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The impact of release of relevant facts and press reports on

fapatidade, the volume of shares traded on the brazilian stock market

Denise Sampaio Braga Ferreira*

RESUMO

A pesquisa tem por objetivo verificar se a emissdo dos fatos relevantes e da imprensa afeta o volume
negociado das agdes e quais os principais assuntos. Para tanto, foram analisados os movimentos acima do
normal no volume de negociacdo das principais agdes negociadas no mercado brasileiro e foi verificada
a existéncia ou nado de fatos relevantes e noticias na imprensa econdmica. A amostra contou com 89
empresas para o periodo de 2008 e inicio de 2009. Dos 575 dias de negociacao acima do normal, 398
encontraram justificativa nos fatos relevantes e nas noticias. Os resultados demonstram que a imprensa
estd informando mais o mercado do que os fatos relevantes. Os principais temas verificados referem-se
a transferéncia do controle aciondrio da companhia; incorporacao, fusao ou cisao; celebracao ou extingao
de contrato para os fatos relevantes. Para as noticias, foram lucro ou prejuizo e aumento ou redugao no
preco das agoes.

Palavras chave: Fato relevante. Volume negociado. Imprensa, Crise do subprime.

ABSTRACT

Accounting information attempts to provide users with information useful to their decision-making process.
Brazilian law requires managers to communicate to the stock exchange and to the press any relevant facts that
might influence investor trading decisions. The research reported here investigated whether the release of relevant
facts and reports published in the specialized economic press had any effect on the volume of shares traded on the
Brazilian stock market and what were the principal topics dealt with in terms of relevant facts and press reports. To
this end all above-average movements in volume traded of the principal shares traded on the Brazilian stock market
were identified and the existence of the release of relevant facts or of press reports was determined. The sample
included in the study consisted of 89 companies for the period of 2008 and the beginning of 2009. Of the 575 trading
days in which volume was higher than average, 398 could be accounted for by the release of relevant facts and press
reports. Results show more press reports are published than relevant facts. The principal topics observed with
respect to relevant facts were changes in company control, incorporation, merger or separation, and the signing or
rescinding of contracts. Principal topics dealt with in press reports were profit and loss and the increase or decrease
in stock prices.

Keywords: Share volume. Relevant facts. Press reports.
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1 INTRODUCAO

A informacdo contédbil procura suprir o
usudrio com informagdes tteis ao seu processo
decisorio conforme Iudicibus (2004). Ao consi-
derar o investidor como usuadrio, constata-se que
as informacdes financeiras influenciam o merca-
do de capitais dos paises. Além disso, também
tém o papel de integrar o que pode ser identifi-
cado mais facilmente ao observar o efeito con-
tagio nas bolsas de valores a partir do indicio
da crise do subprime em abril de 2007. O efeito
contagio é causado pela integragdo do mercado
de capitais a qual impede que as decisdes ma-
croeconOmicas sirvam de barreira a flutuacéo
dos precos e volume negociado das agdes. Neste
cendrio, a informacdo contribuiu para a instabi-
lidade econémica em escala global.

O papel da informagdo é mais impres-
cindivel nos paises cujas empresas buscam,
principalmente, o financiamento no mercado
de capitais. O objetivo principal é produzir in-
formacoes capazes de refletir a real situacdo
econdmico-financeira da empresa, visto que a
transparéncia atrai investidores. Para expressar
a realidade econdmica, as empresas apresentam
um conjunto de informacdes financeiras obriga-
térias e complementares que podem ter dados
quantitativos comuns ou textos narrativos. En-
tre as complementares, estdo o balango social,
os fatos relevantes, as discussdes narrativas,
entre outras que sdo fundamentais para escla-
recer informagdes ndo contidas nas tradicionais
demonstragdes contabeis.

A Securities And Exchange Commission
[SEC] (2003 apud Fernandes e Silva, 2009, p. 144)
“ressalta a importancia da explicagdo narrativa
nos relatérios contdbeis, tendo em vista que ap-
enas a apresentacdo numeérica ou em notas de
rodapé, as vezes, sdo insuficientes para o julga-
mento correto dos investidores sobre dividen-
dos ou sobre o desempenho futuro.”

No Brasil, os fatos relevantes constituem
textos narrativos que informam os agentes de
alteragdes importantes na empresa definidas
pela administragdo. Diante da importancia do
seu teor, estudos de analise de contetido e ana-
lise sintatica sdo as pesquisas mais frequentes.
As mais recentes de Fernandes e Silva (2007) ve-
rificam a facilidade de leitura do texto dos fatos

relevantes por meio da metodologia da legibili-
dade Flesh.

A importancia do seu contetido suplanta
a funcgdo de informar os agentes econémicos. Os
fatos relevantes podem provocar altera¢des nos
precos, no volume de negociacdo e na decisdo
de os investidores exercerem quaisquer direitos
inerentes a condicdo de titular de valores mo-
bilidrios emitidos pela companhia. A pesquisa
de Pereira e Silva (2008) aborda a influéncia dos
fatos relevantes no preco das agdes por meio da
analise de contetido.

O mercado de capitais é alvo de pesquisas,
principalmente, sobre preco de agdes. Camargos
e Barbosa (2003b) elaboraram uma sintese de 24
trabalhos empiricos sobre a Hipotese de Efici-
éncia do Mercado (HEM) para verificar em qual
estdgio de absorcao de informacdes o mercado
brasileiro se encontra. A HEM ainda é tema de
estudo; a pesquisa de Régo e Mussa (2008) mede
o efeito feriado no mercado acionario brasileiro.
Entretanto, estudos que abordam o mercado de
capitais e fatos relevantes ainda sao escassos.

Além das informacgdes financeiras com-
plementares e obrigatérias, a imprensa, tam-
bém, influencia o mercado de capitais. De forma
geral, os estudos buscam identificar a sua inter-
feréncia no lucro e no mercado de capitais.

Este trabalho procurou observar os dias
em que as negociacdes das acdes de uma em-
presa sofreram uma elevada variacdo em relagdo
ao seu comportamento normal no volume. Com
base nisso, procurou verificar a existéncia de um
fato relevante ou de uma noticia em jornal que
pudesse ser a possivel explicagdo para este mo-
vimento anormal no volume de negociacdo. A
hipétese da pesquisa assume que o excesso de
negociacao deve ser decorrente de algo relevante
para a companhia. Diante do exposto, a pergun-
ta da pesquisa é: um movimento anormal no
volume de negociacdo na bolsa de valores tem
sido acompanhado por um fato relevante e/ou
uma noticia na imprensa econémica?

Assim, o objetivo do trabalho é verificar se
as negociagdes anormais no mercado acionario
brasileiro chegam ao conhecimento do investi-
dor por meio de um fato relevante e/ou uma
noticia da imprensa.

O estudo divide-se em 5 secGes: a revisdao
da literatura aborda a importancia da informa-
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¢do contabil no mercado de capitais; as pesqui-
sas académicas sobre o volume de negociacao; o
ambiente econdmico em que se insere o objeti-
vo do estudo; a importancia dos fatos relevan-
tes como informacado contébil; e pesquisas com
a imprensa. Em seguida, explica-se o proceder
metodologico, a anélise dos resultados e as con-
sideracOes finais com sugestdes sobre o apro-
fundamento da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Informacao contabil e mercado de
capitais

As empresas identificam a importancia do
mercado de capitais na medida em que o mer-
cado oferece financiamento e informacao para
orientar a tomada de decisdes.

*[...] o mercado é capaz, via preco, de
demonstrar a aprovagdo ou ndo das agoes
e dos investimentos realizados pela admi-
nistragdo. Como decorréncia, também pode
ser utilizado pelos administradores para
“sentir” a reagdo do mercado a potenciais
projetos que estdo por realizar e, assim,
optar pelo de maior aceitagdo. (Dos Santos
& Dos Santos, 2005, p. 105).

No Brasil, a contabilidade sempre foi atre-
lada a legislacao tributdria, pois a principal forma
de financiamento das empresas era o mercado
de crédito bancério com fonte governamental.
O mercado de capitais brasileiro s6 adquiriu
mais importancia a partir da década de 1960
e 1970 em que foi promulgada a Lei 6404/76.
Essa lei inseriu objetivos quanto a apuragdo do
lucro para o acionista visando ao fortalecimento
do mercado de capitais como fonte de recur-
sos das empresas. Na década de 1990, houve o
crescimento do mercado de capitais brasileiro e
a insercdo de investidores internacionais. Pau-
latinamente, desenvolveu-se a divulgacao de
informagdes que pudessem refletir a esséncia
econdmica empresarial. (Niyama, 2007)

Com a evolucado da divulgacao de infor-
magcoes contabeis, estudos empiricos foram fei-
tos a fim de verificar a eficiéncia dos mercados
mediante o reflexo das informagdes no preco das
agoes. Segundo Hendriksen & Van Breda (1999,

p- 117), a hip6tese de mercados eficientes afirma
que os pregos dos titulos incorporam toda infor-
magao disponivel de forma ndo viesada. Desta
forma, um novo preco deveria ser definido rapi-
damente quando se publicasse uma informagao
relevante.

A teoria estrutura a eficiéncia do mercado;
entretanto, a realidade dos mercados nao coin-
cide amplamente com o modelo teérico, pois as
informagdes sdo absorvidas com velocidades
diferentes. Assim, classifica-se 0 mercado pela
evolucdo da absorcido de informacdo em trés
formas: fraca, forte e semiforte. A forma fraca
expde que “os precos dos titulos refletem com-
pletamente as informacdes explicitas na sequén-
cia passada dos proprios pregos.” A forma forte
diz que “toda informagao relevante disponivel
esta refletida nos precos dos titulos. Ou seja, os
precos refletem integralmente tanto a informa-
cdo privilegiada quanto toda informacao publi-
camente disponivel.” A forma semiforte define
que “os pregos dos titulos refletem toda infor-
magdo publicamente disponivel.” (Hendriksen
& Van Breda, 1999, p.118)

Camargos e Barbosa (2003b, p. 52) analisa-
ram 24 estudos entre 1990 a 2001 e verificaram
que 41,7% desses estudos identificaram a forma
fraca e 33,3% classificaram o mercado brasileiro
na forma semiforte. Deste modo, a estrutura
de mercado de capitais brasileiro apresenta-se
na forma fraca. Entretanto, os mesmos autores
previram uma evolugao do mercado de capitais
para a forma semiforte a partir da década de
1990 com a influéncia do cendrio internacional.
Antunes et al. (2006) verificam a eficiéncia do
mercado brasileiro na sua forma fraca e semi-
forte e constatam que “o mercado aciondrio
brasileiro é informacionalmente eficiente nas
formas fraca e semiforte.”

Além de pesquisas para identificar se os
precos das agdes refletem as informagdes passa-
das, disponiveis ou privilegiadas, aprofundou-
se a investigagdo sobre a influéncia das informa-
¢Oes contabeis no preco das agdes. Sarlo Neto et
al (2004, p.12) analisaram o efeito das demons-
tracdes contabeis no preco de cada tipo de acdo
(preferencial e ordinéria). Constataram que, em
agOes preferenciais, “os resultados contabeis di-
vulgados representam uma fonte importante de
informacdo para o investidor.”
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Silva & Féavero (2007, p.8) constataram a
influéncia das demonstra¢des contabeis na va-
riagdo dos precos das a¢des no mercado brasi-
leiro e no mercado americano. Além disso, ve-
rificaram que dados, tais como receita, lucro
bruto, lucro operacional e dividendo afetam
mais o preco das acdes ordindrias, ou seja, as-
pectos relacionados ao desempenho da empresa
e os dividendos distribuidos. Para as agdes pre-
ferenciais, o prego é impactado através do EBIT,
lucro liquido e divida bruta.

Diante desses estudos sobre o mercado
de capitais e a informacdo contabil, verifica-
se que o lucro é um agente informacional que
afeta o preco das agdes. Entretanto, Hendrik-
sen & Van Breda (1999, p. 206) observam que
ndo hé correlacdo perfeita entre lucro e preco
das agdes. Isto ocorre devido ao fato de que os
precos absorvem um conjunto de informacdes
muito mais amplo do que o representado ape-
nas por lucros contédbeis.

O mercado adquire sua eficiéncia por meio
de informacao financeira nao contida em de-
monstragao contabil. [...] Os analistas finan-
ceiros profissionais e os administradores de
fundos de investimento obtém informacao
diretamente por meio de entrevista com os
executivos ou funciondrios das empresas ou
das declaracoes das empresas a imprensa.
[...] Umaredugdo dos custos para a empresa
geraria um beneficio social [...] se a infor-
magdo fosse fornecida mais rapidamente e
sem custo adicional por alguma outra fonte.
(Hendriksen & Van Breda, 1999, p. 129)

E importante ressaltar que existe uma in-
terferéncia direta dos pregos das agdes na va-
riacdo da quantidade transacionada. Segundo
Mankiw (2008, p. 66), a lei da demanda estabe-
lece que

[..] com tudo o mais mantido constante,
quando o preco de um bem aumenta, sua
quantidade demandada diminui; quando
o preco diminui, a quantidade demandada
aumenta.” Ao aplicar essa teoria as agdes,
observa-se que qualquer alteracdo de prego
da acdo produz alteracdo na quantidade
demandada e, por conseguinte ocorre flutu-
acdo no volume de negociacdo. Esse ajuste
natural do mercado segue a lei da demanda

e da oferta: [...] o prego de qualquer bem se
ajusta para trazer a quantidade ofertada e
a quantidade demandada do bem para o
equilibrio.” (Mankiw, 2008, p. 77).

Visto que as informagdes contdbeis pos-
suem influéncia no preco das acdes e o preco
das acOes interfere no volume de negociacéo,
podem-se observar vdarias pesquisas que abor-
dam diretamente a influéncia do lucro e das in-
formacoes contdbeis no volume de negociagao.

2.2 Volume de negociacao

As pesquisas que envolvem o volume de
negociacdo também surgiram com o desenvol-
vimento do mercado de capitais. Os estudos lis-
tados a seguir analisam o mercado de capitais,
principalmente, com enfoque no volume de ne-
gociagdo. As primeiras pesquisas tiveram inicio
/ iniciaram-se na década de 1960, com estudos
Beaver, o qual procurava “[...] demonstrar que
a informagdo contabil possui valor informacio-
nal e é capaz de alterar expectativas de retornos
futuros, assim como o volume de negocia¢do na
semana do antncio que também sofria altera-
¢do.” (Scarpin et al, 2007, p. 5)

Wang (1994) analisou a relagdo entre a
heterogeneidade de informacdo dos investido-
res e o comportamento do volume negociado
e sua relagdo com a dindmica dos pregos. O
autor concentrou-se em avaliar a interferéncia
da informacdo assimétrica no retorno e no vo-
lume negociado. Verificou que o volume é po-
sitivamente correlacionado com a variag¢do nos
precos e nos dividendos. Ainda identifica que
a assimetria de informagdes entre os investido-
res aumenta a diferenca entre volume e retorno.
Isso implica que o volume negociado carrega
informacdes importantes sobre como ativos sao
precificados no mercado.

Chae (2005) investiga o volume negocia-
do antes de andncios corporativos periddicos e
nao periédicos. O anuncio foi designado como
periédico no momento em que se refere a dispo-
nibilizagdo ao publico de quando sera emitido
um aviso. Neste artigo, o autor usou anuncios
de lucro como antncios periddicos e estabelece
que “Antncios de lucros envolvem a divulgacao
de informacado em que a periodicidade é conhe-
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cida publicamente. Apesar depré andncios de
lucros tornarem-se cada vez mais populares, os
anuncios de ganhos reais ainda resolvem muita
incerteza relacionada aos pregos das a¢des”.!

Para antncios ndo periédicos, Chae
(2005) usa antncios de aquisicao de empresas,
de metas, e da Agéncia de classificacdo de ris-
cos Moody’s Investor Services. Nem o tempo,
nem a magnitude e direcdo desses antncios é
informacdo publica. Desse estudo, examinou
que o volume negociado diminui em mais de
15% antes dos antncios periddicos de lucro. En-
quanto que o contrario é valido para a relacao
volume apés o antncio de lucros. Em contraste,
o volume negociado antes dos antincios nao
periédicos aumenta excessivamente. Verifica,
portanto, que o volume negociado estd negati-
vamente correlacionado aos niveis de informa-
¢do assimétrica antes de antincios periddicos e,
positivamente correlacionado as informacdes
assimétricas apds antincios periédicos.

Loriato e Gomes (2006) analisam a movi-
mentacdo anormal do mercado de acbes brasi-
leiro, em torno dos antincios contabeis anuais.
Utilizando metodologia similar a de Beaver, o
estudo demonstrou que as divulgacdes conta-
beis anuais trazem informacdes relevantes para
o mercado brasileiro. Isso provoca um au-
mento no volume de a¢des negociadas, nas sete
ou oito semanas antes das divulgagdes conta-
beis anuais, no entorno da semana do andncio e
na terceira semana apos o evento.

Os autores analisam o aumento do vo-
lume nos periodos e explicam tais resultados.
O aumento do volume antes das divulgagdes
deflagra que “a pouca pulverizacdo do mercado
aciondrio permite que os detentores do controle
aciondrio tenham acesso as informacdes bem
antes da divulgacdo.” O aumento do volume,
na semana do antincio, coincide com a teoria
dos mercados eficientes na forma semiforte. En-
tretanto, o aumento de volume apds o evento
surpreende e o autor supde que os investidores
usam informacdes velhas como se fossem no-
vas. Sao aqueles com menor poder para acom-
panhar as noticias tempestivamente.

Scarpin et al (2007, p. 12) verificou por
meio de um de seus modelos se a data de pu-
blicacdo das demonstracdes contdbeis afeta o
nimero de negocios das acdes. Em relagdo ao
nimero de negdcios, averiguou que o nimero
de dias de publicagdo, juntamente com as va-
ridveis contdbeis, afeta o ntimero de negocios.
Ainda observou que “[...] quanto mais tempo
leva para uma empresa publicar suas demons-
tragdes, menor fica o seu volume de negociagao,
ou seja, faz com que as empresas percam a sua
relevancia, penalizando assim as empresas que
demoram a divulgar suas demonstracdes.”

2.3 Ambiente econémico

Observa-se que as modificagdes de pregos
e volumes de negociagdo ocorrem devido a de-
cisdo de investidores de comprar ou vender va-
lores mobiliarios. Essas decisdes sdo motivadas
por informacgdes divulgadas no mercado que
sdo relevantes a ponto de interferirem na com-
posigdo do portfolio de um investidor.

De acordo com Lamounier e Nogueira
(2007), os retornos entre os mercados capitaliza-
dos mostraram-se inter-relacionados para o perio-
do de 1995 a 2002, que é considerado de crise eco-
nomica. Para o periodo de estabilidade econdmica
(2003-2005), os retornos dos mercados emergen-
tes, como o do Brasil e 0 do México, responderam
de forma significativa aos choques nos retornos
dos demais mercados analisados. Os mercados
emergentes considerados na amostra foram o do
Brasil, da Russia, da India, da China e do México
e os principais mercados bursateis capitalizados:
dos EUA, do Japao e do Reino Unido.

A interacdo dos mercados capitalizados
examinada pode ser considerada uma consequ-
éncia do acesso facilitado e da propagacdo da
informacdo. Segundo Moreira (2007, p. 13), as
adversidades vivenciadas nos paises podem ge-
rar um efeito contagio nos mercados internacio-
nais. E exemplifica a extensao desses efeitos

[...] nas sucessivas crises econdmicas mun-
diais ocorridas, como a crise do México

" “Earnings announcements involve a release of information in which the timing is publicly known. Even though “pre” earnings announcements
have become increasingly popular, the actual earnings announcement still resolves much uncertainty related to stock pricing.”
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(1994), crise da Asia (1997), crise da Russia
(1998), crise cambial brasileira (1999), crise
das acdes de empresas de tecnologia -
NASDAQ (2000), crise da Argentina em
2002 e, mais recentemente, uma crise que
tem preocupado o mundo e vem causando
tremores nos mercados financeiros inter-
nacionais, que é a crise do setor imobiliario
norte-americano, em 2007.

A crise imobiliaria dos EUA nao teve um
marco para seu inicio, segundo Torres Filho e
Borca Junior (2009): “Alguns marcam seu inicio
em abril de 2007, com a faléncia da New Century
Financial Corporation - o segundo maior credor
de hipotecas subprime dos EUA. Outros pre-
ferem agosto do mesmo ano, quando o banco
francés BNP-Paribas decidiu suspender o res-
gate de alguns de seus fundos hipotecarios [...]”
Entretanto, o marco do seu agravamento foi em
setembro de 2008 quando o governo americano
ndo forneceu apoio financeiro ao Lehman Bro-
thers para seu pedido de concordata. Assim, esse
fato foi culminante para o agravamento da crise
financeira. (Borca Junior & Torres Filho, 2008).

Depois dessa atitude, houve um colapso
na oferta de crédito e “varias medidas foram
tomadas pelos bancos centrais dos paises de-
senvolvidos para injetar maior liquidez nos
mercados, [...], entretanto foi insuficiente para
combater a crise que ja tinha se generalizado na
economia.” (Ferreira, 2008, p. 166)

Salama (2009, p. 34) aborda que no inicio
da crise imobiliaria, varios economistas previam
que as economias emergentes seriam pouco ou
nada afetadas. Principalmente, no Brasil, pois os
indicadores de vulnerabilidade sugeriam uma
melhora. Entretanto, houve “queda acentuada
das bolsas, antecipando a das bolsas dos paises
desenvolvidos; em seguida, defasada, forte de-
preciacao das moedas ante o délar, sobretudo
quando estoura a crise financeira.”

Assim, a crise do subprime teve impacto
nas economias emergentes e desenvolvidas e
sua amplitude afetou a economia global. Braga
(2009, p. 94) defende que

Talvez, a presente crise imobilidria ameri-
cana tenha sido, dentre as crises financeiras
do pos-Segunda Guerra Mundial, aquela
mais previamente anunciada. A surpresa

nao foi sua ocorréncia, mas a extensido com
que ela penetrou os sistemas financeiros na-
cionais e os mais distintos atores, e a forma
insinuante e insidiosa de inovacgdes financei-
ras. Viu-se a omissao das autoridades mone-
tarias, supervisoras, fiscalizadoras etc.

Com o fim da crise, os pesquisadores de-
fendem reformas na regulamentacdo do mer-
cado e mudanca nos limites de intervencdo do
Estado na Economia. Reforcando, portanto, a
necessidade de intervencao governamental pro-
posta por Keynes desde a crise de 1929.

2.4 Fatos relevantes

A integracdo dos mercados financeiros e
os efeitos da instabilidade econémica dos pai-
ses desenvolvidos nas economias emergentes
fazem a informagao ser um instrumento de pro-
tecdo contra maiores prejuizos causados pela
instabilidade economica.

Para aumentar o acesso a informacio dos
investidores e acionistas sobre a situacao finan-
ceira das empresas, a lei 6404/76 no art. 157,
§ 4°. previu a obrigacdo dos administradores de
comunicar a bolsa de valores e a imprensa qual-
quer fato relevante ocorrido nos seus negécios
que pudesse influenciar a decisdo dos investi-
dores de negociar os valores mobiliarios.

A publicacdo da informagao por meio do
fato relevante deve abranger determinadas ca-
racteristicas elencadas por Felipe (2008, p.27),
tais como a relevancia, confiabilidade, compa-
rabilidade e materialidade. Acrescenta que o
fato relevante é periodicamente publicado sem
normatizagdo para a data de sua divulgacao; é
desprovido de padronizagdo de leiaute e lin-
guagem e sao constituidos principalmente por
textos narrativos. Além de tornar invidvel a au-
ditoria nessa demonstracao, a linguagem pode
influenciar os usudrios no processo decisorio.

De acordo com a instru¢do da CVM n°
358, de 3 de janeiro de 2002, conceitua-se rele-
vante como sendo:

[...] qualquer decisdao de acionista contro-
lador, deliberacdao da assembleia geral ou
dos 6rgdos de administracdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de
cardter politico-administrativo, técnico,
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negocial ou econdmico-financeiro ocorrido
ou relacionado aos seus negodcios que possa
influir de modo ponderavel: na cotagdo dos
valores mobilidrios de emissdo da compa-
nhia aberta ou a eles referenciados; na deci-
sao dos investidores de comprar, vender ou
manter aqueles valores mobilidrios [...]

A instrugdo da CVM define 22 exemplos
que podem ser considerados fato relevante e
ndo abordam uma lista exaustiva dos atos ou
fatos relevantes que devem ser considerados.
Tem-se, como exemplo, assinatura de acordo ou
contrato de transferéncia do controle acionario;
mudanga no controle da companhia; incorpo-
racao, fusao ou cisao; lucro ou prejuizo; aprova-
¢do, alteracdo ou desisténcia de projeto.

A divulgacdo de atos ou fatos potencial-
mente relevantes ao processo decisério é de-
finida pela CVM no art. 3° da instrugdo como
sendo responsabilidade do Diretor de Relacdes
com Investidores. O Diretor devera divulgar
as informacgoes simultaneamente ao mercado e
a imprensa por meio de qualquer meio de co-
municagdo que possua grande circulagdo. Uma
alternativa permitida é publicar de forma resu-
mida no jornal com indicagdo dos enderecos na
Internet, onde o fato relevante devera estar apre-
sentado integralmente e ter o mesmo contetdo
daquele enviado a CVM para que haja reducdo
da assimetria da informacao.

Quando a informacao representar risco ao
interesse da companhia, a instrugdo permite que
a empresa ndo a divulgue. Entretanto, a CVM
podera exigir a publicacdo de informagdo que
tenha sido considerada sigilosa pela empresa
por haver pedido dos administradores, de qual-
quer acionista ou por iniciativa propria.

Diante da importancia do seu contetido, o
fato relevante tornou-se objeto de pesquisas que
analisam seu teor informacional assim como a
sua possivel influéncia no preco das a¢des. Den-
tre os enfoques abordados, encontram-se as
pesquisas mais recentes listadas a seguir.

Fernandes e Silva (2007) encontraram
que os fatos relevantes das companhias aber-
tas brasileiras emitidos nos altimos 5 anos sao
de dificil leitura e que estdo ficando mais di-
ficeis de serem lidos. Em relacdo ao assunto
abordado, os fatos relevantes com informacdes
sobre lucro, prejuizo ou proventos em dinheiro

foram considerados os mais faceis de serem li-
dos enquanto que os sobre plano de outorga de
opgao de compra de ac¢des foram considerados
os de legibilidade mais dificil. Ainda Fernan-
des e Silva (2009) verificam que as empresas
brasileiras estdo emitindo menos fatos relevan-
tes, estdo maiores e continuam de dificil lei-
tura. Acrescentando um alerta de que “atencgao
especial deveria ser dada, principalmente por
parte da CVM, a forma como os textos narrati-
vos dos fatos relevantes sao divulgados, tendo
em vista que a legibilidade pode representar
uma melhoria na evidenciacdo da informacédo
contabil.”

Pereira e Silva (2008) verificaram se o ni-
vel de otimismo (pessimismo) causa impacto no
preco das agdes. Os resultados demonstram que
o mercado ndo reagiu aos fatos considerados
neutros, como o esperado. A justificativa para
tal fato deve-se ao contetido destes fatos, ja que
a maioria representava um cumprimento da
norma ou sentencas declarativas. Para os fatos
otimistas, o mercado ndo reagiu a mais de 95%
dos casos. O autor aborda possiveis explica¢oes:
o mercado esperava noticias ainda melhores; o
mercado pode ter interpretado que a empresa
tentou disfarcar uma noticia ruim ou essas in-
formagodes teriam sido antecipadas pelo mer-
cado, estando, portanto, ja refletidas nos pregos,
conforme a hipétese de eficiéncia do mercado
na sua forma semiforte. E, para os fatos pessi-
mistas, ndo houve reacdo em nenhum dos casos,
dificultando fazer generalizagdes quanto aos fa-
tos relevantes pessimistas devido ao tamanho
da amostra.

2.5 Imprensa

Além de ser informado com demonstra-
¢Oes contabeis e fatos relevantes, o mercado
americano utiliza a imprensa como fonte de
informagdo segundo Souza (2007, p. 4) Dyck e
Zingales (2003 apud Souza, 2008, p. 4) examina-
ram se a as noticias da imprensa poderiam in-
fluenciar o preco dos ativos. Os pesquisadores
encontraram que 0s pregos reagem mais signifi-
cativamente de acordo com o tipo de ganho en-
fatizado pela imprensa; no entanto esse efeito é
fortemente verificado em revistas que possuem
mais credibilidade.
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O estudo de Christensen et al (2004) foi
desenvolvido “com o objetivo de examinar o
grau com que a pré-divulgacao publica de in-
formagao, refletida no preco das a¢des durante
o trimestre, afeta o carater informativo dos sub-
sequentes antncios de lucros trimestrais.” Veri-
ficou-se que os retornos anormais dos lucros sdao
negativamente associados com o volume de in-
formagao refletida nos precos durante o trimes-
tre, nas datas dos antncios publicos. Entretanto,
depois de considerar a informagao pré-divulga-
da incorporada aos pregos durante o trimestre
e a concentracdo setorial, os antuncios de lucros
das empresas maiores e com acompanhamento
de analista sdo mais informativos. (Christensen
et al, 2004 apud Pereira& Lustosa, 2007, p. 4)

Pereira e Lustosa (2007) examinaram se
existe uma relagdo inversa do impacto da pré-
divulgacdo de noticias sobre as empresas bra-
sileiras na divulgacdo do lucro, considerando
que as informagdes ja divulgadas na imprensa
sobre as empresas estdo incorporadas no prego
das acdes. A amostra da pesquisa foi composta
pelas empresas do setor de metalurgia e side-
rurgia brasileiro listadas na Bovespa no ano de
2003 a 2005. Os autores encontraram

[...] evidéncias empiricas de que o mer-
cado ndo reagiu, na média, aos lucros
quando divulgados, pois tal reacao,
significativamente, positiva, j4 ocorrera
no momento em que as noticias sobre as
empresas foram publicadas na imprensa
antes da data da divulgagdo do lucro.
Esse resultado obtido apresenta indicios
de que o mercado apresenta eficiéncia na
sua forma semiforte.

Souza (2008) realizou uma pesquisa com
as revistas Exame e Isto é Dinheiro nos periodo
de 2003 a 2007 para “identificar a relagdo entre
a publicacdo de noticias pela imprensa a res-
peito de empresas que operam na BOVESPA
e a influéncia dessas no retorno das ac¢des das
empresas referenciadas nessas reportagens.” O
autor verificou que a imprensa ndo influencia
os retornos futuros das empresas a que se re-
ferem, ou seja, a imprensa ndo parece ser uma
fonte de informagao para o mercado de capitais
brasileiro, diferentemente do papel que a midia
exerce nos Estados Unidos.

3 METODOLOGIA

A pesquisa possui uma combinagao de
avaliacdo quantitativa e qualitativa. Apresen-
tou as seguintes etapas: coleta do volume de
negociacao das agdes do IBrX; identificagdo dos
dias de excessiva negociagdo; coleta de fatos re-
levantes e noticias. A andlise qualitativa com-
preendeu a leitura e classificacao dos fatos rele-
vantes e das noticias que afetaram o mercado.

Visto que o presente trabalho busca anali-
sar a influéncia dos fatos relevantes no mercado
de capitais com énfase no volume de negociacao
das acdes, utilizou acdes listadas no Indice Bra-
sil - IBrX. Este indice é composto pelas 100 acdes
mais negociadas na Bovespa, em termos de na-
mero de negécio e volume financeiro, conforme
a metodologia do IBrX. Portanto, a pesquisa
abrange as empresas listadas pelo Indice Brasil
do primeiro quadrimestre de 2009, que consti-
tuem uma carteira teérica com as 100 acdes de
maior indice de negociabilidade na BOVESPA.
Esta escolha garante que participam da andlise
somente as empresas com acdes de elevado vo-
lume de negociac¢do, onde a compra de acoes de
um investidor de médio e pequeno porte nao
influencia este volume de negociagao.

As 100 agdes sao compostas por 90 empre-
sas listadas no IBrX, pois dez empresas foram
repetidas por ter mais de uma classe de agdo. Da
pesquisa, treze empresas ndo apresentaram ne-
nhum dia com excessivo volume de negociagao,
segundo o critério estabelecido previamente.
Uma empresa foi excluida por apresentar da-
dos de volume de negociacdo somente a partir
de 02/04/2008. Da amostra inicial, 89 empresas
tiveram a cotacdo analisada e em 76 procedeu a
busca por fatos relevantes e/ou noticia.

Inicialmente, foi realizada uma coleta
dos volumes de negociacdo de cada agdo do
Indice Brasil no periodo de setembro de 2007 a
fevereiro de 2009 na Economatica®. Posterior-
mente, calculou-se a média (1) com os dados do
altimo quadrimestre de 2007.

_Lx

T

n

Sendo,
1 = Volume médio de negociagao;
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x = Volume negociado diariamente no pe-
riodo de 03/09/2007 a 31/12/2007;
n = Ndamero de dias utilizados.

Em seguida, aplicou-se um teste l6gico
que é composto pelo somatério do “volume mé-
dio de negociagdo mais trés desvios”. A restri-
¢do dos dias a esse teste foi realizado para iden-
tificar os dias que tiverem a negociacdo muito
acima do normal que foram os dias com volume
de negociacdo acima do “volume médio de ne-
gociacdo mais trés desvios”.

V>u+3c—1
V-u+3cg—+ 0

Onde,

V = Volume negociado diariamente;

p = Volume médio de negociagdo;

o = Desvio padrdao do volume de nego-
ciacao;

1= Elevado volume de negociagao;

0 = Volume de negociagdo normal.

A selecao de dias mediante o teste 16gico
indica a necessidade de se emitir fato relevante
para informar investidores e acionistas de even-
tos que tenham possibilidade de interferir nas
suas decisdes. Deste modo, o sinal de maior ex-
clui os dias que tiveram baixa negociagdo, ou
negociacdo normal, e, consequentemente, evi-
dencia os dias em que o volume de negociacdo
foi muito acima do normal.

Este teste l16gico foi aplicado para cada
agao no periodo de 01/01/2008 a 17/02/2009
com o objetivo de identificar na curva normal os
dados acima do volume de negociagdo comum
das acdes. Para toda curva normal, considera-
se a probabilidade de 99,74% dos dados esta-
rem entre “média mais ou menos trés desvios”.
Diante dessa premissa, foi utilizada como crité-
rio aquela expressdo para coletar uma amostra
correspondente aos dias de elevada negociagao
das agoes.

Atabelalilustraaaplicagdo do testelogico
para a acdo CMIG4 da Companhia Energética de
Minas Gerais - CEMIG listada no Indice Brasil e
identifica os dias 30/01 /2008 e 02/12/2008 com
elevado volume de negociagdo. A média e o des-
vio padrao do volume de negociagdo da CEMIG
foram de R$ 58.162.754,63 e R$ 30.149.041,99 res-

pectivamente. Logo, se o volume de negociagdo
for maior que R$148.609.880,60, entdo, houve
um volume anormal de negociagdo no dia.

Tabela 1 - Identificacdo dos dias de elevado
volume de negociacao

Data Volume Volume elevado
01/01/2008 0 0
02/01/2008 59886787 0
03/01/2008 46837523 0
30/01/2008 151517751 1
02/12/2008 176923320 1
17/02/2009 54389444 0

Fonte: elaboragao prépria

Para cada empresa, foram, portanto, iden-
tificados os dias com excessivo volume de ne-
gociagdo. Ainda, foram realizadas as seguintes
etapas sequencialmente: coleta e tabulagdo dos
fatos relevantes e selecdo das noticias econémi-
cas. Os fatos relevantes foram selecionados no
site da Comissao de Valores Mobilidrios - CVM
- referentes aos dias com negociagdo acima do
normal. Para os dias em que ndo houve a pu-
blicacdo de fato relevante ou que houve a an-
tecipacdo da informacdo pela imprensa, foram
coletadas noticias nos jornais Gazeta Mercantil
e Valor Econémico na base de dados da Dow
Jones no site da Factiva.com.

Os fatos relevantes selecionados foram os
publicados ao redor do dia com excessiva ne-
gociacdo, sendo em até 5 dias antes ou em até
5 dias depois do dia com elevada negociacao.
Considerou-se que a influéncia dos fatos rele-
vantes e das noticias no mercado de negocia-
¢do, seja superior ao seu dia de emissao. Ado-
tou-se o mesmo critério na coleta das noticias
divulgadas.

Para exemplificar essa etapa, utilizou-se
a CEMIG. Inicialmente, foi verificado se havia
fato relevante emitido no site da CVM para os
dias 30/01 e 02/12 de 2008. Visto que a empresa
nao publicou fato relevante nesses dias ou pro-
ximos a eles, foi feita uma busca na imprensa
econdmica. Dessa procura, foram encontradas
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noticias no dia 30/01 e no dia 01/12 da CEMIG.
Deste modo, a tabulagdo dos dados priorizou
a emissdo dos fatos relevantes e na falta desses
considerou que as noticias informaram os agen-
tes econdmicos.

Observou-se a presenca de fatos relevan-
tes e noticias que correspondiam a mais de uma
acdo; o critério utilizado foi considerar o seu
impacto no volume de negociacdo em cada em-
presa envolvida.

Para a apreciacdo qualitativa, foi utilizada a
analise de contetido por meio da selegao temati-
ca com base nos exemplos da instrugdo CVM n°.
358/2002. As noticias e os fatos relevantes foram
lidos e classificados em assuntos mais frequentes.
Na categorizacdo dos fatos relevantes e noticias
em assuntos, a subjetividade pode afetar o resul-
tado por ter sido feita somente pelo pesquisador.

A pesquisa limita-se a avaliar os efeitos
dos fatos relevantes e das noticias divulgadas
de janeiro de 2008 a fevereiro de 2009. O traba-
lho ndo contempla a andlise de outros tipos de
documentos, tais como informacdes referentes a
prospectos; comunicados; assembleias; politica
de negociacao das a¢des da companhia; acordo
de acionistas, entre outras que possam influen-
ciar a negociacdo dos valores mobilidrios do
mercado de capitais.

4 ANALISE DE RESULTADOS

A aplicagao do teste l6gico produziu 575
dias com negociacdo acima do normal para o
periodo de 2008 e inicio de 2009, conforme se
observa na Tabela 2. A grande quantidade de
dias com excessiva negociacao pode ser atribui-
da a instabilidade econdmica causada pela crise
imobilidria dos EUA, devido a integracao inter-
nacional dos mercados de capitais. Dos 575 dias
com elevada negociacdo, 398 encontraram justi-
ficativa nos fatos relevantes e nas noticias.

Em 177 dos dias de alto volume de nego-
ciacdo, as empresas e a imprensa ndo identifica-
ram que as informagdes pudessem influenciar a
decisdo dos investidores de comprar, vender ou
manter as a¢des. Outro motivo possivel para a
nao divulgagao foi considerar que as informa-
¢Oes colocariam em risco o interesse legitimo da
companhia. As informacdes tidas como sigilo-
sas ndo sdo exemplificadas ou definidas exaus-

tivamente pela CVM na instrugdo n°358/2002.
Além disso, os fatos relevantes nao sido audita-
dos, conforme j4 foi visto, anteriormente, capa-
citando o administrador a decidir sobre quais
informagdes publicar.

Tabela 2 - Fatos relevantes e noticias com
influéncia no volume de negociacao

Quant. %
575 100%

Total de dias com alto volume de
negociagdo

Fatos relevantes e/ou noticias que
deveriam ser emitidos

177 30,78%

Total de fatos relevantes e noticias 398 69,22%

Fatos relevantes e noticias emitidos

antes do dia de elevada negociagdo 151 2626%

Fatos relevantes e noticias emitidos

no dia de elevada negociagao 179 31,13%

Fatos relevantes e noticias emitidos

apo6s o dia de elevada negociacdo o8 11,83%

Fonte: elaboracdo proépria.

Ainda, pode-se fazer um paralelo com
as conclusdes de Loriato e Gomes (2006). Para
a emissdo dos fatos relevantes e noticias ante-
riores a flutuacao do volume, identificou-se que
os investidores usam informagdes velhas como
se fossem novas. Esses investidores tém menor
poder para acompanhar as noticias tempestiva-
mente. Para a movimentacdo durante a divulga-
¢do, confirma-se a hipétese de mercado eficiente
na sua forma semiforte. E para a emissao, apds
o aumento de negociacdo, pode-se deduzir que
alguns investidores tiveram acesso as informa-
¢Oes antes de serem publicadas, como acionistas
controladores que administram as empresas.

Da tabela 3, pode-se verificar que foram
emitidos 77 fatos relevantes que correspondem

Tabela 3 - Fatos relevantes e noticias emitidas antes, no
dia ou apds o dia com volume excessivo

RelFe Ei:[acl)nte Noticia Total
FR e/ou noticia emitidos
antes do dia de elevada 31 120 151
negociagao
FR e/ou emitidos no
dia do dia de elevada 33 146 179
negociagdo
FR e/ ou noticias emitidos
depois do dia de elevada 13 55 68
negociagdo

Fonte: elaboragdo proépria.
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aos 575 dias com negociagdo acima do normal;
menos de 20% da relacdo. Esses dados indicam
que o art.2°, II da instrucdo da CVM n° 358 nao
estd sendo aplicado amplamente, quando afir-
ma que devem ser publicados fatos que possam
influir na decisdo de investidores de negociar
ou manter valores mobiliarios.

De acordo com o art. 7° da instrugao da
CVM n° 358, a Comissdo pode exigir a divulga-
¢ao de informacgao que tenha deixado de ser for-
necida mediante fatos relevantes. Sob essa possi-
bilidade, a publicagdo de menos de 20% de fatos
relevantes para os dias identificados demonstra
que a CVM poderia estar mais atenta ao seu pa-
pel de fiscalizacao da divulgacao de informagao
por meio dos fatos relevantes. Uma justificativa
presumivel seria a menor importancia dada ao
fato relevante por nao ser obrigatério.

Visto que foram emitidos 31 fatos rele-
vantes e 120 noticias antes do dia de elevada
negociacdo, pode-se inferir da relacdo a reacao
prevista. Apés a publicacdo dos fatos relevan-
tes e das noticias, era esperada a alteracdo do
volume de negociacdo, conforme foi verificado
na Tabela 3. Com a emissao de 33 fatos relevan-
tes e 146 noticias no dia de elevada negociagao,
identifica-se a imediata reacdo do mercado, com
uma demora minima para incorporar as infor-
magoes divulgadas. Entretanto, contrapde-se a
expectativa no sentido de a imprensa identificar
informagdes que ndo foram publicadas nos fa-
tos relevantes anteriormente.

Em relacdo a emissdo de 13 fatos relevan-
tes ap6s o dia de excessivo volume de negocia-
¢do, as empresas podem ter emitidos esses fatos
para evitar uma provavel exigéncia de esclare-
cimentos da CVM.

Com a pesquisa qualitativa, podem-se
verificar os assuntos que poderiam ter tido in-
fluéncia na negociacao dos valores mobiliarios.
Nos fatos relevantes, os assuntos mais frequen-
tes foram: transferéncia do controle aciondrio
da companhia; incorporacéo, fusao ou cisdo en-
volvendo a companhia; celebracdo ou extingdo
de contrato, ou o insucesso na sua realizagao.

2 Ver o Apéndice 1
3 Ver o Apéndice 2
4 Ver o Apéndice 3
5 Ver o Apéndice 4

Nas noticias em geral, os assuntos que podem
ter impactado mais as negociagdes foram: lucro
ou prejuizo da companhia e aumento ou redu-
¢do no preco das acdes. 2

Do tema de incorporacdo, fusdo ou cisao
de empresas, pode-se prever que as empresas
visam “[...] tanto a maximizagdo da riqueza de
acionistas como a maximizacdo da utilidade
gerencial[...]” conforme Camargos e Barbosa
(2003a). Os principais assuntos das noticias,
emitidas antes da influéncia na negociagao, fo-
ram as alteragdes ou desisténcia de projeto; au-
mento ou reducdo no preco das acdes e sugestdo
para comprar, vender ou manter as a¢des das
corretoras.’

Os temas mais frequentes de noticias emi-
tidas no dia de excessiva negociacao foram o lu-
cro ou prejuizo das companhias e aumento ou
diminuigdo do preco das agdes. Essas informa-
¢des por serem de mais facil compreensibilidade
tiveram um efeito mais rapido no mercado de
capitais do que outras noticias mais complexas.*

Ainda foi realizada a selecdo dos temas
que tiveram maior ocorréncia nos fatos relevan-
tes e noticias, emitidos apds o dia de elevada
negociacdo. Foi verificado que os assuntos das
noticias mais frequentes foram lucro ou pre-
juizo da companhia e projecdes ou mudanca
de previsdes da sua atividade. Entretanto, dos
fatos relevantes, ndo se teve dados expressivos
para constatar a evidéncia de algum assunto.’

5 CONSIDERACOES FINAIS

A volatilidade do mercado aciondrio cau-
sada pela crise do subprime influenciou fortemente o
volume negociado no mercado brasileiro. Houve
a publicacdo dos fatos relevantes, mas a quanti-
dade ndo foi necessaria para acompanhar a ex-
cessiva negociacdo. As empresas podem estar
reduzindo a emissao desse tipo de informacao
devido aos fatos relevantes serem demonstra-
¢Oes complementares ou devido a divulgacao da
informacao pela imprensa ser mais informativa
em tempos de instabilidade econémica.
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Portanto, infere-se que aimprensa foi com-
petente para perceber a movimentacdo anormal
do mercado, independente da emissao de fatos
relevantes. A expectativa era de que houvesse,
em primeiro lugar, a emissao de fatos relevantes
para informar os usudrios e, depois, a imprensa
publicasse as noticias referentes.

Os assuntos mais frequentes de fatos re-
levantes que afetaram o mercado foram: trans-
feréncia do controle aciondrio da companhia;
incorporacdo, fusdo ou cisdo envolvendo a com-
panhia; celebragao ou extingao de contrato, ou o
insucesso na sua realizacao. Nas noticias em ge-
ral, os assuntos que podem ter impactado mais
o volume negociado foram: lucro ou prejuizo da
companhia e aumento ou reducdo no prego das
agdes. Os temas relacionados a lucro e a preco
das agoes, por serem de facil leitura, foram ab-
sorvidos mais rapidamente pelo mercado.

O estudo possui limitagdes temporais e
metodologicas. A amostra limitou-se ao periodo
de 2008 e 2009 e pode, em estudos posteriores,
ser expandida para outros periodos. Além disto,
outras empresas poderiam ser incluidas em es-
tudos posteriores.

Entre as limitacdes metodolégicas, des-
taca-se que a busca por fatos relevantes e noti-
cias nao esteve associada a estabelecer uma re-
lagao de causa e efeito. Desta forma, o processo
de divulgacado obtido estd claramente superes-
timado ja que provavelmente algumas noticias
divulgadas ndo possuem relacao de causa-efeito
com o volume excessivo de negociacdo. Este
aspecto, no entanto, é dificil de ser identificado
numa pesquisa empirica sobre o assunto.
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APENDICE 1

Tabela 4 - Tipos de fatos relevantes e noticias.

2
= 2 &
Tipo Descri¢ao E § % —
H
| Mudanqa', acordo, transferéncia do controle acionario da companhia ou aquisi¢do/venda de 10 15 25
companhias
’ Celebragéo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou 5 ) 7
interveniente
3 Autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer 0 ) )
mercado, nacional ou estrangeira;
4 | Aumento, redugdo ou outras altera¢cdes na composi¢do do Capital Social da empresa 1 2 3
5 | Decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta 0 1 1
6 | Incorporagdo, fusdo ou cisdo (proposta) envolvendo a companhia ou empresas ligadas; 10 9 19
7 Constitui¢ao de subsidiaria, joint venture, sociedade de propodsito especifico, consorcio ou 0 ) )
outra sociedade por parte da empresa
8 Mudanga de critérios contabeis; 0 2 2
9 | Renegociagdo ou pagamento de dividas; 1 3 4
10 | Aprovagdo de plano de outorga de op¢do de compra de agdes 3 1 4
11 | Alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia 1 5 6
12 | Desdobramento ou grupamento de a¢des ou atribuicdo de bonificagdo 2 0 2
13 Aquisi¢do ou alienacgdo (intengdo) de acdes da companhia para permanéncia em tesouraria 5 ) 7
ou cancelamento
14 | Lucro ou prejuizo da companhia 0 36 36
15 Celebragﬁ(? ou extingdo de con.trato, ou o ipsucesso na sua realizacdo, quando a expectativa 3 9 17
de concretizago for de conhecimento piblico
16 | Aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo 4 19 23
17 Inicio, tetomada ou paralisac@o da fabricag¢@o ou comercializagdo de produto ou da prestagao 0 13 13
de servico;
18 | Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia 0 2 2
19 | Projecdes ou mudanca de projecdes da sua atividade divulgada pela companhia; 2 19 21
Impetragdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia, decisdo judicial ou
20 | propositura de acdo judicial que possa vir a afetar a situagdo econdmico-financeira da| 4 13 17
companhia
21 | Remuneragdo aos acionistas: distribuicdo de JCP e dividendos 1 3 4
2 Aquisigdo e alienag@o (ou intengdes), ou dilui¢do de participagdo e/ou controle acionario 6 9 15
relevante
23 | Mudanga nos membros da diretdria, presidéncia, conselho de administragao 1 8 9
24 Emissdo (adiamento), repactgagﬁo e outras informagdes de titulos mobilidrios da companhia 1 3 4
(debéntures, notas promissoria..)
25 | Aumento ou redugéo no prego das a¢des 0 38 38
26 | Sugestdo para comprar, vender ou manter na carteira as agdes 0 18 18
27 | Reestruturagdo societaria 4 5 9
28 | Aquisigdo ou venda de agdes preferenciais 0 4 4
29 Iniclio ou adiamento d_a_oferta publica de distribuicdo primaria ou secundaria de agdes 4 1 15
ordinarias ou preferenciais
30 | Outros temas que ndo se enquadram nas categorias acima 4 65 69
Total analisado 77 321 | 398
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APENDICE 2

Tabela 5 - Tipos de fatos relevantes e noticias emitidos antes do dia de elevada negociagao.

D
| =
q G Ss= 2
Tipo | Descricio ks 3 £
S| z
&~
1 Mudanga, acordo, transferéncia do controle acionario da companhia ou aquisicdo/venda de 4 6
companhias
) Celebragdo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou 1 1
interveniente
3 Autorizacdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, 0 5
nacional ou estrangeira;
4 | Aumento, redug@o ou outras alteragdes na composi¢do do Capital Social da empresa 0 2
5 | Decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta 0 0
6 | Incorporagdo, fusdo ou cisdo (proposta) envolvendo a companhia ou empresas ligadas; 3
7 Constituigdo de subsidiaria, joint venture, sociedade de propdsito especifico, consorcio ou outra 0 0
sociedade por parte da empresa
Mudanga de critérios contabeis; 0 1
Renegociag@o ou pagamento de dividas; 1 0
10 | Aprovagdo de plano de outorga de opgao de compra de agdes 1 0
11 | Alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos pela companhia 0 1
12 | Desdobramento ou grupamento de agdes ou atribuigdo de bonificagdo 0 0
13 Aquisicdo ou alienacdo (inten¢do) de agdes da companhia para permanéncia em tesouraria ou | |
cancelamento
14 | Lucro ou prejuizo da companhia 0 9
15 Celebragdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizagdo, quando a expectativa de 6 3
concretizagdo for de conhecimento publico
16 | Aprovacdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagido 1 10
17 Inicio, retomada ou paralisacdo da fabricagio ou comercializagdo de produto ou da prestagdo de 0 5
Servico;
18 | Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia 0 1
19 | Projegdes ou mudanga de projecdes da sua atividade divulgada pela companhia; 1 4
20 Impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia, decisdo judicial ou propositura de 1 3
acdo judicial que possa vir a afetar a situagdo econdmico-financeira da companhia
21 |Remuneragdo aos acionistas: distribuicdo de JCP e dividendos 0 2
22 | Aquisigdo e alienagdo (ou intengdes), ou diluicdo de participagdo e/ou controle acionario relevante 1 2
23 | Mudanga nos membros da diretoria, presidéncia, conselho de administragdo 0 2
24 Emissdo (adiamento), repactuacdo e outras informagdes de titulos mobiliarios da companhia 0 )
(debéntures, notas promissoria..)
25 | Aumento ou redugdo no prego das agdes 0 14
26 | Sugestdo para comprar, vender ou manter na carteira as agdes 0 10
27 |Reestruturagdo societaria 2 3
28 | Aquisi¢do ou venda de agdes preferenciais 0 3
29 Inicio ou adiamento da oferta publica de distribuicdo primaria ou secundaria de agdes ordinarias ou 4
preferenciais
30 |Outros temas que nio se enquadram nas categorias acima 21
Total analisado 31 120
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APENDICE 3

Tabela 6 - Tipos de fatos relevantes e noticias emitidos no dia de elevada negociagao.

D
| =
. A S s C]
Tipo | Descricéo = 5| £
o Z
[~
1 Mudanga, acordo, transferéncia do controle acionario da companhia ou aquisi¢do/venda de 4 9
companhias
5 Celebragdo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou 4 |
interveniente
3 Autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, 0 0
nacional ou estrangeira;
4 | Aumento, redug@o ou outras alteragdes na composi¢ao do Capital Social da empresa 1 0
5 | Decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta 0 1
6 | Incorporagdo, fusdo ou cisdo (proposta) envolvendo a companhia ou empresas ligadas 2 5
7 Constitui¢do de subsidiaria, joint venture, sociedade de proposito especifico, consorcio ou outra 0 1
sociedade por parte da empresa
Mudanga de critérios contabeis; 0 1
Renegociagdo ou pagamento de dividas; 0 3
10 | Aprovagdo de plano de outorga de opgdo de compra de a¢des 1 1
11 | Alterag@o nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia 1 1
12 | Desdobramento ou grupamento de a¢des ou atribui¢do de bonificacdo 1 0
13 Aquisi¢do ou alienacgdo (intengdo) de agdes da companhia para permanéncia em tesouraria ou | |
cancelamento
14 | Lucro ou prejuizo da companhia 0 16
15 Celebrag@o ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizagdo, quando a expectativa de 2 5
concretizagdo for de conhecimento publico
16 | Aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagao 1 7
17 Inicio, retomada ou paralisacdo da fabricagdo ou comercializagdo de produto ou da prestagdo de 0 7
Servico;
18 | Descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia 0 1
19 | Projegdes ou mudanga de projecdes da sua atividade divulgada pela companhia; 0 7
20 Impetrag@o de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia, decisdo judicial ou propositura de 3
acdo judicial que possa vir a afetar a situagdo econdomico-financeira da companhia
21 | Remuneragdo aos acionistas: distribui¢do de JCP e dividendos 1 1
22 | Aquisig8o e alienagdo (ou intengdes), ou diluicdo de participacdo e/ou controle acionario relevante 5 3
23 | Mudanga nos membros da diretoria, presidéncia, conselho de administracdo 1 5
24 Emissdao (adiamento), repactuacdo e outras informagdes de titulos mobilidrios da companhia 0 0
(debéntures, notas promissoria..)
25 | Aumento ou reducdo no prego das agdes 0 19
26 | Sugestdo para comprar, vender ou manter na carteira as agdes 0 6
27 | Reestruturagdo societaria 2 1
28 | Aquisi¢do ou venda de agdes preferenciais 0 0
29 Inicio ou adiamento da oferta publica de distribuicdo primdria ou secundaria de agdes ordinarias ou 5 5
preferenciais
30 | Outros temas que ndo se enquadram nas categorias acima 1 36
Total analisado 33 146
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APENDICE 4

Tabela 7 - Tipos de fatos relevantes e noticias emitidos ap6s o dia de elevada negociagéo.

D
| 2
q o S s| B
Tipo | Descri¢ao = 5 £
T | Z
[~
1 Mudanga, acordo, transferéncia do controle acionario da companhia ou aquisi¢do/venda de ) 0
companbhias
2 Celebragao, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou 0 0
interveniente
3 Autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, 0 0
nacional ou estrangeira;
4 Aumento, redug@o ou outras alteragdes na composi¢do do Capital Social da empresa 0 0
5 Deciséo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta 0 0
6 Incorporagéo, fusdo ou cisdo (proposta) envolvendo a companhia ou empresas ligadas; 1 1
7 Constitui¢do de subsididria, joint venture, sociedade de propdsito especifico, consoércio ou outra 0 1
sociedade por parte da empresa
8 Mudanga de critérios contabeis; 0 0
9 Renegociagdo ou pagamento de dividas; 0 0
10 | Aprovagdo de plano de outorga de opgdo de compra de agdes 1 0
11 | Alteragdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia 0 3
12 | Desdobramento ou grupamento de agdes ou atribui¢do de bonificagéo 1 0
13 Aquisicdo ou alienagdo (intengdo) de ag¢des da companhia para permanéncia em tesouraria ou 3 0
cancelamento
14 | Lucro ou prejuizo da companhia 0 11
15 Celebragdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de 0 1
concretizagdo for de conhecimento publico
16 | Aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implanta¢ao 2 2
17 Inicio, retomada ou paralisagdo da fabricacdo ou comercializagdo de produto ou da prestagdo de 0 |
Servigo;
18 | Descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia 0 0
19 | Proje¢des ou mudanga de projecdes da sua atividade divulgada pela companhia; 1
20 Impetracdo de concordata, requerimento ou confissao de faléncia, decis@o judicial ou propositura de 0 By
acdo judicial que possa vir a afetar a situagdo econdmico-financeira da companhia
21 | Remuneragdo aos acionistas: distribuigdo de JCP e dividendos 0
22 | Aquisicdo e alienag@o (ou intengdes), ou dilui¢@o de participagdo e/ou controle acionario relevante 0 4
23 | Mudanga nos membros da diretdria, presidéncia, conselho de administragéo 0 1
24 Emissdo (adiamento), repactuagdo e outras informagdes de titulos mobilidrios da companhia | |
(debéntures, notas promissoria..)
25 | Aumento ou redugdo no prego das agdes 0 5
26 | Sugestdo para comprar, vender ou manter na carteira as agoes 0 2
27 | Reestruturagdo societaria 0 1
28 | Aquisicdo ou venda de agdes preferenciais 0 1
29 Inicio ou adiamento da oferta publica de distribui¢do primaria ou secundaria de a¢des ordinarias ou 0 )
preferenciais
30 | Outros temas que ndo se enquadram nas categorias acima 1 8
Total analisado 13 55
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