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O Este trabalho fornece evidências do impacto das decisões de

investimento das empresas nos preços das ações no mercado de
capitais. Com base no método de estudo de evento, foi realizada uma
pesquisa exploratória no mercado brasileiro. A variação do ativo
permanente foi considerada como uma sinalização onerosa das
decisões de investimento e investigou-se os efeitos desses sinais na
motivação de uma reavaliação das expectativas do mercado acionário.
Os resultados indicam que existe relação entre a variação do ativo
permanente e a variação do valor da ação da empresa no mercado.
Conclui-se que esses resultados estão de acordo com as evidências
empíricas e com o que é previsto pela teoria da decisão de investimento.

Palavras-chave : finanças, decisão de investimento, finanças corporativas,
estudo de evento, sinalização do mercado.

1. INTRODUÇÃO

A teoria de finanças corporativas prevê que as empresas estão envolvidas
principalmente com três classes de decisões: investimento, financiamento e
dividendos. As duas últimas já foram abordadas em grande número de estudos.
Por outro lado, existe escassez de estudos sobre decisões de investimento, se-
gundo McConnell & Muscarella (1985), motivada pela pressuposição, com
aceitação quase universal, de que as forças de mercado compelem os dirigentes
a seguir a regra da maximização do valor de mercado.

Mesmo existindo um consenso quase unânime quanto ao objetivo da em-
presa de gerar valor aos proprietários, permanece o interesse em investigar os
efeitos das decisões de investimento sobre o valor das ações. Para Lerner (1971),
os gestores não possuem o controle sobre o preço de mercado de suas ações,
mas são suas decisões de investimento um dos mais importantes fatores para
determinar o valor da empresa a longo prazo.

Segundo Fama (1991), o preço da ação no mercado de capitais eficiente é
ajustado no exato momento em que informações relevantes (que afetam o flu-
xo de caixa futuro da empresa) se tornam publicamente disponíveis. Assim,
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quando os dirigentes comunicam suas decisões de investimen-
to ao mercado, o preço da ação ajusta-se imediatamente, capi-
talizando o valor associado ao conteúdo da nova informação.

No entanto, a presença de ineficiência no mercado,
assimetria informacional e conflitos de agência pode interferir
na relação entre o anúncio e a reação do mercado ao fato torna-
do público. Encontra-se em Chan, Gau & Wang (1995) que as
evidências da literatura apresentam uma situação enigmática,
pois algumas decisões de investimento, divulgadas por anún-
cios, resultam em reações negativas do mercado, enquanto
outras resultam em reações positivas.

Dessa forma, no presente estudo a Variação do Ativo Per-
manente (VAP) foi considerada como sendo um sinal oneroso
das decisões de investimento das empresas, com a intenção de
investigar os efeitos desses sinais na motivação de uma
reavaliação das expectativas do mercado. Os dispêndios de capi-
tal efetivamente realizados podem ser observados por meio de
uma análise de balanços, uma vez que no balanço patrimonial o
ativo permanente agrega investimentos, imobilizado e diferido.

De acordo com Lamb (1993), devido ao caráter de irrever-
sibilidade, o custo de oportunidade de imobilizar recursos é
um custo real e permite sugerir o investimento como uma sina-
lização onerosa da existência de oportunidades de crescimento
da empresa. O mercado percebe as informações reveladas pe-
las empresas (nos seus demonstrativos financeiros) e ajusta as
expectativas de lucratividade futura das respectivas ações.

Neste estudo, portanto, tem-se por objetivo investigar a
influência das decisões de investimento sobre o valor da em-
presa, analisando se as variações (do ativo permanente, como
um todo, e do imobilizado, em especial, verificadas nas de-
monstrações financeiras) afetam o preço das ações negociadas
na Bolsa de Valores. As variações positiva (VAP>0) e não-po-
sitiva (VAP≤0) indicam que houve aquisição ou redução de
ativos, respectivamente, e podem ser percebidas como evidên-
cias das decisões de investimento das empresas. Do mesmo
modo, foi utilizada a Variação do Imobilizado (VImob) para
avaliar as decisões de investimento envolvendo especificamente
as imobilizações em ativos fixos.

Uma revisão da literatura, abordando decisões de investi-
mento na empresa, mercado de capitais, valor da ação, assime-
tria informacional, sinalização de mercado e evidências empíri-
cas, é apresentada a seguir. Após a descrição da metodologia
no tópico 3, a qual inclui o método de estudo de evento, sele-
ção e segmentações da amostra, são apresentados os resulta-
dos e a respectiva discussão. No tópico final são relatadas as
conclusões.

2. REVISÃO DA LITERATURA

2.1. Decisão de investimento na empresa

O teorema de separação mostra que a decisão de investi-
mento, nos modelos sob condições de certeza e de incerteza,

pode ser dividida em duas etapas. A primeira não depende das
preferências pessoais e o investidor pode delegar a alguém as
decisões de investimento em oportunidades produtivas. A se-
paração entre propriedade e controle nas empresas possibilita
aos acionistas, na condição de proprietários, escolher os seus
agentes (os gestores) e delegar a esses as decisões de investi-
mento. Na segunda, tem-se uma dependência das preferências
individuais do decisor quando a delegação fica quase impossí-
vel sem que existam custos adicionais.

Nesse contexto, os gestores devem investir nas oportuni-
dades produtivas que possuem rendimento superior ao custo
de capital da empresa, levando em consideração o risco asso-
ciado. Esse procedimento, que conduz à maximização do va-
lor da ação, produz rendimentos que são utilizados pelos acio-
nistas para ajustar seu padrão de consumo (emprestando ou
tomando emprestado recursos no mercado financeiro). Assim,
se os gestores decidirem pela distribuição dos lucros na forma
de dividendos, os acionistas utilizam esses recursos para esta-
belecer seu padrão de consumo no presente. Por outro lado, se
decidirem pela retenção dos lucros para investimentos em opor-
tunidades de produção, os acionistas esperam receber no futu-
ro, na forma de dividendos e ganhos de capital, os rendimentos
dos novos projetos que devem possuir (para um risco associa-
do equivalente) um valor presente superior ao montante atual
dos dividendos não distribuídos.

Mesmo quando os acionistas são unânimes quanto à regra
de decisão que deve ser seguida por seus agentes, podem exis-
tir conflitos de agência, sendo necessário fornecer incentivos e
monitorar o comportamento dos gestores (produzindo os cha-
mados custos de agência).

Nas decisões de investimento em condições de certeza,
maximizar a riqueza do acionista equivale a maximizar o Va-
lor Presente Líquido (VPL) da carteira de projetos da empresa,
pois a técnica do VPL é sempre consistente com o objetivo da
empresa. Agora, quando são considerados a incerteza e o ris-
co, não apenas podem ser utilizadas outras técnicas em con-
junto com o VPL, como árvores de decisão, análise de sensibi-
lidade e análise de cenários, como também é possível aplicar a
teoria de opções (COPELAND & WESTON, 1988; ROSS,
WESTERFIELD & JAFFE, 1996).

A teoria da decisão de investimento supõe que: os dispên-
dios de capital em projetos com VPL positivo proporcionam
reação positiva do mercado, elevando o valor das ações; e os
dispêndios de capital em projetos com VPL negativo propor-
cionam reação negativa do mercado, com conseqüente redu-
ção do valor das ações.

2.2. Mercado de capitais

2.2.1. Valor da ação

As ações proporcionam aos investidores uma participação
no fluxo de caixa futuro da empresa, representando o compro-
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misso por parte da empresa de pagar, periodicamente, divi-
dendos ao seu portador na quantia que o conselho de adminis-
tração julgar apropriada. A emissão e a venda de ações no
mercado primário permitem que as empresas captem os recur-
sos financeiros necessários aos seus investimentos produti-
vos.

Segundo Copeland & Weston (1988) e McConnell &
Muscarella (1985), o modelo de avaliação fornece o valor de
mercado de uma empresa pela soma de dois termos: o primeiro
é o valor presente de um fluxo de caixa gerado pelos resulta-
dos futuros dos ativos atuais em uso na empresa (representan-
do uma empresa que não está crescendo e não realiza novos
investimentos); e o segundo é o valor presente do fluxo de
caixa gerado pelos resultados esperados das novas oportunida-
des de investimento (valor presente das perspectivas de cresci-
mento futuro da empresa).

O valor de uma ação deve ser igual ao valor presente dos
rendimentos futuros fornecidos pela empresa e pode ser esti-
mado utilizando-se algum dos vários modelos de avaliação.
Esses modelos avaliam principalmente o nível de lucro por
ação, o crescimento esperado no lucro por ação, o risco e o
pagamento de dividendos. A taxa de desconto deve refletir não
só o valor da moeda no tempo, mas também o risco do fluxo de
caixa futuro, sendo apropriado utilizar a taxa de retorno livre
de risco acrescida de um prêmio de risco (LORIE, DODD &
KIMPTON, 1985; SHARPE, ALEXANDER & BAILEY,
1995).

As forças da oferta e da demanda interagem para determi-
nar o preço das ações no mercado de capitais e os fatores que
estabelecem o nível desses preços são o fluxo de lucros espe-
rados, o grau de incerteza do investidor na estimativa dos lu-
cros futuros e a taxa utilizada no cálculo do valor presente (para
descontar os lucros futuros esperados). Além disso, existem
evidências indicando que os preços das ações reagem quando
são alteradas as variáveis monetárias (por exemplo, mudanças
na oferta de moeda) e quando são divulgadas informações re-
levantes sobre a empresa (LORIE, DODD & KIMPTON, 1985;
SHARPE, ALEXANDER & BAILEY, 1995).

2.2.2. Mercado de capitais perfeito e eficiente

De acordo com as restrições impostas a cada modelo, o
mercado de capitais pode ser definido como perfeito ou efici-
ente.

Segundo Copeland & Weston (1988), as seguintes condi-
ções são necessárias ao mercado perfeito: inexistência de fric-
ção; eficiência informacional; existência de perfeita competi-
ção nos mercados de produtos e títulos; e indivíduos racionais
(que maximizam suas utilidades esperadas).

É importante lembrar que no mercado imperfeito, segundo
Copeland & Weston (1988), o aumento no preço da ação de
uma empresa pode não maximizar a utilidade esperada de to-
dos os seus acionistas, pois a decisão de investimento de uma

empresa pode afetar o preço da ação das demais, afetando tam-
bém o conjunto eficiente de ativos e a composição da carteira
de mercado.

O mercado de capitais eficiente possui menos restrições
do que o perfeito e está dividido conforme o tipo de informa-
ção que incide nos preços das ações. Esse modelo de mercado
apresenta as formas fraca, semi-forte e forte, as quais abran-
gem, respectivamente, as informações dos preços históricos
das ações, todas informações publicamente disponíveis e to-
das as informações, seja de domínio público ou privado. De
acordo com Copeland & Weston (1988) e Fama (1991), quan-
do o mercado é eficiente, os preços refletem integralmente e
instantaneamente todas as informações relevantes disponíveis,
sendo o sentido de relevante dependente da forma de eficiên-
cia.

Pelo fato de o valor de uma ação corresponder ao valor
presente dos rendimentos futuros fornecidos pela empresa,
qualquer disparidade substancial que houver entre o preço e o
valor de uma ação indica, segundo Sharpe, Alexander & Bailey
(1995), que existe ineficiência no mercado de capitais.

2.2.3. Assimetria informacional e sinalização de mercado

Os gestores, na condição de insiders por serem pessoas que
estão dentro da organização, têm acesso exclusivo às informa-
ções sobre as expectativas dos fluxos de caixa futuro das em-
presas antes dos investidores no mercado. Essa diferença de
informação corresponde a uma assimetria informacional entre
esses dois grupos. Pindyck & Rubinfeld (1994) afirmam que a
assimetria informacional é uma das causas mais importantes
dos desvios de eficiência do mercado.

Na presença de assimetria informacional, os preços das
ações não refletem todas as informações relevantes, sendo pos-
sível avaliar somente o fluxo de retorno da empresa que é per-
cebido pelo mercado. Para Kreps (1990), o uso de incentivos
busca solucionar o problema de risco moral ou moral hazard,
no intuito de fazer com que os gestores procurem exercer suas
atividades de acordo com a preferência dos acionistas.

Além disso, pode existir no mercado o problema da sele-
ção adversa ou adverse selection. A sinalização de mercado ou
market signaling procura, segundo Kreps (1990), solucionar o
problema da seleção adversa. Qualquer anúncio das empresas
sobre decisões de investimento, financiamento e distribuição
de dividendos que seja divulgado pelos gestores ao mercado
pode ser considerado, conforme Ross, Westerfield & Jaffe
(1996), como um sinal que transmite uma informação relevan-
te. Após a percepção desse sinal pelo mercado, é de se esperar
que haja uma reação no preço da ação (refletindo a nova infor-
mação).

Os sinais estão sujeitos a manipulações, pois existe a pos-
sibilidade de serem modificados pelos agentes que os emitem;
nesse caso, por parte dos dirigentes. No entanto, segundo Spence
(1973), existem custos para que essas modificações possam
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ser realizadas, os chamados custos de sinalização ou signaling
costs. Esses custos tornam a sinalização onerosa para o agente
emissor, como, por exemplo, os custos inerentes à implanta-
ção e à execução de um novo projeto de investimento anuncia-
do pelos gestores de uma empresa.

De acordo com Sharpe, Alexander & Bailey (1995), para
um sinal ser útil ao público: os gestores devem ter incentivo
para enviar um sinal verdadeiro; o sinal não pode ser imitado
pelos competidores em diferentes posições financeiras; e não
pode existir um meio mais barato de transmitir a mesma infor-
mação.

É provável que a credibilidade seja a resposta para o funcio-
namento de mercados submetidos a seleção adversa. Só existe
credibilidade no mercado se a atividade de sinalização impli-
car um custo. Sendo assim, a probabilidade de alguém honrar
e conseguir executar o que foi sinalizado é proporcional à
credibilidade da empresa. Conseguir e manter a credibilidade
no mercado, juntamente com a punição para a sinalização en-
ganosa (atitude sem credibilidade), possibilitam a existência
de equilíbrio em um mercado com assimetria informacional
(KREPS, 1990).

Segundo Katz & Rosen (1991), o estabelecimento da credi-
bilidade pode ajudar a superar problemas de assimetria infor-
macional, mas não proporciona ao mercado um equilíbrio com-
petitivo inteiramente eficiente.

2.3. Evidências empíricas

Existem poucos estudos que fornecem evidências sobre os
efeitos das decisões de investimento das empresas no valor de
suas ações no mercado de capitais, entre os quais se encontram
os de McConnell & Muscarella (1985), Chan, Gau & Wang
(1995), Chung, Wright & Charoenwong (1998) e Lamb (1993),
abordados a seguir nessa mesma ordem.

Em seus trabalhos, McConnell & Muscarella (1985), Chan,
Gau & Wang (1995) e Chung, Wright & Charoenwong (1998)
utilizaram como representantes das decisões de investimento
os anúncios de dispêndios de capital divulgados pelas empre-
sas. Nesses estudos foi estabelecido, basicamente, que os au-
mentos de dispêndios de capital correspondem as decisões de
investimento com VPL>0 e que as reduções de dispêndios de
capital correspondem às decisões de investimento com VPL<0.
Lamb (1993), por sua vez, utilizou em seu estudo a VAP como
representante das decisões de investimento das empresas.

McConnell & Muscarella (1985) encontraram evidências
consistentes com a suposição conjunta da hipótese de maxi-
mização do valor de mercado e o modelo tradicional de avalia-
ção das empresas. Assim, os autores concluíram que os anún-
cios de aumento de dispêndios de capital das empresas indus-
triais (as quais provavelmente possuem oportunidades de in-
vestimento com VPL positivo) estão associados com um au-
mento estatisticamente significativo no valor de mercado da
ação, bem como os anúncios de redução de dispêndios de ca-

pital dessas empresas estão associados com uma redução es-
tatisticamente significativa no valor de mercado da ação.

Conforme indicaram os resultados obtidos por Chan, Gau
& Wang (1995), o mercado percebe as decisões de investimen-
to como sinais das expectativas futuras da empresa e responde
às decisões de acordo com esses sinais. Eles concluíram que o
mercado responde: positivamente, quando os anúncios trans-
mitem informações positivas sobre o fluxo de caixa futuro da
empresa, e negativamente, quando os anúncios transmitem in-
formações desfavoráveis sobre as futuras oportunidades de in-
vestimento das empresas.

As evidências empíricas obtidas por Chung, Wright &
Charoenwong (1998) são consistentes com a seguinte premis-
sa: são as expectativas de crescimento das empresas que de-
terminam a reação do mercado às decisões de dispêndios de
capital. Os autores encontraram que os anúncios de aumentos
(reduções) dos dispêndios de capital entre as empresas que
possuem projetos com expectativa de VPL positivo (negati-
vo) resultam em mudanças positivas (negativas) no preço da
ação.

Lamb (1993) abordou a possível reação dos preços das ações
à política de investimentos das empresas em um mercado ca-
racterizado pela assimetria informacional. Ele investigou a
possível correlação entre a variação do ativo permanente con-
tábil e o preço de mercado das ações. Os resultados revelaram
a existência de indícios de correlação positiva entre a variação
do ativo permanente e o preço das ações.

3. METODOLOGIA

É importante notar que todas as pesquisas descritas nas
evidências empíricas, com exceção da de Lamb (1993), se uti-
lizam das informações de investimento disponibilizadas ao
mercado na forma de anúncios como elemento indicador de
possível modificação do preço da ação. Isso acontece porque a
sinalização emitida por meio de um anúncio é um sinal custo-
so e forte o suficiente para que os investidores reavaliem suas
expectativas sobre determinada empresa. A variação nas con-
tas de ativo permanente e de imobilizado no balanço patrimonial
de uma empresa é a comprovação da realização do que foi di-
vulgado ao mercado na época do anúncio. Ao se examinar a
reação dos investidores à comprovação do investimento, o si-
nal que está sendo testado é a variação das contas de balanço,
em vez de os anúncios.

Em um mercado eficiente, a reação no preço das ações
provocada por decisões de investimento já deveria ter aconte-
cido desde o anúncio. A escolha da modificação das contas de
ativo permanente e de imobilizado do balanço patrimonial como
proxy para medir a reação no preço das ações traz em si outras
hipóteses conjuntas. Primeira, o mercado não recebeu o anún-
cio, mostrando que os gestores não consideraram a informação
como relevante. Segunda, existiu o anúncio e houve reação no
preço das ações devido à sua divulgação, ocorrendo reação
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adicional no momento da publicação dos balanços. Nesse caso,
os investidores não tiveram certeza de que os gestores anuncia-
ram suas decisões, aguardando pela realização delas e obtendo
sua confirmação por meio dos números dos balanços. Por últi-
mo, existiu o anúncio e não houve reação alguma no momento
de sua divulgação, mostrando descrença total dos investidores
quanto à realização efetiva dos anúncios por parte dos gestores
e sendo a comprovação pelos números dos balanços a única
capaz de gerar mudança de expectativas.

3.1. Seleção da amostra

Com base nos dados das ações disponíveis no sistema
Economática, extraiu-se uma amostra da população de empre-
sas de capital aberto registradas na Bolsa de Valores de São
Paulo (Bovespa). Na data da coleta dos dados, a população da
Bovespa contava com 360 ações de 282 empresas não-finan-
ceiras. Como a liquidez de um papel na Bolsa de Valores é
fator relevante para a formação do preço e a verificação dos
conseqüentes reflexos das atitudes gerenciais, selecionou-se
as cem ações que apresentavam maior índice médio de liquidez
para o período estudado, sendo que dessas ainda se selecionou
apenas o tipo de ação mais líquido de cada empresa.

O período de estudo considerado teve início em março de
1989 e término em agosto de 1999, sendo utilizado o conjunto
de relatórios anuais (IANs) e trimestrais (ITRs) formado pelos
balanços patrimoniais do período fiscal de dezembro de 1989
à dezembro de 1998, o que totaliza 10 IANs e 27 ITRs em 126
meses. Os dados do balanço de dezembro de 1989 serviram
apenas para o cálculo das primeiras Variações do Ativo Per-
manente (VAP) e do Imobilizado (VImob) das ações contidas
na amostra. Além disso, como a falta de dados pode indicar
que a empresa não considera seus acionistas de forma adequa-
da, foram excluídas as empresas que não apresentaram mais
do que três dos balanços pertencentes ao conjunto de relató-
rios. A falta de informação aos acionistas ocasiona perda de
vontade de investimento por parte dos investidores no merca-
do acionário.

Esses procedimentos resultaram em uma amostra final com
87 ações de diferentes empresas, representando 24,2% da po-
pulação de ações de empresas não-financeiras negociadas na
Bovespa.

3.2. Estudo de evento

3.2.1. O método

O método de estudo de evento permite quantificar o im-
pacto de informações específicas divulgadas pelas empresas
sobre os preços de suas ações no mercado de capitais. Os mo-
delos disponíveis para medir o retorno anormal apresentam,
segundo Kloeckner (1995), resultados muito similares e a es-
colha de um ou outro modelo não prejudica as conclusões de

uma pesquisa. Assim, adotou-se no presente estudo o modelo
de mercado para capturar o efeito dos eventos sobre os preços
das ações. Como a amostra apresentou ações com negociações
infreqüentes, utilizou-se o procedimento trade-to-trade, des-
crito e testado por Maynes & Rumsey (1993), por ser o que
apresentou os melhores resultados nos testes realizados pelos
autores. Esse procedimento despreza os dias sem negociação,
utiliza as taxas de retorno efetivamente observadas e adapta os
procedimentos de estimação. Como alternativa para verificar
os níveis de significância, Maynes & Rumsey (1993) apresen-
tam uma estatística de ordem (rank test statistic).

O modelo de mercado estabelece, segundo MacKinlay
(1997), uma relação linear entre o retorno da ação e o retorno
da carteira de mercado. Para representar o retorno normal da
ação, definiu-se um período de tempo ex ante ao evento, o qual
foi utilizado na estimativa dos parâmetros do modelo por meio
de regressão linear simples. A seguir, com base na equação do
modelo e em seus respectivos parâmetros estimados, calculou-
se o retorno anormal das ações (resíduo diferente de zero) ao
longo da janela do evento.

A agregação dos retornos anormais permite avaliar a rea-
ção do mercado ao longo da janela do evento. Assim, realizou-
se essa agregação de acordo com Brown & Warner (1980),
MacKinlay (1997) e Maynes & Rumsey (1993) durante o cál-
culo do retorno anormal médio (AR) e do retorno anormal médio
acumulado (CAR).

Cabe lembrar que a agregação dos retornos anormais e a
aplicação de um teste de significância estatística pressupõem,
segundo Brown & Warner (1985), MacKinlay (1997) e Maynes
& Rumsey (1993), independência cross-sectional dos resíduos,
o que exige ausência de clustering ou inexistência de sobre-
posições (nas datas ao longo do tempo) nas janelas dos even-
tos incluídos na agregação.

3.2.2. Procedimentos

A data do evento foi definida como sendo a data de divul-
gação do demonstrativo financeiro (data de entrega na Comis-
são de Valores Mobiliários — CVM). Ao redor de cada even-
to, utilizou-se um período de 250 dias de negociações. Defi-
niu-se o dia do evento como o dia 0 (zero) e os dias foram
numerados de -244 a +5. Estabeleceu-se uma janela de evento
de onze dias, com cinco dias antes e cinco dias depois do even-
to (de -5 até +5). O período de estimação incluiu 239 pregões
ocorridos antes da janela do evento (de -244 até -6).

Como representante do retorno da carteira de mercado uti-
lizou-se o índice FGV100, índice de preço calculado pelo Ins-
tituto Brasileiro de Economia com ações de 100 empresas não-
financeiras negociadas nas Bolsas de Valores de São Paulo e
Rio de Janeiro.

Os dados das ações contidas na amostra foram coletados
no sistema Economática. Do conjunto de relatórios, coletou-se
os valores do ativo permanente e do imobilizado, bem como as



10 R.Adm., São Paulo, v.38, n.1, p.5-14, jan./fev./mar. 2003

Marco Aurélio Antunes e Jairo Laser Procianoy

datas de divulgação dos balanços. Para o período de estudo,
coletou-se as cotações diárias de fechamento do índice FGV100
e as cotações diárias médias das ações. As cotações das ações
foram obtidas com correção de proventos, eliminando as osci-
lações proporcionadas por dividendos, bonificações e subscri-
ções. Com o intuito de eliminar os efeitos da inflação, todos os
valores monetários foram corrigidos pelo índice IGP-DI (Índi-
ce Geral de Preços — Distribuição Interna).

3.2.3. Cálculo da variação do ativo permanente

Para obter-se as variações do ativo, utilizou-se o naive model
de Ball & Brown (1968), um modelo que prevê valor atual
igual ao valor do período anterior e estabelece que o erro de
previsão é simplesmente a variação entre o período atual e o
anterior. Assim, a Variação do Ativo Permanente (VAPit) da
ação i no período t foi calculada a partir dos valores do ativo
permanente (APit) divulgados nos balanços, pela fórmula:

VAPit = APit – APi(t-1)

A variação percentual VAP%it foi obtida pela divisão de
VAPit por APi(t-1). As Variações do Ativo Imobilizado (VImobit
e VImob%it) foram obtidas do mesmo modo que a VAP. Cada
variação de VAP e VImob ficou associada à sua respectiva data
t do evento.

3.2.4. Retorno anormal dos eventos com independência
cross-sectional

Os primeiros eventos excluídos foram os omissos, ou seja,
os sem data de divulgação e sem as variações VAPit e VImobit.
Em seguida, exclui-se os eventos que não possuíam negocia-
ções em todos os dias da janela do evento. Exclui-se também,
devido à exigência de independência cross-sectional dos resí-
duos, os eventos que apresentaram sobreposição na data do
evento. Após os cálculos dos retornos normais e anormais das
ações, de acordo com o procedimento trade-to-trade, e da re-
gressão linear simples, exclui-se os eventos que não apresen-
taram b (beta) significativo pelo menos ao nível de 10%.

Esses procedimentos resultaram em uma amostra de 80
ações contendo 424 eventos com independência cross-sectional.
Com os dados desses eventos calculou-se os retornos anor-
mais médios e acumulados e verificou-se os níveis de signifi-
cância com base na estatística de ordem (rank test statistic)
descrita por Maynes & Rumsey (1993).

3.3. Segmentações da amostra

Com a amostra dos 424 eventos realizou-se duas segmen-
tações. A primeira para verificar o comportamento do merca-
do quanto às variações do ativo (permanente e imobilizado) e
a segunda para examinar a reação do mercado em relação às

variações positivas e negativas do ativo. Os subgrupos de ati-
vo permanente e de imobilizado procuram mostrar a eventual
reação quando uma empresa investe em ativos fixos de produ-
ção e outros ativos de não-produção, como participações
acionárias. A diferenciação entre aqueles que apresentam varia-
ções positivas e aqueles que apresentam variações negativas é a
busca da comprovação de que o mercado acionário realmente
percebe e reage conforme as decisões da gestão da empresa.

Na primeira segmentação, a amostra foi dividida em: VAP
maior que zero (VAP+) e menor ou igual a zero (VAP-). A
VImob também foi segmentada em maior que zero (VImob+) e
menor ou igual a zero (VImob-). Nessa segmentação, a amos-
tra completa dos 424 eventos resultou para VAP em VAP+ com
223 eventos e VAP- com 201 eventos, bem como para VImob
em VImob+ com 198 eventos e VImob- com 226 eventos. Os
resultados da amostra completa podem ser considerados como
a reação do mercado de capitais brasileiro à divulgação das
demonstrações financeiras das empresas.

Na segunda segmentação, os valores percentuais VAP% e
VImob% foram divididos em três grupos: valor menor ou igual
a -10%; valor maior que -10% e menor que +10%; e valor
maior ou igual a +10%. Para VAP, esses grupos foram identifi-
cados respectivamente em VAP10%-, VAP10%0 e VAP10%+;
assim como para VImob em VImob10%-, VImob10%0 e
VImob10%+. Essa segmentação resultou em 23 eventos com
VAP10%-, 359 eventos com VAP10%0 e 42 eventos com
VAP10%+. No caso de VImob, foram 28 eventos com
VImob10%-, 357 eventos com VImob10%0 e 39 eventos com
Vimob10%+.

4. RESULTADOS

Os resultados fornecem evidências de uma relação entre as
variações do ativo (permanente e imobilizado) e o preço da
ação no mercado de capitais. Cabe lembrar que o mercado pode
reagir quando ocorre uma reavaliação de suas expectativas a
respeito dos resultados futuros do fluxo de caixa das empresas.
A constatação dessa reação indica, nesse caso, que o mercado
percebeu os sinais das decisões de investimento emitidos pelas
empresas. Assim, uma reação positiva, elevando o valor da
empresa no mercado, sugere decisões de investimento basea-
das em projetos com VPL positivo. Por outro lado, uma reação
negativa, reduzindo o valor da empresa, sugere decisões de
investimento baseadas em projetos com VPL negativo.

A seguir são apresentados os resultados obtidos nas duas
segmentações da amostra, bem como a discussão deles. As ta-
belas dos resultados possuem a seguinte estrutura: a primeira
coluna corresponde ao período da janela do evento (-5 ≤ t ≤
+5); nas demais colunas são apresentados os valores percentuais
do retorno anormal médio (ARt), o tamanho N de cada grupo e
os valores percentuais do retorno anormal médio acumulado
(CARt) ao longo da janela do evento. Com relação aos níveis
de significância, percebe-se que os retornos anormais médios
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apresentam valores estatisticamente significativos concentra-
dos principalmente após o evento, no segundo, no terceiro e no
quarto dias, estando os seus respectivos níveis indicados, quan-
do houver, ao lado do valor numérico de ARt.

Os resultados obtidos na primeira segmentação são apre-
sentados na tabela 1 e nas figuras 1 e 2 — ARt e CARt em valo-
res percentuais para Amostra Completa, VAP+, VAP–, VImob+
e VImob–.

No final da janela do evento, e mesmo com a tendência de
queda após o evento, os valores de CARt ainda permanecem
acima do patamar encontrado nos quatro primeiros dias. Em
onze dias, o CARt da Amostra Completa varia de aproximada-

mente 0,04% para 0,73%, o da VAP+ de 0,06% para 0,94%, o
da VAP- de 0,02% para 0,50%, o da VImob+ de 0,13% para
1,06% e o da VImob- de -0,04% para 0,43%.

As três curvas das figuras 1 e 2 possuem comportamento
bastante semelhante para as variações VAP e VImob. Os resul-
tados dessa segmentação indicam reação do mercado a partir
do dia -2 até o dia 4, período em que também são observados
os valores máximos de CARt. Para a Amostra Completa, CARt
varia de aproximadamente 0,39% para 0,65% e apresenta o
valor máximo de 1,3% no dia 2.

Tabela 1

Resultados da Primeira Segmentação

(Porcentagem)

Amostra Completa VAP+ (N=223) VAP- (N=201) Vimob+ (N=198) VImob– (N=226)(N=424)

t ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt

–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: * Nível de significância de 1%.

** Nível de significância de 5%.

*** Nível de significância de 10%.
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Ao longo da janela do evento, as Variações do Ativo Per-
manente (VAP+ e VAP-) e do Imobilizado (VImob+ e VImob-)
indicam reação positiva do mercado (valores de CARt positi-
vos). Para as aquisições de ativos (VAP+ e VImob+), as deci-
sões de investimento, motivadoras das variações VAP e VImob,
foram percebidas pelo mercado como provavelmente proveni-
entes de projetos com VPL positivo. Para as decisões envol-
vendo reduções de ativos (VAP- e VImob-), os resultados mos-
tram que essas decisões foram identificadas pelo mercado como
possivelmente um crescimento do fluxo de caixa futuro das
empresas. Assim, as aquisições e reduções de ativos, conside-
radas como sinais das decisões de investimento, não apenas
proporcionaram perspectiva melhor para os resultados futu-
ros, como também motivaram o aumento do valor das empre-
sas no mercado.

Os resultados obtidos na segunda segmentação são apre-
sentados na tabela 2 — ARt e CARt em valores percentuais
para as variações percentuais VAP% e VImob%. Esses resulta-
dos podem ser visualizados nas figuras 3 e 4.

Quando se observa os dados de CARt dessa segmentação,
percebe-se que as empresas, cujas decisões de investimen-
to resultaram em aumento ou redução dos recursos investidos
em ativo permanente ou imobilizado de no máximo 10%
(VAP10%0 e VImob10%0), obtiveram CARt oscilando bem
próximo ao valor zero, o que indica inexpressiva reação do
mercado.

As decisões de investimento das empresas que resultaram
em uma variação acima de 10%, tanto do ativo permanente

quanto do imobilizado (VAP10%+ e VImob10%+), obtiveram
reação positiva do mercado. Nos onze dias da janela do even-
to, o CARt de VAP10%+ varia de aproximadamente 1,35% para
8,10% e de VImob10%+ de 0,05% para 0,56%. A percepção
do mercado foi de aumento das expectativas dos resultados
futuros das empresas. Para as decisões de investimento que
resultaram em variação VAP inferior a -10% (VAP10%-), ob-
serva-se reação positiva do mercado, com valores de CARt
positivos ao longo da janela do evento. Nos onze dias da janela
do evento, o CARt de VAP10%- varia de aproximadamente

Tabela 2

Resultados da Segunda Segmentação

VAP10%0 VAP10%+ VAP10%– VImob10%0 VImob10%+ VImob10%–
(N=359) (N=42)  (N=23) (N=357) (N=39) (N=28)

t ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt

–5 *–0,110** –0,110 1,352 1,352 –0,055** –0,055 –0,054 0,054 –0,886 0,886 ***–1,345*** –1,345
–4 –0,076* –0,034 1,331 2,682 –0,005** –0,050 –0,125 0,179 **–1,051** 1,937 –0,090 –1,436
–3 –0,005* –0,039 0,169 2,852 –1,434** –1,384 –0,164 0,343 –0,157 1,780 –0,506 –1,942
–2 –0,060* –0,021 0,643 3,494 *–0,949*** –0,435 –0,151 0,494 –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 –0,217* –0,678 1,189 4,810 –0,274** –2,483 –0,353 1,248 –0,396 2,377 –0,272 –1,281
1 **–0,003*** –0,681 0,582 5,393 *–0,442*** –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** –3,541 **–0,024** 1,302 –0,806 2,952 –0,137 –1,533
3 –0,734* –0,151 1,322 7,185 –0,227** –3,314 *–0,566* 0,736 –0,495 3,447 –1,093 –2,625
4 –0,074* –0,225 0,696 7,882 *–2,275*** –1,039 *–0,147* 0,590 –0,778 4,225 –0,990 –3,616
5 –0,086* –0,140 0,223 8,104 –0,303** –0,736 –0,032 0,557 –0,613 4,838 –0,742 –2,874

Notas: * Nível de significância de 1%.

** Nível de significância de 5%.

*** Nível de significância de 10%.
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-0,06% para 0,74%. A redução de ativos das empresas foi bem-
vista pelo mercado, indicando que possivelmente as decisões
estivessem baseadas em projetos com VPL>0.

Como o ativo permanente agrega as contas de investimen-
to, imobilizado e diferido, provavelmente existiram fatos rele-
vantes (alterando alguma das três contas) que fizeram com que
o mercado avaliasse os sinais das decisões de investimento,
registradas tanto por VAP10%+ quanto por VAP10%-, como
provenientes de projetos com VPL positivo.

Nas empresas em que as decisões de investimento foram
responsáveis pela redução em mais de 10% dos ativos imobili-
zados (VImob10%-), observa-se reação negativa do mercado,
com o CARt variando de aproximadamente -1,35% para -2,87%.
Esse resultado indica provável redução das expectativas dos
resultados futuros.

Quanto os resultados de VImob, a aquisição de ativos fixos
é percebida pelo mercado como proveniente de decisões basea-
das em projetos com VPL>0 (reação do mercado positiva). Por
outro lado, a redução de ativos fixos é percebida pelo mercado
como proveniente de decisões baseadas em projetos com
VPL<0 (reação negativa do mercado).

Os resultados obtidos estão, dessa forma, de acordo com o
que é previsto pela teoria de decisões de investimento, e o
mercado percebe os sinais dos gestores como conseqüência de
decisões de investimento orientadas pela maximização da ri-
queza dos acionistas.

5. CONCLUSÕES

Com a realização do estudo de evento, investigou-se se a
variação nos ativos proporciona a reavaliação das expectativas
do mercado a respeito do fluxo de caixa futuro das empresas.
Utilizando a variação do ativo permanente e do imobilizado
como sinalização onerosa das decisões de investimento, apre-
sentou-se com este estudo evidências de que o mercado de ca-
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Figura 4: CAR t da Variação Percentual de VImob

pitais pode reagir em função dos sinais emitidos pelas empre-
sas. Os resultados indicam relação entre as variações do ativo
e o preço de mercado da ação, mostrando que estão de acordo
não apenas com as referidas evidências empíricas, como tam-
bém com o que é previsto pela teoria da decisão de investi-
mento.

Considerando os resultados obtidos nas duas segmentações
realizadas, observou-se reação do mercado tanto por causa da
divulgação das demonstrações financeiras (Amostra Comple-
ta) quanto em virtude das variações dos ativos permanentes e
imobilizados (VAP e VImob). Os resultados da Amostra Com-
pleta mostram que a divulgação das demonstrações financei-
ras é um evento relevante no mercado brasileiro. Provavelmen-
te, foram as variações VAP e VImob (verificadas nos balanços
patrimoniais) que causaram reação nos preços das ações nego-
ciadas na Bolsa de Valores. Contudo, é importante lembrar que
outros fatores, como o lucro, também podem contribuir para a
reação do mercado.

Cabe observar que o fato de existir reação no preço das
ações em virtude da divulgação dos informes financeiros das
empresas pode ser interpretado como ineficiência do mercado
acionário brasileiro, caso o anúncio desses investimentos já
tenha sido feito em momento anterior. A reação nos preços das
ações deveria ter acontecido antes e não quando foram disponi-
bilizados os informes. Faz-se necessária, também, a verifica-
ção de outra possibilidade para esse fenômeno, quando existiu
o anúncio em algum momento anterior e não houve reação no
preço das ações naquele momento e sim quando do registro do
investimento efetivamente realizado pela empresa. Isso pode-
ria ser interpretado como a descrença dos investidores pelo
anúncio e a valorização dos registros contábeis dos investi-
mentos. Essa é uma situação interessante de descrença dos in-
vestidores nos gestores.

Os resultados aqui relatados são de extrema importância
para as empresas, os gestores e os acionistas, objetivando a
adequada valorização das suas ações, e para a determinação do
momento correto de busca de novos recursos necessários à rea-
lização dos investimentos. Nesse caso, tem-se a indicação de
empréstimos para o primeiro momento até a reação no preço
das ações, quando, aí sim, uma emissão de novas ações seria a
melhor fonte de recursos.u

Considerando os resultados obtidos
nas duas segmentações realizadas,

observou-se reação do mercado tanto
por causa da divulgação das

demonstrações financeiras (Amostra
Completa) quanto em virtude das

variações dos ativos permanentes e
imobilizados ( VAP e VImob ).
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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 was
considered as a costly signal of investment decisions and the signals effects on the revaluation of the market expectation
were investigated. The results indicate that there is a relation between the permanent asset variance and the firm stock
market price. The conclusion is that the results agree with both the empirical evidences and what is predicted by
investment decision theory.

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

Los efectos de las decisiones de inversión 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 inversión tomadas por las empresas sobre los precios de las
acciones en el mercado de capitales. Con fundamento en el método de estudio de evento, se realizó una investigación
exploratoria en el mercado brasileño. La variación del activo permanente se consideró una señal onerosa de las decisiones
de inversión, y también se investigaron los efectos de esas señales en la motivación de una reevaluación de las expectativas
del mercado accionario. Los resultados indican que existe relación entre la variación del activo permanente y la variación
del valor de la acción de la empresa en el mercado. Se concluye que dichos resultados están de acuerdo con las evidencias
empíricas y con lo que está previsto en la teoría de la decisión de inversión.

Palabras clave : finanzas, decisión de inversión, finanzas corporativas, estudio de evento, señales del mercado.
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