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capitais. Com base no método de estudo de evento, foi realizada uma

pesquisa exploratéria no mercado brasileiro. A variacdo do ativo

permanente foi considerada como uma sinalizagdo onerosa das

decisdes de investimento e investigou-se os efeitos desses sinais na

motivagao de uma reavaliacdo das expectativas do mercado acionario.

Os resultados indicam que existe relacdo entre a variagdo do ativo

permanente e a varia¢do do valor da acdo da empresa no mercado.

Conclui-se que esses resultados estao de acordo com as evidéncias

empiricas e com o que é previsto pela teoria da decisdo de investimento.
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1. INTRODUCAO

A teoria de finangas corporativas prevé que as empresas estéo envolvidas
principalmente com trés classes de decisbes: investimento, financiamento e
dividendos. As duas Ultimas ja foram abordadas em grande niamero de estudos.
Por outro lado, existe escassez de estudos sobre decisdes de investimento, se-
gundo McConnell & Muscarella (1985), motivada pela pressuposi¢cdo, com
aceitacdo quase universal, de que as forcas de mercado compelem os dirigentéssco Aurélio Antunes € Mestre em Financas pela
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guando os dirigentes comunicam suas decisdes de investimgmde ser dividida em duas etapas. A primeira ndo depende das
to ao mercado, o preco da acéo ajusta-se imediatamente, capieferéncias pessoais e o investidor pode delegar a alguém as
talizando o valor associado ao contetido da nova informacaalecisdes de investimento em oportunidades produtivas. A se-
No entanto, a presenca de ineficiéncia no mercadoparacgéo entre propriedade e controle nas empresas possibilita
assimetria informacional e conflitos de agéncia pode interferinos acionistas, na condi¢éo de proprietarios, escolher os seus
na relacao entre o andincio e a reacéo do mercado ao fato toragentes (os gestores) e delegar a esses as decisdes de investi-
do publico. Encontra-se em Chan, Gau & Wang (1995) que awmento. Na segunda, tem-se uma dependéncia das preferéncias
evidéncias da literatura apresentam uma situa¢@o enigmatidadividuais do decisor quando a delegac¢éo fica quase impossi-
pois algumas decisfes de investimento, divulgadas por antmel sem gque existam custos adicionais.
cios, resultam em reacdes negativas do mercado, enquanto Nesse contexto, 0os gestores devem investir nas oportuni-
outras resultam em reacdes positivas. dades produtivas que possuem rendimento superior ao custo
Dessa forma, no presente estudo a Variacdo do Ativo Pede capital da empresa, levando em consideracao o risco asso-
manente YAP) foi considerada como sendo um sinal oneroscciado. Esse procedimento, que conduz a maximizagdo do va-
das decisbes de investimento das empresas, com a intencddaleda acéo, produz rendimentos que séo utilizados pelos acio-
investigar os efeitos desses sinais na motivacdo de unrastas para ajustar seu padréo de consumo (emprestando ou
reavaliagdo das expectativas do mercado. Os dispéndios de capimando emprestado recursos no mercado financeiro). Assim,
tal efetivamente realizados podem ser observados por meio de os gestores decidirem pela distribuicdo dos lucros na forma
uma andlise de balancos, uma vez que no balanco patrimoniatie dividendos, os acionistas utilizam esses recursos para esta-
ativo permanente agrega investimentos, imobilizado e diferidobelecer seu padrédo de consumo no presente. Por outro lado, se
De acordo com Lamb (1993), devido ao carater de irreverdecidirem pela retencdo dos lucros para investimentos em opor-
sibilidade, o custo de oportunidade de imobilizar recursos &nidades de producao, os acionistas esperam receber no futu-
um custo real e permite sugerir o investimento como uma sinae, na forma de dividendos e ganhos de capital, os rendimentos
lizacdo onerosa da existéncia de oportunidades de crescimentos novos projetos que devem possuir (para um risco associa-
da empresa. O mercado percebe as informacdes reveladas ge-equivalente) um valor presente superior ao montante atual
las empresas (nos seus demonstrativos financeiros) e ajustadis dividendos néo distribuidos.
expectativas de lucratividade futura das respectivas acoes. Mesmo quando 0s acionistas sdo unanimes quanto a regra
Neste estudo, portanto, tem-se por objetivo investigar @e decisdo que deve ser seguida por seus agentes, podem exis-
influéncia das decisdes de investimento sobre o valor da entir conflitos de agéncia, sendo necessario fornecer incentivos e
presa, analisando se as varia¢fes (do ativo permanente, comonitorar o comportamento dos gestores (produzindo os cha-
um todo, e do imobilizado, em especial, verificadas nas demados custos de agéncia).
monstragdes financeiras) afetam o preco das acdes negociadasNas decises de investimento em condi¢Bes de certeza,
na Bolsa de Valores. As varia¢gfes positWaf>0) e ndo-po- maximizar a riqueza do acionista equivale a maximizar o Va-
sitiva (VAP<0) indicam que houve aquisi¢cdo ou reducdo deor Presente Liquido (VPL) da carteira de projetos da empresa,
ativos,respectivamente, e podem ser percebidas como evidépeis a técnica do VPL é sempre consistente com o objetivo da
cias das decisdes de investimento das empresas. Do mesempresa. Agora, quando sdo considerados a incerteza e o ris-
modo, foi utilizada a Variagdo do Imobilizaddgliho para  co, ndo apenas podem ser utilizadas outras técnicas em con-
avaliar as decis@es de investimento envolvendo especificamentento com o VPL, como arvores de decisdo, analise de sensibi-
as imobilizagbes em ativos fixos. lidade e analise de cenarios, como também é possivel aplicar a
Uma revisao da literatura, abordando decis6es de investieoria de opgdes (COPELAND & WESTON, 1988; ROSS,
mento na empresa, mercado de capitais, valor da acdo, assifféESTERFIELD & JAFFE, 1996).
triainformacional, sinalizacdo de mercado e evidéncias empiri- A teoria da decisédo de investimento supfe que: os dispén-
cas, € apresentada a seguir. Apés a descricdo da metodolodias de capital em projetos com VPL positivo proporcionam
no tépico 3, a qual inclui o método de estudo de evento, seleeacéo positiva do mercado, elevando o valor das a¢les; e 0s
¢cdo e segmentacdes da amostra, sdo apresentados os resulispéndios de capital em projetos com VPL negativo propor-
dos e a respectiva discussdo. No tépico final sdo relatadas eisnam reacédo negativa do mercado, com consequente redu-

conclusdes. ¢do do valor das agdes.
2. REVISAO DA LITERATURA 2.2. Mercado de capitais
2.1. Decisao de investimento na empresa 2.2.1. Valor da acdo

O teorema de separagdo mostra que a deciséo de investi- As agcfes proporcionam aos investidores uma participagéo
mento, nos modelos sob condi¢des de certeza e de incerter®, fluxo de caixa futuro da empresa, representando o compro-
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misso por parte da empresa de pagar, periodicamente, divempresa pode afetar o preco da acéo das demais, afetando tam-
dendos ao seu portador na quantia que o conselho de adminiz@m o conjunto eficiente de ativos e a composicao da carteira
tracdo julgar apropriada. A emissédo e a venda de ac¢les e mercado.
mercado primario permitem que as empresas captem os recur- O mercado de capitais eficiente possui menos restricdes
sos financeiros necessarios aos seus investimentos produtie que o perfeito e esta dividido conforme o tipo de informa-
VOS. ¢éo que incide nos precos das acdes. Esse modelo de mercado
Segundo Copeland & Weston (1988) e McConnell &apresenta as formas fraca, semi-forte e forte, as quais abran-
Muscarella (1985), o modelo de avaliagédo fornece o valor dgem, respectivamente, as informacdes dos precos histéricos
mercado de uma empresa pela soma de dois termos: o primeitas a¢des, todas informacdes publicamente disponiveis e to-
€ o valor presente de um fluxo de caixa gerado pelos resultdas as informacgdes, seja de dominio publico ou privado. De
dos futuros dos ativos atuais em uso na empresa (representacordo com Copeland & Weston (1988) e Fama (1991), quan-
do uma empresa que nao esta crescendo e nado realiza nodoso mercado € eficiente, os precos refletem integralmente e
investimentos); e o segundo é o valor presente do fluxo destantaneamente todas as informages relevantes disponiveis,
caixa gerado pelos resultados esperados das novas oportunidando o sentido de relevante dependente da forma de eficién-
des de investimento (valor presente das perspectivas de crestia.
mento futuro da empresa). Pelo fato de o valor de uma acéo corresponder ao valor
O valor de uma acéo deve ser igual ao valor presente dgsesente dos rendimentos futuros fornecidos pela empresa,
rendimentos futuros fornecidos pela empresa e pode ser estjualquer disparidade substancial que houver entre o preco e o
mado utilizando-se algum dos varios modelos de avaliacAwalor de uma agéo indica, segundo Sharpe, Alexander & Bailey
Esses modelos avaliam principalmente o nivel de lucro pofl995), que existe ineficiéncia no mercado de capitais.
acédo, o crescimento esperado no lucro por acdo, o risco e 0
pagamento de dividendos. A taxa de desconto deve refletir n®.3. Assimetria informacional e sinalizacéo de mercado
s6 o valor da moeda no tempo, mas também o risco do fluxo de
caixa futuro, sendo apropriado utilizar a taxa de retorno livre Os gestores, na condi¢aoidsiderspor serem pessoas que
de risco acrescida de um prémio de risco (LORIE, DODD &estao dentro da organizacgao, tém acesso exclusivo as informa-
KIMPTON, 1985; SHARPE, ALEXANDER & BAILEY, c¢des sobre as expectativas dos fluxos de caixa futuro das em-
1995). presas antes dos investidores no mercado. Essa diferenca de
As forcas da oferta e da demanda interagem para deterniirformacgé&o corresponde a uma assimetria informacional entre
nar o preco das acdes no mercado de capitais e os fatores esses dois grupos. Pindyck & Rubinfeld (1994) afirmam que a
estabelecem o nivel desses precos sao o fluxo de lucros espssimetria informacional é uma das causas mais importantes
rados, o grau de incerteza do investidor na estimativa dos lgos desvios de eficiéncia do mercado.
cros futuros e a taxa utilizada no célculo do valor presente (para Na presenca de assimetria informacional, os precos das
descontar os lucros futuros esperados). Além disso, existeatdes ndo refletem todas as informacgdes relevantes, sendo pos-
evidéncias indicando que os precos das a¢Bes reagem quarsieel avaliar somente o fluxo de retorno da empresa que é per-
sdo alteradas as variaveis monetérias (por exemplo, mudangaebido pelo mercado. Para Kreps (1990), o uso de incentivos
na oferta de moeda) e quando séo divulgadas informacdes fedsca solucionar o problema de risco morainmwal hazard
levantes sobre a empresa (LORIE, DODD & KIMPTON, 1985;no intuito de fazer com que 0s gestores procurem exercer suas

SHARPE, ALEXANDER & BAILEY, 1995). atividades de acordo com a preferéncia dos acionistas.
Além disso, pode existir no mercado o problema da sele-
2.2.2. Mercado de capitais perfeito e eficiente ¢cao adversa cadverse selectior sinalizacdo de mercado ou

market signalingrocura, segundo Kreps (1990), solucionar o

De acordo com as restricbes impostas a cada modelo, poblema da sele¢do adversa. Qualquer andncio das empresas
mercado de capitais pode ser definido como perfeito ou eficisobre decisbes de investimento, financiamento e distribuicéo
ente. de dividendos que seja divulgado pelos gestores ao mercado

Segundo Copeland & Weston (1988), as seguintes condpode ser considerado, conforme Ross, Westerfield & Jaffe
¢Oes sdo necessérias ao mercado perfeito: inexisténcia de fr{@996), como um sinal que transmite uma informacéo relevan-
¢ao; eficiéncia informacional; existéncia de perfeita competite. Apds a percepcéo desse sinal pelo mercado, € de se esperar
¢do nos mercados de produtos e titulos; e individuos racionaigie haja uma reagéo no preco da agao (refletindo a nova infor-
(que maximizam suas utilidades esperadas). macao).

E importante lembrar que no mercado imperfeito, segundo  Os sinais est&o sujeitos a manipulagdes, pois existe a pos-
Copeland & Weston (1988), o aumento no preco da acdo debilidade de serem modificados pelos agentes que os emitem;
uma empresa pode ndo maximizar a utilidade esperada de twesse caso, por parte dos dirigentes. No entanto, segundo Spence
dos o0s seus acionistas, pois a deciséo de investimento de ui®73), existem custos para que essas modificacdes possam
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ser realizadas, os chamados custos de sinalizagignaling pital dessas empresas estdo associados com uma reducgéo es-
costs Esses custos tornam a sinalizacéo onerosa para o ageta#dsticamente significativa no valor de mercado da acgéo.
emissor, como, por exemplo, 0s custos inerentes a implanta- Conforme indicaram os resultados obtidos por Chan, Gau
¢do e a execucdo de um novo projeto de investimento anunci&-Wang (1995), o mercado percebe as decisdes de investimen-
do pelos gestores de uma empresa. to como sinais das expectativas futuras da empresa e responde

De acordo conSharpe, Alexander & Bailey (1995), para as decisdes de acordo com esses sinais. Eles concluiram que o
um sinal ser til ao publico: os gestores devem ter incentivonercado responde: positivamente, quando os andncios trans-
para enviar um sinal verdadeiro; o sinal ndo pode ser imitadmitem informagdes positivas sobre o fluxo de caixa futuro da
pelos competidores em diferentes posi¢des financeiras; e n&mpresa, e negativamente, quando 0s andncios transmitem in-
pode existir um meio mais barato de transmitir a mesma inforfformacg8es desfavoraveis sobre as futuras oportunidades de in-
magéo. vestimento das empresas.

E provavel que a credibilidade seja a resposta para o funcio- As evidéncias empiricas obtidas g@hung, Wright &
namento de mercados submetidos a selegdo adversa. S6 exiStearoenwong (1998) séo consistentes com a seguinte premis-
credibilidade no mercado se a atividade de sinalizacdo implisa: sdo as expectativas de crescimento das empresas que de-
car um custo. Sendo assim, a probabilidade de alguém honr@rminam a reacdo do mercado as decisdes de dispéndios de
e conseguir executar o que foi sinalizado é proporcional aapital. Os autores encontraram que 0s anuncios de aumentos
credibilidade da empresa. Conseguir e manter a credibilidadgeducdes) dos dispéndios de capital entre as empresas que
no mercado, juntamente com a punicdo para a sinalizacéo epessuem projetos com expectativa de VPL positivo (negati-
ganosa (atitude sem credibilidade), possibilitam a existéncigao) resultam em mudancas positivas (hegativas) no preco da
de equilibrio em um mercado com assimetria informacionahgéo.

(KREPS, 1990). Lamb (1993) abordou a possivel rea¢cdo dos precos das a¢des

Segundo Katz & Rosen (1991), o estabelecimento da cred& politica de investimentos das empresas em um mercado ca-
bilidade pode ajudar a superar problemas de assimetria inforacterizado pela assimetria informacional. Ele investigou a
macional, mas néo proporciona ao mercado um equilibrio conpossivel correlagédo entre a variacdo do ativo permanente con-

petitivo inteiramente eficiente. tabil e o preco de mercado das acdes. Os resultados revelaram
a existéncia de indicios de correlacao positiva entre a variagao
2.3. Evidéncias empiricas do ativo permanente e o preco das agoes.

Existem poucos estudos que fornecem evidéncias sobre 8 METODOLOGIA
efeitos das decisbes de investimento das empresas no valor de
suas ac¢des no mercado de capitais, entre 0s quais se encontranE importante notar que todas as pesquisas descritas nas
os de McConnell & Muscarella (1985), Chan, Gau & Wangevidéncias empiricas, com exce¢do da de Lamb (1993), se uti-
(1995), Chung, Wright & Charoenwong (1998) e Lamb (1993) lizam das informagfes de investimento disponibilizadas ao
abordados a seguir nessa mesma ordem. mercado na forma de anincios como elemento indicador de

Em seus trabalhos, McConnell & Muscarella (1985), Chanpossivel modificacdo do preco da acéo. Isso acontece porque a
Gau & Wang (1995) e Chung, Wright & Charoenwong (1998)sinalizacdo emitida por meio de um anuncio é um sinal custo-
utilizaram como representantes das decisdes de investimergo e forte o suficiente para que os investidores reavaliem suas
os anuncios de dispéndios de capital divulgados pelas emprexpectativas sobre determinada empresa. A variagao nas con-
sas. Nesses estudos foi estabelecido, basicamente, que os t@s-de ativo permanente e de imobilizado no balango patrimonial
mentos de dispéndios de capital correspondem as decisdesduma empresa é a comprovacgéo da realizagao do que foi di-
investimento com VPL>0 e que as redugdes de dispéndios deillgado ao mercado na época do anuncio. Ao se examinar a
capital correspondem as decisdes de investimento com VPL<@eac¢éo dos investidores a comprovagéo do investimento, 0 si-
Lamb (1993), por sua vez, utilizou em seu estuddRcomo  nal que esta sendo testado é a varia¢do das contas de balancgo,
representante das decisdes de investimento das empresas.em vez de 0s anuncios.

McConnell & Muscarella (1985) encontraram evidéncias Em um mercado eficiente, a reacdo no preco das acbes
consistentes com a suposi¢éo conjunta da hipétese de mayirovocada por decisdes de investimento ja deveria ter aconte-
mizacao do valor de mercado e o modelo tradicional de avaliaido desde o anuncio. A escolha da modifica¢éo das contas de
¢do das empresas. Assim, 0s autores concluiram que os an@tivo permanente e de imobilizado do balango patrimonial como
cios de aumento de dispéndios de capital das empresas indysexy para medir a rea¢do no preco das a¢bes traz em si outras
triais (as quais provavelmente possuem oportunidades de ihipéteses conjuntas. Primeira, o mercado ndo recebeu o anin-
vestimento com VPL positivo) estdo associados com um ateio, mostrando que os gestores ndo consideraram a informacéo
mento estatisticamente significativo no valor de mercado daomo relevante. Segunda, existiu o anancio e houve reagéo no
acao, bem como os anuncios de reducéo de dispéndios de peeco das a¢bes devido a sua divulgagao, ocorrendo reacao
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adicional no momento da publicacdo dos balanc¢os. Nesse casmna pesquisa. Assim, adotou-se no presente estudo o modelo
os investidores ndo tiveram certeza de que 0s gestores anunai@ mercado para capturar o efeito dos eventos sobre os precos
ram suas decisdes, aguardando pela realiza¢édo delas e obtedds a¢bes. Como a amostra apresentou agées com negociacdes
sua confirmacgéo por meio dos nimeros dos balancos. Por Ultifreqiientes, utilizou-se o procedimettade-to-trade des-

mo, existiu 0 andncio e ndo houve reagéo alguma no momentwito e testado por Maynes & Rumsey (1993), por ser o que
de sua divulgacdo, mostrando descrenca total dos investidorapresentou os melhores resultados nos testes realizados pelos
guanto a realizacéo efetiva dos anuncios por parte dos gestomastores. Esse procedimento despreza os dias sem negociagao,
e sendo a comprovacao pelos nimeros dos balangos a Unigiliza as taxas de retorno efetivamente observadas e adapta os

capaz de gerar mudanca de expectativas. procedimentos de estimac¢do. Como alternativa para verificar
0s niveis de significancia, Maynes & Rumsey (1993) apresen-
3.1. Selecdo da amostra tam uma estatistica de orderar(k test statistic

O modelo de mercado estabelece, segundo MacKinlay
Com base nos dados das ag¢bes disponiveis no sisterf097), uma relacéo linear entre o retorno da acéo e o retorno
Economatica, extraiu-se uma amostra da populagdo de empida carteira de mercado. Para representar o retorno normal da
sas de capital aberto registradas na Bolsa de Valores de S&gfo, definiu-se um periodo de teneg@nteao evento, o qual
Paulo (Bovespa). Na data da coleta dos dados, a populagédofdautilizado na estimativa dos parametros do modelo por meio
Bovespa contava com 360 ac¢fes de 282 empresas nao-finate regressao linear simples. A seguir, com base na equacéo do
ceiras. Como a liquidez de um papel na Bolsa de Valores #odelo e em seus respectivos parametros estimados, calculou-
fator relevante para a formacgdo do preco e a verificacdo da® o retorno anormal das acdes (residuo diferente de zero) ao
consequentes reflexos das atitudes gerenciais, selecionoudsego da janela do evento.
as cem acdes que apresentavam maior indice médio de liquidez A agregacao dos retornos anormais permite avaliar a rea-
para o periodo estudado, sendo que dessas ainda se seleciog@mdo mercado ao longo da janela do evento. Assim, realizou-
apenas o tipo de a¢do mais liquido de cada empresa. se essa agregacdo de acordo com Brown & Warner (1980),
O periodo de estudo considerado teve inicio em marco ddlacKinlay (1997) e Maynes & Rumsey (1993) durante o cal-
1989 e término em agosto de 1999, sendo utilizado o conjuntzulo do retorno anormal médiaR) e do retorno anormal médio
de relatdrios anuais (IANs) e trimestrais (ITRs) formado pelosacumulado CAR).
balancgos patrimoniais do periodo fiscal de dezembro de 1989 Cabe lembrar que a agregacéo dos retornos anormais e a
a dezembro de 1998, o que totaliza 10 IANs e 27 ITRs em 128&plicacdo de um teste de significancia estatistica pressupdem,
meses. Os dados do balanco de dezembro de 1989 servirgegundo Brown & Warner (1985), MacKinlay (1997) e Maynes
apenas para o célculo das primeiras Variagfes do Ativo Pe& Rumsey (1993), independénciass-sectionadlos residuos,
manente YAP) e do ImobilizadoVYImol) das a¢bes contidas o que exige auséncia dkisteringou inexisténcia de sobre-
na amostra. Além disso, como a falta de dados pode indic@osi¢cdes (nas datas ao longo do tempo) nas janelas dos even-
gue a empresa néo considera seus acionistas de forma adedgwa-incluidos na agregacao.
da, foram excluidas as empresas que ndo apresentaram mais
do que trés dos balancos pertencentes ao conjunto de relafi.2. Procedimentos
rios. A falta de informacdo aos acionistas ocasiona perda de
vontade de investimento por parte dos investidores no merca- A data do evento foi definida como sendo a data de divul-
do acionario. gacédo do demonstrativo financeiro (data de entrega na Comis-
Esses procedimentos resultaram em uma amostra final cogdio de Valores Mobiliarios — CVM). Ao redor de cada even-
87 acgbes de diferentes empresas, representando 24,2% da fm-utilizou-se um periodo de 250 dias de negociacdes. Defi-
pulacdo de acdes de empresas ndo-financeiras negociadasnnase o dia do evento como o dia O (zero) e os dias foram

Bovespa. numerados de -244 a +5. Estabeleceu-se uma janela de evento
de onze dias, com cinco dias antes e cinco dias depois do even-

3.2. Estudo de evento to (de -5 até +5). O periodo de estimacdo incluiu 239 pregbes
ocorridos antes da janela do evento (de -244 até -6).

3.2.1. O método Como representante do retorno da carteira de mercado uti-

lizou-se o indice FGV100, indice de preco calculado pelo Ins-
O método de estudo de evento permite quantificar o imtituto Brasileiro de Economia com a¢des de 100 empresas nao-
pacto de informacgdes especificas divulgadas pelas empres@sanceiras negociadas nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo e
sobre os precos de suas a¢fes no mercado de capitais. Os R® de Janeiro.
delos disponiveis para medir o retorno anormal apresentam, Os dados das ac¢des contidas na amostra foram coletados
segundo Kloeckner (1995), resultados muito similares e a eso sistema Economatica. Do conjunto de relatérios, coletou-se
colha de um ou outro modelo ndo prejudica as conclusfes a@es valores do ativo permanente e do imobilizado, bem como as
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datas de divulgagéo dos balangos. Para o periodo de estudariacdes positivas e negativas do ativo. Os subgrupos de ati-
coletou-se as cotagdes diarias de fechamento do indice FGV100 permanente e de imobilizado procuram mostrar a eventual

e as cotacdes diarias médias das acdes. As cotagfes das agéagsdo quando uma empresa investe em ativos fixuode-

foram obtidas com correcdo de proventos, eliminando as osogdo e outros ativos de ndo-producédo, como participacdes
lagdes proporcionadas por dividendos, bonificages e subsciacionarias. A diferenciacéo entre aqueles que apresentam varia-
¢Bes. Com o intuito de eliminar os efeitos da inflagéo, todos ogBes positivas e aqueles que apresentam varia¢des negativas é a
valores monetérios foram corrigidos pelo indice IGP-DI (indi-busca da comprovacéo de que o mercado acionario realmente

ce Geral de Precos — Distribuicdo Interna). percebe e reage conforme as decisGes da gestdo da empresa.
Na primeira segmentacéo, a amostra foi dividida\&hir
3.2.3. Célculo da variacéo do ativo permanente maior que zeroMAP+) e menor ou igual a zer&AP-). A

VImobtambém foi segmentada em maior que 2éhméb+) e

Para obter-se as varia¢des do ativo, utilizourséwee model  menor ou igual a zerd&/(mob). Nessa segmentacéo, a amos-
de Ball & Brown (1968), um modelo que prevé valor atualtra completa dos 424 eventos resultou p&@emVAP+com
igual ao valor do periodo anterior e estabelece que o erro &3 eventos ¥AP- com 201 eventos, bem como p¥ilenob
previsdo é simplesmente a variagao entre o periodo atual eesnVImob+com 198 eventos¥Imob com 226 eventos. Os
anterior. Assim, a Variagdo do Ativo PermaneMaR,) da resultados da amostra completa podem ser considerados como
acaoi no periodd foi calculada a partir dos valores do ativo a reagdo do mercado de capitais brasileiro a divulgagéo das
permanenteAP,) divulgados nos balangos, pela formula: demonstragdes financeiras das empresas.

Na segunda segmentacédo, os valores perceAai%e
VImob%foram divididos em trés grupos: valor menor ou igual
a -10%; valor maior que -10% e menor que +10%; e valor

A variacao percentudfAP%, foi obtida pela divisdo de maior ouigual a +10%. Pav#\P, esses grupos foram identifi-
VAP, porAP,, ,,. As Variagoes do Ativo Imobilizad®¥(mol,  cados respectivamente &RP10%-, VAP10%0 eVAPLO%+;
e Vimob%,) foram obtidas do mesmo modo quéAP. Cada  assim como par&Imobem Vimokl(0%-, VImoll0%0 e
variagdo d&APeVImobficou associada a sua respectiva dataVimohl0%+. Essa segmentacéo resultou em 23 eventos com

VAR, = AP, — AR

t do evento. VAP1(%-, 359 eventos cotvAP10%0 e 42 eventos com

VAP10%+. No caso de/Imoh foram 28 eventos com

3.2.4. Retorno anormal dos eventos com independéncia VImohl(0%-, 357 eventos coIimoll(%0 e 39 eventos com
cross-sectional Vimohl0%+.

Os primeiros eventos excluidos foram os omissos, ou sejd, RESULTADOS
os sem data de divulgacdo e sem as variagdBse Vimok,.
Em seguida, exclui-se os eventos que ndo possuiam negocia- Os resultados fornecem evidéncias de uma relacéo entre as
¢bes em todos os dias da janela do evento. Exclui-se tambépgriacdes do ativo (permanente e imobilizado) e o preco da
devido a exigéncia de independéraiass-sectionaflos resi-  a¢do no mercado de capitais. Cabe lembrar que o mercado pode
duos, 0s eventos que apresentaram sobreposi¢cdo na datardagir quando ocorre uma reavaliacdo de suas expectativas a
evento. Apds os célculos dos retornos normais e anormais desspeito dos resultados futuros do fluxo de caixa das empresas.
acoes, de acordo com o procedimdrade-to-trade e dare- A constatacéo dessa reacao indica, nesse caso, que o mercado
gresséo linear simples, exclui-se os eventos que ndo apres@ercebeu os sinais das decisdes de investimento emitidos pelas
taramb (beta) significativo pelo menos ao nivel de 10%. empresas. Assim, uma reagdo positiva, elevando o valor da

Esses procedimentos resultaram em uma amostra de 8npresa no mercado, sugere decisdes de investimento basea-
acoes contendo 424 eventos com independéruss-sectional  das em projetos com VPL positivo. Por outro lado, uma reacéo
Com os dados desses eventos calculou-se 0s retornos anoegativa, reduzindo o valor da empresa, sugere decisdes de
mais médios e acumulados e verificou-se os niveis de signifinvestimento baseadas em projetos com VPL negativo.

cancia com base na estatistica de ordemk(test statistic A seguir sdo apresentados os resultados obtidos nas duas
descrita por Maynes & Rumsey (1993). segmentacdes da amostra, bem como a discussao deles. As ta-

belas dos resultados possuem a seguinte estrutura: a primeira
3.3. Segmentacdes da amostra coluna corresponde ao periodo da janela do eventot(sb

+5); nas demais colunas s&o apresentados os valores percentuais
Com a amostra dos 424 eventos realizou-se duas segmeto retorno anormal médidR), o tamanhd de cada grupo e
tacdes. A primeira para verificar o comportamento do mercaes valores percentuais do retorno anormal médio acumulado
do quanto as variagdes do ativo (permanente e imobilizado) €€AR) ao longo da janela do evento. Com relagéo aos niveis
a segunda para examinar a reacao do mercado em relagcaodassignificancia, percebe-se que 0s retornos anormais medios
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Tabela 1

Resultados da Primeira Segmentagéo

Amostra Completa

VAP+ (N=223)

VAP- (N=201)

(Porcentagem)

Vimob+ (N=198) Vimob- (N=226)

-5 0,038 0,038 0,055** 0,055 0,018 0,018 0,125 0,125 -0,038 -0,038
-4 0,196 0,234 0,204 0,259 0,188 0,206 0,088 0,213 0,291 0,253
-3 0,091 0,325 -0,107** 0,152 0,310 0,516 0,173 0,386 0,018 0,271
-2 0,063 0,388 0,370 0,522 -0,278* 0,238 0,397 0,783 -0,230* 0,041
-1 0,481 0,869 0,255 0,777 0,733 0,971 0,417 1,200 0,538 0,579
0 0,316 1,185 0,602 1,380 -0,002** 0,969 0,498 1,698 0,156 0,736
1 0,036** 1,221 -0,014 1,366 0,092 1,061 -0,080 1,618 0,138 0,874
2 0,045 1,266 -0,291* 1,075 0,418 1,479 -0,248* 1,370 0,302 1,175
3 -0,503* 0,764 -0,212* 0,863 -0,826* 0,653 -0,479* 0,891 -0,523* 0,652
4  -0,117* 0,646 -0,072* 0,791 -0,167* 0,486 -0,140* 0,751 -0,097* 0,555
5 0,078 0,725 0,144 0,935 0,005 0,491 0,310 1,061 -0,125 0,430
Notas: *  Nivel de significancia de 1%.
* Nivel de significancia de 5%.
**Nivel de significancia de 10%.
apresentam valores estatisticamente significativos concentr:
dos principalmente apds o evento, no segundo, no terceiro e | 2,0
guarto dias, estando os seus respectivos niveis indicados, qui 18+
do houver, ao lado do valor numéricoAlR. 151
Os resultados obtidos na primeira segmentacdo sdo apr :
sentados na tabela 1 e nas figuras 1 e2R-eCAR em valo- . 137
res percentuais para Amostra ComptsR+, VAP VIimob+ & 10+
e Vimob— £ 081
No final da janela do evento, e mesmo com a tendéncia c © 051
queda apds o evento, os valoresC#R ainda permanecem ’
acima do patamar encontrado nos quatro primeiros dias. Ei 037
onze dias, €AR da Amostra Completa varia de aproximada- 0,0°
0,3 | | | | | | | | |

2,0

—— Amostra Completa VAP- —— VAP+

5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5
‘ —— Amostra Completa Vimob- — VImob+‘

Figura 2: CAR , da Variagdo VIimob

mente 0,04% para 0,73%, odaP+ de 0,06% para 0,94%, o
daVAP- de 0,02% para 0,50%, o &¥dmob+ de 0,13% para
1,06% e o d&Imob- de -0,04% para 0,43%.

As trés curvas das figuras 1 e 2 possuem comportamento

bastante semelhante para as variag@é® VImoh Os resul-

tados dessa segmentacédo indicam reacdo do mercado a partir
do dia -2 até o dia 4, periodo em que também séo observados
os valores maximos d@AR. Para a Amostra Comple@AR

varia de aproximadamente 0,39% para 0,65% e apresenta o

Figura 1: CAR , da Variagdo VAP

valor maximo de 1,3% no dia 2.
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Tabela 2

Resultados da Segunda Segmentac&o

VAP10%0 VAP10%+ VAP10%-— VImob10%0 VImob10%+ Vimob10%-
(N=359) (N=42) (N=357) (N=28)

-5 0,110 -0,110 1,352 1352 0,085 0,055 0,054 0,054 0,886 0,886 —1,345** 1,345
-4 0076 -0,034 1,331 2,682 0,005  -0,050 0125 0,179 1,051 1,937 -0,090 -1,436
-3 -0,005 -0,039 0,169 2,852 1,434 1,384 0164 0,343 -0,157 1,780 0,506  -1,942
-2 0,060 0,021 0,643 3,494 0,949 0,435 0151 0,49 0,124 1,904 -1,138** 3,080
-1 0,440 0,461 0,128 3,622 1,774 2,209 0,401 0,895 0,077 1,980 2,071  -1,009
0 0217 0,678 1,189 4,810 0,274 2,483 0,353 1,248 03% 2377 0272 -1,281
1 0,003 0,681 0,582 5393  -0,442v 2,041 0,077+ 1,326 -0,230 2,146 -0,115 -1,396
2 0,098 0,583 0,471 5,863 1,500 3541  -0,024** 1,302 0,806 2,952 -0,137  -1,533
3 0,734+ -0,151 1,322 7,185 0,227 3314  -0,566* 0,736 0495 3,447 -1,093 2,625
4 0,074 -0,225 0,696 7882 2275 1039  -0,147* 0,590 0,778 4,225 -0,990 3,616
5 008 -0,140 0,223 8,104 0,303 0,736  -0,032 0,557 0,613 4,838 0,742 -2,874

Notas: *  Nivel de significancia de 1%.
* Nivel de significancia de 5%.
** Nivel de significancia de 10%.

Ao longo da janela do evento, as Variacdes do Ativo Per
manente VAP+ e VAP-) e do Imobilizado{Imob+ e Vimob) 10,07
indicam reacdo positiva do mercado (valoread positi-
vos). Para as aquisi¢cdes de ativd&F+ eVImob+), as deci-
sbes de investimento, motivadoras das varia¢gdeeVIimoh
foram percebidas pelo mercado como provavelmente proven
entes de projetos com VPL positivo. Para as decisdes envc
vendo reduc¢Bes de ativogXP- eVImob), os resultados mos-
tram que essas decisdes foram identificadas pelo mercado cot
possivelmente um crescimento do fluxo de caixa futuro da
empresas. Assim, as aquisi¢cdes e reducdes de ativos, consi
radas como sinais das decisdes de investimento, ndo aper -2,0 1 1 1 1 1 1 1 w w !
proporcionaram perspectiva melhor para os resultados futt 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5
ros, como também motivaram o aumento do valor das empr:
sas no mercado.

Os resultados obtidos na segunda segmentacdo séo apre-
sentados na tabela 2 AR e CAR em valores percentuais
para as variagfes percentddd?%eVImob% Esses resulta-
dos podem ser visualizados nas figuras 3 e 4. guanto do imobilizadovAPL0%+ eVImokl 0%+), obtiveram

Quando se observa os dadosO#R dessa segmentacdo, reagdo positiva do mercado. Nos onze dias da janela do even-
percebe-se que as empresas, cujas decises de investimen-0CAR deVAPL0%+ varia de aproximadamente 1,35% para
to resultaram em aumento ou reducdo dos recursos investid8sl0% e dé/Imokl 0%+ de 0,05% para 0,56%. A percepcdo
em ativo permanente ou imobilizado de no maximo 10%do mercado foi de aumento das expectativas dos resultados
(VAPLO%0 e VImoll0%0), obtiveramCAR oscilando bem  futuros das empresas. Para as decisGes de investimento que
proximo ao valor zero, o que indica inexpressiva reacao deesultaram em varia¢a®AP inferior a -10% YAPL0%-), ob-
mercado. serva-se reagdo positiva do mercado, com valoréSAdRe

As decisdes de investimento das empresas que resultargositivos ao longo da janela do evento. Nos onze dias da janela
em uma variagao acima de 10%, tanto do ativo permanent® evento, cCAR de VAP10%- varia de aproximadamente

CAR (%)

— VAP10%0 VAP10%- ——VAP10%+

Figura 3: CAR , da Variagdo Percentual de VAP
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pitais pode reagir em funcéo dos sinais emitidos pelas empre-

10,0 sas. Os resultados indicam relacéo entre as variagdes do ativo
80+ e o preco de mercado da agéo, mostrando que estéo de acordo
ndo apenas com as referidas evidéncias empiricas, como tam-
6.0 bém com o que é previsto pela teoria da decisédo de investi-
40+ mento.
S
z 20] Considerando os resultados obtidos
s - T ~ .
00 nas duas segmentacoes realizadas,
2,04 observou-se reacdo do mercado tanto
40 L~ por causa da divulgacéo das
S 4 3 2 4 0 1 2 3 45 demonstragées financeiras (Amostra
— VImob10%0 VImob10%- ——VImob10%+ Completa) quanto em virtude das
variagbes dos ativos permanentes e
Figura 4: CAR , da Variagdo Percentual de VIimob imobilizados ( VAP e Vimob ).

-0,06% para 0,74%. A reducéo de ativos das empresas foi bem- Considerando os resultados obtidos nas duas segmentactes
vista pelo mercado, indicando que possivelmente as deciséesalizadas, observou-se reacdo do mercado tanto por causa da
estivessem baseadas em projetos com VPL>0. divulgacdo das demonstracgdes financeiras (Amostra Comple-
Como o ativo permanente agrega as contas de investimeta) quanto em virtude das variag6es dos ativos permanentes e
to, imobilizado e diferido, provavelmente existiram fatos rele-imobilizados YAPeVImob. Os resultados da Amostra Com-
vantes (alterando alguma das trés contas) que fizeram com gpketa mostram que a divulgacéo das demonstracdes financei-
0 mercado avaliasse 0s sinais das decisfGes de investimentas € um evento relevante no mercado brasileiro. Provavelmen-
registradas tanto p&fAPL0%+ quanto poVAP1(0%-, como  te, foram as variac6&sAP e Vimob(verificadas nos balancgos
provenientes de projetos com VPL positivo. patrimoniais) que causaram reac¢ao nos precos das agdes nego-
Nas empresas em que as decisdes de investimento forasiadas na Bolsa de Valores. Contudo, é importante lembrar que
responsaveis pela redugcédo em mais de 10% dos ativos imobibutros fatores, como o lucro, também podem contribuir para a
zados YImoll(0%-), observa-se reacdo negativa do mercadoreacdo do mercado.
com oCAR variando de aproximadamente -1,35% para -2,87%. Cabe observar que o fato de existir reagcdo no prego das
Esse resultado indica provavel reducdo das expectativas dagdes em virtude da divulgacéo dos informes financeiros das
resultados futuros. empresas pode ser interpretado como ineficiéncia do mercado
Quanto os resultados ®émoh a aquisi¢do de ativos fixos acionario brasileiro, caso o anuncio desses investimentos ja
€ percebida pelo mercado como proveniente de decisdes bastatha sido feito em momento anterior. A rea¢éo nos precos das
das em projetos com VPL>0 (reacdo do mercado positiva). Pac6es deveria ter acontecido antes e ndo quando foram disponi-
outro lado, a reducéo de ativos fixos é percebida pelo mercadulizados os informes. Faz-se necessaria, também, a verifica-
como proveniente de decisdes baseadas em projetos cai@io de outra possibilidade para esse fenbmeno, quando existiu
VPL<O (reacdo negativa do mercado). 0 anlincio em algum momento anterior € ndo houve reagao no
Os resultados obtidos estdo, dessa forma, de acordo conpreco das a¢des naquele momento e sim quando do registro do
qgue é previsto pela teoria de decisdes de investimento, eiovestimento efetivamente realizado pela empresa. Isso pode-
mercado percebe 0s sinais dos gestores como consequénciaideser interpretado como a descren¢a dos investidores pelo
decisdes de investimento orientadas pela maximizagédo da @nuncio e a valorizagdo dos registros contabeis dos investi-

gueza dos acionistas. mentos. Essa é uma situacgdo interessante de descrenca dos in-
vestidores nos gestores.
5. CONCLUSOES Os resultados aqui relatados séo de extrema importancia

para as empresas, 0s gestores e 0s acionistas, objetivando a
Com a realizacéo do estudo de evento, investigou-se sea@lequada valorizagdo das suas acdes, e para a determinagéo do
variagdo nos ativos proporciona a reavaliagao das expectativasomento correto de busca de novos recursos necessarios a rea-
do mercado a respeito do fluxo de caixa futuro das empresdgacdo dos investimentos. Nesse caso, tem-se a indicacdo de
Utilizando a variagdo do ativo permanente e do imobilizadempréstimos para o primeiro momento até a reagdo no prego
como sinalizacao onerosa das decisdes de investimento, apdas acdes, quando, ai sim, uma emisséo de novas a¢des seria a
sentou-se com este estudo evidéncias de que o mercado de iweelhor fonte de recursol.
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The effects of the companies' investment decisions on their stock market value

This work gives evidences for the impact of companies investment decisions on stock market prices. An exploratory
study on Brazilian capital market was performed using the event study method. The permanent asset variance w:
considered as a costly signal of investment decisions and the signals effects on the revaluation of the market expectati
were investigated. The results indicate that there is a relation between the permanent asset variance and the firm stc
market price. The conclusion is that the results agree with both the empirical evidences and what is predicted b
investment decision theory.

Uniterms : finance, investment decision, corporate finance, event study, market signaling.

RESUMEN

Los efectos de las decisiones de inversion tomadas por las empresas sobre los precios de sus
acciones en el mercado de capitales

Este trabajo aporta evidencias del impacto de las decisiones de inversién tomadas por las empresas sobre los precios d
acciones en el mercado de capitales. Con fundamento en el método de estudio de evento, se realizd una investigac
exploratoria en el mercado brasilefio. La variacion del activo permanente se considero una sefial onerosa de las decisic
de inversion, y también se investigaron los efectos de esas sefiales en la motivacion de una reevaluacion de las expecta
del mercado accionario. Los resultados indican que existe relacion entre la variacion del activo permanente y la variacic
del valor de la accién de la empresa en el mercado. Se concluye que dichos resultados estan de acuerdo con las evidel
empiricas y con lo que est4 previsto en la teoria de la decision de inversion.

Palabras clave : finanzas, decision de inversion, finanzas corporativas, estudio de evento, sefiales del mercado.
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