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Resumo
Objetivo: Analisar como as divulgagcdes das diferentes categorias de Fatos Relevantes (FRs)
influenciam no retorno das companhias do Novo Mercado (NM) integrantes do IBOV no
periodo de 2014 a 2017.

Metodologia: A amostra da pesquisa ¢ composta por 40 empresas do Novo Mercado (NM),
analisadas de 2014 a 2017; foram divulgados 919 FRs, apds adequacdes metodoldgicas
analisaram-se 621 FRs. Os dados foram coletados na base de dados da Economética® e utilizou-
se a técnica de Estudo de Evento.
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Resultados: Apos a analise dos 621 FRs, constatou-se que ha diferenca de relevancia entre as
categorias de FRs divulgadas, sendo a categoria com maior frequéncia de divulgagdo a
relacionada a Fusdes e Aquisicoes (F&A), no entanto, a categoria que apresentou
proporcionalmente eventos mais significativos foi a de Celebracao/alteracao/rescisao de acordo
de acionistas. Além disso, apesar de todos os fatos terem apresentados eventos significativos,
os testes nao paramétricos de proporgdes evidenciaram que nao ha diferenca entre os Retornos
Anormais Acumulados significativos e ndo significativos para categorias de Mudanca de
Diretoria; Mudanca de Critérios Contabeis; Lucro/Prejuizo da Companhia e Projecoes.

Contribuicoes do Estudo: Estes resultados ao confirmarem que ha diferenca de relevancia
entre as categorias de FRs da ICVM 358, contribuem com a difusdo do conhecimento sobre o
assunto apresentando novas evidéncias e possiveis esclarecimentos sobre a tematica. Além
disso, mesmo tendo estudos que analisaram os FRs, ndo hé na literatura brasileira analise das
categorias de forma conjunta utilizando o retorno e o volume das agdes, este trabalho busca
preencher esta lacuna.

Palavras-chave: Fato Relevante, Retorno Anormal Acumulado (RAA), Estudo de Evento

Abstract
Objective: To analyze how the disclosures of the different categories of Material Facts (FRs)

influence the return of companies in the Novo Mercado (NM) that are part of the IBOV in the
period from 2014 to 2017.

Methodology: The research sample is composed of 40 companies from the Novo Mercado
(NM), analyzed from 2014 to 2017; 919 FRs were disclosed, after methodological adjustments,
621 FRs were analyzed. Data were collected from the Economatica© database and the Event
Study technique was used.

Results: After analyzing the 621 FRs, it was found that there is a difference in relevance
between the categories of FRs disclosed, with the category with the highest frequency of
disclosure being related to Mergers and Acquisitions (M&A), however, the category that
presented proportionally the most significant events were the
celebration/amendment/termination of a shareholders' agreement. Furthermore, despite all the
facts having presented significant events, the non-parametric tests of proportions showed that
there is no difference between significant and non-significant Cumulative Abnormal Returns
for categories of Change of Board; Change of Accounting Criteria; Company's Profit/Loss and
projections.

Contributions of the Study: These results, when confirming that there is a difference in
relevance between the categories of FRs of ICVM 358, contribute to the dissemination of
knowledge on the subject, presenting new evidence and possible clarifications on the subject.
In addition, even having studies that analyzed the FRs, there is no analysis of the categories in
the Brazilian literature jointly using the return and the volume of the shares, this work seeks to
fill this gap.

Keywords: Material Fact, Accumulated Abnormal Return (AAR), Event Study
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Resumen
Objetivo: Analizar como las revelaciones de las diferentes categorias de Hechos Relevantes
(FR) influyen en la rentabilidad de las empresas del Novo Mercado (NM) que forman parte del
IBOV en el periodo 2014 a 2017.

Metodologia: La muestra de investigacion estd compuesta por 40 empresas del Novo Mercado
(NM), analizadas de 2014 a 2017; Se divulgaron 919 FR, luego de ajustes metodoldgicos se
analizaron 621 FR. Los datos fueron recolectados de la base de datos Economatica© y se utilizo
la técnica de Estudio de Eventos.

Resultados: Luego de analizar los 621 FRs, se encontrd que existe diferencia de relevancia
entre las categorias de FRs divulgadas, siendo la categoria con mayor frecuencia de divulgacion
la relacionada con Fusiones y Adquisiciones (M&A), sin embargo, la categoria que presentd
proporcionalmente Los hechos mas significativos fueron la
Celebracion/modificacion/extincion de un pacto parasocial. Ademads, a pesar de haber
presentado todos los hechos hechos significativos, las pruebas no paramétricas de proporciones
demostraron que no existe diferencia entre Rendimientos Anormales Acumulados
significativos y no significativos para las categorias de Cambio de Directorio; Cambio de
Criterio Contable; Ganancias/pérdidas de la empresa y; proyecciones.

Aportes del Estudio: Estos resultados, al constatar que existe diferencia de relevancia entre las
categorias de FR de la ICVM 358, contribuyen a la difusién del conocimiento sobre el tema,
presentando nuevas evidencias y posibles aclaraciones sobre el tema. Ademads, aun teniendo
estudios que analizaron los FR, no existe un analisis de las categorias en la literatura brasilefia
utilizando conjuntamente el retorno y el volumen de las acciones, este trabajo busca llenar ese
vacio.

Palabras clave: Hecho Relevante, Rentabilidad Anormal Acumulada (TAA), Estudio de
Sucesos

1. Introducao

Os gestores das empresas, os responsaveis pela elaboracdo das demonstracdes
financeiras, os investidores, o Governo, os conselhos de administracdo, os érgaos reguladores
e os demais stakeholders requerem informacgdes relevantes para subsidiar seus processos
decisorios. A competitividade do mercado de capitais, no qual parte das grandes empresas estao
inseridas, torna necessario que elas divulguem informacdes tteis e de qualidade, com o objetivo
de se tornarem mais atrativas e confidveis aos investidores e credores (Avelino & Takamatsu
2017; Dona, Marques, Moribe, & Junior, 2015; Kirch, Lima & Terra, 2012; Paixao, Rodrigues,
2012).

Pensando nisso, o Comité de Pronunciamentos Contdbeis apresenta, em sua estrutura
conceitual, que a relevancia da informagdo contabil-financeira ¢ uma das caracteristicas
fundamentais para a elaboracdo e para a apresentagdo das demonstragdes financeiras. A
informacao terd relevancia caso seja capaz de fazer diferenca nas decisdes tomadas pelos
usuarios, influenciando a decisdo positivamente, negativamente ou de forma neutra, além de
confirmar (ou rejeitar) a percepgao anterior ao fornecimento da informagao (CPC, 2019).

Dessa forma, a utilidade da informagao financeira depende da relevancia que lhe ¢ dada
pelos seus usudrios (Silva & Felipe, 2010; Silva, Silva & da Costa Marques, 2012; Dona et al.,
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2015). Na literatura, uma informacdo ¢ considerada relevante quando sua divulgagdo possuir
uma associagao com valores de mercado das a¢des da empresa que € objeto dessa informacgao
(Barth, Beaver, & Leandsman, 2001; Holthausen & Watts, 2001; Kajuter & Nienhaus, 2017,
Macedo et al.,, 2011; Machado et al., 2016).

Além das informacdes divulgadas nas demonstracdes financeiras e nas notas
explicativas (NE), as empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3)
sdo obrigadas a divulgar os Fatos Relevantes (FRs) que possam alterar a percep¢do dos
investidores da empresa sobre a sua situagdo econdmico-financeira ou sua gestdo, conforme
esta regulamentado na Instru¢do n® 358 de 2002 emitida pela Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM).

FRs sdo textos narrativos, elaborados pela administracdo da empresa, que informam aos
agentes sobre eventos importantes ocorridos na organizagao, tais como: alteracdo de posi¢do
aciondria dos socios, renegociac¢do de dividas, outorga de plano de opgdes de agdes, processos
de fusao, cisdo ou aquisi¢ao de controle, recompra de agdes, entre outros que tenham o potencial
de influenciar o julgamento dos stakeholders sobre a empresa (CVM, 2002; LSA, 1976)

A SEC (Securities and Exchange Comission) salienta sobre a importancia da explicacao
narrativa adicional aos relatdrios contdbeis, argumentando que apenas a apresentacdo numérica
ou as notas explicativas sdo insuficientes para o julgamento correto pelos investidores sobre a
situacdo atual e sobre o desempenho futuro de uma organizacdo (Amir & Lev, 1996; SEC,
2003).

Os estudos sobre FRs tém duas abordagens: a primeira ¢ a investigagdo sobre o teor
informacional (Bernardes et al., 2018; Fernandes, 2009; Loures, Gongalves, & Pardini, 2017;
Sena et al., 2009; Silva, & Fernandes, 2009; Silva & Felipe, 2010; Silva, 2010; Souza, 2006),
que objetiva analisar o conteudo informacional de determinado FR. A segunda abordagem, a
qual este estudo se relaciona, investiga a relevancia da divulgacdo do FR nos valores
mobilidrios (Alves & Zotes, 2016; Bergmann et al., 2015; Ferreira, 2010; Lerman, & Livnat,
2009; Marques et al., 2011; Pinheiro, 2014), e busca analisar o impacto da divulgacdo dos FRs
nos precos ou nos retornos das agoes.

Os resultados das pesquisas sobre FRs possuem resultados incongruentes, indicando
para alguns tipos de fato sua relevancia para o mercado de capitais; enquanto para outros, essa
relevancia nao € reportada (de Andrade Mota, 2022). Embora existam pesquisas que mostram
que determinada categoria de FR possui relevancia (Kos, Barros, & Colauto, 2017; Machado
et al., 2013; Matsumoto et al., 2018), existem outras que evidenciam o contrario (Bergmann et
al., 2015, Bernardes et al., 2018; Pinheiro, 2014).

Contudo, tanto as pesquisas internacionais, de Lerman e Livnat (2009), a qual
considerou as diferentes categorias do FORM-8K, quanto a de Kos et al. (2017), no ambito
nacional, que considerou apenas fatos relativos a eventos subsequentes, trazem indicios de que
os fatos divulgados pelas empresas podem apresentar caracteristicas distintas de relevancia e
de significancia, conforme a sua categoria.

As pesquisas sobre FRs, em sua maioria, trabalham com um ou outro tipo de FR e
investigam apenas o seu impacto no retorno das a¢des das companhias (Machado et al., 2013;
Matsumoto, Baraldi, & Jucé, 2018; Pimenta, Marques & Macedo, 2016; Pinheiro, 2014) ou
seja, ndo exploram as categorias de FRs em conjunto e nem utilizam outras métricas para
verificar a relevancia.

As pesquisas anteriores sugerem que a divulgacdo dos diferentes FRs exigidos pelo
regulador tém impacto distinto nos processos decisorios dos usuarios das informagdes das
empresas. Essas pesquisas indicam ainda que a reagdo do mercado aos fatos ndo ¢ clara devido
a existéncia de varias categorias de fatos requeridos, podendo elas terem relevancias
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diferenciadas. Nota-se que, as pesquisas que abordam FRs, no Brasil, sdo reduzidas e analisam
isoladamente apenas algumas categorias da Instrucao 358 da CVM e por isso ndo investigam o
seu conjunto e ndo diferenciam os assuntos tratados.

Nesse sentido, considerando que as divulgagdes de informagdes financeiras representam
custos significativos para as empresas (Lopes, 2002; Gamerschlag, Moller, & Klaus, 2011) e
que tais divulgagdes, para serem uteis devem ter relevancia para seus usudrios (Cappellesco,
Rocha, & Dantas, 2017; Lopes et al., 2007; Silva et al., 2012), a presente pesquisa busca
responder a seguinte pergunta: Como as divulgacdoes das diferentes categorias de FRs
influenciam no retorno das companhias do Novo Mercado (NM) que compde o indice
Bovespa no periodo de 2014 a 2017? O objetivo desta pesquisa ¢ analisar como as divulgacdes
das diferentes categorias de FRs influenciam no retorno das companhias do Novo Mercado
(NM) integrantes do IBOV no periodo de 2014 a 2017.

As pesquisas que investigam o efeito de divulgagdo de determinado evento no mercado
de capitais (Estudo de Eventos), necessitam considerar a complementaridade de informacgdes
sobre o volume e sobre o retorno das ag¢des, de maneira a corretamente identificar o impacto de
tais eventos (Cready, & Hurtt, 2002). Além disso, o excesso do volume de negociacdo pode
estar relacionado a algo relevante que aconteceu na companhia, sendo que uma das condig¢des
necessaria para a movimenta¢do dos precos € o volume de negociagao positivo (Ferreira, 2010;
Gurgul, Majdosz, & Mestel, 2005).

As contribuicdes deste estudo vao ao encontro das discussdes realizadas sobre
Disclosure Initiative-Principles of Disclosure capitaneadas pelo International Accounting
Standards Board (IASB), que ressaltam trés principais preocupagdes dos investidores sobre a
atual pratica de divulgagdo financeira das empresas: a existéncia de informagdo relevante
insuficientemente divulgada, a divulgagdo demasiada de informacdo irrelevante e a
comunicagao ineficaz das informacdes fornecidas (/FRS, 2017). Além disso, se relacionam, no
Brasil, com o espirito da Orientacdo Técnica do CPC No.07 (OCPC-07) que recomenda a
divulgagdo apenas de informacdes relevantes (CPC, 2014).

2. Revisao da Literatura
2.1 Fatos relevantes e legislacoes

Além das informacdes das demonstracdes contabeis, a relevancia das informagdes
financeiras também pode ser investigada por meio de informagdes narrativas, tais como as
relativas a divulgacao do FRs (Shevlin, 1996).

A Instrucdo Normativa n® 358 da CVM (2002) regulamenta a divulgagdo de fatos
relevantes pelas empresas. De acordo com a norma, Fato Relevante ¢ definido como:

“qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos
orgdos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negocios, que possam influenciar: na cotagdo dos valores
mobiliarios de emissd@o da companhia aberta ou a eles referenciados; na decisao dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; na decisdo
dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de
valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados”.
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Ademais, o § 4° do art. 157 da lei 6.404/74 determina que os administradores das
companhias abertas sdo obrigados a comunicar imediatamente a Bolsa de Valores e divulgar a
imprensa, qualquer deliberagdo de assembleia geral e dos oOrgdos da administracdo da
companhia, bem como qualquer outro FR ocorrido nos seus negdcios que possa influenciar na
decisdo dos investidores de vender, comprar ou manter os valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

A Instrug¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios ICVM 358 de 03 de janeiro de 2002
apresenta 22 exemplos de fatos potencialmente relevantes para os usuarios da informacgao
contabil. Em 2014 a CVM emitiu a Instru¢do Normativa 547 (CVM, 2014), que alterou o §4°
da ICVM 358 e deu nova redagdo ao mesmo, permitindo outras maneiras de divulgacao.

A nova escrita ressalta que a divulgacdo de ato ou FR deve se dar por meio de, no
minimo, um dos seguintes canais de comunica¢do: a) jornais de grande circulacdo utilizados
habitualmente pela companhia; b) ou pelo menos um portal de noticias com pagina na rede
mundial de computadores que disponibilize, em se¢do disponivel para o acesso gratuito, a
informagdo em sua integralidade.

Desse modo, e devido a relevancia da informagao para os mercados de capitais, tanto a
elaboracdo da informagdo financeira/contabil como a sua divulgacdo ¢ regulada por uma
diversidade de leis, resolugdes, instrucdes, entre outros, com vistas a evitar seu uso indevido
por aqueles que ocupam posicdes privilegiadas dentro da companhia e tém acesso privilegiado
as suas informacgdes ainda ndo divulgadas ao publico em geral (Loures et al., 2017; Martins,
Paulo & Girao, 2016; De Andrade Mota, 2022; Paixao et al., 2017).

2.2 Estudos anteriores e Hipodteses

Apesar da sua importancia e imposi¢ao pela regulacdo, a pesquisa sobre relevancia de
fatos relevantes a nivel internacional ¢ pouco significativa. Nos EUA, Carter e Soo (1999)
investigaram a relevancia do formulério 8-K (FORM-8K), similar as divulgagdes requeridas
pela ICVM 358. Os autores encontraram evidéncias limitadas da reacdo do mercado quando da
divulgagdo das categorias de fatos elencadas no formulario, ndo podendo afirmar a relevancia
deste. No Brasil algumas pesquisas sobre o tema foram realizadas e seus resultados podem ser
conferidos na Tabela 1.
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Tabela 1
Estudos Anteriores sobre Value Relevance dos Fatos Relevantes.
Autor/ Objetivo — Metodologia — = Objetivo — Metodologia - Resultados Autor/ | Objetivo — Metodologia
Ano Resultados s g Ano - Resultados
= <
<

Verificar se a linguagem empregada Investigar a divulgagdo dos FRs e de Estudar 0s FRs

na redagdo de textos comunicativos noticias, a partir das mudangas nos volumes divulgados em 2009 pelas

de FRs exerce influéncia sobre o de negociagdes, para as empresas do Indice empresas do segmento do
comportamento do mercado, Brasil. A investigagdo foi devida a analise Novo  Mercado. Os
impactando na precifica¢do de agdes do volume de agdes durante o periodo de autores classificaram os

= negociadas na B3. Coletaram, 2007 a 2009. O método utilizado foi o § fatos divulgados em: boas
§ durante o periodo de 2006 a 2007, § volume médio de negociagdo. Os resultados | & noticias  (88%), mas
E 2.350 FRs. Utilizaram a técnica de 8/ evidenciaram que as noticias tinham maior %'/ noticias (5%) e noticias
= Estudo de Eventos para verificar os | & relevancia do que a divulgagdo dos s. De | 3 neutras (7%). Utilizou a
T, RAAs. Os resultados evidenciaram 'g acordo com os autores, esse resultado § Técnica de Estudo de
E que no ano de 2006, as agdes das i ocorreu devido a velocidade com que a g Eventos. A publicagdo de
2 empresas que divulgaram FRs noticia € divulgada em relagdo ao FR = fatos  relevantes  da
otimistas, obtiveram RAAs com amostra ndo se mostrou
variagdes pouco significativas. relevante, pois ndo gerou

impacto significativo nos

pregos dos titulos.

Buscou verificar se havia a Analisaram anuncios de recompra de a¢des Verificar se as aquisigdes
existéncia de retornos anormais, por parte das empresas emissoras com O realizadas pelos 4 maiores

quando da divulgacdo dos FRs sobre objetivo comparar os resultados de 4 bancos que atuaram no

emissao de debéntures e mudanca de modelos estatisticos: (1)Retorno Ajustado a mercado brasileiro de

diretoria, durante o periodo de 2012 média, (2) Retorno Ajustado ao Mercado, 2002 a2011 evidenciaram

_ a 2014. Utilizou-se técnica a de (3) Retorno Ajustado ao Risco e ao retornos anormais para
g Estudo de Eventos. Os autores § Mercado usando Modelo de Mercado e (4) o seus  acionistas.  Foi
(\:{ identificaram que a emissdo de | Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao § utilizada a Técnica de
g debéntures ¢ um FR que possui %/ Mercado utilizando amostra de controle. Os | 7 Estudo de Evento. Os
2 maior relevancia do que mudanga de ‘g anuncios de recompra com melhores ?3 resultados evidenciaram
%‘ diretoria, ou seja, ambos possuem | £ retornos no primeiro dia depois da Dg que as aquisicoes
‘2“ relevancia nos pregos das agdes, no | — divulgacdo foram os que apresentaram impactam positivamente
entanto uma categoria tem maior significancia estatistica. O Modelo de os retornos na janela do
relevancia do que a outra, conforme Retorno Ajustado ao Mercado e Ajustado evento, ou seja, as

reacdo do mercado. ao Risco e ao Mercado (com e sem aquisicdes aumentam as

ponderagdo) foram os que melhor riquezas dos acionistas.
discriminaram RAs

Analisou os FRs sobre o passivo Analisou a divulgacdo de FRs nas empresas Verificar o impacto da

< contingente durante o periodo de | @ | que negociavam ADRs durante o perfodo | ~ divulgacdo de Eventos
= 2011. O universo da pesquisa | & de 2006 a 2009, totalizando 812 fatos | = Subsequentes no RA das
2 compreendeu todas as empresas \7; relevantes. Utilizou o método de S’ acdes em empresas que
-% listadas na Bolsa de Valores. E distribui¢do de frequéncia. F&A sdo os FRs g participam do IBOV.
= Utilizou a técnica de Estudo de | £ | mais divulgados, assim como setor de | 2 Verificou-se retornos
A Eventos. Os resultados ndo | S industria M anormais  significativos

para as empresas com e
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permitiram concluir se tal categoria sem  divulgagdo
proporcionava RAAs significativos.

Eventos Subsequentes

de

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme Tabela 1, verificou-se que, as pesquisas anteriores sobre o tema possuem as
seguintes abordagens em relagdo aos objetivos e demais procedimentos de pesquisa:

a) Objetivo: preponderante foi investigar a relevincia da divulgacdo do FR sob a otica da
existéncia de retornos anormais. Somente o trabalho de Ferreira (2010) abordou a relevancia a
partir do volume de negociacao.

b) Metodologia utilizada: dos 9 trabalhos apresentados, 7 deles usaram a técnica de Estudo
de Eventos, ou seja, aproximadamente 80% do total, indicando a preferéncia por essa
abordagem.

c) Amostra utilizada: ndo ha um consenso, variando conforme objetivo de cada pesquisa.

d) Periodo de analise: o periodo de analise das pesquisas sobre Estudo de Eventos varia,
ndo tendo um padrdo determinado. O estudo de Pinheiro (2014) fez a analise do periodo de
2011 das empresas listadas na Bolsa de Valores que divulgaram fatos relevantes sobre passivo
contingente. Ja Loures et al. (2017) analisaram os Fatos Relevantes do periodo de 2006 a 2009
das empresas listadas na Bolsa de Valores que emitiam ADR.

e) Determinagdo do tamanho das janelas do Estudo de Eventos: ndo hd um padrdo a ser
seguido e cada pesquisador determinou um tamanho de janela, sem a discussdao dos motivos
para tal. Por exemplo, Machado et al. (2013) utilizaram a janela de (-5; +5); Lima et al. (2012),
uma janela de (-20; +20); ja Pinheiro (2014) analisou uma janela de (-3; +3), ou seja, sem um
padrdo que prevalecesse.

Como pode ser percebido, os trabalhos que abordam a divulgagdo de FRs, ndo analisam
todas as categorias de forma abrangente, eles fazem a andlise de forma separada, ou seja,
analisam uma ou outra categoria de Fato Relevante de forma isolada. Além disso, os resultados
apresentados sdo inconclusivos, posto que nem todas as categorias apresentam retornos
significativos.

O trabalho de Marques et al., (2010) evidenciou que a divulgacdo de FRs ndo possui
retornos significativos. Lima et al., (2012) e Kos et al., (2017) identificaram que a divulgagao
de Recompra de A¢des apresentam retornos anormais significativos. J4 Machado et al. (2013)
identificaram que a emissao de debéntures apresenta mais retornos anormais significativos do
que a mudanca de diretoria, depreendendo-se que essa categoria tem maior relevancia. Dourado
(2012) e Kos et al. (2017) identificaram que a divulgacdo de FRs sobre F&As apresentam
retornos anormais significativos quando da sua divulgagao.

Além disso, os periodos utilizados nas pesquisas nao abordam as mudangas ocorrida na
norma relacionada a divulgacdo do FR. Ademais, a presente pesquisa analisa as categorias de
FRs conjuntamente, tendo em vista que os trabalhos anteriores ndo fazem isso, a fim de verificar
a relevancia delas. Nota-se que os trabalhos que abordam a divulgacdo de FR utilizam apenas
uma métrica de analise, com o retorno anormal sendo a mais utilizada. O presente estudo
preenche essas lacunas, analisando a relevancia de uma categoria em relagdo a outra e utilizando
as métricas de retornos anormais € volumes anormais. Assim, considerando as pesquisas
relatadas, estabeleceram-se as seguintes hipoteses:
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H1: a divulgacio das categorias de FRs da ICVM 358 apresentam RAAs estatisticamente
significantes.

H2: As divulgacoes das categorias de FRs existentes na instrucio 358 da CVM possuem
relevancia diferente.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Selecio das Empresas e Periodo

A populagdo da pesquisa remete as142 empresas listadas no segmento do NM da B3. A
partir desse universo foram selecionadas as 40 empresas que compoem o IBOV, conforme pode
ser observado na Tabela 2.

O Novo Mercado ¢ um segmento da B3 langado no ano de 2000 sendo que as empresas
que participam dele possuem um padrido de governanga corporativa altamente diferenciado (B3,
2022).

Essa escolha ocorreu devido ao fato de ser padrdo de transparéncia e de governanga
exigidos pelos investidores, de forma que as empresas sejam elevadas ao mais elevado padrao
de governanga, além das empresas possuirem apenas a¢des ordinarias, os investidores destas
possuem a sua disposicdo um conjunto maior de informacgdes para a tomada de decisdo e
liquidez das a¢des dessas empresas, (Marques et al., 2010; Wolf, Oliveira, & Palludeto, 2018).

Consequentemente, a utilizagio do Indice Bovespa ocorreu devido a expressiva
representatividade das empresas que compdem esse indice, sua liquidez, além de serem
consideradas uma amostra adequada para representar o comportamento geral das companhias
integrantes do mercado de capitais brasileiro (Kos et al., 2017; Matos & Colauto, 2017; Paixdo
et al., 2017; Takamatsu et al., 2008).

Tabela 2
Amostragem da Pesquisa
Descricao Total de Empresas
Empresas do Novo Mercado Listadas na B3 142
(-) Empresas que nao fazem parte do IBOV 102
Total 40

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da amostra foi realizada a busca no Site Empresa da B3, dos FRs de cada uma
das empresas listadas nesse segmento, no periodo de marco 2014 a margo de 2018.

A escolha do periodo ocorreu devido a mudanga ocorrida na ICVM 358, por meio da
ICVM 547 de 5 de fevereiro de 2014. Com a nova alteragao dada pela instrucao 547, o Diretor
de Relagdes com Investidores deverd, por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da
CVM na rede mundial de computadores, qualquer ato ou FR ocorrido ou relacionado a seus
negocios.
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Tabela 3
Frequéncia dos setores das empresas
FREQQUENCIA
EMPRESA SETOR QUANTIDADE R}?&TIV A
CCR as BENS INSDUSTRIAIS
RUMO S.A. BENS INSDUSTRIAIS
EMBRAER BENS INSDUSTRIAIS 5 13%
ECORODOVIAS BENS INSDUSTRIAIS
WEG BENS INSDUSTRIAIS
TIM PART S/A COMUNICACOES 1 3%
LOCALIZA CONSUMO cicLIcO
CVC BRASIL CONSUMO cicLIcO
MAGAZ LUIZA CONSUMO cicLICcO
MRV CONSUMO cicLICO 7 18%
LOJAS RENNER CONSUMO cicLICcO
CYRELA REALT CONSUMO cicLIcO
B2W DIGITAL CONSUMO cicLICO
JBS CONSUMO NAO CiCLICO
BRF as CONSUMO N/§0 c@cuco 4 10%
MARFRIG CONSUMO NAO CiCLICO
NATURA CONSUMO NAO CiCLICO
ESTACIO PART EDUCACI:XO 5 S0
KROTON EDUCACAO
CIELO FINANCEIRO
BRASIL FINANCEIRO
B3 FINANCEIRO
BBSEGURIDADE FINANCEIRO 7 18%
SMILES FINANCEIRO
IGUATEMI FINANCEIRO
BR MALLS PAR FINANCEIRO
VALE MATERIAIS BASICOS
SUZANO PAPEL MATERIAIS BASICOS 3 8%
FIBRIA MATERIAIS BASICOS
PETROLEO, GAS E

OB ST z
ULTRAPAR BIOCOMBUSTIVEIS
QUALICORP SAUDE
HYPERA SAUDE
FLEURY SAUDE 4 10%
RAIADROGASIL SAUDE
SABESP UTILIDADE PUBLICA
CPFL ENERGIA UTILIDADE PUBLICA
ENGIE BRASIL UTILIDADE PUBLICA 5 13%
ENERGIAS BR UTILIDADE PUBLICA
EQUATORIAL UTILIDADE PUBLICA

TOTAL 40 100%

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme Tabela 3 o setor mais presente na amostra da pesquisa € o Bancario, isso pode
estar relacionado ao fato de que ele ¢ extremamente controlado pelo Banco Central dessa forma,
possui maior divulgacao de informagdes. Seguido pelos setores de Consumo Ciclico, Utilidade
Publica e Bens Industriais. A representatividade desses setores pode estar relacionada ao
controle ao qual as empresas estdo sujeitas. Os setores que sao mais regulamentados exigem
um maior volume de informagdes a serem prestadas as partes interessadas (Lanzana, 2005).

3.2 Categorizacao dos Fatos Relevantes - FRs

Para a categorizacdo dos FRs foram utilizadas as 22 categorias sugeridas pela ICVM
358. A categorizacdo considerou a leitura detalhada de cada fato e a busca de palavras que
pudessem caracteriza-los dentro das categorias sugeridas pela norma. Os FRs que ndo se
enquadravam nas categorias sugeridas pela norma foram classificados na categoria de “Outros
Assuntos”.

A categorizacdo dos FRs possui subjetividade, pois ¢ feita pelo pesquisador com base
nas categorias elencadas na norma, ¢ eventualmente, pode existir alguma dificuldade por parte
dos administradores em definir o que pode ser considerado relevante ¢ com potencial de
influenciar nos valores mobiliarios das empresas, pois o conceito de relevancia € subjetivo
(LSA, 1976; Loures et al., 2017; De Andrade Mota, 2022).

Os fatos divulgados pela mesma empresa, em uma mesma data, foram excluidos, por
ndo permitir a identificagdo isolada de seu efeito. A quantidade inicial e final de Fatos
Relevantes de cada categoria foi a seguinte:

Tabela 4
Amostra Fatos Relevantes Ajustadas
TD FRs TD FRs QTD A
CATEGORIA ICVM- 358 3\11 CIAILS E)?CLUiD oS FRs FREQUENCIA
FINAL
F&A (7) 208 27 181 23%
Outros Tipos de FRs (23) 201 201 0 22%
Autorizagdo para Negociacdo de Valores 08 9%
Mobiliarios (5) 2 11%
Projegoes (21) 73 1 72 8%
Recompra de Agoes (15) 71 1 70 8%
Mudanga de Diretoria (4) 52 2 50 6%
Celebragao/alteracao/rescisdo de acordo de 43 4
acionistas (3) 1 5%
Mudanga de Critérios Contabeis (10) 38 38 4%
Celebracao/Extin¢ao de Contrato (17) 38 38 4%
Lucro/Prejuizo da Companhia (16) 34 34 4%
Desdobramento/grupamento de a¢des ou
atribuicdo de bor%iﬁfaqéo (14) 14 14 0 2%
Alteracdo/Aprovagao/Desisténcia de Projeto (18) 13 13 0 1%
Aprovagao de Plano de Outorga de Opgao (12) 10 10 0 1%
Mudanga no Patriménio da Empresa 11 11 0
Alteracdo nos Direitos e nas Vantagens de 5 5 0
Valores Mobiliérios (13) 1%
Renegociagdo de Dividas (11) 4 4 0 0,43%

| Revista Ambiente Contdbil - UFRN — Natal-RN. v. 15, n. 1, p. 22 — 46, Jan./Jun., 2022, ISSN 2176-9036. |




33

| Jéssika Vieira Gomes e Carlos Henrique Silva do Carmo |

Inicio, retomada/paralisagdo da

fabricagdo/comercializacdo de produto/prestagdo 3 3 0

(19) 0,33%
Mudanga no controle da CIA, inclusive através

de celebragdo, alteragdo/rescisdo de acordo de 2 2 0

acionistas (2) 0,22%
Pedido de Recuperagao Judicial/Extrajudicial 1 1 0

(22) 0,11%
Assinatura de Acordo/contrato de Transferéncia 0 0 0

de Controle Acionario (1) 0%
Cancelamento de Registro de Companhia Aberta 0 0 0

(6) 0%
Transformagao/Dissolugio (8) 0 0 0 0%
Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de 0 0 0

tecnologia ou de recursos da CIA. (20) 0%
TOTAL 919 298 621 100%

Fonte: dados da pesquisa.

Com o objetivo de dar robustez aos calculos, ndo foram analisadas as categorias que
possuiam menos de 30 FRs divulgados ao longo dos 4 anos, pois ndo seria possivel uma
compara¢do adequada entre as categorias bem como a realizagdo dos testes estatisticos
adequados.

3.3 Estudo de Evento

Para chegar a andlise de cada um dos 621 FRs, foi utilizada a técnica de Estudo de
Eventos, que consiste na andlise do efeito de divulgacdo de informacdes especificas de
determinado evento/firma, sobre os retornos das acdes dessa firma (Mackinlay, 1997).

Nesse estudo, o evento analisado ¢ a divulgagdo dos FRs, para o qual se considera a data
0 na linha do tempo.

l137 -k 0 9

Janela de Estimac;éo Janela d§ Evento

Figura 1 Janelas do Evento
Fonte: dados da pesquisa.

A janela do evento correspondeu a 11 dias: 5 dias antes da divulgacdo do FR e 5 dias
depois da divulgacdo do FR. Na janela de estimagao, optou-se por utilizar uma janela de 132
dias sendo [-137;-5] (Benninga, 2014; Lerman, & Livnat, 2010).

Para calcular os retornos das empresas foram coletadas as cotagdes diarias de
fechamento, e para o retorno de mercado foi utilizado o indice Bovespa da B3 (IBOV),
coletados na Economatica®. Os retornos foram calculados de forma logaritmica, conforme
Equacao 1:

r=In (%) our = In (Pt - Pt-1) (1)

Para o retorno normal (esperado) da ag¢ao (Re), foi utilizado o Modelo Ajustado ao Risco
e ao Mercado, que relaciona o retorno de um determinado ativo com o retorno do portfélio de
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mercado (Mackinlay, 1997). Foi utilizado o retorno da acdo como variavel dependente e o
retorno de mercado do IBovespa como variavel independente, conforme a equagao 2:
Reit = at + Bi R+ pt. (2)

O célculo do Retorno Anormal - RA ¢ dado pela diferenga entre o retorno observado
(R) da agdo e o seu retorno esperado (Re), conforme expressao da Equacao 3:
RA =Ri:—Reiy 3)

Posteriormente, realizou-se a agregacdo de retornos anormais individuais de cada
empresa/fato obtendo-se o Retorno Anormal Acumulado (RAA) de cada evento, conforme
equagdo 4.

RAA(t, ) = 32, RA;p, 4)

Para verificar a relevancia de cada categoria de FR foram calculadas as médias dos
RAAs, considerando o periodo de 5 dias antes ¢ 5 dias apds a divulgacdo de cada FR
identificado na amostra. A significancia das diferengas entre as médias apds a divulgacdo dos
FRs foi identificada a partir do Teste de Wilcoxon, considerando que os dados da amostra ndo
terem apresentado distribui¢ao normal.

Posteriormente, foi tabulada a propor¢do dos RAAs que foram significativos, para cada
categoria de FR estudada nesta pesquisa. A partir dessa propor¢ado foi determinada a relevancia
de cada categoria de FR. Para isso, utilizou-se o Teste Binomial para diferengas de proporgdes
para comparar as propor¢des de fatos significativos e ndo significativos (Siegel & Castellan Jr,
2006).

3.4 Calculo do Volume Esperado e do Volume Anormal

Para o céalculo do Volume Esperado (VE) e Volume Anormal (VA) foram utilizados os
mesmos tamanhos das janelas do Estudo de Evento adotadas para os RAs adaptado a partir do
estudo de (Ferreira, 2010): janela do Evento [-5;+5]; janela de Estimacdo [-137;-5] e janela
Pés-evento [+5;+15]. O Vi (volume normal) corresponde ao volume observado na data t.

Para a realizagdo do calculo dos volumes foram coletados os valores diarios de
fechamento do volume de negociacio das empresas, disponivel no site da Economatica®. O
calculo do VE, foi obtido a partir da média dos volumes observados na janela de estimagao,
conforme a equagao 5:

VEeit = Zé“ Vi,t (5)

Posteriormente foi calculado o VA que ¢ dado pela equagao 5:
VA= Vit — VEei (6)

Sequencialmente, apods a aplicagdo do teste Jarque-Bera para analisar a existéncia de
distribui¢do normal, utilizou-se o fest t de diferencia de médias para amostras emparelhadas, a
fim de verificar a diferenca estatistica do VA 5 dias antes e VA 5 dias ap6s a divulgacao do FR.

Para verificagdo da relevancia do FR foi realizado o teste de diferengas de proporcao
para os VAs que se mostraram significativos e os que ndo se mostraram significativos. Utilizou-
se o Teste Binomial para diferencas de propor¢des para comparar as proporgdes de fatos
significativos e ndo significativos.
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O teste binomial ¢ usado quando a populagdo consiste em duas classes, todas as
observagoes possiveis da populagdo se dividem em duas categorias distintas, tal populagdo ¢
geralmente chamada de populagdo binaria (Siegel & Castellan Jr, 2006).

4 Resultados e Analises
A Tabela 5 apresenta a quantidade de FRs divulgados pelas empresas da amostra. A

divulgacao durante o periodo de margo de 2014 a margo de 2018 compreendeu um total de 919
FRs.

Tabela 5
Numero de FRs Divulgados pelas empresas de 03/2014-03/2018.
Frequéncia em Frequéncia em

EMPRESA Qtde de FRs Relacao ao EMPRESA N°de FRs Relacao ao Total

Total de FRs de FRs
VALE 71 7,70% BRF 19 2,06%
JBS 61 6,62% FLEURY 19 2,06%
CIELO 51 5,53% MARFRIG 19 2,06%
SABESP 50 5,42% NATURA 17 1,84%
ESTACIO 46 4,99% CPFL 16 1,74%
BRASIL 45 4,88% SUZANO PAPEL 16 1,74%
LOCALIZA 43 4,66% MRV 15 1,63%
B3 30 3,25% FIBRIA 13 1,41%
CCR 29 3,15% RENNER 12 1,30%
KROTON 29 3,15% CYREL 11 1,19%
TIM S/A 29 3,15% ENGIE BR 11 1,19%
CvC 26 2,82% RATADROGASIL 11 1,19%
RUMO S.A. 26 2,82% ULTRAPAR 11 1,19%
BBSEGURIDADE 23 2,49% IGUATEMI 10 1,08%
COSAN 22 2,39% ECORODOVIAS 9 0,98%
QUALICORP 21 2,28% B2W 8 0,87%
EMBRAER 20 2,17% ENERGIAS BR 6 0,76%
HYPERA 20 2,17% BR MALLS 5 0,65%
MAGAZ LUIZA 20 2,17% WEG 5 0,65%
SMILES 20 2,17% EQUATORIAL 4 0,43%
TOTAL 919 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Vale foi a empresa que divulgou mais FRs ao longo do periodo, uma possivel
explicacdo pode estar no trabalho de Bernardes et al. (2018) relacionado a legibilidade dos FRs
divulgados pela Vale durante o periodo de 2012 a 2016, os autores encontraram evidéncias de
que a divulgacao de FRs tinha o objetivo de acalmar o mercado apos o rompimento da barragem
no municipio de Mariana (MG).

Outra empresa de destaque foi a JBS, que divulgou mais FRs relacionados as mudancas
de diretoria ¢ de Celebragao/alteragao/rescisdao de acordo de acionistas, fato esse com forte
relagdo com o envolvimento da empresa e seus diretores nos escandalos de corrupcao da
operacdo Lava-Jato nos anos de 2016 e 2017.

A partir dos dados da pesquisa, pode-se observar que a Kroton e a Estacio Participacoes,
do Setor de Educag¢do, divulgaram mais FRs abordando F&As. Isso ocorre porque de acordo
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com Alves e Zotes (2016) a Estacio Participagdes realizou 23 aquisi¢des durante o periodo de
julho de 2007 a dezembro de 2012. Assim, teve um volume maior de divulgagao de FRs.

O Banco do Brasil foi a 6* empresa a divulgar mais FRs, devido ao volume de FRs
divulgados abordando projecdes, podendo estar relacionado ao fato de ser uma empresa do
Setor Bancario, setor fortemente afetado pela crise econémica e politica.

Porém, no geral, observa-se uma grande dispersdao na representatividade das demais
empresas na divulgacao de fatos relevantes, denotando a pratica comum e continuada desse tipo
de divulgac¢ao, que alcangou o total de 919 fatos divulgados no periodo em anélise.

0,0120
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0,0020
0,0000
-0,0020
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-0,0060
-0,0080
20,0100 % ; 05
Figura 2 Média RA por categoria I dia apos a divulgag¢do do FR.

Fonte: dados da Pesquisa.

e RA +]

A partir da Figura 2, € possivel observar o comportamento da média dos Retornos
Anormais de apenas um dia ap6s a divulgacdo do FR. Observa-se que as categorias de Fusdes
e Aquisicoes (F&A), Acordo de Acionistas, Recompra de Ag¢des e Celebracao/Extincdo de
Contratos apresentaram retornos anormais positivos apds a divulgacdo do FR, indicando
consequentemente o potencial desses eventos de afetarem positivamente os precos das agdes
representando um ganho para os acionistas.

Por outro lado, os fatos divulgados de Autorizacdo para Negociacdo de Valores
Mobiliarios, Projecdes, Mudancas de Auditoria e Principalmente de Mudancas de Critérios
Contabeis apresentaram RAs médio negativos, indicando para a amostra estudada o potencial
desses fatos de impactarem negativamente o mercado, em no periodo seguinte a sua divulgagao.

Em relacdo aos eventos que geraram efeitos negativos imediatos no retorno médios das
empresas, as Mudancas de Critérios Contabeis merecem destaque, provavelmente relacionados
a quebra de expectativa e reducao da comparabilidade que esse tipo de evento provoca nas
empresas, o que pode influenciar negativamente as percepcdes dos investidores.

Uma outra analise foi realizada considerando um periodo maior para a investigacao dos
retornos anormais relacionados aos fatos relevantes divulgados pelas empresas. Para isso foram
calculadas a média dos Retornos Anormais Acumulados - RAAs e o desvio padrao das
categorias de FRs, considerando o periodo de 5 dias antes e 5 dias apds a divulgacdo de cada
FR identificado na amostra, conforme se apresenta na Figura a seguir:
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MEDIA RETORNO
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Figura 3 Média dos Retornos Anormais Acumulados - RAAs e Desvio Padrdo dos RAAs por

categoria
Fonte: dados da pesquisa

A Figura 3 evidencia, que ao considerar um periodo de tempo maior, as duas categorias
que apresentaram RAAs médios positivos foram as relacionadas a: Acordo de Acionistas e
Celebragao/Extingdo de Contratos, mantendo o mesmo resultado obtido na andlise que
considerou o periodo mais curto de tempo de apenas um dia apos o evento. Nota-se que, o RAA
médio dos fatos relacionados a Celebracao/Extingdo de Contratos foi superior as demais
categorias, apresentando ainda uma menor variabilidade (desvio padrdo) em relagdo aos demais
FRs. Ja os eventos relacionados a Acordo de Acionistas, apesar dos RAAs positivos
encontrados, apresentaram, no entanto, um alta variabilidade na amostra investigada.

Ja as categorias que apresentaram os maiores RAAs médios negativos foram as
envolvendo Mudanca de Diretoria, Proje¢des, Recompra de agdes e Autorizagdo para
Negociagdo de Valores Mobiliarios, indicando uma pequena mudanca de comportamento dos
investidores ao considerar um periodo mais longo de andlise.
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Enquanto na andlise do retorno anormal considerando apenas o dia seguinte ao fato, a
categoria de Mudanga de Critério Contabil foi a que apresentou o retorno mais negativo, o
mesmo resultado ndo repetiu ao se considerar um periodo maior. Observa-se assim, que apensar
de continuar apresentando efeito negativo, esse efeito foi diluido ao longo do tempo. J& quando
se considera o evento de Recompra de Agdes, o comportamento dos investidores ao considerar
o periodo maior de 10 dias (5 dias antes e 5 dias depois da divulgacao) ¢ negativo, contrariando
o efeito positivo observado imediatamente ap6s a divulgacio do Fato Relevante.

As demais categorias que apresentaram RAAs negativos ao considerar o periodo maior
de analise repetiram o0 mesmo comportamento ja encontrado ao considerar o periodo menor de
analise, indicando a recorréncia desses fatos como potencialmente desfavoraveis.

Um outro fato de destaque ¢ que as categorias que apresentaram RAAs positivos
evidenciaram um nimero médio de FRs divulgados menor, em relagdo as demais categorias
com retornos negativos, e que a categoria que apresenta a menor dispersdo dos RAAs ¢ a que
aborda Acordo de Acionistas, quase 3 vezes menor que as demais categorias. Percebe-se que,
apesar de a categoria F&As apresentar o maior nimero de FRs divulgados ela apresentou RAAs
médios ligeiramente negativos, fato este que pode estar ligado ao periodo analisado que
envolveu significativa instabilidade no mercado de capitais em decorréncia do cenario politico
conturbado.

Na Tabela 6 a seguir sdo apresentados os nimeros € os percentuais de eventos
significativos e ndo significativos para cada categoria de FR, com as indicacdes das
significancias encontradas apds a aplicagdo do teste Binomial para a analise das diferencas entre
as proporcdes de eventos significativos e ndo significativos de acordo com a categoria do fato
relevante (conforme o nimero do inciso da ICVM 358), tanto em relagdo ao Retorno Anormal
Acumulado (RAA), quanto em relagdo ao Volume Anormal (VA).

Tabela 6
Propor¢do de RAA e VA significativos por Categoria e resultado do Teste Binomial
Categoria RAA VA
Fato P o Nio Q y Y] q Q Nao Q p
Relevante Pz 2 significativo " valor Elenlfes eI significativo " valor
3 32 76 10 24 wEx 15 36 27 64  FE*
17 27 71 11 29  wEx 16 42 22 58  wE*
15 47 67 23 33k 29 41 41 59  wEx
21 44 61 28 39 23 32 50 69  ¥E*
10 23 61 15 39 10 26 28 T4 EEE
5 58 60 38 40 ok 31 33 64 67  HEx
7 109 60 72 40  ¥E* 64 35 117 65  ¥E*
4 30 60 20 40 19 38 31 62  ¥EX
16 15 44 19 56 13 38 21 62  ¥EX

Significancia *, **, *** onde o * indica o paramento 1%, 5% e 10% respectivamente para o resultado do Teste
Binomial de Diferenca entre Propor¢des RAA e VA

3-Celebragao alteragao/ rescisdo de acordo de acionista em que a companhia seja parte ou interveniente (...);
17 — Celebragao ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizagdo (...);

15 — Aquisigdes de agdes da propria companhia para permanéncia em tesouraria o cancelamento (...);

21 — Modificagdes de projecdes divulgadas pela companhia;

10 — Mudanga de critérios contabeis

5 — Autorizagao para negociagao de valores mobiliarios de emissdo da propria companbhia (...);

7- Incorporagdo/ fusdo/cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas.

4 - Ingresso ou saida de sdcio que mantenha com a companhia, contrato ou celebragdo operacional (...);

16 — Lucro/ prejuizo da companhia e a atribuicao de proventos em dinheiro.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Observa-se que os FRs que abordavam fatos relacionados a Fusdes e Aquisigdes
apresentaram RAAs significativos (60%), evidenciando que essa categoria possui conteudo
informacional para a precificacdo de agdes no mercado. Tais resultados vao ao encontro dos
achados de Romano e Almeida (2015) e Alves e Zotes (2016) que observaram que as
combinagdes de negbcios tendem a oferecer retornos significativos para os seus acionistas,
normalmente em decorréncia da expectativa da criacdo de valor para os acionistas (Jensen &
Mackling, 1976; Healy, et al., 1992; Pessanha, et al., 2014; Romano & Almeida, 2015).

A categoria que aborda autorizacdo para negociac¢do de valores mobiliarios de emissdo
da companhia apresentou RAAs significativos (60%), tais achados corroboram com os
resultados das pesquisas de Machado et al. (2013), Loures et al. (2017), Ettore et al., (2018) no
entanto, sdo contrarios aos resultados de Guimaraes et al., (2013) e Kos et al. (2017) que
ressaltam que a emissdo de debéntures e oferta publica subsequente ndo ocasionam retornos
extraordinarios positivos e significativos.

Os fatos divulgados sobre recompra de acao apresentaram RAAs significativos (67%)
corroborando os achados de pesquisas anteriores que evidenciam que a categoria possui relagao
positiva com o RA (Lima, et al. 2012; Cziraki, Lyandres, Michaely, 2016)

Os FRs que abordavam Projecdes apresentaram RA As significativos corroborando com
as pesquisas de Folster (2018), no entanto, vai de encontro com a de Cruz et al., (2015) a qual
evidencia que, a divulga¢do de Guidance ndo influencia no desempenho da firma, ou seja,
apesar de apresentar RAAs significativos, a categoria ndo possui relevancia.

As categorias com RAAs mais significativos foram as que abordam a alteragao/rescisao
de acordo de acionistas e a sobre a celebragdo/extingao de contratos, cujas pesquisas académicas
sdo incipientes, necessita-se que novos estudos abordando essas categorias sejam realizadas a
fim de confirmar ou refutar tais achados.

Os resultados da Tabela 6 demostraram que, apos a divulgacdo de cada categoria de
FR, houve a presenca de RAAs significativos, e ainda que, para a maioria das categorias
investigadas, a quantidade de fatos significativos superou a de ndo significativos e que a
diferenca entre essas proporgdes de FRs estatisticamente relevantes e irrelevantes ¢ significante.
Dessa forma, ndo ¢ possivel rejeitar a Hipotese H1 — a divulgacio das diferentes categorias
de FRs da ICVM 358 apresentam RAAs significativos estatisticamente, o que contraria os
resultados de Marques et al., (2010) que relata a irrelevancia dos FRs admitindo que eles
apresentam RAAs ndo significativos. Uma possivel explicagdo para essa discrepancia nos
resultados pode estar ligada a adog¢ao das normas internacionais de contabilidade, ocorrida apos
2010 e que esta ligada ao aumento da relevancia da informacdo financeiras divulgadas pelas
empresas e também pelo aumento do nimero de investidores do mercado de capitais desde
entdo (Fully, Guimaraes, Dias, & Lima, 2018; Kajiiter & Nienhaus, 2017).

Ainda em observacao a Tabela 6 ressalta-se que a propor¢ao de volumes anormais nao
significativos ocorridos em todas as categorias de FRs superou a de eventos em que a
significancia foi encontrada. Essa constatagdo € contraria ao resultado obtido ao se observar o
Retorno Anormal Acumulado e pode indicar que a analise do volume anormal de negociagao
quando da divulgacao Fatos Relevantes pode ndo ser uma métrica adequada para identificar
diferencas nas movimentagdes dos volumes de negociagdes relacionando-os a cada categoria
de FR divulgada. Dessa forma, ¢ necessario a realizagdo de novos estudos utilizando essa
métrica, a fim de que corroborar ou refutar os achados desta pesquisa.

O resultado do teste binomial, da Tabela 6 evidenciou que, as categorias: acordo de
acionistas, celebragdo/extingdo de contratos, recompra de agdes, autorizacdo de valores
mobiliadrios e F&As possuem maior relevancia informacional, respectivamente. Além disso, as
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categorias que apresentaram mais RAAs significativos foram sobre Acordo de Acionistas e
Celebragao/extingao de contratos, justamente as categorias que apresentaram maiores RAAs
médios, como demonstrado na Figura 1.

Ja as categorias Mudanca de Diretoria, Mudanca de Critérios Contabeis, Lucro ou
Prejuizo da Companhia e Proje¢des, apesar de terem apresentado retornos anormais
significativos, mostraram que nao ha diferenca entre os que nao foram significativos, ao nivel
de significancia de 5%, ndo podendo atestar, a relevancia informacional destas em relagdo as
demais. Salienta-se também, que conforme Figura 1 os RAAs médios dessas categorias foram
negativos.

Assim, com relagdo a H2 - As divulgacdes das categorias de FRs existentes na
instrucio 358 da CVM possuem relevancia diferente, pode-se dizer que, hé diferenca de
relevancia entre as varias categorias de FRs elencados na ICVM 358, rejeitando a hipotese nula
de que ndo ha diferenga de relevancia, ou seja, cada uma possui determinado nivel de relevancia
informacional para seus investidores conforme apresentado pelos testes realizados na pesquisa.

Os resultados confirmam os achados de Lerman e Livnat (2009), que relatam que as
categorias existentes no Form-8k no mercado de capitais estadunidense, que sdo semelhantes
as exigidas pela regulacdo brasileira, provocam reacdes diferentes no mercado, evidenciando
categorias que sdo mais relevantes que as outras. Assim, contribuindo com a literatura sobre
FRs, no Brasil, os resultados evidenciaram que uma categoria pode ser mais relevante que a
outra, e com retornos distintos, alguns potencialmente positivos € outros negativos, € que os
investidores devem ficar atentos aos de cada categoria de fato em seus portifolios.

Essa diferenca de relevancia de uma categoria para a outra corrobora com a afirmacao
de Cruz et al. (2015) de que um FR ¢ uma informacao publica, que impacta a expectativa de
retorno que os investidores tém com a empresa. Assim, a partir desta pesquisa o investidor pode
verificar qual a categoria € mais relevante, bem como o retorno que podera ser obtido.

A verificagdo da relevancia contribuiu para reduzir o custo da divulga¢do da informacao,
pois conforme as discussdes capitaneadas pelo IASB buscam melhorar a comunicagdo da
divulgacao dos relatorios financeiros. Assim, os investidores podem verificar qual informagao
seja relevante e eficaz.

Outro aspecto verificado a partir dos resultados € a discricionariedade que os gestores
tém em decidir o que ¢ considerado relevante, de forma que a divulgacao da categoria de “outros
tipos de FRs” presente na norma, acaba por se tornar muito abrangente, figurando muito mais
como uma informagdo voluntéria, pois ¢ o gestor que decide. Esse aspecto ¢ destacado por
Fernando et al., (2018) que vé essa discricionariedade como algo a ser ressalvado pelo
regulador, a fim de evitar tamanha discricionaridade

Ademais, os resultados da presente pesquisa corroboram com os achados dos autores
que ressaltam a importincia da divulgacdo de FRs pelas empresas e a sua relevancia
informacional aos usuarios (Lerman, & Levnat, 2010, 2017; Lima et al., 2012; Pinheiro, 2014;
Loures et al., 2017; De Andrade Mota, 2022).

5 Consideracoes Finais

A presente pesquisa teve o objetivo de analisar como as divulga¢des das diferentes
categorias de FRs influenciam no retorno das companhias do Novo Mercado (NM) integrantes
do IBOV no periodo de 2014 a 2017. A partir da técnica de Estudo de Evento, utilizada para
verificar a existéncia de retornos anormais, bem como a relevancia de determinada informagao,
verificou-se que os Fatos Relevantes divulgados ocasionam Retornos e Volumes Anormais
significativos.
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Dentre as contribuicdes desta pesquisa, pode-se afirmar que € o primeiro trabalho sobre
Fatos Relevantes que analisou as categorias existentes na ICVM 358 de forma conjunta e a
relevancia de uma categoria em relacdo a outra, e que também utilizou a métrica de Volume
Anormal para identificagao de anormalidade apds a divulgagao dos eventos.

Esta pesquisa traz relevantes contribuigdes para mercado brasileiro, bem como o estudo
na area de pesquisa em Contabilidade e de Finangas. Constatou-se que cada categoria de Fato
Relevante sugerida na ICVM 358 impacta os retornos das agdes, no entanto, com diferentes
efeitos, potencialmente positivos ou negativos e em proporgdes significativas distintas. Além
disso, todas as categorias apresentaram RAAs estatisticamente diferentes de zero.

Analisando a frequéncia das categorias de FRs divulgadas, verificou-se que muitos FRs
divulgados ndo se enquadram nas 22 categorias sugeridas pela ICVM 358, havendo a
necessidade de alteracdo desta instrug@o para incluir novas categorias ou que haja a exigéncia
para as empresas enquadrarem os respectivos fatos apenas nas categorias elencadas na instrugao
normativa. A discricionariedade permitida para a classificacdo dos FR pode possibilitar aos
gestores das empresas utilizarem do gerenciamento de impressao e induzirem o comportamento
dos investidores (Bonfim et al., 2018).

Verificou-se que os assuntos de FRs mais divulgados foram F&As, emissdo de valores
mobilidrios, projegdes, recompra de acdes e mudanca de diretoria. Dito isso, a partir dos
resultados da pesquisa, pode-se confirmar que, determinado FR possui mais relevancia do que
outro.

Os resultados desta pesquisa contrariam os elencados por Marques et al. (2010) que
indicaram que a divulga¢do de FRs ndo possuiam RAAs significativos, o que podem indicar
uma mudan¢a de comportamento dos stakeholders das empresas em relagdo ao conteudo da
divulgagdo narrativa das empresas ao longo do tempo, ou ainda, uma melhora informativa no
conteudo das informagdes narrativas apresentadas pelas empresas.

A pesquisa também evidenciou que o volume de negociagdo ap6s a divulgacgao dos Fatos
Relevantes ndo se altera de maneira significativa para a maioria dos fatos apresentados, pois o
numero de eventos com Volumes Anormais significativos foi inferior aos ndo significativos
para todas as categorias analisados.

Ademais, a identificacdo da relevancia informacional de cada categoria contribui para
andlise da sua necessidade e potencialmente pode contribuir para a eliminagao da sua exigéncia
e, portanto, pode acarretar uma reducdo dos custos da divulgacdo de uma informacao.
Limitac¢oes do estudo foram identificadas devido a técnica de Estudo de Evento, sendo elas, o
tamanho das janelas e a classificagdo dos FRs, a qual implica em algum grau de subjetividade,
o que podem resultar em potenciais divergéncias de classificacdo de um pesquisador para outro.
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