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RESUMO

Esta dissertacéo analisa o papel da contabilidade como fornecedora de informacdes
para o0 mercado de capitais. A contabilidade foi marcada por um novo conceito no
que diz respeito a pesquisa empirica, notadamente com o advento do CAPM e da
Hipotese dos Mercados Eficientes (EMH). Este marco insere-se no conceito de
demonstrar que a contabilidade possui importante papel preditivo bem como
demonstrar a utilidade da informacdo contabil para a tomada de decisdo dos
usuarios do mercado de capitais. O estudo pretende contribuir para o entendimento
do papel da contabilidade para a formagdo de precos no mercado brasileiro de
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). O trabalho adota
a metodologia empirico-positiva. A amostra foi selecionada de a¢des negociadas na
BOVESPA no periodo de 1997 a 2003. Os resultados apresentados indicam que a
informacdo contébil provoca impacto no mercado de capitais e é relevante para a
formacdo de precos nesse mercado. Historicamente a academia e praticantes do
mercado tém dado énfase a formacao de precos a partir da informagéo disponivel no
mercado. Os resultados das hipéteses, ja haviam sido constatados por alguns
pesquisadores para o mercado brasileiro que se dedicam ao estudo da influéncia da
contabilidade e o mercado de capitais. E possivel registrar o maior percentual de
aderéncia as negociacfes ocorridas entre os periodos imediatamente anteriores e
imediatamente posteriores a data do evento (data da divulgacdo ou anuncio) das
informacdes contabeis ao mercado. Os célculos foram feitos com o uso da média
aritmética dos valores de fechamento das negociacdes calculadas em modulo a
valores histéricos. Antes do desenvolvimento do teste de inferéncia estatistica com o
emprego da metodologia do teste de hipdtese, optou-se por desenvolver uma
analise estatistica descritiva dos dados. Conclui-se que no periodo analisado (1997
a 2003), as acOes das empresas analisadas apresentaram variacdo nos seus precos
influenciada pela chegada de informagBes contabeis no mercado de capitais,
confirmando alguns trabalhos brasileiros anteriores com focos nessa linha. A
contribuicdo deste trabalho € a evidenciagdo de que dados histéricos fornecem o
desempenho das companhias e sédo bases de apoio as sustentacfes de estudos na
formacdo de expectativas. Em que pese a contabilidade ndo captar todas as
informacdes, seja de natureza quantitativa ou qualitativa, o seu uso se faz relevante
para analistas e investidores no mercado de capitais.



ABSTRACT

This paper analyses the role of accounts as supplie  r of information for the
capital market. Accounts have been labeled under a new concept concerning

its empiric research, especially with the advent of Capital Asset Price Model
(CAPM) and the Efficient Market Hypothesis (EMH). T  his landmark is part of the
concept to show that accounts has an important pred ictive role as well as to

show the usefulness of the accounting information f or decision making of the
users of the capital market. The study aims to cont  ribute to the understanding

of the role of accounts in the formation of price i n the Brazilian stock exchange
market negotiated at Sdo Paulo Stock Exchange marke t (BOVESPA). This
works adopts the methodology empiric-positive. The sample was selected from
shares negotiated at BOVESPA in the period 1997 to 2003. The results
presented indicate that the accounting information causes an impact in the
market of capitals and is relevant to the formation of prices in this market.
Historically the academy and market users have give n emphasis to the
formation of prices based on information available in the market. The results of

the hypothesis had already been acknowledged by som e researchers for the
Brazilian market who dedicate themselves to the stu dies of the influence of
accounts and the capital market. It is possible to register a higher percentage
of adhesion to negotiations happening between the p eriods immediately before
and immediately after the release date of accountin g information to the market.
The calculations were based on the arithmetic avera  ge of the closing values of

the negotiations calculated in modules in historica | values. Before the
development of the test of statistical inference wi th the application of the
methodology of the hypothesis test, the option was to develop a statistical

descriptive analysis of data. One can conclude that the period analysed (1997
to 2003), the shares of the companies analysed pres ented a variation in their
share prices influenced by the arrival of accountin g information to the capital

market, confirming some other Brazilian works with similar focus. The
contribution to this work is the evidence that hist orical data supply the
performance of the companies and are the supporting basis sustaining studies
in building expectations. Even in the event of not comprising all information,

be it quantitative or qualitative, its use remains relevant to analysts and
investors in the capital market.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

As economias mais estaveis no mundo sao operadas num ambiente em que o
mercado de capitais € ativo. A poupanca € incentivada por meio da participacao
acionaria. No mercado brasileiro, 0 ambiente acionario é de baixa relevancia.
Diversos podem ser os fatores que contribuiram para que esse mercado nao fosse
expandido, tais como altas taxas de juros e altas taxas inflacionarias, inibindo o
crescimento econdmico. Entretanto, nos Ultimos anos, ajustes tém sido feitos na
tentativa de o pais sair de uma base calcada no sistema de crédito para o sistema

baseado na participacdo acionaria.

AlteracOes na legislacdo societaria, transparéncia informacional (disclosure)

da contabilidade entre outros tém sido institucionalizados.

Neste ambiente, a contabilidade tem o papel de gerar um dos produtos mais
importantes - o redito, resultado produzido pelos componentes patrimoniais que
provoca alteragcbes no estado do capital inicial. Esta variacdo do capital sob o
aspecto dinamico (lucro/prejuizo) é dada pela diferenca entre receita, custos e

despesas. (MASI, 1957).

Para os diversos usuarios da informacgéo contébil € com base nesse niamero

gue se avalia o desempenho das firmas.

Um dos principais usuarios da informacao contabil € o mercado financeiro que

as utiliza como um dos instrumentos para avaliar a performance das empresas,
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sendo este um dos principais fatores que contribui para o estudo do impacto desta

influéncia no processo de tomada de deciséo.

Nesse mercado a decisdo por meio do uso da informacdo contabil por
analistas e investidores tem como causa a importancia da contabilidade como fonte
de transmissao de informacdo econdémico-financeira das entidades. Sao informacgdes
que dao base a projecfes em sintonia com dados externos nao captados pela
contabilidade, porém reconhecidas de importancia para previsbes e estimativas

futuras.

Historicamente a academia e praticantes do mercado tém dado énfase a
formacdo de precos a partir da informacdo disponivel no mercado. Porém nos
dizeres de Tertuliano et al (1993) o mercado por meio de seus atores ndo observa
com a importancia que deveria os aspectos relativos ao papel da informacéo

divulgada.

N&o obstante, diversos trabalhos académicos tém procurado analisar o papel
da informacdo no mercado e consequentemente a reacdo do mercado diante em

relacdo a datas de divulgacao das informacgdes contébeis.

Cready e Mynatt (1991) apud Schivinski (2002) ao examinarem os efeitos
sobre o preco e volume transacionados, identificaram que pequenas transacoes
apresentavam acréscimo de volume no periodo de quatro a cinco dias apés a data
do relatério anual das empresas analisadas, identificando assim que o “resultado
das analises demonstra que a divulgacdo das informagfes exerce influéncia nas

oscilagbes dos mercados de capitais”. (SCHIVINSKI, 2002, p. 17).
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Um trabalho empirico explorando a correlacédo de informacdes contéabeis e
precos futuros de ativos financeiros (acdes) com dados coletados na bolsa de
valores de Paris, no periodo de 1989 a 1997, indicou que em 63% dos dados
observados os precos dos papéis captaram as informacdes no resultado das

empresas. (ALMEIDA, DARIO e DUMONTIER, 1999, p. 1).

Chan, Hamao e Lakonishok (1991) descobriram que o perfil dos retornos
meédios de acles japonesas é oriundo da razdo entre os valores contabil e de

mercado.

A analise dos demonstrativos financeiros ou analise fundamental segundo Ou
e Penmam (1989), “é capaz de identificar resultados financeiros de uma empresa
durante um periodo e que séo relevantes nas decisGes de investir’. Ball e Brown
(1968) indicam, entre outros, que 0s retornos contabeis sdo oriundos da situacao
financeira das empresas, com base nas informacdes contabeis geradas a partir de

seus demonstrativos financeiros. (ALMEIDA, DARIO e DUMONTIER, 1999, p. 2).

Zanella e Ferreira (2003, p. 3) tratando da reacdo do mercado acionario a

[N

divulgacdo dos resultados, buscaram evidéncias para verificar se o mercado
surpreendido ou antecipa informacéo e afirmam que: “ndo € tema pacifico entre
pesquisadores a determinacdo do grau de sensibilidade do mercado a divulgacéo

dos resultados das empresas”. *

Autores como Rappaport e Mauboussin (2002, p. 17) abordam o assunto sob

outro enfoque. Eles tratam do preco das a¢6es, como sendo um processo formado e

1 Grifo adicionado por este autor. O presente trabalho ndo visa expandir comentarios sobre aspectos
especificos das demonstracdes contabeis. Os aspectos informacionais sdo tratados para 0 conjunto
dos relatérios divulgados. Também ndo visa expandir comentdrios sobre a qualidade das
informacdes. Pois conforme afirma Goeltz apud Zanella e Ferreira (2003, p. 3) “... 0 mercado de
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baseado em expectativas®. Trata-se de um processo de afastamento da forma
tradicional de como os gestores atualmente selecionam ac¢ées. E um processo de
avaliacdo que trata da capacidade de interpretar as expectativas de mercado e

antecipa-las na busca dos retornos superiores no longo prazo.

A avaliacéo, nos dizeres de Damodaram (1997, p. 2) ndo € uma ciéncia e 0s
modelos aplicados na avaliacdo mesmo usando dados qualitativos sdo subjetivos
devido ao tratamento dos dados de entrada. Portanto, pela forma de “exposi¢cao” das
informac0des, andlises e opinides externas “é pouco provavel que embarguemos na

"3 Esta combinac&o entre expectativa e

maioria das analises sem alguma “percepcao
percepcdo antecede a avaliacdo em si. Ao usar uma avaliagdo preparada por
terceiros (analista de investimento) a percepcédo deve ser levada em consideragao

antes da tomada da decisdo com base nessa avaliacéo.

Nesses dizeres, investidores que interpretam as expectativas do mercado e

antecipam revisdes aumentam suas chances de ganhos superiores.

Rappaport e Mauboussin (2002) afirmam ainda que a publicacdo de
resultados trimestrais quando oferece novas informagdes aos investidores, o preco
das acBes muda no longo prazo. Porém o mercado ndo reage mecanicamente a
essa divulgacéo, ele antes, utiliza resultados inesperados como sinal de previsao de

expectativas, isto é, “se 0 mercado interpreta um anuncio desapontador de

capitais internacional tem crescido a taxas excepcionalmente altas independentemente do principio
contabil adotado”.

% O investimento baseado em expectativas € um processo de selegdo de acdes que utiliza o préprio
modelo de formacé&o de precos do mercado. Para maiores esclarecimentos, veja Rappaport, Alfred e
Mauboussin, Michael J. Andlise de investimentos.

® Conforme conceituado no novo dicionario Aurélio da Lingua Portuguesa. 2. ed. séo as seguintes as
definicbes das palavras. Expectativa e Percepgcéo. A primeira como sendo “... a esperanca fundada
em supostos direitos, probabilidades ou promessas”, e da segunda, como o “ato, efeito ou faculdade
de perceber”.
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rendimentos como sinal de uma reversdo de longo prazo, entdo o preco da acao

cai”. (RAPPAPORT e MAUBOUSSIN 2002, p. 31).

Pode-se entdo, dizer que analistas e investidores do mercado de capitais
formam um grupo importante de usuarios da informacdo contabil para tratamento e
avaliacdo de dados para a formacédo de precos das acdes. As compras de acdes
podem estar dependendo da oética do investidor, voltadas para a expectativa de
crescimento ou para a expectativa de valorizacdo. No primeiro caso, o investidor
aposta que o mercado nao esta captando totalmente as perspectivas de
crescimento. Ja no segundo caso, o investidor aposta que o mercado subestima o

valor da empresa. (RAPPAPORT e MAUBOUSSIN, 2002, p. 21).

Salientando ainda que para construir expectativas os analistas e investidores
avaliam a influéncia da informacdo como forma de subsidio para formar um
indicativo, mostrando assim que o impacto no preco das acdes decorre da influéncia

da informagao no mercado numa data, definida como a data do evento.

Um artigo fora da linha deste trabalho, mas que merece destaque é o de
Franco (2001). Nesse trabalho o autor estuda evidéncias da psicologia experimental
no mercado brasileiro. E constatado que os analistas de empresas, em previsbes de
lucros de companhias listadas em bolsa, tendem a provocar exageros sistematicos e
significativos, ano ap0s ano nas suas expectativas de mercado quanto aos lucros

das empresas.

Com base na psicologia experimental, Franco (2001) mostra evidéncias de
reacdo exagerada a fatos recentes, fatos estes, causados por noticias recentes
usadas para provisdes de lucros que tendem a influenciar os analistas errando para

cima nas empresas gue se esperam ir bem, ou para baixo, nas empresas que se
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prevéem pessimismo, respectivamente. Seus achados foram obtidos por meio de

meétodos economeétricos no mercado de capitais brasileiro da BOVESPA.

O mercado de capitais brasileiro apresenta peculiaridades que contrastam
com a auséncia de informacdes validadas por meio de pesquisas de cunho

marcadamente indutivo.

Segundo Lopes (2002, p. 90):

No Brasil, a pesquisa em contabilidade ainda é baseada notadamente em
orientacdes normativas, e o0 “choque” que provocou 0 nhascimento da
abordagem positiva internacionalmente parece ainda nao ter influenciado a
comunidade contabil no Brasil.

A teoria econdmica moderna conforme Peter Berstein em seu livro Capital
Ideas, incorpora uma série de conceitos da area de financas. A contabilidade como
linguagem dos negdcios e fornecedora de informacdes depende de verificacdes e
investigacbes empiricas. As variaveis de um resultado precisam ser conhecidas,
como funcionam e quais as influéncias para a realidade brasileira e solugcdes
brasileiras. Para traduzir em resultados aplicaveis a cada realidade, as variaveis

relevantes na variavel residual devem ser estudadas.

No estudo considerado o estado da arte em pesquisa financeira (The
Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them), Lev e Zarowin (1999)
investigaram a influéncia de diversas variaveis no pre¢o da acao. Investigaram 0 uso
da informacé&o financeira para investidores em comparacdo com o total de
informacdes no mercado de capitais. Os autores evidenciaram que nos ultimos 20
anos o uso dos lucros reportados, o fluxo de caixa e o valor de patrimonio tém
mudado. Essa mudanca € em face do investidor demandar informagéo relevante e o

continuo esfor¢o da regulamentacdo para melhorar a qualidade e oportunidade da



21

informacéo financeira. O sistema de informacédo também néo reflete o0 movimento
das inovacdes ou desregulamentacédo, a influéncia das mudancas na operacao das

firmas e as condi¢cfes econbémicas.

Os autores mostram o qudo importante € a contabilidade para explicar o
retorno “relevance value”, sendo o lucro (ndo necessariamente o lucro liquido), com
capacidade para explicar os retornos. Nesse estudo o0s autores realizaram
estimativas por meio de regressdes para verificar o comportamento do Earnings
Response Coefficient — ECR, para entender quando o preco da acdo muda com a
variacdo do lucro. Um outro aspecto observado foi o de que, quanto mais estavel a

empresa maior é a relevancia do lucro.

Nesse pressuposto, conforme Lopes (2002, p. 90):

O estudo do papel da contabilidade como fornecedora de informacdes para
0 mercado de capitais € de extrema importancia para a avaliacdo da
eficiéncia da informac&o contéabil no atendimento de alguns de seus mais
importantes usuarios: analistas e investidores de mercados de capitais.

Este conceito nos remete a questdes fundamentais, tais como: primeiramente,
levando-se em consideragcdo que a contabilidade é a forma universal da
comunicacdo dos negécios de uma entidade e segundo, que a primeira questado
precisa ser validada por testes empiricos para inducdo logica sobre a experiéncia e

incorporar o conhecimento produzido pelos testes ao acervo da literatura cientifica.

George A. Akerlof, no estudo intitulado “The Market for “Lemons”. Quality
Uncertainty and market Mechanism”, discute o papel da contabilidade como uma
ferramenta de quebra de assimetria informacional para o mercado por meio da troca

de informagao.
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A informacdo é o “centro” da contabilidade. Hendriksen e Van Breda (1999,

p. 511) citam que os acionistas e investidores dentre outros usuarios, formam o

grupo para o qual a contabilidade esta voltada.

Seguindo o raciocinio dos trabalhos que tratam da importancia da informacao
contabil, cabe verificar a sua influéncia no ambiente na qual possa ser testada.

Informacao € uma mudanca na expectativa sobre o resultado de um acontecimento.

Ao tratar das informacfes geradas pela contabilidade, as alteragdes no preco
das acbes no mercado frente ao evento da divulgacdo dessas informacdes podem
ser testadas por meio de hipoteses elaboradas. Neste caso o mercado financeiro
passa a ser um campo propicio para o teste das teorias e praticas contabeis para

conhecer, se e como, 0 mercado reage a divulgacao da informacéao contabil.

Ao longo da discussao, foi enfatizada a importancia do papel da contabilidade

como sistema de informacéo.

1.2. SITUACAO DO MERCADO DE CAPITAIS DO BRASIL

O Brasil, classificado como um dos mercados emergentes mais promissores
nas ultimas décadas passou por diversas transformacfes e mudancas no ambiente
econdmico. Na definicAo de mercados emergentes, o trabalho de Lopes (2001)
considera que existe um problema epistemoldgico de definicdo entre os mercados
desenvolvidos e emergentes. Suas conclusfes sao estendidas aos aspectos
contdbeis, que é o que se considera aqui, relacionadas a disponibilidade de
informacOes e aspectos ligados a microestrutura desses, ou seja, sdo mercados
pouco eficientes em termos de informacdes contabeis, bem como, sdo mercados

com caracteristicas altamente regulatérias e com fracos mecanismos de governanca
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e ainda, existe uma grande lacuna na literatura contabil relacionada com

evidéncias empiricas...”. (LOPES, 2001, p. 6-7).

Nas décadas de 1980 e 1990, o cenario mundial também sofreu mudancas.
Essas mudancas foram impulsionadas pelas crises relacionadas em parte pelas

dividas externas.

No cenario mundial, nos paises do Terceiro Mundo entre 1982 e 1983, a crise
mexicana com a declaracdo da sua moratéria. Em 1986, a crise asiatica, ocasiao
que trouxe reflexos negativos na economia brasileira com forte impacto sobre o

mercado de capitais.

A estrutura econdbmica do Brasil até o inicio da década de 1990 era
considerada como extremamente fechada com alto indice de reserva de mercado e
elevado grau de intervencdo estatal. A estrutura estatal até entdo altamente
regulatoria e com forte controle sobre os fluxos de capital internacional. Além do

forte descontrole causado pelo até entdo crénico e crescente processo inflacionario.

No Brasil, nas décadas de 1980 e 1990 diversos planos de ajustes
econdmicos foram realizados na tentativa de controlar o cresceste e duradouro

processo inflacionario:

Em 1986 o Plano Cruzado;

Em 1987 o Plano Bresser;

Em 1998 o Plano Verao;

Em 1990 o Plano Collor I;
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= Em 1991 o Plano Collor Il; e

= Em 1994 o Plano Real.

Foi na década de 1990 que o Brasil passou a adotar medidas de controle com
sua saida da economia, mediante processos de privatizacdo das empresas sob
controle estatal e a criacdo de agéncias sem o poder intervencionista do Estado de

afetar os contratos e suas alteragdes por san¢do governamental.

No contexto de globalizacdo da economia, na década de 1990, iniciou-se no
Brasil o processo de privatizacdo das empresas de diversos segmentos, tais como
das empresas das areas de energia elétrica, telecomunicacdes e siderurgia. As
empresas do setor siderargico como sempre, foram marcadas por grandes
participacbes de capital estrangeiro. Este processo teve como proposta a
reordenacao estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada,
atividades antes exploradas pelo governo. Entretanto, a consolidacdo do resultado

desse processo é lenta.

Num estudo realizado sobre o setor siderurgico Oliva (2002) constatou que
embora a privatizacdo das empresas do setor siderurgico tivesse ocorrido em média

h& nove anos, o processo de mudanca ainda esta se consolidando.

Entretanto, os movimentos estruturais ja haviam sido iniciados a uma década,
portanto ndo eram recentes a época dos seus acontecimentos. Na década de 1980,
a economia brasileira dava sinais de mudancas para fortalecer o mercado de
capitais. Visando o fortalecimento desse mercado, algumas medidas foram tomadas,

dentre as quais as seguintes se destacam:
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A Lei 6.404/76, conjuntamente com outras normas relevantes da década de

70 no que se refere ao Mercado de Capitais, tais como:

- Regulamentos dos fundos de investimento em 1970;

-  “Boom” da bolsa em 1971;

- Novas regras sobre auditorias independentes em 1972;

- Regulamentos dos investimentos estrangeiros no mercado de capitais;

- Criacédo da Comisséao de Valores Mobiliarios em 1976; e

Regulamentacao das entidades de previdéncia privada em 1977.

S&o0 questdes que trouxeram eficiéncia para fazer cumprir as normatizagoes,
definicbes de competéncias e atribuicbes para que empresas e investidores
individuais e institucionais, pudessem utilizar o mercado de capitais para captar e
empregar recursos. Os investidores institucionais ganharam importancia e o fluxo de
capitais internacionais possibilitou que o mercado de crédito fosse substituido pelo

mercado de capitais.

Para Bueno (2000, p. 5) estes movimentos liberalizantes combinados com o0s
avancos na tecnologia de informacao fizeram com que a liquidez mundial registrasse

crescimento ja no final da década de 1980.

Conforme Vasconcelos et al (1996, p. 290) paises:

Ainda com problemas de estabilizacdo econdmica e de divida externa,
aproveitaram o momento para entrar em movimentos liberalizantes com
vistas a participar deste intenso fluxo internacional de capitais.
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Muitos desses paises em desenvolvimento e com problemas de estabilizacéo
dos quais se destacam: na Asia, Hong Kong, Singapura e Coréia do Sul juntamente
com alguns paises latinos americanos como, Venezuela, México e Chile foram um

dos protagonistas na substituicdo da forma de operacéo do fluxo de recursos.

Neste contexto, 0 mercado de capitais ganhou importancia:

Ocorreu a* substituicdo do mercado de crédito pelo mercado de capitais e o
consequente aumento de importdncia dos investidores institucionais,
acompanhados de politicas de liberalizacdo financeira e inovacdes de
instrumentos financeiros (especialmente securitizacdo) por todo o mundo.
(BUENO, 2000, p. 5).

A realidade do mercado acionario brasileiro, nos dizeres de Moreira e Puga

(2000, p. 7) assim como, os da maioria dos paises em desenvolvimento:

[...] € ainda muito incipiente, com base de comparacdo diminuta. Levine
(2000), por exemplo, usando uma medida de importancia relativa do
mercado acionario (valor das empresas listadas/PIB) no periodo de
1980/95, estimou que o indicador para 0 mercado americano é cinco vezes
superior ao brasileiro.[...].

1.3. APRESENTACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do contexto dos objetivos da contabilidade, um dos principais
propoésitos € fornecer informacdes Uteis ao usuario para a tomada de decisbes

econdmicas. (IUDICIBUS, 1997, p.20).

A funcado dos registros financeiros corporativos € oferecer informacgdes Uteis
para estimativas de valor. A analise histérica dos resultados pode ajudar aos
investidores e analistas a anteciparem estimativas. Através dele pode-se analisar

quais elementos mais variaram permitindo assim, testar a realidade baseada no

* Grifo adicionado por este autor.
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desempenho ja registrado no passado. (MAUBOUSSIN e RAPPAPORT, 2002, p.

82).

Os usuérios da informacéo contabil sdo diversos:

a) Agentes econdémicos privados;

b) Entes governamentais e outros que de modo direto ou indireto tomam
da contabilidade informacbes para desenvolver seus modelos

decisorios.

Entdo, na medida em que a contabilidade faz parte do processo de deciséo, é

preciso lancar um olhar sobre as implicacfes econdmicas que dela podem advir.

Os usuéarios da Contabilidade, formados por grupos externos e por grupos
internos demandam informacdes contabeis diferenciadas. Como afirma Martins
(2001): “o tratamento dos dados precisa ser diferenciado conforme o usuario, bem
como, precisam ser diferentes, os diversos relatérios em termos quer de sua forma,

guer de seu conteudo”.

Porém, segundo o Financial Accounting Standard Board — FASB apud

(HENDRIKSEN e BREDA, 1999, p. 881):

O administrador sabe mais sobre o empreendimento, do que o0s
investidores, credores ou certos "estranhos”, e pode aumentar a utilidade da
informacao financeira, identificando certas transacdes ou certos eventos e
circunstancias que afetam o negdcio, explicando o impacto financeiro.

A manifestacdo do FASB € um indicativo de eficiéncia do mercado na forma
semi-forte. Nesta forma de eficiéncia, oportunidades de ganhos anormais existiriam

para o empreendedor.
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Algumas consequéncias econdmicas resultantes da informacdo contabil no
que concerne a assimetria da informacédo, percepcdo de risco entre 0s agentes,
alocacao de investimentos entre as firmas, e o nivel de investimento na sociedade

sdo comentadas por Beaver (1981, p. 50).

Estas consideracbes podem como conseqiéncia da informacdo contabil,
causar impacto no preco das acdes, isto €, influenciando no preco das acoes
(retornos), bem como, causar impacto em toda uma economia ou num determinado

setor ou setores econdmicos.

Assim, este trabalho trata do influéncia da informacao contabil no mercado de
capitais e se volta para um dos mais importantes® grupos de usuério da informacao
contabil, os analistas e investidores do mercado de capitais que de alguma forma
avaliam a estrutura do mercado e o comportamento do lucro, este bastante
complexo, pois € formado por muitas variaveis de mercado e por fatores econdmicos
tais como, fatores de produtividade, variagcdes de cambio entre outros, ndo captados
pela contabilidade. Esses fatores influenciam na determinac&o do pre¢o das agoes,
além de influenciar no desempenho da empresa. Sao fatores sobre 0s quais a

empresa muitas vezes nao tem influéncia e ndo consegue controla-los:

(@)

Fatores politicos;

o Fatores econdbmicos;

o0 Inflagcao;

o Taxa de juros;

® Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511) salientam que o grupo que demanda informacdes

necessarias no mercado é formado por investidores, acionistas e outros usuarios.



29

0 Crescimento e recessao econdmicos.

Rappaport (2001, p. 123) cita que ‘“historicamente, tanto a énfase de
académicos como a de praticantes tém sido sobre como a informacao disponivel ao

mercado é refletida nos precos das acdes”.

Caracterizado o tema de estudo, surge assim 0 seguinte problema a ser

investigado e respondido por esse trabalho:

A divulgacdo das informacbes contabeis trimestrais obrigatorias
influencia na determinacdo dos precos das acdes no mercado de capitais
brasileiro?

Assim, se a teoria refletir a realidade, para responder a questao de pesquisa
apresentada o trabalho espera abranger um tépico importante, tendo como pano de
fundo o papel da contabilidade como fornecedora de informacdo no processo de
entendimento do comportamento e formacdo de precos das acdes negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo — BOVESPA® por meio da divulgacdo das

Informacdes Trimestrais — ITR".

® A BOVESPA participa juntamente com as principais bolsas do mundo do Mercado Global de Ac¢tes
(Global Equity Market — GEM). O mercado global apresenta certas caracteristicas padrées, como
uniformidade nos balancos publicados e ampla divulgacdo das informacdes relevantes de sua
situagcdo econdmico-financeira ao mercado (disclosure), e uma politica de dividendos transparente.
Para mais informacao conheca detalhes na BOVESPA sobre o funcionamento do Novo Mercado de
governanca corporativa.

A companhia aberta com registro para negociacéo de seus titulos e valores mobiliarios em bolsa de
valores ou mercado de balcdo organizado devem enviar o formulario de Informacdes Trimestrais - ITR
a CVM até sessenta dias ap6s o término de cada trimestre do exercicio social, excetuando o dltimo
trimestre, ou quando a empresa divulgar as informacdes para acionistas, ou terceiros, caso isto
ocorra em data anterior. As informac6es trimestrais serdo elaboradas normalmente na forma prevista
na Instru¢cdo CVM n° 60/87, com as altera¢cBes introduzidas pelas Instru¢cbes CVM n°s 73/87 e 108/89,
inclusive quanto ao uso do formulario préprio e seus anexos. A INSTRUCAO CVM N° 202, DE 06 DE
DEZEMBRO DE 1993 e atualmente em vigor, revogou a Instru¢do CVM n° 60/87e suas alteracdes.
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Neste trabalho, a influéncia da informacdo contabil € levantada através das
informacdes trimestrais divulgadas® pelas empresas no mercado de capitais. Outros
fatores de informacéo levados ao mercado, tais como, relatorios de analistas, fontes
de projecdes e divulgacdes diversas que antecipam 0s numeros da divulgacéo
contabil ndo sdo aqui contempladas. Uma vez que variagbes podem ocorrer no
preco das acbes é importante conhecer se a informacdo contabil conduz algum
efeito para o mercado. No presente estudo ndo ha o interesse pela determinacao do
tamanho da influéncia ou do impacto gerado pela divulgacdo da informacéo contabil,
mas sim verificar a racdo do mercado frente a divulgacao, podendo assim, inferir que
a formacéo de precos das acfes € em parte atribuida a divulgacédo dos resultados.
Obviamente que os resultados da pesquisa poderdo apresentar indicativos do

tamanho do impacto que a informacéao contabil tem sobre o retorno das acgdes.

No Brasil, as empresas abertas que possuem acdes negociadas em bolsa séao
obrigadas por lei a divulgar seus nimeros aos investidores e as autoridades todos 0s
trimestres. Elas também devem informar ao mercado quando ocorre algo relevante,

como a venda de um grande lote de acbes. (EXAME, 2004).

Bernardo (2001) examinou no mercado brasileiro de capitais a maneira pela
qual os investidores que atuam no mercado brasileiro, reagem as divulgacdes

trimestrais de resultados . °

Seu trabalho tem como objetivo esclarecer a maneira pela qual o investidor
interpreta a informacao contida no resultado corrente. Seus achados sugerem que,

de maneira geral, o investidor que atua no mercado brasileiro de capitais considera o

® Isso traz mais complexidade se comparado a trabalhos construidos com dados anuais.
° Negrito inserido por este autor.
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resultado negativo (prejuizo) como informacdo de carater desfavoravel,

independentemente da série historica passada.

A autora constatou ainda, que o ajuste de precos das acdes ao redor da data
da divulgacédo dos resultados contabeis trimestrais é consistente com a forma semi-

forte de eficiéncia dos mercados.

Ou seja, a constatacao da forma de eficiéncia do mercado € dada a maneira
como o mercado reage a cada nova informacédo nele chegada, pressupondo que
toda informacédo publica se torna rapidamente incorporada e refletida no preco da

acao, ajustando o preco dos ativos até que nova informacao seja divulgada.

O processo de divulgacao de informacdes é acima de tudo considerado como
um processo de expectativa, tanto no Brasil quanto em outros paises (como por
exemplo, nos Estados Unidos). Esse processo vem sendo acompanhado por meio

de estudos. Segundo Damodaram (1997, p. 212):

“Alguns dos primeiros estudos comparando expectativas dos investidores
com o0s lucros reais “utilizaram” os lucros do mesmo trimestre no ano
anterior como avaliacdo dos lucros esperados; ou seja, as empresas que
reportarem aumento nos lucros de trimestre para trimestre fornecerdo
surpresas positivas e as que reportarem reducdes nos lucros de trimestre
para trimestre fornecerdo surpresas negativas”.

Diante dessas afirmacdes, a divulgacdo das informacfes trimestrais é
esperada pelo mercado. Por meio de sua avaliacéo se estabelece a relacéo entre os

dados realizados e se formam perspectivas de resultados futuros.

Outro fator importante € quanto aos atributos da previsdo da pratica da
contabilidade em relacdo a teoria que prevé fendmenos de contabilidade né&o

observados. Deste ponto, se pode depreender que informagdes nao reportadas pela
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contabilidade s&o incorporadas nas perspectivas de forma racional consideradas

pelo julgamento do usuéario.

Lopes (2002, p. 111), posiciona que esses fenbmenos nado sao
necessariamente futuros, incluem fenébmenos passados, mas sobre os quais a

evidéncia sistematica nao foi coletada.

E de se notar que a microestrutura do mercado de capitais esta inserida no
contexto deste trabalho sem, entretanto haver discusséo sobre ela. O estudo da
microestrutura é importante para fundamentar a relacdo entre os mecanismos de
negociacdo e o sistema de informacdes no mercado, outro ponto importante é a
assimetria da informacdo e o interesse dos agentes, mais particularmente em

relacdo aos interesses dos acionistas ordinarios e minoritarios.

1.4. HIPOTESES DO TRABALHO

Para responder a questao de carater geral foi necessaria a sua decomposicao
em hipoteses para chegar a questdes mais especificas. Isto possibilita a melhor

resposta e a sua andlise adequada para o problema.

As hipoteses desenvolvidas nesta secdo para responder a questdo central
foram obtidas como decorrente do trabalho de Lopes (2002), e do trabalho de

Bernardo (2001), e séo:

Ho. Existe influéncia na formacédo de preco das acfes e ntre a data da
divulgacao das informacdes contabeis obrigatorias n o Brasil com o preco das

acOes negociadas na BOVESPA.
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Diante da hipotese acima formulada, calculou-se a variagéo de precos antes e
depois da divulgacdo das informacdes contabeis e procurou-se testar a significancia

estatistica das médias.

Na tentativa de capturar o efeito da influéncia da divulgacdo das informacdes
contabeis no mercado de capitais da BOVESPA, espera-se que a variacdo média de
precos nos 10 pregdes realizados imediatamente depois da publicacdo (d+10) dos
demonstrativos contdbeis e, o preco meédio dos 10 pregdes realizados
imediatamente anteriores a data da publicacdo (d-10) dos demonstrativos contabeis,
montada a partir da publicacdo dos balancos trimestrais (informacdes trimestrais —
ITR) apresentada pela amostra 1, reaja as informacfes publicadas com mais
intensidade e seu efeito, portanto, apresente média de variacdo de preco maior que
a meédia de variacdo de preco da amostra 2: preco médio realizado nos ultimos 10
pregdes (d-10 ao d-1) e até a data da publicacdo e, o preco médio realizado nos 10
penultimos pregbes (d-20 ao d-11), bem como apresente média de variacdo de
preco maior que a média de variagcdo da amostra 3: preco médio entre os 10
pregdes (d+21 ao d+30), depois da data do evento e o pregco médio dos 10 pregdes
anteriores, mais préoximos dessa data (d+11 ao d+20). As médias foram calculadas

em modulo (ou valor absoluto).

A métrica do trabalho € a relacdo de variagdo (retorno) de preco de 10
periodos posteriores em relacdo a 10 periodos anteriores a data do evento dado
pela data de divulgacdo das Informacfes Trimestrais — ITR no site da CVM. Esse
periodo de 10 dias basea-se em pesquisas realizadas sobre intervalos relativos a

divulgacao de informacdes contébeis.
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Como o trabalho se baseia em informacdes sobre amostras, no capitulo que
trata da Analise dos Dados , serdo apresentados os procedimentos dos testes
estatisticos, de analises descritivas e de inferéncia (teste de hipoteses), empregados
na analise das diferencas de médias dos retornos observados a partir dos estudos

realizados.

1.5. OBJETIVOS, DELIMITACOES E LIMITACOES

O presente trabalho tem como tema finangas e mercado de capitais no qual
se insere 0 papel da contabilidade como instrumento informacional e o entendimento

desse papel para o comportamento e formacao de pre¢cos nesse mercado.

Com relagdo ao mercado brasileiro de capitais cabe destacar a importante
contribuicdo de Lopes (2002) cujo trabalho recentemente publicado apresenta
evidéncias empiricas sobre a relevancia das informagfes contabeis mostrando que o
patrimonio em relagdo ao resultado se apresenta mais relevante na explicacdo da

formacao de precos de agbes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

1.5.1. Objetivos

A contabilidade tem um importante papel como instrumento de informagéao.

Por outro lado, nem todas as informac¢des quanto aos atributos da previsdo da
pratica da contabilidade em relagéo a teoria que prevé fendmenos de contabilidade
nao observados, leva a um posicionamento de que fenbmenos ndo necessariamente

futuros, mas fendmenos passados, sobre os quais a evidéncia sistematica nao foi
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coletada podem levar analistas e investidores a fazer uso secundario dessas

informacgdes ou mesmo a nao utiliza-los.

A questdo de pesquisa apresentada procura abranger um tépico importante
que é entender o comportamento e a formacéo de precos das ac¢des negociadas na
BOVESPA, onde investigacbes com estes focos ainda séo incipientes no Brasil e
contribuir para a discussdo do aumento do conhecimento de relacdes que levam as

decisGes empresariais.

Portanto, esse objetivo pode ser resumido em analisar a eficacia dos
mecanismos do papel da contabilidade como fornecedora de informacfes para o
mercado de capitais. Nesse pressuposto, a informacédo contabil assume extrema
importancia no atendimento de alguns de seus mais importantes usuarios: analistas

e investidores de mercados de capitais.

Para tanto, investigou-se uma amostra de empresas brasileiras com acodes
negociadas na BOVESPA nos trimestres do periodo compreendido entre os anos de
1997 e 2003. Esta andlise é interessante para o Brasil, devido ao baixo numero de

pesquisas realizadas com esse foco.

O trabalho ndo trata da estrutura legal de protecdo aos minoritarios e téo
pouco, busca investigar se para este grupo de investidores que exerce pouca
influéncia sobre a administragdo das empresas que em sua maioria Sao
administradas por acionistas controladores (acionistas ordinarios). Mas buscar
evidéncias da relevancia da influéncia da informagédo contabil na formacdo de

precos, ou se esses precos seguem um passeio aleatorio (Random walk).
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Com o crescimento do mercado de capitais, a adesdo das empresas ao
conjunto de normas de conduta nos "Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa" (Novo Mercado, e Niveis de Governanca N1 e N2), da BOVESPA da
maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relacdo com investidores e

eleva o potencial de valorizacdo dos seus ativos. (BOVESPA, 2004).

A valorizacdo e a liquidez das ac¢Bes de um mercado sdo influenciadas
positivamente pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos
acionistas oferecem e pela qualidade das informacdes prestadas pelas
empresas. (BOVESPA, 2004).

O NM é uma forma de convergéncia funcional idealizado por Coffee (1999)

apud Srour (2002, p. 5), através da possibilidade de:

[...] firmas sediadas em paises de fraco aparato societario se listarem em
bolsas de regides com regras mais rigidas de governanca. Além desse,
outro mecanismo privado que poderia garantir uma melhor transparéncia da
firma e, consequentemente, a melhora dos mecanismos de governanga,
seria a contratacdo de companhias de auditorias independentes de alta
credibilidade.

No Brasil as companhias abertas listadas em bolsa e aceitas a negociacéo de
outros titulos e valores mobiliarios submetem seus demonstrativos contabeis a
atestacdo por parte de companhias de auditorias independentes. ° Entretanto, o
estudo nédo pretende verificar a influéncia da informacdo contabil nas companhias

listadas nos niveis de praticas de governanca corporativa da BOVESPA.

%A Instrugdo CVM n. © 308 de 14.05.1999. Dispde sobre o registro e o exercicio da atividade de
auditoria_ independente no ambito do mercado de valores mobiliarios, define os deveres e as
responsabilidades dos administradores das entidades auditadas no relacionamento com os auditores
independentes, e revoga as Instrucdes CVM nos. 216, de 29 de junho de 1994, e 275, de 12 de
marco de 1998. (Publicada no DOU de 19.05.99 - pg. 6 a 11 - Sec¢éo |). (Grifo adicionado por este
autor)



37

1.5.2. Delimitacdes

O escopo da pesquisa sera delimitado pelas empresas com acles
negociadas na Bolsa de valores de Sdo Paulo — BOVESPA. O presente trabalho
pretende evidenciar inferéncias a partir da base de dados extraida do banco da

Economatica.

Para tratamento dos dados quantitativos foram coletados os precos de
fechamento das negociacbes na Economatica, e os dados relativos as datas de
divulgacéo das Informacdes trimestrais — ITR foram apanhados na internet no site da

Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

O trabalho, também né&o visa expandir conclusdes em funcédo das estratégias
adotadas pelas empresas, bem como néo responde questdes quanto a analise
estrutural de grupos estratégicos dentro dos setores, como também nado se
preocupa, em retratar o ambiente em que as empresa se encontram, se em setores
fragmentados, setores emergentes ou setores em declinio. Leva-se também em
consideracdo que o mercado de capitais brasileiro, assim como os da maioria dos
paises em desenvolvimento, € ainda bastante incipiente e com falta de liquidez, de
forma a proporcionar aos varios intervenientes custos mais baixos e rentabilidades

mais altas.

O periodo da pesquisa delimita-se pelo horizonte definido como pés-Real
(compreendendo os dados disponiveis do periodo do terceiro trimestre de 1997 ao

altimo trimestre de 2003).
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A capacidade informacional da contabilidade encontra-se referenciada por
diversos pesquisadores. A maioria das pesquisas esta na linha da busca de

explicacéo dos retornos anormais.

Nessa linha, Bonomo e Dall Agnol (2003) comentam que 0s retornos
anormais no Brasil, utilizaram horizontes de tempo a partir de trés meses, sendo a
série de quantidade de ac¢Oes preferenciais ou ordinarias publicada trimestralmente.
Muito embora o objetivo do trabalho dos autores seja diferente do deste, a tentativa
€ a de reconciliar as evidéncias de curto prazo. Numa parte do trabalho, os autores
trabalharam com horizontes de tempo em que as estratégias eram focadas no
curtissimo prazo (1 semana ou 1 més). Concluem, observando que no mercado
brasileiro de acGes ha tendéncia de rebalanceamnto das carteiras acbes de maior

lucratividade em trés meses com base nos retornos de trés meses passados.

De uma forma geral, o trabalho também néo visa discutir a qualidade das
informacdes contabeis divulgadas pelas empresas pesquisadas, bem como, o0s
aspectos legislativos, o papel da regulamentacédo, ou o grau de observancia quanto
ao disclosure. Também néo visa expandir comentarios a respeito de afirmacoes
sobre a eficiéncia do mercado brasileiro de capitais e sobre o comportamento dos
investidores e analistas de mercado, entretanto, a conclusdo pode convergir para

uma das formas de eficiéncia do mercado.

Embora, conforme Colares e Pontes (2003, p. 1) em todo o mundo:

Muito se tem discutido sobre a transparéncia e a qualidade na divulgacao
das informacdes contdbeis necessarias a consecucdo do objetivo da
Contabilidade que, segundo ludicibus e Marion (1999, p. 5), consiste em
“[...] fornecer informacédo estruturada de natureza econdmica, financeira e,
subsidiariamente, fisica, de produtividade e social, aos usuarios internos e
externos a entidade”.
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Sendo assim, esta é outra delimitacdo do trabalho, que nédo visar expandir
conclusdes a respeito da maneira pela quais os analistas e investidores reagem ao
anuncio do resultado (DRE). Se resultado positivo (lucro) e negativo (prejuizo), ou

seja, se estes consideram a informacéo favoravel ou se a consideram desfavoravel.

1.5.3. LimitagcOes

O trabalho se limitou a considerar os céalculos em reais (R$), moeda corrente

nacional em base histérica no espaco temporal delimitado.

Um outro aspecto considerado foi o tratamento dos dados disponiveis na
Economatica em estagio “bruto”. Esses dados foram organizados em planilhas do

Microsoft Excel ®, versao 98.

Considerando-se que este trabalho visa aferir a influéncia da informacao
contabil frente a sua chegada no mercado de capitais, os dados brutos apos
tratamento, foram determinantes para o célculo de médias aritméticas feitas em
modulo. Para a realizacdo dos testes estatisticos de significancia de médias, os
dados foram tratados a partir do Microsoft Excel® e transportados para o tratamento

estatistico nos pacotes Minitab® 13 versao for Windows.

Uma limitac&o julgada importante a ser comentada é quanto a forma como

foram desenvolvidos 0s modelos para célculo das amostras. Como néo foram

encontrados estudos académicos tratando do tema com caracteristicas semelhantes
a abordagem aqui proposta, apesar de diversos estudos académicos relacionados a
questdo informacional da contabilidade sob outros aspectos da utilidade da

divulgacdo das informacdes contabeis, o autor optou por desenvolver os modelos
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gue se encontram no sub-capitulo, Definicho do Modelo e do Evento. Esses
modelos foram construidos na tentativa de capturar o efeito da influencia da

divulgacao das informacgdes contabeis no mercado de capitais.

A definicdo do evento é dada pelas datas da divulgacéo das ITR para cada

amostra conforme descritas na Definicdo do Modelo e do Evento.

Em um trabalho que considera o estudo de evento (event study), o critico é a

definicdo precisa do momento em que o evento ocorre.

Neste trabalho, a definicdo precisa da data da ocorréncia do evento € dada
pela data da entrega (disponibilizacdo) das informacfes trimestrais na CVM e na
BOVESPA. Em que pese, nem sempre haver o cumprimento por parte de diversas
companhias do cumprimento das datas limites para envio das informacfes a CVM,

independentemente da data da publicacao, todas foram consideradas no estudo.

Essas datas foram consideradas como o dia do evento (Data 0). As janelas
consideradas para o evento, nas trés amostras se encontram definidas na Definicao

do Modelo e do Evento.

O trabalho também ndo considera o efeito “Fim de Semana”, um fendbmeno
que apresenta nas segundas-feiras retornos significativamente negativos, a partir
dos retornos manifestados no fechamento das sextas-feiras e de abertura das

segundas-feiras. (DAMODARAM, 1997, p. 225).
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1.6. CONTRIBUICOES ESPERADAS

A contribuicdo deste trabalho estd no estudo da contabilidade como
fornecedora de informacdo para o mercado de capitais. As evidéncias desse papel
da contabilidade s&do determinadas a partir da influéncia dessa informacédo no
mercado financeiro e da forma como analistas e investidores podem estar fazendo

uso das informacdes dela emanadas.

De uma forma geral buscar-se-a contribuir para a teoria contabil e 0 mercado
de capitais, aumentando o entendimento do papel da contabilidade por meio de

pesquisas empiricas.

Uma outra contribuicdo € quanto ao papel da contabilidade voltada para
outros grupos de usuarios, como objeto de informagéo. Assim, pode beneficiar-se

deste trabalho, estudantes, profissionais das mais diversas areas e pesquisadores.

A investigacao, neste trabalho proposta, € pioneira no mercado brasileiro. As
evidéncias empiricas encontradas serdo seguidamente acompanhadas de uma

analise de literatura.

1.7. ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacdo contém cinco capitulos e esta estruturada conforme a seguir

apresentado:

= Capitulo 1: apresenta a Introducdo , englobando a contextualizacao
do tema, a apresentacdo do problema de pesquisa, a situacdo do

mercado de capitais no Brasil e as hipéteses do trabalho. Aborda
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também o objetivo, delimitacdes e as limitacbes da pesquisa além das

contribuicdes esperadas.

Capitulo 2: aborda a Metodologia da Pesquisa , apresentando o tipo
de pesquisa, 0 método de pesquisa adotado, a classificacdo do tipo de

pesquisa quanto as variaveis.

Capitulo 3: apresenta a Fundamentacdo Teodrica e Revisao

Bibliografica . Mostra a disseminacdo da pesquisa positiva em
contabilidade, trabalhos empiricos relacionados a informacéao contabil
e 0 mercado de capitais, mercados emergentes e a intervencédo do
estado na economia, avaliacdo de investimentos em acdes e a
guestdo do risco, a hipotese de eficiéncia dos mercados, a
contabilidade como informacdo versus mensuracdo, a contabilidade e
a informacéo para o mercado de capitais, comunicacoes financeiras e
o valor das empresas. Uma parte versando sobre andlise
fundamentalista, o conteddo informacional do resultado, a importancia
do patrimbénio, seu uso e a relevancia dos numeros contabeis, o

mercado acionario brasileiro e o novo mercado.

Capitulo 4: aborda a Pesquisa, apresentando o0s procedimentos
técnicos, a definicdo do modelo e do evento e termina com a selecéo e

tratamento dos dados.

Capitulo 5: mostra a Andlise dos Dados do teste empirico.

Capitulo 6: sao apresentadas a Visdo Geral, Conclusdes e

Sugestdes para Novas Pesquisas.
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Complementando a estruturacdo, seguem as Referéncias para as obras
efetivamente utilizadas para a elaboracdo do presente trabalho, acompanhadas da

Bibliografia e do Apéndice.

Finalizando a estrutura do trabalho, seguem os Anexos, Lista de Tabelas e

Quadros, que suportam o estudo.
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2. METODOLOGIA DA PESQUISA

Uma vez que o trabalho analisa a influencia da informac&do contabil no
mercado de capitais brasileiro, essa influencia é conhecida a partir do céalculo da
meédia dos precos das ac¢des, calculadas em médulo ao redor da data de divulgacao

das informacdes trimestrais.

A descricdo da aplicacdo destes calculos € comentada nas sequéncias dos

capitulos abaixo.

2.1. TiPO DE PESQUISA

Conhecimentos de natureza cientifica sdo feitos a partir de resultados
realizados por meio de pesquisas, estas requerem a adocdo de uma metodologia
qgue subsidie e auxilie o pesquisador na conclusédo do seu trabalho. (BUENO, 2000,

p. 17).

Possuindo a finalidade de demonstrar se as informacdes contabeis divulgadas
causam influéncia no mercado de acfes a metodologia usada neste trabalho se

classifica como empirico-analitica. (MARTINS, 1994, p. 27) define que:

[...] a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados
marcadamente quantitativa. (...) tém carater técnico, restaurador e
incrementalista. (...) A validacdo da prova cientifica é obtida através de
instrumentos, graus de significAncia e sistematizacdo das definicbes
operacionais.



45

O estudo dos métodos é feito através da metodologia. Para Blaug (1999, p.
15) metodologia tem significado de investigacdo dos conceitos, teorias e principios

basicos de raciocinio de uma matéria.

Observacado extraida de David Hume apud Mattos (2003, p. 62) no século
XVIII considera que a “inducdo” € um termo de carrega uma fragilidade logica, nos
seus dizeres “N&o temos razdo pra acreditar que aqueles exemplos de que né&o
tivemos qualquer experiéncia tenham probabilidade de assemelhar-se aqueles de

que tivemos experiéncia”.

Apesar de Hume néo ter usado o termo “inducéo”, considerando o aspecto da
nao experimentacado (POPER apud LAKATOS & MARCONI, 2001, p. 95), defende o
processo investigatério constituido de formulacédo do problema, proposta de solucao
consistindo de nova teoria — conjectura — deducdo a partir dos testes, e testes de

falseamento ou refutacéo, pelo uso de observacdes e experimento.

O método cientifico é construido a partir de um problema de interesse a ser
investigado, podendo ser aceito ou refutado a partir das observagbes e
experimentos realizados para a validade logica e interpretacdo daquilo que foi

observado dado uma expectativa que procura confirmacao.

Caldas apud Revista de Administracdo Contemporanea - RAC n° 65, no
estudo intitulado “Contribuicdo Teorica”: Como assim, cara pélida? Trata da
identificagdo de uma teoria forte. Na sua fala a teoria deve dizer respeito as
conexdes entre fendbmenos, atos, eventos, estrutura e pensamentos, enfatizar a
natureza das relagbes causais e investigar 0S micro-processos e vincular

fendbmenos.
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2.2. METODO DE PESQUISA ADOTADO

O método utilizado parte da natureza do estudo. Através de uma analise
bibliografica na literatura procura relatar sobre a contabilidade como fornecedora de
informacéo, e o mercado de capitais através dos analistas e investidores como seus
principais usuarios. A questdo de pesquisa sera testada por meio da hipdtese
formulada a responder a questdo central de forma a validacdo ou ndo dessa
questdo, de forma indutiva, através de pesquisa exploratoria descritiva e analise

qualitativo-quantitativa.

Num sentido geral, pode-se dizer que em pesquisa, método significa a
escolha de procedimentos para descricdo e explicacdo de uma ocorréncia ou

fendbmeno de forma sistematizada.

Ao se trabalhar com inferéncia tem-se como base uma amostra. A adocao do
meétodo indutivo é tipica das ciéncias factuais, que estudam fatos materiais ou reais.

(SANTOS e PARRALHA FILHO, 1998, p. 59, 75-78).

Bueno (2000, p. 27) reforca o carater da aplicacdo do método indutivo
considerando a natureza desse processo, isto €, as consideracdes finais sado obtidas
a partir de observacdes empiricas e mensuracao dos dados dessas observacgoes.
Suas consideracdes tém amparo nos observacdes de ludicibus, (1995, p.25) e

Hendriksen, (1997, p. 30).

A lbgica indutiva é onde reside uma parte significativa da argumentacao
cientifica, pois considera o que é falado e o que esta implicito nos argumentos.

(CARRAHER, 1993, p. 58).
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Tendo como base, amostras que englobam diversas empresas de diversos
setores da economia brasileira, incluindo as empresas do setor financeiro, tomando
as empresas com acOes negociadas no ambiente econdmico brasileiro na
BOVESPA, o método adotado sera o indutivo e, por conta desta forma de
investigacdo a extensdo da conclusdo ultrapassa a extensdo dos fatos singulares.

(RUIZ, 1996, p.139-143).

Ruiz (1996, p. 141) apresenta ainda que a inducdo cientifica parte do
fendbmeno (situacdo especifica) para atingir a generalizacdo, em funcdo de uma

relacdo entre dois fendmenos, para efeito de predicdoes.

Para Lakatos & Marconi (1997, p. 47-48) estes fendbmenos devem ser

interpretados a luz das delimitacbes que margeiam a abrangéncia do trabalho.

Uma vez definido o método, nos dizeres de Santos (1999, p. 25), “0s

pesquisadores sao frequentemente solicitados a caracterizar seus trabalhos”.

A partir dessa nova postura da tradicdo positiva, Mattesich™ em 1992,
manifestou desinteresse pelas teorias Normativas (natureza nao cientifica) e
comecou a busca de um rigor metodolégico. Uma busca consistente para a
construcdo da estrutura teodrica da contabilidade. Diante dessa busca, passou a
pesquisar a interconexdo da contabilidade com todas as areas da economia, em um
contexto sistémico. Defendeu que dentro do contexto contabil o valor possui uma

natureza volatil decorrente de diversos métodos de estimag¢do e mensuragao.

Matessich objetivou o desenvolvimento de uma estrutura conceitual para a

contabilidade, principalmente em aplicacdes especificas. Defendeu uma estrutura
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geral a partir de uma teoria contabil normativa condicional constituida de trés

elementos:

¢ Primeiro — O uso de hipbéteses como forma clara de demonstrar a

teoria;

¢ Segundo - As formulag¢des dos individuos e da sociedade sédo a busca

da hierarquia de objetivos;

¢ Terceiro — A incorporacao da riqueza maximizada e do lucro.

No ambiente da pesquisa em contabilidade a formulacdo de hipdteses é
considerada como um instrumental da aplicacdo da teoria em que a relaciona com
proposi¢cdes empiricas especificas. O teste do sistema contabil € realizado de forma
empirica, e se aprovado pode levar a alteracbes dos principios basicos e/ou das
hipoteses especificas e, constituir um teste da teoria da contabilidade (o teste parte

do especifico para o geral).

Concluindo, a diferenca entre a teoria positiva e a normativa esta na acao,
enquanto a primeira explica, a segunda impde. Ou seja, na teoria positiva esta
presente a métrica da inducéo, o que pode ser definido como raciocinio a partir do
particular para o geral, e na teoria normativa, o raciocinio € o da deducéo, a partir do

geral para o particular.

' MATTESSICH, Richard. Methodological Preconditions and Problems of a General Teory of

Accounting. The Accoutin Review, July, 1972.
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2.3. CLASSIFICACAO DO TIPO DE PESQUISA QUANTO AS VARIAVEIS

Trata-se de uma pesquisa descritiva, ja que procura estudar formas de

relacionamento entre variaveis e suas causas. (MATTAR, 1996, p. 75 -77).

Ainda segundo Mattar, a natureza das variaveis é classificada em qualitativa e
qualitativa. Qualitativa, quando “se identifica a presenca ou auséncia de algo”.
Quantitativa, quando procura “medir 0 grau em que algo esta presente”. Logo, este
trabalho pode ser caracterizado como qualitativo/quantitativo por visar medir e

estudar a natureza das variaveis.

Uma pesquisa que procura evidenciar resultados se caracteriza como
empirica, visto que os resultados sdo obtidos por meio da mensuracédo. (DEMO,

1985, p.22 - 28).

Classifica-se também como uma pesquisa nao experimental visto que a
andlise é feita ap6s acontecimentos dos fatos, isto €, ex post facto. (MARTINS,

2000, p.30).

O trabalho também se baseara em fatos realizados ao longo de uma série

temporal, portanto pode ser classificado como ex post facto.

Resumidamente, o desenvolvimento do estudo presente neste trabalho foi

realizado com base nos procedimentos descritos conforme a Figura 1.

Fonte: Adaptada de diversas obras pelo autor.
Figura 1: Desenvolvimento do teste de hip6tese
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2.4. JUSTIFICATIVA E IMPORTANCIA DO TOPICO

Dada a caréncia de estudos técnicos na area de gerenciamento e
investigacdo dos resultados contabeis no Brasil, e pela auséncia de informacdes
empiricas acerca do papel da contabilidade no mercado de capitais Lopes (2002, p.
90) este trabalho representa um esforco para a analise de um problema atual com
dimensdo sobre as empresas de capital aberto com ac¢fes negociadas na

BOVESPA.

O trabalho podera ser o primeiro no Brasil a mostrar a influéncia da
informacé&o contabil no mercado de capitais em periodos curtos de eventos e tornar-
se de utilidade para os usuarios desse mercado, fornecendo base para a formulacéo
de estudos de expectativas (vinculados ou nao a seérie histérica) e reducdo de

exageros na avaliacdo do papel informacional da contabilidade.

Essas conclusfes sobre o papel da contabilidade como o aqui proposto ja
encontram muitos trabalhos anteriores realizados na tentativa de estudar o impacto
da divulgacéo de informacdes contabeis no comportamento dos ativos em mercados

financeiros. (LOPES, 2001).

Segundo Martinez (2001, p. 2) no contexto internacional, particularmente nos
EUA, a literatura académica em gerenciamento dos resultados contabeis (earnings

management) € campo ativo de pesquisa.

Portanto, o presente trabalho se justifica também por tratar de um assunto
relevante para o entendimento da formacéo de precos no mercado de capitais, por
meio da influéncia da informacéo contabil, sem, entretanto determinar como 0s seus

usuarios devem construir seus modelos de expectativas e decisdo. Bem como,
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também por tratar de parte da producdo de estudos cientificos e referenciais
tedricos, além contribuir para a disseminacao de trabalhos com aplicacdo empirica

entre essas areas (contabilidade e financas).

Sendo um pais que apresenta algumas particularidades quanto ao
funcionamento do mercado de capitais, o Brasil € visto de algumas maneiras, para o

qual se destacam algumas dessas patrticularidades:

- Altamente regulamentado;

- Presenca forte de leis tributarias;

-  Controle acionario concentrado, entre outras.

A instituicdo do Novo Mercado (NM) pela Bolsa de Valores de Sao Paulo —
Bovespa é uma das primeiras iniciativas de estimulo e conducdo ao modelo de

Governanca Corporativa das empresas no Brasil.



3. FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO BIBLIOGRAFICA

O referencial tedrico a seguir descrito aborda os construtos (em inglés
construct) termo empregado para estudar os aspectos ou dimensdes de um
fendbmeno, porém com ele ndo ha a pretensdo de se buscar a representacdo de

forma total do fenémeno ou do objeto estudado.

3.1. DISSEMINACAO DA PESQUISA POsSITIVA EM CONTABILIDADE

Na pesquisa em contabilidade, a substituicdo da tradicdo normativa iniciada
no final da década de 60 pela abordagem positiva da informacdo (information
aproach) iniciou a fase da contabilidade como informacdo ante a visdao de

mensuracao. (BEAVER, 1998).

Na abordagem da informacgéo (information aproach), a contabilidade é vista
como fornecedora de informacdo para os agentes econdmicos, de forma util a

tomada de decisbes. (LOPES, 2001, p. 31).

Esta mudanca, de visdo normativa para investigacdo empirica pode
influenciar por meio de uma base analitica a relacao do papel da contabilidade como

fornecedora de informacgdes para o mercado de capitais no Brasil.

Para Castro (1978, p. 55) uma tese deve ser original, importante e viavel,
satisfazendo conjuntamente estes trés critérios. Portanto, o tema € importante
quando “estéa ligado a uma questao crucial ou afeta um segmento da sociedade”. Por
sua vez a originalidade, € caracterizada quando os resultados do tema “tém o
potencial para nos surpreender”. Por ultimo, a viabilidade € caracterizada pela

pergunta: “da para fazer a pesquisa?”.
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Uma outra preocupacdo € com a fundamentacao bibliografica e consistira no
exame da literatura sobre o tema abordando primordialmente os conceitos com base
nas premissas da teoria de finangas, contabilidade, governanca corporativa,
estrutura de marcados, macro e micro economia para responder a questao problema
e buscar as evidéncias para a conclusdo sobre as observa¢cfes da realidade das

empresas brasileiras.

Lopes (2002, p. 1) citando os estudos de (BALL e BROWN, 1968; BEAVER,
1968) aborda que no inicio dos anos 60 a pesquisa em contabilidade financeira
comecou a ser desenvolvida para aplicagdo no mercado de capitais, tornando assim
“uma das areas mais proficuas na academia contabil internacional”. (WATTS e

ZIMMERMAN, 1968).

Paton e Littleton em 1940, no classico trabalho An Introduction to Corporate
Accounting Standards ja se preocupavam com a contabilidade modelada para atingir

um modelo préximo do “ideal econémico”. (LOPES, 2002, p. 2).

De acordo com Lopes (2002, p. 2) a cultura normativa usual na academia
contabil comecou a ganhar uma abordagem de informacédo positiva (information
approach). O conceito de information approach (abordagem da informacéao)
considera a contabilidade como um meio de transmissao de informacéo. Sob essa
abordagem, as variaveis contdbeis, Patriménio Liquido e Resultado, possuem
capacidade informacional. A capacidade informacional corresponde ao potencial de
uma variavel contabil em transmitir informagbes que possam influenciar as

expectativas dos usuarios da contabilidade. (LOPES, SARLO NETO e LOSS, 2002).

Perobelli (2000) num estudo explorando o conteudo informacional do

resultado insere a referéncia para a eficiéncia da informacdo em observacdo as
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reacdes nos precos das acodes, frente a divulgacédo de lucros trimestrais, sejam sub,

ou superestimados.

3.2. TRABALHOS EMPIRICOS RELACIONADOS A INFORMACAO CONTABIL E O
MERCADO DE CAPITAIS

Grande parte da literatura tratando da contabilidade e o mercado financeiro,

com evidéncia empirica sdo originados no mercado americano.

Dario e Dumontier (1999) em um estudo empirico exploraram a correlacao de
informacdes contabeis e precos futuros de ativos financeiros com dados coletados
na bolsa de valores de Paris, no periodo de 1989 a 1997. Nesse trabalho os autores
usando redes neurais e regressao logistica, concluiram que em 63% dos dados

observados, houve uma relacdo entre o valor dos ativos e o desempenho na bolsa.

Um outro trabalho € o de Lopes (2001) que aborda por meio de pesquisa
empirica, o comportamento do mercado brasileiro da BOVESPA, sob a premissa
tedrica do modelo de Ohlson. Nesse estudo, seus achados encontraram evidéncias
do papel da informacéo contabil, sendo esta mais significativa do que os dividendos

para explicacao de precos anormais.

O trabalho de Bernardo (2001) verificou a reacdo dos investidores do
mercado brasileiro de capitais frente aos resultados trimestrais. Outra constatacao
importante desse estudo foi quanto ao ajuste de precos das acdes, que ocorreram

ao redor da data da divulgacao dos resultados contabeis trimestrais.

Outros trabalhos, muitos voltados para a analise do mercado brasileiro

tratando da pulverizacdo no mercado de capitais, bem como a producdo de
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evidencias de sofisticadas e melhores informacfes empresariais sdo, sobre as
conclusdes de Doupink & Salter (1995). Contribuicdo sobre o funcionamento do
Novo Mercado (NM) e da instituicdo das praticas de governanca corporativa e, a
introducdo de um melhor sistema de relatorios contabeis com informacdes de

natureza quali-quantitativa. (MAFRA, 2001, p. 69).

Para ampliar a literatura tratando da contabilidade e o mercado financeiro,

com evidéncia empirica originada no mercado brasileiro, destacam-se 0s seguintes

trabalhos:

5 Data

Autor(es) Titulo do Estudo L
Publicacdo
SANVICENTE, A. Z. A contabilidade e a teoria da informacéao 1990
LEITE,H.de P. e Valor patrimonial: usos, abusos e contetdo 1990
SANVICENTE, A. Z., informacional
COSTAJR,N.CA. e O efeito tamanho versus o efeito més do ano no 1991
O'HANLON, J. mercado de capitais brasileiro: uma analise empirica
st do ercade s sock spls e slock ddencs: | sose
PROCIANOY, J. L. im | P P
liquidez

RAMOS, P.B., Retornos e riscos das value e growth stocks no
PICANCO, M.B., e 9 1998

COSTA JR., N.C.A. mercado brasileiro

Reacdes do mercado aciondrio a variagbes

PEROBELLI, . F. C. e inesperadas no lucros das empresas: um estudo sobre | 2000

NESS JR. W. L. R . >
a eficiéncia informacional no mercado brasileiro
TORRES, R, . . )
BONOMO, M. e A aleatoriedade do passeio na bovespa: testando a 2000

FERNANDES C. eficiéncia do mercado acionario brasileiro

Os efeitos das decisdes de investimento das
empresas sobre os precos de suas acdes no mercado |2001
de capitais

PROCIANOY, J. L. e
ANTUNES, M. A.

BRAGA, C.M. e

Acdes de valor e de crescimento nos anos 90 2002
LEAL, R.P.

Fonte: Transcrito de Sarlo Neto™

2 SARLO NETO, A. A Reacdo dos Precos das Acdes a Divulgacdo dos Resultados Contabeis:
Evidéncias Empiricas sobre a Capacidade Informacional da Contabilidade no Mercado Acionario
Brasileiro — Vitoria/ES: Dissertacdo de Mestrado, ndo publicada, em fase de apresentagdo a FUCAPE
— Fundacao Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Financas, 2004, p. 63.



Quadro 1: Trabalhos no Mercado Brasileiro (Pesquisa

em Financas Empiricas)
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Sarlo Neto (2004) contribui com um apanhado bibliografico a partir do trabalho

de Camargos e Barbosa (2003) sobre uma sintese dos estudos empiricos

publicados no mercado nacional versando sobre a eficiéncia informacional. Esta

sintese é apresentada no quadro abaixo.

AUTOR(ES) TiTULO DO ESTUDO PUBLICACAO
MUNIZ, C.J. Testes preliminares de eficiéncia do mercado de a¢des brasileiros 1981
MENEZES, J.C.F. _I\/Iercado_ acionario brasileiro: a evolugao recente e sua eficiéncia 1981
informacional fraca
A eficiéncia informacional fraca no mercado a vista da BVRJ o periodo
BRITO, N.R.O. 1980/1984 1985
LEMBRUGER, E.F.; - L
BECKER, J.L.. e i([)1;l;eeltso(;‘|emadgessemana no comportamento dos retornos diarios de 1988
CHAVES, T.B.S. ¢
LEAL, R.P.C. Retornos anormais e sinalizacdo nas aberturas de capital 1989
AMARAL, H.F. La dynamique et I'efficience des marhes financiers brésilien 1990
LEAL, R.P. e AMARAL, |Um momento para o “insider trading”: o periodo anterior ao antincio de 1990
A.S. uma emissao publica de agdes
MALUF FILHO, J.A. Eficiéncia do mercado de opcdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. 1991
LEITE, H. e . . L .
SANVICENTE, A. Z. Valor patrimonial: usos, abusos e contetdo informacional 1990
SALLES, A.A. Eficiéncia informacional do mercado futuro do Ibovespa 1991
LEMOS, M.O. e COSTA | O efeito de sobre-reagéo no curto prazo no mercado de capitais
o 1995
Jr., N.C.A. brasileiro
SCHIELL, E. (0] efelyo da dllvglg.agao das demonstragoe_s c~ontabe|s no merca@o de 1996
capitais brasileiro: um estudo sobre a variagao no preco das acdes
GALDAO A.: e FAMA, R. Avaliagéo de eﬁmengla no mercado acionario brasileiro por volatilidades 1998
comparadas, no periodo 1977-1996
CORDEIRO, F.F.; : o o o
Expectativas racionais e eficiéncia informacional: analise do mercado
PEROBELLII, F.S. acionario brasileiro num cenario de regras no periodo 1997-1999 1999
ARBEX, M.A. 9 P
BUENO, A.L; Pesquisa sobre a eficiéncia informacional no mercado brasileiro nos
BRAGA,R.F. e ALMEIDA, q ~ L 2000
R.J. casos de fusbes e aquisicbes
PEROBELLI, F.F.C. e |Reac8es do mercado acionario a variacdes inesperadas nos lucros das 2000
NESS JR., W.L. empresas: um estudo sobre a eficiéncia informacional no mercado




57

brasileiro

Comportamento das variacdes de preco nos mercados de acdes da

CARETTA, P.S. e . 2001
Ameérica Latina
PROCIANOY, J.L.P. e |Os efeitos das decisdes de investimentos das firmas sobre os precos de 2001
ANTUNES, M.A. suas ac¢des no mercado de capitais
VIEIRA, K. e Reacdo dos investidores a bonificacbes: um estudo em paises da 2001
PROCIANQY, J. América Latina

Fonte: Transcrito de Sarlo Neto™
Quadro 2: Trabalhos Empiricos sobre a HME no Mercado de Capitais Brasileiro

Sarlo Neto (2004) complementa os estudos, destacando uma série de recentes

trabalhos de pesquisa em contabilidade no Brasil que estdo contribuindo para o

entendimento sobre a importancia das informacgdes contabeis para o mercado de

capitais.
: Data
Autor(es) Titulo do Estudo i
Publicacdo
CARVALHO, E. L. A Relacéo entEe 0 EVA® (Economic Value A:dded) e o Valor das 1999
Acdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
MORAES, R. de O. Regresséo L|n.ear:' uma ferramenta na eNV|denC|a,<;aq dos impactos 1999
tributarios nas demonstracdes contabeis
Modelos de Avaliacdo de Empresas Baseadas em Demonstracdes
PORTELLA, G. R. | Financeiras e A Importancia Relativa do Balango Patrimonial e da 2000
Demonstracdo de Resultado
RIBEIRO NETO, . . . o
R.M. e FAMA, R. O impacto da Nova Lei da Sociedades Anénimas 2001
CARLVALHO, A Relevancia da Informacé&o Contéabil: A Correcdo Monetaria de
L.N.G. e MARIO, | Balancos e sua Correlagdo com o Preco das A¢des — Uma Incursdo 2001
P.C. Exploratéria
LOPES, A. B. The Value Relevance of Earnings and Book Values in Brazil: Old 2002
versus New Economy
LOPES, A. B. The Value Relevance c_)f_ Brazilian Accpuntlng Numbers: an 2002
Empirical Investigation
O Impacto da Regulamentacéo sobre a Relacdo entre Lucro e
SARLO NETO, A. Retorno das A¢bes das Empresas dos Setores Elétrico e Financeiro 2002
e LOPES, A. B. ;
no Brasil
LOUZADA, L.C.; A Relacéo entre Market-to-Book Equity e Lucros Anormais no
SANTANNA, D. P. Mercado de Capitais no Brasil 2003
e TEIXEIRA, A.J.C. P
LOPES, A.B. e . : . . .
TEIXEIRA, AJ.C. Valuation Properties of Accounting Numbers in Brazil. 2003

13 SARLO NETO, 2004, p. 63.




58

FREIRE, H. V. de

L. e LIMA. L. S. O Comportamento dos Dividendos versus Lucros Anormais. 2003
SARLO NETO, A; o . .
LOSS, L.: NOSSA. Uma Investigacdo sobre a Capacidade Informacional dos Lucros 2003

Contabeis no Mercado Acionario Brasileiro.

V. e TEIXEIRA, A.

Fonte: Transcrito de Sarlo Neto™
Quadro 3: Trabalhos no Mercado Brasileiro (Pesquisa em Contabilidade)

Apesar do numero crescente de trabalhos apresentados e as suas
contribui¢des, a literatura em contabilidade ainda € bastante reduzida e incipiente. O
autor salienta ainda que a ampliacdo e o aprofundamento do conhecimento sobre a
relevancia das informacdes contabeis para investidores s0 sera possivel com o

aumento de pesquisas em mercado de capitais.

3.3. MERCADOS EMERGENTES E A INTERVENCAO DO ESTADO NA ECONOMIA

Em mercados emergentes como o Brasil, o governo intervém na economia
em certas ocasidoes e muda radicalmente a politica monetaria, afetando as condi¢des
empresariais. Em funcédo dessa politica, Cardoso et al (2003, p. 7) consideram que
“as a¢cOes de empresas brasileiras tém em diferentes niveis, sido influenciadas pelas
condi¢cdes econbmicas de outros paises emergentes”. Salientam que essa situacao
politica pode influir no valor de mercado das ac¢des preferenciais (AP) com efeitos
adversos nos paises de mercados emergentes. Essas consideracfes sao fatores de

risco relacionados ou a atividade ou a fatores de risco externo.

1 SARLO NETO, 2004, p. 68.
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3.4. AVALIACAO DE INVESTIMENTO EM ACOES E A QUESTAO DO RiIsco

Qualquer acgéo tem um valor intrinseco™ e um preco de mercado. O primeiro
é atribuido em funcdo da remuneracéo efetiva mais a remuneracao potencial do
investimento, ou seja, é a remuneracéo que se pode considerar praticamente certa.
A remuneracédo efetiva é baseada no comportamento histérico do desempenho da
empresa. A remuneracao potencial depende mais dos eventos que podem ocorrer
no futuro (conjuntura econémica, inflacdo, desempenho econdémico, etc.) do que do

passado.

O preco de mercado depende da decisdo dos investidores que embora
considerem as perspectivas da empresa, entretanto podem errar nas suas

estimativas. Isso faz com que esse preco nem sempre seja igual ao valor intrinseco.

A consideracdo das perspectivas e dos eventos que podem ocorrer no futuro
vai ao alcance da liquidez ja que esta depende do comportamento do mercado e da
performance da acao nele. O que o investidor espera é obter um ganho proveniente

do emprego do capital na compra de acdes e a sua lucratividade.

A analise do passado e do presente da-nos uma perspectiva da evolucéo
futura, se mostra tendéncia de estagnacédo, declinio e pode indicar oportunidades

quanto a essa lucratividade.

Outro fator considerado é a existéncia do risco em todos os mercados, sendo

impossivel qualquer decisdo tomada ser considerada como a decisdo certa. Sem

> A analise fundamentalista adota a hipétese da existéncia do valor intrinseco. Ou seja, cada acgéo
possui um valor a partir dos resultados apurados pela empresa emitente. O estudo dessa andlise se
baseia no desempenho econdmico e financeiro da empresa, e em outros processos de andlise mais
sofisticados. Veja Assaf Neto (2001, p.237).
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desprezar todas as teorias, modelos econométricos, estatisticos e praticas do mundo
financeiro sdo usados para a reducao do risco. (NUNES e HAIGH, 2003).

Aos ativos sdo impostos riscos do sistema econdémico, politico e social. E o
risco sistémico que pode afetar isoladamente uma empresa ou o subsistema no qual

a empresa esta inserida.

Dessa forma, o risco é representado da seguinte forma:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco nao Sistematico

Na década de 70 apOs as transformacdes no mercado financeiro e na
economia, as analises de risco foram intensificadas mais precisamente com
aplicacdo dos estudos de Markowitz originados na década de 50. Tais analises se
deram apdés o rompimento do acordo Bretton Woods e a queda do mercado de

acOes em 1964. (CARDOSO et al, 2003, p. 1).

3.5. HIPOTESE DE EFICIENCIA DOS MERCADOS

A observacéao da perfeicdo dos mercados parece ser um motivador constante
de estudos. Um mercado de capitais é dito eficiente se ele reflete integralmente a
qualquer tempo todas as informacdes disponiveis, relevantes na determinacédo do

preco dos ativos. (MALKIEL apud LOPES, 2002).

Fama e Meller (1999, p. 8) analisando teorias sobre estrutura de capital
posicionam que ndo se chegou a uma conclusdo sobre a eficiéncia e perfeicdo dos

mercados:
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N&o se sabe se 0s mercados sdo realmente "Eficientes” e “Perfeitos”.
Alguns estudos desenvolvidos nos EUA em décadas passadas parecem
demonstrar que sim. Outros que se seguiram a esses parecem apontar em
outra direcdo, principalmente dadas as condicfes dos ultimos 10 ou 15
anos™. (FAMA e MELLER, 1999, p. 8).

Diante dessas observacgfes, a discussdo também parte para o contexto da
validade das pesquisas nas condicdes do mercado em cada época, bem como, 0
modelo econdmico da cada pais ou continente. Hoje, mais recentemente as

diferencas entre paises dentro dos blocos econémicos.

Ainda na década de 70, Fama em seu artigo Efficient Capital Markets: A
Review of Theory and Empirical Work analisa a Efficient Markets Hypothesis — HME,

ou Hipétese de Eficiéncia dos Mercados, analisa a eficiéncia dos mercados.

A divulgagcdo das informacdes para a eficiéncia do mercado no sentido
conceituado por Eugene Fama apud Cardoso et al (2003, p. 4) possui um grau de

importancia no qual:

[...] as firmas podem tomar decisdes de producdo e investimento, e
investidores podem escolher entre agdes que representam propriedade de
firmas sob a assuncdo de que os precos das acdes refletem integralmente,
a qualquer tempo, todas as informacdes disponiveis. Um mercado no qual
os precos sempre refletem informagdes disponiveis é chamado de eficiente.
(FAMA, 1970, p.38).

No mercado, de acordo com O’Hara (1999, p. 153) os precos nao se ajustam

imediatamente as informacdes novas, salientando que:

[...] este ajuste de pregos nao é imediato. Devido ao fato de que os pregos
séo valores esperados condicionais, o preco a cada ponto reflete toda a
informacéo publica disponivel, mas ndo necessariamente toda a informacao
privada. Consequentemente, até que oS precos se ajustem ao valor que
reflete as novas informacdes, traders informados obtém um retorno por suas
informacdes e os precos atingem somente a eficiéncia semiforte.

Entretanto, O"Hara apud Cardoso et al (2003, p. 4) cita ainda que: “quao bem

e quéo rapidamente um mercado agrega e incorpora informagdes aos precos deve

' Os trabalhos de Fama, E. e French, K. desenvolvidos a partir de 1992 abordam essas questdes.
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ser seguramente um objetivo fundamental do desenho de um mercado”. (O'HARA,

1999, p. 270).

Isto €, 0 mercado deveria ser desenhado para almejar a eficiéncia e assim

pudesse atender os interesses de todos os atores nele envolvidos.

Segundo Comerlato e Soares Terra (2003, p. 1):

[...] a teoria financeira contemporanea, em um mercado eficiente o preco de
uma acao deve refletir com precisdo todas as informac8es disponiveis
acerca do desempenho e das perspectivas futuras da empresa respectiva
(e.g. Fama 1970, 1991, entre outros). Logo, a oferta de transparéncia
(disclosure) € um elemento primordial para as companhias de capital aberto
nas suas relacées com investidores. A eficiéncia do mercado, portanto,
decorre entre outros fatores de investidores preparados e bem informados.

Nos dizeres de Bruni e Fama (2003, p. 1-2) num estudo em que analisaram a
hipotese de eficiéncia informacional dos mercados de capitais em que selecionaram
uma amostra formada por Americam Depositary Receipts — ADRs, emitidos por
empresas brasileiras, negociados em bolsas de valores dos Estados Unidos da
Ameérica, os resultados obtidos confirmam hipotese de eficiéncia: “dados histéricos
das cotacdes dos ativos analisados seriam incapazes, de um modo geral, prever o
seu comportamento futuro”. Concluem que na forma fraca de eficiéncia, os dados
historicos informados ao mercado sdo incapazes de prever precos futuros e “as
cotacbes sdo caracterizadas pela presenca de ruido branco”. Sugerem que o0s
precos sdo estabelecidos aleatoriamente (random walk), isto €, ndo ha um padrdo de

comportamento com dependéncia linear entre dados historicos e previsdo de precos.

Damodaram (1994, p. 394) ressalta que a relacdo preco (VM) e o valor
contabil (BV), sdo fundamentais para os investidores. Geralmente as acfes séo
negociadas por precos bem inferiores ao valor contabil do patrimdénio. A Teoria da

Hipotese do Mercado Eficiente define que as variagbes dos precos das acdes
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incorporam todas as informacdes e expectativas sobre as empresas. Sob uma de
suas formas, a semiforte, somente as informacdes publicamente disponiveis seriam

refletidas nos precos das acoes.

Sob as consideracdes de Gapenski (2001, p. 349) “A forma semiforte afirma
que os precos correntes de mercado refletem toda informacg&o disponivel ao
publico”. No cenério, onde o mercado € eficiente na forma semiforte, as informagdes
contabeis deveriam estar refletidas no mercado e refletidas nos precos das acgdes.
Nessa situacdo deveria haver uma relacao entre os valores de patriménio o valor de

mercado.

Pesquisas nessa area vém sendo realizadas com vistas a encontrar
evidéncias das declaracfes contabeis sobre o valor de mercado. Um dos trabalhos
feito nessa linha de pesquisa foi feito por Ray Ball e Philip Brown, em 1968, no qual

foi analisada a influéncia dos lucros residuais sobre os precos das acoes.

Hendriksen (1999) argumenta que de alguma forma o mercado reage e se

comporta como se os lucros considerassem as informagdes contabeis.

O mercado acionario apresenta certas caracteristicas de comportamento que
autores como Dyckman e Morse'’ apud Assaf Neto (2001, p. 257) o consideram

como o0 mais eficiente dentre a maioria dos demais mercados.

O Quadro 4 resume as formas de eficiéncia informacional dos mercados.

FORMA DE EFICIENCIA INFORMACOES RELEVANTES

Fraca Incapacidade do mercado de prever precos futuros com base em
dados histéricos

' DYCKMAN, Thomas R. MORSE, Dale. Efficientye capital markets and accounting: a critial analysis.
2. ed. Englewood Cliffs, New Jersey: Prentice Hall, 1990.p. 3. Veja Assaf Neto (2001, p. 257).
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Semi-forte O prego reflete toda a informacéo publica disponivel, mas ndo
necessariamente toda a informacéo privada.
Forte O preco reflete integralmente, a qualquer tempo, todas as

informacdes disponiveis.

Fonte : Adaptada de diversos autores
Quadro 4: Eficiéncia Informacional dos Mercados

3.6. CONTABILIDADE COMO INFORMACAO VERSUS MENSURACAO

O texto a seguir extraido da tese de doutoramento de Lopes (2001) reflete o

papel da contabilidade como mensuragéao:

A analise da contabilidade dentro da perspectiva da informacao ilumina a
guestdo de como pode-se avaliar a relevancia de um conjunto de
informacdes para investidores atuando em mercados financeiros. Por outro
lado, essa abordagem ndo preconiza como os investidores deveriam, a
priori, orientar suas preferéncias. Isto €, ndo é apresentada uma teoria da
avaliagdo por intermédio da qual investidores possam atribuir valor aos
diferentes titulos orientando o processo de decisdo. Naturalmente, esse
aspecto nao é deficiéncia da abordagem da informacdo uma vez que esse
ndo propde-se a tal. (LOPES, 2001, p. 39-40).

A informacdo contabil se expressa por diversos meios, um deles através das

demonstracdes contabeis. O aspecto da informacdo constitui-se no elemento

essencial para propiciar revelacdo suficiente sobre a empresa de modo a

concretizacdo dos objetivos dos seus diversos usuarios articulando dados, e

técnicas que possam orientar as preferéncias de cada usuario na avaliacdo da

situacdo e do desempenho da empresa. No aspecto de valor, as informacdes de

natureza econdmica e financeira constituem-se na sua principal fonte de evidencia.

3.7. A CONTABILIDADE E A INFORMACAO PARA O MERCADO DE CAPITAIS

O proposito de todo mercado de acbes é proporcionar liquidez para as acdes

em troca da promessa de fluxos de caixa futuros, permitindo aos investidores
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realizar o valor presente da renda futura a qualquer momento. (RAPPAPORT e

MAUBOUSSIN, 2002, p. 45).

O maior diferencial no tratamento das informacfes das exigéncias ativas
(Passivo) deve estar na espontaneidade dos gestores e tomadores de decisdo das
organizacdes, uma vez que o mercado se torna mais competitivo, exige mais: (i)
tratamento qualificado e transparente deve ser dado da empresa para acionistas
(Shareholders), investidores, instituicdes financeiras e credores em geral
(Stakeholders); (ii) demonstrativos de projetos financeiros, sociais e de gestao

ambiental, todos conjugando a apresentacao e contetdo de carater decisoriais.

No mercado financeiro, 0s precos se movimentam com base em informacdes
sobre a empresa. Traders de informacdo com base em noticias se antecipam as
novas informacdes, ou logo apos a divulgacédo de boas noticias (compra), e vendem
com base nas mas. Ou seja, existe uma trade off entre a informacéo e mudancas de

valor.

De acordo com os aspectos tratados no capitulo sobre Hip6tese de
Eficiéncia dos Mercados , o preco de mercado da acdo pode ser o valor real, ou o
preco pode desviar do valor real isto €, em funcao do tipo de eficiéncia do mercado,
ou seja, o processo de avaliacdo por meio das informagfes divulgadas pode
direcionar na justificativa do pre¢o de mercado ou a estimar com razoabilidade o seu

valor.

Além dos investidores, a empresa precisa atender as razbes basicas da
sociedade. Esta abordagem leva a uma reflexdo sobre a influéncia para
determinados tratamentos das diversas variaveis que determinam as melhores

praticas na consecug¢do da continuidade dos negdécios. Como reflexo dessas
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necessidades, as demonstracdes financeiras devem expressar resultados em termos
guantitativos e qualitativos, uma vez que o mercado de capitais fica mais exigente e
as informacBes tém se tornado cada vez mais estratégica’®, tendo em vista as

constantes mudancas ambientais que requer informacgdes cada vez mais precisas.

As empresas de capital aberto estdo permanentemente monitorando e
sinalizando o mercado, oferecendo informacGes por meio de relatérios contabeis
divulgados junto aos 6rgaos normativos e a bolsa de valores. O mercado absorve
essas informacdes e dimensiona as expectativas futuras. O modelo de sinalizagcéo e
monitoramento entre a empresa e o mercado é feito a partir das informacbes
oferecidas pelas empresas aos mercados por meio de relatérios publicados com
informacbes variadas e as mais diversas formas de comunicacdo. Essas
informacbes sdo absorvidas pelo mercado, bem como, informacdes de outras
origens e estabelece sua visdo a respeito das perspectivas futuras da empresa por
meio do preco de mercado. Por sua vez, “o pre¢co de mercado, € um sinal para as
empresas sobre o nivel esperado de realizagdes necessarias para que 0s acionistas
obtenham as taxas de retorno requeridas sobre as acdes da empresas”

(RAPPAPORT, 2001, p.123). Esse processo é mostrado na Figura 2:

¥ Os numeros contabeis de curto prazo divulgados trimestralmente oferecem novas informacdes e
podem dirigir o preco das acbes afetando o mercado, dirigindo o pre¢co para cima ou para baixo em
funcdo dos anlincios. Para uma exposi¢do mais profunda veja Rappaport (2001, p.93): "No entanto, o
mercado nao esta reagindo de forma miope aos lucros por acdo demonstrados”.
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Desempenho esperado da empresa como expresso pelo preco de mercado

v [

Planejamento e avaliacdo Relatérios da empresa Avaliacdo do mercado
de desempenho da empresa > de acdes

Fonte : Rappaport (2001, p.123)
Figura 2: A sinalizacdo e o monitoramento entre emp  resas publicamente negociadas e o
mercado de acfes

A qualidade da informacdo contabil ou contabil-financeira nos dizeres de
Hendriksen & Breda (1999) devem ser confiaveis e relevantes além da sua
comparabilidade no tempo. Os relatorios contabeis devem seguir critérios e padroes

de utilidade e abordagens.

Para ludicibus (2000, p.23) as principais abordagens sao:

o Abordagem ética : os usuarios da informacéo contabil devem enxergar

a contabilidade de forma nao enviesada;

o Abordagem Comportamental : a reacdo dos usuarios da informacao

contabil deve ser apropriada a forma da sua decisao;

o Abordagem Macroecondmica : 0s objetivos econdémicos dependem

de questdes comportamentais para que 0s objetivos sejam atingidos;

o Abordagem Sociologica : no campo sociolégico, os relatorios e
informacgdes contabeis deveriam atender aos fins sociais empresariais,

de forma ampla e transparente;

o Abordagem Sistémica : as decisdes e julgamentos dos usuarios da
informacédo contabil sdo tomados a partir do método empregado na

elaboracao dos relatorios financeiros.
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Os proponentes do valor justo (fair value) discutem que os relatérios de custo

historico distorcem decisdes do investimento como segue:

Alguns comentéarios que podem sumariar os argumentos do justo valor:

=

Melhora a comparabilidade das informacdes;

Fornece informacOes sobre os beneficios esperados dos recursos

atuais aplicados;

Reflete o efeito no desempenho da entidade, de decisdes de

continuidade e provimento de recursos;

Evidencia os ganhos e perdas das mudancas de preco quando

ocorrerem.

Um dos proponentes do fair value, o FASB defende o uso de precos

baseados no valor de mercado atual para determinar os valores relatados nos

informes contabil-financeiros, defendendo ainda que o ndo uso deste critério de

avaliacdo pode conduzir a problemas de confiabilidade por parte dos usuarios da

informacdo contabil. Sob o angulo do usuario externo, ressaltando o lado do

investidor, tem-se como material a informacdo que se divulgada de forma

inadequada pode induzi-lo a erros de avaliacdo quanto a situagcdo presente a sua

disposicéo e quanto a inferir sobre as tendéncias futuras.

Willis (2002) aborda o assunto da seguinte forma:

The FASB has said that its long-term goal is to have all financial assets and
liabilities recognized in statements of financial position at their fair values
rather than at amounts based on their historical cost. There are two
important reasons to work toward a financial reporting system based on fair
values of financial assets and liabilities.
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Isso tudo nos leva a pressupor que a contabilidade tem um papel de
fundamental importancia na influéncia do valor de mercado das firmas. Os
resultados evidenciados pela contabilidade podem levar informac¢des ao mercado, e
o mercado reage conforme as informagdes contidas no lucro. (HENDRIKSEN, 1999,

p. 206).

A relacéo entre o sistema de gestdo de informacéo e a contabilidade pode ser
um campo de observacdo no mercado de capitais. A contabilidade exerce o papel de
conducdo da informacdo aos intermediarios financeiros — estes através de seus
analistas identificam as melhores informacgdes a serem conduzidas aos investidores

gue por sua vez atestam a qualidade da informacao.

Estes, porém nao atestam a conformidade da qualidade da informacé&o diante
dos principios contabeis, mas sdo orientados a partir das informacfes desses
analistas quanto a conjuntura econbmica e a classificacdo de risco quanto a
capacidade das empresas honrarem seus coOmpromissos e consoante as

oportunidades de retorno.

Para investidores e analistas que operam no mercado de capitais
internacional, a atencdo se volta para as avaliagdes do tratamento das transagdes
econbmicas pelas firmas em cada pais. O idioma contabil, por ser uma “ciéncia
social’, enfrenta dificuldades em ser eficaz como meio de comunicacdo aos

esquemas normativos diferentes®®. (PETERS, 2002, p. 2).

¥ Nos E.U. A - USGAAP — United States Generally Accepted Accounting Principles; No Brasil —
BRGAAP - Brazilian Generally Accepted Accounting Principles, ou Principios Fundamentais de
Contabilidade conforme preconizado pela Resolu¢do CFC n° 750.
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Basicamente, 0 que se acabou de verificar nesta parte do capitulo, é a visao
da contabilidade (LOPES, 2001) como fornecedora de informacdo®® aos usuérios e
nao mais com o papel tradicional de mensuracédo. Isto se deve ao surgimento do
information aproach que revolucionou as ciéncias contabeis, antes vista sob o
aspecto da tradicdo normativa em que passou a assumir essa abordagem da

informac&o.

3.8. COMUNICACOES FINANCEIRAS

As acdes de comunicacdo corporativa levam em consideracdo a acdo e o
objetivo da comunicacao, dentre diversos tipos de acdo de comunicagao corporativa

(Argenti, 1996), apresenta sete ac¢oes:

Propaganda corporativa,

*» Relag¢des com a midia;

= Comunicac0es financeiras;

» Relagdes com empregados;

» Relagdes com a comunidade e filantropia corporativa;

= Relagdes com o governo; e

= Comunicac0des de crises.

No que diz respeito as comunicacdes financeiras:

20 «p contabilidade passou a ser vista como uma fonte de informacdes para os usuarios podendo ser
analisada dentro do arcabougo econdémico tradicional, e ndo mais como um comeu particular”. Lopes
(2001, p. 88).
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Os investidores do mercado de capitais sejam analistas de investimentos ou
ndo, utilizam-se de informacdes provenientes das companhias de capital
aberto (...), de todo o tipo de informac&o econémica ou politica que possam
afetar o desempenho das empresas analisadas, para sugerir ou decidir
sobre a compra, a venda ou a manutencdo de um ativo no mercado de
capitais. (COMERLATO e SOARES TERRA, 2003, p. 1).

Neste sentido, os analistas e investidores do mercado de capitais séo
potenciais usudrios das comunicacdes financeiras na formatagédo e tratamento das
informagbes da organizagcdo para suprir o interesse de pequenos e grandes
investidores. Lopes (2001, p. 16) salienta que “O mercado financeiro de uma forma
geral, € um dos maiores usuéarios da informagdo por intermédio de analistas,

corretoras, investidores institucionais, bancos de investimentos, etc”.

O mercado de capitais, os investidores e a midia especializada utilizam com
habitualidade as comunicac¢@es financeiras em suas estratégia de negocios. Um dos
principais responsaveis por essa pratica é o relacionamento da organizagdo com o

ambiente micro e macroecondmico e sua influéncia no ambiente corporativo.

Os analistas além de usarem dados historicos se valem de outras

informacgdes que sao Uteis nas previsdes de expectativas futuras.

Essas informacdes podem ser:

a) Especificas da empresa, que se tornaram publicas desde os ultimos

relatorios divulgados;

b) Macro econdémico que podem impactar o crescimento futuro da

empresa,

c) Reveladas por concorrentes sobre expectativas futuras;
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d) Particulares; e

e) Pdublicas sobre outros dados além dos lucros.

Estudos de Orichfield, Dyckmam e Lakonishok (1970) apud Damodaram
(1997, p. 164), examinam a precisdo de provisdbes no Earnings Forecaster, uma
publicacdo da Standard and Poor's e comprovaram que modelos de séries
cronoldgicas de lucros tiveram melhor desempenho que as estimativas de analistas
durante quatro meses (abril a agosto), mas foram suplantados por eles entre
setembro e janeiro (quatro meses). A hipétese tracada pelos autores é a de que pelo
fato de existirem mais informacdes especificas das empresas, disponiveis aos

analistas durante a ultima parte do ano.

Martinez (2001, p. 61) buscando confirmar o gerenciamento do resultado
contabil e os efeitos dos resultados negativos e positivos na sinalizacdo do mercado,
mostra que “curiosamente”, o quarto trimestre € aquele em que a distribuicdo das
frequéncias (se utilizou testes estatisticos), se aproxima mais daquela que seria
esperada como comportamento “normalizado” ao tratar do “gerenciamento” dos

resultados contabeis para evitar perdas e para sustentar o desempenho recente.

Durante os anos de 1999 a 2000, os mercados internacionais sofreram trés

grandes abalos com reflexos no mercado brasileiro:

1. Crise Asiatica que se estendeu de julho de 1997 a agosto de 1998;

2. Desvalorizagcdo do Real que durou de janeiro de 1999 a janeiro de

2000; e
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3. Atentado terrorista de 11 de setembro de 2001 nos Estados Unidos da

América.

No Brasil, um destaque para o uso das informacdes contabeis prestadas
trimestralmente tem sido de crucial importancia para a captacdo de recursos
internacionais, seja na emissao de titulos de divida, seja na venda de participacbes

acionarias. (MAFRA, 2001, p. 8).

O outro destaque considerado pelo autor é a citacao para o trabalho de Alves
(1990) no que tange ao uso das informacdes contabeis pelos analistas de mercado

de capitais:

(...) as informacdes contabeis sédo largamente empregadas pela maioria dos
analistas de mercados de capitais a despeito do consenso, que parece
haver entre os estudiosos contemporaneos, de que os precos estabelecidos
pelo mercado ja& embutem os resultados contdbeis periodicamente
publicados pelas empresas de capital aberto. (MAFRA, 2001, p. 8).

Logo, pode-se dizer que o mercado de capitais € movido a informacéo.
Martinez (2001). O ambiente brasileiro dos relatorios contabeis para a s
companhias abertas , posiciona algumas especificidades ambientais quando da
publicacdo (divulgacdo) dos relatérios contabeis. O autor lista, como em trabalho
semelhante ao efetuado por BEAVER (1981) os agentes que influenciam os

relatérios contabeis:

1.1. Os orgaos reguladores — Comissao de Valores Mobiliarios - CVM,
Conselho Federal de Contabilidade — CFC, e Instituto Brasileiro dos

Auditores Independentes — IBRACON,;

1.2. Investidores - representados por pessoas fisicas e por pessoas

juridicas;
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1.3. Gestdo — aspectos de confianca dos investidores em relacdo ao

controle dos recursos;

1.4. Auditores - aspectos de confiabilidade e veracidade das informacdes

para minimizar riscos dos investidores;

1.5. Intermediarios - a influéncia dos intermediarios financeiros,
destacando o0s analistas de mercado como consultor, atentos as
informacgdes contabeis para derivar informacdes e recomendacdes

sobre o preco de acgoes.

3.9. O VALOR DAS EMPRESAS

Muito se tem falado em agregacdo de valor gerado pelo potencial da
empresa. O potencial da empresa ndo depende dos ativos desta bem como né&o

depende dos lucros historicos.

O ativo contabil € uma representacéo do passado, ja os lucros que a empresa
sinaliza gerar séo indicativos do presente, ou seja, significa que mostra condi¢des de
gerar lucros futuros. Isso nos leva a considerar que o valor da empresa esta na
atribuicdo que o mercado faz, ou seja, os investidores (mercado) apostam nela

fazendo com que o futuro seja apoiado numa pequena visdo do passado.

A andlise de informacgcdes historicas tem sido uma constante pelos
académicos de financas na busca de padrdes de comportamento. Nos dizeres de

Bruni e Fama:

Ha muito tempo que os académicos de finangas de todo o mundo tém se
dedicado a andlise exaustiva de dados passados de ativos financeiros a
procura de padrdes de comportamento dos mercados e oportunidades de
lucros anormais. (BRUNI e FAMA 2003, p. 1).
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Por outro lado, diversos pesquisadores apontam com propriedade que o valor

de uma empresa equivale ao valor presente de seus fluxos futuros de caixa.

A previséo de fluxos de caixa futuros das empresas é feita a partir dos dados
disponibilizados. As se afirmar que toda a informacé&o disponivel € incluida no valor
de mercado das ac¢des Goeltz (1991), conclui que: “investors are rational and will

expend the necessary time and money to analyse investment opportunities correctly”.

Portanto, a andlise correta de oportunidades de investimentos por
investidores racionais, em parte sdo feitas a partir de dados histéricos da
performance da empresa por meio das informac6es no mercado. Essas informacdes
também podem levar a esses investidores alguma “carga” de assimetria
informacional, entre administradores e investidores que demandam essas

informacdes.

A divulgacao de lucros (DAMODARAM, 1997, p. 212) “leva informacfes aos
mercados financeiros sobre suas perspectivas atuais e futuras”.?* A reacéo do
mercado depende da magnitude da informacdo e o do porte dessa reacdo deveria

depender de em quanto os lucros divulgados excedentes ou ndo atingem as

expectativas dos investidores.

3.10. ANALISE FUNDAMENTALISTA

Na andlise fundamentalista, o valor real de uma empresa pode ser
relacionado as caracteristicas financeiras, perspectivas de crescimento, perfil de

risco e geracdo de fluxos de caixa. A sub ou supervalorizacdo das acbes €
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sinalizada em funcéo de desvios desses valores. No processo de avaliacéo, diversos
modelos, tais como fluxos de caixa descontados, multiplos indicadores como, indice
preco/lucro, preco/patrimonio liquido e outros, sdo empregados. Nessa relacdo de
indicadores para o emprego de fundamentos, informacdes basicas da empresa,
permitem explorar e controlar todas as variaveis identificadas que possam causar

mutac&o no seu valor a medida que mudam as caracteristicas da empresas.

Nas citacbes de Bueno (2000, p. 11-12) em Uultima aplicacdo, a analise
fundamentalista utiliza os lucros como uma das variaveis contabeis para a tomada

de decisao do investidor conforme a visao de Fisher e Jordon (1995, p.510).

3.11. CONTEUDO INFORMACIONAL DO RESULTADO

As informacfes sobre as atividades operacionais de uma empresa ao longo
de um periodo especifico de tempo séo extraidas para medir os fluxos de entrada e

de saidas de recursos.

Para os diversos usuarios da contabilidade o resultado da medi¢do entre 0s
fluxos de entrada e de saida (lucro ou prejuizo) € uma das mais importantes
informacdes. Em grande parte das vezes, o desempenho das firmas € avaliado sob
este aspecto informacional, sem, entretanto discutirmos o mérito das questdes
ligadas a assimetria da informacao ou quanto ao tratamento de possiveis diferencas

entre os resultados, a funcéo da adocao de critérios contabeis aceitos.

Diante desse aspecto, no sentido da proposta deste trabalho, que busca a

influéncia da informacéo contabil no mercado de capitais, o preco das acfes tende a

?L Em mercados compostos por investidores racionais, os precos sempre refletiiam todas as

informacdes relevantes — oportunidades de ganhos anormais inexistiriam (BRUNI e FAMA, 2003, p.
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sofrer mutacgdes influenciadas pelos resultados contabeis divulgados. Os resultados
contabeis neste trabalho s&o vistos como uma variavel que integra todo o conjunto
das informacdes contabeis, aqui esta variavel ndo é considerada como a Unica a

impactar o preco das acdes influenciando nos retornos desses papéis.

Ball e Brown (1968) indicam, entre outros, que 0s retornos contabeis sao

oriundos do que as informagfes contabeis sdo capazes de evidenciar.

O lucro contabil passa a ter a funcdo de demonstrar os resultados gerados
pelas atividades operacionais e utilizados para uma aproximacao da determinacao
dos fluxos futuros de caixa. Dado o interesse dos investidores, acionistas e credores
em conhecer o valor da empresa, a capacidade informacional dos lucros em
transmitir para o usuario uma sinalizacdo sobre o valor da empresa vem sendo

segundo Kothari (2001) uma area prospera de pesquisa em contabilidade.

A partir do conceito da abordagem da informacdo a contabilidade é
considerada como um meio de transmissao de informacéo. Sob essa abordagem, as
variaveis contabeis, patriménio liqguido e resultado, possuem capacidade
informacional. A Capacidade Informativa (LOPES, SARLO NETO e LOSS, 2002)
corresponde ao potencial de uma variavel contabil em transmitir informacdes que
possam influenciar as expectativas dos usuarios da contabilidade. Pela sua
capacidade de transmitir informac6es sobre os niveis de atividades da empresa, as
alteracOes apresentadas no resultado séo refletidas nos precos das acbes. Desta
forma, as variagdes do resultado influenciam as atitudes dos investidores que
possuem as suas expectativas refletidas nos precos das acdes. Porém, as mutagdes

do lucro contabil ndo mantém simetria com as variagdes nos retornos das acdes

1),
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(BEAVER, 1998). No resultado contabil, estdo presentes diversos fatores, sejam
oriundos da imposicao da legislacéo fiscal ou de reconhecimentos de receitas e
despesas. As limitacdes das informacfes contabeis também séo consideradas nos
demonstrativos que refletem transacdes passadas e nao necessariamente

apresentam informacfes ndo-financeiras para as decisdes econémicas dos usuarios.

A demonstracdo dos resultados gerados deveria provocar no mercado de

acoOes frente a sua divulgacao dois tipos de reacédo de acordo com a literatura:

Em recente estudo, Zanella e Ferreira (2003, p. 1) ndo encontraram
resultados positivos quanto a hipétese do mercado ser surpreendido pela divulgacéo

de resultados contabeis.

A reacdo do mercado pode depender do quanto sensivel ele € a divulgacéo

dos resultados.

Os seus achados foram contrarios a literatura que afirma que o mercado
antecipa a divulgacado dos resultados das empresas. “Desta forma, a informagéo
contabil ndo é capaz, sozinha, de produzir uma oscilacdo significativa,

estatisticamente, no preco das agdes da empresa”. (ZANELLA e FERREIRA, 2003,

p. 3).

Quanto a afirmativa que o mercado reage com surpresa a divulgacao dos

resultados, Zanella e Ferreira (2003, p. 3) comentam que:

Este evento poderia ocorrer principalmente por duas situacfes: a) porque o
mercado ndo compreende as demonstracdes contdbeis; b) porque existe
assimetria de informacdo entre as partes. Especificamente, existem
informacdes adicionais possiveis de serem obtidas preventivamente que
ndo sdo buscadas por causa dos custos associados. Ou seja, informacdes
adicionais passam a ser cada vez mais custosas e assim, depois de
determinado ponto, os investidores/analistas optam por cessar a busca e
esperar/torcer que as informagfes internas das empresas ndo venham a
causar surpresa.
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Os autores também né&o comprovaram a questdo da surpresa no mercado

guando a empresa capta recursos no Brasil e no exterior, independente do método

contéabil utilizado para processar as informacdes.

Em recente artigo publicado pela revista Relacdo com Investidores — RI, um
estudo publicado pela Thomson Financial Investors Relations nos Estados Unidos
tratando da divulgacdo das informacdes financeiras, apontou alguns resultados

importantes para investidores, analistas sell-side®? e analistas buy-side?*. O Quadro

5 mostra o resultado dessa pesquisa.

O que os analistas considreram mais importante naa  valiagdo de uma companhia?

Companhias Sell-side Buy-side
Detalhamento do calculo do lucro por acdo 10,09% 7,14% 11,36%
Orientacdo para os modelos de projecéo 51,53% 36,19% 22,73%
Informacdes sobre a concorréncia e tendéncias setoriais 10,09% 44,29% 34,09%
Projecdes de receitas para a companhia 12,72% 5,24% 6,82%
Margens operacionais da companhia 9,21% 1,90% 6,82%

Fonte: Thomson Financial Investor Relation
Quadro 5: Fatores mais relevantes na opinido dos an alistas para a avaliacdo de uma

companhia

?2 Analistas que regularmente emitem opinides sobre a performance de uma empresa nos mercados

financeiros. S&o analistas contratados por corretoras e bancos de investimento.
238 Aplicacdes e processos que explicam o modo como as companhias podem comprar produtos e

servicos.
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Os percentuais indicam a parcela de companhia, analistas Sell-side ou

analistas Buy-side que escolheram cada item mencionando como 0 mais importante.

O trabalho apontou também outros resultados que indicam quais dados sao

mais importantes para avaliacdo de uma companhia. Esses dados sdo apresentados
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3.12. A IMPORTANCIA DO PATRIMONIO, SEU USO E A RELEVANCIA DOS
NUMEROS CONTABEIS

3.13. MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

O tamanho do mercado acionario brasileiro observado em abril de 2004,

através do site da BOVESPA, estava representado por 364 companhias.

Nos ultimos 12 meses — maio de 2003 a abril de 2004, se apresentava ha
BOVESPA 18 empresas com acdes mais negociadas (empresas mais liquidas) com

uma carteira de 20 acdes (ON e PN).

No mesmo periodo, as a¢cdes mais lucrativas estavam representadas por 48

empresas.

Com relacdo ao novo mercado e niveis de governanca corporativa o numero

de companhias listadas na BOVESPA se apresentava da seguinte maneira:
0 3 companhias listadas no Novo Mercado;
o0 31 companhias listadas no Nivel 1;
o 3 companhias listadas no Nivel 2.

Este era o tamanho do mercado brasileiro, composto por 364 companhias
negociadas na BOVESPA. Entretanto, uma avaliacdo do tamanho do mercado
brasileiro pode ser comparada, por exemplo, com o0 numero das empresas
americanas na Bolsa de Nova York (NYSE). No mercado norte americano operam
1.427 empresas com frequéncia nas negociacoes em mais de 95% dos pregdes

analisados. (ECONOMATICA, 2004).
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3.14. Novo MERcADO (NM)

O Novo Mercado foi instituido pela Bovespa com o objetivo de fortalecer o
mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos investidores por maior
transparéncia de informacdes com relacdo aos atos praticados pelos controladores e

administradores da companhia.

Inspirado em parte no Neuer Markt Alemé&o, criado em 1997, o Novo Mercado
€ um segmento da Bovespa, com regras de listagem diferenciadas, destinado a
negociacado de acdes emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente,
com a adocdo de préaticas de governancga corporativa e disclosure adicionais e de

vanguarda em relacdo ao que é exigido pela legislacéo.

Trata-se de fatores determinantes para avaliacdo do grau de protecdo do
investidor e que por isso influenciam sua percepc¢ao de risco e o custo de capital das
empresas. O Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos
realizados em bolsa, pois reune acbes de companhias que, em principio, oferecem

um nivel de risco inferior ao das demais.

Ao lado das listadas no Novo Mercado, as companhias podem ser
distinguidas como de Nivel 1 ou Nivel 2 dependendo do grau de compromisso
assumido em relacdo as praticas de boa governanca. S&o os chamados "Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa" da Bovespa, criados com a finalidade de
incentivar e preparar gradativamente as companhias a aderirem ao Novo Mercado, e
que proporcionam maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da relacéo

com investidores, elevando o potencial de valorizacdo dos seus ativos.

Em expressédo da BOVESPA:
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A adesdo as “Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa’ da
BOVESPA da maior destaque aos esforcos da empresa na melhoria da
relacdo com investidores e eleva o potencial de valorizacdo de seus ativos.
(BOVESPA, 2004).

Partindo-se da premissa que as empresas listadas no Novo Mercado aderem
a um conjunto de praticas e regras societérias, ampliando os direitos dos acionistas
e a melhoria da qualidade informacional, tais praticas consideram a relevancia da

contabilidade como fonte de informacé&o para o mercado de capitais.

4. PLANEJAMENTO DA PESQUISA

Dada a pretensdo de se verificar o impacto entre as informa¢des contabeis e
o mercado de capitais, o trabalho de pesquisa tem como natureza uma base
guantitativa. O uso de ferramentas estatisticas assume um papel importante no

sentido de trabalhar os dados.

O planejamento da pesquisa, uma vez formulado o problema e as hipoteses é
enfatizado pela mensuragéo da relagéo estabelecida para responder o problema por

meio da abordagem positiva.
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4.1. PROCEDIMENTOS TECNICOS

O objetivo é o de encontrar respostas as hipoteses para responder a questao-
problema formulada. Na fase inicial, foi efetuado o levantamento dos dados em
ambiente informatizado com o uso de micro computador, fontes documentais tais
como regulamentos, leis, normas e fontes bibliograficas (literatura académica),
incluindo sites de journals e revistas especializadas. Apés esta fase foi construida a
série da amostra para a sua mensuracdo por meio do calculo da média aritmética

simples.

A escolha das empresas tratadas no trabalho foi daquelas que compdem a
carteira da BOVESPA, sem, entretanto ter havido preocupac¢édo quanto aos critérios

de fazerem parte da composicao da carteira teérica do IBOVESPA.

Portanto, as empresas escolhidas foram consideradas adequadas ao
propésito da pesquisa. Segundo Marconi & Lakatos (1996, p. 47) 0 pressuposto

pode ser considerado como intencional ou julgado oportuno.

Segundo Gil (1996, p. 119) “para a efetiva interpretacdo dos dados, torna-se
necessario, sobretudo, proceder a analise l6gica das relacdes, com solido apoio em

teoria e mediante a comparag¢ao com outros estudos”.

4.2. DEFINICAO DO MODELO E DO EVENTO

Como ponto de partida, o estudo foi considerado dentro do horizonte temporal
a partir do plano real, com a montagem de trés amostras de variacdo de preco das

acoes.
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Na avaliacdo da influéncia de determinados acontecimentos no mercado
financeiro o método de estudo de evento tem sido largamente usado, e ainda séao
usados para de acordo com Fama (1991) para proporcionar evidéncias sobre a
eficiéncia de mercado, principalmente na analise de retornos diarios e a data do
evento pode ser determinada com precisdo, como também afirma Damodaran

(1997).

Para Mackinlay (1997) na pesquisa de contabilidade e de financas, o estudo

de evento tem utilidade de aplicacdo a assuntos diversos.

Neste trabalho, a influéncia da informacdo no mercado de capitais é
determinada num periodo de tempo relativamente curto, porém julgado oportuno
para que o mercado conheca as informacbes e tome as decisdes, ocasionando
impacto no preco das acBes. Supondo racionalidade quanto ao mercado,
considerou-se que o valor das transagfes ocorrido ao redor da data do evento, em

periodos bem curtos possa evidenciar efetivamente o impacto dessas informagdes.

O modelo utilizado para o tratamento dos dados foi desenvolvido por este

autor do a partir dos recursos do software Microsoft Excel 98.

Diante do exposto, a definicAo dos modelos desenvolvidos para aplicagao nas
trés amostras foi feita para capturar o efeito da evidéncia da influéncia da divulgagéao
das informacgfes contabeis a reacdo no mercado de capitais. As definicbes sdo como

seguem:

Amostra 1 : composta pela variagdo de precos depois e antes da publicagéo

dos demonstrativos contdbeis. A amostra foi montada a partir da publicacdo dos
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balancos trimestrais (Informacfes Trimestrais - ITR) disponibilizadas na internet no

site da Comisséo de Valores Mobilidrios — CVM.
Efetuou-se o seguinte procedimento:

Encontrou-se o preco médio (d +10) nos 10 pregdes imediatamente depois da
data de publicacédo e o preco médio dos 10 pregdes imediatamente anteriores a data
de publicacdo (d -10) e a variacdo absoluta (calculada em mdédulo) entre o preco
meédio depois da publicacdo sobre e o preco médio do periodo anterior a data da

publicacdo das informacdes da seguinte forma:

Pm dep pub

VP N Pm_ant_pub

onde,

VP = Variacdo de Preco

Pm_dep_pub = Preco médio depois da publicacdo (média de preco entre dO e d+10)
Pm_ant pub = Preco médio antes da publicagéo (meédia de preco entre d-10 e dO)

Amostra 2 : composta pela variagdo de precos antes da publicagcdo dos
demonstrativos contabeis. A amostra foi montada a partir da publicacdo dos
balancos trimestrais. (Informac¢des Trimestrais — ITR) disponibilizadas na internet no

site da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

O procedimento efetuado foi 0 seguinte:
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Encontrou-se o preco médio nos ultimos 10 pregbes (d - 10 ao d - 1) até a
data de publicacdo e o preco médio nos penultimos 10 pregdes (d - 20aod - 11) e a

variacdo absoluta (calculada em maodulo) entre os precos médios da seguinte forma:

onde,

Pm_ ant pub

VP - Pm_antp_pub
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VP = Variacao de Preco

Pm_ant_pub = Preco médio ultimos 10 dias antes da publicacéo
(média de preco entre d-10 e d0)

Pm_antp_pub = Preco médio antepenultimos 10 dias da publicacao

(média de preco entre d-20 e d-11)

Amostra 3 : composta pela variacdo de precos depois da publicacdo dos
demonstrativos contabeis. A amostra foi montada a partir da publicacdo dos
balancos trimestrais (Informacdes Trimestrais — ITR) disponibilizadas na internet no

site da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.

Efetuou-se o seguinte procedimento:

Encontrou-se o preco médio entre o pregéo (d + 21 ao d + 30), depois da data
do evento e o preco médio dos 10 pregdes anteriores, mais proximos dessa data (d
+ 11 ao d + 20) e a variacdo absoluta (calculada em modulo) entre os precos meédios

da seguinte forma:

Pm subs pub
VP P
Pm_seg_pub
onde,
VP = Variacao de Preco
Pm_subs_pub = Preco médio ultimos 10 dias subsequentes a data
da publicag;éo (média de preco entre d+21 e d+30)
Pm_seg pub = Preco meédio 10 dias seguintes a data da publicacao

(média de preco entre d+11 e d+20)

De acordo com os modelos desenvolvidos acima, espera-se que a divulgagcao

dos demonstrativos contabeis provoque alguma sinalizagdo e transmita alguma
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informacéo para a formacéo do preco das acdes negociadas na BOVESPA. Espera-
se que a divulgacdo das informacdes contabeis provoque impacto no preco das

acOes em periodos curtos ao redor da data do evento.

Neste caso, espera-se 0s seguintes resultados:

Amostra 1: que o resultado apresentado nesta amostra seja superior aos

resultados apresentados pelas amostras 2 e 3.

Portanto, a partir da investigacao da variagcdo dos precos meédios em torno da
data do evento, poder-se-a inferir que a atitude dos analistas de mercado e dos
investidores € em parte baseada frente a chegada e divulgacdo das informacdes

contabeis no mercado.

Na amostra 2, buscou-se examinar se a variacdo no preco das acodes
ocorreram antes da publicacdo das informacfes contabeis. No calculo desta
amostra, estima-se que a medida que se aproxima a data da divulgacdo das
informacdes ao mercado a medida que vai se avangcando no tempo, quanto mais

proxima essa data, poderia haver maiores impactos no preco das acoes.

Na amostra 3, buscou-se a investigar se, a variacdo de preco das acodes
ocorreram depois da publicacdo das informacdes contabeis. Nesta amostra, os 10
dias imediatamente seguintes a data da divulgacao das informac¢des séo isolados,
calculando-se, entdo, o impacto nos precos nos 20 dias subsequentes a data do

evento.

Nas 3 amostras buscou-se identificar se, a partir do fluxo de informacdes
contabeis, o comportamento do mercado foi influenciado para os intervalos de

eventos construidos.
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Na definicdo do evento considerou-se:

Como dia do evento, as datas de divulgacado dos demonstrativos trimestrais —

ITR (dia 0), a saber:

Amostra 1 : 10 pregbes de negociacédo antes do dia do evento (do dia- 10 ao

dia -1) e nos 10 pregdes depois do dia do evento (do dia +1 ao dia +10);

Amostra 2: 10 pregdes de negociacao antes do dia do evento (do dia-10 ao

dia -1) e nos 10 pendultimos pregdes antes do dia do evento (do dia -20 ao dia -11);

Amostra 3 : 10 pregdes de negociacéo depois do dia do evento (do dia +11 ao
dia +20) e nos 10 pregdes subsequentes depois do dia do evento (do dia +21 ao dia

+30);

Trata-se de dias de negociacéo, incluindo, portanto, os dias de operacao no

mercado de capitais antes e depois da data do evento.

Na definicdo do evento as datas tiveram uma definicdo precisa. No caso da
divulgacdo dos ITR, tanto a CVM quanto a BOVESPA tornam possivel a
identificacdo dessas datas permitindo assim, determinar a partir das informagdes
disponiveis, o impacto da divulgacdo das informagfes contabeis sobre o preco das

acOes negociadas no mercado de capitais da BOVESPA.

4.3. UNIVERSO E AMOSTRA

Para testar as hipoOteses descritas na Apresentacdo do Problema de

Pesquisa, primeiro elaborou-se amostragem (sample survey) para um grupo de 5
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companhias abertas com registro na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, com

acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo — BOVESPA.

A partir do teste, em seguida, trabalhou-se com 3 grupos. O primeiro grupo for
formado pelo conjunto de todas as empresas de melhor governanca corporativa
(grupo 1), composto por 37 empresas, a saber, 31 empresas listadas no N1, 3
empresas listadas no N2 e 3 empresas listadas no NM. Entretanto, a Natura
Cosmética, ndo foi considerada por ndo apresentar negociacdo no periodo da
pesquisa. Optou-se por formar este grupo, formando um uUnico conjunto de todas as
companhias de melhor governanca devido ao reduzido nimero de empresas listadas
no novo mercado (3 companhias) e no nivel 2 (3 companhias), em relacdo ao nivel 1

(31 companhias), por periodo.

O segundo grupo (grupo 2) foi formado pelo conjunto de todas empresas com
acOes mais liquidas (acbes mais negociadas) nos ultimos 12 meses — maio de

2003 a abril de 2004. Neste grupo trabalhou-se com as 18 empresas.

A opcéao de trabalhar, neste grupo com ac¢des de empresas de alta liquidez,
evita a possibilidade de vieses, por serem “menos sujeitas a acdo de especuladores

e assim possam refletir o comportamento do mercado”. (BERNANDO, 2001, p. 61)

No terceiro grupo (grupo 3), trabalhou-se com 15 empresas selecionadas
dentre as 48 empresas mais lucrativas listadas na BOVESPA nos ultimos 12 meses

— maio de 2003 a abril de 2004 .

A selecdo das 15 empresas foi feita por meio da técnica de Amostragem

Aleatoria Simples apdés o dimensionamento da amostra da populacdo de 48
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empresas (N=48). Este procedimento foi feito através do Software Minitab® verséo

13.2.

Em seguida, utilizou-se a funcé@o Aleatérioentre do software Excel® para obter
0 numero de 15 empresas, solicitando ao software que selecionasse, aleatoriamente
um numero entre 1 e 48. Este procedimento foi repetido por 15 vezes para que se

obtivesse a amostra de tamanho igual a 15 (n=15).

O tratamento dos dados para o calculo das amostras em todos os 3 grupos

seguiu a metodologia descrita no capitulo Definicdo do Modelo e do Evento.

Em todos o0s casos, as amostragens sdo de empresas obrigadas a
apresentarem trimestralmente as demonstracdes contabeis — ITR, a Comisséo de

Valores Mobiliarios.

A inferéncia sobre a totalidade da populacdo mediante tratamento dos dados
da divulgacdo das acbes negociadas no Brasil, foi descartada pela sua

impraticabilidade, dai ter-se optado pela realizacdo das amostragens.

Diante de tal constatagcdo, buscou-se uma representatividade amostral do
mercado brasileiro de capitais. As empresas foram consideradas por grupos
especificos e em categorias relacionadas ao resultado da pesquisa. Com relacdo ao
grupo 3 foi selecionado um namero proporcional de empresas daquela categoria por

meio do processo de aleatoriedade pertinente ao resultado da pesquisa.
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4.4, SELECAO E TRATAMENTO DOS DADOS

O trabalho analisou a influéncia da informagédo contabil para o mercado de
capitais brasileiro e diante dessa conducdo informacional, o impacto entre a
divulgacdo de informacdes contabeis e a variacdo no preco das acdes durante o
periodo pés-real. A coleta dos dados nas empresas selecionadas compreendeu o

periodo do terceiro trimestre de 1997 até o terceiro trimestre de 2003.

O tratamento dos dados mediante sua transformacdo em informacdes que
pudessem ser mensuradas de acordo com o proposito deste trabalho, representou
um desafio em relacdo a formacao da base de dados e a geracdo de arquivos para
planilhas eletrbnicas, que possibilitassem o conjunto organizado e estruturado capaz

de possibilitar os calculos necessarios para se chegar aos resultados esperados.

Para atender os objetivos do trabalho, foram feitas as seguintes

consideracgoes:

Data do evento : foi considerada a data do andncio (divulgacdo) das
demonstracdes contabeis (informacdes contabeis), pela administracdo de forma

publica aos acionistas, investidores e ao publico interessado através do site da CVM.

De forma geral, a amplitude do evento é de 20 dias, com inicio de 10
negociacdes (-10) antes do evento (0) e com término de 10 negocia¢cdes apoés (+10).
Conforme pesquisas realizadas sobre intervalos relativos a divulgacdo das
informacgdes contabeis, verifica-se que a “(...) a maioria dos estudos é centralizada

em torno da data de anuncio do evento”. (DAMODARAM, 1997, p. 191).

Bezerra e Lopes (2004, p.146-147) no trabalho Lucro e Preco das Acoes

ressaltam que “Para avaliar se a informacdo contabil apresenta informacao
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(impacto)** nova para o mercado é necessario investigar se na data do antncio (ou
em periodo de tempo proximo ao anuncio) da informacgéo contabil ocorrem variagdes

importantes nos pregos”.

Dessa forma, para avaliar a influéncia da informacdo contabil, este autor,

analisa a variacao de precos dentro de um periodo de tempo com janela de 20 dias.

Ainda com relacdo a data do anuncio Beaver (1968) utilizando a “Variancia
dos Retornos Anormais (VRA) como mecanismo de avaliacdo do conteudo
informativo... esperava encontrar uma variacdo de precos maiores na data de
anuncio dos lucros contabeis do que em outros dias. A conformacao da hipotese de
Beaver foi feita pela analise da VRA no periodo de anuncio” (BEZERRA e LOPES,

2004, p. 146-147).

Os precos de negociacdo com base no fechamento diario foram coletados em
torno desta data para cada uma das amostras. Decidiu-se coletar os dados em
intervalos de 10 dias antes e 10 dias depois da divulgacdo das informagdes

contabeis em torno do evento® de acordo com as janelas abaixo:

DATA DA DIVULGACAO
| I I I I I
(D - 30) (D - 20) (D - 10) (D0) (D +10) (D + 20) (D + 30)
> >

2 Grifo acrescentado por este aytor.
2 os e

por qudo rapidamente a informacéo é refletid@¥65precos (quanto mais rapido o ajuste menor deve
ser o intervalo do retorno). Em segundo, o analista tem que determinar quantos periodos de retornos

antes e depois WCWadOS como parte da “janela do evento”. Isto também
| | |

Amostra 2

> >
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Fonte: Adaptada por este autor
Figura 3: Janela do evento

Assim, todas as datas de divulgacdo das ITR foram levantadas,
compreendendo o periodo a partir do terceiro trimestre de 1997 e o quarto trimestre

de 2003, de forma a ordenar a estruturacao das janelas do evento.

Preco dos Ativos : considerou-se 0s precos observados para o ativo nos dias

da amostra (dias uteis) da janela do evento observado.

indice de Mercado : ndo ha consideracio do IBOVESPA, ou outro indice

divulgado.

Dados Pesquisados: estdo em moeda nacional (Real), calculado pela

Legislacéo Societaria (LS) de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

Critério de Selecdo : como o resultado do trabalho € a verificagcdo da
influéncia das informacdes contabeis divulgadas mediante a observacao da variacao
no preco das acoes, antes e apos a divulgacao, considerou-se todas as datas das

divulgacdes durante o periodo da pesquisa, pois espera-se que em havendo

sera determinado pela precisdo da data do evento, pois datas mais imprecisas exigirdo janelas mais
longas. (DAMODARAN, 1997, p. 191).
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divulgacdo, o mercado pudesse reagir frente a esta premissa. Portanto, a analise foi

feita para todos os periodos em que houve divulgacao das informacgfes contabeis.

MacKinly (1997) ao tratar de “foco de estudo”, salienta que, em face da
disponibilidade de dados, pode haver restricbes quando da inclusdo destes,
podendo, portanto, ocasionar vieses na fase de coleta e sele¢cdo da amostra para o

estudo.

Os dados foram tabulados em planilha eletrénica Microsoft Excel® e o

tratamento estatistico no pacote estatistico Minitab® 13 verséao for Windows.

Foram coletados dados de divulgacdo dos balancos trimestrais na CVM e

dados dos retornos diarios das empresas, na Economatica.

As fontes primarias de dados das empresas brasileiras com ac¢fes
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) foram os bancos de dados
da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, e da Economatica. Porém, como parte
dos dados foi coletada em banco de dados de empresas prestadoras de servigos,

estes podem ser considerados como dados secundarios.

As empresas foram selecionadas da seguinte forma:

Primeiramente foram selecionadas segundo as classificacbes adotadas pela

BOVESPA.

ApoOs a selecdo das empresas partiu-se para o levantamento das datas da

divulgacéo.

Data da Divulgacédo : foi considerada a data em que as demonstracdes

contabeis foram disponibilizadas por meio das informacgdes contabeis trimestrais -
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ITR, pela administracdo das empresas de forma publica aos acionistas, investidores
e ao publico interessado no site da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM e no site

da Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA.

Os dados da série de cotacdes de fechamento dos pregbes das empresas
pesquisadas foram extraidos do banco de dados da Economatica, empresa

especializada em informacdes financeiras e contabeis para o mercado de capitais,

Algumas companhias sO disponibilizaram suas informacdes fora das datas
determinadas pela CVM. Pode ser pela expectativa de boas proje¢cdes tais como:
recuperacdo de prejuizos e divulgacdo de eventos relevantes. Ainda assim, essas
informacGes foram consideradas nas respectivas datas de divulgacdo (julgadas
validas para este trabalho). Partiu-se da premissa que mesmo em termos de
alteracdo de datas da divulgacdo o mercado fica na espera de tais divulgacdes, o
que pode provocar alteracdes nas expectativas anteriores ao evento, mudando de
expectativa quanto aos fatos esperados, correspondendo ou ndo as informacdes

anteriormente esperadas.

O Quadro 6 mostra a sequéncia de sele¢cdo dos dados da amostra.



SELEGAO DOS DADOS DA AMOSTRA

BOVESPA CVM ECONOMATICA TESTE EMPIRICO ESTATISTICA
SELEGAO DAS EMPRESAS ITR COTAGOES ESTUDO DE EVENTO DESC RITIVA
E
INFERENCIA
4 TRIM DADOS DE
EMPRESAS NEGOCIADAS NA MEDIDAS ESTATISTICAS
BOVESPA X ESTUDO DOS IMPACTOS
JAN. / 1986 DE EVENTOS ECONOMICOS MEDIA
6 ANOS OU FINANCEIROS NO MEDIANA
ATE COMPORTAMENTO DO DESVIO PADRAO
X MERCADO DE TiTULOS HISTOGRAMA
FEV. /2004 BOX-PLOT
73 CIAS TESTE DE NORMALIDADE
TESTES DE DIFERENGCA
X DE MEDIAS ENTRE
OBJETIVO: PERIODOS (ANTES E
3 AMOSTRAS PREGO DAS AGOES IDENTIFICAR A PARTIR DO APOS A DIVULGAGAO)
FECHAMENTO FLUXO DE INFORMAGOES
X DOS PREGOES CONTABEIS O
COMPORTAMENTO PARA:
22 EVENTOS E DO MERCADO, ANTES E AMOSTRA 1
DEPOIS DA DIVULGAGAO AMOSTRA 2
38.544 EVENTOS INDICE DE MERCADO E A INFLUENCIA DESSE AMOSTRA 3

CONSULTA DATA DE
ENTREGA DAS ITRs A
CVM E BOVESPA

PRECO / LUCRO

AMOSTRA 1
(Pded_pub / Pant_pub) = %

AMOSTRA 2
(Pult_pub / Ppenul-pub) = %

AMOSTRA 3
(Pseg_pub / Psubseq_pub) = %
TESTE ESPECIFICO

PUBLICAGOES DAS DFs
ANUAIS - ANO FISCAL

EVENTO (DATA DA
DIVULGAGAO DAS ITR) -
DATA DA DISPONIBILIZACAO
AO MERCADO

PERIODO DO EVENTO:

DEFINIR O PERIODO
PRE-EVENTO E
POS-EVENTO
(INTERVALO DE TEMPO)

Quadro 6: Sequéncia de selecdo dos dados da amostra

O calculo de média (média aritmética) das cotacdes de fechamento das acbes
€ um procedimento que visa diminuir distorcdes nos resultados dos testes do
conjunto de dados selecionado — valor tipico para descrever o conjunto das

cotagoes.

Decidiu-se restringir o periodo de analise para o periodo compreendido pelo
horizonte Pdés-Real (do terceiro trimestre de 1997 até dezembro de 2003),
considerado de relativa estabilidade econdémica, pois a instabilidade monetaria e as
distorcbes causadas pela inflacdo, no periodo anterior e até o ano de 1995
desencorajam a utilizacdo de dados mais antigos. Um outro fator considerado foi
quanto a divulgacdo das Informacdes Trimestrais — ITR disponiveis na CMV, em

maior volume apds o terceiro trimestre de 1997.
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As companhias foram estratificadas e agrupadas de acordo com 0s niveis de
governanca corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC

adotadas pela BOVESPA.

No mercado brasileiro, o indice BOVESPA (IBOVESPA), é usado como Proxy
para a carteira de mercado. Este indice é composto pelas aces com maior volume
de negociacdes (liquidez) na BOVESPA e nao pelo valor de mercado de cada acéo.
O IBOVESPA fornece uma referéncia para o desempenho de uma carteira

diversificada de acfes na Bolsa de Séo Paulo.

O critério de amostragem adotado também teve por objetivo extrair um
conjunto de empresas que refletisse valor mediante sua capacidade informativa, pois
consider ou-se que a classificacdo das companhias nos niveis de governanca
corporativa € premissa basica de que a “valorizacéo e liquidez das acbes de um
mercado sao influenciadas positivamente pelo grau de seguranca que os direitos
concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das informagdes prestadas

pelas empresas”. (BOVESPA, 2004).

As instituicoes financeiras, listadas na BOVESPA foram consideradas na
amostra juntamente com as empresas dos outros setores econémicos, uma Vés que
o trabalho buscou identificar a influéncia da divulgacdo da informacdo para o
mercado, ndo importando o requerimento da constituicdo de um capital minimo por
parte dos bancos, de forma a minimizar os riscos de insolvéncia das atividades

bancarias?.

% O Comité da Basiléia para Supervisdo Bancéaria aprovou em 1988 o documento International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards - o Acordo de Capital da Basiléia - o
qgual propunha um conjunto minimo de diretrizes para o calculo de adequacéo de capital em bancos.
Apesar de suas recomendacdes ndo possuirem forca legal, os membros do Comité regulamentaram
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Considerou-se relevante conhecer a influéncia da informacéo gerada pelo
setor financeiro frente ao mercado de capitais em conjunto com as demais empresas

dos setores nao financeiros.

5. ANALISE DOS DADOS

Este capitulo apresenta os resultados dos testes das evidéncias empiricas

relacionados aos capitulos anteriores.

Num primeiro momento serdo feitas consideracdes sobre os resultados
encontrados das empresas do primeiro grupo, em seguida com as empresas do
segundo grupo, para entdo comentar sobre o resultado apresentado pelas empresas

do terceiro grupo.

as medidas em seus respectivos paises no ano de 1992. (Duarte Junior e Furigo Lélis, Alocacdo de
Capital em Bancos no Brasil).
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Tabela 1 — Variacdo Média Absoluta (Grupo 1)

Variagdo Média Absoluta - Melhor Governanca

102

grupo 2

Variacdo Média Absoluta
empresa acéo nivel amostra 1 amostra 2 amostra 3
Aracruz PN N1 5,51 5,37 7,93
Bradesco PN N1 5,91 4,48 4,97
Marcopolo PN N2 3,01 3,13 2,52
CCR ON NM 2,57 1,93 0,97
Rossi ON N1 4,70 6,72 7,86
Sadia PN N1 7,70 6,25 4,06
Alpargatas PN N1 6,74 4,34 3,05
Bradespar PN N1 3,23 4,92 3,561
Brasil Telecom PN N1 4,44 6,48 4,80
Brasil Telecom PN N1 4,32 4,55 3,85
Braskem PN N1 7,01 5,20 8,83
Cedro Cach PN N1 0,05 0,17 0,00
Celesc PN N2 6,06 5,32 4,04
Cemig PN N1 3,86 3,51 4,56
Cia. Hering PN N1 13,54 10,20 6,35
Confab PN N1 6,73 5,95 5,82
CVRD PN N1 4,55 4,28 3,89
Gerdau S.A PN N1 5,13 4,15 6,91
ItauBanco PN N1 2,75 3,17 3,11
ITAUSA PN N1 3,67 4,74 3,51
Klabin PN N1 5,90 3,71 5,79
Mangels PN N1 7,88 6,63 4,11
Gerdau Metal PN M1 6,21 4,07 6,51
NET PN N2 14,42 8,98 11,50
P&o de Agucar-CBD PN N1 9,49 6,29 4,61
Perdigéo PN N1 6,43 6,06 5,27
Randon PN N1 6,22 8,47 3,24
Ripasa PN N1 6,32 6,08 4,06
SABESP ON NM 6,22 8,18 5,85
Suzano PN N1 5,53 4,99 4,50
Trams. Paulista PN N1 10,29 5,39 4,34
WEG S.A PN N1 5,39 3,01 3,31
Unibanco Hlds ON N1 1,44 2,73 4,20
Unibanco S.A PN N1 4,93 3,45 5,65
Alim Vigor PN N1 5,51 4,35 3,26
Votorantim PN N1 571 5,07 6,79
Média Geral 5,82 5,06 4,82

Tabela 2 - Variagdo Média Absoluta (Grupo 2)

Variacao Média Absoluta - A¢des mais Negociadas

grupo 2

Variacdo Média Absoluta

empresa

acéo

nivel

amostra 1

amostra 2

amostra 3




Tabela 3 - Variagdo Média Absoluta (Grupo 3)

Variacdo Média Absoluta - Acdes mais Lucrativas
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grupo 3

Variacdo Média Absoluta

~ el ] 5 3

Caemi
CPFL Piratin
Gerdau
Bunge Brasil

Ideiasnet

PN CMET4
PN CPFG4
ON GGBR3
PN MSAN4
ON IDNT3

N1

4,73
6,81
3,13
5,64
6,28

8,90
6,12
3,44
5,29
5,47

5,60
6,12
3,81
3,65
4,20
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As Tabelas 1, 2 e 3 permitem uma visdo dos resultados dos testes,
considerando as variacfes absolutas (calculadas em mdédulo) do tratamento dos

dados.

O resultado das médias aritméticas calculadas em modulo das empresas
selecionadas para a pesquisa demonstra que 0s numeros apresentados pela
amostra 1 mostram tendéncia da existéncia de sinalizacdo que pode ser expressiva,
ou seja, mostram tendéncia a explicar o retorno das acfes nas 10 dltimas
negociacdes de fechamento depois do anuncio de divulgacdo em relacdo as 10
tltimas negociacfes anteriores a data do anuncio de divulgacdo no mercado de

capitais.

Os resultados apresentados (médias de precos) referem-se a média das

médias dos valores absolutos.

E possivel registrar o maior percentual de aderéncia para as negociacdes
ocorridas entre os periodos imediatamente posteriores e imediatamente anteriores a
data do evento conforme os resultados apresentados em todas as amostras 1 dos 3

grupos.
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Por se tratar uma medida de posicionamento (distancia), as médias de precos
calculadas em modulo, serviram para verificar se o0s retornos com base no
fechamento das negocia¢des sofreram impacto, influenciados pela chegada das

informacgdes contabeis no mercado.

A hipdtese formulada (Ho) formulada é que existe influéncia da informacéo
contabil com impacto na formacao de preco das acdes. O impacto dessa informacéo
ocorre entre a data da divulgacdo das informacdes contabeis obrigatérias sobre os

precos das acdes negociadas na BOVESPA.

O tema relevante é a chegada da informacéo contabil e o seu impacto no

mercado de capital brasileiro.

Pode-se concluir que as informacfes contabeis no mercado brasileiro tém
aderéncia e influenciam o mercado de capitais da BOVESPA em curtos periodos em

torno da data do evento.

Os resultados das primeiras hipéteses, ja haviam sido constatados por alguns
pesquisadores para o mercado brasileiro que se dedicam ao estudo da influencia da

contabilidade e o mercado de capitais, como Lopes (2001) e Bernardo (2001).

Nesta parte da pesquisa, antes do desenvolvimento da inferéncia estatistica
com o emprego da metodologia do teste de hipoteses, optou-se por desenvolver

uma analise estatistica descritiva dos dados da seguinte maneira:

o Medidas estatisticas: média, mediana e desvio padrao;

o Histograma e Box-Plot, construidos no software Statistica® versao 6;
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o Gréficos de probabilidade Normal (Teste de Normalidade), construidos

no software Minitab® versdo 13.2.

Antes da aplicacdo do classico procedimento paramétrico (t-student), optou-
se pela construcdo, a partir de uma analise descritiva das estatisticas obtidas
juntamente com a analise grafica, verificar a combinacdo dos dados reais com as
propriedades tedricas da distribuicdo normal, explorando os dados das amostras a
partir do estudo das suas medidas descritivas (disposicdo de Box-plot e graficos de
probabilidade normal) para as conclusdes quanto a possibilidade de que a

populacao subjacente seja aproximadamente distribuida de forma normal.

Essas consideracdes, dado que o trabalho € iniciado com a distribuicdo de
amostragem da média aritmética, as propriedades matematicas “importantes”
(LEVINE, BRENSON E STEPHAN, 2000) da média aritmética pressupdéem que a
populacao esta distribuida de maneira normal, dado que conforme Levine, Berenson

e Stephan, (2000, p. 252-254):

* Inexisténcia de viés — envolve o fato de que a média das médias
aritméticas de todas as amostras possiveis (n) sera igual a média

aritmética da populacéo (u);

» Eficiéncia — refere-se a precisdo da estatistica de amostragem como

meio de estimar o parametro da populagao; e

* Consisténcia — refere-se ao efeito do tamanho da amostra na utilidade

de uma estimativa.

Portanto, as medidas descritivas resumidas (Box-plot e graficos de

probabilidade normal) mostram que ndo ha razdo para que o pressuposto de
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normalidade da populacdo subjacente ser violado em um nivel elevado, podendo-se
concluir que os resultados obtidos sdo consistentes com as premissas estabelecidas

no trabalho.

Para o0s casos em que as variaveis (amostras) ndo apresentaram as

pressuposicoes de normalidade, foi usado o teste de Mann-Whitney.

5.1. RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados da analise estatistica descritiva dos dados estdo apresentados

para cada uma das amostras nos seus respectivos grupos.

A Tabela 4 apresenta o resultado da estatistica descritiva.

Tabela 4 - Apresentacéo das Variaveis com as Medida

Tabela 4.1 — Estatisticas Descritivas — GRUPO 1

s Estatisticas

Variavel Tipo N |Minimo |Maximo Média Mediana Desvio Padréo
Amostra 1l | continua | 36 0,05 14,42 5,82 5,62 2,85
Amostra 2 | continua | 36 0,17 10,20 5,06 4,95 1,99
Amostra 3 | continua | 36 0,00 11,50 4,82 4,42 2,15

Tabela 4.2 — Estatisticas Descritivas — GRUPO 2

Variavel Tipo N [Minimo |Maximo Média Mediana Pesvio Padrdo
Amostra 1l | continua | 20 2,75 10,19 5,59 4,64 2,27
Amostra 2 | continua | 20 3,17 8,90 4,91 4,38 1,44
Amostra 3 | continua | 20 3,11 6,94 4,31 3,95 0,85

Tabela 4.3 — Estatisticas Descritivas — GRUPO 3

Variavel Tipo N  [Minimo | Maximo | Média | Mediana | Desvio Padrao
Amostra 1l | continua | 15 1,06 13,84 5,83 5,64 3,14
Amostra 2 | continua | 15 0,98 12,04 5,47 5,30 2,70
Amostra 3 | continua | 15 0,98 8,83 4,51 4,00 1,79
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Nas tabelas acima observa-se o tipo, tamanho (N), minimo (valor minimo da
variavel), maximo (valor maximo da variavel), média e mediana (medidas de

posicdo) e desvio padrdao (medida de dispersdo) de cada variavel utilizada na

analise.
Analise Descritiva

A analise descritiva da estatistica é feita por meio dos histogramas e dos Box-

plot para as amostras dos grupos de empresas pesquisadas.
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A Figura 4 (Amostra 1 do Grupo 1) mostra que os dados estéo distribuidos de
forma assimétrica a direita (média > mediana). Em relacdo as demais amostras esta
foi a que apresentou variacbes médias absolutas extremamente elevadas nos
intervalos (8 / 10) com variagcdo de 9,49, (10 / 12) com variagao de 10,29, no
intervalo (12 / 14) com variacao de 13,54 e no intervalo (4 / 16) com variagdo de
14,42. Estas variagbes médias absolutas calculadas em moddulo, extremamente
elevadas foram impactadas a partir das informacdes contdbeis publicadas. Isso
permite afirmar que as informacdes contabeis impactaram os precos das acoes e
assim sendo se constituem numa fonte importante para analistas e investidores na

tomada de deciséo.

No grupo 1, observa-se que o valor mediano da variagcdo média absoluta
(Figura 7), da amostra 1 € maior do que o valor mediano apresentado pelas
amostras 2 e 3. Observa-se tendéncia de haver diferencas significativas entre os
valores medianos das amostras 1 e 2 e entre os valores das amostras 1 e 3.

Entretanto, a observacdo visual da diferenga entre os valores medianos das

amostras 2 e 3 é pequena.
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Comparando as amostras 1, 2 e 3 do grupo 2 (Figura 11), verifica-se que
apesar de haver uma reducédo nos seus valores medianos a diferenca apresentada
entre os valores medianos nessas amostras é pequena. Os valores apresentados

mostram evidéncias de haver diferencas significativas entre as amostras 1 e 3.

Através do Box-plot do grupo 3 (Figura 15), observa-se que ha uma reducao
da variabilidade e do valor mediano da variagdo média absoluta na comparacéo
entre as amostras 1, 2 e 3. As diferencas entre os valores medianos nas amostra é
pequena. O valor mediano da variacdo média absoluta da amostra 1 € maior do que
o da amostra 3, levando assim a indicios de que pode haver diferencas

significativas entre estas amostras.

Conclui-se, através da representacdo grafica dos dados, que existem

diferencas, visualmente pequenas, entre as amostras dos grupos 1 e 2.

No grupo 3, ha indicios de que ha diferenca significativa entre a amostra 1 e

a amostra 3. A maior variabilidade é apresentada nos grupos 2, e 3, da amostra 1.

Abaixo sdo apresentados os resultados da estatistica inferencial com a
aplicacdo do teste de hipétese para normalidade, através do teste Ryan-Joiner (W),
ao nivel de significAncia de 5%. Através do teste de normalidade, ao nivel de
significancia de 5%, as amostras 1 e 3 do grupo das empresas de melhor
governancga ndo apresentaram distribuicdo normal (Figuras 16, 17 e 18), rejeitando a
hipotese da distribuicdo normal. No grupo das empresas mais liquidas (acdes mais
negociadas), as 3 amostras também ndo apresentaram distribuicdo normal (Figuras
19, 20 e 21). Com relacao ao grupo das empresas mais lucrativas, as amostras 1 e 2

apresentaram distribuicdo normal (Figuras 22, 23 e 24).
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Normal Probability Plot
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Normal Probability Plot
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Normal Probability Plot
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Abaixo, sdo apresentados os procedimentos do teste de hipétese.

5.2. HIPOTESES ESTATISTICAS

O teste de hipdteses se inicia com alguma teoria, demanda ou afirmativa
sobre determinado parametro de uma populacdo. (LEVINE, BERENSON e

STEPHAN, 2000, p. 330).

E comum em diversos ramos do conhecimento, o uso de duas amostras
quando se deseja observar de uma variavel "e somente uma — variavel". (BUENO,

2000).

Entretanto, além de conhecer se as informacdes se traduzem em impactos no
preco das acdes € conhecer a relevancia da informacao contabil. A resposta que se
busca € se o impacto causado pela divulgacdo entre os 10 dias seguintes em

relacdo aos 10 dias imediatamente anteriores, adjacentes a data da divulgacao,
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calculado no modelo da amostra 1 € superior aos impactos provenientes dos
resultados obtidos nos modelos das amostras 2 e 3. Pretende-se ainda testar a
hipétese de que o retorno apresentado na amostra 2 é igual ao retorno apresentado
na amostra 3. Neste cenario a andlise estatistica servira para verificar se o impacto
ocorre independentemente da divulgacao, isto €, antes da divulgacdo (amostra 2).
Com relacdo a amostra 3, pretende-se verificar se o impacto no preco das acdes

ocorre apos a divulgacéo das informacdes contabeis.

De modo a fazer os testes e a tornar possivel a analise dos resultados,
recorreu-se ao teste de significancia estatistica das médias. Para a analise foram
utilizadas as ferramentas disponiveis no Microsoft Excel ® versao 98 para o céalculo
das médias aritméticas. Para o teste de significancia estatistica foram usadas as

ferramentas do Minitab® 13, versao for Windows e do software Statistica® versao 6.

Entretanto, quando da aplicacdo do teste ndo-paramétrico de Mann- Whitney
para comparagao entre as variaveis (amostras), no Minitab® 13, verséo for Windows
o teste de hipétese foi feito com o uso da mediana. No software Statistica® versao 6,

esse calculo foi feito com o uso da média.

O emprego desses testes torna possivel a verificagdo das hipoteses
formuladas para a validagdo estatistica das variagbes médias apresentadas pelas

amostras.

Logo,

HIPOTESE 1: as médias de retornos apresentadas pela amostra 1 s&o

estatisticamente maiores que as apresentadas pela amostra 2.

Ho1: hipbtese nula (11 = 1) X Hi1: hipbtese alternativa (11 > 112)
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HIPOTESE 2: as médias de retornos apresentadas pela amostra 1 sdo

estatisticamente maiores que as apresentadas pela amostra 3.

Ho2: hipbtese nula (p1 = p3) X Hi ,: hipbtese alternativa (111 > 113)

HIPOTESE 3: as médias de retornos apresentadas pela amostra 2 sdo

estatisticamente iguais as apresentadas pela amostra 3.

Ho 3: hipbtese nula (2 < p3) X Ha 3: hipotese alternativa (2 = 13)

O p-value (nivel observado de significancia) também sera apresentado a fim
de se obter uma prova para o menor nivel no qual Ho:, Ho2 € Hos podem ser

rejeitadas, isto é:

e Se o valor p for maior ou igual a o, a hipotese nula ndo sera rejeitada.

e Se o valor p for menor do que a, a hipétese nula sera rejeitada.

O que permite rejeitar as hipoteses nulas Ho: . Ho2 € Ho3 dado o nivel de
significancia do teste estatistico e portanto, determinando os valores criticos. O nivel
de significancia ou valor p, o menor nivel, no qual as hipoteses nulas podem ser

rejeitadas, foi trabalhado no nivel de 0,05 (Tabela 7 — Teste de Hipoteses).

Levine, Berenson e Stephan (2000) apresentam que tradicionalmente os
pesquisadores em geral utilizam como adequado para subsidiar o teste de

hipoteses.

"Tradicionalmente, os pesquisadores tém selecionado os niveis de a em
0,05 ou menos (...). Uma vez que o valor de a é determinado, o tamanho da
regido de rejeicao € conhecido, tende em vista que a é a probabilidade de
rejeicdo da hipétese nula". (LEVINE, BERENSON e STEPHAN, 2000, p.
333).



120

5.3. TESTES DE HIPOTESES

A metodologia de teste de hipotese é projetada de modo que nossa rejeicao a
hipétese nula se baseie em evidéncias a partir da amostra, e que nossa hipétese

alternativa seja bem mais provavel de ser verdadeira.

Resumindo, a metodologia do teste de hipdtese para se chegar a uma
conclusao sobre as médias aritméticas da populacdo seguiu 0s seguintes passos,

conforme Levine, Berenson e Stephan (1998, p. 337):

1- Declarou-se as hipoteses nulas, Ho1: Ho2 € Ho s

2- Declarou-se as hipoéteses alternativas, Hy 1. Hi2 € Hy 3.

3- Determinou-se o nivel de significancia, «;

4- O tamanho da amostra, n;

5- Determinou-se a técnica estatistica e a correspondente estatistica de

teste;

6- Desenvolveu-se os valores criticos que dividem as regifes de rejeicao

e de néo-rejeicéo;

7- Coletou-se os dados e calculou-se o valor da amostra da estatistica;

8- Determinou-se se a estatistica do teste se encontrava incluida na

regiao de rejeicdo ou de nao-rejeicao;

Acompanhados da decisdo estatistica tomada, por meio da sua expressao em

problema.
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Para se verificar se ha diferencas entre as médias da populacédo, foi
desenvolvido o teste de médias. Dado que enquanto o tamanho da amostra nao for
muito pequeno e a populacédo ndo for muito assimétrica, a distribuicdo t oferece uma
boa aproximacdo da distribuicAo de amostragem da média aritmética (...) para
determinar a diferenca entre média aritmética da amostra e a média X da populacéo

M. (LEVINE, BERENSON e STEPHAN 2000, p. 344).

Levine, Berenson e Stephan (2000, p. 369-370) expdfem que o0s testes
paramétricos (como o teste t de Student) sdo mais robustos que os testes ndo-
paramétricos por serem ‘“relativamente insensiveis a ligeiras variacbes nos
pressupostos”. No que diz respeito aos critérios a serem adotados para a selecao de
determinados procedimentos estatisticos se faz necessario entender o0s

pressupostos inerentes a cada uma das técnicas do teste de hipotese.

Na inferéncia estatistica, os resultados de uma uUnica amostra (LEVINE,
BERENSON e STEPHAN, 2000) servem para concluir sobre a populagdo. Porém,
ainda que a média aritmética da populagdo u se situe dentro do intervalo de
confianca, ndo podemos determinar se esta correto. Uma vez que, na pratica,

selecionou-se apenas uma amostra e 11 é desconhecida.

Levando-se em conta as evidéncias da amostra para tomada de decisdes
sobre um parametro da populagédo foram também considerados os riscos inerentes a
tomada de decisbes por meio da metodologia do teste de hipéteses quanto aos dois

tipos de erro.

Esses tipos de erro séo:

Um erro do tipo | ocorre se a hipétese nula H, for rejeitada quando de fato
€ verdadeira e ndo deveria ser rejeitada, e um erro do tipo Il ocorre se a
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hipétese nula HO ndo for rejeitada quando de fato é falsa, e deveria ser
rejeitada. (LEVINE, BERENSON e STEPHAN 2000, p. 333).

Foi realizado o teste paramétrico (t-student), para comparacéo das medias de
retornos ao redor de cada evento dentro das amostras e das médias de retornos

entre as amostras juntamente com o teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney.

A aceitacdo da hipotese nula Hp, nos testes aplicados “dentro” e “entre”

amostras significa que:
= Dentro das amostras

A média de preco (cotacdo de fechamento) dos 10 dias posteriores a data da
divulgacao (data do evento) dos ITR € significativa em relacdo a média dos 10 dias

anteriores a data do evento (amostra 1).

Na amostra 2, a média de preco dos 10 ultimos dias antes da data do evento

é significativa em relagdo a média dos 10 penultimos dias anteriores a essa data.

Na amostra 3, a média de preco dos 10 dias subsequentes a da data do
evento é significativa em relacdo a média dos 10 dias seguintes a essa data. Nesta
amostra a meédia de precos é calculada apds desconsiderar os 10 dias

imediatamente seguintes a data do evento?’.

Estes resultados foram obtidos ao nivel de significancia de 5,0 % com a
aplicacao do teste t-student. O resultado deste teste foi aplicado nas amostras para

as cinco empresas que compdem o grupo 1.

2" A amostra total dos precos de fechamento é de 10 dias de tomadas de pregos. Desconsiderou-se
os 10 dias de fechamento imediatamente seguintes a data do evento e aproximou-se 0s 10 préximos
em substituicdo a estes, portanto, € como se subdividisse um periodo mensal em trés sub-periodos e
desconsiderasse os 10 primeiros dias (d1 a d10); (d11 a d20) assumindo o primeiro sub-periodo, e
(d21 a d30) a ser o segundo sub-periodo.
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5.4. RESULTADO DO TESTE DE HIPOTESES

Inicialmente, os resultados da andlise estatistica descritiva dos dados e da
estatistica inferencial — teste de hipdtese para normalidade — com a aplicacdo do
teste Ryan-Joiner (W), ao nivel de significancia de 5% foram apresentados no
capitulo 5.1 Resultados Empiricos para cada uma das amostras nos seus

respectivos grupos:

Grupo 1: neste grupo os resultados apresentados na amostra 1 sdo de maior
variabilidade em relacdo as amostras 2 e 3. Porém, mostra que as diferencas entre
as meédias sao significativas e apesar de as medianas serem bem proximas
apresentaram grande variabilidade. A amostra 1 ndo apresentou normalidade (teste

W) ao nivel de significancia de 5%, portanto, ndo apresentando distribuicdo normal.

Grupo 2 : as amostras apresentaram diferencas, sendo a amostra 1 foi a que
apresentou maior variabilidade. O resultado da medida estatistica através da
mediana também se apresentou bem distante entre as amostras. Os resultados do

teste W, ndo apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5% (p-Value).

Grupo 3: O resultado apresentado pela amostra 3 é bem diferente dos
apresentados pelas amostra 1 e 2 - menor variancia e menor mediana. O resultado
do teste W para as 3 amostras ao nivel de significancia de 5% apresentaram

distribuicdo normal, portanto aceitando a hipétese nula Ho.

Em todos os grupos, a amostra 1 apresentou maior média de precos em
relacdo as amostras 2 e 3. Porém mostrou também maior variabilidade (desvio

padrdao) em torno da média.
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Na Tabela 5 estdo resumidos os resultados do teste de normalidade ao nivel

de significancia de 1%.

Tabela 5 - Teste de Normalidade: Teste de Ryan-Join er

Variavel Estatistica Teste P-value
Grupo 1
Amostra 1 0,9463 <0,0100
Amostra 2 0,9831 > (0,1000
Amostra 3 0,9674 0,0454
Grupo 2
Amostra 1 0,9246 <0,0100
Amostra 2 0,9375 0,0260
Amostra 3 0,9205 <0,0100
Grupo 3
Amostra 1 0,9646 > (0,1000
Amostra 2 0,9607 > (0,1000
Amostra 3 0,9382 0,0499

Ao nivel de significancia de 1% o teste de normalidade n&o apresentou

distribuicdo normal para a amostra 1 dos grupos e 2 e para a amostra 3 do grupo 2.

O teste de significancia, paramétrico e o teste de Mann-Whitney, né&o-

paramétrico foram aplicados.

Constatou-se por meio da aplicacdo do teste de Levene para comparacao
entre variancias, a significancia estatistica resultando na aceitacdo das hipoteses

nulas Ho 1 - Ho2 € Ho 3 (variancias iguais), ao nivel de significancia de 1% (Tabela 6).

Tabela 6 — Comparacao de Médias: Teste de Lev ene

Grupos Hipotese Estatistica Teste p-value
Grupo 1
Amostra 2 Hy,:0, =0,
0,1186 0,7315

Amostra 3 H,:0, % 0,
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Grupo 3

Amostra 1 Ho:0, =0,

0,4095 0,5274
Amostra 2 H,:0 #0,
Amostra 1 Ho:0, =0,

2,6951 0,1118
Amostra 3 H,:0, %0,
Amostra 2 Hy:0,=0,

0,8656 0,3601
Amostra 3 H,:0, %0,

Quanto a verificacdo do impacto no preco das acbes (relevancia da
informacdo contabil) ao longo das janelas em que as hipoteses foram formuladas,
cabe salientar que o resultado observado pela divulgagéo entre os 10 dias seguintes
em relacdo aos 10 dias imediatamente anteriores, adjacentes a data da divulgacao,
calculado na amostra 1 mostra impacto superior aos impactos calculados nas

amostras 2 e 3.
Foram usadas as significancias estatisticas de 1%, 5% e 10%.

= Grupo 1: Neste grupo, formado pelas empresas de melhor
governanca, a hipétese nula foi rejeitada com o emprego do teste ndo-
paramérico de Mann-Whatney na comparacao entre as amostras 1 e 2
ao nivel de significancia de 10% bem como entre as amostras 1 e 3 ao
nivel de significancia de 5%. Na comparacdo entre as amostras 2 e 3
aceitou-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 1%,

corroborando assim com as premissas estabelecidas neste trabalho.
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= Grupo 2: Os resultados aqui apresentados resultantes da comparacao
das amostras 1 e 2, sédo de nao rejeicdo da hipotese nula ao nivel de
significancia de 1%. Comparando a amostra 1 com a amostra 3 a
hipétese nula é rejeitada ao nivel de significancia de 5%, e na
comparacao entre a amostra 2 e amostra 3, aceita-se a hipétese nula
ao nivel de significancia de 1%. Portanto, aos niveis de significancia
acima comentado para esse grupo, formado pelas empresas mais
liquidas apresentou resultados condizentes com as proposi¢cdes do
trabalho, a excecdo da comparacéao entre a amostra 1 com a amostra

2.

= Grupo 3: Este grupo, formado pelas empresas mais lucrativas,
apresentou nado rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia
estatistica de 5% na comparacdo da amostra 1 com a amostra 2.
Quando comparado o resultado da amostra 1 com a amostra 3 a
hipétese nula é rejeitada ao nivel de significancia estatistica de 10%.
Na comparagcdo da amostra 2 com a amostra 3 a néo rejeicdo de
hipétese nula se da ao nivel de significancia de 1%, apresentando
assim resultado de acordo com as premissas estabelecidas no

trabalho.

Ao testar a hipétese de igualdade, retorno da amostra 2 igual ao retorno da
amostra 3, a andlise estatistica teve por objetivo verificar se no mercado o impacto
na formacéo de precos € influenciado pelas informagfes ocorridas antes da data do
anuncio independentemente da divulgacdo, no caso da amostra 2. Ou se o impacto

da divulgacao produziu efeito apds a data do anuncio no periodo de 20 dias, fora os
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10 dias imediatamente apds a data do anuncio da divulgacdo da informacéo. Estes

resultados estdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Teste de Hipoteses
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Grupos
Grupo 1
Amostra 1

Amostra 2

Amostra 1

Amostra 3

Amostra 2

Amostra 3
Grupo 2

Amostra 1

Amostra 2

Amostra 1

Amostra 3

Amostra 2

Amostra 3
Grupo 3

Amostra 1

Amostra 2

Amostra 1

Amostra 3

Amostra 2

Amostra 3

Teste de hipotese

Mann-whitney

Mann-whithey

t-Student

Mann-whitney

Mann-whitney

Mann-whithey

t-Student

t-Student

t-Student

Hipdtese

H, : Md, = Md,
H, : Md, > Md,

H, : Md, = Md,
H, : Md, > Md,

H,:
H,:

H, : Md, = Md,
H, : Md, > Md,

H, : Md, = Md,
H, : Md, > Md,

Hy = My
M7 Uy

<My = Ha
CHF g

M=
R
2
CHZ
My = s
s

Estatistica Teste

1429

1469

0,4987

433

485

160

0,33

1,41

1,1455

p-value

0,0986

0,0409

0,6195

0,2714

0,0219

0,2792

0,371

0,085

0,2616

Dessa forma, o resultado do teste de hipéteses foi realizado ao nivel de

significancia estatistica de 5%.

Observou-se que do conjunto de 9 amostras, 5 acabaram por néo rejeitar a

hipotese nula, ou seja, hipétese de que a divulgacdo das informacdo contébil ndo

conduz informagéo para formacao do preco das agbes no mercado de capitais da

BOVESPA.
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Grupo 1: os pares da amostra 1 e 2 e 0os pares da amostra 2 e 3 sao
consistentes com as pressuposi¢coes do trabalho. Com base nesses resultados, 0
efeito do impacto da divulgacdo das informacfes contabeis no mercado de capitais

da BOVESPA, observou-se que:

HIPOTESE 1: as médias de retornos apresentadas pela amostra 1 sdo

estatisticamente maiores que as apresentadas pela amostra 2.

Ho.1: hipbtese nula (111 = 112) Hi 1: hipbtese alternativa (11 > 112)

HIPOTESE 3: as médias de retornos apresentadas pela amostra 2 s&o

estatisticamente iguais as apresentadas pela amostra 3.

Ho.3: hipotese nula (p2 < 13) H; 3: hipotese alternativa (p2 = 13)

Grupo 2 : os pares da amostra 2 e 3 sdo consistentes com as pressuposi¢coes
do trabalho. Com base nesses resultados, o efeito do impacto da divulgagdo das

informacdes contabeis no mercado de capitais da BOVESPA, observou-se que:

HIPOTESE 1: as médias de retornos apresentadas pela amostra 1 sdo

estatisticamente maiores que as apresentadas pela amostra 2.

Ho 1: hipotese nula (p1 = 12) Hi 1: hipGtese alternativa (11 > 112)
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HIPOTESE 3: as médias de retornos apresentadas pela amostra 2 s&o

estatisticamente iguais as apresentadas pela amostra 3.

Ho.3: hipotese nula (12 < 13) H; 3: hipotese alternativa (p2 = 13)

Grupo 3: os pares da amostra 1 e 2 e 0os pares da amostra 1 e 3 sdo
consistentes com as pressuposi¢oes do trabalho. Com base nesses resultados, o
efeito do impacto da divulgacdo das informagfes contabeis no mercado de capitais

da BOVESPA, observou-se que:

HIPOTESE 1: as médias de retornos apresentadas pela amostra 1 sdo

estatisticamente maiores que as apresentadas pela amostra 2.

Ho.1: hipbtese nula (1 = 112) Hi1: hipbtese alternativa (11 > 1)

HIPOTESE 2: as médias de retornos apresentadas pela amostra 1 s&o

estatisticamente maiores que as apresentadas pela amostra 3.

Ho2: hipbtese nula (11 = 13) Hi.: hipbtese alternativa (11 > 13)

HIPOTESE 3: as médias de retornos apresentadas pela amostra 2 s&o

estatisticamente iguais as apresentadas pela amostra 3.

Ho 3: hipbtese nula (2 < p3) Ha 3: hipotese alternativa (2 = 113)
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Cabe salientar ainda que, os resultados das estatisticas de teste relativos aos
pares das amostras 1 e 2 do grupo 2, e os pares das amostras 1 e 2 do grupo 3
conduz a reflexdo quanto a previsibilidade do mercado, de antecipar os numeros
contadbeis, mesmo antes do anuncio ocorrer. Tal comportamento nao implica
necessariamente o uso privilegiado de informacdo ou de outras fontes de forma
indiscriminada, mesmo com antecipacdo dos numeros contabeis com certa
antecedéncia em relacdo aos numeros divulgados. Porém pode-se inferir que nos
dias antes da divulgacdo das informacdes contabeis que o mercado ja trabalhava
com informacéo, supondo-se, entdo que por meio de algum tipo de fonte de

informac&o.

Assim, infere-se com base no teste paramétrico t-Student e no teste nao-
paramétrico de Mann-Whitney que a divulgacdo das informacdes contabeis, em
parte, apresentou resultado consistente com as pressuposi¢coes estabelecidas no
trabalho e consequentemente conduzem poder informacional para o preco das
acOes. O resultado foi consistente para 78% das hipGteses testadas no periodo

compreendido entre o terceiro trimestre de 1997 e dezembro de 2003.



6. VISAO GERAL, CONCI:USOES E SUGESTOES PARA NOVAS
PESQUISAS E LIMITACOES DO TRABALHO

6.1. VISAO GERAL

Ao longo deste trabalho, buscou-se evidéncias da influéncia da divulgacéo
das informacgdes contabeis obrigatorias, por meio das Informacdes Trimestrais (ITR),
das empresas com acdes negociadas no mercado brasileiro de capitais na
BOVESPA e, consecutivamente se causam impacto na formacdo de preco dos

papéis negociados ao redor da data da divulgacao do ITR.

Ainda que se reconheca que existe sempre a possibilidade de erros
estatisticos ao se trabalhar com estudos empiricos, a evidéncia é que as diversas
metodologias aplicadas separadamente se complementam. Os resultados
estatisticos obtidos neste trabalho séo consistentes com a literatura existente. O
teste da influéncia e impacto se da pela relevancia da informacédo contabil. O
resultado foi consistente para 78% da amostra, estatisticamente testada. Significa
que as informacdes contabeis possuem algum conteddo informacional e causam
impacto na formacéo do preco das acbes. Os resultados obtidos nos trés grupos
mostraram que esse impacto ocorre com maior frequéncia nos intervalos mais
proximos ao redor da data da divulgacéo das informacdes contabeis. As amostras do
grupo das empresas mais negociadas (Grupo 3) foram as que apresentaram com
mais intensidade essa relacdo. As amostras dos grupos das empresas de melhor
governanca (Grupo 1) e das empresas mais negociadas (Grupo 2) mostraram
resultados idénticos mostrando evidéncia da influéncia da divulgac&o no intervalo de

10 dias ao redor da data divulgacédo, bem como mostrou que séo iguais a influéncia
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das informacgbes divulgadas, a partir do décimo primeiro em relacdo aos 10 dias

anteriores a data da divulgacao.

A Amostra 1 apresentou o resultado estatisticamente superior aos resultados
apresentados pelas amostras 2 e 3. A partir da investigacédo da variacado dos precos
meédios ao redor da data do evento, pode-se inferir que a atitude dos analistas de
mercado e dos investidores € em parte baseada frente a chegada da divulgacdo das
informacdes contabeis no mercado, num intervalo de 10 dias ao redor da data da

divulgacéo.

A Amostra 2 examinou que a variagdo no preco das acgdes ocorreram antes
da publicacédo das informacdes contabeis. O resultado desta amostra mostrou que a
medida que se aproxima a data da divulgacdo das informacdes ao mercado e, a
medida que vai se avancando no tempo, quanto mais proxima essa data existe

maior impacto no preco das acoes.

A Amostra 3 evidenciou que a variacdo de preco das acdes ocorreram
depois da publicagdo das informagBes contabeis. Nesta amostra, os 10 dias
imediatamente seguintes a data da divulgacdo das informagdes mostrando que

houve impacto nos pre¢os nos 20 dias subsequentes a data do evento.
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Outros trabalhos realizados no mercado brasileiro sustentam as evidéncias
obtidas nesta pesquisa, ou seja, que as informacfes contabeis conduzem
informacéo util e conseqientemente provoca impacto no mercado brasileiro de

capitais.

6.2. CONCLUSOES

Em suma, acredita-se que os resultados do modelo aqui determinado sejam
informativos, entretanto, ndo podem ser interpretados como verdade absoluta,
devendo ser apreciado cada caso, para se chegar a conclusfes definitivas a fim de
determinar a sua aplicacdo, diante dos resultados contabeis. A presente pesquisa
teve como foco principal a avaliacdo do impacto da informacao contabil no mercado
brasileiro de capitais através do teste de hipdteses para trés amostras construidas

em torno da data da divulgacéo das informacdes trimestrais.

Adotou-se para avaliar as diferencas entre as médias o emprego do teste de
hipoteses. Os testes realizados foram: o teste paramétrico t-Student e o teste néo-
paramétrico de Mann-Whatney. As varidveis foram testadas nos niveis de

significancia estatistica de 5%.

A data do evento considerada, diz respeito ao periodo de divulgacdo das
informacdes trimestrais na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e na BOVESPA.
A base de dados utilizada na pesquisa comportou os impactos calculados por meio
da média aritmética absoluta. Considerou-se as acdes ordinarias e preferéncias de

68 empresas divididas em 3 grupos.
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As datas especificas dos eventos referentes ao periodo do terceiro trimestre

de 1997 até o terceiro trimestre de 2003.

Uma contribuicdo deste trabalho pode ter importantes implicacbes para
diversos agentes econdmicos envolvidos direta ou indiretamente com o mercado de
capitais. A evidéncia do trabalhdo de que parte das informacfes em bases correntes
fornecem subsidios para as companhias e sdo bases de apoio para sustentacao de
estudos e formacéo de expectativas. Em que pese, a contabilidade nao captar todas
as informacbes ambientais sejam elas de natureza quantitativa ou de natureza
qualitativa, o seu uso se faz relevante para analistas e investidores no mercado de

capitais.

Sob o ponto de vista do usuario externo, quanto mais a utilizacdo das
demonstracdes contabeis se referir a exploracdo de tendéncias futuras, mais tendera
a aumentar o grau de seguranca das estimativas envolvidas e conseqientemente

levar a melhor formagéo de expectativas dado um melhor nivel de percepc¢ao.

Diante dos resultados do trabalho, acredita-se que o retorno médio dos titulos,
em parte, pode ser atribuido a percepcao de investidores e de analistas de mercado
de instituicbes financeiras sobre a utilidade das informacdes contabeis das
companhias abertas para a tomada de decisdes. A percepgdo passa a ser formada
tendo como um dos componentes a informacdo contabil, através da utilizacdo de
séries histéricas de precos como indicadores para indicar a tendéncia favoravel ou

contraria a investimentos.

Cita-se algumas conclusfes secundarias como resultado deste trabalho. Uma
dessas conclusdes diz respeito a hipétese de eficiéncia do mercado, assumindo que

as informacoes influenciam e provocam impacto no mercado para os casos de
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sustentacdo das hipoteses testadas, 0 que permite avaliar o tipo de eficiéncia

informacional usada (forma semi-forte).

Por meio das evidéncias estatisticas apresentadas, o mercado de capitais
brasileiro representado pelas amostras das empresas nos 3 grupos pesquisados
neste trabalho, mostrou evidéncias da contabilidade como fornecedora de
informacdes para o mercado de acdes e, assim contribuindo para a formacéo de

precos nesse mercado.

6.3. SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS

Dentro do escopo deste trabalho, com vinculacao direta ou indireta sugere-se

algumas recomendacdes de trabalhos adicionais ou complementares.

Um desses trabalhos poderia ser a identificagdo e a investigacdo do
comportamento do investidor frente a tomada de decisdo com base nos numeros
fornecidos pelos analistas de mercado, ja que nao somente 0s nuameros da
divulgacdo por meio das informacdes contabeis sdo bastante para as decisbes de

investir.

O presente trabalho também trouxe a tona a questdo da informagéo versus
mensuracao. Seria importante a analise da contabilidade dentro da perspectiva da
informacdo e como avaliar a relevancia de um conjunto de informacdes para
investidores atuando em mercados financeiros orientar suas preferéncias. Isto €,
apresentar uma base de teoria de avaliacdo por intermédio da qual investidores
possam atribuir valor aos diferentes titulos orientando o processo de decisdo. Este

ponto se apresenta bem proximo da visao de Lopes (2001). Esta orientacao se faz,
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ja que a informacdo contabil se expressa por diversos meios, esse aspecto da
informacéo constitui-se no elemento essencial para propiciar revelacdo suficiente
sobre a empresa de modo a concretizacao dos objetivos dos seus diversos usuarios
articulando dados, e técnicas na avaliagdo da situacdo e do desempenho da

empresa.

O uso de outros parametros, como janelas mais curtas das aqui
apresentadas, para verificar com mais consisténcia a relevancia do papel da

contabilidade em periodos curtissimos de prazo como fonte preditiva.

6.4. LIMITACOES DO TRABALHO

O trabalho se limitou a considerar os céalculos em reais (R$), moeda corrente
nacional dentro do espaco temporal delimitado a valores historicos, sem quaisquer

atualizacoes, das cotacOes diarias.

Um outro aspecto considerado foi o tratamento dos dados disponiveis na
Economatica em estagio “bruto”. Esses dados foram organizados em planilhas do

Microsoft Excel ®, versao 98.

Considerando-se que o trabalho visou aferir o impacto da informacéao contabil
frente a sua chegada no mercado de capitais, os dados brutos apos tratamento,

foram determinantes para o calculo de médias aritméticas feitas em maodulo.

Uma limitacdo julgada importante a ser comentada foi quanto a forma como
foram desenvolvidos os modelos para célculo das amostras. Como néo foram
encontrados estudos académicos tratando do tema com caracteristicas semelhantes

a abordagem aqui proposta, apesar de diversos estudos académicos relacionados a
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questdo informacional da contabilidade sob outros aspectos da utilidade da

divulgacao das informacgdes contabeis, o autor optou por desenvolver os modelos.

Em um trabalho que considera o estudo de evento (event study), o critico é a

definicdo precisa do momento em que o evento ocorre.

Neste trabalho, a definicdo precisa da data da ocorréncia do evento € dada
pela data da entrega (anuncio) das informacdes trimestrais na CVM e na BOVESPA.
Em que pese, nem sempre haver o cumprimento por parte de diversas companhias
do cumprimento das datas limites para envio das informacbes a CVM,

independentemente da data da publicacao, todas foram consideradas no estudo.
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ARACRUZ PNB ARCZ6

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3
3° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
3° TRI 1998 22/10/1998 9,71% 21,64% 13,82%
4° TRI 1998 11/02/1999 3,55% 27,57% 0,50%
1° TRI 1999 19/04/1999 19,78% 12,24% 3,79%
2° TRI 1999 20/07/1999 8,11% 1,15% 6,02%
3° TRI 1999 20/10/1999 1,69% 0,71% 0,28%
4° TRI 1999 14/03/2001 2,35% 4,50% 4,80%
1° TRI 2000 19/04/2000 4,20% 2,96% 5,32%
2° TRI 2000 13/07/2000 9,11% 11,02% 2,99%
3° TRI 2000 16/10/2000 13,22% 6,35% 8,62%
4° TRI 2000 16/01/2001 4,26% 13,78% 3,43%
1° TRI 2001 11/04/2001 5,38% 4,78% 14,06%
2° TRI 2001 11/07/2001 1,71% 0,88% 3,95%
3° TRI 2001 10/10/2001 10,49% 1,83% 3,85%
4° TRI 2001 14/01/2002 5,33% 4,17% 9,90%
1° TRI 2002 11/04/2002 4,51% 1,58% 7,63%
2° TRI 2002 15/08/2002 3,72% 3,26% 1,56%
3° TRI 2002 22/10/2002 4,73% 2,79% 6,22%
4° TRI 2002 31/03/2003 4,52% 1,99% 5,06%
1° TRI 2003 10/04/2003 0,04% 4,30% 6,94%
2° TRI 2003 23/07/2003 13,72% 4,83% 4,68%
3° TRI 2003 21/10/2003 3,74% 1,70% 3,01%
4° TRI 2003 13/01/2004 9,51% 5,48% 89,82%

Média das Médias 551 5,37 7,93




CCR RODOVIAS ON CCRO4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
3° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1999 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1999 0,00% 0,00% 0,00%
3° TRI 1999 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 1999  28/12/2000 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2000  18/02/2002 4,26% 0,00% 0,00%
2° TRI 2000 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2000  28/12/2000 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 2000  28/01/2002 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2001  15/05/2001 0,00% 0,00% 0,00%
2°TRI 2001  28/01/2002 0,00% 0,00% 0,00%
3° TRI 2001 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 2001 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2002  09/05/2003 7,96% 5,64% 4,44%
2°TRI 2002  00/01/1900 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2002  16/01/2003 1,36% 7,10% 6,35%
4°TRI 2002  28/03/2003 9,89% 2,81% 5,71%
1° TRI 2003  12/05/2003 5,95% 5,71% 4,99%
2° TRI 2003  05/09/2003 26,08% 22,92% 3,54%
3°TRI 2003  04/12/2003 11,26% 6,03% 0,18%
4°TRI 2003  16/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%

Media das 2,57 1,93 0,97

Médias
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ROSSI RESIDENCIAL ON RSID3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
20 TRI 1998  03/04/1998 5,08% 0,37% 6,81%
3°TRI 1998  06/11/1998 27,72% 27,61% 1,88%
4°TRI 1998  12/03/1999 9,00% 22,15% 4,88%
1°TRI 1999  07/05/1999 2,72% 19,43% 5,85%
20 TRI 1999  27/08/1999 7,55% 10,42% 4,07%
3°TRI 1999  16/11/1999 5,97% 25,48% 18,25%
4°TRI 1999  14/03/2000 1,11% 5,76% 4,39%
1° TRI 2000  11/05/2000 5,72% 15,55% 9,26%
2° TRI 2000  07/08/2000 4,26% 2,84% 6,89%
3°TRI 2000  06/11/2000 0,00% 4,55% 2,99%
4°TRI 2000  15/03/2001 7,73% 13,80% 8,30%
1° TRI 2001  09/04/2001 3,23% 1,04% 1,42%
2°TRI 2001  08/08/2001 2,73% 1,80% 24,60%
3°TRI2001  08/11/2001 18,18% 2,22% 7,82%
4°TRI 2001  21/03/2002 0,00% 0,00% 4,83%
1° TRI 2002  09/05/2002 7,89% 2,01% 24,26%
2°TRI 2002  15/08/2002 0,56% 2,03% 8,06%
3°TRI 2002  31/10/2002 0,00% 3,23% 0,00%
4°TRI 2002  20/03/2003 7,84% 13,07% 11,29%
1° TRI 2003  19/05/2003 1,05% 1,39% 8,45%
2° TRI 2003  07/08/2003 3,96% -0,99% 38,96%
3°TRI 2003  06/11/2003 0,00% 0,98% 1,21%
4°TRI 2003  25/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%

Media das 4,70 6,72 7,86

Médias
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SADIA S.A PN SDIA4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3
3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998 20/11/1998 3,39% 20,85% 5,59%
4° TR 1998 23/02/1999 1,46% 4,41% 11,21%
1° TRI 1999 11/05/1999 15,43% 15,26% 8,33%
2° TRI 1999 13/08/1999 0,37% 2,47% 3,64%
3° TRI 1999 16/11/1999 2,41% 10,16% 1,28%
4° TRI 1999 14/03/2001 7,61% 0,80% 0,46%
1° TRI 2000

2° TRI 2000

3° TRI 2000

4° TRI 2000

1° TRI 2001

2° TRI 2001 28/08/2001 1,83% 0,14% 3,60%
3°TRI 2001  08/11/2001 2,64% 6,26% 2,91%
4°TRI 2001  05/02/2002 0,76% 0,08% 1,25%
1° TRI1 2002  03/08/2002 0,05% 5,79% 1,55%
2°TRI 2002  06/08/2002 2,55% 0,73% 0,38%
3°TRI 2002  31/10/2002 6,07% 2,74% 3,70%
4°TRI 2002  03/02/2003 1,08% 8,07% 3,03%
1° TRI1 2003  05/05/2003 4,63% 5,30% 4,26%
2° TRI 2003 21/08/2003 17,04% 14,87% 2,04%
3° TRI 2003 18/11/2003 12,55% 2,98% 9,39%
4°TRI 2003  04/02/2004 51,10% 5,38% 6,44%
Média das 7,70 6,25 4,06

Médias
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ALPARGATAS S.A PN ALPA4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997

4°TRI 1997  30/03/1998 3,86% 5,38% 8,88%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  13/11/1998 25,17% 7,01% 4,88%
4°TRI 1998  09/03/1999 7,38% 10,13% 0,68%
1°TRI 1999  11/05/1999 4,61% 0,34% 2,39%
2°TRI 1999  13/08/1999 5,61% 0,35% 0,97%
3°TRI 1999  16/11/1999 35,80% 4,58% 5,04%
4°TRI 1999  30/03/2000 11,06% 0,60% 6,29%
1° TRI 2000  04/05/2000 8,85% 4,58% 0,98%
2°TRI 2000  10/08/2000 4,55% 4,88% 3,75%
3°TRI 2000  13/11/2000 4,23% 2,13% 0,13%
4°TRI 2000  09/04/2001 5,51% 1,22% 0,88%
1° TRI 2001  09/05/2001 0,36% 1,17% 1,59%
2°TRI 2001  09/08/2001 3,93% 2,38% 5,38%
3°TRI 2001  13/11/2001 2,42% 1,89% 1,25%
4°TRI 2001  08/03/2002 3,22% 3,95% 2,51%
1° TRI 2002  14/05/2002 3,72% 3,61% 0,04%
2°TRI 2002  13/08/2002 5,78% 6,15% 2,00%
3°TRI 2002  12/11/2002 2,23% 26,70% 3,36%
4°TRI 2002  25/02/2003 4,85% 1,16% 11,68%
1° TRI 2003  13/05/2003 1,85% 4,03% 0,24%
2° TRI 2003  13/08/2003 4,25% 1,42% 3,15%
3°TRI 2003  05/11/2003 5,85% 6,15% 4,10%
4°TRI 2003  17/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 6,74 4,34 3,05

Médias
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BRADESPAR S.A PN BRAP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TR 1998
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4° TRI 1999
1° TRI 2000  09/08/2000 0,00% 0,00% 0,00%
2°TRI 2000  15/08/2000 0,63% 30,46% 3,79%
3°TRI 2000  16/11/2000 2,25% 3,99% 10,29%
4°TRI 2000  30/03/2000 1,15% 2,38% 3,65%
1° TRI 2001  18/05/2001 10,64% 4,49% 1,17%
2°TRI 2001  27/08/2001 11,26% 8,92% 0,20%
3°TRI 2001  20/11/2001 5,14% 14,19% 1,68%
4°TRI 2001  01/04/2002 3,01% 2,99% 11,93%
1° TRI 2002  04/06/2002 0,13% 0,62% 4,85%
2°TRI 2002  26/08/2002 0,84% 2,84% 3,70%
3°TRI 2002  22/11/2002 0,72% 1,61% 7,01%
4°TRI 2002  24/04/2003 2,21% 0,65% 0,46%
1° TRI 2003  21/05/2003 1,23% 0,98% 3,27%
2° TRI 2003  14/08/2003 10,14% 3,76% 2,92%
3°TRI 2003  14/11/2003 2,33% 0,82% 1,20%
4°TRI 2003  23/04/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 323 4,92 351

Médias
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BRASIL TELECON S.A PN BRTO4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  02/06/1998 10,01% 1,34% 9,71%
4°TRI 1998  16/11/1998 2,96% 15,55% 4,04%
1°TRI 1999  17/05/1999 6,73% 29,09% 0,40%
2°TRI 1999  16/08/1999 0,77% 1,27% 18,67%
3°TRI 1999  16/11/1999 9,13% 11,83% 4,92%
4°TRI 1999  29/03/2000 1,06% 0,41% 7,82%
1° TRI 2000  17/05/2000 5,76% 11,99% 6,71%
2° TRI 2000  16/08/2000 0,75% 6,96% 9,51%
3°TRI 2000  21/11/2000 7,32% 0,53% 6,54%
4° TRI 2000  11/04/2001 2,81% 5,50% 4,52%
1°TRI 2001  17/05/2001 5,50% 2,79% 1,46%
2°TRI 2001  16/08/2001 14,13% 2,18% 6,09%
3°TRI 2001  21/11/2001 2,63% 21,77% 0,70%
4° TRI 2001  18/12/2002 2,93% 0,09% 8,73%
1°TRI 2002  27/05/2002 2,92% 1,12% 3,10%
2°TRI 2002  14/08/2002 3,48% 3,78% 1,68%
3°TRI 2002  08/11/2002 8,37% 6,44% 0,71%
4° TRI 2002  21/03/2003 0,95% 2,85% 6,43%
1° TRI 2003  14/05/2003 2,03% 7,31% 0,69%
2° TRI 2003  07/08/2003 5,29% 7,93% 0,23%
3°TRI 2003  06/11/2003 2,19% 1,83% 2,92%
4° TRI 2003  19/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 4,44 6,48 4.80

Médias
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BRASIL TELECON PART S.A PN BRTP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  05/04/1999 4,42% 3,41% 22,70%
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  30/03/2000 8,01% 6,37% 1,68%
1° TRI 2000  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
2°TRI 2000  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
3°TRI 2000  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
4°TRI 2000  11/04/2001 2,34% 5,28% 2,11%
1° TRI 2001  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
2°TRI 2001  16/08/2001 14,91% 2,12% 3,95%
3°TRI 2001  21/11/2001 1,78% 10,45% 5,12%
4°TRI 2001  28/03/2002 8,21% 0,18% 6,20%
1° TRI 2002  27/05/2002 0,53% 1,67% 0,75%
2°TRI 2002  14/08/2002 8,25% 8,31% 1,59%
3°TRI 2002  08/11/2002 10,76% 8,35% 0,59%
4°TRI 2002  21/03/2003 3,93% 3,93% 2,75%
1° TRI 2003  14/05/2003 1,87% 7,03% 1,77%
2° TRI 2003  07/08/2003 5,34% 7,96% 0,49%
3°TRI 2003  06/11/2003 0,02% 5,00% 0,26%
4°TRI 2003  19/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 432 455 385

Médias

162



BRASKEM S.A PNA BRKM5

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 27/04/1998 0,06% 0,43% 11,08%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TR 1998 28/01/1999 13,89% 7,90% 5,07%
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4° TRI 1999 29/03/2000 7,65% 2,07% 14,32%
1° TRI 2000
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4° TRI 2000 26/01/2004 0,43% 7,42% 1,07%
1° TRI 2001
2° TRI 2001
3° TRI 2001 23/11/2001 6,11% 4,17% 8,58%
4°TRI 2001  01/02/2002 10,81% 10,52% 8,05%
1° TRI 2002 14/05/2002 5,09% 7,55% 4,69%
2° TRI 2002 21/08/2002 11,56% 9,25% 13,68%
3° TRI 2002 14/11/2002 10,84% 5,73% 7,53%
4° TRI 2002 10/03/2003 5,37% 0,79% 11,95%
1° TRI 2003 20/06/2003 1,14% 5,88% 0,47%
2°TRI 2003  05/08/2003 6,44% 0,99% 15,52%
3° TRI 2003 28/11/2003 18,80% 10,12% 21,67%
4° TRI 2003 20/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 7,01 5,20 883

Médias
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CEDRO CACHOEIRA PN CEDO4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  13/11/1998 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 1998  26/02/1999 0,00% 0,00% 0,00%
1°TRI 1999  14/05/1999 0,00% 0,00% 0,00%
2°TRI 1999  11/08/1999 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 1999  12/11/1999 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 1999  28/02/2000 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2000  15/05/2000 0,00% 3,81% 0,00%
2° TRI 2000  14/08/2000 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2000  14/11/2000 1,02% 0,00% 0,00%
4°TRI 2000  23/02/2001 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2001  15/05/2001 0,00% 0,00% 0,00%
2°TRI 2001  10/08/2001 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2001  14/11/2001 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 2001  20/02/2002 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2002  14/05/2002 0,00% 0,00% 0,00%
2°TRI 2002  13/08/2002 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2002  07/02/2003 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 2002  21/02/2003 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2003  15/05/2003 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 2003  14/08/2003 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2003  11/12/2003 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 2003  11/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 0,05 0,17 0,00

Médias
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CELESC S.APNB CLSC6

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997

4°TRI 1997  08/04/1998 0,54% 4,72% 3,94%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  13/11/1998 2,76% 17,04% 21,92%
4°TRI 1998  05/04/1999 17,48% 1,57% 1,25%
1°TRI 1999  17/05/1999 12,97% 1,60% 3,85%
2°TRI 1999  17/08/1999 2,75% 18,42% 0,70%
3°TRI 1999  17/11/1999 10,66% 10,27% 0,08%
4°TRI 1999  03/04/2000 15,43% 1,22% 0,34%
1° TRI 2000  17/05/2000 8,23% 0,70% 13,22%
2° TRI 2000  14/08/2000 7,39% 1,95% 4,11%
3°TRI 2000  16/11/2000 5,20% 6,70% 0,32%
4°TRI 2000  28/03/2001 3,36% 5,85% 6,72%
1° TRI 2001  17/05/2001 5,34% 2,80% 3,30%
2°TRI 2001  16/08/2001 5,29% 3,65% 11,97%
3°TRI 2001  19/11/2001 2,74% 7,48% 3,86%
4°TRI 2001  04/04/2002 0,74% 6,23% 2,87%
1° TRI 2002  11/04/2002 0,16% 3,81% 3,57%
2°TRI 2002  26/08/2002 1,43% 3,70% 2,21%
3°TRI 2002  11/04/2003 0,65% 1,76% 2,62%
4°TRI 2002  14/04/2003 0,70% 2,21% 0,67%
1° TRI1 2003  11/06/2003 5,83% 1,41% 1,32%
2° TRI 2003  02/09/2003 22,10% 6,03% 0,84%
3°TRI 2003  19/12/2003 7,61% 13,32% 3,32%
4°TRI 2003  00/01/1900 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 6,06 532 4,04

Médias
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CEMIG PN CMIG4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  29/03/1998 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TR 1998
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  15/03/2000 4,99% 4,40% 10,10%
1° TRI 2000
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4° TRI 2000
1° TRI 2001  30/03/2001 4,53% 8,99% 3,95%
2° TRI 2001
3°TRI 2001  04/12/2001 9,31% 3,57% 0,85%
4°TRI 2001  28/03/2003 3,40% 3,75% 3,60%
1° TRI 2002  28/05/2003 2,46% 2,23% 2,43%
2°TRI 2002  22/01/2003 7,46% 6,14% 6,65%
3°TRI 2002  30/01/2003 6,01% 1,36% 3,21%
4°TRI 2002  22/04/2003 6,53% 5,57% 3,55%
1° TRI 2003  05/06/2003 0,72% 3,69% 1,92%
2° TRI 2003  31/07/2003 3,02% 1,02% 15,51%
3°TRI 2003  10/11/2003 1,80% 4,91% 7,48%
4°TRI 2003  00/01/1900 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 3.86 351 456

Médias
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CIA HERING PN HGTX4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4°TRI 1997  25/03/1998 1,28% 4,33% 0,00%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998

4°TRI 1998  22/02/1999 6,93% 9,82% 2,24%
1° TRI 1999  04/05/1999 81,82% 6,78% 0,00%
2°TRI 1999  19/08/1999 9,33% 21,05% 0,00%
3°TRI 1999  23/11/1999 8,33% 0,00% 47,10%
4°TRI 1999  29/03/2002 0,83% 0,00% 0,00%
1° TRI 2000

2° TRI 2000

3° TRI 2000

4°TRI 2000  21/03/2001 4,17% 2,04% 0,00%
1° TRI 2001

2°TRI 2001  05/10/2001 6,50% 10,22% 0,00%
3°TRI 2001  14/11/2001 1,27% 14,49% 21,33%
4°TRI 2001  27/03/2002 12,50% 6,33% 2,00%
1° TRI 2002  15/05/2002 2,67% 2,74% 11,59%
2°TRI 2002  15/08/2002 0,00% 0,00% 18,57%
3°TRI 2002  11/12/2002 5,17% 3,33% 3,45%
4°TRI 2002  01/04/2003 18,57% 25,00% 3,00%
1° TRI 2003  03/09/2003 38,10% 38,16% 1,32%
2° TRI 2003  03/09/2003 38,10% 38,16% 1,32%
3°TRI 2003  14/11/2003 8,23% 1,10% 2,45%
4°TRI 2003  09/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 13,54 10,20 6,35

Médias
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CONFAB INDUSTRIAL PN CONFB4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3

3° TRI 1997

4°TRI 1997  02/04/1998 5,46% 6,84% 4,64%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998 11/11/1998 9,86% 11,70% 12,42%
4° TR 1998 26/03/1999 2,99% 18,53% 11,32%
1° TRI 1999 13/05/1999 3,58% 9,05% 0,41%
2° TRI 1999 11/08/1999 18,47% 13,06% 5,20%
3° TRI 1999 11/11/1999 9,07% 9,45% 17,37%
4° TRI 1999 19/03/2000 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2000 12/05/2000 11,19% 4,46% 3,98%
2° TRI 2000 14/08/2000 4,02% 0,24% 3,77%
3° TRI 2000 14/11/2000 6,23% 0,05% 3,09%
4° TRI 2000 27/03/2001 2,10% 3,47% 8,85%
1° TRI 2001 14/05/2001 1,95% 11,43% 2,88%
2° TRI 2001 14/08/2001 3,82% 7,13% 9,46%
3° TRI 2001 13/11/2001 10,34% 5,54% 5,04%
4°TRI 2001  07/06/2002 7,69% 0,27% 5,34%
1° TRI 2002  30/04/2002 5,93% 6,16% 2,30%
2°TRI 2002  05/08/2002 7,79% 3,43% 4,05%
3°TRI 2002  01/11/2002 28,17% 8,63% 2,00%
4° TRI 2002 26/02/2003 0,02% 3,22% 1,38%
1° TRI1 2003  30/04/2003 3,26% 7,40% 5,79%
2° TRI 2003  04/08/2003 9,33% 2,28% 12,34%
3°TRI 2003  07/11/2002 3,51% 4,61% 12,31%
4° TRI 2003 17/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 6,73 595 5,82

Médias
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CVRD PNA VALES

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997

4°TRI 1997  25/03/1998 0,85% 7,80% 0,92%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  06/01/1999 26,76% 5,03% 0,70%
4°TRI 1998  22/03/1999 0,91% 4,18% 11,02%
1°TRI 1999  13/05/1999 5,24% 12,25% 12,83%
2°TRI 1999  04/08/1999 0,58% 3,00% 3,00%
3°TRI 1999  04/11/1999 8,27% 1,86% 2,92%
4°TRI 1999  01/03/2000 9,25% 6,18% 5,28%
1° TRI 2000  02/05/2000 1,81% 8,30% 7,52%
2° TRI 2000  04/10/2000 1,80% 8,52% 2,00%
3°TRI 2000  25/10/2000 4,02% 7,40% 3,58%
4°TRI 2000  25/03/2002 1,48% 1,29% 1,06%
1° TRI 2001  22/05/2001 2,39% 7,20% 5,50%
2°TRI 2001  19/07/2001 0,43% 0,31% 0,52%
3°TRI 2001  09/03/2002 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 2001  03/05/2002 6,01% 1,40% 3,67%
1° TRI 2002  15/05/2002 5,13% 4,07% 7,46%
2° TRI 2002  14/08/2002 0,82% 4,09% 9,33%
3°TRI 2002  13/11/2002 2,03% 1,57% 0,86%
4°TRI 2002  26/02/2003 1,22% 1,83% 6,30%
1° TRI 2003  14/05/2003 3,08% 0,47% 2,24%
2° TRI 2003  10/10/2003 4,39% 5,84% 2,02%
3°TRI 2003  08/12/2003 18,14% 5,85% 0,75%
4° TRI 2003 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 455 428 3.89

Médias
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GERDAU S.A PN GGBR4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  12/11/1998 4,76% 0,63% 17,71%
4°TRI 1998  02/03/1999 11,12% 6,51% 15,04%
1° TRI 1999  05/05/1998 14,09% 18,52% 7,40%
2°TRI 1999  30/07/1999 13,32% 8,06% 9,96%
3°TRI 1999  27/10/1999 6,13% 5,24% 4,22%
4°TRI 1999  02/03/2000 5,94% 2,80% 4,25%
1° TRI 2000  03/05/2000 1,42% 0,70% 17,56%
20 TRI 2000  27/07/2000 0,76% 0,48% 0,45%
3°TRI 2000  24/10/2000 2,84% 11,33% 9,84%
4°TRI 2000  20/02/2001 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2001  14/03/2001 1,71% 0,35% 1,03%
2°TRI 2001  14/03/2001 1,71% 0,35% 1,03%
3°TRI 2001  14/03/2001 1,71% 0,35% 1,03%
4°TRI 2001  15/04/2002 13,17% 1,28% 9,15%
1° TRI 2002  28/05/2002 4,00% 9,15% 2,54%
20 TRI 2002  23/08/2002 5,20% 8,03% 10,25%
3°TRI 2002  30/12/2002 1,93% 3,53% 3,54%
4°TRI 2002  31/03/2003 2,86% 4,35% 13,79%
1° TRI 2003  30/04/2003 16,71% 7,26% 1,43%
2° TRI 2003  30/07/2003 1,00% 1,69% 7,83%
3°TRI 2003  30/10/2003 2,51% 0,64% 13,96%
4°TRI 2003  18/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 513 415 6,91

Médias
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171

ITUBANCO PN ITAU4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  30/09/2003 2,80% 5,35% 1,99%
4°TRI 1998  30/09/2003
1° TRI 1999  30/09/2003
2°TRI 1999  30/09/2003
3°TRI 1999  30/09/2003
4°TRI 1999  30/09/2003
1° TRI 2000  30/09/2003
2° TRI 2000  30/09/2003
3°TRI 2000  30/09/2003
4°TRI 2000  30/09/2003
1° TRI 2001  30/09/2003
2°TRI 2001  30/09/2003
3°TRI 2001  30/09/2003
4°TRI 2001  30/09/2003
1° TRI 2002  30/09/2003
2° TRI 2002  30/09/2003
3°TRI 2002  30/09/2003
4°TRI 2002  30/09/2003
1° TRI 2003  15/05/2003 1,79% 1,36% 1,39%
2° TRI 2003  05/08/2003 0,59% 8,01% 4,00%
3°TRI 2003  27/11/2003 8,59% 1,11% 8,19%
4°TRI 2003  17/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 275 317 311

Médias




ITAUSA PN ITSA4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997

4°TRI 1997  24/07/1998 4,91% 6,16% 4,60%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  27/11/1998 1,93% 10,03% 1,20%
4°TRI 1998  16/03/1999 4,45% 6,23% 6,40%
1° TRI 1999

2° TRI 1999

3° TRI 1999

4°TRI 1999  21/03/2000 3,00% 5,10% 0,06%
1° TRI 2000

2° TRI 2000

3° TRI 2000

4°TRI 2000  21/03/2001 2,30% 6,00% 0,05%
1° TRI 2001  11/05/2001 2,03% 6,97% 0,97%
2° TRI 2001

3°TRI 2001  16/11/2001 8,80% 4,14% 1,06%
4°TRI 2001  19/03/2002 2,61% 0,70% 0,80%
1° TRI 2002  16/05/2002 3,73% 4,90% 8,52%
2°TRI 2002  19/08/2002 3,49% 0,51% 9,90%
3°TRI 2002  12/11/2002 2,10% 11,66% 5,30%
4°TRI 2002  18/03/2003 10,93% 7,09% 4,75%
1° TRI 2003  04/06/2003 0,30% 2,57% 0,19%
2° TRI 2003  14/08/2003 7,23% 1,93% 4,60%
3°TRI 2003  11/11/2003 0,83% 1,86% 7,81%
4°TRI 2003  09/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 3,67 4,74 351

Médias
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KLABIN S.A PN KLBN4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998 18/11/1998 7,43% 5,09% 5,72%
4°TRI 1998  31/03/1999 5,12% 4,80% 6,63%
1° TRI 1999 25/05/1999 2,58% 11,48% 17,25%
2° TRI 1999 13/08/1999 0,99% 0,77% 4,82%
3°TRI1999  09/11/1999 1,39% 3,00% 17,46%
4° TRI 1999 24/03/2000 5,34% 1,88% 4,16%
1° TRI 2000 19/05/2000 2,02% 1,24% 2,42%
2° TRI 2000

3°TRI 2000  09/11/2000 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 2000 22/03/2001 16,55% 10,44% 5,28%
1° TRI 2001  08/05/2001 7,61% 0,50% 10,52%
2°TRI 2001  01/08/2001 0,12% 2,50% 2,18%
3° TRI 2001 12/11/2001 9,86% 8,54% 17,08%
4° TRI 2001 23/07/2002 0,16% 4,87% 0,00%
1° TRI 2002 23/07/2002 0,16% 4,87% 0,00%
2°TRI 2002  01/08/2002 6,67% 2,58% 0,45%
3°TRI 2002  30/10/2002 7,89% 3,04% 5,04%
4° TRI 2002 25/11/2003 15,78% 2,77% 1,92%
1° TRI 2003 26/05/2003 19,96% 5,02% 1,97%
2° TRI 2003 19/08/2003 10,85% 0,28% 1,30%
3°TRI 2003  30/10/2003 3,34% 4,20% 17,48%
4° TRI 2003 18/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 5,90 371 579

Médias
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MANGELS INDUTRIAL S.A PN MGEL4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  02/04/1997 7,56% 0,57% 10,21%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  13/11/1998 13,50% 0,12% 2,88%
4°TRI 1998  30/03/1999 5,75% 4,76% 4,70%
1°TRI 1999  14/05/1999 23,83% 2,90% 1,00%
2° TRI 1999
3°TRI 1999  16/11/1999 23,59% 13,47% 5,99%
4°TRI 1999  31/03/2000 4,68% 1,97% 0,10%
1° TRI 2000  15/05/2000 2,03% 0,10% 2,40%
2°TRI 2000  15/08/2000 6,22% 2,90% 5,56%
3°TRI 2000  14/11/2000 0,64% 3,40% 6,36%
4°TRI 2000  30/03/2001 5,10% 8,68% 4,53%
1° TRI 2001  09/05/2001 0,73% 8,89% 5,70%
2°TRI 2001  15/08/2001 4,75% 9,24% 9,31%
3°TRI 2001  12/11/2001 1,17% 4,49% 1,42%
4°TRI 2001  27/03/2002 4,33% 0,20% 7,43%
1° TRI 2002  14/05/2002 6,47% 6,77% 2,64%
2°TRI 2002  14/08/2002 4,83% 8,12% 0,00%
3°TRI 2002  14/11/2002 25,60% 43,94% 4,32%
4°TRI 2002  27/03/2003 12,48% 16,93% 7,32%
1° TRI 2003  05/05/2003 5,95% 4,26% 3,85%
2° TRI 2003  05/09/2003 11,93% 2,17% 4,19%
3°TRI 2003  17/12/2003 2,31% 2,09% 0,47%
4°TRI 2003  02/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 7.88 6,63 411

Médias
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METALURGICA GARDAU PN GOAU4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  12/11/1998 2,24% 8,20% 3,84%
4°TRI 1998  23/04/1999 13,33% 16,32% 11,31%
1° TRI 1999  05/05/1999 21,63% 7,66% 5,51%
2°TRI 1999  30/07/1999 6,00% 0,63% 7,62%
3°TRI 1999  27/10/1999 9,26% 7,06% 7,52%
4°TRI 1999  09/03/2000 4,18% 1,36% 2,22%
1° TRI 2000  03/05/2000 0,52% 1,47% 4,08%
20 TRI 2000  27/07/2000 3,37% 1,10% 3,44%
3°TRI 2000  24/10/2000 2,69% 7,44% 11,84%
4°TRI 2000  20/02/2001 1,25% 3,16% 4,42%
1° TRI 2001  19/04/2001 0,18% 2,15% 15,26%
2°TRI 2001  19/07/2001 8,58% 4,65% 5,80%
3°TRI 2001  18/10/2001 18,85% 2,14% 10,02%
4°TRI 2001  20/03/2002 0,44% 2,29% 6,81%
1° TRI 2002  16/04/2002 8,91% 1,99% 5,60%
20 TRI 2002  17/07/2002 2,79% 1,79% 4,10%
3°TRI 2002  18/10/2002 3,64% 2,44% 3,71%
4°TRI 2002  18/03/2003 0,82% 2,03% 12,27%
1° TRI 2003  30/04/2003 10,48% 12,27% 2,24%
2° TRI 2003  14/08/2003 16,33% 2,90% 1,88%
3°TRI 2003  30/10/2003 1,20% 0,48% 13,65%
4°TRI 2003  18/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 6,21 4,07 6,51

Médias
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NET SERV COMUM S.A PN PLIM4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  24/09/1988 4,76% 0,00% 3,70%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  19/08/1999 1,37% 7,69% 2,72%
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  15/03/2000 10,04% 6,70% 15,30%
1° TRI 2000
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4°TRI 2000  06/03/2001 10,74% 9,68% 14,92%
1° TRI 2001
2°TRI 2001  05/10/2001 4,81% 13,32% 15,27%
3° TRI 2001
4°TRI 2001  29/07/2002 52,26% 14,24% 16,33%
1° TRI 2002  26/07/2002 51,48% 8,49% 15,11%
2°TRI 2002  11/09/2002 18,67% 17,09% 3,17%
3°TRI 2002  15/11/2002 8,89% 13,31% 11,74%
4°TRI 2002  29/03/2003 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 2003  10/06/2003 5,29% 0,82% 12,22%
2° TRI 2003  14/08/2003 10,79% 2,20% 41,71%
3°TRI 2003  11/11/2003 22,74% 32,14% 8,78%
4° TRI 2003  17/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 14,42 8,98 11,50

Médias
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PAO DE ACUCAR - CBD PN PCAR4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  01/04/1998 9,90% 0,10% 3,78%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  27/10/1998 0,62% 26,44% 6,44%
4°TRI 1998  10/02/1999 8,89% 9,07% 8,34%
1°TRI 1999  10/05/1999 13,31% 8,48% 3,45%
2°TRI 1999  05/08/1999 6,38% 2,13% 5,60%
3°TRI1999  12/11/1999 9,63% 14,60% 13,91%
4°TRI 1999  15/12/2000 0,82% 7,18% 0,57%
1° TRI 2000  10/07/2000 2,85% 3,68% 5,49%
2°TRI 2000  07/08/2000 5,08% 4,06% 5,44%
3°TRI 2000  30/10/2000 1,59% 3,88% 7,14%
4°TRI 2000  14/02/2001 4,10% 2,71% 3,34%
1° TRI 2001  25/04/2001 0,45% 2,67% 1,77%
2°TRI 2001  01/08/2001 4,21% 1,05% 2,32%
3°TRI 2001  30/10/2001 10,49% 10,26% 8,55%
4°TRI 2001  20/02/2002 11,40% 3,67% 1,10%
1° TRI 2002  29/04/2002 4,15% 4,30% 1,23%
2°TRI 2002  01/08/2002 3,57% 10,30% 2,25%
3°TRI 2002  29/10/2002 17,12% 6,85% 0,28%
4°TRI 2002  19/02/2003 6,36% 8,37% 5,58%
1° TRI 2003  30/04/2003 9,50% 0,96% 0,60%
2° TRI 2003  25/08/2003 4,37% 5,86% 1,33%
3°TRI 2003  29/10/2003 5,51% 2,15% 10,17%
4° TRI 2003  09/02/2004 77,96% 5,90% 7,43%
Média das 949 6,29 4,61

Médias
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PERDIGAO S.A PN PRGA4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  02/06/1998 12,09% 17,39% 0,33%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 11/09/1998 10,84% 18,63% 15,31%
4° TRI 1998 11/03/1999 4,98% 2,18% 4,42%
1° TRI 1999 10/05/1999 28,46% 3,88% 3,70%
2° TRI 1999 11/08/1999 3,87% 4,51% 8,45%
3° TRI 1999 10/11/1999 3,09% 2,28% 5,50%
4° TRI 1999 29/02/2000 9,07% 5,25% 1,74%
1° TRI 2000 15/05/2000 4,53% 6,82% 12,04%
2° TRI 2000 21/08/2000 1,08% 2,94% 2,89%
3° TRI 2000 14/11/2000 5,70% 2,49% 10,22%
4°TRI 2000  08/03/2001 6,82% 1,27% 0,00%
1° TRI 2001
2°TRI 2001  31/08/2001 4,51% 7,00% 7,70%
3°TRI2001  07/11/2001 9,60% 12,78% 2,15%
4°TRI 2001  05/03/2002 5,25% 1,74% 0,40%
1° TRI 2002 22/07/2002 4,42% 5,84% 2,97%
2° TRI 2002 23/08/2002 1,98% 2,16% 5,32%
3°TRI 2002  06/11/2002 1,91% 7,02% 1,23%
4° TRI 2002 26/02/2003 1,86% 6,81% 12,91%
1° TRI 2003  30/05/2003 0,17% 7,57% 6,51%
2° TRI 2003 28/08/2003 17,96% 13,39% 3,73%
3° TRI 2003 12/11/2003 3,27% 1,30% 8,46%
4° TRI 2003  02/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 6,43 6,06 527

Médias
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RANDON PARTIC S.A PN RAPT4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  25/03/1999 3,15% 34,55% 0,40%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TR 1998
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  29/03/2000 2,78% 1,77% 2,86%
1° TRI 2000  20/07/2000 1,51% 1,54% 11,28%
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4°TRI 2000  13/03/2001 5,10% 3,67% 2,15%
1° TRI 2001
2° TRI 2001
3°TRI 2001  08/11/2001 17,51% 9,58% 0,54%
4°TRI 2001  18/03/2002 4,58% 8,47% 2,78%
1° TRI 2002  17/05/2002 6,48% 0,81% 0,70%
2°TRI 2002  20/08/2002 1,80% 6,96% 1,84%
3°TRI 2002  14/11/2002 16,60% 18,32% 9,18%
4°TRI 2002  19/03/2003 2,46% 9,10% 2,20%
1° TRI 2003  07/05/2003 7,83% 5,45% 0,80%
2° TRI 2003
3°TRI 2003  13/11/2003 4,82% 1,38% 4,12%
4° TRI 2003
Média das 6,22 847 3.24

Médias
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RIPASA S.A PAP E CEL PN RPSA4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  02/04/1998 2,00% 5,70% 7,31%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  20/11/1998 18,75% 29,44% 0,00%
4°TRI 1998  30/03/1999 1,20% 6,10% 4,46%
1°TRI 1999  17/05/1999 9,12% 7,56% 9,02%
2°TRI 1999  02/09/1999 1,70% 16,00% 5,33%
3°TRI 1999  16/11/1999 32,71% 8,23% 2,24%
4°TRI 1999  18/02/2000 4,97% 10,00% 2,50%
1° TRI 2000  15/05/2000 6,60% 3,35% 9,78%
2°TRI 2000  11/08/2000 0,21% 6,30% 4,45%
3°TRI 2000  14/11/2000 1,00% 4,10% 5,80%
4°TRI 2000  16/03/2000 9,05% 1,80% 1,92%
1° TRI 2001  15/05/2001 7,00% 2,20% 8,31%
2°TRI 2001  02/08/2001 1,03% 0,50% 3,31%
3°TRI 2001  09/11/2001 7,79% 13,65% 10,20%
4°TRI 2001  28/02/2002 7,94% 2,09% 3,23%
1° TRI 2002  16/05/2002 8,73% 4,00% 1,13%
2°TRI 2002  12/08/2002 0,14% 3,90% 1,41%
3°TRI 2002  31/10/2002 0,75% 2,20% 0,25%
4°TRI 2002  25/02/2003 3,56% 1,85% 2,32%
1° TRI1 2003  08/05/2003 6,63% 1,93% 2,39%
2° TRI 2003  13/08/2003 12,99% 2,59% 3,61%
3°TRI 2003  04/11/2003 1,50% 6,44% 4,37%
4°TRI 2003  03/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 6,32 6,08 4,06

Médias
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SABESP ON SBSP3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  17/11/1998 10,62% 24,67% 20,12%
4°TRI 1998  26/03/1999 18,97% 14,29% 12,02%
1°TRI 1999  12/05/1999 4,63% 19,47% 7,46%
2°TRI 1999  16/08/1999 0,95% 11,86% 1,29%
3°TRI 1999  16/11/1999 14,17% 20,31% 7,65%
4°TRI 1999  23/03/2000 2,71% 6,54% 0,72%
1° TRI 2000  22/08/2000 7,66% 7,49% 4,30%
2°TRI 2000  05/01/2001 9,38% 6,34% 0,94%
3°TRI 2000  15/01/2001 6,30% 7,40% 0,00%
4°TRI 2000  23/03/2001 6,24% 11,49% 5,72%
1° TRI 2001  15/05/2001 3,21% 7,50% 0,80%
2°TRI 2001  14/08/2001 0,01% 6,35% 23,85%
3°TRI 2001  08/11/2001 9,32% 0,53% 1,83%
4°TRI 2001  18/03/2002 2,83% 6,08% 9,13%
1° TRI 2002  09/08/2002 6,60% 9,80% 0,33%
2° TRI 2002  23/08/2002 4,06% 5,77% 4,50%
3°TRI 2002  28/11/2002 3,50% 3,79% 13,35%
4°TRI 2002  19/03/2003 3,16% 1,68% 5,77%
1° TRI 2003  04/06/2003 8,60% 0,13% 0,10%
2° TRI 2003  14/08/2003 9,32% 6,60% 0,36%
3°TRI 2003  14/11/2003 4,68% 1,78% 8,36%
4°TRI 2003  00/01/1900 0,00% 0,00% 0,00%

Média das 6,22 818 585

Médias
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CIA SUZANO PAP E CEL PN SUZA4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4°TRI 1997  10/04/1998 8,20% 3,29% 7,90%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  16/11/1998 0,18% 2,90% 1,48%
4°TRI 1998  29/03/1999 4,80% 16,22% 11,05%
1°TRI 1999  17/05/1999 12,35% 8,03% 6,03%
2°TRI 1999  18/08/1999 9,39% 2,01% 7,36%
3°TRI 1999  17/11/1999 13,19% 6,98% 1,28%
4°TRI 1999  21/03/2000 3,25% 7,45% 6,27%
1° TRI 2000  10/05/2000 10,26% 3,56% 8,53%
2° TRI 2000  14/08/2000 6,20% 12,83% 2,34%
3°TRI 2000  14/11/2000 0,03% 1,39% 0,01%
4°TRI 2000  23/03/2001 2,69% 10,20% 3,87%
1° TRI 2001  15/05/2001 4,32% 3,49% 1,15%
2°TRI 2001  13/08/2001 8,27% 5,60% 11,75%
3°TRI 2001  09/11/2001 4,28% 2,11% 1,45%
4°TRI 2001  26/03/2002 4,24% 1,38% 0,08%
1° TRI 2002  30/07/2002 1,45% 1,95% 2,31%
2°TRI 2002  08/08/2002 1,42% 4,00% 1,43%
3°TRI 2002  31/10/2002 5,90% 3,49% 5,46%
4°TRI 2002  12/03/2003 7,51% 0,20% 3,34%
1° TRI 2003  05/05/2003 5,32% 3,62% 18,61%
2° TRI 2003  14/08/2003 10,00% 4,93% 0,05%
3°TRI 2003  19/11/2003 3,98% 9,08% 1,80%
4°TRI 2003  18/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 553 4,99 4,50

Médias
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TRASM PAULISTA PN TRPLP4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998

4° TR 1998 15/07/1999 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1999 15/07/1999 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1999 25/08/1999 46,99% 12,20% 1,27%
3° TRI 1999 16/11/1999 56,36% 11,13% 7,64%
4° TRI 1999 24/03/2000 7,91% 3,67% 8,30%
1° TRI 2000 15/05/2000 9,73% 8,20% 4,82%
2° TRI 2000 14/08/2000 4,81% 4,17% 3,47%
3° TRI 2000 14/11/2000 3,32% 10,63% 3,90%
4° TRI 2000 23/03/2001 11,95% 9,37% 0,76%
1° TRI 2001 14/05/2001 15,61% 3,03% 3,22%
2° TRI 2001 24/08/2001 0,57% 2,27% 8,20%
3° TRI 2001 14/11/2001 4,94% 6,72% 1,81%
4° TRI 2001 26/03/2002 4,64% 0,56% 1,60%
1° TRI 2002 15/05/2002 4,13% 12,30% 5,90%
2° TRI 2002 13/08/2002 4,35% 2,10% 1,76%
3° TRI 2002 14/11/2002 2,83% 0,21% 9,83%
4° TRI 2002 24/03/2003 8,77% 0,45% 1,48%
1° TRI 2003 19/05/2003 8,89% 12,76% 5,87%
20 TRI 2003  04/09/2003 14,47% 9,82% 15,63%
3° TRI 2003 13/11/2003 5,88% 3,57% 5,63%
4° TRI 2003 24/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 10,29 5,39 4,34

Médias
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WEG S.A PN ELMJ4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997

4°TRI 1997  29/06/1998 2,00% 2,04% 2,30%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  09/11/1998 0,00% 3,40% 0,00%
4°TRI 1998  25/03/1999 4,10% 1,58% 7,32%
1° TRI 1999  12/05/1999 4,50% 12,10% 5,10%
2°TRI 1999  09/08/1999 6,50% 3,47% 0,00%
3°TRI 1999  08/11/1999 17,38% 2,99% 0,70%
4°TRI 1999  27/03/2000 6,30% 4,60% 5,51%
1° TRI 2000  09/05/2000 0,02% 5,51% 6,60%
2° TRI 2000  03/08/2000 6,00% 4,42% 2,08%
3°TRI 2000  03/11/2000 0,36% 0,61% 3,00%
4°TRI 2000  28/02/2001 7,30% 2,39% 9,00%
1° TRI 2001  07/05/2001 15,93% 0,41% 1,47%
2°TRI 2001  03/07/2001 1,60% 4,87% 1,60%
3°TRI 2001  18/10/2001 5,51% 6,84% 2,50%
4°TRI 2001  28/02/2002 0,42% 1,03% 2,30%
1° TRI 2002  06/05/2002 1,20% 0,46% 0,24%
2°TRI 2002  18/07/2002 4,10% 0,50% 1,06%
3°TRI 2002  17/10/2002 13,76% 1,77% 4,45%
4°TRI 2002  14/02/2003 6,04% 0,52% 2,90%
1° TRI 2003  03/04/2003 5,93% 0,60% 5,71%
2°TRI 2003  17/07/2003 6,34% 0,42% 10,24%
3°TRI 2003  16/10/2003 8,60% 8,81% 2,00%
4°TRI 2003  13/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 539 3,01 331

Médias
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UNIBANCO HOLDS ON UBBR3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  16/04/1998 0,75% 3,93% 7.17%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  09/02/1999 0,96% 3,83% 25,35%
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  17/02/2000 0,13% 2,44% 2,70%
1° TRI 2000
2°TRI 2000  15/08/2000 0,22% 0,67% 1,00%
3° TRI 2000
4°TRI 2000  15/02/2001 1,10% 1,09% 0,94%
1° TRI 2001
2°TRI 2001  20/08/2002 0,00% 0,00% 1,48%
3°TRI 2001  09/11/2002 0,28% 2,02% 0,00%
4°TRI 2001  21/02/2002 1,70% 1,30% 0,69%
1° TRI 2002  09/05/2002 0,68% 0,90% 1,53%
2° TRI 2002  20/08/2002 3,28% 1,43% 2,12%
3°TRI 2002  12/11/2002 0,02% 0,66% 0,02%
4°TRI 2002  13/02/2003 0,00% 0,50% 7,02%
1° TRI 2003  12/05/2003 2,34% 0,11% 9,88%
2° TRI 2003  14/08/2003 10,13% 12,83% 4,50%
3°TRI 2003  16/12/2003 1,41% 11,91% 2,83%
4°TRI 2003  12/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 1,44 273 4,20

Médias
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UNIBANCO S.APN UBBR4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  29/04/1998 1,33% 10,54% 1,33%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TR 1998
1° TRI 1999  06/08/1999 9,36% 7,34% 9,35%
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  29/02/2000 2,93% 5,37% 2,93%
1° TRI 2000
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4°TRI 2000  15/02/2001 6,50% 0,48% 6,40%
1° TRI 2001
2° TRI 2001
3°TRI 2001  09/11/2001 0,83% 0,54% 0,83%
4°TRI 2001  21/02/2002 1,11% 1,87% 1,20%
1° TRI 2002  13/05/2002 4,60% 1,97% 4,57%
2°TRI 2002  19/08/2002 12,40% 6,62% 12,55%
3°TRI 2002  12/11/2002 10,15% 0,44% 10,15%
4°TRI 2002  13/02/2003 12,86% 1,39% 22,86%
1° TRI 2003  15/05/2003 2,71% 3,61% 2,71%
2° TRI 2003  14/08/2003 0,86% 2,66% 0,87%
3°TRI 2003  17/11/2003 3,33% 5,43% 3,33%
4°TRI 2003  12/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 4,93 345 5,65

Médias
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S.A ALIMEN VIGOR PN VGOR4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4°TRI 1997  25/03/1998 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998

4°TRI 1998  09/03/1999 8,91% 4,87% 2,25%
1° TRI 1999

2° TRI 1999

3° TRI 1999

4°TRI 1999  28/03/2000 10,39% 4,18% 4,36%
1° TRI 2000

2° TRI 2000

3°TRI 2000  09/01/2001 48,88% 0,00% 9,76%
4°TRI 2000  27/04/2001 1,76% 33,40% 0,00%
1° TRI 2001

2° TRI 2001

3°TRI 2001  03/12/2001 4,38% 22,68% 0,00%
4°TRI 2001  10/04/2002 0,00% 0,00% 0,10%
1° TRI 2002  28/05/2002 0,00% 0,10% 0,00%
2°TRI 2002  21/08/2002 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 2002  06/01/2003 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 2002  14/03/2003 0,00% 0,00% 7,57%
1° TRI 2003  15/05/2003 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 2003  14/08/2003 0,02% 0,00% 6,04%
3°TRI 2003  12/11/2003 8,24% 0,00% 18,80%
4°TRI 2003  05/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 551 435 3.26

Médias
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VOTORANTIM CEL E PAPEL PN VCPA4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997 31/03/1998 1,91% 7,57% 4,50%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998 16/11/1998 1,86% 8,40% 4,30%
4° TR 1998 05/03/1999 15,54% 0,56% 28,37%
1° TRI 1999 17/05/1999 1,01% 18,15% 6,38%
2° TRI 1999 05/08/1999 1,50% 6,20% 10,10%
3° TRI 1999 05/11/1999 6,28% 0,60% 13,86%
4° TRI 1999 01/03/2000 2,91% 5,90% 12,54%
1° TRI 2000 09/05/2000 6,35% 5,50% 9,47%
2° TRI 2000 20/07/2000 6,99% 9,47% 2,90%
3° TRI 2000 17/10/2000 13,10% 5,10% 12,21%
4° TRI 2000 08/02/2001 7,18% 3,39% 2,90%
1° TRI 2001 17/04/2001 7,44% 2,70% 1,70%
2° TRI 2001 17/07/2001 5,23% 5,60% 4,72%
3° TRI 2001 15/10/2001 9,68% 4,39% 4,50%
4° TRI 2001 31/01/2002 4,50% 5,50% 0,10%
1° TRI 2002 24/04/2002 2,71% 4,54% 6,91%
2° TRI 2002 15/07/2002 7,90% 4,13% 1,30%
3° TRI 2002 16/10/2002 6,01% 1,91% 2,92%
4° TRI 2002 06/02/2003 4,93% 1,00% 2,20%
1° TRI 2003 06/05/2003 7,88% 4,60% 4,78%
2° TRI 2003 17/07/2003 7,32% 11,43% 8,35%
3° TRI 2003 03/11/2003 3,10% 0,01% 11,16%
4° TRI 2003 20/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
viedla das 5’71 5’07 6,79

MMAdiac
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Anexo B — Variacdo Média Absoluta: Empresas do Grup 02



MARCOPOLO PN POMO4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 1997  25/03/1998 0,82% 3,59% 4,62%
1° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 1998  15/12/1998 0,50% 0,75% 2,40%
4°TRI 1998  19/03/1999 4,95% 4,77% 7,28%
1°TRI 1999  04/06/1999 10,37% 3,14% 0,50%
20 TRI 1999  16/08/1999 2,73% 4,76% 5,91%
3°TRI 1999  17/11/1999 5,94% 10,27% 1,48%
4°TRI 1999  03/04/2000 8,02% 10,32% 0,13%
1° TRI 2000  19/07/2000 1,89% 1,34% 3,04%
2° TRI 2000  10/08/2000 0,95% 4,97% 5,37%
3°TRI2000  13/11/2000 1,27% 2,67% 2,99%
4°TRI 2000  28/02/2001 0,73% 0,34% 0,15%
1° TRI 2001  17/05/2001 1,22% 0,44% 0,24%
2°TRI 2001  07/08/2001 0,21% 0,26% 4,09%
3°TRI2001  09/11/2001 6,49% 6,99% 0,29%
4°TRI 2001  17/09/2002 4,50% 6,41% 10,59%
1° TRI 2002  09/05/2002 1,53% 2,37% 1,13%
2°TRI 2002  06/08/2002 5,88% 4,28% 5,99%
3°TRI 2002  17/01/2003 5,10% 2,57% 0,13%
4°TRI 2002  26/02/2003 5,29% 0,43% 1,39%
1° TRI 2003 09/05/2003 1,88% 1,05% 0,78%
2° TRI 2003  30/07/2003 6,37% 3,01% 5,19%
3°TRI 2003  13/11/2003 1,55% 6,71% 1,92%
4°TRI 2003  01/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%

Media das 3,01 3,13 2,52

Médias
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BRADESCO PN BBDC4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
4°TRI 1997  26/06/1998 4,05% 0,30% 2,36%
1° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 1998  03/11/1998 20,79% 0,68% 9,64%
4°TRI 1998  27/01/1999 22,99% 4,64% 7,53%
1°TRI 1999  30/04/1999 13,15% 5,98% 6,04%
2°TRI 1999  28/07/1999 7,83% 2,59% 4,49%
3°TRI 1999  28/10/1999 8,92% 0,23% 4,94%
4°TRI1999  01/02/2000 0,20% 5,70% 1,85%
1° TRI 2000  28/04/2000 4,50% 12,35% 13,03%
2°TRI 2000  09/08/2000 6,47% 5,58% 2,18%
3°TRI2000  27/10/2000 6,96% 12,37% 6,86%
4°TRI 2000  05/03/2001 0,66% 5,69% 0,83%
1°TRI 2001  10/08/2001 1,77% 2,50% 12,23%
2°TRI 2001  14/08/2001 4,27% 4,24% 12,96%
3°TRI2001  29/10/2001 3,10% 6,60% 2,74%
4°TRI 2001  05/02/2002 2,87% 1,73% 1,07%
1°TRI 2002  29/05/2002 3,26% 1,54% 3,57%
2°TRI 2002  05/08/2002 0,86% 15,36% 0,89%
3°TRI2002  31/10/2002 2,34% 8,83% 2,34%
4°TRI 2002  03/02/2003 1,94% 8,82% 9,29%
1° TRI 2003  05/05/2003 1,92% 2,69% 1,41%
2°TRI 2003  04/08/2003 0,02% 4,83% 1,82%
3°TRI2003  27/10/2003 1,00% 0,97% 13,78%
4°TRI 2003  02/02/2004 33,68% 2,30% 7,39%

Média das 5,91 4,48 4,97

Médias
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TELEMAR TELE N L PN TNLP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TRI 1998
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI1999  21/07/2000 3,11 6,63 13,39
1° TRI 2000  21/07/2000 0,00 0,00 0,00
2°TRI 2000  14/08/2000 7,10 1,47 5,54
3°TRI2000  14/11/2000 3,48 6,19 8,62
4°TRI 2000  28/03/2001 4,75 14,37 5,94
1°TRI 2001  30/04/2002 5,26 1,99 0,67
2°TRI 2001  30/04/2002 0,00 0,00 0,00
3°TRI2001  30/04/2002 0,00 0,00 0,00
4°TRI 2001  07/05/2002 1,78 1,65 0,16
1°TRI 2002  25/06/2002 5,51 9,14 8,89
2°TRI 2002  14/08/2002 2,15 1,19 13,62
3°TRI2002  26/11/2002 5,34 3,71 0,64
4°TRI 2002  21/03/2003 9,93 9,29 7,52
1° TRI 2003  15/05/2003 4,30 8,89 3,19
2°TRI 2003  13/08/2003 12,62 3,62 4,18
3°TRI2003  14/11/2003 0,71 3,26 3,18
4°TRI 2003  18/02/2004 0,00 0,00 3,34
Média das 3,88 420 4,64

Médias
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TELEMAR N L PNA TMARS

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  29/03/1999 0,00 0,00 13,39
1°TRI 1999  15/04/1999 0,00 0,00 5,54
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  27/03/2000 0,00 0,00 8,62
1°TRI2000  16/05/2001 0,00 0,00 5,94
2°TRI 2000  02/07/2001 0,00 0,00 0,67
3°TRI 2000  02/07/2001 0,00 0,00 0,00
4°TRI 2000  11/06/2001 0,00 0,00 0,16
1°TRI2001  16/11/2001 6,25 14,14 8,89
2°TRI 2001  16/11/2001 0,00 0,00 0
3°TRI2001  16/11/2001 0,00 0,00 0
4°TRI2001  27/03/2002 6,74 5,16 13,62
1°TRI 2002  15/05/2002 3,02 4,28 0,64
2°TRI 2002  08/08/2002 2,58 10,09 7,52
3°TRI 2002  05/11/2002 3,60 7,96 3,19
4°TRI 2002  06/03/2003 1,25 4,00 4,18
1°TRI 2003  30/04/2003 6,52 2,92 3,18
2°TRI 2003  31/07/2003 3,32 0,14 3,34
3°TRI 2003  31/10/2003 3,79 11,61 5,14
4°TRI 2003  30/01/2004 28,59 6,71 0,00
Media das 3,46 3,53 4,42

Médias
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PETROBRAS ON PETR3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  16/11/1998 4,30 9,77 13,39
4°TRI 1998  01/03/1999 49,25 0,45 5,54
1°TRI 1999  17/05/1999 8,49 10,07 8,62
20TRI 1999  16/08/1999 2,05 6,32 5,94
3°TRI1999  17/11/1999 8,51 15,25 0,67
4°TRI 1999  23/03/2000 2,18 0,41 0,16
1°TRI 2000  15/05/2000 1,41 1,25 8,89
2°TRI 2000  16/08/2000 12,79 1,24 13,62
3°TRI2000  16/11/2000 3,09 2,48 0,64
4°TRI 2000  22/02/2001 1,44 4,62 7,52
1°TRI2001  31/05/2001 2,87 5,82 3,19
2°TRI 2001  21/08/2001 1,46 2,10 4,18
3°TRI 2001  14/11/2001 6,16 1,51 3,18
4°TRI 2001  20/02/2002 13,66 2,11 3,34
1°TRI 2002  26/07/2002 2,39 8,63 5,14
2°TRI 2002  09/08/2002 1,22 4,33 0,00
3°TRI 2002  13/11/2002 5,36 6,15 0,00
4°TRI 2002  12/03/2003 10,30 5,30 0,00
1°TRI 2003  15/05/2003 1,36 8,07 0,00
2°TRI 2003  18/08/2003 3,89 0,45 0,00
3°TRI 2003  13/11/2003 5,99 0,06 0,00
4°TRI 2003  04/03/2004 0,00 0,00 0,00
Media das 6,74 4,38 3,82

Médias
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EMBRATEL PN EBTP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 16/04/1999 3,60 4,95 13,39
4° TRI 1998 16/04/1999 0 0 0
1° TRI 1999 17/05/1999 5,65 5,64 5,54
2° TRI 1999 29/07/1999 8,55 9,87 8,62
3° TRI 1999 16/11/1999 8,45 34,99 5,94
4° TRI 1999 21/03/2000 1,56 10,65 0,67
1° TRI 2000 04/05/2000 10,51 0,00 0,16
2° TRI 2000 01/08/2000 0,76 4,76 8,89
3° TRI 2000 13/11/2000 6,03 2,57 13,62
4° TRI 2000 14/03/2001 10,63 2,68 0,64
1° TRI 2001 15/05/2001 0,08 5,08 7,52
2° TRI 2001 03/08/2001 15,30 3,08 3,19
3° TRI 2001 14/11/2001 14,38 18,29 4,18
4° TRI 2001 19/03/2002 12,29 1,78 3,18
1° TRI 2002 15/05/2002 12,17 22,28 3,34
2° TRI 2002 15/08/2002 32,07 5,90 5,14
3° TRI 2002 14/11/2002 24,69 5,33 0,00
4° TRI 2002 17/03/2003 1,17 1,99 0,00
1° TRI 2003 16/05/2003 7,83 0,64 0,00
2° TRI 2003 12/08/2003 6,41 8,37 0,00
3° TRI 2003 07/11/2003 3,29 2,51 0,00
4° TRI 2003 17/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das Médias 8,43 6,88 3,82
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AMBEV PN AMBV4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  30/03/1999 1,01 1,68 13,39
1°TRI 1999  28/05/1999 3,26 6,95 5,54
2°TRI 1999  13/08/1999 0,12 9,40 8,62
3°TRI 1999  29/11/1999 8,61 3,08 5,94
4°TRI 1999  30/03/2000 8,66 13,92 0,67
1°TRI 2000  02/06/2000 12,31 0,63 0,16
2°TRI 2000  14/08/2000 1,16 2,64 8,89
3°TRI 2000  31/10/2000 3,68 3,67 13,62
4°TRI 2000  08/03/2001 1,23 0,44 0,64
1°TRI 2001  03/05/2001 7,52 2,41 7,52
2°TRI 2001  09/08/2001 0,74 0,12 3,19
3°TRI 2001  12/11/2001 5,98 7,19 4,18
4°TRI 2001  04/03/2002 3,86 2,04 3,18
1°TRI 2002  15/05/2002 2,79 1,50 3,34
2°TRI 2002  12/08/2002 5,57 4,06 5,14
3°TRI 2002  11/11/2002 2,68 14,04 0,00
4°TRI 2002  00/01/1900 0,00 0,00 0,00
1° TRI 2003  26/09/2003 1,99 5,19 0,00
2°TRI 2003  02/10/2003 3,76 4,66 0,00
3°TRI 2003  10/11/2003 6,59 2,00 0,00
4°TRI 2003  03/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 388 4,08 4,00

Médias
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TELESP CEL PART PN TSPP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  12/11/1998 31,49 22,31 13,39
4°TRI 1998  02/03/1999 5,18 14,20 5,54
1°TRI 1999  13/08/1999 3,94 10,62 8,62
2°TRI 1999  13/08/1999 0,00 0,00 0,00
3°TRI 1999  16/11/1999 15,94 6,32 5,94
4°TRI 1999  04/02/2000 19,26 7,20 0,67
1°TRI 2000  15/05/2000 2,88 15,37 0,16
2°TRI 2000  31/07/2000 13,43 5,28 8,89
3°TRI 2000  14/11/2000 9,34 0,14 13,62
4°TRI 2000  01/02/2001 8,32 1,82 0,64
1°TRI 2001  15/05/2001 12,69 4,66 7,52
2°TRI 2001  13/08/2001 2,13 3,09 3,19
3°TRI 2001  14/11/2001 22,55 8,04 4,18
4°TRI 2001  11/03/2002 16,01 2,35 3,18
1°TRI 2002  07/05/2002 2,98 1,36 3,34
2°TRI 2002  09/08/2002 3,71 0,88 5,14
3°TRI 2002  25/10/2002 23,31 6,10 0,00
4°TRI 2002  18/02/2003 3,23 9,43 0,00
1° TRI 2003  28/04/2003 3,20 1,22 0,00
2°TRI 2003  25/07/2003 9,55 0,76 0,00
3°TRI 2003  29/10/2003 11,52 2,19 0,00
4°TRI 2003  17/02/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 10,03 561 382

Médias
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BRASIL TELECOM PN BRTO4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  02/06/1998 10,01% 1,34% 9,71%
4°TRI 1998  16/11/1998 2,96% 15,55% 4,04%
1°TRI 1999  17/05/1999 6,73% 29,09% 0,40%
2°TRI 1999  16/08/1999 0,77% 1,27% 18,67%
3°TRI 1999  16/11/1999 9,13% 11,83% 4,92%
4°TRI 1999  29/03/2000 1,06% 0,41% 7,82%
1°TRI 2000  17/05/2000 5,76% 11,99% 6,71%
2°TRI 2000  16/08/2000 0,75% 6,96% 9,51%
3°TRI 2000  21/11/2000 7,32% 0,53% 6,54%
4°TRI 2000  11/04/2001 2,81% 5,50% 4,52%
1°TRI 2001  17/05/2001 5,50% 2,79% 1,46%
2°TRI 2001  16/08/2001 14,13% 2,18% 6,09%
3°TRI 2001  21/11/2001 2,63% 21,77% 0,70%
4°TRI 2001  18/12/2002 2,93% 0,09% 8,73%
1°TRI 2002  27/05/2002 2,92% 1,12% 3,10%
2°TRI 2002  14/08/2002 3,48% 3,78% 1,68%
3°TRI 2002  08/11/2002 8,37% 6,44% 0,71%
4°TRI 2002  21/03/2003 0,95% 2,85% 6,43%
1°TRI 2003  14/05/2003 2,03% 7,31% 0,69%
2°TRI 2003  07/08/2003 5,29% 7,93% 0,23%
3°TRI 2003  06/11/2003 2,19% 1,83% 2,92%
4°TRI 2003  19/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 4,44 6,48 4.80

Médias
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BRASIL TELECOM PART PN BRTP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  05/04/1999 4,42% 3,41% 22,70%
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  30/03/2000 8,01% 6,37% 1,68%
1°TRI 2000  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
2°TRI 2000  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
3°TRI 2000  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
4°TRI 2000  11/04/2001 2,34% 5,28% 2,11%
1°TRI 2001  17/05/2001 1,83% 2,94% 4,83%
2°TRI 2001  16/08/2001 14,91% 2,12% 3,95%
3°TRI 2001  21/11/2001 1,78% 10,45% 5,12%
4°TRI 2001  28/03/2002 8,21% 0,18% 6,20%
1°TRI 2002  27/05/2002 0,53% 1,67% 0,75%
2°TRI 2002  14/08/2002 8,25% 8,31% 1,59%
3°TRI 2002  08/11/2002 10,76% 8,35% 0,59%
4°TRI 2002  21/03/2003 3,93% 3,93% 2,75%
1° TRI 2003  14/05/2003 1,87% 7,03% 1,77%
2°TRI 2003  07/08/2003 5,34% 7,96% 0,49%
3°TRI 2003  06/11/2003 0,02% 5,00% 0,26%
4°TRI 2003  19/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 432 455 385

Médias
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USIMINAS PNA USIN5

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 03/04/1998 1,56 4,44 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 18/11/1998 8,64 3,10 5,54
4° TRI 1998 20/04/1999 43,20 30,09 8,62
1° TRI 1999 17/05/1999 3,27 9,48 5,94
2° TRI 1999 16/08/1999 7,30 14,83 0,67
3° TRI 1999 16/11/1999 2,30 9,39 0,16
4° TRI 1999 16/03/2000 1,89 5,75 8,89
1° TRI 2000 15/05/2000 4,84 9,42 13,62
2° TRI 2000 15/08/2000 6,61 6,87 0,64
3° TRI 2000 08/11/2000 2,27 0,33 7,52
4° TRI 2000 15/03/2001 12,64 0,04 3,19
1° TRI 2001 14/05/2001 20,63 6,02 4,18
2° TRI 2001 14/08/2001 3,73 0,66 3,18
3° TRI 2001 14/11/2001 31,05 11,17 3,34
4° TRI 2001 18/03/2002 2,39 1,25 5,14
1° TRI 2002 10/05/2002 3,93 5,73 0,00
2° TRI 2002 14/08/2002 6,15 6,28 0,00
3° TRI 2002 14/11/2002 10,21 8,66 0,00
4° TRI 2002 28/03/2003 20,37 2,97 0,00
1° TRI 2003 15/05/2003 5,10 0,93 0,00
2° TRI 2003 13/08/2003 14,22 2,63 0,00
3° TRI 2003 10/11/2003 10,32 0,88 0,00
4° TRI 2003 09/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das Médias 9,68 6,13 3,65
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ELETROBRAS PNB ELETG6

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  27/03/1998 0,68 5,73 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  13/11/1998 8,60 12,08 5,54
4°TRI 1998  08/03/1999 10,96 5,77 8,62
1°TRI 1999  00/01/1900 8,75 15,67 5,94
2°TRI 1999  13/08/1999 2,14 9,45 0,67
3°TRI 1999  16/11/1999 1,79 9,06 0,16
4°TRI 1999  16/03/2000 1,20 1,59 8,89
1°TRI 2000  15/05/2000 0,26 8,00 13,62
2°TRI 2000  15/08/2000 4,81 7,40 0,64
3°TRI 2000  16/11/2000 1,00 0,75 7,52
4°TRI 2000  23/03/2001 0,50 0,32 3,19
1°TRI 2001  14/05/2001 13,07 1,56 4,18
2°TRI 2001  15/08/2001 1,70 7,87 3,18
3°TRI 2001  12/11/2001 2,96 5,07 3,34
4°TRI 2001  01/04/2002 0,08 3,17 5,14
1°TRI 2002  09/07/2002 8,29 0,83 0,00
2°TRI 2002  14/08/2002 7,56 0,68 0,00
3°TRI 2002  13/11/2002 5,38 6,48 0,00
4°TRI 2002  19/03/2003 6,27 9,84 0,00
1° TRI 2003  15/05/2003 2,08 13,36 0,00
2°TRI 2003  12/08/2003 4,96 8,57 0,00
3°TRI 2003  12/11/2003 0,70 6,04 0,00
4°TRI 2003  01/04/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 4,08 6,05 365

Médias
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CVRD ON VALES

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997

4°TRI 1997  25/03/1998 1,66 16,00 13,39
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998

4°TRI 1998  06/01/1999 19,64 0,41 5,54
1°TRI 1999  22/03/1999 2,02 4,32 8,62
2°TRI 1999  13/05/1999 5,82 9,25 5,94
3°TRI 1999  04/08/1999 3,17 4,67 0,67
4°TRI 1999  04/11/1999 17,25 1,22 0,16
1°TRI 2000  01/03/2000 13,75 6,28 8,89
2°TRI 2000  02/05/2000 4,59 4,01 13,62
3°TRI 2000  04/10/2000 0,12 8,66 0,64
4°TRI 2000  25/10/2000 4,37 4,44 7,52
1°TRI 2001  25/03/2001 0,00 0,00 3,19
2°TRI 2001  22/05/2001 3,08 3,56 4,18
3°TRI 2001  19/07/2001 0,93 1,36 3,18
4°TRI 2001  09/03/2002 0,00 0,00 3,34
1° TRI 2002  03/05/2002 5,23 0,35 5,14
2°TRI 2002  15/05/2002 5,08 3,44 0,00
3°TRI 2002  14/08/2002 1,20 2,75 0,00
4°TRI 2002  13/11/2002 4,88 1,44 0,00
1° TRI 2003  26/02/2003 0,04 1,38 0,00
2°TRI 2003  14/05/2003 3,86 1,05 0,00
3°TRI 2003  10/10/2003 5,19 7,05 0,00
4°TRI 2003  08/12/2003 20,94 5,67 0,00
Média das 558 3,07 382

Médias
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CEMIG PN CMIG4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  29/03/1998 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TRI 1998
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999  15/03/2000 4,99% 4,40% 10,10%
1° TRI 2000
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4° TRI 2000
1°TRI 2001  30/03/2001 4,53% 8,99% 3,95%
2° TRI 2001
3°TRI 2001  04/12/2001 9,31% 3,57% 0,85%
4°TRI 2001  28/03/2003 3,40% 3,75% 3,60%
1° TRI 2002  28/05/2003 2,46% 2,23% 2,43%
2°TRI 2002  22/01/2003 7,46% 6,14% 6,65%
3°TRI 2002  30/01/2003 6,01% 1,36% 3,21%
4°TRI 2002  22/04/2003 6,53% 5,57% 3,55%
1° TRI 2003  05/06/2003 0,72% 3,69% 1,92%
2°TRI 2003  31/07/2003 3,02% 1,02% 15,51%
3°TRI 2003  10/11/2003 1,80% 4,91% 7,48%
4°TRI 2003  00/01/1900 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 3.86 351 456

Médias
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ITAUBANCO PN ITAU4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  30/09/2003 2,80% 5,35% 1,99%
4°TRI 1998  30/09/2003
1°TRI 1999  30/09/2003
2°TRI 1999  30/09/2003
3°TRI 1999  30/09/2003
4°TRI 1999  30/09/2003
1° TRI 2000  30/09/2003
2°TRI 2000  30/09/2003
3°TRI 2000  30/09/2003
4°TRI 2000  30/09/2003
1°TRI 2001  30/09/2003
2°TRI 2001  30/09/2003
3°TRI 2001  30/09/2003
4°TRI 2001  30/09/2003
1° TRI 2002  30/09/2003
2°TRI 2002  30/09/2003
3°TRI 2002  30/09/2003
4°TRI 2002  30/09/2003
1° TRI 2003  15/05/2003 1,79% 1,36% 1,39%
2°TRI 2003  05/08/2003 0,59% 8,01% 4,00%
3°TRI 2003  27/11/2003 8,59% 1,11% 8,19%
4°TRI 2003  17/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 275 317 311

Médias
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CVRD PNA VALES

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 25/03/1998 0,85% 7,80% 0,92%
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 06/01/1999 26,76% 5,03% 0,70%
4° TRI 1998 22/03/1999 0,91% 4,18% 11,02%
1° TRI 1999 13/05/1999 5,24% 12,25% 12,83%
2° TRI 1999 04/08/1999 0,58% 3,00% 3,00%
3° TRI 1999 04/11/1999 8,27% 1,86% 2,92%
4° TRI 1999 01/03/2000 9,25% 6,18% 5,28%
1° TRI 2000 02/05/2000 1,81% 8,30% 7,52%
2° TRI 2000 04/10/2000 1,80% 8,52% 2,00%
3° TRI 2000 25/10/2000 4,02% 7,40% 3,58%
4° TRI 2000 25/03/2002 1,48% 1,29% 1,06%
1° TRI 2001 22/05/2001 2,39% 7,20% 5,50%
2° TRI 2001 19/07/2001 0,43% 0,31% 0,52%
3° TRI 2001 09/03/2002 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 2001 03/05/2002 6,01% 1,40% 3,67%
1° TRI 2002 15/05/2002 5,13% 4,07% 7,46%
2° TRI 2002 14/08/2002 0,82% 4,09% 9,33%
3° TRI 2002 13/11/2002 2,03% 1,57% 0,86%
4° TRI 2002 26/02/2003 1,22% 1,83% 6,30%
1° TRI 2003 14/05/2003 3,08% 0,47% 2,24%
2° TRI 2003 10/10/2003 4,39% 5,84% 2,02%
3° TRI 2003 08/12/2003 18,14% 5,85% 0,75%
4° TRI 2003 00/01/1900 0,00% 0,00% 0,00%

Média das Médias 4,55 4,28 3,89
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GERDAU S.A PN GGBR4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3°TRI 1998  12/11/1998 4,76% 0,63% 17,71%
4°TRI 1998  02/03/1999 11,12% 6,51% 15,04%
1°TRI 1999  05/05/1998 14,09% 18,52% 7,40%
2°TRI 1999  30/07/1999 13,32% 8,06% 9,96%
3°TRI 1999  27/10/1999 6,13% 5,24% 4,22%
4°TRI 1999  02/03/2000 5,94% 2,80% 4,25%
1° TRI 2000  03/05/2000 1,42% 0,70% 17,56%
2°TRI 2000  27/07/2000 0,76% 0,48% 0,45%
3°TRI 2000  24/10/2000 2,84% 11,33% 9,84%
4°TRI 2000  20/02/2001 7,74% 5,04% 0,61%
1°TRI 2001  14/03/2001 10,77% 0,35% 1,03%
2°TRI 2001  14/03/2001 1,71% 0,35% 1,03%
3°TRI 2001  14/03/2001 1,71% 0,35% 1,03%
4°TRI 2001  15/04/2002 13,17% 1,28% 9,15%
1°TRI 2002  28/05/2002 4,00% 9,15% 2,54%
2°TRI 2002  23/08/2002 5,20% 8,03% 10,25%
3°TRI 2002  30/12/2002 1,93% 3,53% 3,54%
4°TRI 2002  31/03/2003 2,86% 4,35% 13,79%
1° TRI 2003  30/04/2003 16,71% 7,26% 1,43%
2°TRI 2003  30/07/2003 1,00% 1,69% 7,83%
3°TRI 2003  30/10/2003 2,51% 0,64% 13,96%
4°TRI 2003  18/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 5,90 438 6,94

Médias
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PETROBRAS PN PETR4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
4° TRI 1997 0,00% 0,00% 0,00%
1° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
2° TRI 1998 0,00% 0,00% 0,00%
3°TRI 1998  16/11/1998 4,90% 16,83% 12,80%
4°TRI 1998  01/03/1999 17,53% 4,51% 21,05%
1°TRI 1999  17/05/1999 8,55% 7,67% 7,66%
2°TRI 1999  16/08/1999 0,23% 7,68% 8,18%
3°TRI 1999  17/11/1999 8,63% 17,62% 5,29%
4°TRI 1999  23/03/2000 2,13% 1,30% 4,74%
1°TRI 2000  15/05/2000 1,32% 3,17% 7,59%
2°TRI 2000  16/08/2000 11,00% 2,13% 5,22%
3°TRI 2000  16/11/2000 1,23% 3,51% 0,99%
4°TRI 2000  22/02/2001 0,20% 4,45% 5,61%
1°TRI 2001  31/05/2001 1,60% 4,85% 4,30%
2°TRI 2001  21/08/2001 3,67% 0,22% 6,51%
3°TRI 2001  14/11/2001 5,41% 2,46% 3,45%
4°TRI 2001  20/02/2002 11,81% 2,94% 2,23%
1°TRI 2002  26/07/2002 3,73% 7,29% 8,57%
2°TRI 2002  09/08/2002 0,77% 5,12% 3,67%
3°TRI 2002  13/11/2002 4,65% 7,08% 4,53%
4°TRI 2002  12/03/2003 10,10% 5,17% 0,40%
1° TRI 2003  15/05/2003 1,58% 8,40% 2,73%
2°TRI 2003  18/08/2003 2,87% 0,82% 2,53%
3°TRI 2003  13/11/2003 6,35% 0,61% 7,35%
4°TRI 2003  04/03/2004 0,00% 0,00% 0,00%

Média das 416 438 4,82

Médias
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Anexo C — Variacdo Média Absoluta: Empresas do Grup 03



CAEMI METAL PN CMET4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2°TRI 1998  16/04/1998 6,66 23,04 13,39
3° TRI 1998
4° TRI 1998
1°TRI 1999  09/02/1999 2,34 55,15 5,54
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4° TRI 1999
1°TRI 2000  17/02/2000 5,61 13,58 8,62
2° TRI 2000
3°TRI 2000  15/08/2000 0,58 2,81 5,94
4° TRI 2000
1°TRI 2001  15/02/2001 4,34 2,68 0,67
2° TRI 2001
3°TRI 2001  20/08/2001 1,50 0,49 0,16
4°TRI 2001  09/11/2001 0,50 5,30 8,89
1°TRI 2002  21/02/2002 7,03 3,20 13,62
2°TRI 2002  09/05/2002 1,49 2,28 0,64
3°TRI 2002  20/08/2002 4,99 0,17 7,52
4°TRI 2002  12/11/2002 0,66 1,42 3,19
1° TRI 2003 13/02/2003 7,41 2,01 4,18
2°TRI 2003  12/05/2003 3,08 0,87 3,18
3°TRI 2003  14/08/2003 8,94 8,19 3,34
4°TRI 2003  16/12/2003 15,82 12,31 5,14
Média das 473 8,90 5,60

Médias
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SID. NACIONAL ON CSNA3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  19/03/1998 5,50 12,92 13,39
4°TRI 1998  12/03/1999 27,00 0,80 5,54
1°TRI 1999  21/12/1999 13,61 3,59 8,62
2°TRI 1999  26/01/2000 13,10 11,62 5,94
3°TRI 1999  28/03/2000 9,62 0,79 0,67
4°TRI 1999  15/09/2000 9,33 0,26 0,16
1°TRI 2000  01/11/2000 8,07 8,90 8,89
2°TRI 2000  25/01/2001 5,95 6,38 13,62
3°TRI 2000  11/05/2001 5,79 4,24 0,64
4°TRI 2000  01/10/2001 10,23 14,41 7,52
1°TRI 2001  27/06/2002 11,28 7,71 3,19
2°TRI 2001  26/03/2002 7,53 10,56 4,18
3°TRI 2001  17/09/2002 11,43 6,41 3,18
4°TRI 2001  13/11/2002 16,98 5,40 3,34
1°TRI 2002  26/03/2003 5,98 0,92 5,14
2°TRI 2002  07/05/2003 1,76 3,15 0,00
3°TRI 2002  13/08/2003 14,96 7,66 0,00
4°TRI 2002  13/11/2003 5,28 0,20 0,00
1° TRI 2003  09/03/2004 0,00
2° TRI 2003
3° TRI 2003
4° TRI 2003
Média das 10,19 588 4,42

Médias
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EMBRAER PART PN EBTP4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 31/03/1998 1,62 15,33 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 16/11/1998 6,21 2,24 5,54
4° TRI 1998 01/04/1999 0,88 4,55 8,62
1° TRI 1999 17/05/1999 7,01 3,85 5,94
2° TRI 1999 16/08/1999 8,89 3,84 0,67
3° TRI 1999 16/11/1999 1,93 4,18 0,16
4° TRI 1999 29/03/2000 2,94 2,65 8,89
1° TRI 2000 15/05/2000 2,90 0,43 13,62
2° TRI 2000 14/08/2000 11,28 0,84 0,64
3° TRI 2000 13/11/2000 5,69 2,11 7,52
4° TRI 2000 23/03/2001 2,82 3,97 3,19
1° TRI 2001 15/05/2001 4,11 1,23 4,18
2° TRI 2001 13/08/2001 15,19 0,70 3,18
3° TRI 2001 14/11/2001 1,18 1,01 3,34
4° TRI 2001 26/03/2002 8,10 7,51 5,14
1° TRI 2002 13/05/2002 2,94 8,78 0,00
2° TRI 2002 14/08/2002 4,18 1,66 0,00
3° TRI 2002 13/11/2002 8,46 0,29 0,00
4° TRI 2002 26/03/2003 12,43 4,91 0,00
1° TRI 2003 13/05/2003 2,06 1,84 0,00
2° TRI 2003 13/08/2003 2,03 2,71 0,00
3° TRI 2003 13/11/2003 5,47 4,50 0,00
4° TRI 2003 17/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das Médias 5,15 3,44 3,65
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Anexo D — Variacdo Média absoluta: Empresas do Grup 04



CAEMI PN CMET4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998 16/04/1998 6,66 23,04 13,39
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TRI 1998 09/02/1999 2,34 55,15 5,54
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4° TRI 1999 17/02/2000 5,61 13,58 8,62
1° TRI 2000
2° TRI 2000 15/08/2000 0,58 2,81 5,94
3° TRI 2000
4° TRI 2000 15/02/2001 4,34 2,68 0,67
1° TRI 2001
2° TRI 2001 20/08/2001 1,50 0,49 0,16
3° TRI 2001 09/11/2001 0,50 5,30 8,89
4° TRI 2001 21/02/2002 7,03 3,20 13,62
1° TRI 2002 09/05/2002 1,49 2,28 0,64
2° TRI 2002 20/08/2002 4,99 0,17 7,52
3° TRI 2002 12/11/2002 0,66 1,42 3,19
4° TRI 2002 13/02/2003 7,41 2,01 4,18
1° TRI 2003 12/05/2003 3,08 0,87 3,18
2° TRI 2003 14/08/2003 8,94 8,19 3,34
3° TRI 2003 16/12/2003 15,82 12,31 5,14
4° TRI 2003
Media das 4,73 8,90 5,60

Médias
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CPFL PIRATIN PN CPFG4

Trimestres

amostra 1

amostra2 amostra 3

3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998
1° TRI 1999
2° TRI 1999
3° TRI 1999
4°TRI 1999
1° TRI 2000
2° TRI 2000
3° TRI 2000
4°TRI 2000
1° TRI 2001
2° TRI 2001
3° TRI 2001
4°TRI 2001
1° TRI 2002
2° TRI 2002
3° TRI 2002
4° TRI 2002
1° TRI 2003
2° TRI 2003
3° TRI 2003
4°TRI 2003

18/06/2001

19/11/2001
27/03/2002
15/05/2002
07/08/2002
14/11/2002
28/03/2003
14/05/2003
14/08/2003
14/11/2003

0,00

12,66
4,09
4,67
7,64
7,84
0,98
0,56

22,80
6,89

0,00

40,09
4,07
2,41
2,62
0,36
0,00
0,00
0,46

11,16

0,00

40,09

4,07
2,41
2,62
0,36
0,00
0,00
0,46

11,16

Média das
Médias

6,81

6,12

6,12
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GERDAU ON GGBR3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  12/11/1998 0,00 0,00 13,39
4°TRI 1998  02/03/1999 0,00 0,00 5,54
1°TRI 1999  05/05/1999 14,29 21,15 8,62
2°TRI1999  30/07/1999 0,00 0,00 5,94
3°TRI1999  27/10/1999 1,51 0,00 0,67
4°TRI 1999  02/03/2000 1,45 8,00 -0,16
1°TRI 2000  03/05/2000 8,07 0,00 8,89
2°TRI2000  27/07/2000 0,25 3,32 13,62
3°TRI2000  24/10/2000 0,00 0,00 0,64
4°TRI 2000  20/02/2001 1,56 2,89 7,52
1°TRI 2001  14/03/2001 0,00 1,56 3,19
2°TRI2001  14/03/2001 0,00 0,00 0,00
3°TRI2001  14/03/2001 0,00 0,00 0,00
4°TRI2001  15/04/2002 4,83 6,53 4,18
1°TRI 2002  28/05/2002 9,77 2,54 3,18
2°TRI2002  23/08/2002 6,77 1,06 3,34
3°TRI2002  30/12/2002 1,63 12,09 5,14
4°TRI2002  31/03/2003 0,26 2,56 0,00
1°TRI 2003  30/04/2003 13,79 5,25 0,00
2°TRI2003  30/07/2003 3,92 3,72 0,00
3°TRI2003  30/10/2003 0,68 5,07 0,00
4°TRI 2003  18/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 313 344 381

Médias
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BUNGE BRASIL PN MSAN4

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  01/04/1998 12,32 9,94 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  16/11/1998 0,00 0,00 5,54
4°TRI1998  12/03/1999 14,10 0,95 8,62
1°TRI 1999  14/05/1999 10,85 6,31 5,94
2°TRI 1999  13/08/1999 0,00 0,00 0,67
3°TRI1999  16/11/1999 6,06 9,46 0,16
4°TRI 1999  21/03/2000 3,60 2,99 8,89
1°TRI 2000  15/05/2000 0,00 0,00 13,62
2°TRI2000  15/08/2000 5,60 4,17 0,64
3°TRI2000  14/11/2000 22,22 0,00 7,52
4°TRI2000  19/03/2001 0,51 1,55 3,19
1°TRI2001  15/05/2001 1,12 18,52 4,18
2°TRI2001  15/08/2001 1,45 0,00 3,18
3°TRI2001  13/11/2001 0,00 2,74 3,34
4°TRI 2001  08/04/2002 11,67 12,51 5,14
1°TRI 2002  15/05/2002 3,76 1,37 0,00
2°TRI 2002  14/08/2002 1,82 0,21 0,00
3°TRI2002  13/11/2002 6,87 12,01 0,00
4°TRI 2002  25/02/2003 3,23 4,92 0,00
1°TRI 2003  29/04/2003 4,69 10,82 0,00
2°TRI 2003  29/07/2003 11,45 18,17 0,00
3°TRI2003  31/10/2003 0,42 0,77 0,00
4°TRI2003  18/04/2002 7,96 4,26 0,00
Média das 5,64 5,29 3,65

Médias
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SADIA PN SDIA4

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997

1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998 20/11/1998 3,39% 20,85% 5,59%
4° TRI 1998 23/02/1999 1,46% 4,41% 11,21%
1° TRI 1999 11/05/1999 15,43% 15,26% 8,33%
2° TRI 1999 13/08/1999 0,37% 2,47% 3,64%
3° TRI 1999 16/11/1999 2,41% 10,16% 1,28%
4° TRI 1999

1° TRI 2000

2° TRI 2000

3° TRI 2000

4° TRI 2000 14/03/2001 7,61% 0,80% 0,46%
1° TRI 2001

2° TRI 2001 28/08/2001 1,83% 0,14% 3,60%
3° TRI 2001 08/11/2001 2,64% 6,26% 2,91%
4° TRI 2001 05/02/2002 0,76% 0,08% 1,25%
1° TRI 2002 03/08/2002 0,05% 5,79% 1,55%
2° TRI 2002 06/08/2002 2,55% 0,73% 0,38%
3° TRI 2002 31/10/2002 6,07% 2,74% 3,70%
4° TRI 2002 03/02/2003 1,08% 8,07% 3,03%
1° TRI 2003 05/05/2003 4,63% 5,30% 4,26%
2° TRI 2003 21/08/2003 17,04% 14,87% 2,04%
3° TRI 2003 18/11/2003 12,55% 2,98% 9,39%
4° TRI 2003 04/02/2004 51,10% 5,38% 6,44%
Média das 7.70 6,25 4,06

Médias
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IOCHPE MAXION ON MYPK4

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 17/11/1998 35,72 7,56 13,39
4°TRI 1998  30/03/1999 8,06 18,95 5,54
1° TRI 1999 14/05/1999 0,83 8,12 8,62
2° TRI 1999 13/08/1999 5,12 1,85 5,94
3° TRI 1999 16/11/1999 0,92 16,47 0,67
4° TRI 1999 24/03/2000 13,05 8,65 0,16
1° TRI 2000 28/04/2000 1,48 22,56 8,89
2° TRI 2000 25/07/2000 3,02 1,22 13,62
3°TRI 2000  31/10/2000 1,12 2,72 0,64
4°TRI 2000  05/04/2001 4,84 9,43 7,52
1° TRI 2001 25/04/2001 2,59 2,18 3,19
2° TRI 2001 25/07/2001 1,16 2,45 4,18
3° TRI 2001 24/10/2001 0,48 5,38 3,18
4° TRI 2001 23/04/2002 7,83 1,26 3,34
1° TRI 2002 23/04/2002 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2002 23/07/2002 2,45 2,87 5,14
3° TRI 2002 22/10/2002 2,26 0,83 0,00
4° TRI 2002 18/02/2003 1,08 4,03 0,00
1° TRI 2003 23/04/2003 0,01 2,76 0,00
2° TRI 2003 28/07/2003 2,41 1,92 0,00
3° TRI 2003 27/10/2003 13,41 19,68 0,00
4° TRI 2003 18/02/2004 0,00 0,00
Média das 513 6,40 382

Médias
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IPIRANGA PETRO ON PTIP3

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 01/04/1998 0,05 1,16 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 16/01/1998 0,00 0,64 5,54
4°TRI 1998  25/03/1999 17,45 0,73 8,62
1° TRI 1999 17/05/1999 3,11 0,44 5,94
2° TRI 1999 06/08/1999 0,00 4,31 0,67
3° TRI 1999 16/11/1999 7,92 3,70 0,16
4° TRI 1999 28/02/2000 2,50 11,01 8,89
1° TRI 2000 12/05/2000 0,00 2,13 13,62
2°TRI 2000  02/08/2000 12,22 1,56 0,64
3°TRI 2000  06/11/2000 0,00 0,00 7,52
4°TRI 2000  22/03/2001 0,56 0,00 3,19
1° TRI 2001 15/05/2001 0,74 0,18 4,18
2° TRI 2001 01/08/2001 5,40 8,39 3,18
3° TRI 2001 16/11/2001 8,04 9,73 3,34
4° TRI 2001 11/03/2002 0,59 13,90 5,14
1° TRI 2002 15/05/2002 0,63 5,62 0,00
2° TRI 2002 14/08/2002 0,00 2,96 0,00
3° TRI 2002 14/11/2002 0,00 1,16 13,39
4° TRI 2002 31/03/2003 1,33 0,00 0,00
1°TRI 2003  06/05/2003 16,40 1,16 13,39
2°TRI 2003  07/08/2003 6,38 12,05 0,00
3° TRI 2003 12/11/2003 0,00 1,55 0,00
4° TRI 2003 19/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 3,62 3,58 4,82

Médias
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IPIRANGA REFINARIA PN RIP14

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 01/04/1998 0,51 12,11 12,11
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 16/01/1998 5,60 6,30 6,30
4°TRI 1998  25/03/1999 16,46 9,16 9,16
1° TRI 1999 17/05/1999 0,17 7,69 7,69
2° TRI 1999 06/08/1999 9,20 4,86 4,86
3° TRI 1999 16/11/1999 5,77 19,99 19,99
4° TRI 1999 28/02/2000 0,56 4,97 4,97
1° TRI 2000 12/05/2000 5,85 8,81 8,81
2°TRI 2000  02/08/2000 2,25 2,05 2,05
3°TRI 2000  06/11/2000 1,61 9,68 9,68
4°TRI 2000  22/03/2001 7,92 3,04 3,04
1° TRI 2001 15/05/2001 14,00 2,03 2,03
2° TRI 2001 01/08/2001 7,37 8,09 8,09
3° TRI 2001 16/11/2001 5,84 0,53 0,53
4° TRI 2001 11/03/2002 2,07 6,38 6,38
1° TRI 2002 15/05/2002 1,80 5,50 5,50
2° TRI 2002 14/08/2002 15,12 1,19 1,19
3° TRI 2002 14/11/2002 3,63 0,66 0,66
4° TRI 2002 31/03/2003 2,31 4,01 4,01
1°TRI 2003  06/05/2003 42,13 26,32 26,32
2°TRI 2003  07/08/2003 5,13 5,70 5,70
3° TRI 2003 12/11/2003 10,10 8,14 8,14
4° TRI 2003 19/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 7.19 6,83 6,83

Médias
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KEPLER WEBER ON KEPL3

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 07/08/1998 0,00 0,00 0,00
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 13/11/1998 0,00 0,00 0,00
4°TRI 1998  29/03/1999 0,00 0,00 0,00
1° TRI 1999 07/05/1999 0,00 0,00 0,00
2° TRI 1999 24/08/1999 0,00 0,00 0,00
3° TRI 1999 23/11/1999 0,00 0,00 0,00
4° TRI 1999 26/06/2000 0,00 0,00 0,00
1°TRI 2000  05/05/2000 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2000 17/08/2000 0,00 0,00 0,00
3° TRI 2000 16/11/2000 0,00 0,00 0,00
4° TRI 2000 12/03/2001 0,00 0,00 0,00
1° TRI 2001 21/05/2001 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2001 17/08/2001 0,00 0,00 0,00
3° TRI 2001 14/11/2001 0,00 0,00 0,00
4° TRI 2001 20/03/2002 0,00 0,00 0,00
1° TRI 2002 14/05/2002 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2002 15/08/2002 0,00 0,00 0,00
3° TRI 2002 13/11/2002 0,00 0,00 0,00
4° TRI 2002 18/03/2003 6,05 21,45 21,45
1° TRI 2003 14/05/2003 27,95 0,86 0,86
2° TRI 2003 14/08/2003 4,17 0,00 0,00
3° TRI 2003 12/11/2003 4,03 0,30 0,30
4°TRI 2003  03/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 1,83 0,98 0,98

Médias
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MONTEIRO ARANHA ON MOARS3

Trimestres amostra 1 amostra 2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 04/06/1998 10,08 5,99 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 19/11/1998 0,00 26,43 5,54
4° TRI 1998 12/05/1999 0,00 0,00 8,62
1° TRI 1999 02/06/1999 0,00 4,00 5,94
2° TRI 1999 20/10/1999 0,00 0,00 0,67
3° TRI 1999 19/11/1999 16,66 30,52 0,16
4° TRI 1999 19/05/2000 7,50 4,25 8,89
1° TRI 2000 08/06/2000 3,09 8,07 13,62
2° TRI 2000 29/08/2000 7,14 0,18 0,64
3° TRI 2000 29/11/2000 0,00 0,00 7,52
4° TRI 2000 04/06/2001 6,67 5,03 3,19
1° TRI 2001 08/06/2001 10,37 10,16 4,18
2° TRI 2001 05/10/2002 0,00 0,00 3,18
3° TRI 2001 16/11/2001 0,00 0,00 3,34
4° TRI 2001 29/05/2002 0,26 0,26 5,14
1° TRI 2002 11/06/2002 3,17 0,26 0,00
2° TRI 2002 20/08/2002 2,52 2,96 0,00
3° TRI 2002 28/11/2002 0,00 0,00 0,00
4° TRI 2002 19/05/2003 18,55 0,45 0,00
1° TRI 2003 02/06/2003 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2003 15/08/2003 10,20 5,37 0,00
3° TRI 2003 17/11/2003 1,78 1,66 0,00
4° TRI 2003 20/04/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 426 4,59 3,65

Médias
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PETROQ UNIAO PN PQUN4

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4°TRI 1997  03/09/1998 0,00 0,00 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998 12/11/1998 0,00 0,00 5,54
4° TRI 1998 11/03/1999 0,00 0,00 8,62
1° TRI 1999 11/05/1999 2,53 5,59 5,94
2° TRI 1999 12/08/1999 3,10 2,80 0,67
3°TRI 1999  03/11/1999 0,00 0,00 0,16
4° TRI 1999 17/02/2000 0,48 7,30 8,89
1°TRI 2000  03/05/2000 0,47 2,70 13,62
2°TRI 2000  07/08/2000 6,08 2,56 0,64
3°TRI 2000  06/11/2000 1,29 0,00 7,52
4° TRI 2000 15/02/2001 2,40 1,98 3,19
1° TRI 2001 27/04/2001 1,16 0,91 4,18
2° TRI 2001 10/08/2001 1,35 1,42 3,18
3°TRI 2001  07/11/2001 1,99 0,00 3,34
4° TRI 2001 27/02/2002 1,34 0,86 5,14
1° TRI 2002 15/05/2002 0,75 0,70 0,00
2° TRI 2002 13/08/2002 0,00 5,00 0,00
3° TRI 2002 12/11/2002 0,78 3,19 0,00
4° TRI 2002 18/03/2003 0,64 0,31 0,00
1°TRI 2003  09/05/2003 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2003 13/08/2003 0,00 0,00 0,00
3° TRI 2003 10/11/2003 0,00 2,78 0,00
4° TRI 2003 13/02/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 1,06 1,66 365

Médias
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PLASCAR PARTIC PN OSAO4

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 02/04/1998 5,01 7,47 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3°TRI 1998  04/03/1999 43,78 17,29 5,54
4°TRI 1998  31/03/1999 0,22 9,03 8,62
1° TRI 1999 12/05/1999 9,54 5,13 5,94
2° TRI 1999 12/08/1999 7,30 7,90 0,67
3° TRI 1999 12/11/1999 29,39 1,99 0,16
4° TRI 1999 28/03/2000 16,64 2,20 8,89
1° TRI 2000 12/05/2000 4,41 0,08 13,62
2° TRI 2000 10/08/2000 14,74 0,35 0,64
3° TRI 2000 14/11/2000 8,88 2,18 7,52
4°TRI 2000  20/03/2001 6,19 5,25 3,19
1° TRI 2001 14/05/2001 1,12 4,11 4,18
2° TRI 2001 10/08/2001 4,79 1,51 3,18
3° TRI 2001 12/11/2001 5,51 9,19 3,34
4° TRI 2001 27/03/2002 8,59 5,27 5,14
1° TRI 2002 14/05/2002 13,31 3,76 0,00
2° TRI 2002 14/08/2002 6,67 23,34 0,00
3° TRI 2002 12/11/2002 0,11 6,18 0,00
4° TRI 2002 28/03/2003 8,03 27,18 0,00
1° TRI 2003 13/05/2003 14,04 14,84 0,00
2° TRI 2003 14/08/2003 95,64 89,26 0,00
3° TRI 2003 10/11/2003 14,37 33,42 0,00
4°TRI 2003  29/03/2004 0,00 0,00 0,00
Média das 13,84 12,04 3,65

Médias

224



SID. NACIONAL ON CSNA3

Trimestres amostral amostra?2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997 19/03/1998 5,50 12,92 13,39
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4° TRI 1998 12/03/1999 27,00 0,80 5,54
1° TRI 1999
2° TRI 1999 21/12/1999 13,61 3,59 8,62
3° TRI 1999 26/01/2000 13,10 11,62 5,94
4° TRI 1999 28/03/2000 9,62 0,79 0,67
1° TRI 2000 15/09/2000 9,33 0,26 0,16
2°TRI 2000  01/11/2000 8,07 8,90 8,89
3°TRI 2000  25/01/2001 5,95 6,38 13,62
4° TRI 2000 11/05/2001 5,79 4,24 0,64
1° TRI 2001 01/10/2001 10,23 14,41 7,52
2° TRI 2001 01/10/2001 0,00 0,00 0,00
3° TRI 2001 27/06/2002 11,28 7,71 3,19
4° TRI 2001 26/03/2002 7,53 10,56 4,18
1° TRI 2002 26/03/2002 0,00 0,00 0,00
2° TRI 2002 17/09/2002 11,43 6,41 3,18
3° TRI 2002 13/11/2002 16,98 5,40 3,34
4° TRI 2002 26/03/2003 5,98 0,92 5,14
1°TRI 2003  07/05/2003 1,76 3,15 0,00
2° TRI 2003 13/08/2003 14,96 7,66 0,00
3° TRI 2003 13/11/2003 5,28 0,20 0,00
4°TRI 2003  09/03/2004 0,00
Média das 917 5,30 4,00

Médias
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BRASKEM PN BRKMS

Trimestres amostra2 amostra3 amostra 3

3° TRI 1997

4° TRI 1997 27/04/1998 0,06% 0,43% 11,08%
1° TRI 1998

2° TRI 1998

3° TRI 1998

4°TRI 1998  28/01/1999 13,89% 7,90% 5,07%
1° TRI 1999

2° TRI 1999

3° TRI 1999

4° TRI 1999 29/03/2000 7,65% 2,07% 14,32%
1° TRI 2000

2° TRI 2000

3° TRI 2000

4°TRI 2000  26/01/2004 0,43% 7,42% 1,07%
1° TRI 2001

2° TRI 2001

3° TRI 2001 23/11/2001 6,11% 4,17% 8,58%
4° TRI 2001 01/02/2002 10,81% 10,52% 8,05%
1° TRI 2002 14/05/2002 5,09% 7,55% 4,69%
2° TRI 2002 21/08/2002 11,56% 9,25% 13,68%
3° TRI 2002 14/11/2002 10,84% 5,73% 7,53%
4° TRI 2002 10/03/2003 5,37% 0,79% 11,95%
1°TRI 2003  20/06/2003 1,14% 5,88% 0,47%
2°TRI 2003  05/08/2003 6,44% 0,99% 15,52%
3°TRI 2003  28/11/2003 18,80% 10,12% 21,67%
4°TRI 2003  20/02/2004 0,00% 0,00% 0,00%
Média das 7,01 5,20 8,83

Médias
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IDEIASNET ON IDNT3

Trimestres amostral amostra2 amostra 3
3° TRI 1997
4° TRI 1997
1° TRI 1998
2° TRI 1998
3° TRI 1998
4°TRI 1998  06/08/1999 0,00 0,00 13,39
1° TRI 1999
20TRI 1999  26/03/1999 0,00 0,00 5,54
3°TRI1999  08/12/1999 0,00 0,00 8,62
4°TRI 1999  24/05/2000 0,00 0,00 0,00
1°TRI 2000  24/05/2000 0,00 0,00 5,94
2°TRI 2000  29/08/2000 5,15 2,70 0,67
3°TRI 2000  01/03/2001 0,00 0,00 0,16
4°TRI 2000  02/04/2001 41,10 13,65 8,89
1°TRI2001  31/05/2001 10,40 21,44 13,62
2°TRI 2001  29/08/2001 3,23 1,31 0,64
3°TRI 2001  18/01/2002 8,18 7,51 7,52
4°TRI 2001  03/05/2002 0,90 17,76 3,19
1°TRI 2002  03/07/2002 1,33 12,20 4,18
20TRI 2002  29/08/2002 10,40 1,63 3,18
3°TRI 2002  29/11/2002 4,40 1,49 3,34
4°TRI 2002  28/04/2003 13,71 9,28 5,14
1°TRI 2003  03/07/2003 2,44 19,29 0,00
2°TRI 2003  29/08/2003 21,35 1,05 0,00
3°TRI 2003  28/11/2003 2,93 0,11 0,00
4°TRI 2003  29/04/2004 0,00 0,00 0,00
Media das 6,28 5,47 4,20

Médias
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