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RELACAO ENTRE FATOS RELEVANTES E EVENTOS SUBSEQUENTES NAS
EMPRESAS LISTADAS NO IBOVESPA

Resumo

O objetivo deste trabalho € investigar se ha uma rela¢do relevante ou ndo entre o
conteudo dos fatos relevantes emanados pelas empresas abertas brasileiras, mais

especificamente aquelas listadas no Indice Bovespa, e o conteudo dos eventos

subsequentes divulgados nas notas explicativas dessas respectivas empresas. Para
lograr tal objetivo, em primeiro lugar foram coletados todos os fatos relevantes de
todas as companhias abertas referentes ao ano de 2011. Apos a coleta dos dados, 0s
fatos relevantes foram, um a um, classificados de acordo com o assunto ou tema. Para
se obter uma amostra mais compacta, foram selecionadas apenas as empresas

constantes do Indice Bovespa. A seguir, foram coletadas as notas explicativas do

exercicio de 31/12/2011 das 53 empresas pertencentes ao Ibovespa que tiveram fatos
relevantes no ano de 2011, e verificou-se se havia ou ndo a ocorréncia de eventos
subsequentes. Quando da ocorréncia, 0s assuntos de tais eventos foram novamente
classificados e a seguir analisou-se se 0s eventos subsequentes divulgados
apresentavam o mesmo contetdo dos fatos relevantes. Apos o tratamento estatistico
dos dados, chegou-se a conclusdo de que esta relagdo praticamente ndo existe, sendo a

correlacdo entre as duas variaveis praticamente nula.

Abstract

The objective of this study is to investigate whether there is a relevant relationship
or not between the content of the relevant facts emanating from the Brazilian publicly
trades companies, specifically those listed in the Bovespa index, and the content of the
subsequent events disclosed in the explanatory notes of those respective companies.
To achieve this goal, first of all, all the relevant facts of all the listed companies for the
year 2011 were collected. After collecting the data, the relevant facts were, one by
one, classified according to their subject or theme. To obtain a more compact sample,
only those companies listed in the Bovespa index were selected. Thereafter, there were
collected the explanatory notes for the exercise of 31/12/2011 from the 53 companies
belonging to Ibovespa that had relevant facts in the year 2011, and determined whether
or not there was the occurrence of subsequent events. When such events occurred,
their subjects were again classified, and then it was examined whether the subsequent
events disclosed had the same content of the relevant facts. After statistical analysis of
the data, it was concluded that this relationship hardly exists, and the correlation

between the two variables is practically null.

Palavras-chaves: Fatos relevantes, Eventos subsequentes, Notas explicativas



1 - Introducéo

Na area de contabilidade em geral, as pesquisas com o0s textos narrativos da
contabilidade (aonde se enquadram os fatos relevantes emanados pelas empresas e 0s
eventos subsequentes) sdo incipientes, como afirmaram, ha quase vinte anos, Jones e
Shoemaker (1994). Para eles, na contabilidade, a analise de textos ndo tem sido o alvo
de pesquisas para responder a questdes a respeito de textos narrativos. E essa posicao
até hoje ainda ndo mudou. Especificamente a respeito dos textos narrativos dos fatos
relevantes e eventos subsequentes, ha menos estudos ainda. De acordo com Silva e
Fernandes (2007), uma provavel explicacéo para esta quantidade reduzida de pesquisa
na area se deva ao fato de que este tipo de pesquisa € trabalhoso e ndo existe um banco
de dados pronto, com as informagdes facilmente disponiveis. Uma fonte disponivel no
Brasil para a visualizacdo dos fatos relevantes é o sitio da Comissdo de Valores
Mobiliarios.

O correto uso e entendimento de informagbes narrativas sdo de fundamental
importancia para o bom funcionamento do mercado, pois, muitas vezes, as decisdes de
acionistas, investidores e analistas sdo tomadas tendo por base esse tipo de
informacdo, que também é caracterizada como informacdo financeira. Para Freitas
(1997), para as organizacgdes sobreviverem e prosperarem num ambiente competitivo,
a informacdo é um dos elementos fundamentais. A competitividade do mercado esta
constantemente exigindo dos competidores respostas rapidas, precisas e eficientes. A
informacdo &, sem davida, um importante fator de diferenciacdo. Kendall e Kendall
(1991) afirmam que os responsaveis pela tomada de decisdo comecam a considerar
que a informacdo j& ndo € um produto exclusivamente colateral das operagdes da
empresa, e sim um dos promotores da mesma. De acordo com Rodrigues (2005), a
ampla divulgacao de informacgdes tempestivas e fidedignas é necessaria para garantir o
eficiente funcionamento do mercado de capitais, evitando que pequenos grupos sejam
privilegiados pelo acesso exclusivo ou antecipado a estas informagdes, em detrimento
de seus demais competidores. O acesso a informacao privilegiada, chamado, no jargdo
do mercado, de “insider trading”, é vetado pela legislacédo brasileira.

Para Pereira (2008), é a propria empresa que deve determinar quais fatos relevantes
deve divulgar ou nédo, de acordo com o risco ou o0 beneficio que a informacdo pode
trazer, apesar da discriminacdo, por parte da CVM, de alguns eventos considerados
relevantes e passiveis de comunicacdo ao mercado. Além disso, Pereira (2008)
constatou que ndo ha regulamentacdo que determine a periodicidade para que
companhias abertas divulguem fatos relevantes. Estes devem ser comunicados tdo
logo ocorram 0s eventos que noticiam e atuam como instrumento de constante
comunicagdo entre as empresas e seus acionistas e investidores. Tal preocupacdo com
a ampla e imediata divulgacdo de fatos ¢ uma forma de reduzir a assimetria da
informacao, e assim garantir o bom funcionamento do mercado de capitais.

Em suma, o objetivo da divulgacdo de fatos relevantes é a garantia de condicdes
igualitarias na competicdo entre todos integrantes do mercado, ndo devendo ser



utilizada como instrumento de manipulacdo ou especulagdo. Assim, a linguagem e a
forma como os textos narrativos das comunicagdes sdo redigidos precisam ser claros,
objetivos e imparciais, de modo a permitir a transmisséo das informagdes de forma
néo enviesada, de acordo com o que foi dito por Silva e Felipe (2010).

Especificamente a respeito de notas explicativas e eventos subsequentes, existem
menos estudos ainda. De acordo com o que esta previsto no quarto paragrafo do artigo
176 da Lei das Sociedades Anonimas (Lei 6.404/1976), "as demonstracGes serdo
complementadas por Notas Explicativas e outros quadros analiticos ou demonstracfes
contébeis necessarios para esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados do
exercicio”. Em outras palavras, as notas explicativas visam fornecer as informacdes
necessarias para esclarecimento da situacdo patrimonial, ou seja, de determinada
conta, saldo ou transacdo, ou de valores relativos aos resultados do exercicio. Os
eventos subsequentes, por sua vez, sdo parte integrante das notas explicativas e
caracterizam-se como informacdo financeira narrativa, sendo de primordial
importancia para a tomada de decisdo por parte dos usuarios da informacao contabil.

No Brasil, ainda had poucos estudos na area de contabilidade referentes a fatos
relevantes e eventos subsequentes, e nenhum estudo que investigue a relagdo existente
entre ambos. A falta de pesquisas na area de informacdes financeiras narrativas,
sobretudo fatos relevantes, notas explicativas e eventos subsequentes cria um terreno
fertil para que se inicie o0 processo de investigacdo sobre esses assuntos. Portanto, o
objetivo dessa pesquisa € analisar a relacdo entre os fatos relevantes e 0s eventos
subsequentes publicados pelas empresas abertas brasileiras. Ndo foram encontrados
estudos no Brasil que estudassem essa relacédo especifica, sendo este trabalho pioneiro
neste sentido.

2 - Referencial Tedrico

2.1 - Fatos Relevantes

Segundo a Instrucdo Normativa 358 da CVM, de 3 de janeiro de 2002, Art. 2°,
considera-se como fato relevante qualquer decisdo de acionista controlador,
deliberagdo da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou
econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de
modo ponderavel:

na cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.
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A Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por Ag¢des) estabelece, no artigo 157, paragrafo
4° que os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente & bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da
assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negoécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

O conceito de fato relevante é notadamente subjetivo, e a prépria instrucdo da CVM
ndo estabelece quais atos ou fatos relevantes devem ser divulgados. Entretanto, a
instrugdo enumera uma lista com 22 exemplos de fatos que poderiam ser considerados
como potencialmente relevantes. Dentre eles, pode-se citar: alteracdo no controle da
companhia; incorporagdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas
ligadas; transformacédo ou dissolucdo da companhia; mudanca de critérios contébeis;
desdobramento ou grupamento de acdes ou atribuicdo de bonificacdo; aquisicdo de
acOes da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento; celebragédo ou
extingdo de contrato, ou 0 insucesso na sua realizacdo; autorizacdo para negociacao
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou
estrangeiro; entre outros.

A exigéncia, por parte da legislacdo brasileira, de que as companhias divulguem ao
mercado a ocorréncia de um fato relevante, visa coibir que algum individuo, na posse
de algum tipo de informacdo privilegiada, negocie a¢fes de emissdo da empresa em
busca de beneficio proprio ou de terceiros e em prejuizo do restante do mercado, o que
é chamado de “insider trading”. A legislacdo brasileira também proibe a negociacao
das acdes por aqueles que tiverem conhecimento de informacdes privilegiadas.

No Brasil, existem muito poucos estudos sobre fatos relevantes. Em um deles, Silva
e Fernandes (2007) concluiram que os fatos relevantes emanados pelas empresas
brasileiras sdo de dificil leitura; apenas 10 por cento foram considerados de leitura
facil, exigindo do leitor nivel médio ou superior. Também foi verificado que os fatos
relevantes estdo ficando mais dificeis de serem lidos, e que as empresas brasileiras de
capital aberto estdo divulgando menos fatos relevantes, que estdo maiores e continuam
de dificil leitura. Em um segundo estudo, conduzido por Silva e Pereira (2008),
analisou-se se o grau de otimismo dos fatos relevantes divulgados pelas companhias
abertas afeta 0 comportamento do preco das agdes. Chegou-se a conclusdo que, em
95% dos casos, os fatos relevantes néo apresentaram nenhum efeito sobre o preco das
acOes, conforme o esperado. A justificativa para tal fato deve-se ao contetido destes
fatos, j& que a maioria representava um cumprimento da norma ou sentencas
declarativas.

2.2 - Eventos Subsequentes

Segunda a Norma e Procedimento de Contabilidade 10 (NPC 10, em concordancia
com a IAS 10 — Events After the Reporting Period) os eventos subsequentes sao aqueles
eventos, sejam eles favoraveis ou desfavoraveis, que ocorrem entre a data do balanco e
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a data na qual é autorizada a conclusdo da elaboracdo das demonstracfes contabeis.
Dois tipos de eventos podem ser identificados:

a. Os que evidenciam condi¢cbes que j& existiam na data do balanco (eventos
subsequentes a data do balanco que originam ajustes).

b. Os que séo indicadores de condi¢des que surgiram subsequentemente a data do
balango (eventos subsequentes a data do balanco que nédo originam ajustes).

Santi (1988) define as duas categorias de eventos ou transacfes subsequentes da
seguinte maneira:

Os que proporcionam evidéncia adicional com respeito a condigdes existentes na data
do balanco e afetam as estimativas inerentes ao processo de elaboracdo das
demonstragdes financeiras. Toda informagdo que se tornar conhecida antes da
divulgacdo das demonstragdes financeiras deve ser considerada pela administragcdo na
reavaliacdo das condicdes sob as quais as estimativas foram feitas. As demonstracfes
financeiras devem ser ajustadas por quaisquer alteracfes nas estimativas resultantes da
consideracédo dessas evidéncias mais recentes.

Os que proporcionam evidéncia com respeito a condi¢des inexistentes na data do
balanco e se manifestam apds aquela data. Tais eventos ndo resultam em ajustes das
demonstragdes financeiras.

No Brasil existe pouquissimo estudo acerca de eventos subsequentes, sendo que foi
encontrado apenas um estudo conduzido por Dvoranoski (2010), no qual foram
apresentadas consideracdes sobre eventos subsequentes relevantes nos trabalhos de
auditoria que visam a emissao de parecer sobre as demonstracdes contabeis. Chegou-se
a conclusdo que, quando o auditor identifica alguma situacdo caracterizada como
subsequente, ele deve avaliar o risco que este evento pode causar para a empresa. Deve
analisar também os impactos que este evento pode causar para a entidade e seus
investidores, mensurando o valor do ajuste caso seja necessario, ou analisando a
divulgacdo em nota explicativa feita pela entidade.

3 - Metodologia

O objetivo do presente artigo € verificar a relacdo entre os fatos relevantes e os
eventos subsequentes publicados pelas companhias abertas brasileiras, mais
especificamente aquelas pertencentes ao Ibovespa. Para a consecucédo de tal objetivo,
foram seguidos 0s seguintes passos:

Em primeiro lugar, foram coletados, item a item, todos os fatos relevantes de todas
as companhias abertas referentes ao ano de 2011. A fonte de todos os fatos relevantes
coletados foi o sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Apds a coleta dos dados, os fatos relevantes foram, um a um, classificados por
assunto ou tema. Os assuntos de todos os fatos relevantes foram classificados de
acordo com o critério estabelecido no artigo cientifico publicado por Silva e Fernandes
(2007), de onde foi retirada a tabelal:
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Tabela 1: Tipos de Assuntos dos Fatos Relevantes

Tipo Descricdo

1 InformagBes sobre mudanca ou transferéncia do controle acionério da companhia

) !nformaf;c”)es sobre celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou
interveniente

3 Decisdo, aprovagao, autorizagdo e outras informagdes para negociagdo dos valores mobiliérios de
emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro, que constitua emissdo plblica

s Informagdes sobre aumento, reducéo ou outras afteragdes na composicao do Capital Social da empresa,
por subscricdo privada ou restituicdo aos acionistas

5  Deciséo, e outras informacGes, de promover o cancelamento de registro da companhia aberta

6  InformagBes sobre incorporagdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas

7 InformagBes sobre transformacdo ou dissolugéo da companhia

8  Mudanca de critérios contabeis

9  Liquidagdo, quitagdo, acordo ou renegociagdo de dividas

10 Aprovacdo e outras informac@es de plano de outorga de op¢éo de compra de agBes

11 Alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos pela companhia

12 Desdobramento, grupamento, conversdo de agBes ou atribuicdo de bonificagdo

13 Aquisico e alienacdo de acOes da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento

14 Lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro

15 Informagdes sobre celebrago, extincdo ou alteracio de contrato, ou 0 insucesso na sua realizagdo

16 Aprovacdo, alteracdo ou desisténcia de projeto ou investimentos ou atraso em sua implantacéo

7 Inicio, retomada, paralisacdo e alteracéo nas caracteristicas da fabricagdo ou comercializacéo de
produto ou da prestacao de servigo

18 Descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia

19 Projeces divulgadas pela companhia e suas modificagdes

2 InformagGes sobre impetracéo de concordata, requerimento ou confisséo de faléncia ou recuperagéo
judicial, bem como acdo judicial que possa vir a afetar a situagéo econdmico-financeira da companhia

21 InformagOes sobre remunerag&o aos acionistas, quais sejam distribuicéo de JCP e dividendos

2 Informacdo sobre a aquisicao e alienacdo (ou intengBes) de participagdo efou controle aciondrio
relevante, e sobre negociacdes de controladores e acionistas

2 Mudanca nos membros da diretdria, presidéncia, conselho de administragdo ou de quaisquer 6rgaos
com funcBes técnicas ou consultivas

2 Constituicdo de subsidiéria, joint venture, sociedade de propésito especffico ou outra sociedade por
parte da empresa

5 Informac@es sobre emissdo, repactuacao e outras informacdes de titulos mobiliarios da companhia
(debéntures, notas promissoria, etc.)

26 Fatos relevantes que possuem mais de uma classificacdo das descritas acima

27 Outros - fatos relevantes que ndo se enquadram nas categorias acima

Fonte: Silva e Fernandes (2007)
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Dessa maneira, foram coletados 1227 fatos relevantes, relativos a mais de 350
empresas listadas na Bovespa. Para se obter uma amostra mais compacta e
representativa, foram selecionadas as empresas constantes do Indice Bovespa
(Ibovespa), mais importante indicador do desempenho médio das cota¢cdes do mercado
de acOes brasileiro, que € composto pelos principais papéis negociados na BM&F
BOVESPA. No periodo de setembro a dezembro de 2012, constavam no Ibovespa 64
empresas, das quais 11 ndo divulgaram fatos relevantes no ano de 2011. Séo elas:
Ambev, B2W Varejo, Companhia Energética de Sdo Paulo (CESP), Cielo, Companhia
Paranaense de Energia (COPEL), DASA, Eletrobras, Metalurgica Gerdau, Santander,
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de S&o Paulo (SABESP) e Companhia
de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista (CTEEP). Vale observar que, boa parte
das companhias abertas que ndo apresentaram fatos relevantes em 2011 sdo
pertencentes ao setor energético. Todas as outras 53 empresas constantes do Ibovespa
apresentaram fatos relevantes no ano de 2011.

A obtencdo de um banco de dados sucinto e compacto, a partir das informacGes
fornecidas no sitio da CVM na internet, foi um processo lento e complicado, pois 0s
fatos relevantes estdo dispersos ao largo de varias paginas, de acordo com a ordem
cronolodgica de publicacdo, ndo havendo um mecanismo de buscas, no proprio sitio,
que utilizasse como critério 0 ano do acontecimento do fato relevante ou a empresa
que 0 emanou.

Apos a coleta e classificacdo dos fatos relevantes, foram coletadas as notas
explicativas do exercicio de 31/12/2011 (publicadas geralmente no primeiro trimestre
de 2012, como parte integrante das Demonstracdes Financeiras Anuais Completas),
das 53 empresas pertencentes ao Ibovespa que tiveram fatos relevantes no ano de
2011. Para cada uma das notas explicativas coletadas, verificou-se se havia a
ocorréncia de eventos subsequentes. Para aquelas companhias que apresentaram
eventos subsequentes no ano de 2012, os assuntos de tais eventos foram novamente
classificados segundo o critério estabelecido na tabela 1.

A seguir, analisou-se se 0s eventos subsequentes divulgados apresentavam o0 mesmo
conteudo dos fatos relevantes no periodo de 2011. Finalmente, analisou-se, através de
procedimentos estatisticos de regressdo linear, o grau de aderéncia entre os fatos
relevantes e 0s eventos subsequentes constantes das notas explicativas, e também a
influéncia das caracteristicas das empresas (como, por exemplo, porte da empresa e
setor de atuagdo) nesse grau de aderéncia.
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4 - Andlise de Resultados

Conforme descrito na metodologia, realizou-se uma analise qualitativa dos dados,
com o objetivo de verificar se as informagdes contidas nos fatos relevantes séo objeto
de notas explicativas classificadas como eventos subsequentes.

O quadro 1 demonstra os resultados encontrados:

Assunto Fato Relevante Eventos Subsequentes

o

0 IN]|JO|Pd|W
=
N

oc|lVv|O|Rr|OO|Rr|OJOJIM|WIO|lW|IO|W[(FR[(FR]|d|]|O

27

=
0o
oO||Oo|r|INU|OO|FRP,|P|OIN|OCJ]O[(FR|[FP|[O|F

=
(\o}

N3o classific./Inexistentes

[2))]
wn
(9]
(-]

Total

Quadro 1: Distribuicdo dos textos contabeis narrativos por assunto
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Tabela 2: Estatistica Descritiva dos Assuntos

Fatos Relevantes Eventos Subsequentes
Minimo 0 0
Maximo 12 9
Média 3,25 2,95

Dentre os 65 fatos relevantes emanados em 2011 pelas empresas listadas no
Ibovespa, 0 assunto de fato relevante mais frequente, tendo ocorrido 12 vezes, foi o
assunto 6 — “Informacdes sobre incorporacéo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia
ou empresas ligadas”. Logo em seguida, com 9 ocorréncias, veio 0 assunto de fato
relevante 13 — “Aquisicdo e alienacdo de agdes da companhia para permanéncia em
tesouraria ou cancelamento”. A seguir, com 8 ocorréncias, figura o assunto 27 -
“Qutros: fatos relevantes que ndo se enquadram em nenhuma categoria”. Esse elevado
numero de fatos relevantes que nao puderam ser classificados em nenhuma categoria
se deve a dificuldade de se ler alguns fatos relevantes (vide o trabalho de Silva e
Fernandes), o que consequentemente leva a uma dificuldade de se classificar os fatos
relevantes de acordo com os assuntos propostos. Por fim, dentre os assuntos de fatos
relevantes que mais ocorréncias tiveram estdo o 15 — “Informacdes sobre celebracéo,
extingdo ou alteracdo de contrato, ou 0 insucesso na sua realizagdo”, o 21 -
“InformagOes sobre remuneragdo aos acionistas, quais sejam distribuicdo de JCP e
dividendos” e o 25 — “Informagdes sobre emisséo, repactuacdo e outras informagoes
de titulos mobiliarios da companhia (debéntures, notas promissoria, etc.)”, cada um
com 6 ocorréncias cada.

Os assuntos de fatos relevantes menos frequentes, nao tendo ocorrido nenhuma vez,
foram o 1 — “Informacdes sobre mudanca ou transferéncia do controle acionario da
companhia”, 2 — “InformacGes sobre celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente”, 5 — “Decisdo, e outras
informacdes, de promover o cancelamento de registro da companhia aberta”, 9 -”
Liquidacdo, quitacdo, acordo ou renegociagdo de dividas”, 11 — “Alteracdo nos
direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia”, 14 - “Lucro
ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro”, 20 — “Informacdes
sobre impetracao de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou recuperacao
judicial, bem como acdo judicial que possa vir a afetar a situacdo econdmico-
financeira da companhia” e 26 — “Fatos relevantes que possuem mais de uma
classificacdo das descritas”.

J& os assuntos de eventos subsequentes mais frequentes foram o 25 — “Informag6es
sobre emissdo, repactuacdo e outras informacGes de titulos mobiliarios da companhia
(debéntures, notas promissoria, etc.)”, com 19 ocorréncias; 0 22 — “Informacéo sobre a
aquisicao e alienagdo (ou intengdes) de participacdo e/ou controle acionario relevante,
e sobre negociacdes de controladores e acionistas”, com 14 ocorréncias; e 0 15 —
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“Informac0des sobre celebragdo, extin¢do ou alteracdo de contrato, ou 0 insucesso na
sua realizagdo”, com 6 ocorréncias.

Os assuntos de eventos subsequentes menos frequentes foram o 1, 2, 9, 11, 12, 14,
18, 19 e 26, todos sem nenhuma ocorréncia.

Tabela 3: Resultado da Correlagéo

Correlacéo -0,02

O coeficiente de correlagdo apenas assume valores entre -1 e 1, sendo que 1
significa uma correlacdo perfeita positiva entre as duas variaveis e -1 uma correlacao
negativa perfeita entre as duas variaveis (se uma aumenta, a outra diminui). Se o
coeficiente de correlacdo for igual a 0 significa que as duas variaveis ndo dependem
linearmente uma da outra.

Tabela 4: Resultado da Regresséo

Fde
Statt p-value o
significaco
Interseco 2,06 0,05 0,00 0,95
Variavel X 1 -0,07 0,9
R-quadrado ajustado -0,06

A principio, os resultados mostram que ndo existe uma relacdo explicativa entre a
quantidade de fatos relevantes e a quantidade de eventos subsequentes. A comegar
pelo coeficiente de correlacdo (-0,02), que apresenta um sinal negativo, logo a
correlacdo entre as variaveis € negativa. Entretanto, por estar muito préximo de 0, o
coeficiente indica uma correlacdo quase nula entre as variaveis.

O p-valor e o F de significagcdo, quando possuem valor até 5% (0,05), indicam que o
modelo é relevante e apresenta significancia. No caso em questdo, tanto o p-valor
quanto o F de significacdo apresentam valor de 95%, corroborando a hipdtese de que o
modelo ndo € bom, logo uma variavel ndo explica a outra.
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Tabela 5: Relacé@o de Fatos Relevantes e Eventos Subsequentes

Fatos Relevantes versus

Assunto Eventos Subsequentes
13 3
6 2
22 3
15 1
25 3
Total 12

A tabela 5 mostra a quantidade de vezes em que o assunto do fato relevante foi o
mesmo do evento subsequente das empresas da amostra. Essa ocorréncia so aconteceu
12 vezes. A seguir estdo listadas as empresas no qual isso ocorreu, e 0 respectivo
assunto do fato relevante e evento subsequente:

BR MALLS PARTICIPACOES S.A. — Assunto 25

BRADESPAR S.A. — Assunto 13

BRF - BRASIL FOODS S.A. — Assunto 6

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG - Assunto 22
CPFL ENERGIA S.A. — Assunto 22

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. — Assunto 13
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. — Assunto 15
GERDAU S.A. — Assunto 13

LIGHT S.A. — Assunto 22

LOJAS AMERICANAS S.A. — Assunto 25

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. — Assunto 25
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS — Assunto 6

5 - Consideragdes Finais

Ap0s todo o processo de pesquisa, coleta e organizacéo de dados, conclui-se que este
artigo cumpriu seu objetivo inicial, que era investigar se ha uma relagédo relevante ou
nédo entre o conteido dos fatos relevantes emanados pelas empresas abertas brasileiras e
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0 conteddo dos eventos subsequentes divulgados nas notas explicativas dessas
respectivas empresas. Entretanto, apds o processamento estatistico dos dados, chegou-
se & conclusdo que ndo ha uma correlacdo positiva entre as variaveis. Na verdade, a
correlacdo entre as duas varidveis é praticamente nula, logo o modelo proposto ndo
existe, e uma variavel ndo pode ser explicada pela outra.

Portanto, conclui-se que o conteddo dos eventos subsequentes das empresas abertas
divulgados apds o encerramento de um dado exercicio ndo guarda nenhuma relacéo
significativa com o contetdo dos fatos relevantes divulgados nesse mesmo exercicio,
logo é muito dificil, para uma dada empresa, “prever” o assunto de um evento
subsequente a ser divulgado ap6s o encerramento do exercicio analisando-se apenas 0s
assuntos dos fatos relevantes ja divulgados anteriormente nesse exercicio.
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