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O objetivo neste artigo € investigar o impacto das decisdes de
investimento das empresas brasileiras, divulgadas por meio de
anuincios, no valor de suas acfes negociadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo, no periodo de 1996 a 2003. O eixo tedrico baseou-
se no modelo tradicional de avaliagdo de empresas sugerido por
Modigliani e Miller (1961), cuja hipbtese auxiliar € o argumento
de que os dirigentes procuram maximizar o valor da empresa ao
tomarem suas deci sdes de investimento. Tendo como pressuposto
aligacéo existente entre 0 mercado de capitaiseadecisio deinves-
timento das empresas, foi realizado um estudo de evento com o
intuito de verificar a existéncia de retornos anormais estatistica-
mente significantes em torno e nadata do antincio de umadecisao
de investimento. Os resultados mostraram que os gestores divul-
gam informagdes rel evantes para a avaliacdo da empresano mer-
cado por meio de anlincios sobre seus futuros planos de investi-
mento, e que 0 mercado de capitais reage de maneira consistente
com a suposi¢do conjunta da hipétese de maximizacdo do valor
de mercado e do modelo tradicional de avaliag@o de empresas.

RESUMO

Palavras-chave: finangas corporativas, decisdo deinvestimento,
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1. INTRODUCAO

O proposito central deste estudo € investigar o impacto das decisdes de
investimento das empresas brasileiras, divulgadas por meio de anincios, no
valor de suas a¢Bes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa)
no periodo de 1996 a 2003. A intenc&o é verificar, pelo método de estudo de
evento, a existéncia de retornos anormais estatisticamente significantes em
torno e na data do andncio de uma decisdo de investimento por parte das
empresas.

A linhadeinvestigacéo deste trabal ho teve inicio em meados dadécadade
1980 quando McConnell e Muscarella (1985) alertaram para o fato de que,
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com excegao dos estudos sobre aquisi¢Oes, existiam relativa-
mente poucas evidéncias sobre o efeito das decisdes de in-
vestimento no valor de mercado das empresas. Tal escassez
de estudos, segundo os autores, poderia ser explicada pela
“pressuposi ¢ao, com aceitagdo quase universal, dequeasforgas
de mercado compelem os dirigentes a seguir aregra de maxi-
mizagdo do valor de mercado em suas decisdes de dispéndio
de capital” (McCONNELL e MUSCARELLA, 1985, p.400).

A iniciativadesses autores constituiu umimportante divisor
de &guas apartir do qual diversos autores passaram a analisar
com profundidade os antincios de dispéndio de capital dasem-
presas e seu efeito no valor de mercado das agdes. Todavia, a
despeito do grande volume de estudos publicados e da intro-
ducéo de novas varidveis, ainda ndo ha um consenso ampla-
mente aceito acerca dareagdo do mercado de capitais as deci-
sOes deinvestimento das empresas. De acordo com Chan, Gau
e Wang (1995, p.82), “as evidéncias da literatura apresentam
uma situacdo enigmética, pois algumas decisdes de investi-
mento resultam em reagdes negativas do mercado, enquanto
outras resultam em reagdes positivas”.

E pertinente salientar que as evidéncias empiricas existentes
podem ser divididas em dois grupos distintos em virtude da
abordagem diferenciada que dispensaram ao tema. O primeiro
grupo investigou areagdo do mercado de capitais as decisdes
de investimento das empresas quando elas foram divulgadas
naformade antincios ao mercado. O segundo grupo considerou
como sinal das decisbes de investimento das empresas a
variacdo das contas do ativo permanente e imobilizado extrai-
das das demonstracoes contabel s e procurou verificar oimpacto
dessas variagdes no valor de mercado das agdes. Essas duas
abordagens diferenciam-se ndo apenas em fungdo da perspec-
tiva empirica, mas também em virtude do quadro conceitual
sobre 0 qual se baseiam.

A abordagem do tema que leva em conta os anincios de
investimento disponibilizados ao mercado tem como pres-
suposto o quadro dateoriafinanceira, que preconizaaexistén-
ciade mercados de capitais perfeitos, aracionalidade dosin-
vestidores, a maximizagdo da utilidade esperada, a simetria
informacional nos mercados, aexisténciade umataxapurade
juros como critério de decis&o e a hipotese de que as decisdes
dos gestores estéo voltadas para a maximizagdo do valor da
empresa. Trata-se de premissas que derivam fortemente deum
programa de pesquisa conhecido como economia neoclassica
eque poderiaser caracterizado como um programade pesquisa
cujos problemas s&o resolvidos no contexto de um arcabouco
tedrico ortodoxo (BLAUG, 1999).

A abordagem alternativa que tem como base a variacéo
das contas do ativo permanente e imobilizado como sinal das
decisdes de investimento das empresas leva em consideragéo
ofato deateoriafinanceiraapresentar importantes|limitagoes.
Nesse caso, entende-se que 0s anuncios de investimento das
empresas ndo seriam suficientes como vetores de informagéo,
havendo necessi dade de examinar acomprovacéo darealizagdo

dos investimentos anunciados por meio dos dados contidos
nas demonstragdes contabei s das empresas. O argumento cen-
tral nessaabordagem € que existiriam imperfei¢des no mercado
detal ordem queinviabilizariam aaplicac8oirrestritadateoria
financeira. Lamb (1993) destaca, entre elas, a presencade as-
simetria informacional no mercado, os conflitos de agéncia
decorrentes da separacéo entre propriedade e control e nas cor-
poracdes, o problema do risco moral e da sele¢do adversa.

O motivo queinstigou arealizacdo do presente estudo foi
o fato de que, no contexto brasileiro, as evidéncias empiricas
nao se basearam nos andincios disponibilizados pel as empresas
ao mercado, mas consideraram avariagao das contas do ativo
permanente e imobilizado extraidas das demonstracfes con-
tabeis como sinal das decisBes de investimento das empresas
(LAMB, 1993; ANTUNES e PROCIANOQY, 2003). Como 0s
autores encontraram indicios de que o mercado reage em fun-
¢éo davariagdo das contas do ativo permanente eimobilizado,
restainvestigar se quando umaempresacomunicaumadeci séo
de investimento ao mercado por meio de um andncio, este
produz algumareacdo por parte dosinvestidores. Dessaforma,
o desenvolvimento desta pesqguisa justifica-se na medida em
gue, por meio de uma abordagem distinta daguela ja em-
preendida por autores brasileiros, novos elementos acerca do
comportamento do mercado de capitais brasileiro em relacéo
aos anuincios de investimento disponibilizados pel as empresas
podem ser hauridos. Além disso, a abordagem proposta neste
trabalho permite inferir sobre algumas hipoéteses conjuntas
ressalvadas por Antunes e Procianoy (2003) e que, em fungéo
da opcéo empirica dos autores, ainda ndo foram elucidadas.
Primeira, o mercado ndo recebeu o andincio, mostrando que
0s gestores ndo consideraram a informacdo como relevante.
Segunda, existiu 0 anuincio e houve reacéo no preco das acdes
devido a sua divulgacdo, ocorrendo reacéo adicional no mo-
mento dapublicacéo dos balangos e, por fim, existiu 0 anincio
e ndo houve reacdo alguma no momento de sua divulgagdo,
mostrando descrencatotal dosinvestidores quanto arealizagcdo
efetiva dos andincios por parte dos gestores.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. O modelo tradicional de avaliacéo de
empresas

O eixo tedrico estabelecido neste trabalho foi 0 modelo
tradiciona de avaliagdo, no qual o nivel de investimento es-
perado € um dosfatores que explicitamente acrescentam valor
aempresa, e cuja hipétese auxiliar € o argumento de que os
dirigentes procuram maximizar o valor da empresa ao tomar
suas decisdes de investimento. Segundo McConnell e Musca-
rella(1985), o valor de mercado da empresa, conforme 0 mo-
delo tradicional de avaliagdo, € igual a soma de dois termos.
O primeiro éo valor presente esperado do fluxo de caixagerado
pelos resultados futuros dos ativos atuais da empresa. O
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segundo € o valor presente esperado do fluxo de caixa das
novas oportunidades de investimento da empresa no futuro.
Essadefinic¢éo foi formalizadapor Modigliani e Miller (1961,
p.417) e pode ser expressa pela seguinte formula:

v(o):@+ §|(t)&3‘f’(1+p)-&+l) [

t=0
em que:
V (0) = valor daempress;
x(0)

7 = valor presente esperado do fluxo de caixagerado pe-
los resultados futuros dos ativos atuais da empresa
(primeiro termo);

E I (t )&p)_p (1+ ,o)_(t +) valor presente esperado doflu-
t=0

X0 de caixa das novas oportunidades de investimen-
to da empresa no futuro (segundo termo);

p = taxa minima de atratividade para investimentos de
risco equivalente;

p*(t) =taxaderetorno estimada parao periodo t;

I (t) = nivel deinvestimento esperado para o periodo t.

Pelaexpressio [1], ficaevidenciado que o valor daempresa
depende: dataxa de retorno que pode ser obtida por meio de
investimentos de mesma classe de risco disponiveisno mercado
financeiro; do poder dos ativos atuais detidos pela empresa
em gerar resultados futuros; e das novas oportunidades que a
empresa possui em realizar investimentos que possuam taxa
deretorno maior do que ataxade retorno exigidapelo mercado.
Nesse sentido, o ponto central daquest&o formuladanestetra-
balho € a existéncia do segundo termo da expressdo [1] em
gue as novas oportunidades de investimento constituem um
componente que, de fato, afeta explicitamente o valor daem-
presa. Segundo Modigliani e Miller (1961), as oportunidades
de investimento cujataxade retorno € igual ataxade retorno
exigidapelo mercado (p* (t) = p) ndo acrescentam valor aem-
presa, pois 0 segundo termo daexpressdo [1] torna-senulo. A
empresa sO acrescenta valor ao preco de suas agdes quando
possui oportunidades de investimento cuja taxa de retorno é
maior do que ataxade retorno exigidapelo mercado (o* (t) > p).

Dessaforma, considerando as empresas que possuem opor-
tunidades de investimento em projetos com retorno esperado
superior ao retorno esperado exigido pelo mercado, entdo, se
as decisdes dos dirigentes seguirem a regra de maximizagéo
do valor, de acordo com ateoriatradicional de avaliagdo, um
anuincio inesperado de aumento no nivel deinvestimento teria
um impacto positivo no valor de mercado da empresa e um
anuincio inesperado de reducéo no nivel deinvestimento teria
um impacto negativo nessevalor. “ A reavaliago positivaasso-
ciadaaum aumento inesperado no nivel deinvestimento daem-
presaacontece porque 0 mercado imediatamente capitalizao valor
presente liquido incremental associado ao novo projeto de
investimento” (McCONNELL eMUSCARELLA, 1985, p.400).

O argumento de suporte para o desenvolvimento desse ra-
ciocinio é ahipdtese daeficiénciainformacional do mercado,
gue preconizao ajuste dos pregos dos ativos no exato momento
em que novas informagdes relevantes (que afetam o fluxo de
caixafuturo daempresa) setornam publicamente disponiveis
(FAMA, 1991). Adicionalmente, ha o pressuposto de que os
individuosfazem escolhasracionais (preferem ter maisriqueza
em vez de menos) no contexto de um mercado perfeito em
gue nenhum participante exerce isoladamente impacto signi-
ficativo nos precos correntes dos ativos, todos os agentes do
mercado possuem acesso equéanime e ndo oneroso ainformagéo
bem como sobretodae qualquer caracteristicarelevanteares-
peito dos ativos transacionados e ndo haimpostos, custos de
transagdo ou qualquer outro impedimento associado avontade
de transacionar (MODIGLIANI e MILLER, 1961).

2.2. Evidéncias empiricas

Asevidéncias empiricas quetratam dos ef eitos das decisdes
de investimento das empresas no valor de mercado das agdes
podem ser divididas em diferentes abordagensteméticas. Den-
tre elas destacam-se a hipétese da maximizacéo do valor de
mercado (McCONNELL eMUSCARELLA, 1985); oimpacto
dos antincios de abandono de projetos de investimento pelas
empresas (BLACKWELL, MARR e SPIVEY, 1990; GOM-
BOLA e TSETSEKOS, 1992; SEPE e STATMAN, 1989); a
analise damotivagéo dadecisdo deinvestimento dos gestores
(CHAN, GAU e WANG, 1995); aiinfluéncia do quociente Q
de Tobin como importante indicador de oportunidades denovos
investimentos rentaveis para as empresas (BLOSE e SHIEH,
1997; CHUNG WRIGHT e CHAROENWONG, 1998); ahip6-
tese conjunta do fluxo de caixalivre e do Q de Tobin na per-
cepcdo dos investidores (CHEN e HO, 1997; SZEWCZYK,
TSETSEKOSeZANTOUT, 1996); aquestdo dosinvestimen-
tos em pesquisa e desenvolvimento (CHAN, KENSINGER e
MARTIN, 1990; TSETSEKOS e ZANTOUT, 1994) e 0 im-
pacto da variagdo do ativo permanente e imobilizado como
sinal das decisdes de investimento das empresas (ANTUNES
e PROCIANQY, 2003; LAMB, 1993).

O estudo de McConnell e Muscarella (1985) é uma das
principais referéncias sobre 0 impacto das decisdes de inves-
timento no valor de mercado das empresas e constituiu um
importante ponto de partida para as pesquisas realizadas pos-
teriormente. A partir da suposi¢éo conjuntada hipétese de ma-
ximizag&o do valor de mercado e do modelo tradicional de
avaliacdo de empresas, 0s autores encontraram resultados que
corroboraram ahipétese de que, paraas empresas que possuem
oportunidades de investimento com valor presente liquido
positivo, aumentos (reducdes) de dispéndios de capital estéo
associados com um aumento (reduc&o) estatisticamente signi-
ficante no valor de mercado das ages. Para as empresas cujas
oportunidades de investimento possuem retorno igual ao exi-
gido pelo mercado, aniincios de aumento (reducéo) no nivel

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.2, p.249-260, abr./maio/jun. 2007

251



Eduardo Pozzi Lucchesi e Rubens Fama

de investimento néo estéo associados com mudangas estatis-
ticamente significantes no valor das agoes.

Sepe e Statman (1989), Blackwell, Marr e Spivey (1990) e
Gombola e Tsetsekos (1992) analisaram os anuncios de aban-
dono de projetos deinvestimento disponibilizados pelasempre-
sas e seu impacto no valor das agfes. O primeiro estudo mos-
trou que o mercado reage de maneira positiva a anincios de
abandono de projetos deinvestimento. O motivo de umareagdo
positiva estaria baseado na suposi¢do de que o ato grau de
comprometimento dos gestores com seus projetos poderiare-
tardar um anuincio de abandono e, na percepcéo dos inves-
tidores, os gestores ndo continuardo persistindo em um projeto
ndo maisrentavel . Osdois Ultimos encontraram reacdo negativa
por parte do mercado, alegando que os aniincios de abandono
de projetos de investimento estariam revelando ao mercado
informagdes negativas sobre as oportunidades de investimento
e sobre os fluxos de caixa esperados da empresa.

Chan, Kensinger e Martin (1990) e Tsetsekos e Zantout
(1994) investigaram o efeito de andncios de investimento em
pesquisa e desenvol vimento pel as empresas, procurando veri-
ficar se 0 mercado de capitaistem um comportamento miope,
ou sgja, considera apenas 0s ganhos de curto prazo em detri-
mento dos investimentos de longo prazo (caso da pesguisa e
desenvolvimento). Os resultados trouxeram evidéncias de que
anuincios deinvestimento em pesqui sa e desenvolvimento séo
recebidos favoravel mente pel o mercado, contradizendo forte-
mente a crenca de que os mercados e os administradores tém
umavisdo de curto prazo, refutando, assim, ahipétese damio-
piado mercado de capitais.

Chan, Gau e Wang (1995) analisaram o impacto dos anin-
cios de realocagdo de investimentos no valor de mercado das
empresas. De acordo com os autores, as evidéncias sugerem
gue o mercado seria capaz de distinguir entre bons e maus
investimentos, recompensando apenas as empresas que fazem
bonsinvestimentos. Dessaforma, umavez que o mercado inter-
preta as decisdes de investimento como um sinal das perspec-
tivas futuras da empresa, tornar-se-ia essencial analisar se o
anuncio traz, mesmo implicitamente, informagdes sobre tais
perspectivas. Os autores concluiram que o mercado responde
positivamente, quando os andncios transmitem informacfes
positivas sobre o fluxo de caixa futuro da empresa, e nega-
tivamente, quando os antincios transmitem informagdes desfa-
voraveis sobre as futuras oportunidades de investimento das
empresas.

Blose e Shieh (1997) e Chung, Wright e Charoenwong
(1998) procuraram analisar o impacto dos antincios de dis-
péndio de capital das empresas no valor de mercado das acbes
utilizando o Q de Tobin como proxy paradistinguir empresas
com valiosas oportunidades de investimento daquel as que néo
apresentam tais oportunidades. A conclusdo foi que anincios
de aumentos (redugdes) de dispéndios de capital resultaram
em mudangas positivas (negativas) no preco das agdes paraas
empresas com indice Q de Tobin maior do que 1 eantinciosde

aumentos (reducdes) de dispéndios de capital resultaram em
mudangas negativas (positivas) no prego das agdes para as
empresas com indice Q de Tobin menor do que 1.

Szewczyk, Tsetsekos e Zantout (1996) e Chen e Ho (1997)
analisaram o impacto de aniincios de dispéndio de capital de
empresas testando conjuntamente a hi pétese do fluxo de caixa
livre com o0 Q de Tobin. A hipétese do fluxo de caixa livre
preconiza que empresas com altosfluxos de caixalivre tende-
riam a apresentar potenciais problemas de agéncia. O argu-
mento da hip6tese conjunta € que empresas com alto Q de
Tobin ebaixo fluxo de caixalivreteriam menor probabilidade
de apresentar potenciai s problemas de agénciae, portanto, ten-
deriam a apresentar retornos anormais maiores comparati-
vamente aquel as com baixo Q de Tobin e alto fluxo de caixa
livre quando do antincio de um novo investimento. Os resul -
tados encontrados mostraram que, quando o Q de Tobin foi
testado individualmente, as empresas com indice Q de Tobin
maior do que 1 apresentaram retornos anormais positivos e
empresas com indice Q de Tobin menor do que 1 apresentaram
retornos anormai s negativos. Todavia, quando testada conjun-
tamente a hipétese do fluxo de caixalivre edo Q de Tobin, os
resultados n&o se mostraram significativos.

Ao contrério dos estudos até aqui citados, que utilizaram
0s anuincios de investimento disponibilizados pelas empresas
ao mercado, ostrabalhos de Lamb (1993) e Antunes e Procia-
noy (2003) utilizaram avariagdo do ativo permanente eimobi-
lizado como sinal das decisdes de investimento das empresas,
justificando que tal variag@o é a comprovacdo da realizacdo
do quefoi divulgado ao mercado naformade aniincios. Osre-
sultados mostraram indicios de correlag@o positiva entre as
variacBes do ativo permanente eimobilizado e o preco de mer-
cado das acOes.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. Selecdo da amostra e coleta dos dados

A selecéo da amostra envolveu a populagdo de empresas
de capital aberto ndo-financeirasregistradas naBolsade Val o-
res de S&o Paul o que anunciaram seus planos de investimento
no periodo de 1°dejaneiro de 1996 a31 de dezembro de 2003.
Os anuncios dos planos de investimento das empresas foram
extraidos dos arquivos eletronicos dos jornais O Estado de
SPaulo, Gazeta Mercantil (vialnvestnews) e Valor Econdmico
no periodo mencionado. A pesquisafoi realizada por meio dos
sistemas el etrdni cos de busca dos periddicos, tendo sido utili-
zadas as palavras-chave: investimento, orcamento e dispéndio.
Esse procedimento resultou em uma amostra inicial de 333
anuincios contemplando 80 empresas. Umavez selecionadaa
amostrainicial de anuncios, cadaum delesfoi lido com o pro-
posito especifico de verificar se atendiaas condicoes estabel e-
cidas para suainclusdo naamostrafinal, tendo em vistao ali-
nhamento da presente pesquisa com as evidéncias empiricas
existentes.
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Osanuncios excluidos foram os seguintes: anancios pluri-
anuais (que definiam uma programacdo de investimentos
abrangendo um horizonte maior do que 0 ano corrente); andn-
ciosdeinvestimentos ndo ratificados pel os gestores (aniincios
gue deixavam duvidas sobre a efetiva realizagdo dos investi-
mentos); andncios conjuntos (que contemplavam investimen-
tos de mais de uma empresa do mesmo setor ou empresas de
setores distintos); andincios de investimentos sociais (projetos
culturais, ambientais, educacionais e esportivos); anancios de
investimentos em projetos especificos de subsidiarias, aqui-
si¢des de participacdo acionériaem outras empresas e anlincios
envolvendo fusdes de companhias. Por fim, também foram
excluidos os antincios de empresas que noticiaram pagamento
de dividendos, lucros ou oferta de agdes cinco dias antes ou
cinco dias depois do evento. Esse procedimento resultou em
uma amostraintermediaria de 145 anincios de 46 empresas.

O passo seguinte envolveu uma segundaleitura dos andn-
cios mantidos com vistas aidentificar a magnitude do inves-
timento. Foi possivel, dessa forma, separar 0os anlincios que in-
dicavam aumento no nivel deinvestimento daquel es que apon-
tavam reduc@es acerca dos futuros dispéndios de capital por
parte das empresas. Paradefinir de maneiraestritaum aumen-
to inesperado ou uma reduco inesperada no nivel de investi-
mento das empresas, foi escolhido o modelo ingénuo (naive
model) sugerido por McConnell e Muscarella (1985), que as-
sume que os investidores ndo prevéem mudangas no nivel de
investimento em relac8o aos investimentos anteriores ou em
relacdo aos investimentos ja anunciados. O model o ingénuo é
expresso pela seguinte formula:

E[(t)] =1(t-2) 2]

em que:
E[I (t)] = montante esperado de investimento no periodo t;

I (t —1) =montantereal ou montante planejado deinvestimen-
to no periodo t —1.

O antincio de um investimento plangjado €, por um lado, ca-
tegorizado como aumento inesperado em rel agdo ao periodo an-
terior ou em relagdo ao montantejaanunciado, sel (t) > | (t-1);
por outro lado, é categorizado como reducdo inesperada em
relacéo ao periodo anterior ou em relagcdo ao montante jaanun-
ciado, sel (t) <1 (t-1).

Nos casos em que 0 anlincio trazia consigo a magnitude
do investimento planegjado ao longo do ano, mas ndo faziare-
feréncia a0 montante investido no ano anterior, foram con-
sultados os balancos divulgados pelas empresas e o valor da
variagdo do ativo permanentefoi utilizado como sendo o valor
investido no ano anterior. A variac&o do ativo permanente foi
calculada da seguinte forma:

VAP, = AP, — AP, [3]

em que:
VAP, = variaggo do ativo permanente daagdo i no periodo't;
AP, =valor do ativo permanente daagdo i no periodo t;
AP = valor do ativo permanente daagéo i no periodo t —1.

i(t-1)

Ficaclaro, portanto, que aopcéo pelautilizagdo do modelo
ingénuo (naive model) exige a determinacéo da variacdo per-
centual do nivel de investimento da empresa em relacdo ao
ano anterior ou em relagcdo ao montante ja anunciado, o que
justifica a exclusdo de aniincios plurianuais da amostra.

3.2. Segmentac¢fes da amostra

Algumas companhias anunciam seus planos de investi-
mento no inicio do ano fiscal e, menos freglientemente, as
companhias anunciam revisdes orgamentarias no decorrer do
ano. Os dois procedimentos resultam em andncios que, neste
trabalho, sdo identificados diferentemente, com vistas a uma
analise em separado. Dessaforma, osaninciosforam divididos
em quatro grandes categorias: aniincios de aumento no nivel
de investimento em relacéo ao ano anterior; andncios de re-
ducdo no nivel de investimento em relacdo ao ano anterior;
anuncios de aumento no nivel deinvestimento no ano corrente
eantnciosde reducdo no nivel deinvestimento no ano corrente.
A seguir encontram-se exempl os dos antincios de investimento
pesquisados divididos por categoria.

3.2.1. Anuncios de aumento no nivel de investimento em
relacdo ao ano anterior

* Belgo prevé investir R$ 320 milhdes
“A Belgo-Mineira, segundamaior empresado setor de agos
longos no Pais atrés da Gerdau, espera repetir em 2003 o
desempenho do ano passado. Para 2003, a Belgo-Mineira
prevé investir R$ 320 milhdes, acima dos R$ 260 milhdes
do ano passado.” (Valor Econdmico, 21 jan. 2003)

3.2.2. Anuncios de reduc¢éo no nivel de investimento em
relacdo ao ano anterior

* Brasil Telecom reduz em 50% o0 seu investimento
“A Brasil Telecom (BrT) anunciou ontem que investira R$
1,7 bilhdo em 2002. O volume representa 47% dos R$ 3,2
bilhdes aplicados pela companhia no ano passado.” (Valor
Econdmico, 08 fev. 2002)

3.2.3. Anuncios de aumento no nivel de investimento
no ano corrente

» Telemar quer investir mais em rede digital
“ A Telemar aumentou suas previsdes deinvestimento de R$
2,4 bilhdes para R$ 2,6 bilhdes em 1999. A maior parte da
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diferencaserdusadaparaacelerar adigitalizagéo darede de
telefoniano Rio.” (O Estado de S.Paulo, 20 ago. 1999)

3.2.4. Anuncios de reducédo no nivel de investimento
no ano corrente

* Globo Cabo reduz investimentos em 25%

“Indefini¢des quanto & economia internacional agravadas
pel os planos de raci onamento de energia el étricano mercado
interno levaram a Globo Cabo a revisar seus planos para
2001. A companhia vai reduzir em 25% os investimentos
para 2001, que totalizavam R$ 400 milhdes, diante das pers-
pectivas de um crescimento entre 7% e 9% na base de assi-
nantes, inferior aos 10% a 12% estimados.” (Gazeta Mer-
cantil, 16 maio 2001)

3.3. Analise dos dados e procedimentos

Com o objetivo de verificar se o mercado de capitaisreage
reavaliando o valor das agdes das companhias quando séo
reveladas informagdes sobre seus futuros planos de investi-
mento, foi empregado o método de estudo de evento para a
andise dosdados. O estudo de evento € umametodologiaque
permite quantificar o efeito de determinadasinformagtes sobre
0s precos das agdes das companhias no mercado de capitais
(MACKINLAY, 1997).

A datado evento foi definidacomo sendo a da publicacéo
dos antinci os nos periddicosjamencionados. Ao redor de cada
evento, utilizou-se um periodo de 66 dias de negociagéo. De-
finiu-se o dia do evento como dia O (zero) e os dias foram
numerados de—55 a+10. Foi estabel ecidaumajanelade evento
de dezesseis dias, com cinco dias antes e dez dias depois do
evento (de-5a+10). A janelade estimacdo incluiu 50 pregdes
ocorridos antes dajanelado evento (de—55 a-6). Como repre-
sentante do retorno da carteirade mercado, utilizou-se o indice
Bovespa, indice de precos cal culado pela Bovespa. Os dados
das agdes contidas na amostraintermediéria de 145 anincios
de 46 empresas bem como os valores em pontos do indice
Bovespaforam coletados no banco de dados el etronico Econo-
mética®. Paracadaempresa, foi selecionado o papel que apre-
sentou maior liquidez no periodo. No célculo dosretornos dié-
rios das agBes e do I ndice Bovespaforam consideradas as cota-
¢Besmédias. AscotacBes das agbes foram obtidas com corregdo
de proventos, eliminando-se as oscil agdes proporci onadas por
dividendos, bonificacBes e subscrigoes.

Para calcular os retornos das agdes e do indice Bovespa,
optou-se pelo regime de capitalizagdo continua, do qual foi
extraido o logaritmo neperiano da divisdo de F, por R,t—l
conforme mostra a expressdo a seguir:

R :m[jt ] 4
1,t-1

em que:
th = taxaderetorno daacdo i nadatat;
P, =precodaagioi nadatat;
P, = prego daagdo i nadatat—1.
e A,
_ 1bovespa,t
Ribovespat = |n[P;esp] [5]
Ibovespa,t -1

em que:
RMM = taxa de retorno do Indice Bovespa na datat;
Pioovespat = valor em pontos do [nd? ce Bovespanadatat;
Pibo\,a;paﬂt _, =valor em pontos do Indice Bovespanadatat 1.

Paracalcular osretornos esperados das agdes, adotou-se o
modelo de mercado que, segundo Campbell, Lo e Mackinlay
(1997), € um modelo estatistico que estabel ece uma relacéo
linear entre o retorno de umaagéo e o retorno do portfolio de
mercado. Assim, os parametros do modelo foram estimados
por meio de regressdo linear simples com base na janela de
estimacdo de 50 dias. Na conducgdo dos procedimentos esta-
tisticos, optou-se pelaabordagem matricial descritaem Camp-
bell, Lo e Mackinlay (1997) e amanipulacdo das matrizesfoi
desenvolvidano software Matlab® (Matrix Laboratory). A di-
mens&o das matrizes foi mencionada entre parénteses logo
abaixo dos simbolos e, para a designacdo de matrizes trans-
postas, foi utilizado o simbolo linha. Assim, o model o de mer-
cado por meio daabordagem matricial é expresso pelaseguinte
formula:

-1
6, =[ Xi X ] Xi R [6]
(2x1) |\ (2x50)(50%2) )  (2x50) (50x1)

emque:

8 =[q [ 1 éum vetor (2x1) de parametros,

R, éum vetor (50x1) de retornos da acéo i correspondentes

ao periodo dajanela de estimacéo;

X.  éumamatriz (50x2) com um vetor de constantes (uns) na
primeiracolunae um vetor de retornos do indice Bovespa
na segunda coluna, correspondentes ao periodo dajanela
de estimagéo.

Como aamostra apresentou agdes com negociagdes infre-
guentes, foram excluidos os dias sem negociagéo para efeito
do célculo dasregressdes. As agdes que apresentaram mais de
25 dias sem negociacdo (mais de 50% dajanela de estimacao)
foram excluidas da andlise. A andlise daliquidez levou a ex-
clusdo de 31 eventos da amostra que apresentaram liquidez
insuficiente para o célculo das regressdes. Apés o cdlculo das
regressdes, procedeu-se ao diagndstico dos model os estimados.
Neter et al. (1996) e Pestana e Gageiro (2000) destacam as
principais suposi¢es de um model o de regressdo linear sim-
ples, asaber: linearidade dafuncdo de regresséo, homocedas-
ticidade condicional dostermos de erro, auséncia de autocor-
relacéo dos termos de erro e normalidade dos termos de erro.
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A realizacdo dos diagndsticos das regressdes estimadas levou
a exclusdo de determinados eventos em virtude da violacéo
das suposi¢oes do model o de regressdo linear simples. Dessa
forma, os eventos que apresentaram val ores negativos ou néo
significantes ao nivel de 10% para o coeficiente beta foram
excluidos da andlise (19 eventos). Para as outras trés supo-
si¢Bes, homocedasticidade condicional dostermosdeerro, au-
séncia de autocorrelacdo dos termos de erro e normalidade
dos termos de erro, foram excluidos os eventos que violaram
duas dastrés suposi¢des (nenhum evento). Esses procedimen-
tos resultaram em uma amostrafinal de 95 eventos de 43 em-
presas.

3.3.1. Célculo e agregacao dos retornos anormais

Apbs a andlise de diagndstico da equacdo do modelo es-
timado, calculou-se o retorno anormal das agoes, ou sgja, 0
retorno observado durante ajanelado evento menos o retorno
dado pelaequacéo do modelo. Assim, o retorno anormal para
cada acdo foi calculado de acordo com a seguinte férmula:

A% - *
g ~ Rj

X 0
(16x1) 7]

(16x1) (16x2) (2%1)

em que:

Ai éum vetor (16x1) deretornos anormaisdaagaoi corres-

pondentes ao periodo dajanela de evento;

R: éum vetor (16x1) de retornos daagéo i correspondentes
ao periodo dajanela de evento;

X; € uma matriz (16x2) com um vetor de constantes (uns)
na primeira coluna e um vetor de retornos do indice
Bovespa na segunda coluna, correspondentes ao periodo
dajanelade evento;

i =[4a 3] éumvetor (2x1) de parametros.

Em seguida, calculou-se avarianciadosretornosanormais
de acordo com a seguinte formula:

-1
Vi = 1 G2 X | X X Xi 62 g
(16x16) (16%16) (1X'1) (16x2)\ (2x50) (50x2) ) (2x16) (1Xi)

em que:

V, éumamatriz (16x16) contendo as variancias do retorno
anormal do evento i nadiagonal principal e asrespectivas
covariancias nas demais posi¢oes,

| éumamatriz identidade (16x16);

~2

¢ €o erro quadrtico médio;

X? €umamatriz (16x2) com um vetor de constantes (uns) na
primeiracolunaeum vetor deretornos do indice Bovespa
na segunda coluna, correspondentes ao periodo dajanela
de evento;

X. éuma matriz (50x2) com um vetor de constantes (uns)

I
na primeira coluna e um vetor de retornos do indice

Bovespa na segunda coluna, correspondentes ao periodo
dajanelade estimag&o.

Calculados osretornos anormais e avarianciados retornos
anormais da amostra de 95 eventos, tais retornos e variancias
foram agregados entre ostitul os e através do tempo de acordo
com as segmentagBesjaabordadas. A agregagdo entre ostitulos
resulta em um retorno anormal médio para a amostra dos N
eventos sel ecionados. Para proceder aessaagregacao, foi utili-
zada a seguinte expressao:

N
S S [9]
(16x1) =l1ex1)

em que:
T é um vetor (16x1) de retornos anormais médios,
éum vetor (16x1) deretornos anormais correspondentes
ao evento i;
N  éo0numero de eventos agregados.

A varianciado retorno anormal médiofoi, entdo, calculada
pela seguinte férmula:

*
Var[E ] = Vv

10
16x16) NZi [10]

em que:

V  éumamatriz (16x16) contendo as variancias do retorno
anormal médio nadiagonal principal e asrespectivas co-
variancias nas demais posi ¢oes;

V. éumamatriz (16x16) contendo as variancias do retorno
anormal do evento i nadiagonal principal easrespectivas
covariancias nas demai s posi¢oes;

N €0 numero de eventos agregados.

Umavez obtidos osretornosanormais médios, elestambém
devem ser agregados no tempo. De formageral, € utilizadaa
técnicado retorno anormal médio acumulado, ou car (Cumu-
|ative Average Abnormal Return), que pode ser expressa pela
seguinte formula:

CAR(r,72)= 4 £ [11]
(1x16) (16x1)

em que:
CAR(ry,7,) € o retorno anormal médio acumulado entre as
posicles T, até T, ;
€ um vetor (16x1) de retornos anormais meédios;
€ um vetor (1x16) com uns nas posi¢oes 7, — T,
até 1, — T, e zeros nas demais posi ¢Oes.

*

< o

A varianciado retorno anormal médio foi, entdo, agregada
pela seguinte formula:

Var| CAR(r1.75)= ' vy [12]
(1x16) (16x16) (16x1)
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em que:

Var [CAR(rl, I, )] éavarianciado retorno anormal médio acu-
mulado entre as posigdes 1, até T,

V  éumamatriz (16x16) contendo as variancias do retorno
anormal médio nadiagonal principal e as respectivas co-
variancias nas demais posi ¢oes,

y éumyvetor (16x1) comunsnasposi¢es 7, —T, at€é 7,— T,
e zeros nas demais posi goes.

Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), CAR(ry,75)
possui distribuicdo t de Sudent com L, —2 graus de liberdade
e parajanel as de estimagao grandes (por exemplo, L, > 30), a
distribuicgo de CAR(r,7,) pode ser aproximada de maneira
satisfatéria pela distribuico normal, ou sgja, CAR(ry,75)
possui distribuicdo normal assintética. Dessa forma, sob a
hipétese nula de que o retorno anormal médio acumulado
(CAR) €igua a zero, o retorno anormal médio acumulado
padronizado foi obtido por meio da seguinte expressao:

CAR(11,7)
1

Var[m(fl, Ty )] 2

Os valores obtidos em J, foram comparados aos valores
criticosdadistribuicdo normal (Z) correspondentes aosniveis
de significanciaa = 1%, a = 5% e a = 10%, e os resultados
finais s80 apresentados a seguir.

J]_:

ON(0,) [13]

4. RESULTADOS DA PESQUISA

A amostrafinal analisadafoi composta por 95 eventos de
43 diferentes empresas. Do total de 43 acBes, 39 sdo acdes
preferenciais e apenas4 sdo ordinérias. A opgdo pelautilizagdo
da ac8o mais liquida de cada empresa fez com que quase a
totalidade das acOes estudadas fosse de papéis preferenciais
gue possuem maior liquidez na Bolsade Valores de Séo Paulo.
No quadro aseguir é apresentado o0 nimero de aninciosdividi-
dos por categoriaem cadaum dos anos pesquisados. A amostra
compl eta apresenta um total de 95 antincios dos quais 62 séo
anuncios de aumento no nivel de investimento. Desses 62
anuncios, 39 sdo de aumento no nivel deinvestimento emrela-

¢80 ao ano anterior e 23 anlinci os correspondem aaumento no
nivel deinvestimento no ano corrente. Os outros 33 anincios
sdo relativos areducdes no nivel deinvestimento, sendo 19 de
reducéo de investimento em relac&o ao ano anterior e 14 de
reducéo de investimento no ano corrente.

A seguir s8o apresentados os resultados obtidos nas quatro
categorias, bem como a respectiva discussdo sobre eles. As
tabel as dos resultados possuem a seguinte estrutura: aprimeira
coluna corresponde ao periodo da janela do evento (de -5 a
+10), nas demais colunas sdo apresentados os valores per-
centuais do retorno anormal médio (AR), o tamanho N de cada
grupo e osvalores percentuai s do retorno anormal médio acu-
mulado (CAR) ao longo da janela do evento. Os niveis de
significancia(probabilidades associadas aestatisticaZ), quan-
do presentes, foram indicados ao lado do valor numérico do
retorno anormal medio (AR,) e do retorno anormal medio acu-
mulado (CAR).

Para a amostra completa dos 62 eventos de empresas que
anunciaram aumento no nivel de investimento (tabela 1), o
retorno anormal médio (ﬁt ) apresentou val or positivo e esta-
tisticamente significante ao nivel de 1% no dia—1, diaanterior
a publicac&o dos anuiincios. Com relagdo ao retorno anormal
meédio acumulado (mt ) 0s resultados indicam reac&o po-
sitivado mercado a partir do dia—2 até o dia+5. Entre os dias
—le+4, osvaloresdo CAR; apresentaram significanciaesta-
tistica de 5%. Nesse intervalo, 0 CAR; varia de 1,583% a
1,771%, conforme mostra a tabela 1. No final da janela do
evento, e mesmo com tendéncia estavel apds o dia +2, os
valores do CAR; ainda permanecem acima do patamar en-
contrado nos quatro primeiros dias dajanela do evento, con-
formemostraacurvado gréfico 1 referente aamostracompl eta.

Anuncios de Investimento por Categoria

Categoria/Ano

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Total

Aumento no nivel de investimento em relacdo ao ano anterior
Aumento no nivel de investimento no ano corrente
Subtotal (1)

Reducéo no nivel de investimento em relagdo ao ano anterior
Redugdo no nivel de investimento no ano corrente
Subtotal (2)

Total (1) + (2)

4 3 2 4 2 11 7 6 89
0 0 5 2 3 7 5 3 23
4 8 5 6 5 18 12 9 62
1 0 1 4 2 2 6 3 19
0 1 0 1 1 6 2 3 14
1 1 1 5 3 8 8 6 55
5 4 6 11 8 26 20 15 95
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Tabela 1

Retornos Anormais de Antncios de Aumento no
Nivel de Investimento

Amostra Ano Ano

Completa Anterior Corrente

(N=62) (N=39) (N=23)

AR,  CAR, CAR,

-5 0045 0045 0,125 -0,125 0,334 0,334
-4 0393 0438 0,087 -0,038 0,912%* 1 246%**
-3 0029 0409 -0,095 -0,133 0,082 1,328
-2 0299 0,708 0,792* 0,658 -0537 0,791
-1 0876* 1583* 1387+ 2,045* 0,009 0,800
0 -0047 1536 0,083 2128* -0,267 0,533
1 0347 1883 0,779* 2907* -0,387 0,147
2 0082 1965* -0182 2,725+ 0528 0,675
3 0119 1846 0,107 2,832* -0500 0,175
4 -0075 1771 -0,122 2,710 0,005 0,180
5 0032 1804 0,113 2,823* -0,105 0,075
6 -0298 1505 -0230 2,593* -0413 -0,338
7 0077 1582 0,111 2,704* 0,019 -0,319
8 -009% 148 -0324 2,380"* 0,290 -0,030
9 0369 1,855** 0430 2810* 00266 0,236
10 0477+ 2331 0300 3109* 0,776 1,012

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

1,50

CAR (%)

1,00 |
0,50 |
0,00
050
41,00

Tempo

——Amostra Completa ~ ----- Ano Anterior —— Ano Corrente

Gréafico 1: Retornos Anormais Acumulados de
Anuncios de Aumento no Nivel de Investimento

Para o subgrupo de 39 eventos de empresas que anunciaram
aumento no nivel deinvestimento em relagéo ao ano anterior,
o retorno anormal médio ARt) apresentou valores positivos
e estati sticamente significantesnos dias—2, —1 e +1, esbocando
forte reagdo do mercado ao redor da datado evento. Nos dias
—2 e +1, os retornos anormais médi os mostraram-se estatisti-
camente significantes ao nivel de 5% e no dia—1 o retorno

anormal médio apresentou significancia estatistica ao nivel
de 1%. Os resultados do retorno anormal médio acumulado
(CARt) mostraram reaggo positivado mercado apartir do dia
—2 atéofinal dajanelado evento. Nosdias—1, +1, +2 e +3, 0s
valores mostraram significancia estatistica ao nivel de 1%.
Nesse intervalo, 0 CAR; varia de 2,045% a 2,832%, alcan-
¢ando seu valor maximo no dia +1 (2,907%). Os valores do
CAR; permaneceram estatisticamente significantes até o fi-
nal dajanelado evento e em patamares muito acima dagqueles
encontrados nos quatro primeiros dias, conforme mostra a
curvado grafico 1 referente aAmostra do Ano Anterior.

Para o subgrupo de 23 eventos de empresas que anunciaram
aumento no nivel deinvestimento no ano corrente, ndo houve
reacdo do mercado ao redor dadatado evento. O retorno anor-
mal médio (ﬁt ) apresentou val ores ndo-significantese muitas
vezes negativos ao redor do evento, sendo a Unica excegao o
dia—4 que apresentou valor positivo e estatisticamente signi-
ficante ao nivel de 10%. A curvado gréfico 1 referenteaAmos-
trado Ano Corrente demonstra que o retorno anormal médio
acumulado (m?t) ndo esboca uma reacdo do mercado em
razéo das revisdes orcamentarias ao longo do ano que apon-
tavam para um aumento no nivel de investimento.

A reacdo do mercado em relac8o aos anlinci os de aumento
no nivel de investimento mostrou-se mais expressiva quando
as empresas anunciaram seus planos no inicio do ano fiscal,
compreendendo o orgamento de capital para o ano como um
todo. As empresas que anunciaram revisdes orcamentarias no
decorrer do ano ndo apresentaram retornos anormais estatisti-
camente significantes ao redor da data do evento.

Para a amostra completa dos 33 eventos de empresas que
anunciaram reducao no nivel deinvestimento (tabela?2), ore-
torno anormal médio (ﬁt )apresentou valoresnegativos e es-
tatisticamente significantes ao nivel de 5% nos dias -3, -2,
+1, +2 e +3, mostrando expressivareagdo negativado mercado
ao redor da data do evento. Os resultados do retorno anormal
médio acumulado (m?t ) mostram reacdo negativado mercado
apartir do dia—3 até o final dajanela do evento. Nesse inter-
valo, os valores sdo estatisticamente significantes ao nivel de
1% (com excegdo dos dias —3 e 0, que apresentaram signifi-
canciaestatisticade 5%). A partir dadata do evento (dia0), o
retorno anormal médio acumulado (CAR; | mostraumaqueda
extremamente acentuada até o dia+6, conformeindicaacurva
do gréfico 2 referente aAmostra Completa. O CAR; variade
—2,385% a—b5,686% nesse periodo, al cangando seu valor mi-
nimo (-5,785%) no dia +5, conforme consta natabela 2.
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Tabela 2

Retornos Anormais de Anuncios de Reducéo no
Nivel de Investimento

Amostra Ano Ano
Completa Anterior Corrente
(N=33) (N=19) (N=14)
AR, CAR,
-5 0,033 -0,033 0169 0,169 -0,309 -0,309
-4 0613 -0646 -0,789 -0,620 -0,374 -0,682
-3 0,975 -1,621* -1,392* —2,011* -0,409 -1,091
-2 -1,023* —2,644* 0,751 -2,763** -1392** -2 484**
-1 0146 -2,498* 0,468 -2,295** 0,291 -2,775*
0 0114 -238** 0,764 -1531 0,769 —3544*
1 -0,855% -3240* -1,340* -2,871** 0,197 -3,741*
2 -1062* -4302* -1,779* —4,650* -0,090 -3,830**
3 0979 5281* -1876* —6,525* -0,239 -3591*
4 0042 5323 0127 -6,652* 0,072  -3,519*
5 -0462 -5785% -0,994**_7 646* 0,259  -3,261***
6 0099 -5,686* 0,387 -7,258* 0,292  -3,552***
7 0849 -4,837* 1,360 -5,899* 0,157 -3,395
8 -0,063 -4,736* 0,286 -5,613* -0536 -3,931***
9 0,08 -498>* -0,830 -6442* 0,923 -3,008
10 -0,200 -5,186* 0,314 -6,129* -0,898 -3,906***
Notas: * Nivel de significancia de 1%.
**Nivel de significancia de 5%.
=+ Nivel de significancia de 10%.
1,00
0,00
1,00
-2,00
£ 3,00
g 40

Tempo

——Amostra Completa ~ ----- Ano Anterior —— Ano Corrente

Gréfico 2: Retornos Anormais Acumulados de
Anuncios de Reducédo no Nivel de Investimento

Para o subgrupo de 19 eventos de empresas que anunciaram
reducdo no nivel deinvestimento em relacéo ao ano anterior,
o retorno anormal médio (ﬁt ) apresentou val ores negativos
e estatisticamente significantes concentrados principal mente
apos a data do evento; nos dias +2 e +3, 0 AR, apresentou
significanciaestatisticaao nivel de 1%. Osvaloresdo retorno
anormal médio acumulado (CW?t) indicam reag&o negativa

do mercado a partir do dia—3 até o final dajanelado evento.
Entreosdias+2 e+7,0 CAR; apresentaresultados estatisti-
camente significantes ao nivel de 1% e, nesse intervalo, o
CAR; Variade —4,650% a—5,899%, atingindo seu valor mi-
nimo no dia+5 (—7,646%), conforme mostraacurvado gréfico
2 referente aAmostra do Ano Anterior.

Para o subgrupo de 14 eventos de empresas que anunciaram
reducdo no nivel de investimento no ano corrente, o retorno
anormal médio (ﬁt) apresentou reacdo negativa no dia—2
(estatisticamente significante ao nivel de 5%). Os valores do
retorno anormal médio acumulado (C,Wet) mostraram reagdo
negativa do mercado a partir do dia -3 até o dia +3. Nesse
intervalo, osvaloresdo CAR; apresentaram significanciaestar
tistica de 5%, atingindo seu valor minimo (—3,830%) no dia
+2, conforme mostraacurvado gréfico 2 referente aAmostra
do Ano Corrente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo investigar o impacto
das decisbes de investimento das empresas brasileiras, divul-
gadas por meio de anlincios, no valor de mercado das agoes.
Os resultados obtidos por meio de um estudo de evento trou-
xeram indicios de que 0 mercado de capitaisreage de maneira
consistente com a suposi ¢ao conjunta da hipoétese de maximi-
zacao do val or de mercado e do model o tradicional de avaliagdo
de empresas.

Os resultados obtidos nas amostras compl etas mostraram
gue um andncio inesperado de aumento no nivel de inves-
timento por parte das empresas est4 associado a um aumento
estatisticamente significante no valor de mercado das agdes; e
um anuncio inesperado de reduc&o no nivel de investimento
estd associado a umaredugdo estatisticamente significante no
valor de mercado das agoes.

Todavia, quando aamostrafoi dividida de acordo com as
guatro categorias sugeridas, observou-se, por um lado, que,
paraaamostrade empresas que anunciaram aumento (reducéo)
no nivel deinvestimento em relacdo ao ano anterior, 0 mercado
esbocou umaforte reacdo positiva (negativa). Por outro lado,
em relacdo a amostra de empresas que anunciaram aumento
(reducdo) no nivel de investimento no ano corrente, as acfes
n&o apresentaram retornos anormais significantes ao redor da
data do evento. O mercado de capitais produziu uma reacéo
nos precos das agdes apenas quando as empresas anunciaram
o0 or¢amento de capital parao ano como um todo e asrevisdes
orcamentarias ndo produziram efeito significativo na reava-
liagdo dosinvestidores.

Com relagdo as hipdteses conjuntas ressal vadas por Antu-
nes e Procianoy (2003) erelatadas naintroducéo destetrabal ho,
pode-se afirmar que, com arealizagéo desta pesquisa, a hipé-
tese de que existiu 0 anlincio e ndo houve reagdo alguma no
momento de sua divulgacdo, mostrando descrenca total dos
investidores quanto arealizacdo efetivadosanincios por parte
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dos gestores, ndo foi aqui corroborada. Em termos gerais, os
resultados aqui relatados indicaram que os gestores revelam
informagdesimportantes paraaavaliagdo daempresano mer-
cado por meio de antincios sobre seus planos de investimento.

Em relagéo as outras duas hipoteses (o mercado ndo recebeu
0 andncio, 0 que mostraria que os gestores ndo consideraram
ainformag&o relevante; existiu o anincio e houve reacéo no
preco das agdes devido a sua divulgagdo, ocorrendo reacéo
adicional no momento da publicacéo dos balancgos), os resul-
tados aqui descritos ndo permitem fazer qualquer inferéncia,

umavez gque pararesponder a essas questdes seria necessario
realizar dois estudos de evento: um primeiro quando do anin-
cio deum plano deinvestimento pel as empresas e um segundo
quando da publicagdo dos balancos, o que ndo foi agui desen-
volvido. Essas duas hip6teses, bem como um estudo mais apro-
fundado acercados motivos pel os quais os aniincios de revisdes
orgamentarias ao longo do ano ndo refletiram de maneira.con-
tundente nos pregos das agles, sdo aspectos que podem ser
abordados em pesquisas futuras. Sem divida, o temaaqui de-
senvolvido propicia um terreno fértil de trabalho. @
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ABSTRACT

The impact of Brazilian companies investment decisions in the value of its stocks negotiated in
Séao Paulo Stock Exchange over the period 1996 through 2003

The purpose in this study is to investigate the impact of Brazilian companies investment decisions, released by
means of advertisements, inthe value of its stocks negotiated in the S&o Paulo Stock Exchange over the period 1996
through 2003. Thetheoretical axlewas based on the traditional model of corporate valuation, suggested by Modigliani
& Miller (1961), whose auxiliary hypothesisisthe argument that managers seek to maximize the market value of the
firm in making their corporate investment decisions. Assuming the existing link between the stock market and
companies investment decisions, an event study was carried out in order to verify the existence of statistically
significant abnormal returns around the dates on which firms publicly announced their future capital expenditure
plans. The results have shown that managers do reveal information that isrelevant to the valuation of their firms by
means of announcements about the firm’s capital expenditure plansand that stock market usually reacts consistently
with the joint predictions of the market maximization hypothesis and the traditional model of corporate valuation.

Uniterms: corporate finance, investment decisions, stock market, event study.

RESUMEN

El impacto de las decisiones de inversion de las empresas en el valor de mercado de acciones
negociadas en la Bovespa en el periodo de 1996 a 2003

El objetivo en este articulo esinvestigar el impacto delas decisionesdeinversion delasempresas brasil efias, divulgadas
por medio de anuncios, en el valor de sus acciones hegociadas en laBolsa de Valores de S&o Paulo, en €l periodo de
1996 a 2003. El eje tedrico se baso en el modelo tradicional de evaluacion de empresas sugerido por Modigliani y
Miller (1961), cuyahipétesisauxiliar esel argumento de quelos directivos buscan maximizar €l valor delaempresa
cuando toman sus decisiones deinversion. Tomando como premisalarel acién existente entre el mercado de capitales
y ladecisiéon de inversién de las empresas, se realizé un estudio de evento con el fin de confirmar la existencia de
retornos anormal es estadisticamente significativos alrededor dey enlafechadel anuncio de unadecision deinversion.
L os resultados sefialaron que los gestores divulgan informaciones relevantes parala evaluacion de laempresaen el
mercado por medio de anuncios sobre sus futuros planes de inversion, y que el mercado de capitales reacciona de
manera consistente con la suposicién conjunta de la hipétesis de maximizacion del valor de mercado y del modelo
tradicional de evaluacion de empresas.

Palabras clave: finanzas corporativas, decisiones de inversion, mercado de capitales, estudio de evento.
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