a influencia da
divulgacdo do FRE (obrigatério somente a partir da Instrucdo CVM 480/2009) no preco da
acdo, demonstrativo até entdo ndo utilizado em outras pesquisas conforme a atual busca
efetuada, além do uso da técnica do R2 parcial de Borcard (2002) que ainda é pouca explorada
nos trabalhos de Contabilidade.

Por fim, o assunto investigado expande substancialmente o escopo da analise
tradicional e avanca na compreenséo dos temas de disclosure e value relevance por examinar
0 evento da divulgacdo, e ndo os motivos, o nivel e os determinantes do disclosure, e por
utilizar a técnica de regressao linear com base no R2 proporcional.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1  Divulgacéo da informacéao contabil para o mercado de capitais

As informacGes contabeis exercem um importante papel na estimacdo dos fluxos de
caixa futuros da empresa, uma vez que tais informacdes retratam a realidade econémico-
financeira da empresa em um determinado periodo, e, entdo, sua divulgacdo tende a
influenciar o preco das agdes (Amorim; Lima & Murcia, 2012). Aragdo e Cavalcante (2014)
consideram o preco da acdo de uma empresa como a métrica mais clara das expectativas do
mercado em relacdo a sua performance futura e, sob a dtica da Hip6tese de Mercado Eficiente
de Fama (1970), os precos das acOes refletem, em curtissimo prazo, toda e qualquer
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informagcéo relevante disponivel, por isso o contelido informacional esta emitriets- oS praces
ou seja, precificado pelo mercado.

De acordo com Murcia e Santos (2009), Santos e Coelho (2018) e Duarte et al. (2019),
a divulgacao das informaces suaviza o problema da assimetria informacional existente entre
gestores e investidores, e, portanto, impacta positivamente a tomada de decisdo do investidor.
Além disso, Batista et al. (2019) afirmam que a divulgacdo minimiza o risco de selecédo
adversa e 0s custos da empresa, apesar de a disponibilizacdo das informagdes para o mercado
gerar custos imediatos, e Bushman e Smith (2003) relatam que o disclosure contabil afeta os
investimentos e a geracdo de valor da empresa.

Verrechia (2001) sugere trés categorias de pesquisa de divulgacdo contabil, a
associacdo, o julgamento e a eficiéncia. A associacdo estuda o efeito da divulgagéo nas acgoes
individuais dos investidores, o julgamento examina a discricionariedade dos gestores e/ou das
organizagOes em divulgar ou ndo determinada informagéo conhecida, e a eficiéncia discute a
preferéncia incondicional, ou seja, quais padrbes de divulgacdo sdo preferidos na falta de
conhecimento prévio das informacdes (Verrechia, 2001).

O disclosure pode ser obrigatério, quando previsto em norma, ou voluntario, se
independe de imposicdo legal (Healy & Palepu, 2001). Assim, o primeiro é compulsorio,
resulta de regulacdo e independe da relacdo custo-beneficio e das preferéncias dos insiders,
enquanto que o segundo é discricionario e decorre de uma decisdo da empresa, por meio da
analise de custo-beneficio (Mapurunga; Ponte & Holanda, 2014).

Conforme o art. 21 da Instrucdo CVM n° 480/2009, as empresas de capital aberto séo
obrigadas a divulgar informacGes periddicas, como as Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), as Informacdes Trimestrais (ITR) e o Formulario de Referéncia (FRE).
As DFPs representam as demonstrac@es financeiras elaboradas consoante as regras contabeis
aplicadas e devem ser entregues em até 3 meses, contados a partir do encerramento do
exercicio social, ou na mesma data de envio das demonstra¢des financeiras, 0 que acontecer
primeiro (isso para emissores nacionais, se for estrangeiro o prazo € de 4 meses).

Ja as ITRs correspondem as demonstracdes financeiras elaboradas trimestralmente,
conforme as regras contabeis aplicadas, e devem ser enviadas pelo emissor em até 45 dias,
contados a partir do encerramento de cada trimestre, ndo sendo necessario apresentar a ITR
referente ao Gltimo trimestre de cada exercicio (CVM, 2009). Kothari (2001) ressalta quatro
vantagens do uso de informagdes trimestrais, i) a sazonalidade do lucro trimestral de diversas
empresas; ii) a tempestividade do lucro trimestral, dada a maior frequéncia da divulgac&o; iii)
a maior consisténcia do lucro trimestral para testar as pesquisas positivistas; e iv) o maior
namero de observacdes trimestrais em relacdo as observacgdes anuais.

Por fim, em relagdo ao FRE, o emissor deve entregar este atualizado anualmente e em
até 5 meses, contados a partir da data de encerramento do exercicio social. Enquanto as DFPs
e as ITRs apresentam diferentes tipos de demonstracdes, como o Balango Patrimonial, a
Demonstracéo do Resultado, a Demonstra¢do do Resultado Abrangente e a Demonstracgao das
Mutacdes do Patrimonio Liquido, além de outras informagdes suplementares, como o
Relatorio da Administracéo e as Notas Explicativas, o FRE exige que as empresas divulguem
suas politicas e praticas de modo mais qualitativo.

Aragéo e Cavalcante (2014) informam que o FRE oferece ao investidor informagoes
sobre atividades desenvolvidas pela empresa, plano de recompra de acdes, fatores de risco,
projecdes e estimativas, recursos humanos, operacdes com partes relacionadas, entre outras, 0
que eleva os padrées de disclosure e facilita a andlise das informagdes prestadas pelos
emissores do mercado.

Posto isto, a hipdtese deste estudo é:
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Hipotese 1: a divulgacdo das demonstragdes contabeis influencia o ety s ‘ataey das
empresas brasileiras de capital aberto.

Paulo, Neto e Santos (2012) verificaram se 0s precos das acdes das empresas
brasileiras reagem & divulgacdo do lucro contabil trimestral e as evidéncias empiricas
apontaram que houve significancia das variacfes anormais em relacdo ao preco das acdes e
que o contetido informacional divulgado é assimétrico, visto que o mercado apenas reage as
divulgacGes de forma negativa. Ao passo que Matsumoto, Baraldi e Juca (2018) analisaram a
hipGtese de que o anuncio de emissdo de debéntures resulta em retornos anormais positivos
nas acOes das empresas emissoras e confirmaram tal hipotese por meio de um estudo de
eventos.

Fonseca, Marques e Santos (2019) avaliaram, também por meio da técnica de estudo
de eventos, a relevancia do conjunto de informagdes anuais reportado nas demonstragoes
contabeis das empresas de capital aberto do setor de petréleo e gas e encontraram que as
informacdes contabeis sdo relevantes para o mercado, com viés para baixo, uma vez que a
relevancia aumentou no periodo de queda do preco do petréleo.

No campo financeiro, Zanon e Dantas (2020) investigaram a reacdo do mercado a
emissdo de instrumentos de divida elegiveis a capital e os resultados deste estudo de eventos
indicaram que o0 andncio desses instrumentos provoca um impacto negativo e ndo é
antecipado pelo mercado.

J& Beyer et al. (2010) analisaram qual informacdo trimestral, se voluntaria ou
obrigatdria, contribui mais com a formacéo do preco das acGes e evidenciaram, com base em
um estudo de eventos, que as voluntarias sdo mais contributivas do que as obrigatorias,
mesmo sendo menos frequentes. Para identificar qual informacdo tem maior influencia no
preco das acOes, esses autores utilizaram o R? parcial de Borcard (2002).

3 METODOLOGIA

A amostra é composta pelas empresas brasileiras de capital aberto que negociaram
acOes na B2 e que divulgaram os demonstrativos contabeis no periodo entre 2011 e 2018. Por
se tratar de um estudo de eventos, as datas em que as informacgdes contabeis (ITRs, DFPs e
FREs) foram divulgadas, em primeira apresentagdo, foram coletadas do site da CVM e o
preco da acdo necessario para o calculo do retorno foi obtido pela base de dados da
Economatica.

Para verificar se a divulgacdo das demonstracdes contabeis influencia o preco das
acoes, utilizou-se o retorno anormal acumulado (CAR) pelo método do retorno ajustado ao
mercado, um dos principais e mais relevantes métodos utilizados em estudo de eventos
(MacKinlay, 1997). Calculou-se o retorno anormal (AR) por meio da diferenca entre o retorno
real e o retorno esperado (normal) da empresa i na data t como segue:

AR; = R;¢ — E(Ra'.t) (1)
Em que:
AR;: = Retorno anormal da acdo da empresa i na data t;
Rit = Retorno real da agdo da empresa i na data t;
E(Rit) = Retorno esperado (normal) da ag&o da empresa i na data t;

O retorno real foi calculado pela maneira tradicional como segue:
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Em que:
R, . = Retorno real da acdo da empresa i na data t;

Pit= Preco da acdo da empresa i na data t;
Pit-1 = Preco da acdo da empresa i nadatat-1;

O retorno esperado (normal) pelo método do retorno ajustado ao mercado foi
calculado com a utilizacdo dos pardmetros da regressao linear entre o retorno real da acéo e o
retorno da carteira de mercado (neste caso o indice de mercado, Ibovespa), conforme a
equacéo 3:

E{Ri.t} = + ﬁi’{Rm.t) (3)

Em que:

E(Rit) = Retorno esperado (normal) da acdo da empresa i na data t;

ai € Bi = Pardmetros dos minimos quadrados ordinarios individuais estimados entre 0 R;: e
Rmtna data t;

Rmt= Retorno da carteira de mercado na data t;

Os eventos foram as datas da primeira divulgacdo das informacg6es contabeis. A janela
do evento utilizada foi (-3,2), ou seja, de 6 dias em torno do evento, 3 dias antes do evento, 0
dia do evento como marco 0, e 2 dias depois do evento. De acordo com Warner e Brown
(1985), referéncia utilizada por MacKinlay (1997), a janela de eventos deve ser inferior a 10
dias.

Para a janela de estimacdo diaria anterior ao evento utilizou-se as informaces de até 1
dia antes do inicio da janela do evento, ou seja, do dia -4, até -249, o que equivale, em média,
a um ano (apenas dias Uteis). Segundo MacKinlay (1997), as informacdes diarias ddao mais
forca para o estudo de eventos do que as informacgdes de maiores periodos de tempo, como
mensais, trimestrais e anuais. A inclusdo de dias anteriores a data da divulgacdo é importante,
pois 0 mercado pode se antecipar ao evento, e isso pode influenciar o preco das acdes. Do
mesmo modo, a incluséo de dias posteriores a data da divulgacéo é relevante, pois pode haver
uma demora do mercado em absorver a informacéao divulgada.

No total, 303 empresas foram analisadas, sendo 231 empresas em 2011, 223 empresas
em 2012, 216 empresas em 2013, 211 empresas em 2014, 206 empresas em 2015, 200
empresas para 0 ano de 2016, 209 empresas para 0 ano de 2017 e 221 empresas para 0 ano de
2018. Conforme Warner e Brown (1985), nos estudos de eventos com menos de 20 amostras
0s graus de assimetria e curtose séo elevados, problemas que ndo ocorrem quando a amostra é
maior que 50. Uma toleréncia de 40 dias foi considerada dentro da janela de estimag&o dos -
245 dias com o intuito de evitar a exclusdo de empresas com auséncia de negociacdo de acoes
na bolsa de valores. Foram desconsiderados da analise 0s eventos que nao apresentaram, na
janela de eventos, pelo menos 1 dia de negociacdo e que para a janela de estimacéo
extrapolaram a tolerancia de 40 dias.

Em 2018 a acdo da General Shopping (GSHP3) apresenta um retorno extremamente
elevado no periodo -2 da DFP e isso aumenta todo o CAR durante a janela -3,2. Como o
intuito deste estudo ndo é analisar a magnitude da variacdo da acdo, mas Ssim se a acao varia
conforme s&o divulgadas as informag6es ao mercado, o ativo GSHP3 é removido da amostra.
Tal remocdo ndo modifica a interpretacao geral do teste de hipdtese.
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Sendo assim, em seguida calculou-se 0 CAR por meio da somat&figtas réteriss
anormais (ARs) diarios para a janela de eventos como mostra a equacao abaixo:

CAR;; = §=1AR:'.t (4)

Em que:
CAR,, = Retorno acumulado da empresa i na data t;

AR; . = Retorno anormal da acdo da empresa i na data t.

Para responder a hipotese da pesquisa, calculou-se a média do CAR (o CAAR) para a
janela de eventos (-3,2) por ano (de 2011 a 2018). Se ndo houver mudancas estatisticamente
significativas no preco das acdes dentro da janela de eventos com a divulgacdo das
demonstragdes contabeis, 0 CAR € igual a zero e, portanto, a hipdtese da pesquisa € rejeitada.
Como os dados extraidos sdo ndo paramétricos e a analise é feita com base no retorno
anormal acumulado (CAR), o teste ndo paramétrico signrank definido por Wilcoxon (1946) é
feito para averiguar, com significancia estatistica ao nivel de 5%, se 0 CAR é ou ndo igual a
zero, conforme sugere MacKinlay (1997) e Mdiller (2015).

4  ANALISE DOS RESULTADOS

A anélise dos resultados foi feita de forma individual, ou seja, para cada demonstrativo
em cada ano como mostra a Tabela 1. O valor do CAR foi estabelecido com base no método
do retorno ajustado ao mercado e 0 CAAR corresponde a média dos CARs. Quando ha
significancia estatistica no valor do CAR em alguma data dentro da janela do evento, o valor
do CAAR é destacado com o respectivo nivel de significancia.

Tabela 1.
Média do retorno anormal acumulado (CAAR) para a janela de eventos no periodo de 2011 a 2018
2011 2012
ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE

-31-0,3257 | -0,0479 | -0,3187* | 0,0054 | -0,0021 | -0,3417 | -0,6482* | 0,1412 | 0,1982 | -0,1090

-2|-0,1388 | -0,5447* | -0,6832* | 0,0420 | 0,0361 | 0,1872 | -0,1242 | 0,6197 | 0,6619 | -0,4387

-1] 0,3642 | -0,3512 | -0,9772* | 0,0762 0,1209 | -0,0379 | -0,2995 | 0,2185 | 0,2108 | -0,3850

0,2945 | -0,4250* | -0,8668* | 0,1025 | -0,1374 | 0,0458 | -0,2467 | 0,2754 | 0,8658 | -0,3597

11 0,4912 | -1,0980* | -1,3565* | -0,5360 | -0,8838 | -0,2657 | 0,0225 | 0,2126 | 0,7714 | -0,8633*

0,2615 | -1,0615* | -1,6485* | 0,0626 | -1,2147 | -0,3587 | -0,0109 | 0,1696 | 0,5267 | -0,7279*

2013 2014

ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE

-3| 0,4245 | -0,3842* | -0,3990 | -0,0940* | -0,3852 | -0,2014 | 0,6303 | 0,0844 | 0,5792 | -0,1631

-2| 0,1983 | -0,2251* | -0,6121 | -0,1834* | -0,0912 | 0,2099 | 0,7745 | 0,0850 | 0,7762 | -0,3521

-1| 0,2346 | -0,3828* | -0,9280 | -0,3127* | 0,0971 | 0,2243 | 0,5395 | -0,0249 | 0,4751 | 0,0087

0,1807 | 0,3045 | -0,5123 | -0,0283 | -0,2104 | 0,4824 | 09770 | 0,3590 | 1,0967 | -0,0193

11-0,0370 | -0,1349* | -0,5173 | -0,6095 | -0,1552 | 0,6978 | 0,6418 | 0,3094 | 0,6160 | 0,2621

-0,4912 | -0,4242* | -0,7784 | -0,6265 | -0,3228 | 0,4264 | 0,1335 | 0,5203 | 0,4879 | 0,1159

2015 2016

ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE

-31-0,2334 | -0,0360 | 0,5944* | 0,2349 | 0,0920 | 0,1588 | -0,2290 | -0,2679 | 0,0984 | -0,2666

-2|-0,0513 | 0,2235 | 0,7658 | 0,4399 | 0,5337 | 0,4392 | -0,5578* | -0,2453* | 0,2516 | -0,0841

-1] 0,2433 | -0,0595 | 0,4735 | 0,5087 0,7139 | 0,5056 | -0,1802* | -0,6919* | -0,3078 | -0,4839

www.congressousp.fipecafi.org




ONgrasso

XVII Congresso USP de Iniciagao Cientifica em Contabilidade [ .()"P |

"a Contabilidade como mecanismo de Governanga”

0,3875 | 0,4165 | 0,5769 | 0,8980 | 1,0549 | 0,9989* | -0,1960 | -1,0097* | -0,1058 | -0,1887

11 0,7049 | 0,0208 | 0,5130 1,6646 | 0,7970 | 1,0853* | 0,1070 | -2,1456* | -0,5175 | -0,3343

0,8867 | -0,6386 | 0,0305 2,5815 | 0,4033 1,0835 | 0,0598 | -3,2995* | -0,4816 | -0,4900

2017 2018

ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE

-31-0,0598 | 0,1626 | -0,1803 | -0,1472 | -0,2092 | -0,2703 | 0,0412 | 0,0477 | 0,2101 | 0,4302

-2| 0,0255 | -0,0089 | -0,4892* | -0,2603 | -1,4164* | -0,3468* | -0,1412 | 0,2765 | 0,6103 | 0,2787

-1]-0,0417 | -0,0315 | -0,3866 | -0,1936 | -1,5102* | -0,2964 |-0,1331| 0,1687 | 0,4389 | 0,5200

0] 00729 | 01913 | -0,4731 | -0,2577 | -0,9538 | -0,2440 | 0,2906 | 0,0911 | 0,7318 | 0,2267

1| 05358 | 04832 |-1,1410* | -0,7308 | -0,7917 | -1,0959* | -0,0360 | 0,5301 | 0,1425 | 0,3556

20,4596 | 0,2031 |-1,7423* | -1,1190* | -0,4825 | -1,8610* |-0,3122 | 0,1704 | 0,2664 | 0,4874*

Nota: ITR - Informagbes Trimestrais; DFP - Demonstracfes Financeiras Padronizadas e FRE - Formulario de
Referéncia. Valores em porcentagem. *Significancia ao nivel de 5%.

Fonte: Elaboragao propria.

O proposito deste estudo é verificar se na janela do evento houve mudancas
significativas nos precos das acGes em relacdo ao estimado, conforme sdo divulgadas as
informagdes contabeis. Ao analisar a Tabela 1, nota-se que no ano de 2011 somente a
divulgacdo das informacgfes contabeis trimestrais do segundo e do terceiro trimestre foram
estatisticamente significativas, sendo a ITR3 significante em toda a janela do evento.
Conforme Kothari (2001), as informacg6es trimestrais sdo mais tempestivas e consistentes,
talvez por isso foram as Unicas que influenciaram o preco da ac¢des no periodo. E importante
ressaltar que dos trés demonstrativos (ITR, DFP e FRE), a divulgacdo desses dois (ITR2 e
ITR3) resultou na maior queda do retorno dentro da janela de eventos.

No ano de 2012 a quantidade de demonstrativos que apresentaram significancia
estatistica foi menor em relacdo ao ano anterior. Houve mudanga significativa no preco da
acdo com a divulgacdo da ITR2 na data -3, indicando que o mercado se antecipou a
informacdo. Sobre os dias posteriores, observa-se que a divulgacdo do formulario de
referéncia resultou em resultados significativos nas datas 1 e 2, sendo que do dia 1 para o dia
2 0 retorno diminuiu. Aragdo e Cavalcante (2014) afirmam que no formulario de referéncia o
emissor descreve suas politicas, regras internas e praticas recorrentes, o que resulta na troca
de dados predominantemente quantitativos por qualitativos e, consequentemente, aumenta a
qualidade das informacdes divulgadas.

Em 2013, a ITR2 e a DFP foram os demonstrativos que apresentaram significancia
estatistica no estudo. Ambos influenciaram negativamente o preco das aces nos dias que
antecederam a divulgacdo dos mesmos (-3, -2 e -1) Alem disso, a Tabela 1 mostra que a ITR2
foi significativa e negativa nos dias pos-divulgacdo (1 e 2), o que sugere um ajuste do
mercado pela supervalorizacdo da informacdo divulgada. Esses achados convergem com a
pesquisa de Paulo, Neto e Santos (2012), a qual verifica se os pregos das acdes das empresas
brasileiras reagem a divulgacdo do lucro contébil trimestral e indica que o conteudo
informacional divulgado é assimétrico, visto que o mercado apenas reage as divulgacdes de
forma negativa.

J& em 2014 nenhum demonstrativo influenciou o mercado brasileiro acionario. Tal
fato pode ser resultado da crise financeira pela qual o Brasil passou no periodo e, até mesmao,
dos escandalos de corrupcdo que aumentaram o ceticismo dos investidores com as
informacdes contabeis. Conforme Paulo, Neto e Santos (2012), em estudos de eventos, a
reacdo se limita a variabilidade dos retornos anormais (residuos) calculados para os dias que
compdem determinada janela de estimacdo, o que pode divergir das reacdes obtidas caso
outra janela fosse considerada.
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No ano de 2015 as demonstragGes contabeis também néo foram tio Sitfifictnted para
0 mercado brasileiro de capitais. Houve influéncia significativa e positiva da divulgacdo no
preco da acdo apenas no primeiro dia de analise (-3) do informativo do terceiro trimestre, o
que pode indicar um possivel vazamento de informacao no mercado. Ressalta-se que a reagédo
em relacdo ao preco das agBes ocorre de modo positivo, ou seja, que o mercado em 2015 s6
reagiu as divulgacdes de variacdes positivas.

Em 2016 a divulgacdo das informacGes contabeis volta a exercer um papel relevante
para 0 mercado financeiro. Entretanto, vale destacar que somente 0s demonstrativos
trimestrais mostraram-se significativos, ou seja, para o ano de 2016, houve mudancas
significativas no preco das ac6es apenas com a divulgacao das informacdes mais tempestivas,
como indica a Error! Reference source not found.. A ITR1 mostra-se relevante no dia da
divulgacdo e um dia apos (0, 1).

A ITR2 é significativa nos dois dias anteriores a divulgacao e, como o valor do retorno
na data da divulgacdo (0) € proximo do retorno do dia anterior (-1), acredita-se que a
significancia soou como um ajuste de preco de pré-divulgacdo. J& a ITR3 € significativa nos
dias -2, -1, 0, 1 e 2, 0 que sugere uma atitude pessimista do mercado com a divulgacdo do
demonstrativo. Enquanto na ITR1 e na ITR2 o retorno aumenta, na ITR3 o retorno diminui.

No ano de 2017 trés demonstrativos mostraram significancia com relacdo ao mercado,
ITR3, DFP e FRE, conforme a Tabela 1. No demonstrativo trimestral, a primeira data
significante é de dois dias antes da divulgacdo, o que pode indicar um possivel vazamento de
informacdes. Interessante notar que 0 CAAR em -2 (a data significativa) apresenta um valor
préximo ao do dia da divulgacdo (0), sendo este ndo significativo. Tal fato leva a crer que o
mercado antecipou a informacdo divulgada. Nesse mesmo demonstrativo ainda houve
relevancia nos dias pds-divulgacdo (1 e 2) com reducdo consideravel do retorno de -2 para 2
(cerca de 1,3 pontos percentuais).

Com relagcdo a DFP, nota-se que a influéncia da divulgacdo é tardia, pois somente
afeta as acdes no ultimo dia da janela de eventos. No caso do formulario de referéncia,
entende-se que o0 mercado trata 0 demonstrativo com pessimismo, ja que nos dias -2 e -1 0s
resultados sdo significativos e negativos. Este Gltimo achado vai ao encontro da afirmacéo de
Kothari (2001) de que as demonstracGes financeiras ndo devem ser a Unica fonte de
informacdes da firma.

Por fim, em 2018 dois demonstrativos se mostram significantes para o mercado
brasileiro acionario, ITR1 e FRE. No informativo trimestral, a primeira data significante é -2
0 que revela a antecipacdo do mercado em relagédo a divulgacdo. Neste mesmo demonstrativo
ainda houve relevancia nos dias pds-divulgacéo (1 e 2) com a reducdo do retorno em torno de
1,8 pontos percentuais.

No caso do formulario de referéncia, o0 demonstrativo s6 afeta 0 mercado no ultimo dia
da janela de eventos. Este achado indica que houve uma demora na absor¢do das informacdes
pelos stockholders, demora que pode estar atrelada a quantidade de informagdes que o
formulario possui. De acordo com Aragéo e Cavalcante (2014), o FRE apresenta informacoes
sobre grupo econémico, ativos relevantes, estrutura de capital, politica de divulgacdo de
informagdes, recursos humanos, fatores de risco, dados financeiros histdricos e os respectivos
comentarios da administracao, entre outros.

De modo geral, como houve mudancas significativas nos precos das a¢des em relagédo
ao estimado para a janela do evento com a divulgacdo das demonstracGes contabeis, a
hipdtese da pesquisa ndo € rejeitada. Este resultado corrobora os estudos de Schiehll (1996),
Prux Junior (1998), Bernardo (2001) e Ball e Shivakumar (2008).

Em virtude disso, como anélise adicional, identifica-se a ordem de influencia dos
cinco demonstrativos analisados (ITR1, ITR2, ITR3, DFP, FRE) no retorno anormal
acumulado da janela de eventos. Entdo, para definir qual demonstrativo apresenta maior
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influencia no preco da agdo dentro da janela de eventos, soma-se 0 CARUHE 'tttk 285
demonstrativos (no caso cinco) para gerar um CAR total. Como a analise adicional é feita a
partir do R? parcial de Borcard (2002), em seguida, realiza-se uma regresséo linear entre o
CAR total e 0 CAR de cada demonstrativo (uma regressdo para cada demonstrativo), em que
0 R?ita de cada regressdo € utilizado para calcular a proporcdo de influéncia que cada

demonstrativo tem em relacéo ao total.

Logo apos, € feita uma regressdo linear entre 0 CAR de um demonstrativo com 0s
CARs individuais dos outros quatro. Este passo se repete para cada um dos demonstrativos e,
por isso, cinco residuos sdo gerados, um para cada regressao.

Outra regressao linear é realizada entre o CAR total e o valor residual dos
demonstrativos calculados previamente, novamente, uma regressdo para cada demonstrativo.
O RZ,,., obtido por cada regressdo também é utilizado para o calculo da proporcdo de
influéncia que cada demonstrativo tem em relacédo ao total.

A proporcéo de influéncia do CAR de cada demonstrativo em relacdo ao CAR total é
obtida pela razdo entre os dois R2 mencionados anteriormente, como mostra a equacao 5:

. RZ -
R?parcial = -4 (5)
R%:otal

Deste modo, a andlise adicional é feita para o periodo, ou seja, os 8 anos sao
analisados em conjunto. O valor do R2? para 0 CAR Total (soma dos CARs de todos o0s
demonstrativos) é estipulado mediante uma regressao linear em que o0 CAR Total é a variavel
dependente e os residuos dos CARs dos demonstrativos, separadamente, sdo as variaveis
independentes. Esse valor serve de base para o célculo da propor¢do entre os R2 das cinco
demonstracdes contabeis e € apresentado na Tabela 2. Exibe-se a Figura 1 com os valores
proporcionais para cada um dos demonstrativos em seguida.

Tabela 2.
R2 Parcial das regressdes dos residuos por demonstrativo para o periodo de 2011 a 2018
ITR1 ITR2 ITR3 DFP FRE TOTAL
R2? Parcial 0,1930 0,1901 0,1820 0,2303 0,1602 0,9556

Nota: ITR - Informacbes Trimestrais; DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas e FRE - Formulario de
Referéncia. Valores em porcentagem.

Fonte: Elaboragéo propria.
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19,89%

m]TR1 =wITR2 =mITR3 mDFP mFRE

Figural.
Proporgao de influéncia do CAR dos demonstrativos no CAR total para o periodo de 2011 a 2018
Fonte: Elaboracao propria.

Ao observar a Figura 1, percebe-se que o demonstrativo que mais influencia o retorno
anormal acumulado é a demonstracdo padronizada anual (DFP) (24,10%), apesar da DFP
influenciar significativamente o preco da acdo somente em dois anos dos oito analisados
(2013 e 2017). Nota-se, entdo, o interesse do mercado por este demonstrativo e, por ser o0 mais
influente, acredita-se que as expectativas sobre as informagdes nele contidas sdo melhores
previstas. Além disso, o periodo de 1 ano para a divulgacdo torna-o mais previsivel do que as
demonstraces trimestrais (ITRs) e o formulério de referéncia (FRE). Este resultado diverge
dos achados de Ball e Shivakumar (2008), visto que as evidéncias empiricas encontradas por
eles foram de que as demonstracBes contébeis trimestrais fornecem um ganho incremental no
conteddo informacional de 1% a 2% em relacdo as demonstracdes anuais.

O FRE é o que menos influencia o retorno anormal acumulado (16,76%) e, portanto,
este pode ndo ser um informativo tdo importante para os traders como a DFP, pois como
apresenta uma carga elevada de informacdo, ndo ha tempo suficiente para o mercado absorve-
la, além de ndo ser obrigatoriamente auditado por auditoria externa, o que pode resultar em
algumas falhas de divulgacéo por parte das empresas.

Este achado corrobora com o estudo de Aragdo e Cavalcante (2014), o qual analisa o
comportamento das empresas brasileiras listadas no Novo Mercado em relacdo ao
preenchimento do FRE e indica que 1) sobre o tema “fatores de risco”, na maior parte das
empresas (78,9%) constata-se a presenca de trechos inteiros repetidos, ou seja, textos ja
divulgados por outras empresas; ii) em resposta ao item “riscos de mercado”, os respondentes
evitam comentar sobre o tema e, em algumas empresas, hd confusdo entre o0s termos
“estrutura de gerenciamento de riscos” e “administracdo de riscos financeiros”; iii) no tocante
ao item “comentarios dos administradores”, as empresas adotam um parametro semelhante de
respostas sobre os controles internos, entre outras evidéncias que afetam a qualidade e,
consequentemente, a credibilidade das informacdes divulgadas nos FREs.

Sobre as demonstragdes trimestrais, ao analisar de maneira separada, as trés ndo fogem
do padréo, sendo a ITR1 a mais influente no retorno anormal acumulado (20,20%) e a ITR3 a
menos (19,05%), com uma diferenca de 1,15 pontos percentuais. Entretanto, ao analisar em
conjunto, observa-se a importancia desse demonstrativo para 0 mercado. A tempestividade
das informacdes divulgadas de 3 em 3 meses resulta em informacgdes mais imprevisiveis, o
que pode reduzir as expectativas dos investidores em relacdo aos demonstrativos trimestrais
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por retratarem a realidade da empresa em periodos menores. Um motivo quéptitfe jUstifita
resultado da DFP ser mais influente que as ITRs, é o fato do demonstrativo anual ser auditado
por auditoria independente, o que fortalece a credibilidade das informacfes divulgadas,
diferente dos trimestrais que sao apenas revisados.

A ITR1 apresenta retorno significativo em apenas dois anos (2016 e 2018), porém com
um peso substancial em relacdo ao CAR (20,20%). A ITR2 tem significancia no preco da
acdo em quatro dos oito anos estudados (2011, 2012, 2013 e 2016), assim como a ITR3
(2011, 2015, 2016 e 2017). A ITR1 foi, dos demonstrativos trimestrais, a que influenciou
menos em relagdo aos anos, apenas dois anos em comparagdo com os quatro anos das ITR2 e
ITR3. Contudo, devido a magnitude da influéncia nesses dois anos (2016 e 2018), a ITR1 é o
demonstrativo trimestral com maior impacto no mercado durante o periodo investigado. Ao
considerar em conjunto os demonstrativos trimestrais, somente em 2014 que ndo houve
significancia de pelo menos um deles, justamente o ano em que nenhuma demonstracao
analisada foi significante para o mercado.

5 CONCLUSAO

O presente estudo verifica se a divulgacdo das demonstracfes contabeis influencia o
preco das acBes das empresas brasileiras de capital aberto no periodo entre 2011 e 2018. Por
meio de um estudo de eventos, os resultados apontam que a divulgacdo das demonstracdes
contébeis influencia o preco da acdo e que, portanto, os acionistas utilizam as mesmas para
tomar decisdes no mercado brasileiro de capitais.

Nesse sentido, 0 mercado acionario investigado demonstra, de modo geral, eficiéncia
semiforte, uma vez que os precos das acOes se ajustam a informacdo divulgada, assim como o
trabalho de Matsumoto, Baraldi e Juca (2018). Em ordem, do mais influente para 0 menos
influente dos demonstrativos estudados com relacéo ao retorno anormal acumulado, tem-se a
DFP (24,10%), ITR1 (20,20%), ITR2 (19,89%), ITR3 (19,05%) e FRE (16,76%).

Estudiosos sobre o assunto, como Aragdo e Cavalcante (2014), afirmam que as
empresas ainda necessitam de um periodo de aprendizado e adequacéo as diretrizes impostas
para a elaboracdo do FRE, pois 0s autores constataram a existéncia de dificuldades e erros no
preenchimento FRE. Diferente do trabalho de Paulo, Neto e Santos (2012), na atual pesquisa
0 mercado reage de forma negativa (nos anos de 2011, 2012, 2013, 2016 e 2017, 2018) e
positiva (2015, 2016 e 2018) a divulgacdo do evento. Entretanto, predomina-se a forma
negativa, Unica opcdo encontrada por Paulo, Neto e Santos (2012). Entre as possiveis
explicacBes para o ocorrido, 0s autores ressaltam o conservadorismo contabil, em que as mas
noticias sdo refletidas mais rapidamente do que as boas noticias (Basu, 1997).

Como limitagdo metodoldgica, os dados utilizados ndo séo paramétricos e, em fungao
disso, os testes realizados ndo tém a mesma forca dos testes parameétricos, feitos quando os
dados seguem um pardmetro de distribuicdo. O estudo aponta para outras diregdes a serem
aprofundadas, como em analisar o porqué da influéncia das divulgagdes publicas no preco das
acles. Outra sugestdo seria examinar outros tipos de demonstracdo/relatério, como a
divulgacdo do fato relevante, do relatorio de auditoria e das demonstracfes que foram
reapresentadas.

REFERENCIAS
Amorim, A., Lima, I., & Murcia, F. (2012). Analise da relacdo entre as informac6es contabeis

e 0 risco sistematico no mercado brasileiro. Revista Contabilidade & Financas, 23(60), 199-
211. https://doi.org/10.1590/S1519-70772012000300005

www.congressousp.fipecafi.org



XVII Congresso USP de Iniciagao Cientifica em Contabilidade @[ '.()P |

"a Contabilidade como mecanismo de Governanga”
Aragdo, L. A., & Cavalcante, D. S. (2014). Qualidade das informacdes do formulério de
referéncia nas empresas brasileiras listadas no novo Mercado da BM&FBOVESPA. Race:
Revista de Administracao, Contabilidade e Economia, 13(3), 1089-1118.

Ball, R., & Shivakumar, L. (2008). How much new information is there in earnings?. Journal
of Accounting Research, 46(5), 975-1016.

Basu, S. (1997). The conservatism principle and the asymmetric timeliness of
earningsl. Journal of Accounting and Economics, 24(1), 3-37.

Batista, S. F., Luz, J. R. M., Carvalho, J. R. M., & Melo, L. S. A. (2019). Opc¢des de acdes e
disclosure: o nivel de divulgacdo das instituicbes financeiras. Enfoque: Reflexdo
Contabil, 38(1), 01-14.

Baums, T. (2002). Changing patterns of corporate disclosure in continental Europe: The
example of Germany. ECGI-Law Working Paper, (04).

Bernardo, H. P. (2001). Avaliacdo empirica do efeito dos andncios trimestrais do resultado
sobre o valor das a¢6es no mercado brasileiro de capitais: um estudo de evento. Dissertagéo
(Mestrado em Controladoria e Contabilidade) — Universidade de Sdo Paulo.

Beyer, A., Cohen, D. A, Lys, T. Z., & Walther, B. R. (2010). The financial reporting
environment: Review of the recent literature. Journal of Accounting and Economics, 50(2-3),
296-343.

Borcard, D. (2002). Partial r2, contribution and fraction [a]. Montréal: [s.n.].

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1985). Using daily stock returns: The case of event
studies. Journal of Financial Economics, 14(1), 3-31.

Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2003). Transparency, financial accounting information, and
corporate governance. Financial Accounting Information, and Corporate Governance.
Economic Policy Review, 9(1).

Campos, L. C., & Lemes, S. (2013). Ensino de notas explicativas nos cursos de ciéncias
contabeis de universidades publicas brasileiras. RACE: Revista de Administracéo,
Contabilidade e Economia, 12(1), 249-282.

Dantas, J., Chaves, S., Silva, M., & Carvalho, R. (2011). DeterminacGes de
refazimento/republicacdo de demonstracGes financeiras pela CVM: o papel dos auditores
independentes. Revista Universo Contabil, 7(2), 45-64.
doi:http://dx.doi.org/10.4270/ruc.20117

Duarte, D. L., Araujo, F. B. B., Peixoto, F. M., & Barboza, F. L. M. (2019). Disclosure de
Governanca Corporativa € o Nivel de Internacionalizacdo das Empresas no Mercado de
Capitais Brasileiro. Advances in Scientific and Applied Accounting, 12(3), 3-21.

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal
of Finance, 25(2), 383-417.

www.congressousp.fipecafi.org



XVII Congresso USP de Iniciagao Cientifica em Contabilidade @[ '.()P |

"a Contabilidade como mecanismo de Governanga”
Fonseca, R., Marques, J. A. V. C., & Santos, O. M. (2019). Relevéncia da informacéo
contabil: estudo de eventos no setor de petroleo e gas. Revista Universo Contabil, 14(1), 46-
65.

Garcia, M. D. P. R,, Alejandro, K. A. C., Séenz, A. B. M., & Sanchez, H. H. G. (2017). Does
an IFRS adoption increase value relevance and earnings timeliness in Latin
America?. Emerging Markets Review, 30, 155-168.

Gongalves, J. C., Batista, B. L. L., da Silva Macedo, M. A., & da Costa Marques, J. A. V.
(2014). Anélise do impacto do processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil: um estudo com base na relevancia da informacgdo contabil. Revista
Universo Contabil, 10(3), 25-43.

Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate disclosure, and the
capital markets: A review of the empirical disclosure literature. Journal of Accounting and
Economics, 31(1-3), 405-440.

Kothari, S. P. (2001). Capital markets research in accounting. Journal of Accounting and
Economics, 31(1-3), 105-231.

MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic
Literature, 35(1), 13-39.

Mapurunga, P. V. R., Ponte, V. M. R., & Holanda, A. P. (2014). Fatores explicativos da
aderéncia das firmas brasileiras ao disclosure relativo as informagdes por segmento. Enfoque
Reflexao Contabil, 33(1), 53-69.

Matsumoto, G. S., Baraldi, G. P., & Juca, M. N. (2018). Estudo de Eventos sobre o Anlncio
da Emissao de Debéntures. Revista Brasileira de Financas, 16(3), 493-520.

Mdaller, S. (2015). Significance tests for event studies. Disponivel em:
<https://www.eventstudytools.com/significance-tests>. Acesso em: 22 de maio 2019.

Murcia, F. D.-R., & dos Santos, A. (2009). Fatores determinantes do nivel de disclosure
voluntario das companhias abertas no Brasil. Revista de Educacdo e Pesquisa em
Contabilidade (REPeC), 3(2), 72-95. https://doi.org/10.17524/repec.v3i2.68

Paulo, E., Neto, A. S., & Santos, M. A. C. (2012). Reacdo do preco das acles e
intempestividade informacional do lucro contabil trimestral no Brasil. Advances in Scientific
and Applied Accounting, 5(1), 54-79.

Prux Junior, J. L. (1998). Assimetria informacional e precificacdo das acdes das empresas
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo: evidéncias a partir da faculdade de divulgar
demonstracdes contabeis em moeda constante a partir de 1996. Dissertacdo (Mestrado em
Administragdo) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

Santos, J. G. C. D., & Coelho, A. C. (2018). Value-relevance do disclosure: fatores e gestdo
de riscos em firmas brasileiras. Revista Contabilidade & Financas, 29(78), 390-404.

www.congressousp.fipecafi.org



XVII Congresso USP de Iniciagao Cientifica em Contabilidade @[ %P |

"a Contabilidade como mecanismo de Governanga”
Schiehll, E. (1996). O efeito da divulgacdo das demonstracdes financeiras no mercado de
capitais brasileiro: um estudo sobre a variacdo no preco das acdes. Dissertacdo (Mestrado em
Administragdo) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

Verrecchia, R. E. (2001). Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics, 32(1-
3), 97-180.

Zanon, A. R. M., & Dantas, J. A. (2020). Reacdo do mercado a emissdo de instrumentos de
divida elegiveis a capital pelos bancos brasileiros. Brazilian Business Review, 17(1), 1-23.

Wilcoxon, F. (1946). Individual comparisons of grouped data by ranking methods. Journal of
Economic Entomology, 39(2), 269-270.

www.congressousp.fipecafi.org



