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RESUMO

Na Hipotese de Mercado Eficiente, os agentes criam expectativas em relacdo aos precos,
tendo como base toda a informacdo disponivel sobre os eventos que possam influenciar os
precos das agdes negociadas (BREALEY E MYERS, 1995). As informacdes refletem no
comportamento dos pregos das acdes, e estes se ajustam as boas ou mas noticias assim que
estdo publicamente disponiveis (FAMA, 1970/1991). Entretanto, num mundo competitivo, é
possivel que gestores estabelecam estratégias com critérios menos objetivos que elevam
assimetria informacional, provocam especulagdo com reagdo anormal. Diante desse cenario,
indagou-se: A divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na BM&FBovespa
sobre passivo contingente proporciona retorno anormal? O objetivo geral foi averiguar se a
divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na BM&FBovespa sobre passivo
contingente proporciona retorno anormal; mais especificamente identificar, entre as entidades,
quais divulgaram essas obrigac6es, bem como, dentre estas, quais noticiaram fatos relevantes
sobre o tema. O estudo foi descritivo, documental e quantitativo. Os procedimentos basicos
foram delineados por MacKinlay (1997) e Campbell, Lo e MacKinlay (1997). Na analise
qualitativa, constatou-se que as demonstracfes contabeis expdem textos parecidos, noticiam
que seguem as orientacbes do CPC/25 e que 100% das empresas litigam judicial e/ou
administrativamente. A analise quantitativa revelou que das 712 companhias da Bovespa,
56,32% evidenciaram a aludida obrigacdo. Das regressdes realizadas, 30% apresentaram
correlacdo significante (5%) nos parametros estimados, ndo obstante nenhum dos modelos
teve um coeficiente de determinacdo alto. A quantidade final de observacdes tornou-se um
fator limitante da pesquisa e incapaz de gerar resultados conclusivos.

Palavras-chave: Estudo de evento. Passivos contingentes. Retornos anormais.



ABSTRACT

According to the Efficient Market Hypothesis, information reflects on stock prices’ behavior,
what adjusts themselves to the good or bad news that are publicly available (FAMA,
1970/1991). However, in a competitive world, it is possible that managers set strategies with
less objective criteria, which can increase informational asymmetry, causing speculation with
abnormal reaction. In this scenario, the general objective was to verify if publishing relevant
facts about companies present in BM&FBovespa and their passive contingency provides
abnormal return; more specifically to identify, among the companies, which ones made such
duties public, as well as, among those, which ones publicized facts relevant to the topic. The
study was descriptive, documentary, and quantitative. The basic procedures were designed by
MacKinlay (1997) and Campbell, Lo and MacKinlay (1997). In the qualitative analysis, it
was noted that financial statements made known have similar texts, saying that they follow
the orientation given by CPC/25 and that 100% of the companies have administrative or
judiciary proceedings in course. The quantitative analysis revealed that 56,32% out of the 712
companies present in Bovespa publicized the mentioned duty. From the regressions made,
30% presented relevant correlation (5%) in the estimated parameters, despite none of the
models having a high determination coefficient. The final quantity of observations showed
itself a limitation factor for the research and unable to bring conclusive results.

Keywords: Event study. Passive contingency. Abnormal returns.
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INTRODUCAO

Neste topico apresenta-se uma breve contextualizacdo sobre estudo de evento e uma
contribuicdo, por este trabalho, a linha de pesquisa de contabilidade e mercado financeiro.
Apresenta-se 0 problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos e a justificativa do

estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado (HEM) contextualiza-se dentro da moderna
teoria de finangas. A base tedrica para a Hipdtese de Mercado Eficiente repousa em trés
argumentos: i - investidores sdo assumidos como racionais e, consequentemente, avaliam e
precificam ativos de forma racional; ii - a medida que alguns investidores ndo sdo racionais,
suas participacdes no mercado (negociacdes) sdo assumidas como aleatorias, cancelando-se e
ndo produzindo efeitos nos precos praticados pelo mercado; e iii - a medida que esses
investidores irracionais 0 sdo de maneira similar entre si, a presenca de uma maioria de
arbitradores racionais, no mesmo mercado, elimina sua influéncia nos precos (RABELO
JUNIOR e IKEDA, 2004).

Admitindo-se a hipotese de mercado eficiente, ndo é possivel haver retornos anormais
uma vez que a divulgacdo de informacao incorpora ao preco da acdo concomitantemente a sua
disponibilizacdo ao publico (OLIVEIRA NETO; KAYO e BARROS, 2008). Hendriksen e
Van Breda (1999 p.118) afirmam que “os mercados reagem a novas informagdes com rapidez
notéavel, e até se antecipam a divulgacio de informagc&o contabil”. E de razoavel interpretagao,
portanto, que o evento “divulgagdo de fato relevante sobre passivo contingente” ndo ocasione
retorno anormal.

De acordo com Epstein e Jermakowicz (2010), as demonstracdes contabeis tem o
proposito geral de fornecer informacgdes econdémico-financeiras relevantes de uma entidade

contabil.
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Segundo Fama (1970) as informacGes refletem no comportamento dos precos das
acles, e que estes se ajustam as boas ou mas noticias assim que estdo publicamente
disponiveis; portanto o mercado € eficiente. Essa eficiéncia, segundo ele, se d4 de maneira
fraca, semi-forte e forte. Na primeira, 0s precos historicos ndo sao Uteis na previsao de precos
futuros. Na forma semi-forte, as informacdes publicas disponiveis ndo séo Uteis para geracdo
de retornos acima da média. A eficiéncia na forma forte ocorre quando nem mesmo 0s
detentores de informacdes privilegiadas podem realizar estratégias que propiciem ganhos
anormais.

Fama (1991) reconheceu que a definigdo de eficiéncia de mercado proposta em 1970
necessitou de ajuste, uma vez que os custos de negociagao e 0s custos para obter informacéo
eram sempre zero. Nesse contexto, esse autor, reformulou tal conceito e apresentou uma
versdo, onde um mercado eficiente passou a ser aquele que os precos refletem a informacéo
até o ponto onde os beneficios (ganhos) marginais, baseado nesta informac&o, ndo excedam os
custos marginais, isto €, quando sdo encontradas anomalias, ndo ha eficiéncia no mercado.
Nessa nova versdo, a eficiéncia na forma fraca passou a ser chamada de previsibilidade de
retornos passados; na forte conceituou-se estudo de informacdes privilegiadas e na semiforte
denominou-se estudo de evento (CAMARGOS; BARBOSA, 2006).

Esse dltimo estudo foi uma ferramenta utilizada por Fama et al (1969, p.1) para
investigar evidéncias empiricas sobre a correlacdo ou ndo das alteracdes dos precos das acdes

associando-os a eficiéncia de mercado:

A preocupacao principal deste trabalho é analisar o processo pelo qual 0s precos
das acbes ajustam-se as informacgdes (se houver) que estdo implicitos em um
desdobramento de acGes. Ao fazé-lo, propomos uma nova metodologia de "estudo
de caso" para medir os efeitos dos eventos nos precos das ac¢des. (Fama et al, 1969,

p.1)*

A relevancia dessa pesquisa, que h& décadas ja era reconhecida pela comunidade
académica, contribuiu para que o pesquisador Eugene F. Fama, juntamente com Lars Peter
Hansen e Robert Shiller fossem os vencedores do Prémio Nobel de Economia do ano 2013.

! The prime concern of this paper is to examine the process by which common stock prices adjust to the
information (if any) that is implicit in a stock split. In doing so we propose a new “event study” methodology for
measuring the effects of actions and events on security prices. (Fama et al, 1969, p.1)
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Diversas pesquisas foram realizadas com a metodologia “Estudo de Evento”. Da
literatura internacional, evidenciam-se algumas referéncias: Mackinlay (1997); Kothari;
Warner, (2004); Barber; Lyon, (1996); Barber; Lyon, (1997); Basu, (1977); Beaver, (1968);
Brav, Geczy; Gomper, (2000); Brown; Warner, (1985); Campbell; Wasley, (1996); Chopra,
Lakonishok; Ritter, (1992); Corrado, (1989); Schipper; Thompson, (1983); Schwert, (2001);
Sefcik; Thompson, (1986) e Shleifer, (2000).

No Brasil, também ha pesquisas que utilizaram essa ferramenta (PINHEIRO, 2010;
PARENTE, 2013; HENRIQUES, 2011; FERNANDES, 2011; NETTO E PEREIRA, 2010),
ndo obstante Soares, Rostagno e Soares (2002) entendem que a metodologia ainda ndo se
esgotou.

Diante desse contexto, realizou esta pesquisa cujo problema foi norteado pelo seguinte
guestionamento: A divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na

BM&FBovespa sobre passivo contingente proporciona retorno anormal?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Na presente pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos sdo descritos a seguir.

1.2.1 Objetivo geral

Averiguar se a divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na

BM&FBovespa sobre passivo contingente proporciona retorno anormal.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Identificar, entre as empresas investigadas, quais delas divulgaram passivos
contingentes;

b) Identificar, dentre as empresas que divulgaram passivos contingentes, quais delas
divulgaram fatos relevantes sobre esta obrigacéo;

c) Analisar qualitativamente os fatos relevantes e os passivos contingentes;

d) Identificar o modelo estatistico mais adequado para calcular os retornos diarios
(observado e esperado);

e) Investigar se 0 mercado reagiu as divulgacGes de fatos relevantes sobre passivo

contingente.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Para decidir quando e onde investir, € importante que o mercado e 0s acionistas
observem as informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis e divulgacdes de fatos
relevantes das entidades. Dentre os diversos conteudos possiveis de serem publicados e/ou
divulgados como fato relevante, tém-se 0s passivos contingentes.

O FASB dirimiu o tratamento contabil dessas obrigacGes. Interpretou-se que o
reconhecimento, registro e a evidenciacdo dessas contingéncias nas demonstracfes contabeis
representam informagdes importantes e que podem refletir no valor contébil e de mercado da
empresa. Balasubramnian e Cyree (2011) justificaram a relevancia dessas obrigacoes
destacando, que, em determinadas condi¢cdes de mercado, podem aumentar ou reduzir a
alavancagem das entidades.

Costa (2013) expOs que as contingéncias passivas sdo um exemplo claro da
subjetividade existente no normativo do IFRS, além de ser um interessante palco de anélise
para que se estude o interesse que a gestdo pode possuir no gerenciamento de resultados. O
presidente da SEC em 1998 declarou que os abusos da gestdo das companhias com provisoes
de reestruturacdo, reconhecimento de receita prematuro, constituicdo indevida de reservas e a
baixa de gastos com pesquisa e desenvolvimento em processo estdo ameacando a
credibilidade da divulgacéo financeira (HEALY e WAHLEN, 1999 apud COSTA, 2013).

Nesse contexto, inferiu-se que a assimetria informacional, entre os investidores, pode
ocasionar especulacdo e, simultaneamente, transformar um evento de divulgacdo em
investimento com expectativas de retornos anormais. Para averiguar existéncia ou ndo desta
anomalia, é possivel realizar um estudo de evento que, segundo Fama et al (1969) é uma
ferramenta de identificacdo de um retorno anormal de uma acdo pela subtracdo do retorno

esperado pelo observado em dado periodo.
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Averiguar existéncia de retornos anormais em divulgacdo de fatos relevantes sobre
passivos contingentes pode contribuir para a comunidade académica, com novos
conhecimentos, dados e resultados alcancados com a ferramenta estudo de eventos.

Esta dissertacdo podera contribuir com a evidenciacdo de pesquisas empiricas sobre
estudos de evento, modelos estatisticos utilizados no célculo de retornos diarios, concepcdes
de historicas de passivo, um conjunto de procedimentos e orientaces de coleta de dados de
empresas cadastradas e/ou listadas na BM&FBovespa.

Este estudo permitira que o leitor tome conhecimento do que foram registradas nas
notas explicativas das demonstragdes contabeis encerradas em 31 de dezembro de 2011 sobre
as provisdes e principais contingéncias das entidades dos diversos niveis de governanca
corporativa da bolsa de valores do Brasil, as bases avaliacdo de perda provaveis utilizados
pelos consultores juridicos e se as empresas estdo seguindo a orientacdo do Comité de

Pronunciamento Contabil.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este topico discorre sobre os passivos contingentes e sobre a teoria dos mercados

eficientes.

2.1 PASSIVO CONTINGENTE

O International Accounting Standards Board — IASB e o US Financial Accounting
Standards Board — FASB, em conjunto, estdo em processo de atualizacdo da Estrutura
Conceitual para Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis que foi emitida em
1989. Parte do processo de atualizacdo foi concluido em 2011 e denominado Estrutura
Conceitual para Elaboracao e Divulgacdo de Relatorio Contabil-Financeiro — The Conceptual
Framework for Financial Reporting (CPC, 2011).

Os relatérios financeiros apresentam esclarecimentos sobre 0s recursos econdmicos de
uma entidade, reclamacdes sobre esses recursos, transacdes, outros eventos e circunstancias
qgue podem altera-los. O grau de utilidade das informacbes varia de acordo com as
caracteristicas qualitativas e seus usuarios.

A estrutura conceitual apresentada aborda também o reconhecimento e a mensuragédo
dos elementos que compdem as demonstracfes contabeis. Dentre esses elementos, tem-se 0
passivo. Lima Filho e Bruni (2010) aduziram que houve uma evolucdo nas discussdes
cientificas, que proporcionaram, concomitantemente, mutacdes relevantes nas defini¢bes das
obrigacOes na busca para refletir a realidade. O Quadro 1 evidencia a evolucdo de conceitos

segundo diversos autores:
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Quadro 1 — Conceito de passivos

Canning (1929):

“um servigo, com valor monetario, que um proprietario [titular de
ativos] € obrigado legalmente a prestar a uma segunda pessoa, ou

grupo de pessoas”.

Associagdo Americana de
Contadores, AAA (1957 apud
IUDICIBUS, 2009):

“os interesses dos credores reclamados contra a entidade e derivam de
atividades passadas ou eventos, que, usualmente, requerem, para sua

satisfacdo, 0 gasto de recursos corporativos”.

Sprouse e Moonitz (1962):

“o passivo representa as obrigacdes que uma entidade assume perante
terceiros para obter ativos ou realizar servicos e essas obrigacoes,
normalmente, sdo resultantes de transacdes que ocorreram no passado

ou no presente, no entanto, devem ser liquidadas no futuro”.

Most (1986):

“o passivo representa provaveis sacrificios econdmicos que ocorreriam
no futuro que seriam provenientes de obrigacBes atuais de uma
entidade particular quando transferissem ativos ou fornecessem
servicos a outras organizagdes no futuro, como resultado de transac6es
Ou eventos que ocorreram no passado.

Hendriksen e Breda (2007):

“a obrigagdo precisa existir no momento presente, isto ¢, deve surgir de

alguma transag&o ou evento passado”.

Fonte: Lima Filho e Bruni (2010)

Os conceitos apresentados no Quadro 1 contribuiram para estabelecer o mais recente

entendimento sobre o passivo, que sdo sacrificios futuros provaveis de beneficios econémicos

decorrentes de obrigacdes presentes de uma entidade, quanto a transferéncia de ativos ou

prestacdo de servigos a outras entidades no futuro, em consequéncia de transacdes ou eventos

passados (SFAS06/2008). A literatura patria se harmonizou com este conceito (CPC, 2011;
BRASIL, 2012; NIYAMA,; SILVA, 2008).

Discorrer sobre obrigacOes urge, essencialmente, tracar conceitos de provisédo e de

passivo contingente. Provisdo representa parcelas consideradas despesas, destinadas a cobrir

perdas provaveis ou estimadas por ndo realizacdo de valores registrados em contas de ativo,

ou representam obrigacgdes especificas, a serem cumpridas no futuro, langadas em contas do
passivo (GRECO; AREND, 1996).
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ludicibus et al. (2010) aduzem que ha diferenca entre provisdes propriamente ditas e
as provisdes derivadas de apropriacbes por competéncia (accruals). Estas udltimas sdo
caracterizadas como obrigacdes ja existentes, registradas no periodo de competéncia em que
ndo existe grau de incerteza relevante. Sendo assim, podem-se caracterizar como passivos
genuinos e ndo como provisoes.

A Comissdo de Valores Mobiliérios, por meio da Deliberagdo 594/2009 conceitua
provisdo da mesma maneira que o Comité de Pronunciamento Contabil (CPC25, 2009), este
ja com a ratificacdo do IAS 37, isto é, passivo de prazo ou valor incerto. Para seu
reconhecimento, a entidade tem uma obrigacdo presente (legal ou ndo formalizada) como
resultado de evento passado; é provavel que seja necessaria uma saida de recursos que
incorporam beneficios econdmicos para liquidar a obrigacdo; e possa ser feita uma estimativa
confiavel do valor da obrigacao.

Para Hendriksen e VVan Breda (1999):

Passivo contingente é uma obrigacdo cuja liquidagdo depende de eventos futuros
com alguma probabilidade, isto é, contingéncia é uma condi¢do ou situacao
existente, um conjunto de circunstancias envolvendo incerteza quando ha ganhos ou
perdas possiveis. A resolucdo da incerteza poderd confirmar a existéncia de um
passivo” (Hendriksen e Van Breda,1999 p. 288).

O US Financial Accounting Standards Board — FASB, por meio do SFAS05/2008,
definiu passivo contingente como uma obrigacdo possivel que resulta de eventos passados e
cuja existéncia serd confirmada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros
incertos nédo totalmente sob controle da entidade; ou ainda uma obrigacao presente que resulta
de eventos passados, mas que ndo é reconhecida porgque ndo é provavel que uma saida de
recursos que incorporam beneficios econdmicos seja exigida para liquidar a obrigacdo; ou o

valor da obrigagé@o néo pode ser mensurado com suficiente confiabilidade.
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S&o exemplos de passivos contingentes, dentre outros, a existéncia de processos
judiciais que tratam de exigibilidade de tributos, e que podem ou ndo constituir obrigagdes
para entidade. Farias (2004) aborda que, quanto aos passivos tributarios, devido a
complexidade do sistema tributario brasileiro, as organizacGes propdem acoes judiciais com
questionamentos, como: aliquotas de impostos; enquadramento das empresas em determinada
legislacdo; o periodo em que se deve iniciar uma cobranca tributaria, dentre outros. Os
passivos tributarios causam grandes dificuldades de mensuracdo, pois ndo possuem
informacdes consistentes referentes ao valor que sera determinado pela justica, se 0 imposto é
devido, ou quando saira a decisdo do processo.

Quanto as provisdes e contingéncias, o0 Comité de Pronunciamento Contabil (CPC/25,
2009) aduz que sdo caracterizados em situacfes nas quais, como resultado de eventos
passados, pode haver uma saida de recursos envolvendo beneficios econdmicos futuros na
liguidacdo de: (a) obrigacdo presente; ou (b) obrigacdo possivel cuja existéncia serad
confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos néao
totalmente sob controle da entidade.

O US Financial Accounting Standards Board — FASB classifica o passivo contingente,
de acordo com a probabilidade de ocorréncia, em: provavel, razoavelmente possivel e remota.
A primeira é caracterizada como o evento futuro confirmado ou mais provével de acontecer
do que ndo ocorrer. A segunda classificacdo refere-se as chances de o evento futuro se
confirmar ser mais do que remoto, porém menos do que provavel. E na remota, a chance do
evento ou eventos futuros ocorrerem € pequeno.

A resolugdo n 1022/2005 do CFC que instituiu a NBC T 11.15 (contingencia) foi
revogada pela resolugdo n 1203/2009 (também do CFC). Porém, apesar de sua revogacao,
apresenta uma explicacdo coerente da classificacdo do passivo contingente e de melhor
compreensao:

O termo provavel em relagdo a possivel indica que ha maior probabilidade de o fato
ocorrer. Geralmente, em um processo, cujo prognéstico é provavel perda, ha
elementos, dados ou outros indicativos que possibilitam tal classificacdo, como por
exemplo: a tendéncia jurisprudencial dos tribunais ou a tese ja apreciada em
tribunais superiores para questoes que envolvam matéria de direito, e a produgdo ou
a facilidade de se dispor de provas (documental, testemunhal — principalmente em
questdes trabalhistas — ou periciais) para questdes que envolvam matéria de fato.

Por sua vez, se o prognostico for possivel perda, esta pode acontecer; todavia, esse
prognéstico ndo foi, necessariamente, fundamentado em elementos ou dados que
permitam tal informacdo. Ou, ainda, em um prognostico possivel, os elementos
disponiveis ndo sdo suficientes ou claros de tal forma que permitam concluir que a
tendéncia sera perda ou ganho no processo.

Adicionalmente, é importante notar que as decisdes judiciais favoraveis de primeiro
ou de segundo grau podem ndo ser tdo importantes quando ha desfecho (julgamento
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final) desfavoravel em tribunal superior ou de Ultima instancia. Também, a menos
que do ponto de vista processual ja exista problema que possa acarretar determinado
desfecho, no progndstico ndo devem ser levados em conta essas eventuais
circunstancias, tais como eventuais perdas de prazos, etc. a que estdo sujeitos
quaisquer processos.

Por fim, a perda classificada como remota, como o préprio nome diz, remotamente
trard perdas ou prejuizos para a entidade, ou sdo insignificantes as chances de que
existam perdas. (CFC, 2005)

Essa classificacdo é admitida na literatura internacional (SCHIFF et al, 2012) e patria
(ANTUNES et al, 2012), quando explica que os passivos devem ser reconhecidos apenas
qguando os elementos que se configurem como obrigacdo presente, e que o desembolso pela
entidade seja considerado provavel. Obrigagdes possiveis sdo consideradas como contingentes
e seu reconhecimento ndo é exigido, devendo apenas ser evidenciado em nota explicativa, a
ndo ser que sua realizacdo seja remota, quando entdo ndo é necessaria nem mesmo a
divulgacdo em nota explicativa.

O IAS 37 descrevem os tipos de informagdes sobre as provisdes e contingéncias que
precisam divulgadas, incluindo as de natureza qualitativa com uma breve descricdo da
natureza da obrigacdo e o0 tempo que se espera que irdo ocorrer as saidas de beneficios
econémicos, uma indicacdo das incertezas relacionadas aos valores e aos fluxos de saidas de
beneficios econémicos e o valor de qualquer reembolso esperado, detalhando qualquer ativo
que tenha sido reconhecido por este motivo.

Para orientar os profissionais, o Comité de Pronunciamento Contabil (CPC/25, 2009)
construiu um organograma de estratégia de analise de passivos contingentes para tomada de

decisdo. Este organograma € apresentado no Quadro 2.

2 Sem paginacéo.



Quadro 2 — Estratégia de analise de deciséo
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Inicio

Obrigagdo presente como
resultado de evento que gera
obrigagio

Saida

provavel?

Estimativa

Confiavel?
Mao (raro)

Obngagao
possivel?

¥ ¥

Reconhecer

Divulgar o
passivo contingente

Mao fazer nada

Fonte: CPC25/2009

O Quadro 2 representa um conjunto sugestdo de interpretacdo de informacdes que

norteia o profissional para reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo do passivo

contingente e suas provisdes. A ideia nela apresentada esta harmonizada com as normas

internacionais que regulamentam o tema.
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O tratamento das provisdes no normativo internacional (IAS 37) permite ao investidor
ou analista avaliar parte dos riscos que a companhia estd exposta e como a companhia
reconhece em sua posi¢do financeira os eventos com o risco mais elevado, demonstrando sua
capacidade de previsao de situacdes e eventos desfavoraveis (COSTA, 2013).

No contexto dessa estratégia de analise de classificacdo das obrigacfes contingentes
em remotas, possiveis e provaveis, a postura dos administradores pode tornar-se subjetiva e
essencialmente discricionaria, aumentar a assimetria informacional entre os investidores,
gerar especulacdo e provocar reacdes anormais no mercado, tudo em antitese a Hipdtese de

Eficiéncia de Mercado.

2.2 HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM) contextualiza-se dentro da moderna
teoria de finangas. Segundo Rego e Mussa (2008), a Hipotese de Eficiéncia de Mercado
(HEM) afirma que o preco de um ativo reflete as informacdes disponiveis sobre a institui¢éo
emissora, impossibilitando aos investidores qualquer ganho anormal (retornos superiores ao
retorno ajustado ao risco de determinado ativo), isto é, o preco deste ativo é afetado mais lenta
ou rapidamente pelo contetdo informacional.

Para Copeland et al (2005), eficiéncia de mercado ocorre quando 0S precos S&o
determinados de forma a igualar as taxas marginais de retorno ajustado ao risco entre 0s
tomadores e poupadores, utilizando todas as informacg6es disponiveis na formacédo dos precos
dos ativos.

Brealey e Myers (1995) explicam que nos mercados eficientes, 0s agentes criam
expectativas em relacdo aos precos, tendo como base toda a informacgéo disponivel sobre os
eventos que possam influenciar os precos das a¢fes negociadas.

Fama (1970/1991) desdobra a Hip6tese de Eficiéncia de Mercado em subgrupos de
acordo com a previsibilidade ou ndo em relacdo aos retornos anteriores, ou outras variaveis
passadas. Essa classificacdo é em Fraco, Semiforte e Forte.

Segundo Bone e Ribeiro (2002), eficiéncia fraca é entendida como a inexisténcia de
autocorrelacdo nos retornos (ou termo aleatorio, em um modelo de regressao), e que néo
podem existir padrées empiricos nos retornos dos ativos tais que gerem estratégias de ganhos

consistentes ao longo do tempo.



25

Minardi
fundamentalistas como linhas de produtos, qualidade dos executivos, informacfes contabeis,

(2004) expressou que na semiforte, todas as informacbes (dados
patentes e projecbes de lucro, além dos dados de negociacdo passada) publicamente
disponiveis estdo refletidas no preco.

Conforme Forti et al (2009), na forma forte, os precos refletem ndo sé a informagéo
publica, mas toda informacdo que pode ser obtida, inclusive as chamadas privilegiadas ou
insider.

Beaver (2002, p. 454 APUD LIMA ET AL 2008) comenta que estudos passados sobre

mercados de capitais utilizaram a eficiéncia de mercado como estudo. O Quadro 3 relaciona

trabalhos desenvolvidos sobre a Hipdtese de Mercado Eficiente no Brasil.

Quadro 3 — Trabalhos desenvolvidos envolvendo HME

AUTOR PERIODO RESULTADOS

Lemgruber, Becker 1983 1987 Precos diarios de fechamento do IBV e IBOVESPA, ago/

e Chaves (1988) 83 a ago/87.

Costa Jr. (1990) 1969-88 e | Observacdo do efeito segunda-feira (dia da semana) e

1986 a 1988 | nenhum efeito més do ano.

Schiehll (1996) 1987 a 1995 | Os resultados da pesquisa indicam que o mercado brasileiro
possui um nivel de eficiéncia informacional na semiforte.

Gava (1999) 1991 21996 | As informacOes passadas sdo relevantes na determinacgdo de
retornos em excesso.

Procianoy e Antunes (2001) 1989 21999 | Ha indicios de que o mercado seja ineficiente na sua forma
semiforte.

Vieira e Procianoy (2001) 1987 a 1997 | Os retornos dos titulos foram positivos no primeiro dia de
negociacao apés a divulgagdo de bonificagdes em paises da
América Latina; caracterizando ineficiéncia dos mercados.

Novis Neto e Saito, (2002) 1998 a 2000 | Presenca de retorno anormal ap6s dividendos, comprovando
que o mercado ndo se comportou de maneira eficiente na
forma semiforte.

Lima e Terra (2004) 199522002 | Os resultados corroboram a hipotese de eficiéncia do
mercado brasileiro de capitais na forma semiforte.

Camargos e Barbosa (2005) 1994 e 2001 | Rejeita-se a hipotese de que o mercado comportou-se de
maneira eficiente, no que se refere a forma semiforte.

Belo e Brasil (2006) 1995 e 2005 | Constatou-se a existéncia de assimetria informacional e a
inexisténcia da eficiéncia semiforte do mercado.

Gongcalves e Eid (2007) 1996 a2006 | O mercado acionario reage fracamente as variagdes diretas
na meta da taxa bésica de juro.
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Camargos e Barbosa (2007) 1994 a 2002 | Os autores concluiram que o mercado de capitais brasileiro
ndo se comportou de maneira eficiente no periodo analisado
no que se refere a forma semiforte.

Caldeira, Camargo Jr. e Pimenta | 1998 a 2004 | Encontraram indicios de que o mercado brasileiro seja

Jr. (2008) eficiente em sua forma fraca.

Forti, Peixoto e Santiago (2009) | 1997 a 2008 | Os resultados levam a conclusdo de que o mercado
brasileiro ndo possui eficiéncia em sua plenitude.

Moura, Santos e Farias (2011) 1997-2009 Os resultados encontrados violam a hip6tese de eficiéncia
de mercado.

Freire e Maia (2012) 2006 a 2009 | Os resultados sugerem que os precos das acbes das
empresas do setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel do
Brasil comportaram-se na forma semiforte da HME.

Tavares e Da Silva (2012) 201022011 | Os resultados obtidos corroboram a hipotese de que o

mercado brasileiro de boi gordo é eficiente para o periodo

estudado.

Fonte: Adaptado de Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013)

O Quadro 3 apresenta pesquisas cujos resultados relacionam um evento observado a

eficiéncia de mercado nas diversas formas de eficiéncia. Lima et al (2008) também citaram

pesquisadores® que examinaram retornos de agdes no periodo pés-antincio ao mercado e

concluiram que a eficiéncia de mercado era uma aproximacdo razodvel dos resultados

empiricos.

Para confirmar ou refutar uma hipdtese desta natureza, € possivel realizar um estudo

de evento que, segundo Fama et al (1969) é uma ferramenta de identificacdo de um retorno

anormal de uma acdo pela subtracdo do retorno esperado pelo observado em dado periodo. O

Item a seguir apresentara alguns estudos que utilizaram esta ferramenta.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

No Brasil, ja foram realizados pesquisas com a ferramenta “Estudo de Evento”. A

seguir, evidencia-se algumas delas:

¥ Ball e Brown (1968) e Beaver (1968)
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Pinheiro (2010) investigou o0s retornos anormais de Fusdes e Aquisi¢cdes (F&AS) no
Brasil e verificou que foram positivos e estatisticamente significativos, sendo que os da firma
adquirida eram maiores do que os da adquirente. Parente (2013) observou as Fusdes e
Aquisicdes realizadas, na América do Sul, na industria de petréleo, pela analise qualitativa de
cinco eventos e percebeu que quatro deles apresentaram retornos anormais acumulados
negativos.

Henriques (2011) avaliou o comportamento do retorno das acGes ao redor das datas
ex-distribuicdo de capital no mercado acionario brasileiro e encontrou indicios da existéncia
de um retorno anormal médio ao redor do evento.

Fernandes (2011) pesquisou a relagéo entre o disclosure ambiental e o retorno anormal
das empresas listadas na BM&F Bovespa, no periodo de 2006 a 2010 e percebeu que 0s
investidores ndo reagiram a divulgacdo de informacBes ambientais, nem positiva, nem
negativamente.

Netto e Pereira (2010) investigaram se as republicacdes de demonstracdes financeiras
impactaram no preco das acoes e, diferente de resultados alcancados em outros paises, nao
encontraram retornos anormais acumulados significativamente diferente de zero, o que
indicou que o mercado ndo reagiu, nem positiva nem negativamente, as republicagdes de
informacgdes contébeis.

Sobre estudo de evento, Soares et al (2002) apresentam duas formas de calculo dos
retornos normais: a Tradicional, que pressupde um regime de capitalizacdo discreta, e a
Logaritmica, que pressupde um regime de capitalizacdo continua. Para esses autores, a
utilizacdo da capitalizacdo continua ou da discreta dependera da visdo do pesquisador sobre a
dindmica informacional do mercado e a reacdo das acBGes as informacdes. O Quadro 4

relaciona outras pesquisas com a ferramenta Estudo de Evento.



Quadro 4 — Trabalhos desenvolvidos envolvendo Estudos de Evento

AUTOR

OBJETIVO

EVENTO ESTUDADO

LEAL (1988,1989)

Descrever o comportamento dos pre¢os no periodo
anterior ao aniincio de um aumento de capital, com
base nas emissdes publicas de a¢des.

Emissbes  Publicas de
Acoes

LEAL e Analisar a utilizacdo do valor patrimonial da acdo | Aberturas de Capital
AMARAL no processo de andlise de investimento no mercado
(1990) e testar a significancia do seu conteldo
informacional.
LEITE e Analisar a utilizagdo do valor patrimonial da acdo | Demonstraces Contabeis
SANVICENTE no processo de analise de investimento no mercado
(1991) e testar a significdncia do seu conteldo
informacional.
SCHIEHLL Investigar se a divulgacdo de Demonstracbes | DemonstracGes Contabeis
(1996) Contabeis de cias. de capital aberto produz efeitos
no comportamento dos pregcos de suas acBes no
mercado.
NAVARRO Estudar a influéncia da tributacdo incidente sobre | Dividendos
(1997) os dividendos no mercado brasileiro de agdes,
ajustando retornos por niveis de risco sistematico.
HERRERA e Analisar os retornos das acbes de empresas ex ante | Anuncio de Concordata
PROCIANOY e ex post 0 evento da concordata.
(1998)
VIEIRA € Identificar a reagdo dos investidores a realizacdo de | Stock  splits e  stock
PROCIANOQY stock splits e stock dividends de cias. abertas da | dividends
(1998) BOVESPA, e buscar explicagbes para a
persisténcia desses eventos na hipétese de liquidez.
CORDEIRO, Mostrar que o0 mercado acionario brasileiro é | Eventos Macroecondmicos
PEROBELLI e eficiente na condugéo da politica monetaria.
ARBEX (1999)
BUENO, Investigar a possibilidade de utilizagdo de | Fusbes e Aquisicdes
BRAGA e informagdes privadas antes de um anuncio de oferta
ALMEIDA de fusdo ou aquisicdo, para a realizagcdo de ganhos
(2000) anormais.
PEROBELLI e Analisar a eficiéncia informacional no mercado | Divulgacdo de  Lucros
NESS JR. acionério brasileiro, em sua forma semiforte, a | Trimestrais
(2000) partir da observacdo de reacBes dos precos das
acles a divulgacdo de lucros trimestrais que tenham
sido superestimados ou subestimados.
VIEIRA € Identificar se a reagdo positiva a bonificacdes | Bonificacdes
PROCIANOY encontrada nos Estados Unidos e em outros paises
(2001) desenvolvidos também ocorre em alguns paises da
América Latina; comparar os resultados obtidos
para investigar se a reacdo dos investidores difere
nos paises estudados; e verificar se para cada pais
as acles de bancos, setor mais representativo da
amostra, apresentam resultados diferentes dos
demais setores.
HOLTHAUSEN Verificar os reflexos, nas a¢Ges de cias. brasileiras, | Lancamento de ADRs

e GALLI (2001)

do langamento de ADR’s, em relagdo ao valor de
mercado, volatilidade e performance ajustada ao
risco.

PROCIANOY e Investigar a influéncia das decisbes de investimento | Demonstracfes Contabeis
ANTUNES sobre o valor da empresa, analisando se as
(2001) variacfes do ativo permanente e do imobilizado,

verificadas nas demonstragdes financeiras, afetam o

preco das acBes negociadas na bolsa de valores.
BERTUCCI, Investigar os efeitos sobre os precos de acfes e se | Subscricdo de Aces
AMARAL e aspectos como o tamanho da emissdo e o fato da
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GARCIA
(2002)

empresa expandir seu nivel de abertura de
informagdes ao mercado conduzem a uma melhor
avaliacdo de suas agBes quando do anuncio de
subscricdo de acdes.

NOVIS NETO e
SAITO (2002)

Analisar empiricamente o comportamento dos
precos das acdes apds 0 anuncio do pagamento de
dividendos.

Pagamento de Dividendos

Fonte: Adaptado de Camargo e Barbosa (2003)
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O Quadro 4 apresenta pesquisas cujos eventos estudados ocasionaram uma reacdo do

mercado. Em alguns deles, percebeu-se anomalias que representaram, por periodos limitados,

retornos anormais. Além dos autores mencionados no Quadro 4, é possivel referenciar

pesquisas da literatura internacional: Mackinlay (1997); Kothari; Warner (2004); Barber;
Lyon (1996); Barber; Lyon (1997); Basu (1977); Beaver (1968); Brav, Geczy; Gomper
(2000); Brown; Warner (1985); Campbell; Wasley (1996); Chopra, Lakonishok; Ritter
(1992); Corrado (1989); Schipper; Thompson (1983); Schwert (2001); Sefcik; Thompson
(1986) e Shleifer (2000).

Apds a evidenciacdo desses trabalhos encontrados, detalha-se, no proximo capitulo,

como a metodologia foi conduzida.
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3 METODOLOGIA

A metodologia aplicada nesta pesquisa assemelha-se ao de Feilgl (2005) e tem como
pressuposto tedrico o de que o mercado possui uma classificacdo de eficiéncia semiforte, isto
é, a informacdo publica € rapida e integralmente refletida no preco das agdes. Os métodos e
procedimentos serdo apresentados em duas etapas: A primeira discorrera sobre a tipologia da

pesquisa e a segunda sobre os procedimentos.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

De acordo com Raupp e Beuren (2009), o trabalho descritivo é um estudo
intermediario entre a pesquisa exploratoria e a explicativa; e que tem a funcdo de descrever,
identificar, relatar, comparar os dados sem que o pesquisador interfira neles. Este estudo,
portanto, é classificado, quanto aos objetivos, como descritivo, pois busca averiguar se a
divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na BM&FBovespa sobre passivo
contingente proporciona retorno anormal.

Segundo Gil (2010), em relacdo aos procedimentos técnicos, o presente estudo é
classificado como documental por valer-se de documentos elaborados com diversas
finalidades.

Quanto a abordagem, o estudo é classificado como quantitativo, caracterizando-se pelo
emprego de técnicas estatisticas para coleta e tratamento dos dados (BEUREN, 2006). A

seguir, serdo apresentados os procedimentos realizados nesta dissertacéo.

3.2 PROCEDIMENTOS

MacKinlay (1997) e Campbell et al (1997) delineiam os procedimentos basicos para a
realizacdo de um estudo de evento: 1 - Definicdo de evento; 2 — Selecdo da amostra; 3 -
Procedimento de estimacdo; 4 - Medigéo do retorno anormal; 5 - Procedimento de teste; 6 -

Resultados empiricos e 7 - Interpretacdes e conclusoes.
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Seguindo essa orientacdo tem-se, como evento a estudado, a divulgacdo de fato
relevante sobre passivo contingente. A divulgacdo de fato relevante pelo administrador é
imperativo, nos termos da Lei 6.404/1976 (art.157, 88 4° e 5°), regulamentado pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (art. 8°, 11l e 22, § 1° 1, V e VI da Lei 6.385/1976), e detalhada na
Instrucdo CVM 358/2002.

O Comité de Orientacdo para Divulgacdo de Informacdes ao Mercado — CODIM
(2012) definiu, por meio do Pronunciamento de Orientacdo N°05, de 27 de Novembro de
2008, consonancia com a legislagdo em vigor e as instrucbes editadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), o ato ou fato relevante como qualquer decisdo do(s) acionista(s)
controlador (es), deliberacdo da assembleia geral, deliberacdo dos 6rgdos de administracdo da
Companhia ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial
ou econémico-financeiro, ocorridos ou relacionados aos seus negécios, que possam influir de
modo ponderavel na: a) cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da Companhia; b) deciséo
dos investidores de comprar, vender ou manter esses valores mobiliarios; c) decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela Companhia ou a eles referenciados.

O mesmo instrumento normativo determinou que todo ato ou fato relevante deve ser
publicado em jornal de grande circulacdo utilizado habitualmente pela Companhia, além de
ser formalmente encaminhado a CVM, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de
balcdo em que a Companhia aberta negocia os seus valores mobiliarios; e que caso a
divulgacdo seja feita de forma resumida, o ato ou fato relevante deve mencionar o endereco
na rede mundial de computadores (Internet) em que os investidores encontrardo a informacéo
completa.

Para fins desta pesquisa, considerou-se fato relevante sobre passivos contingentes
aqueles divulgados, no site da BM&FBovespa, por qualquer entidade nela cadastrada,
independentemente do nivel de governanga. O universo, portanto, foram as empresas listadas
na bolsa de valores do Brasil que divulgaram, nas demonstracdes contabeis encerradas em 31
de dezembro de 2011, passivos contingentes. Tal data € justificada por ser a informacéo mais

recente (no curso desta pesquisa) disponivel no endereco eletrénico mencionado.
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Assim, identificaram-se, dentre as empresas investigadas, quais delas divulgaram
passivos contingentes nas demonstraces contabeis encerradas em 31 de dezembro de 2011; e,
posteriormente, dentre estas, quais divulgaram fatos relevantes sobre esta obrigacdo neste
exercicio.

Em 3 de margo de 2013, acessou-se o site da BM&FBOVESPA e coletou-se a relagéo
das empresas nela listadas/cadastradas. Observou-se, preliminarmente, a existéncia de 712
pessoas juridicas, organizadas em “Setor econdmico, Subsetor, Segmento e listagem de
codigos e nivel de governanca corporativa.

Organizou-se essa listagem em ordem alfabética e verificou-se, nas notas explicativas
e nos balangos patrimoniais encerrados em 31 de dezembro de 2011 (de todas as 712 pessoas
juridicas) na qual continha passivo contingente. As demonstracfes foram coletadas no proprio
endereco eletrénico da BM&FBOVESPA.

Constatou-se que das 712 empresas, 401 apresentaram passivos contingentes nos
relatorios contabeis, 74 ndo apresentaram e 237 ndo foram possivel constatar.

A partir dessa constatacdo, organizou-se a listagem de (401) empresas, que
apresentaram passivos contingentes nas demonstraces contabeis, em ordem alfabética e
verificou-se, a existéncia ou ndo, no ano de 2011, de divulgacdo, no site da
BM&FBOVESPA, de fatos relevantes cujo teor tinha reflexo nos passivos contingentes das
entidades.

Assim procedeu:

1. Acessou-se o site: http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br

2. Localizou, na parte superior direita dessa pagina, o campo “Busca” e digitou o nome
da empresa.

3. Clicou-se o entra e surgiu outra tela com os tdpicos: todos, empresas, noticias e
videos.

4, Clicou-se em “empresas” e surgiu nova tela com lista de diversas pessoas juridicas que

continham caracteristicas semelhantes.

5. Identificou-se a entidade procurada.

* Dez s0 0s setores econdmicos determinados pela BM&FBOVESPA: Bens industriais; construgéo e
transportes; consumo ciclico; consumo ndo ciclico, financeiros e outros; materiais basicos; petréleo, gas e
bicombustiveis; tecnologia da informacéo; telecomunicacdes e utilidade publica.
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6. Clicou-se na figura identificada e surgiu mais uma tela com o nome completo da
empresa e com 0s seguintes topicos: principal, relatérios financeiros, informacdes relevantes,
eventos corporativos e histdrico de cotacdes.

7. Clicou-se em “informagdes relevantes” e foi direcionado a um campo com opg¢do de
indicar o ano em que a informacdo foi divulgada, com os topicos indicando o tipo de
informagao desejada: assembleias, avisos aos acionistas, fatos relevantes, dentre outros.

8. Digitou-se o ano “2011” e, posteriormente, clicou-se em “fatos relevantes”.

9. Leram-se todos os fatos relevantes existentes para identificar se o teor tinha reflexo
nos passivos contingentes das entidades.

10.  Arquivaram-se os fatos relevantes cujo teor tinha reflexo nos passivos contingentes

das entidades.

Esse procedimento foi realizado para cada uma das 401 empresas que apresentaram
passivos contingentes nos relatorios contdbeis. Destas entidades, 14 divulgaram fatos
relevantes cujo teor tinha reflexo nos passivos contingentes, dos quais duas apresentaram duas
divulgac6es. 245 divulgaram fatos relevantes cujo teor nao tinha nenhum reflexo nos passivos
contingentes. 142 ndo divulgaram fatos relevantes.

Considerando que, além da divulgacdo de fatos relevantes, existem eventos que tem
uma relacdo estreita com a volatilidade do preco da acdo, levantaram-se todos os eventos
(desta pesquisa), as respectivas datas de divulgacdo, e se ocorreram outros eventos relevantes
nas respectivas datas ou no intersticio da janela de evento, que pudessem enviesar o estudo, a
exemplo da apresentacdo de resultados, divulgacdo de demonstragdes financeiras, distribuicdo
de dividendos, [...], indicados na literatura (HEINEBERG; PROCIANOQY, 2003).

Vieira e Procianoy (2001) esclarecem que a janela do evento pode compreender um
periodo de 11 dias sendo, 5 dias Uteis anteriores (periodo pré evento) e 5 dias Uteis posteriores
(periodo pds evento) a data “0”, considerando esta, a da divulgacdo do evento. Terra e Lima
(2006) examinaram as reacOes do mercado de capitais em intersticio mais curto (3 dias)
sendo, 1 dia util anterior (periodo pré evento) e 1 dia Gtil posterior (periodo p6s evento) a data

“0”, considerando esta, a da divulgagédo do evento.
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Segundo Dimson (1979), a op¢éo da linha do tempo ndo é totalmente objetiva em face
da dependéncia de fatores extrinsecos a exemplo da disponibilidade, para consultas, de
valores historicos das acdes e a frequéncia de negociacdo das acdes. Parente (2013) explica
gue uma janela de evento muita curta pode ser influenciada pelo vazamento de informacdes
antes do anuncio oficial e uma janela muito longa pode ser influenciada por outros eventos.

Tal como Netto e Pereira (2010) e Calvi (2012), nesta pesquisa, a janela de evento foi
de 7 dias sendo, 3 dias Uteis anteriores (periodo pré evento) e 3 dias Uteis posteriores (periodo
pos evento) a data “0”, considerando esta, a da divulgacdo do fato relevante sobre passivo

contingente. O Quadro 5 apresenta a linha do tempo do estudo de evento.

Quadro 5 — Linha do tempo - Janela de evento

Pré-evento data “0” Pos-evento
I | |
-3 0 +3

Fonte: Adaptado de Vieira e Procianoy (2001)

Desse modo, pesquisou-se o fato relevante levando em consideracdo a data de

referencia (data da ocorréncia). A verificacdo seguiu o seguinte caminho:

1. Acessou-se o site: http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br

2. Localizou, na parte superior direita dessa pagina, o campo “Busca” e digitou o nome
da empresa.

3. Clicou-se 0 entra e surgiu outra tela com os tdpicos: todos, empresas, noticias e
videos.

4. Clicou-se em “empresas” e surgiu nova tela com lista de diversas pessoas juridicas que

continham caracteristicas semelhantes.

5. Identificou-se a entidade procurada.

6. Clicou-se na figura identificada e surgiu mais uma tela com o nome completo da
empresa e com 0s seguintes topicos: principal, relatérios financeiros, informacdes relevantes,

eventos corporativos e histérico de cotacdes.

a. Clicou-se em “relatorios financeiros” e foi direcionado a um campo com opgao

de indicar o ano da divulgacéo.
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b. Digitou-se o ano “2011” e, posteriormente, clicou-se em “informagdes
trimestrais” e “demonstracdes financeiras padronizadas”.

C. Observou-se, em cada, um dos relatorios a data de referencia e a data de
recebimento pela bolsa de valores.

Repetiu-se o item 6 e em seguida:

d. Clicou-se em “informagdes relevantes” e foi direcionado a um campo com
opcao de indicar o ano em que a informacéo foi divulgada, com os topicos indicando o
tipo de informacéo desejada: assembleias, avisos aos acionistas, fatos relevantes, dentre
outros.

e. No subtopico busca avancada, alimentou o periodo de 30 dias anteriores e
posteriores a data do fato relevante para localizacdo de qualquer documento.

f. Observou-se, em cada, um dos documentos a data de referéncia e a data de entrega a
bolsa de valores.

g. Leram-se todos os documentos com data de referencia de contida no intersticio
da janela de eventos.

Repetiu-se o item 6 e em seguida:

h. Clicou-se em “eventos corporativos” e em segui “todos”.

i.Observou-se, em cada, um dos eventos com data de deliberacdo contida no intersticio
da janela de eventos.

j.Identificou-se o tipo de evento.

7. Arquivaram-se os todos os documentos que pudessem interferir no preco da acao

distinto do evento estudado na dissertacao.

A Tabela 1 evidencia o nome das 14 entidades que divulgaram fatos relevantes cujo
teor tinha reflexo nos passivos contingentes entidades; a data das divulgacdes, e se existe
algum outro evento publicado, no site da BM&FBOVESPA, no periodo da janela de evento.
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Tabela 1 — Relagéo de empresas que divulgaram, no ano de 2011, fatos relevantes cujo teor

tinha reflexo nos passivos contingentes, com datas e informagdes sobre

existéncia de outros eventos.

DATA DA
DIVULGACAO
NOME DA DO FATO PUBLICACAO DE OUTRO EVENTO NO SITE DA
EMRESA RELEVANTE BM&FBOVESPA (-3, 0,+3)
Relatdrio Informacdes
financeiro relevantes Eventos corporativos

ABC BRASIL 03/09/2011 Né&o Né&o Né&o
AES TIETE 06/09/2011 Né&o Né&o Né&o
BUETTNER 05/05/2011 Né&o Né&o N&o
BUETTNER 05/10/2011 Né&o N&o N&o
FAB C RENAUX 09/12/2011 Né&o Né&o N&o
GER PARANAP 01/09/2011 Né&o Né&o N&o
HAGA S/A 17/01/2011 Né&o Né&o N&o
HAGA S/A 29/01/2011 Sim Néo Néo
LE LIS BLANC 06/05/2011 Néo Né&o Néo
MUNDIAL 14/02/2011 Né&o Néo Néo
PET MANGUINH 13/07/2011 Né&o Néo Néo
PINE 16/11/2011 Né&o Néo Né&o
RT BANDEIRAS 26/05/2011 Né&o Sim Né&o
SCHLOSSER 06/04/2011 Né&o Néo Néo
V-AGRO 02/03/ 2011 Né&o Néo Né&o
VALE 29/03/2011 Sim Sim Né&o

Fonte: Elaboracéao prdpria (2013).

Por apresentarem outros eventos na janela de eventos, as empresas VALE, RT
BANDEIRAS foram excluidas da pesquisa e entidade HAGA S/A foi excluida apenas o
evento do dia 29 de janeiro de 2011. Assim, coletaram-se, da base de dados do software

Economatica, os pregos nominais de fechamento (NETTO; PEREIRA 2010) das acGes e o

indice Ibovespa®, utilizado como proxy do retorno do mercado, de 12 pessoas juridicas, estas

evidenciadas na Tabela 2:

® A escolha do Ibovespa, como proxy do retorno do mercado, deve-se ao fato de ser um indicador de
desempenho das cotagdes do mercado de agdes brasileiro que mede a lucratividade de uma carteira hipotética

das acBes mais negociadas na BOVESPA.
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Tabela 2 — Relagéo de empresas investigadas

NOME SEGMENTO - LISTAGEM
CODIGO SEGMENTO
PINE Bancos PINE Nivel 1 de Governanga Corporativa
ABC BRASIL Bancos ABCB Nivel 2 de Governanca Corporativa
GER PARANAP Energia Elétrica GEPA
AES TIETE Energia Elétrica GETI
BUETTNER Fios e Tecidos BUET
SCHLOSSER Fios e Tecidos SCLO
FAB C RENAUX Fios e Tecidos FTRX
MUNDIAL Acessorios MNDL
LE LIS BLANC Tecidos, Vestuario e Calgados LLIS Novo Mercado
HAGA S/A Materiais de Construcdo HAGA
PET MANGUINH Exploracdo e/ou Refino RPMG
V-AGRO Agricultura VAGR Novo Mercado

Fonte: Elaboracao prdpria (2013).

Em seguida, determinaram-se os retornos diarios das acdes. Para tanto, utilizou-se a

formula logaritmica em funcao da distribuicdo das frequéncias dos retornos, uma vez que se

extraindo o logaritmo natural da razdo (Pit/Pit-1), a curva representativa da distribuicdo de

frequéncia torna-se simétrica. Ja que os testes estatisticos paramétricos exigem que se trabalhe

com uma distribuicdo normal, a formula logaritmica de calculo foi a mais adequada (FAMA,
1965, SOARES et al, 2002 e TAKAMATSU et al, 2008):

Onde P, e P_, representam, respectivamente, a cotacdo nominal de fechamento do

ativo i na data t e t-1, ambas em moeda nacional.

A constituicdo do retorno esperado, que, segundo Teixeira e Lima (2006) é aquele que

poderia ter obtido caso o evento néo tivesse ocorrido, foi a fase inicial dos procedimentos

necessarios a estimacao de parametros e mensuracao do retorno anormal.
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Lima et al (2012) mencionaram, em revisdo de literatura, que os modelos utilizados
para medir os retornos anormais podem ser divididos em duas categorias: econdémicos e
estatisticos.

Os modelos econdmicos obedecem, além de a esses pressupostos estatisticos, a
restricbes econdmicas, o que lhes possibilita calcular medidas mais precisas de retornos
normais. Exemplos desses modelos econdmicos seriam o Capital Asset Pricing Model —
CAPM e a sua versdo multifatorial Arbitrage Pricing Theory — APT. (CAMARGO E
BAROSA, 2003)

Esses autores também explicaram que o0s modelos estatisticos obedecem aos
pressupostos estatisticos que envolvem o comportamento de retornos de ativos (deve-se
assumir que os retornos do titulo sdo, simultaneamente, normais, multivariados e distribuidos
de maneira independente e idéntica no tempo) e ndo dependem de quaisquer argumentos
econdmicos, quando a data do evento é facilmente identificada.

Complementando Camargos e Barbosa (2003), Lima et al (2012) aduziram que
exemplos de modelos estatisticos foram apresentados por Abdel-Khalik e McKeown (1978) e
Ricks (1982) (modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado utilizando-se de uma amostra
de controle) e por Brown e Warner (1980; 1985) (retorno ajustado a média; retorno ajustado
ao mercado e; retorno ajustado a risco e mercado).

Na presente dissertacdo, adotou-se o Modelo de Mercado, uma vez que Brown e
Warner (1980, 1985) comprovaram que o referido modelo tem melhor desempenho quando a
data do evento é de dificil identificacao.

O modelo de mercado é um modelo estatistico desenvolvido por Sharpe (1963 apud
FEILGL, 2005) que explica o retorno de um dado titulo em funcdo de uma carteira de
mercado. No caso do mercado acionario da Bovespa, utilizou-se o indice da Bolsa de Valores
de Sdo Paulo. Assim, o retorno acionario de uma dada empresa é projetado em funcdo do
retorno verificado no Ibovespa.

O modelo geral de mercado é representado por uma regressao linear simples:

Ry :ai+’BiRmr tey
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Onde R, € o retorno do ativo i nadatat; @, e £, sdo o intercepto (alfa) e o coeficiente

angular (beta), respectivamente, para o ativo i; R_ retorno da carteira de mercado na data t e

mt

¢, € 0 erro da regressdo para o ativo i na data t. Para estimacéo do alfa e beta, utilizou-se o

método dos minimos quadrados ordinarios.

Utilizou-se 0 modelo de mercado cujos betas mostraram-se significancia estatisticas de
5% (ou seja, diferente de zero), alfas ndo significativos, bem como que atendessem aos
pressupostos da regressédo, quais sejam (BROOKS, 2002 APUD MACHADO e MACHADO
2008): normalidade, linearidade, heterocedasticidade e autorrelagdo. Para isso, recorreu-se aos
testes Jaque-Bera, Ramsey Reset Teste, White e Durbin Watson. Além desses, fez-se uso do
teste t de Student, para analisar a significancia dos coeficientes, e do teste F, para analisar a
adequacao geral do modelo.

Para a estimacdo do parametro beta de cada acdo (1), necessario para 0 modelo de
mensuracdo dos retornos anormais, foi preciso calcula-los fora da janela do evento. O beta
para cada acdo foi calculado no periodo de estimagdo (154, —4), resultando em 150 dias de
negociacéo.

O modelo de mercado ndo é puramente estatistico, uma vez que o beta captura
variacdes as quais afetam parcela significativa do mercado acionario e o erro, por sua vez,
trata das variagdes exclusivas da empresa i. Por isso 0 beta é conhecido como risco da
empresa i em relagdo ao mercado, pois mensura o quanto da variabilidade do retorno de um
titulo pode ser explicado em funcdo da variabilidade do retorno de uma carteira representativa
do mercado, conforme menciona Batistella et al (2003 apud FEILGL, 2005).

A diferenca entre o retorno esperado pelo Modelo de Mercado e o retorno da acdo em
um determinado periodo é denominada de retorno anormal. Depois de calcular o retorno

esperado pelo Modelo de Mercado encontra-se o retorno anormal da seguinte forma:
ARit = Rit - E ﬁit - Xt:

Onde: AR,, R, e E® - X _ sdo, respectivamente, o retorno anormal, retorno

it

observado e retorno esperado do ativo i na data t, com base nas informagbes X,

condicionantes do modelo de geracao dos retornos anormais.
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Para realizar os procedimentos testes, esta dissertacdo valeu-se dos ensinos de Netto e
Pereira (2010) que esclareceu que, como a janela de evento utilizada neste trabalho foi
composta por sete dias (trés dias antes do evento até trés dias apds 0 evento), € necessario
estabelecer um critério de agregacéo dos retornos anormais (AR).

Nesta dissertacéo, utilizou-se o Cumulative Abnormal Return (CAR), que significa o
retorno anormal acumulado. O CAR é obtido, somando-se 0s retornos anormais contidos na

janela de evento, ou seja:

1 2

car €. 7, >3 AR,

Onde CAR, € o retorno acumulado do ativo i; 7, primeiro dia da janela do evento;

z, tltimo dia da janela do evento.

Para analisar a significancia estatistica do CAR, pesquisou Machado e Machado
(2008) e recorreu-se ao teste paramétrico t de Student, bem como ao teste ndo paramétrico dos
sinais. Uma vez que CAR obtido ndo apresentou uma distribui¢cdo normal, utilizou-se o teste
dos sinais, que € menos rigoroso em relacdo ao tipo de distribuicdo de probabilidades das

varidveis analisadas. A estatistica teste para o teste dos sinais € representada:

9=|—N—+—05—IE~N§1\
LN ’Jo,s o

Onde: N é o numero de retornos anormais positivos e N é o nimero total de retornos
acumulados da amostra.

A Hipdtese Nula (Ho) adotada neste trabalho foi o de que o mercado de capitais
brasileiro ndo reage positivamente nem negativamente a divulgacdo de fatos relevantes sobre
passivo contingente, ou seja, este evento ndo proporciona retorno anormal.

No item a seguir, serdo apresentados os principais resultados e discussdes da pesquisa.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Os dados serdo apresentados e analisados em dois tépicos. O primeiro discorrera sobre
as caracteristicas qualitativas dos fatos relevantes e passivos contingentes das empresas
investigadas e evidenciadas na Tabela 3. O segundo discutird os resultados quantitativos do
estudo de evento.

4.1 ANALISE QUALITATIVA DOS FATOS RELEVANTES E DOS PASSIVOS
CONTINGENTES

As demonstracfes contabeis das empresas observadas apresentam textos semelhantes
e expressam que seguem as orientacdes propostas pelo Comité de Pronunciamento Contabil
(CPC/25) e transcrito neste trabalho de maneira resumida no Quadro 2.

A maior parte das entidades esclarece que as provisGes sdo constituidas para todas as
contingéncias referentes a processos judiciais para 0s quais € provavel que haja uma saida de
recursos para liquidar o processo judicial ou administrativo e sobre os quais é possivel realizar
uma estimativa razoavel do valor da saida dos recursos.

Informa que a avaliagédo da probabilidade de perda por parte dos consultores legais das
Companhias incluem a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as
jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua relevancia no
ordenamento juridico, bem como, a avaliacdo dos advogados externos. Aduzem que as
provisdes sdo revisadas e ajustadas para levar em conta alteragdes nas circunstancias, tais
como prazo de prescricdao aplicavel, exposi¢cdes adicionais identificadas com base em novos
assuntos e decisdes de tribunais.

Constatou-se que 100% das pessoas juridicas estudadas estdo em litigios judiciais e/ou
administrativos e as provisdes dos passivos das contingéncias relacionam com processos
trabalhistas, tributarios, civeis e ambientais. Nos proximos paragrafos, sera apresentado um
breve resumo dos fatos relevantes sobre passivos contingentes divulgados pelas empresas

investigadas.
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a)  PINE

Em 16 de novembro de 2011, o Banco Pine SA divulgou fato relevante sobre passivo
contingente. Informou a certificacdo do transito em julgado, relativo ao éxito obtido na acao
judicial movida com o objetivo de questionar o alargamento da base de célculo da
contribuicédo para o financiamento da seguridade social.

Segundo o documento publicado, a empresa desconstituiu obrigacéo de pagar aliquota
a maior de tributo federal e constituiu direito de levantar os valores depositados judicialmente
e postular a compensacdo de créditos com tributos administrados pela Receita Federal do
Brasil. O montante, liquido de imposto de renda, relativo a concluséo da agdo judicial foi,
aproximadamente, cento e nove milh@es, seiscentos e noventa mil reais.

Os valores de obrigacdes legais e respectivos depdsitos judiciais foram retirados da
nota explicativa das demonstra¢fes contébeis individuais e consolidados dos exercicios findos
em 31 de dezembro de 2011 e de 2010.

b) ABC BRASIL

Em 3 de setembro de 2011, o Banco ABC do Brasil divulgou fato relevante de que
tomou conhecimento, pela midia, de que a Unido Federal, por meio da Advocacia Geral da
Unido - AGU, solicitou, com base nas ResolucBes 1970 (2011), de 26 de fevereiro de 2011, e
1973 (2011), de 17 de marc¢o de 2011, do Conselho de Seguranca da Organizacao das Nacgdes
Unidas - ONU, o congelamento e a indisponibilidade de certos ativos relacionados a
individuos e entidades listadas no Anexo Il da Resolucdo 1970 (2011) do qual faz parte. A

Tabela 3 apresenta a movimentacdo das provisfes constituidas pelo Banco ABC do Brasil:

Tabela 3 — Movimentacdo das provisdes constituidas pelo Banco ABC do Brasil

Trabalhistas Fiscais Civeis
No inicio do exercicio 1.979 4.785 1.575
Constituicéo 2294 1.500
Reverséo (498)
Baixa (314) - (1.345)
No final do exercicio 3.461 6.285 230

Fonte: Notas Explicativas das Demonstraces Contabeis (p.82) encerradas em 31/12/2011



43

C) GER PARANAP

Em 1 de setembro de 2011, foi divulgado fato relevante que deu ciéncia do
recebimento de citacdo processual, no dia 31 de agosto (quarta-feira), sobre a Acdo de
Obrigacdo de Fazer contra a Companhia, em trdmite perante a 122 Vara da Fazenda Publica
do Foro Central, ajuizada pela Fazenda do Estado de Sdo Paulo (“Agdo Ordinaria”), com o
objetivo de compelir a Duke Energy a cumprir a obrigacdo de expansdo da sua capacidade
instalada de geracdo no Estado de S&o Paulo, em no minimo 15%, prevista no Contrato de
Compra e Venda de Acbes da Companhia de Geracdo de Energia Elétrica Paranapanema,
assinado em 05 de agosto de 1999,firmado em decorréncia do processo de privatizacdo da
Companhia (“Obriga¢do de Expansao”).

A Duke Energy informou que a juiza responsavel pela A¢do Ordinaria em questdo
deferiu o pedido de tutela antecipada, requerido pela Fazenda do Estado de Sao Paulo,
determinando que a Companhia apresente, no prazo de 60 (sessenta) dias, plano de expansao
para cumprimento da Obrigacdo de Expanséo.

Ao consultar as notas explicativas da empresa, descobriram-se outras contingencias

inclusive com valores provisionados. A Tabela 4 apresenta o detalhamento dessas obrigacdes

Tabela 4 — Composicéo das provisdes constituidas pelo GER PARANAP

2011 2010
Processos Expectativa Valor Provisao Deposito Contingéncia  Contingencia
de perda atualizado judicial liquida liquida

Trabalhistas Provéavel 7.658 7.658 1869 5.789 3857
Trabalhistas Possivel 10.138 -

Fiscais Provéavel 9.681 9.681 9681 2301
Fiscais Possivel 39.976 -

Ambientais Provavel 2.769 2.769 2769 1.970
Ambientais Possivel 53.007 -

Regulatorias Possivel 16.371 20.108 1869
139.600 18.239 8.128

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracfes Contabeis encerradas em 31/12/2011
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d) AES TIETE

Em 06 de setembro de 2011, foi divulgado fato relevante que deu ciéncia do
recebimento de citacdo processual sobre a A¢do Ordinaria com Pedido Liminar de Concesséo
de Tutela Antecipada, em tramite perante a 14% Vara da Fazenda Publica do Foro Central,
ajuizada pelo Estado de Sao Paulo (“A¢ao Ordinaria”).

Esclareceu que, na Acdo Ordinaria, o Estado de S&o Paulo requereu que a empresa
cumpra, em 24 meses, a obrigacdo de expandir em no minimo 15% a sua capacidade instalada
no Estado, conforme Contrato de Compra e Venda de Acbes da AES Tieté, firmado em
decorréncia do processo de privatizagdo da Companhia (“Obrigagdo de Expansdo”).
Informou, ainda, que o juiz responsavel pela A¢do Ordinaria concedeu liminar, determinando
0 inicio do decurso do prazo de 60 dias para que a Companhia apresente seu plano para o
cumprimento da Obrigacédo de Expanséo.

Ao observar esclarecimentos deste litigio na nota explicativa, percebeu-se a existéncia
de diversas contingéncias, sendo, em sua maioria, relacionadas a processos tributarios, civeis,
ambientais e trabalhistas.

Os valores de provisdes para litigios e contingencias da entidade foram retirados dos
relatorios financeiros individuais e consolidados dos exercicios findos em 31 de dezembro de
2011 e de 2010.

e) BUETTNER

Em 5 de maio de 2011, a empresa divulgou fato relevante para dar ciéncia ao Mercado
de que ajuizou acdo de recuperacdo judicial na Comarca de Brusque/SC em razdo da crise
econémico-financeira com o fim de preservar a atividade empresarial e saldar os passivos. Em
05 de outubro de 2011, houve nova divulgacéo, desta feita para informar ao mercado que foi
aprovado o plano de recuperacéo judicial ofertado nos autos do processo n° 011.11.003971-9
(mencionado anteriormente).

A empresa expbs em nota explicativa que Transcorridos os tramites legais e
processuais, 0 Juizo da Recuperacdo decidiu, em 28.02.2012 pela convolacdo em faléncia,
porém, com a continuidade das atividades. Na data de 14.03.2012, o recurso interposto em
02.03.2012 junto ao Tribunal de Justica do Estado de Santa Catarina, teve o seu efeito
suspensivo negado, sendo encaminhado para deliberacdo do mérito junto a Cémara Civil

Especial.
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Apesar dos procedimentos juridicos acima explicitados, em especial a decretagdo da
faléncia, a Companhia mantém o processo de recuperagdo dos negocios agora sob a gestdo do
Administrador Judicial Dr. Gilson Amilton Sgrott.

Além dessa contingencia, a entidade possui diversos processos em andamento de

natureza trabalhista, tributaria e civil, sendo vejamos:

a) Contingéncia — Compensacdes de tributos com Crédito Prémio de IPI - Um
passivo contingente de R$ 32.288 foi reconhecido sobre os débitos proprios e de
terceiros atualizados de PIS / COFINS / CSRF / IRRF / INSS, compensados com 0
Crédito Prémio de IPI e que ainda ndo foram homologados por parte da Secretaria
da Receita Federal do Brasil. b) Contingéncia — Crédito da Eletrobras - Um passivo
contingente de R$ 5.910 foi reconhecido sobre o Processo n° 97.20.05919-2 contra a
Eletrobras (Empréstimo Compulsério), onde se discute a recuperabilidade do crédito
de R$ 5.910 que se encontra registrado no ativo ndo circulante e cuja expectativa de
éxito de seus assessores juridicos ndo indica que o ativo contingente é praticamente
certo de ocorrer, sendo o desfecho do processo a favor da Companhia incerto. c)
Contingéncia — Indenizagdes Trabalhistas - Um passivo contingente de R$ 133 foi
reconhecido sobre agfes trabalhistas, onde a Companhia discute o intervalo intra-
jornada e cuja avaliagdo dos assessores juridicos aponta como perda provavel.
(BUETTNER, 2011, p. 20)

f)  SCHLOSSER

A empresa é parte ré em diversas acdes judiciais e constituiu provisdes para aquelas
em que o0s assessores juridicos consideram a possibilidade de perda como provavel. Os
processos trabalhistas referem-se basicamente a reclamagbes envolvendo acgbes de
representacdes comerciais, diferencas de salarios, estabilidade sindical, acidente de trabalho e
diferenca de INSS sobre indenizacdes trabalhistas julgadas. A Tabela 5 apresenta a

discriminagdo destas provisoes.

Tabela 5 — Composicdo das provisdes constituidas pela SCHLOSSER

2011 2011 2010 2010
Discriminacéo Circulante Né&o Circulante Circulante Né&o Circulante
Trabalhistas 323 754 125 292
Depositos - (206) - (187)
judiciais
Total 323 548 125 105

Fonte: Notas Explicativas das Demonstragdes Contabeis encerradas em 31/12/2011
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Além dessas provisdes, a entidade, na data de 06 de abril de 2011, divulgou fato
relevante para informar que ajuizou, perante a Vara Comercial do Foro da Comarca de
Brusque/SC, Ac¢do de Recuperacéo Judicial, nos termos do Capitulo 111 da Lei n 11.101, de 09
de fevereiro de 2005.

Explicou que a medida se justifica em funcdo da séria crise que se instalou no setor
téxtil, a qual teve repercussdo especialmente significativa sobre as empresas catarinenses,
como, de resto, vem sendo amplamente divulgado pela imprensa regional e nacional; e que o
objetivo, com o0 ajuizamento da Acdo de Recuperacdo, é superar a situacdo de crise
econdmico-financeira, preservando-se a atividade empresaria, e, via reflexa, saldar o passivo

existente.

g)  FABCRENAUX

A empresa divulgou fato relevante em 9 de dezembro de 2011 no qual deu ciéncia do
ajuizamento da Acéo de Recuperacgéo Judicial perante a VVara Comercial do Foro da Comarca
de Brusque-SC. A entidade esclareceu que o fim da Recuperacdo Judicial é superar a situacéo
de crise econdmico-financeira, preservando-se a atividade da empresa, €, via reflexa, saldar o
passivo existente. Os valores que foram lancados em recuperacdo judicial foram assim
classificados: Trabalhistas (R$7.450), Garantia real (R$11801) e Quirografario (R$83.871).

Além desses montantes, constatou-se que a administracdo da companhia,
consubstanciada na opinido de seus assessores e consultores juridicos, provisionou R$200mil
dos quais R$48mil ja depositados judicialmente para fazer frente a possiveis compromissos
emanados de disputas judiciais, com possibilidade de perda provavel. A Tabela 6 evidencia as
movimentacGes do exercicio 2011.

Tabela 6 — Movimentacdo das provisdes constituidas pela FAB C RENAUX

Descricéo Trabalhista Total

Saldo em 31 de dezembro de 2010 145 145
Adicéo & provisdo 162 10
Utilizac&o (207) (6)

Saldo em 31 de dezembro de 201 200 200
(-) Depositos judiciais (48) (48)
Saldo liquido das contingencias 152 152

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracfes Contabeis encerradas em 31/12/2011
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h) MUNDIAL

Em 14 de fevereiro de 2011, foi divulgado fato relevante ao mercado dando ciéncia da
conclusdo do processo de adjudicacdo, pelo Estado do Rio Grande do Sul, de imdvel da
Companhia, no ambito do Decreto n°47.301/2010, localizado em Caxias do Sul a Rua Dom
José Barea, s/n, matriculas N° 861, 1500 e 4130, pelo valor avaliado de R$ 30.060.000,00
(Trinta milhdes e sessenta mil reais). A entidade esclareceu que o saldo devedor de ICMS foi
subtraido da respectiva conta e que passou a ser de R$ 41.927.746,00.

A Tabela 7 apresenta a situacdo dos passivos contingentes com risco de perda

considerada provavel:

Tabela 7 — Movimentacao das provisdes constituidas pela MUNDIAL

Controladora | Controladora | Consolidado | Consolidado
31/12/11 31/12/10 31/12/11 31/12/10
Provisoes tributérias 36 36 36 36
Provisdes trabalhistas e civeis 4295 4592 5076 4941
4331 4628 5112 4941
Depositos judiciais (2109) (1938) (2109) (1938)
2222 2690 3003 3003

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes Contébeis encerradas em 31/12/2011

) LE LIS BLANC

Em 06 de maio de 2011, a entidade divulgou fato relevante com o fim de cientificar ao
Mercado de que um incéndio atingiu as instalacfes de sua filial localizada na Rua Othao,
405, Vila Leopoldina, Sdo Paulo, onde se localiza um de seus centros de distribuigéo.
Esclareceu que ndo houve feridos e que as apodlices de seguro dessa unidade estavam em
vigor. Evidenciou que as demais lojas estavam abastecidas de produtos para as vendas da
colecdo de inverno, inclusive as antecederam o dia das mées, e que os estoques relativos a

colecdo de verdo ndo foram afetados.
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Investigou-se mais informacBes nos relatorios contabeis e constatou-se que a
companhia é parte integrante de diversos processos de natureza fiscal, trabalhista, civel e
riscos contingentes e que foram provisionadas as causas consideradas provaveis, no montante
total de R$2.350 (R$1.424 em 31 de dezembro de 2010); além de informar que existem
processos, no montante de R$871 (R$609 em 31 de dezembro de 2010), cujo risco de
contingéncias foi considerado por seus respectivos consultores legais como possivel.

A companhia expos que possui registrado o montante de R$919 (R$737 em 31 de
dezembro de 2010) referente a deposito judicial que consiste, na sua maioria, a depdsitos

referentes ao recolhimento do FAP (Fator Previdenciario — INSS).

i) HAGA S/A

Em 17 de janeiro de 2011, a companhia divulgou fato relevante no qual informou que
as instalacdes da Companhia foram atingidas pela catastrofe ocorrida em Nova Friburgo —
Estado do Rio de Janeiro, na madrugada do dia 11 de Janeiro de 2011. Esclareceu que 0s
sistemas de informacGes e dados foram preservados e que as maquinas e equipamentos
atingidos tinham condicdes de recuperacdo, que 0s estoques estavam viabilizados e que néo
houve perda de funcionarios.

Posteriormente, divulgou, em 29 de setembro de 2011, que protocolou petigdo junto
aos Autos da Concordata, processo 0000096-85.1989.8.19.0037 (1989.037.012656-5),
solicitando que a concordata seja julgada cumprida.

Buscou-se mais esclarecimentos e se existe relagdo entre os fatos relevantes e
descobriu que a empresa requereu concordata preventiva em 05 de dezembro de 1989 e que
aguarda a decisdo final sobre o seu cumprimento integral e, consequentemente, a declaracao
judicial de extincdo das responsabilidades de concordataria, conforme comunicado ao
mercado em 20 de janeiro de 2012.

Ao ler as notas explicativas, vislumbrou que as provisdes para contingéncias liquidas
da entidade somam R$261.535,00. Todos os valores foram retirados dos relatérios financeiros

individuais e consolidados dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011.
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K) PET MANGUINH

Em 13 de julho de 2011, a empresa divulgou fato relevante no qual deu ciéncia ao
mercado do protocolo, perante o Juizo da 5° Vara Empresarial do Rio de Janeiro/RN, de
pedido de desisténcia do processo de Recuperagdo Extrajudicial ajuizado em 18.11.2008. A
Companhia esclareceu que a desisténcia ocorreu em face da renegociacdo de dividas com
credores incluidos no plano de recuperacdo, com prazos, condicdes e taxas melhores do que
aqueles inicialmente pretendidos quando da elaboragdo do plano submetido ao Poder
Judiciério.

Ao consultar informac6es sobre existéncia de outras contingencias, percebeu-se que o
Grupo Manguinhos é parte envolvida em acbes em andamento no ambito do judiciario,
principalmente na esfera tributaria, que se encontra em varios estagios de julgamento. As
provisdes para contingencias somam mais de R$413mil (em 31/12/2011).

O detalhamento desses passivos foram retirados dos relatorios financeiros individuais

e consolidados dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de 2010.

)  V-AGRO

Em 2 de marco de 2011, a V-AGRO divulgou fato relevante no qual deu ciéncia ao
mercado de que firmou acordo judicial com a empresa Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras
visando & extin¢do do processo n° 0176777-51.2008.8.19.0001, em trdmite na 11° Vara Civel
da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro. Esclareceu que a celebracdo desse
acordo representa o fim do processo referente a cobranca de multas contratuais descrito no
paragrafo 4o do ultimo Relatério de Revisdo dos Auditores Independentes da Companhia, e
como consequéncia ird representar o estorno do valor contabil das multas contratuais
registradas a favor da Brasil Ecodiesel contra a Petrobras, no montante de R$ 11.458 mil.

Além dessa contingencia, descobriu-se existéncia de outros processos impetrados
contra a Companhia e suas controladas e, suportadas por opinido de seus consultores
juridicos, foram constituidas provisdes no passivo ndo circulante, para riscos com perdas

consideradas provaveis, conforme demonstrado na Tabela 8 a seguir:
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Tabela 8 — Composicao das provisdes constituidas pela V-AGRO

Controladora Controladora Consolidado Consolidado

Causas 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
Trabalhistas 1463 1632 11337 2342
Tributarias 361 361 26768 6530
Civeis 104 104 6895 6402
Tributos - - 12438 9556

subjudice

Total 1928 2097 57438 24830

Fonte: Notas Explicativas das Demonstracdes Contabeis encerradas em 31/12/2011

O mapeamento completo dos passivos contingentes foram retirados dos relatorios
financeiros individuais e consolidados dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e de
2010.

O item 4.2 discutiré os principais resultados do estudo de evento realizado.

4.2 ESTUDO DE EVENTO

A relacéo preliminar das empresas na Bovespa contou com 712° pessoas juridicas, dos
quais 401 apresentaram passivos contingentes nos relatorios contabeis. Destas, menos de 5%
(14 entidades) divulgaram fatos relevantes cujo teor tinha reflexo nos passivos contingentes,
onde duas apresentaram mais de uma divulgacdo. Por apresentarem outros eventos na janela
de eventos, foram excluidas outras duas. Posteriormente, percebeu-se que as entidades GER
PARANA e BUETTNER ndo apresentaram cota¢des no periodo de evento estudado.

Com os dados coletados das 10 empresas remanescentes (PINE, ABC BRASIL, AES
TIETE, V-AGRO, SCHLOSSER, FAB C RENAUX, MUNDIAL, LE LIS BLANC,
HAGA/SA e PER MANGUINH), foram ajustados em 10 modelos de regressdo linear
simples, com o intuito averiguar se a divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas
negociadas na BM&FBovespa sobre passivo contingente proporciona retorno anormal. Essa
quantidade de entidades representou pequena unidade de observacdo, sinalizou um fator

limitante da pesquisa e incapacidade de gerar resultados conclusivos.

® Listagem baixada do site da BM&FBOVESPA em 3 marco de 2013.
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Primeiramente para o calculo do retorno, tentou-se usar a forma logaritmica, ndo
obstante ndo foi possivel em face de existéncia de numeros negativa. SOARES et al (2002)
explica que também é possivel calcular o retorno utilizando a capitalizacdo discreta, a
conjectura feita € que as informacBGes chegam a instantes distintos, causando variacdes

discretas nos precos das acdes, e assim definidas:

— Pt B Pt*l
P

t—1

r

Em que, P, e P_, representam, respectivamente, a cotacdo nominal de fechamento do

ativo i na data t e t-1, ambas em moeda nacional. O modelo geral de mercado foi mantido e
representado por uma regressdo linear simples, ajustados pelo software 'R versdo 3.0.1 (R
Development Core Team, 2013) e assim definido:

Ry =&, +’BiRmt te

Em que R, é o retorno do ativo i na data t; @, e £, s&o o intercepto (alfa) e o

coeficiente angular (beta), respectivamente, para o ativo i; R_ retorno da carteira de mercado

mt

na datat e £ € o erro da regressdo para o ativo i na data t. Para estimacdo do alfa e beta,

utilizou-se 0 método dos minimos quadrados ordinarios.

A condicdo para que o modelo descreva bem essa relacdo é que as variaveis Rj; € Ryt
sejam correlacionadas e, para que esse modelo seja valido, tem-se que chegar a suposicao de
normalidade dos residuos.

E para verificar a normalidade, pode-se usar o teste de normalidade e Kolmogorov—
Smirnov (SIEGEL; FARIAS, 1976), teste de Shapiro, ou ainda, utilizar técnicas graficas
como Histograma, Grafico dos residuos versus os valores ajustados pelo modelo, Gréafico dos
residuos padronizados e o Grafico de Probabilidade Normal.

A Analise de Correlacdo de Pearson é utilizada antes do ajuste do modelo de regressdo
para identificar o quanto as variaveis estdo correlacionadas, e, por conseguinte, 0 modelo
descreve bem esta relacdo. (DANCEY; REIDY, 2006). As hipoteses do teste de correlagdo
sdo: Ho: A correlacdo € igual a zero Hi: A correlacdo é diferente de zero. Os resultados
alcancados com os dados das 10 empresas foram expressos na Tabela 9.

"R Core Team (2013). R: A language and environment for statistical computing. R Foundation for Statistical
Computing, Vienna, Austria. URL http://www.R-project.org/.
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Tabela 9 — Resultados dos testes de hipotese de correla¢do estimadas com o valor p

Empresa Correlacédo (p valor)
PINE 0,0055 0,9479

ABC BRASIL 0,2325 0,0052
AES TIETE 0,0739 0,3803
V-AGRO 0,0186 0,8255
SCHLOSSER 0,1070 0,2033
FAB C RENAUX 0,2131 0,0103
MUNDIAL 0,0446 0,5979
LE LIS BLANC 0,1899 0,0143
HAGA S/A -0,0428 0,6140
PET MANGUINH 0,0825 0,2876

Fonte: Elaboracéo prépria (2013).

A Tabela 10 expde que, a um nivel de significancia de 5%, sé houve correlacdo
significante entre Rj; e Ry nas empresas ABC BRASIL, LE LIS BLANC e FAB C RENAUX.
Verificou-se também com um Alfa (o) de 10% e 1%, mas os resultados ndo se alteraram,
exceto, neste ultimo nivel de significancia, e apenas a correlagdo da ABC Brasil, que foi
significativa. Apesar dessas correlacdes serem significantes, elas foram muito baixas,
sinalizando que, para os dados coletados neste estudo, o modelo ndo descreveria bem a
relacdo entre Rj; e Ry em caso de prosseguimento da pesquisa.

Cuidou-se de analisar o coeficiente de determinacio R?, que segundo Azevedo (2012),
é um valor que mede o efeito da variavel Ry na variacdo de Rj,. Se todas as observacGes
caem na reta ajustada, a consequéncia é R°=1, interpretando que a variavel Rn explica toda a
variacdo de Ri. Se R’=0, os pontos ndo sobrepdem a reta ajustada, indicando que Rm ndo
influi na variagdo de Rj.. Assim sendo, quanto maior for o R?, melhor ser4 a estimativa do
retorno esperado. A Tabela 10 apresenta o comportamento das correlagdes nas empresas

observadas.
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Tabela 10 — Modelos ajustados para cada empresa do estudo

Empresa Coeficientes Teste t (p valor) Teste F »n
Alfa Beta Alfa Beta (p valor)

PINE -0,0007749 0,00002651 0,7170 0,9480 0,94790  0,00003
ABC BRASIL - 0,0011047 - 0,0025 0,00252  0,06246
AES TIETE 0,0004963 0,0001698 0,6430 0,3800 0,38030  0,00546
V-AGRO 0,0010602 0,0001302 0,6770 0,8260 0,82550  0,00035
SCHLOSSER 0,0057570 0,0028210 0,5560 0,2030 0,20330  0,01146
FAB C RENAUX - 0,0020112 - 0,0080 0,00800  0,04816
MUNDIAL 0,0043981 0,0004491 0,2280 0,5980 0,59790  0,00199
LE LIS BLANC 0,0049208 0,0008944 0,0016 0,0143 0,01427  0,03605
HAGA S/A 0,0002713 -0,0004949 0,9410 0,6140 0,61400  0,00003
PET MANGUINH 0,0013301 0,0008808 0,7530 0,2880 0,28760  0,00681

Fonte: Elaboracéo prdpria (2013).

A Tabela 10 revelou que as correlagdes baixas indicam que, com os dados desta
pesquisa, 0 modelo ndo descreveu a relacdo entre os retornos. Percebeu-se que, um nivel de
5%, s6 houve significancia nos parametros estimados nas empresas ABC BRASIL, LE LIS
BLANC e FAB C RENAUX, que apresentaram correlacdo significante (Tabela 10).

Ocorre que o R? dessas entidades foi muito baixo e, portanto, o modelo aplicado, para
os dados desta pesquisa, ndo permitiu calcular o retorno esperado, o que tornou impossivel a
analise residual. Constatou-se, ainda, nos graficos de dispersdo® de todas as empresas que
inexiste relac@o linear entre 0 Ri; e Ry € que existem muitos outilers., que representam
observacdes afastadas das demais, ou que é inconsistente, implicando em prejuizos a
interpretacdo dos resultados dos testes estatisticos aplicados as amostras (AZEVEDO, 2012).

Interpretou-se que as correlacdes significantes nas empresas ABC BRASIL, LE LIS
BLANC e FAB C RENAUX representam interferéncias diretas dos outilers uma vez que seus
graficos de dispersao tiveram 0 mesmo comportamento que as demais pessoas juridicas, isto

é, auséncia de relacdo linear, como se ilustra na Figura 1:

® 0 apéndice A representa os gréficos de dispersio entre o R;; e Ry, das 10 empresas analisadas.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Consist%C3%AAncia_interna
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Figura 1 — Gréfico de dispersao entre, o Rj; e Ry de ABC BRASIL
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Fonte: Elaboracéo prdpria (2013).

Mediante esses resultados, inferiu-se que os dados coletados ndo permitiram concluir
se a divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na BM&FBovespa sobre
passivo contingente proporciona retorno anormal. A seguir serdo apresentadas as

consideracdes finais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Abordou, dentre outros contetudos, o reconhecimento, mensuracdo do passivo e
evidenciacdo de passivos contingentes e a Hipdtese de Mercado Eficiente. Indagou-se se a
divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na BM&FBovespa sobre passivo
contingente proporciona retorno anormal. Realizou-se um estudo de evento, que é uma forma
de verificar existéncia de retorno anormal de uma acédo, pela subtracdo do retorno esperado
pelo observado em dado periodo (FAMA et al, 1969). Observaram-se 0s seguintes
procedimentos basicos delineados por MacKinlay (1997) e Campbell et al (1997): 1 -
Definicdo de evento; 2 — Selecdo da amostra; 3 - Procedimento de estimacdo; 4 - Medicéo do
retorno anormal; 5 - Procedimento de teste; 6 - Resultados empiricos e 7 - Interpretacdes e
conclusoes.

Andlise qualitativa dos fatos relevantes e dos passivos contingentes das empresas
observadas revelou que os relatérios financeiros divulgados expdem textos parecidos e
noticiam que seguem as orientacGes propostas pelo Comité de Pronunciamento Contabil
(CPC/25).

Em sua maioria, explicam que as provisGes sdo constituidas para todas as
contingéncias relacionadas a processos judiciais para os quais é provavel que haja uma saida
de recursos para liquidar o processo judicial ou administrativo e sobre os quais é possivel
realizar uma estimativa razoavel do valor da saida dos recursos.

Percebeu-se que as notas explicativas justificam que a avaliacdo da probabilidade de
perda por parte dos consultores legais das Companhias incluem a ponderagéo das evidéncias
disponiveis, a hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes
nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como, pareceres dos advogados
externos. Evidenciam que as provisfes sdo revisadas e ajustadas para levar em conta
alteracbes nas circunstancias, tais como prazo de prescricdo aplicavel, exposicGes adicionais
identificadas com base em novos assuntos e decisdes de tribunais.

Constatou-se que 100% das pessoas juridicas estudadas estdo em litigios judiciais e/ou
administrativos e as provisdes dos passivos das contingéncias relacionam com processos

trabalhistas, tributarios, civeis e ambientais.
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O evento estudado revelou que a relacdo preliminar das companhias na Bovespa
contou com 712 entidades, dos quais 401 apresentaram passivos contingentes nos relatorios
contabeis. Destas, menos de 5% (14 entidades) divulgaram fatos relevantes cujo teor tinha
reflexo nos passivos contingentes, onde duas apresentaram mais de uma divulgacdo. Por
apresentarem outros eventos na janela de eventos, foram excluidas outras duas.
Posteriormente, percebeu-se que as entidades GER PARANA e BUETTNER néo
apresentaram cotacdes no periodo de evento estudado.

Com os dados coletados das 10 empresas remanescentes (PINE, ABC BRASIL, AES
TIETE, V-AGRO, SCHLOSSER, FAB C RENAUX, MUNDIAL, LE LIS BLANC,
HAGA/SA e PER MANGUINH), foram ajustados 10 modelos de regresséo linear simples,
com o intuito averiguar se a divulgacdo de fatos relevantes pelas empresas negociadas na
BM&FBovespa sobre passivo contingente proporciona retorno anormal. Essa quantidade de
entidades representou pequena unidade de observacdo, sinalizou um fator limitante da
pesquisa e incapacidade de gerar resultados conclusivos.

Dessas regressdes, apenas 3 apresentaram correlacdo significante. Apesar de tal
significancia (no nivel de 5%) nos parametros estimados, nenhum dos 3 modelos teve um
coeficiente de determinacéo alto. Na empresa ABC BRASIL, esse coeficiente foi de 6,2%, ou
seja, de toda a variacdo total dos dados, penas 0,062 unidades podem ser explicadas pelo
modelo utilizado e, por conseguinte, que as variaveis usadas ndo tém relacdo linear. As
empresas FAB C RENAUX e LE LIS BLANC apresentaram, respectivamente, coeficientes
de determinacéo de 4,8% e 3,6%.

Com o coeficiente de determinacdo baixo, as estimativas do modelo ndo foram
confiaveis para prosseguir com o estudo de evento, uma vez que a verificagdo do retorno
anormal foi prejudicada.

Desta feita, os dados coletados ndo permitiram concluir se a divulgacdo de fatos
relevantes pelas empresas negociadas na BM&FBovespa sobre passivo contingente

proporciona retorno anormal.
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