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RESUMO

O presente trabalho concentra-se em uma investigacdo empirica acerca da relacao
entre os investidores institucionais e o comportamento dos retornos anormais das
acOes apoOs a divulgacdo dos resultados, anomalia reconhecida na literatura
estrangeira como post-earnings-announcement drift (PEAD). Esta pesquisa objetiva
verificar alteragcdes na hipotese de eficiéncia de mercado através da relagdo entre os
investidores institucionais e o PEAD. Para tanto, elaborou-se quatro modelos de
regressao com dados em painel com base em estudos anteriores em que a variavel
dependente é o retorno anormal acumulado (RAA) e as variaveis independentes
explanatérias da pesquisa sdo o standardized unexpected earnings (SUE) e a
participacdo acionaria dos investidores institucionais (PIl). Aplicou-se o teste de
hipotese para verificar se a média do RAA era diferente de zero, bem como se
aplicou o teste de Hausman para identificar o modelo de efeito fixo ou variavel dos
dados em painel. Verificou-se que os coeficientes das variaveis Pll e RAA foram
negativos e significantes a 1% e 10%. Dessa maneira, evidenciou-se para o periodo
e empresas pesquisadas que o0s investidores institucionais contribuem para a
eficiéncia de mercado, bem como para o contetdo informativo dos dados contabeis,
através de sua relagdo com o PEAD.

Palavras-chave: Retornos Anormais. Investidor Institucional. Post-Earnings-

Announcment Drift. Informacéo Contabil.



ABSTRACT

This work focuses on an empirical investigation about the relation between
institutional investors and the abnormal returns of shares after earnings
announcement, anomaly known in the foreign literature as post-earnings-
announcement drift (PEAD). It aims at verifying alterations in the market efficiency
hypothesis through the relationship between institutional investors and PEAD. Thus,
it was developed four regression models with panel data based on previous studies,
in which the dependent variable is the cumulative abnormal return (CAR) and the
independent explanatory variables, the standardized unexpected earnings (SUE) and
the share participation of investors (SPI). The hypothesis test was applied to verify
whether the CAR average was different from zero, as well as it was applied the
Hausman’s test to identify the variable or fixed effect of panel data. It was verified
that the coefficients of SPI and CAR were negative and significative to 1% and 10%.
Thus, it was evidenced for the period and companies investigated that the
institutional investors contribute for the market efficiency, as well as for the

informative content of accounting data through the relationship with PEAD.

Key-words: Abnormal returns. Institutional Investor. Post-Earnings-Announcment

Drift. Accounting Information.
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1 INTRODUCAO

O post-earnings-announcement drift (PEAD) € uma anomalia observada em
alguns mercados de acdes que faz com que 0s retornos anormais persistam apos a
divulgacdo de lucros surpresas. Essa anomalia foi constatada por Ball e Brown
(1968), porém sem muito destaque para o efeito identificado. Foster, Olsen e
Shelvlin (1984) dedicaram maior atencdo ao PEAD, confirmando o fenémeno.
Bernard e Thomas (1989,1990) investigaram o PEAD em relacdo as suas causas
com relacdo ao atraso de precificacdo dos ativos, bem como a nao identificacdo de
prémio de risco nas empresas. Ng, Rusticus e Verdi (2007) inferiram que 0s custos
de transacao oferecem explicacdo para ocorréncia de PEAD.

Observa-se que o PEAD € um fenbmeno que oferece oportunidades de
pesquisa acerca de sua ocorréncia em outros mercados, bem como a investigacao
em relacdo a possiveis fatores que podem amenizar ou incentivar a sua incidéncia.
Ha décadas, Essa anomalia é investigada nos mercados desenvolvidos, criando
uma lacuna na verificacdo de sua ocorréncia em outros mercados. Souza (2013)
analisou o PEAD no Brasil, encontrando evidéncias que levam a inferir a existéncia
da anomalia nesse mercado. Tendo em vista a caracteristica do mercado de capitais
no Brasil, que reflete fatores observados em outros paises emergentes, e a pouca
abordagem em relacdo ao PEAD neste cenario, vislumbra-se uma oportunidade de
pesquisa.

Bartov et al. (2000) ao investigarem a influéncia dos investidores institucionais
nos comportamentos do preco das agbes apds a divulgacdo de resultados,
encontram uma relagdo negativa, sinalizando que tais investidores amenizam o
PEAD. Outros estudos também se concentraram na investigacao da influéncia dos
investidores institucionais no preco das acdes apos a divulgacao dos resultados, tais
como Potter (1992) e Ke e Ramalingegowda (2005).

Nota-se que o PEAD, entendido também como o padrdo de comportamento
dos retornos anormais das a¢cdes em torno dos anuncios do trimestre subsequente a
divulgacao do resultado, possui relacdo com a capacidade informativa dos relatorios
financeiros das empresas, haja vista que a informagao deve ser refletida no preco
das acdes de forma imediata, segundo a hipétese de mercado eficiente em sua

forma semi-forte.
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Considerando que o Brasil passou a ter, nos Ultimos anos, uma maior
participacdo de investidores institucionais em seu mercado de acles, surge a
oportunidade de investigar a influéncia desses investidores sobre o PEAD no
mercado acionario brasileiro.

Neste trabalho, consideram-se investidores institucionais as entidades que
atuam no mercado de capitais investindo elevada quantidade de recursos
financeiros, tais como fundos de penséo, fundagcdes de seguridade social, fundos de
investimento, companhias de seguros e capitalizacdo e outras companhias de
investimento.

No Brasil, as aplicacdes dos investidores institucionais aumentaram de 467,7
bilhdes para 1,2 trilhdo de ddlares entre 2005 e 2010, fazendo com que o Brasil
ocupasse a lideranca na base de investidores institucionais em toda a América
Latina, conforme reportagem da revista virtual exame.com. Atualmente, o investidor
institucional, entre estrangeiros e locais, detém algo em torno de 70% das
movimentacdes financeiras da BM&FBOVESPA, de acordo com reportagem do site
exame.com (2010).

Dessa forma, este estudo tem a intengdo de analisar a relacdo entre o0s
investidores institucionais e 0 post-earnings-announcement drift no mercado
acionario brasileiro.

Tal andlise permite que seja verificada a relacdo entre os lucros surpresas
divulgados e o0s retornos anormais posteriores a essas divulgacdes. Assim, o
presente trabalho, também faz um link com a questéo da capacidade informativa do
conteudo das demonstracfes contabeis.

Com base em estudos anteriores, como Bartov et al. (2000), espera-se que 0s
investidores institucionais tenham uma relagéo negativa com o PEAD, amenizando o
efeito dessa anomalia de mercado.

De fato, o presente trabalho, em uma anélise ampla, visa a verificar se 0s
investidores institucionais contribuem para uma melhor eficiéncia de mercado,
utilizando-se do PEAD para tal verificagao.

Para tanto, a proxy utilizada para investidores institucionais, a exemplo de
outros estudos, € o0 percentual de participacdo acionaria de investidores
institucionais nas empresas da BM&FBOVESPA, e a proxy para os lucros anormais

seria a metodologia aplicada nos principais estudos, com a denominacdo de
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padronizacdo de lucros inesperados, tratada como Standardized Unexpected
Earnings (SUE) na literatura estrangeira.

De acordo com os estudos de Bartov et al. (2000), os investidores
institucionais amenizam o efeito PEAD, fazendo com que o mercado seja menos
ineficiente. Espera-se que no Brasil seja inferida relagdo semelhante, tendo em vista
a crescente participacdo dos investidores institucionais no mercado de capitais
brasileiro.

Este estudo oportuniza evidenciar se a informacéo contabil e os investidores
institucionais contribuem para uma maior eficiéncia do mercado acionario brasileiro,
bem como permite uma analise da utilizacdo da informacdo contabil pelo investidor
institucional. A presente pesquisa também contribui com a literatura do tema,
cooperando com futuros estudos, ao aplicar tal pesquisa no Brasil, haja vista que
nao se verificou investigagcdo acerca da relagdo entre investidor institucional e
padrdo de comportamento do retorno das a¢des no pais.

Para tanto, este trabalho esta dividido em cinco capitulos destinados a
contribuir para o alcance do objetivo da pesquisa, com a seguinte estrutura.

No capitulo 01, € apresentada a contextualizacdo do tema, bem como séo
descritos o problema de pesquisa e 0 objetivo geral e os especificos do trabalho e a
delimitacdo do tema. Ainda neste capitulo € demonstrada a justificativa e relevancia
do tema de pesquisa.

O capitulo 02 é reservado para a revisdo da literatura, dividido em seis
subcapitulos, com os seguintes titulos: Eficiéncia de mercado; A informacdo contébil
e 0 preco das acoes; Estudos empiricos no Brasil; O post-earnings-announcement
drift; Determinantes do post-earnings-announcement drift; e Investidor institucional e
0 post-earnings-announcement drift.

No capitulo 03, aborda-se a metodologia da pesquisa, estruturada em quatro
divisbes com o objetivo de descrever a amostra e a forma de coleta de dados, a
definicdo das variaveis da pesquisa, 0s modelos econométricos a serem testados e,
por ultimo, a limitacéo do estudo.

O capitulo 05 destina-se a andlise dos resultados encontrados no estudo.
Assim, divide-se em cinco partes, onde se realiza a andlise da estatistica descritiva,
a analise da correlacéo das variaveis, analise dos testes de média e de modelo de
efeito fixo, analise das regressdes e, por ultimo, a analise das hipoteses deste

trabalho.
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No ultimo capitulo, sdo descritas as considerac¢des finais da investigacgao.
1.1 Definicdo do Problema

Os investidores institucionais, agentes responsaveis por gerenciar recursos
de terceiros, tornaram-se um dos mais importantes participantes no mercado, em
funcdo do volume de recursos financeiros captados junto a sociedade. Tais
investidores por vezes possuem atuacgao ativa na gestao dos ativos investidos, o que
pode sinalizar maiores niveis de transparéncia e governanca na gestao corporativa
dos investimentos.

Conforme exposto na secéo anterior, a analise da hipotese de eficiéncia de
mercado, sob a Otica da relagdo entre o0s investidores institucionais e o
comportamento dos retornos anormais posteriores a divulgacdo dos resultados
contabeis, encontra espaco na pesquisa contabil.

Diante disso, apresenta-se o problema desta pesquisa.

Os investidores institucionais contribuem para uma melhor eficiéncia de

mercado no Brasil através de sua relacdo com o post-earnings-announcement drift?
1.2 Delimita¢gdes do Trabalho

A delimitagdo do estudo concentra-se no periodo, no ambiente e nos dados a
serem utilizados na pesquisa deste estudo.

Em relag&o ao periodo, o estudo contempla os trimestres dos anos de 2004 a
2013, fazendo com que haja uma limitacdo em relacdo a analise e inferéncias de
outros periodos.

O ambiente limita-se ao mercado brasileiro, ndao permitindo deducdes para
outros mercados.

Os dados abrangem as agdes das empresas listadas no indice Brasil Amplo —
IBRA da BM&FBOVESPA, ensejando que a pesquisa limite-se a se concentrar
nestas empresas.

Com isso, salienta-se que este estudo propde-se a analisar a relacdo entre 0os
investidores institucionais e o post-earnings-announcement drift com a intencéo de

verificar alteracdes na eficiéncia de mercado. Ou seja, 0 estudo limita-se a investigar
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se os investidores institucionais contribuem para a persisténcia dos retornos

anormais verificados apos a divulgacéo de resultados surpresas ou 0s amenizam.

1.3 Objetivos

Para responder ao problema exposto, o trabalho apresenta o objetivo geral e

0s objetivos especificos.

1.3.1 Objetivo Geral

Investigar qual a relagé&o entre os investidores institucionais e o post-earnings-

announcement drift no mercado acionario brasileiro.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) identificar a participacdo de investidores institucionais na composicao
acionaria das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

b) Analisar o comportamento dos retornos anormais apés a divulgacdo dos
resultados.

c) Verificar variaveis relacionadas com o comportamento dos retornos

anormais das acdes apos a divulgacéo dos resultados.

1.4 Justificativa

Os estudos que tragam como foco de investigagdo a hipétese de mercados
eficientes sdo vastos na academia de financas e economia, contudo € um tema que
demanda um estudo continuo para que seja oferecido o maior nivel de robustez as
inferéncias obtidas nessas pesquisas.

A pesquisa em relacdo a relevancia da informacgéo contabil, isto €, quanto a
sua utilidade e ao consequente reflexo no valor de mercado das empresas, é
incipiente nos mercados menos desenvolvidos. O mesmo ocorre no Brasil, onde
pesquisas com a intencdo de analisar a absor¢cdo da informacédo contabil pelos
agentes de mercado se mostram pouco averiguadas.

Em tornos das necessidades supracitadas, os investidores institucionais se

apresentam como um agente de mercado com grande capacidade de interferir
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nestes dois fatores importantes no mercado de capitais: eficiéncia de mercado e a
informacao contébil.

Diante disso, observa-se que o PEAD é um fenbmeno que oferece
oportunidades de pesquisa acerca de sua ocorréncia em outros mercados, bem
como a investigacdo em relacdo a possiveis fatores que podem amenizar ou
incentivar a sua incidéncia. Ha décadas, esta anomalia é investigada nos mercados
desenvolvidos, criando uma lacuna na verificacdo de sua ocorréncia em outros
menos desenvolvidos. Souza (2013) analisou o PEAD no Brasil, encontrando
evidéncias que levam a inferir a existéncia da anomalia nesse mercado.

Tendo em vista a caracteristica do mercado de capitais no Brasil, que reflete
as caracteristicas de outros paises emergentes e a pouca abordagem em relacdo ao
PEAD neste cenario, vislumbra-se uma oportunidade de pesquisa. Bartov et al.
(2000) investigaram a influéncia dos investidores institucionais nos comportamento
do preco das ac¢les apds a divulgagdo de resultados, os autores encontram uma
relacdo negativa, sinalizando que tais investidores amenizam o PEAD.
Considerando que o Brasil, nos ultimos anos, passou a ter uma maior participacéo
de investidores institucionais em seu mercado de acdes, surge a oportunidade de
investigar a influéncia desses investidores sobre o PEAD no mercado acionério
Brasileiro.

Diante disso, torna-se relevante a necessidade da colaboracdo cada vez
mais intensa da academia de financas nos estudos acerca de anomalias nos
mercados acionarios.

Através dos aspectos abordados, este trabalho apresentara evidéncias que
podem contribuir para as pesquisas acerca de investigacbes da eficiéncia de
mercado e em relacdo ao papel da informacdo contabil diante de determinados
fatores relacionados a participacdo de investidores institucionais na estrutura
acionéria, bem como colaborar com a literatura nacional servindo como parametro
para novos estudos.

Diante disso, a presente pesquisa apresenta-se 0S seguintes aspectos
relacionados a sua justificativa e relevancias.

Investigar a relacdo entre os investidores institucionais e o PEAD constitui
um enfoque pouco explorado no mercado brasileiro, porém constatacdes ensejam

sua necessidade.
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As evidéncias apuradas neste trabalho podem fornecer inferéncias sobre a
contribuicdo dos investidores institucionais na hipotese de mercado eficiente
analisados sob a perspectiva do reflexo da informacéo contabil no preco das acdes

das firmas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Eficiéncia de Mercado

A eficiencia de mercado constitui um campo amplo para pesquisa empirica
em economia financeira. Fama (1970) implementou os primeiros testes evidenciando
gue o mercado se comporta de maneira eficiente.

No periodo entre 1930 a 1960, surgiram 0s primeiros trabalhos acerca da
Hipotese de Mercado Eficiente (HME), tais como Working (1934) e Kendall (1953)
que, através de exames estatisticos, evidenciaram-se que as variacbes dos precos
das acdes eram nao correlacionadas entre si.

Tal constatacdo deve-se a eficiéencia de mercado, haja vista que os precos
dos ativos representavam todas as informacgdes disponiveis e ndo enviesadas de
forma proposital. (FAMA, 1970).

Jensen e Smith (1984) apontam que, num mercado eficiente, ndo existem
possibilidades de obtencdo lucros anormais de forma sistemética com base nas
informacdes disponiveis, pois 0s precos dos ativos refletem completamente tais
informacdes.

Entende-se que as informagdes, por serem publicas, sdo utilizadas de forma
eficiente e racional por todos os membros do mercado, fazendo com que haja uma
analise padronizada do ativo em questdo, impossibilitando uma percepcao
diferenciada do comportamento dos precos das acoes.

Fama (1970) expde trés tipos de forma de eficiéncia de mercado: forma fraca,
em que séo utilizados apenas 0s precos passados para determinacdo do preco das
acOes, e estes ndo possibilitam realizacdo de estratégias que promovam retornos
anormais sistematicos; forma semi-forte, na qual todas as informacgfes disponiveis
sao refletidas no valor de mercado dos ativos; e a forma forte, onde, ndo apenas as
informacdes publicas sdo consideradas, mas também as informacgfes privilegiadas
obtidas por determinados investidores ou grupos de investidores, neste cenario, o
retorno anormal sistematico ndo é possivel nem mesmo com tais informacdes
privilegiadas.

Diante do exposto, percebe-se que a partir do momento que as informacdes
passam a ser conhecidas pelos agentes envolvidos na avaliagéo dos ativos, torna-se
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invidvel estabelecer ganhos anormais de forma sistemética, tendo em vista que
todos irdo se fundamentar nas mesmas informacgdes disponiveis.

A forma semi-forte da Eficiéncia de Mercado implica que toda a informacao
disponivel esta incorporada nos precos dos ativos, inferindo-se que as informacoes
disponiveis consideram as informacdes referentes as seéries historicas de precos,
demonstracdes financeiras, noticias da economia, ou seja, todo e qualquer tipo de
informacéo que esteja a disposicdo de todos. Nesta acep¢do, nenhum analista seria
capaz de obter ganhos acima da meédia de forma sistematica com sua estratégia,
pois 0 modo de previsdo de precos também estaria sendo usado por diversos
analistas. (HAUGEN, 2001).

Na forma forte de Eficiéncia de Mercado, sédo incorporadas a forma fraca e a
forma semi-forte, isto €, todas as informacdes pertinentes estdo absorvidas no preco
da acao, inclusive informacdes privilegiadas. Diante disso, todo ativo negociado teria
seu preco ajustado por todas as informacdes, publicas ou ndo, ensejando que
nenhuma pessoa aufira ganhos extraordinarios, nem mesmo os insiders. (HAUGEN,
2001).

A HME oferece grande suporte a pesquisa da relevancia e da informativdade
da informacdo contabil no mercado de capitais, pois possibilita a averiguacdo do
relacionamento de resultados contabeis e variaveis de mercado. A Hipétese de
Mercado Eficiente contribui para identificar e mensurar o impacto da informacéo
contabil no comportamento dos precos de ativos financeiros. (LOPES, et al., 2012).

Bernard e Thomas (1989) citam que é de dificil compreensdao o motivo pelo
qual os precos das acdes nao refletem de forma integral e tempestivamente a
divulgacdo de informacgdes relevantes, como os lucros, contribuindo com indicios
para o entendimento do evento citado. Em suas pesquisas, defendem que ha uma
defasagem em relacdo ao momento da divulgacdo das informacdes e a reacao do
mercado. De forma especifica, ha um periodo no qual o mercado ndo absorve a
informacéo divulgada, periodo este que corresponde ao intervalo entre a data da
divulgacao e o trimestre seguinte. Assim, conforme exposto, um anuncio inesperado,
tanto negativo quanto positivo, no trimestre atual, t, refletira no mercado nos dias em
torno do trimestre seguinte, t+1. Dessa maneira, 0s autores destacam que um
mercado influenciado por investidores que se baseiam na divulgacdo de informacdes
trimestrais para estimar os valores das acfes em periodos posteriores representa

uma descaracterizagcéo preocupante do modelo de mercado eficiente.
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Watts e Zimmerman (1986) destacam que o mercado é eficiente para um
conjunto de informacdes relevantes que possa proporcionar a obtencédo de lucros
econdmicos através da compra e venda de ativos, depreendendo-se que a eficiéncia
de mercado pode existir para determinado grupo de informacgdes, ao passo que,
para outro grupo, pode néo haver eficiéncia.

Dentre esses grupos de informacdes relevantes, necessariamente encontra-
se a informacdo contabil, destacando-se que ocorrera eficiéncia quando ninguém
obtiver retornos anormais de forma sistematica tomando decisées com base em
determinado conjunto de informacdes que proporcionem tal retorno.

Lopes et al. (2012) inferem que a ocorréncia de HME implica que o retorno
anormal, resultado da subtrac&o entre o retorno realizado e o retorno esperado, tera
meédia igual a zero no longo prazo. Os autores esclarecem que tradicionalmente os
estudos que envolvem a HME em funcdo de um conjunto de informacfes contdbeis
utilizam o lucro liquido e patrimonio liquido como proxy destas.

Nota-se que a mensuracdo da qualidade da informacdo contabil esta
relacionada com a capacidade de o mercado ser eficiente, ja que deve-se considerar
a absorcao da divulgacao dos resultados contabeis na precificacdo dos ativos.

Contudo, observa-se que determinados fatores podem contribuir para que nao
ocorra a eficiéncia de mercado. Arkelof (1970), em seu classico estudo acerca da
analise da assimetria de informacao entre os agentes de mercado, ilustrado através
do comércio de veiculos usados, evidenciou que a falta de informacédo disponivel
acarreta consequéncias prejudiciais a precificagdo correta dos ativos.

Stiglitz (2000) destaca que hoje a informacao é imperfeita, e sua obtencéo
pode ser cara. Ha importantes assimetrias de informacdo e a extensdo das
assimetrias € afetada tanto pelas empresas como pelas pessoas fisicas. O autor
ainda salienta que essas considera¢cfes fundamentam a compreensdo do que até
entdo se sabia como certo, tais como o teorema de bem-estar fundamental, bem
como fornece explicacbes de fendbmenos econdmicos e sociais que de outra forma
seriam dificeis de entender.

Cabe destacar, neste ponto, os ensinamentos de Berle e Means (1932) onde
0S autores asseveram que a propriedade sera beneficiada pela relacdo com o
mercado, e essa propriedade sera, no mercado, o reflexo do controle.

Observa-se que a informacdo no mercado sofre diversas influéncias, que

podem constituir diversos fatos que distorcem a eficiéncia de analise dos agentes
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envolvidos. Por analogia, comparam-se tais fatores a divulgacéo de resultados das
empresas e seus efeitos sobre o retorno das acoes.
Em funcéo do abordado, passa-se a analisar a literatura acerca da relacao

entre a informacao contabil e o preco das acbes das empresas.

2.2 A Informacgédo Contabil e o Preco das Acdes

A informacao contabil possui papel essencial nas relacdes entre os agentes
envolvidos nas atividades corporativas no mercado de capitais. Observa-se tal
importancia a partir do ensinamento de Jensen e Meckling (1976) onde citam a
necessidade de reconhecer que a maioria das organizagfes é simplesmente ficcao
legal que serve como um nexo para um conjunto de relagdes de contratos entre os
individuos. Isto inclui empresas; instituicdes sem fins lucrativos, como universidades,
hospitais e fundacgdes; organizacbes mutualistas, como bancos de investimento e
companhias de seguros de poupanca e cooperativas; alguns clubes privados; e até
mesmo 6rgdos governamentais, tais como cidades, estados e o governo federal.

Assim, a corporacdo ou empresa privada € simplesmente uma forma de
ficcdo legal que serve como um nexo para a contratacdo de relacionamentos,
também se caracterizando pela existéncia de reivindicacdes residuais divisiveis
sobre os ativos e fluxos de caixa da organizagcdo, que geralmente podem ser
vendidos sem a permissao do outros individuos contratantes.

Lopes (2002, p. 22) faz uma assertiva que fornece uma nocdo da magnitude

da informacao contabil para o bom andamento das corporacgdes:

[...] nocBes de lealdade, moralidade e outros valores do género ndo séo
incorporados a teoria positiva da contabilidade. Pelo contrario, assume-se
gue o0s objetivos pessoais guiam todas as ac¢des dos individuos e, por isso,
as organizacfes precisam acionar mecanismos que lhes permitam diminuir
conflitos de interesse. Assim, instrumentos de natureza contdbil seriam
necessarios, por exemplo, para eventual alinhamento de interesses entre
administradores e proprietarios. E por isso que se afirma que a referida
teoria esta fortemente alicercada nos principios da chamada Teoria do
Agente. Alias, ndo s6 na Teoria do Agente, mas também em outros
aparatos conceituais de natureza econdmica como a Hipotese do Mercado
Eficiente e estudos que consideram a reacdo do mercado de capitais a
informacao contabil.

Com a leitura do trecho acima, verifica-se que a informacg&o contabil € uma
ferramenta capaz de influenciar diretamente na decisao dos agentes envolvidos nos

mais diversos mercados. Esta qualidade se materializa na capacidade que a
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informacdo contabil possui em interferir nas a¢fes de seus usuarios. Porém,
conforme citam Barth, Landsman e Lang (2007) ainda ndo consta na literatura uma
medida exata para a mensuracdo da qualidade da informacdo contabil. Destaca-se
que este tipo de pesquisa é bastante difundido em mercados desenvolvidos, sendo
embrionéria em outras economias, como a do Brasil, por exemplo.

Em trabalho recente, Dechow, Ge e Schrand (2010) realizaram uma pesquisa
sobre as proxies utilizadas para representar a qualidade da informacao contabil em
mais 300 trabalhos. Os autores citam que a proxy a ser utilizada depende do
contexto de utilizagdo da informacdo contabil, bem como do desempenho da
empresa. Esses autores citam que ha trés caracteristicas que devem ser observadas
na definicdo de qualidade de resultados contabeis.

Primeiro, a qualidade da informacdo contabil depende da relevancia da
informacao contébil em interferir na deciséo considerando um contexto especifico;

Segundo, a qualidade do resultado depende da capacidade informativa sobre
o desempenho financeiro da empresa;

Terceiro, a qualidade dos resultados contabil sera determinada pelo conjunto
da relevancia do desempenho financeiro e a capacidade da contabilidade em
mensurar esse desempenho.

Neste trabalho, os autores classificaram as proxies de qualidade dos
resultados em trés categorias: propriedade dos lucros, capacidade de resposta dos
investidores ao lucro e indicadores externos de distor¢des dos lucros.

De forma precursora, destaca-se o classico trabalho de Ball e Brown (1968),
0S primeiros a investigar a relagdo entre os resultados contabeis e o retorno do
preco das acoes. Neste estudo foi detectada uma relacdo direta entre os lucros
contabeis e o preco das acdes no mercado americano, inferindo que a contabilidade
possui capacidade informativa para interferir na expectativa futura dos agentes do
mercado.

Na mesma época, em continuidade aos estudos, Beaver (1968) realizou um
trabalho para verificar a relevancia da informacéo contabil, relacionando variacoes
de retornos anormais dos precos das acbOes e a divulgacdo de lucros anuais.
Verificou-se maior variabilidade do preco das agbes em periodos proximos ao da
data de divulgacdo dos resultados contabeis, inferindo-se que as informacoes

contabeis influenciam nas decisdes dos investidores.
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Outro estudo a ser citado é o de Beaver, Clarke e Wright (1979) em que é
investigada a magnitude da relacdo entre a variagdo do lucro contébil e o retorno
das acOes, verificando-se que existiu uma relacdo positiva entre lucro contabil e
preco das acdes, sendo influenciada por fatores em comuns.

Um estudo verificou, no mercado americano, a relagao entre lucro e retorno,
considerando como variavel explicativa a variagdo do lucro contébil, indicando uma
melhor explicacdo para o retorno da acdo com a inclusdo da referida variavel.
(EASTON & HARRIS, 1991).

Percebe-se que os estudos iniciais tiveram como objetivo investigar a
relevancia da informacéo contabil em relagdo a variacdo dos precos das agoes,
sobretudo no mercado de capitais americano. Porém, diversos estudos foram
desenvolvidos em outros mercados, tais como o de Brown (1970), na Australia, de
Firth (1981), no Reino Unido, de Forsgardh e Hertzen (1975), na Suécia, de Knight
(1983), na Africa do Sul. Destacam-se alguns trabalhos importantes, ainda na
literatura internacional, como Lev (1996), Strong e Walker (1993) e Collins, Pincus e
Xie (1999).

As investigacoes realizadas na literatura internacional asseveram a existéncia
de relacdo entre informagdo contabil e os precos das ac¢des. Contudo, tal relacdo
nao segue um comportamento perfeito, conforme evidéncias encontradas. Desta
maneira, apesar das variaveis, informacao contabil e preco das acdes andarem na
mesma direcdo, a magnitude ndo segue o mesmo formato, assumindo variacbes
diferentes em suas intensidades. Diante de tais constatacdes, as pesquisas sobre a
informatividade dos dados contabeis empenham-se em investigar a influéncia de
fatores sobre a relacao.

Nota-se que os estudos iniciais, realizados na década de 60, por Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968), abordaram a relevancia da informacdo contabil. Em
seguida, passou-se a analisar os fatores que impactam nessa relacdo, como 0s
estudos de Dyckman (1975) e Beaver, Griffin e Landsman (1982), que relacionaram
a inflacdo, Amir e Lev (1996) que utilizaram bens intangiveis, Hayan (1995) que
abordou prejuizos contabeis e tamanho da firma, bem como derivando o modelo da
relevancia para o modelo de informatividade contébil, em que o resultado contabil é
relacionado com os retornos de mercado das empresas, como observado no estudo
de Board e Walker (1990). Cabe citar, ainda, o estudo de Bartov (2000) que
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relaciona a influéncia de investidores institucionais na relevancia da informacao
contabil.

Em sequéncia as analises a respeito da relevancia e da informatividade dos
resultados contabeis, iniciou-se uma ampliacdo dos fatores a serem investigados
guanto as suas influéncias sobre o conteudo informativo dos nimeros contabeis.
Lopes (2002, p. 61) cita que “a governanga corporativa tem sido apresentada como
um importante fator sendo influenciado e influenciando a contabilidade”.

Em funcéo disso, diversos fatores se apresentam como determinantes no
nivel de conteddo da informacdo contabil. La Porta, Lopez e Shleifer (1998)
produziram um trabalho em que foi realizada a comparacao, entre diversos paises,
em relacdo as diferentes estruturas legais, Civil law e Common law. Nesse estudo,
0s autores destacam evidéncias indicando que os modelos legais influenciam na
estrutura de protecao de acionistas e credores.

Lopes (2002) comenta que os modelos de Common law e Code law tém
grande importancia para a informacéo contabil.

Merryman (1969) destaca que Code law é o modelo mais influente e difundido
pelo mundo em fung¢do do antigo Direito Romano. O autor relata que este modelo
adota cddigos formais detalhados fortemente influenciados pela academia juridica
para formulac&o de suas regras.

O modelo Common law baseia-se na lei inglesa, personalizando uma
caracteristica comum nao influenciada por académicos juridicos por meio de extenso
cadigo detalhado, mas sim por fatores relacionados a decisées judiciais. (LA PORTA
et al., 1998).

Um estudo relevante no contexto dos modelos de regulamentacdo foi
elaborado por Ball, Kothari e Robin (2000), desenvolvendo uma pesquisa com a
intencdo de verificar a funcdo da contabilidade em diferentes cenérios de
governanca corporativa em diversos paises. No estudo, foi considerado o critério
das diferentes caracteristicas institucionais presentes nos paises que adotam
Common law em relagédo aqueles que adotam Code law.

Ball, Kothari e Robin (2000) diferenciam os modelos relacionando-os com a
contabilidade. Common law evolui por meio de sua aceitacdo empirica,
substanciando-se nas acdes do setor privado e refletindo tal forma de evolucdo nos

padrées da contabilidade. Assim, a contabilidade, no modelo de Common law, é
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praticada de acordo com a evolugdo do mercado, bem como com a aceitacao
dessas praticas.

O desenvolvimento de Code law se da pelas instituicbes governamentais,
impactando tal caracteristica na contabilidade. Desta forma, os padrbes contabeis,
nesse sistema, sao estabelecidos pelo governo e seus 6rgaos.

As duas pesquisas citadas, de La Porta et al. (1998) e Ball et al. (2000),
evidenciaram que a contabilidade sofre uma influéncia negativa nos modelos de Cod
law ou Common law, no sentido que sua utilidade sofre limitagées, ensejando que
sua capacidade de fornecer informacgdes seja prejudicada.

Ball et al. (2000) elencam uma série de fatores que influenciam a
contabilidade de forma distinta, dependendo do sistema legal adotado no pais, como
a regulamentacdo, estrutura acionaria, prestigio da profissdo contabil, reflexo
tributario e regulacdo da contabilidade.

De acordo com Lopes (2002, p. 63),

estas sdo as principais caracteristicas que diferenciam os dois modelos
legais citados. Além desses pontos, outros podem ser relacionados com a
estrutura legal de governanca corporativa sem estarem diretamente ligados
com um ou outro sistema legal.

Diante do referido por Lopes (2002), e considerando o escopo do presente
trabalho, dentre os fatores que influenciam a informacgéo contabil independente do
modelo legal que estd sendo empregado, mas sim dependendo da estrutura de
governanca utilizada, destaca-se o fator sofisticacdo da base de investidor.

Conforme destacado por Lopes (2002, p. 64),

Mercados em que ha predominancia de investidores institucionais, fundos
de investimentos ativos e outros investidores especializados tendem a
utilizar a informacdo contabil de forma diferente daquela presente em
mercados nos quais a base de investidores € menos sofisticada.

bY

As constatacdes auferidas pelas pesquisas em relacdo a influéncia dos
modelos legais sobre a funcdo da contabilidade ensejaram uma nova ramificacao
das pesquisas com relacdo a qualidade da informacéo contabil. Desta maneira,
iniciou-se uma séria de estudos nos ultimos anos que se dedicaram a analisar a
influéncia dos fatores ligados a Governanga Corporativa sobre a relevancia e
informatividade do conteudo contébil.
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A relevancia da informacgédo contabil é verificada por meio da relacdo entre o
preco das acdes e o resultado contabil com a adicdo de uma varidvel que represente
o Patrimonio Liquido, conforme pode ser percebido nos autores citados a seguir
nesta secao.

Segundo Habib e Azim (2008), a relevancia é a capacidade de a informagéo
contabil contribuir para a formacao do preco da agéo, considerando que o lucro e o
PL fornecem informacdes que sinalizam os fluxos de caixa futuros. Se a informacao
€ relevante, o preco da acdo caminha no mesmo sentido do lucro e do PL. Os
mesmo autores ainda citam que a inclusdo da variavel Patrimonio Liquido no modelo
se da pelo fato de o PL representar o valor de liquidacdo da empresa, representando
uma base inicial para estimar os resultados futuros da empresa.

Lopes (2001) cita que, em mercados menos desenvolvidos, com maior
concentracdo aciondria, a variavel patriménio tende a apresentar maior relagdo, em
funcéo da relevancia deste em caso de liquidacdo da sociedade.

Segundo Kothary e Zimmermann (1995), considerando-se que o0s lucros
correntes possuem informacgdes essenciais sobre os fluxos de caixa futuros, espera-
se que os modelos de avaliagdo em que o0s precos das agOes Sao 0S precos
presentes dos fluxos futuros sofram influéncia dos resultados, fazendo com que a
informacao contébil seja relevante.

Watts e Zimmerman (1986) esclarecem que a informativeness é a capacidade
de a informacdo contabil interferir nos retornos anormais das empresas,
considerando que o lucro contabil traz novas informacfes para o mercado. Se a
informacéo é informativa, o retorno anormal caminha no mesmo sentido do lucro.

Dalmacio, Lopes e Sarlo Neto (2010) esclarecem que o termo utilizado na
pesquisa sobre a capacidade informacional da contabilidade é denominado de
“informatividade”, influenciado pela literatura internacional onde o tema € tratado
como informativeness.

A identificacdo da informatividade se da pela relacdo entre a informacéo
contabil e o preco das acdes, tal relacdo é frequentemente mensurada, pelos
pesquisadores por meio da comparagdo entre o retorno do pre¢co das acdes e o
resultado contabil. Desta maneira a informatividade serd maior, quanto maior for a

relacdo entre o retorno das acdes e os resultados divulgados pela contabilidade.
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As pesquisas internacionais sobre a informativeness sdo bem desenvolvidas
e extensas, sendo exploradas por meio de diversas formas, e reunindo um conjunto
de evidéncias em relacéo a informatividade da informacao contabil.

Tais estudos iniciaram nos mercados desenvolvidos, como Estados Unidos.
Em funcdo da estrutura de mercado de capital, bem como das grandes estruturas
das empresas, a informagdo contabil possui grande relevancia nestes locais,
recebendo uma elevada gama de estudos no sentido de verificar sua
informatividade. Foram inUmeros os estudos, citam-se alguns.

O tamanho da empresa apresenta-se como um fator de investigacdo, sendo
constatado, nos estudos, que a relagdo entre o tamanho e a informatividade da
contabilidade é positiva. (ATIASE, 1985) (FREEMAN, 1987). Chaney e Jeter (1992)
inferiram que os coeficientes da regressdo aumentam com o tamanho da empresa.

Outro estudo importante relacionou o fator oportunidade de crescimento e a
informatividade das informagdes contabeis. Para representar tal fator, foi utilizado
como proxy o indice Market-to-book (MTB). Neste estudo, Collins e Kotthari (1989)
constataram que existe relacdo positiva entre o indice MTB e a informatividade da
informacdo contabil, ou seja, quanto maior a oportunidade de crescimento da
empresa, maior a informatividade dos resultados contabeis.

A influéncia do endividamento sobre a informatividade contabil foi investigada
por Dhaliwal, Lee e Fargher (1991). Nesse estudo, foi verificado que o nivel de
endividamento das empresas relaciona-se de forma fraca com o retorno e o lucro
contabil. Os autores destacam que empresas mais envidadas estao sujeitas a terem
mais sensibilidade a informatividade dos resultados em compara¢cdo com as menos
alavancadas, tendo em vista que aquelas sofrem um acompanhamento maior por
parte dos credores.

Hayn (1995) verificou se o0s prejuizos possuem conteddo informativo em
relacdo aos retornos das empresas. Evidenciou-se que os coeficientes das perdas
possuem menos sensibilidade que os de ganhos, indicando que 0s prejuizos
possuem menos informatividade do que os lucros.

Conforme ja exposto a informativade constitui-se na capacidade que os
resultados contabeis possuem em influenciar os retornos anormais das empresas.
Desta maneira, resultado contabil e retorno devem possuir uma relagdo positiva para

caracterizar a informatividade contabil.
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Os analistas financeiros se utilizam de diversas informagbes para constituir
suas expectativas em relagao aos resultados das empresas; dentre tais informacdes
estdo as informacdes contabeis. Watts e Zimmerman (1986) citam que os analistas
nao costumam aguardar pela divulgacdo publica das informacfes contabeis,
intentando antecipa-las por meio de outros canais, tais como informativos
especializados, relacionamento com gestores, cliente e fornecedores das empresas
objeto de analise.

Martinez (2006, p. 2 e 3) assim caracteriza o analista:

Profissionais que avaliam a performance e as perspectivas futuras das
companhias com cotacdo em bolsa de valores. Eles disponibilizam para
outros suas opinides. Usualmente compreendidos com intermediarios
financeiros, o setor de andlises pode ser encarado como um setor
econdmico onde o fator de producéo basico sédo as informacdes (financeiras
e outras) e o produto, a andlise e interpretacdo desses dados.

Os analistas durante o periodo anterior a divulgacdo de resultados realizam
previsdes que sdo verificadas quando do momento da publicacdo dos resultados
contabeis. Desta forma, na comparacdo entre resultado previsto (esperado) e o
efetivos, materializa-se o resultado inesperado. (MARTINEZ, 2006).

Essencialmente, a relacao entre o lucro e o preco das acdes esta presente na
avaliacdo do valor de um ativo, considerando-se que 0 preco de uma acao,
usualmente, sdo seus fluxos de caixa esperados descontados a valor presente.
Percebe-se que a divulgagéo de resultados inesperados pode repercutir diretamente
nos prec¢os dos ativos.

Martinez (2006) cita que grande parte das pesquisas a respeito de resultados
surpresas utiliza como proxy para os resultados esperados as previsdes dos
analistas. Neste contexto, resultados acima do previsto pelos analistas eram
concebidos como surpresas positivas, ao passo que, para resultados abaixo do
esperado, ndo havia concretizacdo de tal relacdo, ou seja, resultados divulgados
abaixo do esperado faziam com que as acdes sofressem de imediato o reflexo
negativo, perfazendo uma punigdo para aqueles ativos que divulgaram resultados
abaixo da expectativa.

Kasznik & McNichols (2002) destacam que empresas que apresentam
resultados em conformidade com os previstos tiveram melhor retornos em

comparacao a empresas semelhantes, porém que ndo obtiveram tal conformidade.
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Martinez (2006) salienta que € necesséario que a maioria da literatura registre
a utilizacdo do consenso dos analistas, e ndo a opg¢éo pela previséo individual, como
proxy das previsdes do mercado. Consenso é medido como a média ou mediana
das expectativas de resultados dos analistas em determinado periodo para dada
empresa.

Beaver (1981) defende a mensuragéo do resultado esperado pelo consenso
dos analistas, destacando a simplicidade do calculo e bom desempenho em relacéo
a metodos mais complexos.

Martinez (2006) contrapde um fator negativo em utilizar o consenso dos
analistas como métrica tendo em vista que ha uma equalizacdo das expectativas de
todos profissionais, sem ponderar com o desempenho passado. O mesmo autor
conclui que, “no consenso, todos os analistas sdo iguais, independente de suas
habilidades, competéncias e desempenho passado”.

Givoly e Lakonishok (1984) atentam para o fato dos momentos distintos em
gue os analistas elaboraram suas previsdes. Assim, cada previsdo sofre o reflexo
das informacdes disponiveis naquele momento. Neste sentido, 0 consenso conjuga
as previsdes formadas em diferentes momentos e determina a média destas.

Nota-se que, apesar do ponto negativo, 0 consenso faz com que todos 0s
efeitos sejam considerados nas previsdes, fazendo com que ndo haja caracteristica
de viés em funcédo de um determinado analista.

Este capitulo demonstrou aspectos referentes a relevancia da informacao
contabil para o mercado de capitais, abordando-a de forma completa, citando fatores
como estrutura legal, caracteristica de mercado e previsées de analistas.

A seguir passa-se a verificar alguns estudos empiricos no Brasil que se

dedicaram e verificar a informacéo contabil no mercado de capitais.

2.3 Estudos Empiricos no Brasil

No Brasil, os estudos sobre a relagédo entre a informacado contabil e o retorno
das acdes apoOs a divulgacdo daquela sao limitados. Dessa forma, apresentam-se
alguns estudos realizados durante os ultimos 10 anos em ambito nacional, que
analisaram esse relacionamento, a fim de verificar a eficiéncia de mercado, bem

como o contelido informativo da contabilidade.
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Freire e Leite Filho (2012) verificaram, através de um modelo T-GARCH, se a
informacdo contdbil tem impacto na volatiidade das acdes das empresas dos
setores de petroleo, gas e biocombustivel do Brasil no periodo de 2006-2009. Os
autores concluiram que a divulgacéo de informacgdes contabeis divulgadas em datas
estabelecidas pela BOVESPA nao causa alteragdo na volatilidade das empresas
estudadas, implicando em que o mercado assuma a hipétese de eficiéncia semi-
forte para a amostra estudada.

Hungarato e Teixeira (2012) pesquisaram se ha relacdo entre os gastos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e o preco das acdes das empresas da
BOVESPA. Tal estudo pretendeu dar continuidade aos trabalhos de Lopes (2001) e
Rezende (2005) que tratam da relevancia da informacdo contabil no Brasil. A
pesquisa baseou-se no modelo de Collins, Maydew e Weiss (1997), que se trata de
uma proxy do modelo Residual Income Valuation (RIV) de Ohlson (1995), e na
pesquisa de Chan, Martin e Kensinger (1990) em relacdo a classificacdo de
intensidade tecnologica. Como amostra, utilizaram-se as empresas da
BM&FBOVESPA no periodo entre 1996 a 2006. Inferiu-se, através de regressdes
multiplas, que as despesas com P&D ndo sdo estatisticamente significativas em
relacdo as alteracfes dos precos das empresas estudadas.

Lyra e Olinquevitch (2007) realizaram um estudo de evento com objetivo de
identificar a ocorréncia estatistica de impacto nos precos das acdes em decorréncia
da decisdo de investimento no ativo imobilizado das empresas. Neste estudo,
considerou-se como variavel independente o ativo imobilizado; como variavel
dependente, o preco das acdes; e como parametros, a data de divulgacado das
demonstracdes e o IBOVESPA. Verificou-se que ha relacdo entre o preco das acdes
e as variacdes no ativo imobilizado, apesar de algumas limitacdes.

Galdi e Lopes (2011), com base nos modelos teérico de Zhang (2000) e
empirico de Zhang e Chen (2007), investigaram a relacdo entre informacdes
contabeis e os retornos das acdes no Brasil. Os resultados da pesquisa demonstram
gue héa similaridade entre o mercado brasileiro e o norte-americano, uma vez que as
relacbes descritas nos modelos sdao condizentes quando aplicadas no mercado
nacional.

Andrade, Bressan e Iquiapaza (2013) verificaram quais sdo as determinantes
de ades&do das empresas brasileiras ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

da BM&FBOVESPA e se esta adesédo possui relagdo com o valor das agodes.
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Concluiu-se que empresas com maiores tamanhos, rentabilidade e integrantes de
setores com relevante impacto ambiental possuem maior tendéncia de ingressar no
ISE. Na analise da relacdo dessa adesao com o valor das acoes, inferiu-se que ha
uma relacdo positiva, contudo foram identificadas caracteristicas de relacbes
negativas no periodo pdos-crise de 2008.

Corso, Kassai e Lima (2012) objetivaram investigar a relacdo entre o retorno
das acOes e a distribuicdo de dividendos e de juros sobre o capital préprio. Foi
formada uma amostra de empresas que negociam ac¢des na BOVESPA no periodo
de 1995 a 2008. Para realizar uma andlise das variaveis exploradas, foi utilizada
uma técnica multivariada de andlise de correspondéncia (Anacor) antes de analisar
a regressdo. Os resultados identificaram que existe relacdo entre o retorno das
acOes e a distribuicdo de dividendos e juros sobre capital préprio. Com a utilizacao
de regressdo com efeitos fixos, no método dos minimos quadrados, em que 0 R-
quadrado foi de 47,55% aproximado, constatou-se que as citadas distribuicdes de
lucros apresentam relacdo inversa com o retorno das acoes.

Pascuotte (2012) realizou uma pesquisa para identificar se as a¢des incluidas
no ISE apresentam retornos anormais proximos ou posteriores a data do evento.
Utilizou-se para as empresas que ingressaram no indice no periodo de 2005 a 2011,
uma janela de 10 dias anteriores e 10 dias posteriores a data do evento através de
modelo de mercado. Resultados demonstram que 45% da amostra apresentam
retornos anormais apos o anuncio do evento.

Costa Jr., Meurer e Cupertino (2007) apresentam um estudo em que buscam
determinar se existe causalidade entre retornos contabeis e retornos de acbes de
empresas brasileiras. A amostra limitou-se a 97 empresas com acdes
comercializadas na BOVESPA de janeiro de 1995 a marco de 2007. Os testes de
causalidade, no sentido de Granger, demonstram que ha evidéncia de que retornos
contabeis causam retornos no mercado de agoes.

Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008) publicaram um artigo para verificar o
comportamento das acfes diante de divulgacdo de prejuizos contabeis. Por meio de
um estudo de eventos, foi constatado que o anuncio de prejuizos através da
Demonstracdo de Resultados do Exercicio constitui uma informacéo relevante, pois
criou reacdo negativa nas acdes com a queda de seus retornos na maioria das

empresas analisadas nos dias seguintes ao anuncio.
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Pereira e Lustosa (2011) examinaram o efeito surpresa provocado pela
divulgacao dos resultados contabeis sobre os precos de mercado dessas empresas,
apos controle das noticias referentes as empresas que foram veiculadas no periodo
entre a data de encerramento do trimestre e a data de divulgacdo dos lucros
trimestrais. Os autores encontram evidéncias de que o mercado brasileiro ndo reagiu
as informagdes divulgadas, ja que o movimento dos precos se da no momento em
qgue as noticias sobre as empresas foram publicadas na midia antes da data da
divulgacao do lucro.

Analisada literatura em relagdo ao conteudo informativo dos dados contabeis,
passa-se a focar ao exame do post-earnings-announcement drift, ou seja, o

comportamento do retorno das ac¢des apoés a divulgacao dos resultados.

2.4 O Post-Earnings-Announcement Drift

O estudo de anomalias de mercado considera que a informag&o contida nos
relatorios contdbeis para fins gerais ajuda os investidores a tomarem melhores
decisbes de alocacdo de portfélio (RICHARDSON; TUNA; WYSOCKI, 2010). Os
mesmo autores destacam que um investidor pode utilizar a informacao em relatérios
contabeis para prever fluxos de caixa da entidade, estimando o risco desses fluxos
de caixa, e, finalmente, fazer uma avaliagdo do valor intrinseco da empresa que sera
comparado aos precos de mercado. Segundo 0s autores, esta atividade de previséo
€ considerada o principio organizador fundamental para a pesquisa sobre as
anomalias.

O PEAD é um fenédmeno observado em alguns mercados, que faz com que o
comportamento dos retornos das agdes persista na mesma dire¢cdo dos resultados
anormais por um periodo posterior a sua divulgacao, identificando uma ineficiéncia
de mercado (BERNARD, 1989).

Esta anomalia foi identificada por Ball e Brown (1968), porém sem muito
destaque para o efeito. Ball (1978) verificou, em 20 estudos anteriores, evidéncias
de que os retornos nao refletem toda a informacao divulgada no momento, inferindo
inconsisténcias com a hipdtese de eficiéncia de mercado na sua forma semi-forte.
Foster, Olsen e Shelvlin (1984) dedicaram maior atencdo ao PEAD, confirmando o
fendbmeno e inferindo que este pode oportunizar uma estratégia de negociacdo de

acdes que resulta num ganho de 25% a.a, quando admitida uma posi¢cdo comprada
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nas acoes que sofreram o efeito da divulgagdo de resultados anormais positivos e
uma posicdo vendida nas acdes que sofreram um reflexo da divulgacdo de
resultados anormais negativos.

A maior parte do movimento ocorre em um periodo de trés meses apos o
anuncio dos resultados, observando-se o efeito nos trés dias em torno do andncio de
resultado dos trimestres T+1, T+2, T+3 e T+4.

Em um dos estudos classicos sobre PEAD, Bernard e Thomas (1989)
inferiram que uma posicdo comprada em empresas com divulgacdo de lucro
inesperado e uma posicdo vendida em empresas com divulgacdo resultados
negativos inesperados teria rendido um retorno anormal estimado em cerca de 4,2%
ao longo dos 60 dias posteriores ao anuncio dos resultados, ou cerca de 18% em
uma base anualizada.

Peters (1991) analisou o comportamento dos retornos maiores a 20 dias e
menores a 110 dias entre 1928 e 1989 para empresas do indice S&P 500 e verificou
que retornos positivos tenderiam a ser seguidos por retornos positivos e 0 mesmo
valendo para os negativos. Porém, verificou a dificuldade em prever em que
periodos tal fato ocorre. Constata-se, conforme inferido pelo autor, que o movimento
da anomalia é consistente, porém, no citado estudo, ndo se identificou o periodo que
ocorria 0 movimento dos retornos das acoes.

Bernard e Thomas (1989) descrevem que a maior parte do efeito do PEAD
ocorre durante os primeiros 60 dias de negociacdo subsequentes ao anuncio dos
resultados, e ha poucas evidéncias significativas da existéncia do efeito além de 180
dias de negociagdo. Os mesmos autores comentam que aproximadamente 100% do
efeito ocorrem no prazo de nove meses para as peguenas empresas e seis meses
para as grandes empresas. O efeito nas grandes empresas também foi observado
por Watts (1978) que encontrou um efeito significativo com duracdo de seis meses,
em sua amostra composta principalmente de grandes empresas. Conforme ja
comentado, Foster, Olsen e Shelvlin (1984) esclarecem que o efeito aos anuncios
ocorre em um periodo de trés meses apdés o anuncio dos resultados; contudo se
observa o efeito nos trés dias em torno do anancio de resultado dos trimestres T+1,
T+2, T+3 e T+4.

Evidéncias importantes apontam que o0 que parece ser uma reacao atrasada
para lucros € mais do que um terco maior que a reacdo antecipada e

contemporanea.
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Bernard e Thomas (1989) destacam que uma das evidéncias mais
surpreendentes € no que se refere ao movimento dos retornos das a¢gdes no quarto
trimestres seguinte a divulgacdo de resultados anormais. Ao contrario dos retornos
positivos evidenciados entre a divulgacao de resultados no trimestre T e o efeito
ap6s anuncio no trimestre T+1, os autores identificaram uma relagdo negativa entre
a divulgacédo do trimestre T e os retornos anormais em torno do andncio do trimestre
T+4.

Dessa maneira, 0s autores esclarecem que, primeiro, ha uma correlacao
positiva entre as diferengas sazonais que é mais forte para os trimestres adjacentes,
continuando a ser positiva ao longo dos trés primeiros. Assim, uma mudang¢a no
lucro do trimestre T em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior tende a ser
seguida por mudancas progressivamente menores de mesmo sinal nos trimestres
T+1, T+2, e T+3. Segundo, hd uma correlagdo negativa entre as diferencas sazonais
que sdo quatro trimestres de distancia. Isto é, uma por¢cdo da mudanca do trimestre t
€ invertida no trimestre T+4.

Como alternativa, o retorno anormal durante o anuncio dos lucros no trimestre
T deve ter correlagbes parciais positivas, mas declinantes com os lucros dos
trimestres T+1, T+2 e T+3, e uma correlagcdo negativa parcial com o lucro do periodo
T+4 (BERNARD E THOMAS, 1989).

Bernard e Thomas (1989) supfem que o periodo em que ocorrerdo 0sS
retornos anormais possa ser previsto, em funcdo de anomalia que contraria a
eficiéncia de mercado, fazendo com que ocorra uma falha que impede que as
informagdes se incorporem aos precos de forma instantanea.

Outros estudos elaborados no mesmo periodo dos estudos de Bernard e
Thomas sdo consistentes com os resultados evidenciados, tais como Kormendi e
Lipe (1986), Bernard e Thomas (1990), Freeman e Tse (1989), Easton e Zmijewski
(1989).

Kormendi e Lipe (1986) e Easton Zmijewski (1989) encontraram evidéncias
consistentes que os precos das acoes refletem as diferencas no comportamento de
séries temporais de lucros, em termos de diferencas na resposta aos lucros atuais.

Em trabalho abordando de forma diferente o tema, levando em consideragao
o coeficiente de resposta aos lucros, Freeman e Tse (1989) encontraram evidéncias

consistentes de que os precos das acdes refletem, pelo menos, algumas das
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implicagBes do lucros atuais para ganhos futuros, comportamento este ja constatado
por Ball e Brown (1968) em trabalho pioneiro ja citado.

Outros estudos relatam que o PEAD existe em outros mercados, e ndo s nos
Estado Unidos, conforme documentado por Liu, Strong e Xu (2000) que constataram
a ocorréncia do PEAD no Reino Unido, e Griffin, Kelly e Nardari (2007) concluiram
que a estratégia PEAD nos mercados emergentes é semelhante & implementacao
da estratégia em mercados desenvolvidos.

Apresentados a anomalia PEAD, a seguir € examinado 0S possiveis
determinantes para o referido padrdo de comportamento dos retornos anormais

posteriores a divulgacao de resultados.

2.5 Determinantes do Post-Earnings-Announcement Dri ft

Bernard e Thomas (1989) destacam duas possiveis causas para o0 PEAD, a
saber, um beta mal estimado e um atraso na precificacdo dos ganhos inesperados.
A estimagdo equivocada do beta das acbes estd relacionada com um possivel
prémio de risco nao identificado na mensuracdo. O atraso de precificacdo pode esta
relacionado a uma possibilidade de que os custos de transacdo inibam uma
completa e imediata resposta aos resultados divulgados. Tais custos podem ser, por
exemplo, o spread do bid-ask, as comissdes, 0s custos de negociagao, e 0s custos
de implementagcdo e monitoramento de uma estratégia.

Um estudo anterior j& argumentava que os retornos anormais diferentes de
zero sdo devido a deficiéncias no modelo de precificagcdo de ativos de dois
parametros utilizados nos estudos para ajustar os diferenciais de risco e nédo as
ineficiéncias no prec¢o das acdes (BALL, 1978).

Bernard e Thomas (1989) citam ainda a possibilidade de os precos de
mercado ser influenciados por investidores que nao conseguem perceber as
implicagbes dos ganhos atuais nos lucros futuros das empresas. Ou seja, alguns
investidores podem nao conseguir formar uma expectativa de lucros futuros
imparciais imediatamente apds a divulgacédo do lucro atual, fazendo com que uma
parte da resposta nao ocorra até que as previsdes dos analistas sejam revisadas ou
resultados futuros sejam realizados.

Seguindo a linha da falta de percepcdo dos investidores em relacdo a

influencia dos lucros atuais nos resultados futuros, Shanthikumar (2004) constatou
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que 0s pequenos investidores sdo mais propensos a sub-reacdo para ganhos
surpresas em relacdo aos investidores maiores, embora 0s investidores maiores
também apresentem algum nivel de reacdo tardio. Esta evidéncia sugere que 0s
pequenos e, provavelmente, menos informados investidores incentivam o fendmeno
PEAD.

Hirshleifer et al. (2008) apresentam resultados contrarios, tendo em vista que
encontraram evidéncias de que o0s retornos para a estratégia de PEAD né&o pode ser
explicado pela atividade de negociacéo dos investidores individuais.

Os mesmos autores esclarecem que, se o efeito do PEAD é explicado por um
ajuste incompleto para o risco, este deve existir apenas temporariamente, devendo
persistir por mais tempo para as pequenas empresas do que para as grandes.

Richardson et al. (2010) realizaram um estudo acerca das anomalias
verificadas em fungdo da informacdo contébil e o mercado de capitais. Nesse
estudo, o PEAD foi abordado em relagcédo aos seus determinantes.

O movimento de atraso da reacdo a divulgacdo dos resultados pode estar
vinculado a um desejo dos investidores de confirmarem que uma alteracdo nos
resultados anteriores ndo é transitoria. Esta explicacdo ancora-se no fato de o
movimento do PEAD ser observado nos trimestres T+1, T+2 e T+3, ocorrendo uma
reacdo contraria no trimestre T+4 (RICHARDSON e TUNA, 2010).

Os autores ainda salientam que esta explicacdo é prejudicada em funcao de
que nao importa 0 quanto a incerteza envolve as implicacbes dos ganhos ja
anunciados para o trimestre T, os pre¢cos em um mercado eficiente devem refletir
imediatamente uma expectativa de ganhos futuros, e futuros retornos anormais nao
seriam correlacionadas com mudancas de lucros passados.

Richardson e Tuna (2010) discutem a influéncia dos custos de transacdo na
anomalia PEAD no sentido de que um argumento de custos pode, na melhor das
hipoteses, fornecer apenas uma explicagdo parcial. Primeiro e mais importante,
mesmo que custos de transagcédo causassem uma demora em 0s precos refletirem os
ganhos atuais, é dificil entender por que a ma avaliacao iria durar meses, bem como
compreender a reversao do retorno detectada apds o anuncio de lucros do trimestre
T + 4. Um segundo fator seria o motivo pelo qual os investidores que possuem
custos de transacao baixos ndo absorvem as informacdes divulgadas para refletir
nos ganhos futuros. O terceiro ponto atenta para o fato de que se 0s custos podem

impedir as negociacdes, evitando o reflexo de novas informagdes nos precos das
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acbes, os mesmos ndo podem explicar a persisténcia do efeito da anomalia para
agueles negbcios que ocorreram.

Ainda em relacao a influéncia dos custos de transacdo, Ng, Rusticus e Verdi
(2008) analisaram, incialmente, a resposta do mercado para lucro surpresa para
empresas com custos de transacao diferentes. Os autores encontraram evidéncias
de que as empresas com custos mais elevados sdo as que oferecem 0s maiores
retornos anormais para a estrategia de PEAD, medidos antes de custos de
transacdo. Contudo, o aumento do retorno esta associado a um aumento nos
custos, e, apesar da existéncia de retornos anormais, os lucros estimados e 0s
custos de transacao sdo estatisticamente insignificantes e as vezes negativos.

Pode-se destacar outro fator como ndo necessariamente determinante do
PEAD, mas como um atenuante, conforme se observa no estudo de Kimbrough
(2005), em que o autor analisa o efeito das chamadas de conferéncia para
divulgacao dos resultados das empresas na reacao dos analistas de mercado e de
investidores quanto as implicacdes futuras dos ganhos atualmente anunciados.
Nessa pesquisa, verificou-se que as divulgacdes por conferéncias oferecem menos
sub-reacdo dos agentes de mercado em relagdo as informagfes atuais de ganhos
das empresas.

Os determinantes do PEAD até aqui citados podem ser vistos como
componentes da informacdo contabil e da falta de eficiéncia de mercado.
Konchitchki et al. (2013) demonstram em seu estudo que a rea¢do do mercado a
divulgagdo de resultados depende tanto do conteddo informacional do resultado,
qguanto da assimetria de informacdes entre os investidores.

Amihud e Mendelson (1991), em seu classico artigo sobre a relacdo da
liquidez dos ativos com as politicas de investimentos, alertam que os analistas
financeiros devem considerar o impacto das mudancgas nos niveis de liquidez nos
valores dos ativos, bem como destaca as medidas que as empresas e as
autoridades publicas podem adotar para tornar os ativos mais liquidos, permitindo,
assim, uma maior eficiéncia de mercado e uma reducéo no custo de capital. Dessa
forma, os autores afirmam que os investimentos com menor liquidez devem oferecer
retornos mais elevados esperados para atrair investidores.

Sadka (2006) investigou o papel dos componentes do risco de liquidez sobre
PEAD, para a compreensao dessa anomalia no preco dos ativos. O autor concluiu

gue o componente, variavel do risco de liquidez, é importante para explicar parte do
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PEAD. Contudo, esse artigo focou o conceito de liquidez em todo o mercado como
um fator de risco, e ndo apenas na caracteristica de liquidez especifica da empresa.

Outro fator documentado nas pesquisas como influenciador para o efeito nas
acOes apods a divulgacédo dos lucros € o tamanho das firmas. Chordia et al. (2007)
descrevem em seus estudos que o PEAD é mais prevalente nas pequenas
empresas.

Em trabalhos precursores nos estudos da anomalia, Foster, Olsen e Shevlin
(1984), Bhushan (1994), Bernard e Thomas (1989) e Bernard e Thomas (1990)
verificaram que o efeito do PEAD é inversamente proporcional ao tamanho da
empresa. Seguindo a mesma linha de estudo, Garfinkel e Sokobin (2006) relatam
em suas pesquisas, em conformidade com Bhushan (1994), que o efeito atrasado
nos precos das acdes apods a divulgacdo de resultados esta mais concentrado nas
empresas de menor porte, o autor ainda destaca que os custos de transacdo séo
mais elevados para as empresas menores, 0 que impulsiona a sensibilidade do
desvio para o tamanho da empresa.

Considerando a influéncia dos custos de transacao na anomalia, que faz com
que o efeito tenha mais intensidade nas empresas menores, Bhushan (1994),
também relata que o volume de negociacdo esta negativamente relacionado com o
PEAD. Intuitivamente, verifica-se que um menor custo de transagao incentiva o
aumento do volume de negociacao e que, geralmente, os custos de transacao séo
mais elevados para as empresas menores; logo empresas maiores tendem a ter um
maior volume, fazendo com que o PEAD tenha um efeito menor para essas
empresas.

Na secéo seguinte, verifica-se a andlise entre os investidores institucionais e
o PEAD.

2.6 Investidores Institucionais e o Post-Earnings-A  nnouncement Drift

Uma questdo que se impde em relacdo aos investidores institucionais aborda
a critica fundamental que tais acionistas possuem a caracteristica de investir
orientados para o curto prazo, fazendo com que ndo sejam observados fatores de
governancga corporativa. Tal acepcdo baseia-se na ideia de que os investidores
institucionais estdo preocupados em obter retornos para honrar 0s compromissos,

seja com seus investidores, seja com a propria remuneracdo. (OECD, 2011)
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No cenario internacional, diversos sdo os estudos dedicados a avaliagdo do
papel dos investidores institucionais diante da determinacdo do preco das agoes,
levando-se em conta diversos fatores.

Potter (1992) realizou um estudo para avaliar a relacdo entre o nivel de
concentracéo de investidores institucionais e a magnitude da variabilidade de precos
das acbes na data de anuncio dos resultados contdbeis. O autor destaca que
pesquisas anteriores constataram uma relacdo negativa entre o tamanho da
empresa e a informatividade dos resultados anunciados. Com base nisso, Potter
defende que uma explicagdo para o fendbmeno seria que as grandes empresas, por
possuirem uma maior concentracdo de investidores institucionais, tinham seus
resultados antecipados por tais investidores, considerando que estes dedicam
recursos substanciais na busca de informacdes. Desta forma, a ligacdo entre
tamanho e producéo de informacdes pode ser atribuida a influéncia de investidores
institucionais sobre o processo de producgéo de informacgdes.

Ke e Ramalingegowda (2005) pesquisaram as transacdes de investidores
institucionais transitorios apés anuncio de lucros, post-earnings announcement drift.
Constatou-se que o0s investidores institucionais transitérios geram um retorno
anormal nessa exploracdo. Além disso, os autores destacam que a arbitragem
desses investidores acelera a velocidade com que os pregos refletem as
propriedades dos lucros correntes. Em seus estudos, o0s autores procuram
evidenciar a influéncia destes investidores sobre o0s retornos dos periodos
subsequentes a divulgacdo de resultados, tratado como post-earnings
announcement drift (PEAD), considerada uma das anomalias mais robustas na
literatura de precificacdo de ativos, que se refere a persisténcia de retornos
anormais na mesma direcdo dos resultados divulgados pelas firmas. Foi constatado
que os investidores institucionais transitorios exploram o PEAD, obtendo retornos
anormais de 22% a.a.

Recentemente, Berkman e Mckenzie (2012) desenvolveram um estudo para
investigar o comportamento de investidores institucionais acerca de divulgacao de
resultados. As evidéncias sugerem que tais investidores antecipem com sucesso a
divulgacao de resultados positivos.

Baker, Litov, Wachter e Wurgler (2009) analisaram as a¢0es negociadas por
fundos de investimentos americanos em torno de anuncios de resultados,

constatando-se que ha um maior movimento de compra do que venda em volta do



40

periodo de anuncio de resultados. Os autores ainda destacam que os fundos tiveram
capacidade de antecipar resultados inesperados.

Bartov at al. (2000) investigaram os padrdes nos retornos das a¢cées em méaos
de investidores sofisticados apo0s divulgacdo de resultados trimestrais. Para
representacdo desses investidores, foi utilizada a fragcdo de participacdo de
investidores qualificados. Evidéncias indicam que h& uma relacdo negativa entre os
retornos anormais apos a divulgacédo de resultados e a participacdo de investidores
institucionais. Ainda nessa pesquisa, constatou-se que variaveis tradicionalmente
utilizadas néao oferecem capacidade explicativa para os retornos anormais, tais como
o volume de negociacdo e tamanho da empresa.

Bushee and Goodman (2007) centralizaram seus estudo em verificar novas
evidéncias em relacdo as fontes de informacgdes dos investidores institucionais. No
estudo, os autores admitem trés diferentes formas de obtencdo de informacgdes por
tais investidores: 1) informacdes pessoais baseadas em teste para negociacgoes; 2)
estabelecimento de proxies de informacgdes privadas que reflitam fatores da carteira
de investimento; 3) adocdo de metodologia de analise de caracteristicas dos
investidores de forma simultanea.

Os autores destacam que deve haver uma relacao positiva entre as empresas
negociadas por investidores institucionais e as noticias futuras positivas dessas
empresas, verificando tais resultados nos modelos de regresséao.

Bushee (1998) iniciou uma averiguacdo em relacdo a influéncia dos
investidores institucionais no comportamento dos gestores na aplicagdo dos
recursos. Seu artigo procurou analisar se os investidores institucionais incentivavam
ou inibiam os gestores em realizar despesas com pesquisa e desenvolvimento
(P&D). S&o apresentadas duas linhas de trabalho, a primeira defendendo que
investidores institucionais com negociacbes frequentes e foco no curto prazo
incentivam os gestores a terem comportamento de investimento miope, ao passo
que instituicdes com composi¢ao societaria mais sofisticada ndo contribuiam com tal
comportamento. Seguindo a dualidade, o autor verificou que 0s gestores possuem
menor propensao a cortar gastos com P&D para atender aos objetivos de
investimentos miopes quanto maior for a participacdo de investidores institucionais.

Em um estudo pertinente ao anterior, Ke, Ramalingegowda e Yu (2006)
verificaram se investidores institucionais de longo prazo possuem um incentivo maior

de obter informacdo privadas das empresas em relacdo aos investidores
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institucionais de curto prazo. Os autores defendem a pesquisa, destacando que 0s
investidores institucionais possuem uma capacidade de afetar a eficiéncia
informacional dos mercados.

A assimetria informacional entre investidores institucionais tem sido alvo de
investigacdo também, levando em consideragdo as vantagens informacionais dos
investidores institucionais em funcdo de suas proximidades geograficas dos
mercados financeiros. (BAIK, KANG, & KIM, 2010)

Apresentou-se alguns estudos que relacionaram os investidores institucionais
com o comportamento do retorno das acfes apos a divulgacdo dos resultados.
Verifocu-se que, em geral, tais investidores tendem a contribuir de forma positiva
para uma maior eficiéncia de mercado, haja vista suas atividadas em relacdo a
aplicacao de recursos financeiros mais elevados.

A sequir, incia-se a descricao da metodologia deste trabalho.
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3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e Forma de Coleta de Dados

Neste estudo, a amostra contempla as empresas listadas na BM&FBOVESPA
no periodo de 2004 a 2013, que faziam parte do indice Brasil Amplo (IBRA) no dia
03/10/2014. Entende-se o citado periodo como adequado pelas seguintes
caracteristicas: compreende periodos recentes, contempla um significativo nimero
de observacdes e considera o periodo apos 2004 em que houve uma consistente
quantidade de empresas que abriram seu capital na BM&FBOVESPA. O indice
escolhido para determinar as empresas, IBRA, justifica-se em funcdo de que oferece
uma visdo ampla do mercado acionario. No Anexo 01, consta a apresentacdo e
critérios detalhados do indice, extraidos do site da BM&FBOVESPA

Das citadas empresas, foram excluidas empresas que apresentaram as
seguintes caracteristicas:

a) empresas que ndo possuiam as informacdes nas bases de dados
consultadas necessarias para a pesquisa;

b) empresas com mais de um tipo de acdo, em que foi escolhido a de maior
volume de negociacéo;

c) empresa com divergéncias entre o periodo de apuragdo e a data de
divulgacao dos resultados;

d) n&o foram considerados os trimestres em que néo foi possivel identificar a
data de apresentacdo das demonstracdes que foram reapresentadas; e

e) empresas que tiveram 20 dias ou mais sem cotagéao.

Apbs os referidos ajustes, restaram 114 empresas das 138 iniciais, coletadas
através do IBRA, na jA mencionada data. No Apéndice 01, constam as empresas
pesquisa.

Tendo em vista 0 escopo do presente trabalho, entende-se necessarios para
esta pesquisa quatro conjuntos de informacdes referentes as empresas:

a) econdmico-financeiras;

b) data de divulgacdo das demonstracdes contabeis;

c) percentual de participacdo aciondria dos investidores institucionais.
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Na base de dados Economatica®, foram coletados os dados referentes as
variaveis contabeis do modelo econométrico, que compdem as informacdes
econdmico-financeiras.

A data de divulgacdo das demonstracdes contabeis foi obtida atraves do site
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Considerou-se a data do proximo dia
atil, quando as demonstracdes foram apresentadas a CVM apos o fechamento do
pregado da Bolsa de Valores. Em contato telefénico com a CVM, confirmou-se que a
data e hora de apresentacdo das demonstracbes € o momento em que ficam
disponiveis ao publico tais informacdes.

O percentual de participagcdo de investidores institucionais foi coletado através
da base de dados Capital IQ da Standard&Poors.

Abaixo, apresenta-se o Quadro 01 resumo, referente a amostra e coleta de

dados.

Quadro 1 — Amostra e forma de coleta de dados

Amostra Dados Coleta
Informacdes econdmico- | Base de dados
financeiras. Economatica®

Empresas listadas no Data de divulgacdo das | Site da CVM.
IBRA da BM&FBOVESPA | demonstracfes contabeis.

no periodo de 2004 a Percentual de participacéo | Capital 1Q da
2013. acionaria de investidores | Standard&Poors.
institucionais.

Fonte: Elaborado pelo autor.
3.2 Defini¢éo das Variaveis

Apresentam-se as variaveis utilizadas no modelo econométrico da pesquisa,

conforme quadro resumo abaixo.
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Quadro 2 — Resumo das variaveis e expectativa de sinal dos coeficientes

Variavel Significado Descricao Expectativa de
sinal dos
coeficientes

RA Retorno Anormal RA, =R, - (E)Ri,t -

RAA Retorno Anormal | RAA | = Z RA -
Acumulado

SUE Lucros inesperados | SUE = (lucro liquido — Positivo
padronizados lucro liquido do ano

anterior)/desvio  padrao

do lucro liquido

PlI Participacéo de | Pl = Percentual de Negativo
investidores participagdo no ultimo
institucionais trimestre de cada ano.
TAM Tamanho da empresa | TAM = In(Ativo Total do Negativo
ultimo trimestre de cada
ano)
ANALIS | Niomero de analistas | ANALIS = numero de Negativo

gue seguem a empresa | analistas do  ultimo

trimestre de cada ano

LIQ Liquidez da empresa LIQ = indice de liquidez Negativo
em bolsa
Beta Risco da empresa R,=a,+ Bl +& Positivo

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.1 Variavel Dependente

3.2.1.1 Retorno Anormal Acumulado da Empresainop  eriodo t (RAAI,t)

Apesar de diversos estudos acerca do PEAD utilizarem o retorno anormal
como variavel dependente, optou-se por utilizar o retorno anormal acumulado em
funcd@o de ser corriqueiro em estudos que relacionam a informacédo contabil com o
retorno das acgles, tais como os classicos Foster (1977) e Beaver, Clark e Wright

(1979), e outros como Easton e Zmijewski (1989), Cheon, Christensen e Bamber




45

(2001), bem como um estudo recente no mercado brasileiro de Pereira e Lustosa
(2011).

De acordo com Easton e Zmijewski (1989), o retorno anormal acumulado
contempla a relacdo entre a variacdo dos precos das acdes e a variacao de lucros
divulgados nédo esperados.

Foster, Olsen e Shevlin (1984), em seu classico estudo acerca das anomalias,
utilizaram o cumulative abnormal return (CAR) para verificar a influéncia do lucro
sobre o preco das acoes.

Bernard e Thomas (1989) citam que analises indicam ndo haver diferencas
extremas, e 0s retornos anormais e 0s acumulados passam a ser semelhantes.
Contudo, os autores alertam que os retornos anormais acumulados podem assumir
implicitamente um reequilibrio, e levar a um viés de alta durante ao longo do
periodo.

Os retornos anormais foram acumulados trimestralmente, nos quais as

empresas publicaram suas demonstracfes, conforme segue:

RAA, =D RA,

Onde:

> RA;: Somatdrio do retorno anormal da empresa i no periodo t.

Seguindo metodologia utilizada por Ball e Brown (1968), o retorno anormal &
obtido através da subtracdo do retorno efetivo pelo retorno esperado da empresa i
no periodo t.

Os retornos anormais foram calculados trimestralmente, na data de

divulgacdo das demonstracdes contabeis.
RAi,t = Ri,t _(E)R,t

Onde:

Rt retorno efetivo da empresa i no periodo t;

(E)R;i+: retorno esperado da empresa i no periodo t.

Segundo Camargos e Barbosa (2003), por meio de ajustes algébricos, o

calculo dos retornos efetivos se da pela forma logaritmica, conforme abaixo:
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Onde:

Pi preco da acdo da empresa i no periodo t;

Pit1: preco da acdo da empresa i no periodo t.

Para os periodos inferiores a 20 dias sem cotagcdo da empresa, foi utilizado o
meétodo de repeticdo da ultima cotacdo (RUC).

Brown e Warner (1980) descrevem trés modelos estatisticos para a
mensuracao de retornos estimados: modelo de retornos ajustados a média; modelo
de retornos ajustados ao mercado; e modelo de retornos ajustados ao risco e ao
mercado.

Neste estudo, sera adotado o modelo de retorno ajustado ao mercado, tendo
em vista o0 mesmo utilizado nos estudo de Ball e Brown (1968). Sendo assim, a
expectativa dos retornos € obtida através de regressao entre o retorno observado da
empresa i no periodo t, como varidvel dependente, e o retorno observado do

mercado no periodo t, como variavel independente, tal como representado abaixo.
Ri,t = ao + Iglrm,t + gi

Onde:

Rmt: retorno do mercado no periodo t;

Oo, B1: coeficientes da regressao para calculo dos retornos estimados;

€. erro estimado entre o retorno estimado e o retorno efetivo.

Considerando que se pretende identificar os retornos estimados, E(R;:),

adequa-se a equacao para:
E(R,)=a, + ARy,

Onde:

Rmt: retorno do mercado no periodo t;
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Qp, B1: coeficientes da regressao para cacgulo dos retornos estimados.

O retorno do mercado, R+, é representado pelo indice Bovespa (IBOVESPA)
da BM&FBOVESPA S.A Bolsa Valores Merc. Fut, que representa uma percepcao
ampla do mercado acionario, mensurando o desempenho das acbes de
determinadas empresas listadas na BM&FBOVESPA que atendem os critérios de
incluséo.

O Rnt € dado conforme abaixo:

_.{ 1BOVEPA
R = Ir{ IBOVESPAJ

Onde:

IBOVESPA:: IBOVESPA no periodo t;

IBOVESPA:.;: IBOVESPA no periodo t-1.

Para céalculo do retorno esperado, foi estabelecida uma janela de estimacéo
de 180 (cento e oitenta) dias antes da data de divulgacédo dos resultados contabeis,
sendo que se estipulou um periodo de 10 (dez) dias entre a janela de estimacéo e a
data da referida divulgacao, haja vista eliminar a possibilidade de o retorno normal

estar influenciado por informacdes proximas ao evento.

3.2.2 Variaveis Independentes

Conforme demonstrado no quadro 02, o sinal positivo esperado para o
coeficiente da varidvel SUE justifica-se em fungcdo dos estudos ja realizados, que
constataram tal sinal para essa variavel, tais como Bernard e Thomas (1989), Bartov
et al. (2000) e Ng et al. (2008), indicando que os retornos anormais observados apos
a divulgacao dos resultados seguem os mesmo sentido dos lucros surpresas.

Para a variavel PIl, espera-se um sinal negativo no coeficiente, haja vista a
tendéncia dos investidores institucionais amenizarem a ineficiéncia de mercado, tal
como foi verificado no estudo de Potter (1992) e Bartov et al. (2000).

O coeficiente negativo para a variavel tamanho é fundamentado baseados
nos estudos de Ng et al. (2008), que inferiram que empresas maiores possuem

menores custos de transacgdo, diminuindo o efeito PEAD, bem como no estudo de
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Chordia et al. (2007), que constataram que a anomalia é mais presente nas
pequenas empresas.

Na variavel ANALIS, espera-se um sinal negativo para seu coeficiente, devido
a caracteristica dos analistas de antecipar as informacdes divulgadas pelas
empresas, conforme descreve Martinez (2006) e Watts e Zimmerman (1986).

A expectativa de sinal positivo para o coeficiente da variavel LIQ se da pelos
estudos de Ng et al. (2008) que relacionam uma maior liquidez para empresas com
menores custos de transacao, que faz atenuar o PEAD.

Espera-se que o coeficiente da variavel Beta seja positivo em funcdo de
empresas com maior risco provocarem um comportamento tardio no mercado, tal
como citado por Richardson e Tuna (2010) que destacam que o PEAD pode estar
vinculado a um desejo dos investidores de confirmarem que uma alteracdo nos
resultados anteriores néo é transitoria.

A seguir apresenta-se a descricdo das variaveis independentes da pesquisa.

3.2.2.1 Standardized unexpected earnings da empresa i no periodo t (SUEi,t)

A literatura, de acordo com Foster, Olsen e Shevlin (1984), Bernard e Thomas
(1989:1990), utiliza como proxy para os lucros anormais o SUE, standardized
unexpected earnings, que consiste na diferenga entre o lucro do ano mais recente e
o lucro do ano anterior padronizado pelo desvio padrdo dos oito trimestres anteriores

ao ano mais recente, como segue abaixo:

- (Ei t E ,t—l)

O

UE

Onde:

Eix: Lucro da empresa i no periodo t;
Eit+1: Lucro da empresa i no periodo t-1
oi+: Desvio padrao do lucro da empresa i.

3.2.2.2 Participacdo Acionaria de Investidores Inst itucionais da empresa i no
periodo t (Pll;y)

A variavel independente explanatéria objeto deste estudo é a Participacédo de

Investidores Institucionais (Pll). Esta variavel baseia-se nos estudo de Potter (1992),
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Bartov et al. (2000) e Ke e Ramalingegowda (2005), que utilizaram o percentual de
participacdo acionaria como métrica para representar os investidores institucionais.

O PII foi obtido por meio da seguinte prescricao:

Pll;; = percentual de participacdo de investidores institucionais sobre o total de

acOes da empresa i no periodo t.

3.2.3 Variaveis de Controle

3.2.3.1 Tamanho da Empresa i no periodo t (TAM;)

O logaritmo do ativo total da empresa i no periodo t é a proxy para
representar o tamanho da empresa. Esta varidvel, utilizada nos estudos de Potter
(1992), Bartov et al. (2000), tende a isolar o efeito do tamanho da empresa sobre a

influéncia dos investidores institucionais. O TAM;; € obtido conforme modelo abaixo:
TAM ,, =In(AT,,)

Onde:
In(AT,y): logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t.

3.2.3.2 Numero de Analistas que seguem a empresa i no periodo t (ANALIS;;)

O numero de analistas que acompanha a empresa (ANALIS;;) é uma variavel
de controle sugerida por Potter (1992), tendo em vista isolar a influéncia de

empresas mais ou menos analisadas. ANALIS é obtida através da descri¢cao abaixo:

ANALIS;; = Niumero de analista que seguem a empresa i no periodo t.

3.2.3.3 Liquidez da empresa i no periodo t (LIQ;;)

A liquidez da empresa i no periodo t é representada pelo indice de liquidez
em bolsa da a¢do da empresa. Utilizando-se como uma variavel de controle para

isolar a influéncia da frequéncia de negécios da empresa.
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LIQi¢ = indice de liquidez em bolsa da empresa i no periodo t.

3.2.3.4 Beta da empresa i no periodo t (Betai:)

A exemplo dos estudos de Bernard e Thomas (1989), Cheon, Christensen e
Bamber (2001) e Ng, Rusticus e Verdi (2008), o risco da empresa tem como Proxy o

beta, obtido através do coeficiente B da seguinte equacéao.
R,t - ao + ﬂlrm,t + gi

Onde:

Rit: retorno da empresa i no periodo t;
Rm.t: retorno do mercado no periodo t;
Op: coeficiente da regressao;

B1: coeficiente da regressao;

€i: erro estimado entre o retorno estimado e o retorno efetivo.
3.2 Modelos Econométricos

Para este estudo, adotou-se a metodologia de dados em painel que, conforme
Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) define-se como as observacdes de n
entidades para dois ou mais periodos de tempo. Sendo assim, converge
caracteristicas de séries temporais com dados em corte transversal, possibilitando
sua ampla utilizagdo em estudos nas ciéncias sociais aplicadas.

O modelo de dados em painel controla a heterogeneidade das entidades da
amostra, oferecendo vantagens a analise de informacdes em corte transversa em
conjunto com séries temporais. (HSIAO, 1986)

Para fins de controle dos efeitos das variaveis comuns a todas as empresas
da amostra que permanecem constantes ao longo do tempo, porém que foram
omitidas por ser de dificil mensuracao, utilizou-se o modelo de dados em painel com
efeito variavel. Este modelo é apropriado para amostras aleatorias de uma
populacdo maior de entidades. (DUARTE, LAMOUNIER, & TAKAMATSU, 2007)

Abaixo, estdo descritos os modelos econométricos deste estudo, com base

nos trabalhos de Foster, Olsen e Shevlin (1984), Cheon, Christensen e Bamber



51

(2001) e Bartov, Radhakrishnan e Krinsky (2000). Os modelos visam a demonstrar a
relacdo entre o SUE divulgado em cada trimestre em que as empresas da amostra
divulgaram seus demonstrativos financeiros durante os anos de 2004 a 2013 e os
RAA'’s dos trimestres subsequentes a essas divulgacdes. Considerando as variaveis
citadas baseadas na literatura, bem como o escopo deste estudo, foram elaborados
quatro modelos econométricos, conforme segue abaixo:

Modelo 01

RAA 11 = 0o + BSUE;  + G,PIli + GTAM + B, ANALIS,  + 5LIQ;  + SiBeta + £,

Modelo 02

I:QAA\i,t+l = aO +181&JEi,t * PII it +ﬁ2TAM it +183ANALISi,'[ +ﬁ4LIQi,t +ﬁ5Beta +£i,t

Modelo 03

RAA, ., =a,+BSUE, +B,Pll, +5.LIQ, +[,Beta,, + &,

Modelo 04

RAA ., =a,+B,SUE, *Pll, +B,TAM + B,LIQ,, + 5,Beta, , + &,

O modelo 01 redne todas as varidveis da pesquisa para estimacdo dos
respectivos coeficientes. No modelo 02, inclui-se a intera¢do entre a variavel SUE
com a variavel PII, para verificar a influéncia desta, a exemplo dos estudos ja
citados. O modelo 03 utiliza apenas as variaveis que apresentaram relevancia
estatistica, bem como o modelo 04, porém considerando a interacdo entre as
variaveis SUE e PII.

3.3 Limitacédo do Estudo

Além das delimitagdes do tema ja citadas, referentes ao periodo, ambiente e
dados utilizado neste estudo, cabe citar outros fatores que caracterizam limitagdes
em relacdo a pesquisa.

As formas de mensuracdo das variaveis dos modelos econométricos estdo
baseadas em estudos anteriores, porém, em determinados momentos, adequados
de forma subjetiva pelo pesquisador, para atender o escopo do estudo.

Outra possivel limitacdo refere-se a data definida como a de divulgacdo das

demonstracdes contabeis, para fins de calculo do retorno anormal das empresas.
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Por vezes, a data ndo estava disponivel no site da CVM, principalmente em relagéo
a efetiva data de apresentacao original das demonstracdes, quando s6 constava a
data de reapresentacao.

O escopo deste estudo restringe-se a mensurar a relacdo e magnitude entre o
lucro surpresa, através do SUE, com o retorno anormal acumulado das empresas
posterior aos anuancios contabeis, e analisar o comportamento da variavel
participacdo acionaria do investidor institucional na interacdo com as demais

variaveis de controle.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir inicia-se a andlise dos resultados auferidos na pesquisa. Para tanto,
este capitulo esta dividido em cinco partes. Na primeira parte, realiza-se a analise
das estatisticas descritivas das variaveis. A segunda parte é reservada a analise da
correlacdo entre as variaveis. A terceira parte analisa dois testes estatisticos: teste
de hipotese de média igual a zero dos retornos anormais acumulados e teste de
modelo de efeito fixo de dados em painel. Na quarta parte da analise dos resultados,
verificam-se 0s resultados das regressfes para 0s quatros modelos propostos na
metodologia deste trabalho. Ainda neste ponto, realiza-se a analise para a regressao
com os dados ajustados para outliers.

Na quinta parte, realiza-se a analise da hipotese deste trabalho em funcéo

dos resultados obtidos nas regressoes.

4.1 Anéalise Descritiva

A tabela abaixo apresenta a estatistica descritiva com a média, o desvio
padrdo, o valor maximo e o valor minimo das variaveis utilizadas nas regressbes
deste trabalho. Destaca-se, desde logo, que cada variavel obteve um pouco menos

de 2.600 observacgoes:

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis

RAA SUE Pl ANALIS BETA LIQ TAM
Média -0.005886 | 0.069107| 0.289870 | 2.283179 | 0.705046 | 0.834292| 15.97861
Desvio
Padréo 0.111057 | 1.441302| 0.189708 | 2.072606 | 0.360274 | 1.545345| 1.759876
Maximo 0.278566 | 3.797353| 0.963800 | 12.00000 | 1.990219 | 15.17000| 20.95379
Minimo -0.546607 (-3.791115| 0.000000 | 0.000000 | -0.262764 | 0.010000| 12.30143
Observacdes 2592 2592 2546 2592 2592 2591 2592

Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno anormal acumulado apresentou uma média de -0,0058 com desvio
padrdo de 0,111. O elevado desvio padrdo em relacdo a média pode ser justificado
pela elevada diferengca entre valores positivos e negativos apurados nos retornos
das empresas. O RAA maximo foi da empresa JBS S.A. no valor de 0,278, e o
menor retorno anormal acumulado foi de -0,546 obtido pela empresa AES Tiete S.A.

Em relagdo a variavel SUE, obteve-se uma média de 0,069 e desvio padréo
de 1,441. A exemplo do RAA, o elevado desvio padrdo do SUE também se da pela
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grande variagao entre valores negativos e positivos observados nas empresas da
amostra. O valor maximo para o SUE foi de 3,979 incorrido para a empresa Cia.
Siderudrgica Nacional, e o valor minimo foi obtido pela empresa Eneva S.A.

A proxy para a participagdo acionaria dos investidores institucionais, PlI, teve
a média de 0,289 com desvio padrdo de 0,189. A empresa com maior participacao
de investidor institucional foi a Aliansce Shopping Centers S.A. no terceiro trimestre
do ano de 2013, e as empresas AES Tiete S.A., Cia Hering e Tupy S.A.
apresentaram o menor nivel de PIl durante alguns trimestres do periodo estudado.

A variavel ANALIS, que representa o nimero de analista que seguem as
empresas, teve média de 2,283 e desvio padrdo de 2,072. A empresa que
apresentou o maior numero foi a Cielo S.A. com 12 analistas no quarto trimestre do
exercicio de 2011 e no terceiro trimestre do ano de 2013. Diversas outras empresas
no decorrer dos trimestres apresentaram o menor nimero de analistas, que foi zero.

O Beta obteve como média o valor de 0,705 com desvio padréo de 0,36. O
valor maximo foi de 1,99 para a empresa Usinas Sid. de Minas Gerais S.A. —
USIMINAS, ocorrido no segundo trimestre do ano de 2013, ao passo que a empresa
gue se observou o menor beta foi a Cia Hering com um valor de -0,262 ocorrido no
terceiro trimestre do exercicio de 2005.

Para a liquidez em bolsa, variavel LIQ, verificou-se uma média de 0,834, e um
desvio padrdao de 1,54. Na empresa Petroleo Brasileiro S.A. PETROBRAS,
observou-se o maior indice de liquidez de 15,17, e o menor indice, no valor de 0,01,
foi apresentado por diversas empresas durante o periodo.

A proxy para o tamanho da empresa, TAM, apresentou valor meédio de 15,878
com desvio padrdo de 1,759. O maior valor para essa variavel, 20,953 ocorreu para
empresa Bco. Brasil S.A, bem como o menor valor, de 12,301, foi verificado na

empresa Saraiva S.A. Livreiros Editores.

4.2 Andlise da Correlagdo entre as Variaveis

A tabela a seguir demonstra a correlacao entre as variaveis, a fim de verificar

a intensidade com que cada uma interage com as demais.
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1 2 3 4 5 6 7
1 RAA 1.000000
2 SUE -0.036433 | 1.000000
3Pl -0.107275 | 0.003781| 1.000000
4 ANALIS| 0.048071 |-0.000859| 0.205583 | 1.000000
5 BETA 0.165324 |-0.015563| 0.024762 | 0.168061 | 1.000000
6 LIQ 0.147886 | 0.003328| 0.089641 | 0.159289 | 0.382180| 1.000000
7TAM 0.144860 | 0.007779] -0.101861 | 0.308709 | 0.415629| 0.528783| 1.000000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a tabela acima, observa-se que as variaveis ndo apresentam alto
grau de correlacdo, o que indica auséncia de problemas com colinearidade e
multicolinearidade.

A variavel independente RAA apresentou correlacdo positiva com as demais
variaveis, a excecao das variaveis SUE e PIl, que sdo as variaveis explicativas,
objeto de escopo deste estudo.

Além do RAA, o SUE apresentou corelacdo negativa com a variavel ANALIS e
Beta, e positiva com as demais.

O PIl apresentou correlagcdo negativa com a variavel RAA, ja citado, bem

como com a variavel TAM, e positiva com as demais.

4.3 Teste de Média e Teste de Modelo de Efeito Fixo

O quadro abaixo apresenta os resultados para o teste de hipdtese para

verificar se 0 RAA possui média diferente de zero.

Tabela 3 — Teste de Hipotese para a Variavel RAA

Teste de hipétese: Média = 0.000000
Método
Estatistica t

Fonte: Elaborado pelo autor.

Probabilidade
0.0070

Valor
-2.698185

A realizacdo desse teste tem a intengdo de verificar se houve,
estatisticamente, a ocorréncia de retorno anormal. Dessa maneira, testou-se se a
meédia dos retornos anormais acumulados possuia média igual a zero. Conforme a
tabela, o teste assume a hip6tese nula de que a média do RAA é igual a zero. De
acordo com os resultados, a 1% de significancia estatistica rejeita-se a hipotese
nula, sinalizando que os retornos anormais acumulados ndo possuem média igual a

zero. Isso representa a existéncia de retornos anormais ao longo do periodo da
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pesquisa, permitindo que as demais inferéncias sobre as varidveis explicativas
tenham coeréncia na analise destas em relagdo a influéncia no RAA.

O modelo de efeitos variaveis possui a suposi¢cao de que o intercepto varia de
um individuo para o outro, porém, ao contrario do modelo de efeitos fixos, ndo varia
ao longo do tempo. Para verificar qual modelo utilizar, pode-se utilizar o teste de
Hausman, que formula as seguintes hipéteses:

Ho: ai ndo é correlacionado com as variaveis explicativas

Hi: a;i é correlacionado com as variaveis explicativas

Caso seja aceita a hipétese nula do teste, deve ser utilizado o modelo de
efeitos aleatorios, contudo, se Hy for refeitada, utiliza-se o modelo de efeitos fixos.
(DUARTE, LAMOUNIER, & TAKAMATSU, 2007).

Abaixo, demonstra-se o resultado do teste de Hausman.

Tabela 4 — Teste de Hausman

Resumo do Teste Prob.
Periodo aleatorio 0.2021
Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme se observa no quadro, aceita-se a hipétese nula a um nivel de
significancia estatistica de até 10% de que o intercepto ndo esta correlacionado com

as variaveis explicativas, orientando que se utilize o0 modelo de efeitos aleatorios.

4.4 Andlise das regressdes

A seguir, passa-se a analisar os resultados obtidos por meio das regressoes
que foram geradas de acordo com os modelos ja descritos anteriormente. Salienta-
se, neste ponto, que o0 objetivo do presente trabalho é verificar a relacdo entre os
investidores institucionais com os padrées de comportamento do retorno anormal
acumulado ap6s a divulgacdo de resultados inesperados. Como j& referido na
literatura apresentada, a relacdo entre os retornos anormais em t+1 e os resultados
surpresas em t, é tratada como uma anomalia de mercado conhecida como Post-
Earnings-Announcement Drift, 0 que contraria a hipotese de um mercado eficiente.
Assim, a intencdo é de analisar a influéncia do PIlI sobre o PEAD. Dessa maneira,
faz-se necessario verificar a existéncia da relacéo significativa entre o os resultados
divulgados e os retornos das acbes apoOs esta divulgacdo, o que caracteriza a

ocorréncia da anomalia.
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Conforme demonstrado, comprovou-se a existéncia de retornos anormais ao
longo do periodo estudado, o que também contraria a hipétese de mercado eficiente,
haja vista a rejeicdo da hipétese nula de que a média dos retornos anormais
acumulados é igual a zero. Dessa maneira, 0s resultados a ser analisados a seguir
revelam a relacdo que cada varidvel possui em relacdo ao RAA, destacando-se a
interacdo entre o SUE e o PII.

Passa-se a analisar os resultados auferidos na regressdo do Modelo 01,

composto das variaveis demonstradas anteriormente.

Tabela 5 — Resultados da regressdo com Modelo 01

Varidvel dependente: RAA

Coeficient Desvio Estatistica

Variaveis e Padrao T Prob.
SUE -0.002681 0.001501 -1.786321 0.0742
Pl -0.072157 0.012031 -5.997456 0.0000
ANALIS 0.001676 0.001138 1.473107 0.1408
BETA 0.035930 0.006790 5.291296 0.0000
LIQ 0.006986 0.001699 4.111746 0.0000
TAM 0.001489 0.001604 0.928074 0.3535
C -0.043265 0.024608 -1.758180 0.0788
R — quadrado ajustado 0.043308
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor.

No modelo econométrico 01, em que se utilizaram todas as variaveis
explicativas do estudo para o retorno anormal acumulado como variavel dependente,
observa-se que a maioria dos coeficientes apresentou significancia estatistica.
Assim, a excecao das variaveis ANALIS e TAM, rejeita-se a hipotese nula de que as
variaveis SUE, PII, Beta e LIQ sao iguais a zero a 1%, 5% ou 10%.

A variavel SUE apresenta-se com coeficiente de -0,002681 e um p-valor de
0,0742, indicando que a divulgacdo de lucro surpresa no periodo t possui uma
relagdo negativa com os retornos anormais acumulados no periodo t+1. Destaca-se
que o SUE obteve o menor coeficiente entre as variaveis que apresentaram
relevancia estatistica.

A variavel PIl apresentou um coeficiente de -0,072157 com um p-valor de
0,000, revelando que a participacdo acionaria dos investidores institucionais esta
negativamente relacionada com o comportamento dos retornos anormais
acumulados apds a divulgacdo de resultados inesperados. Salienta-se que o

coeficiente foi 0 maior em relacédo as demais variaveis que tiveram significancia.
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O beta, varidvel que representa a sensibilidade da empresa em relagdo ao
mercado, obteve um coeficiente positivo de 0,035. Dessa forma, verifica-se que
quanto maior a sensibilidade da empresa em relacdo as variacoes do mercado,
maior sera o retorno anormal acumulado apos a divulgagao de resultados.

O coeficiente da variavel LIQ, proxy para a liquidez das empresas, foi de
0,006, informando uma relacdo positiva com o comportamento dos RAA apds a
divulgacao de resultados.

Em relacdo a capacidade explicativa, o0 modelo apresenta baixa capacidade
preditiva, tendo em vista que o R-quadrado ajustado do modelo foi de 0,0433.
Contudo, conforme j& exposto, o foco do estudo é a andlise das relagdes com
significancia estatistica entre as variaveis independentes com o retorno anormal
acumulado.

O F-statistic apresentou p-valor de 0,00, permitindo rejeitar a hip6tese nula de
que todas as variaveis sao iguais a zero.

Abaixo, sdo demonstrados os resultados da regressdo formada pelo Modelo
02.

Tabela 6 — Resultados da regressdo com o Modelo 02

Variadvel dependente: RAA

Coeficient Desvio
Variaveis e Padrao Estatisticat Prob.
SUE*PII -0.007435 0.004273 -1.739985 0.0820
ANALIS -9.97E-07 0.001108 -0.000900 0.9993
BETA 0.034686 0.006834 5.075775 0.0000
LIQ 0.005315 0.001686 3.151555 0.0016
TAM 0.003765 0.001567 2.402920 0.0163
C -0.094457 0.023196 -4.072060 0.0000
R — quadrado ajustado | 0.030586
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor

Nesse modelo foi incluida a variavel de interacao entre SUE e PII, na intencao
de verificar a influéncia da participagcdo acionaria do investidor institucional na
relacdo entre a divulgacdo de resultados surpresas e o comportamento dos
resultados anormais acumulados apoés esta divulgacao.

O modelo apresentou coeficiente diferente de zero para todas as variaveis a
1%, 5% e 10% de significancia, a excecdo da variavel ANALIS, que representa o

namero de analistas que segue a empresa.
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A variavel de interacdo apresentou uma relagdo negativa com os retornos
anormais acumulados com um coeficiente de -0,07435 com p-valor de 0,0820,
significante a 10%. Nota-se que, em comparacdo com o coeficiente do SUE no
Modelo 01, que foi de -0.002681, houve uma relevante alteragcdo na magnitude do
coeficiente, revelando que a participacdo acionaria dos investidores institucionais
contribui de maneira negativa na relagao entre o Pll e o RAA.

As variaveis Beta e LIQ permaneceram com resultados semelhantes aos
obtidos no Modelo 01.

A variavel TAM, que obteve um coeficiente de 0.003765 e p-valor de 0,0163,
ao contrario do resultado obtido na regressdo do Modelo 01, em que né&o revelou
significancia, apresentou uma relacdo positiva com o0s retornos anormais
acumulados apos a divulgacéo dos resultados.

O R-quadrado ajustado reduziu em comparagcdo com o modelo que nao
considerava a interacdo entre as variaveis SUE e PII. A estatistica F apresentou um
p-valor de 0.000000, revelando que as variaveis em conjuntos séo diferentes de
zero.

A tabela a seguir apresenta os resultados para a regressdo do Modelo 03, em
gue se utiliza apenas as variaveis que apresentaram significancia estatistica a 1%,

5% e 10% nos resultados da regresséao pelo Modelo 01.

Tabela 7 — Resultados da regressdo com o Modelo 03

Variavel dependente: RAA

Desvio

Variavel Coeficiente Padréao Estatisticat Prob.
SUE -0.002661 0.001501 -1.773172 0.0763
Pl -0.070652 0.011448 -6.171574 0.0000
BETA 0.038974 0.006524 5.973543 0.0000
LIQ 0.007944 0.001510 5.261356 0.0000
C -0.018956 0.005812 -3.261345 0.0011
R — quadrado ajustado 0.043056
Prob(estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme se observa na tabela, para todas as variaveis € possivel rejeitar a
hipétese nula de que os coeficientes séo iguais a zero.

O Modelo 03 apresentou resultados muito semelhantes ao Modelo 01, mesmo
retirando-se as variaveis ANALIS e TAM, as quais ndo apresentaram relevancia no

modelo anterior.
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A tabela a seguir apresenta os resultados da regressao para o Modelo 04, em
que se utiliza as variaveis do Modelo 03, porém com inclusdo da interagdo entre o
SUE e PIl, com a intencdo de verificar se ha alguma mudanca no sinal e na

magnitude do coeficiente em relacdo a variavel SUE.

Tabela 8 — Resultados da regressédo com o Modelo 04

Varidvel dependente: RAA

Desvio

Variavel Coeficiente Padréo Estatisticat Prob.
SUE*PII -0.007435 0.004271 -1.740893 0.0818
BETA 0.034686 0.006824 5.082720 0.0000
TAM 0.003765 0.001518 2.479920 0.0132
LIQ 0.005315 0.001686 3.152527 0.0016
C -0.094453 0.022872 -4.129587 0.0000
R — quadrado ajustado 0.028162
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor.

O coeficiente da interacdo entre SUE e PIl altera-se em relacdo a sua
magnitude em comparacéo com o Modelo 03, efeito semelhante ao que ocorre entre
os modelos 01 e 02.

Destaca-se que o0s residuos para as regressOes apresentadas ndo se
apresentam com distribuicdo normal; contudo, conforme ja relatado no inicio deste
capitulo, o objetivo principal reside em analisar as relagdes com significancia
estatistica das variaveis explicativas com a variavel dependente.

Com a intencéo de fornecer exame mais aprofundado dos dados, realizou-se
regressdo do Modelo 01 com os dados sem outliers. Dessa forma, abaixo sao
apresentados os resultados para a regressao do Modelo 01 com os dados ajustados
para valores extremos. O critério para ajuste de outliers foi o procedimento de

Boxplot.

Tabela 9 — Resultados da regressdo com Modelo 01 ajustado

Varidvel dependente: RAA

Desvio

Variavel Coeficiente Padrdo Estatisticat Prob.
SUE -0.000971 0.001270 -0.764469 0.4447
Pl -0.100578 0.010874 -9.249029 0.0000
LIQ 0.009949 0.001409 7.059059 0.0000
ANALIS -0.000743 0.001017 -0.730360 0.4652
BETA 0.010810 0.005863 1.843687 0.0654
TAM 0.000997 0.001342 0.742687 0.4577
R — quadrado ajustado 0.063061
Prob(Estatistica F) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo autor
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Com os ajustes para outliers, a regressao acima apresentou distribuicdo
normal para os residuos.

Observa-se, conforme tabela acima, que a variavel SUE resultou sem
significAncia estatistica, representando que, para os dados com ajuste de outliers, os
resultados contabeis ndo possuem relagdo com os retornos anormais acumulados
posteriores a divulgacao daqueles. A variavel ANALIS e TAM, a exemplo dos demais
modelos, apresentaram coeficientes iguais a zero.

As variaveis PIl, LIQ e Beta e apresentaram coeficientes estatisticamente
diferentes de zero a um nivel de significancia de 1% e 5%.

O PII revelou um coeficiente de -0.100578, com maior magnitude em relacao
aos coeficientes das regressdes dos demais modelos do estudo.

As variaveis LIQ e Beta obtiveram coeficientes de 0.009949 e 0.010810
respectivamente, também apresentando maior magnitude em relagdo aos resultados

obtidos na regressédo do modelo 01.

4.4 Andlise das Hipoteses da Pesquisa

ApOs a anadlise das regressdes e dos testes estatisticos, passa-se a examinar
as hipéteses deste estudo em relagdo aos resultados encontrados.
Para fins de organizacao das analises, este estudo propde trés hipdteses:

H1: Existem retornos anormais em torno do periodo de andncio das

demonstracdes contabeis.

H2: Existe relagcédo entre o lucro surpresa divulgado e os retornos anormais

ocorridos em torno dos anuncios subsequentes a essa divulgacéao.

H3: existe relacdo entre a participagdo acionaria dos investidores
institucionais e o0s retornos anormais ocorridos ap6s a divulgacdo das

demonstracdes contabeis.

A hipétese de que existem retornos anormais em torno do periodo de
divulgacdo das demonstra¢gBes contabeis, H1 desta pesquisa, é evidenciada pelo

teste de hipotese analisado anteriormente, em que evidenciou que a média dos
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retornos anormais € diferente de zero. Depreende-se de tal inferéncia que o
mercado ndao se comportou de maneira eficiente. De acordo Lopes et al. (2012) a
hipétese de mercados eficiente fornece suporte a pesquisa da relevancia da
informacédo contabil no mercado de capitais, jA que permite a investigacdo do
relacionamento de resultados contébeis e variaveis de mercado.

A segunda hipotese do trabalho, a de que existe relacdo entre os resultados
surpresas divulgados e o0s retornos anormais ocorridos em torno dos anuncios
subsequentes a essa divulgacédo, é confirmada de acordo com os coeficientes da
variavel SUE obtidos nas regressdes dos Modelos 01, 02, 03 e 04 descritos neste
estudo. Dessa forma, verifica-se que o comportamento dos retornos anormais apos
a divulgacao dos resultados esta relacionado com os lucros surpresas.

O coeficiente da variavel SUE, que representa o lucro surpresa divulgado
pelas empresas, apresentou coeficientes negativos e significativos em todas as
regressoes, a excecao do modelo em que se utilizou dados ajustados para outliers.
Nos modelos de regressdes, principalmente aqueles em que o coeficiente foi
diferente de zero, o SUE demonstrou uma relacdo negativa com 0sS retornos
anormais posteriores a divulgacdo, o que representa que a informacao contabil
reduz a ineficiéncia de mercado, haja vista que se infere que quanto maior a
divulgacdo surpresa de informacdes contabeis, menor sera o retorno anormal
ocorrido apds esses anuncios.

Tal efeito € observado nos trabalhos de Bernard e Thomas (1989) e Bernard e
Thomas (1990) Contudo, destaca-se que, nesses trabalhos, esse comportamento foi
verificado no quarto trimestre subsequente ao anuncio dos resultados, ou seja, a
relacdo entre os resultados surpresas e 0s retornos anormais do quarto trimestre
subsequente ao anuncio foi negativa.

O sinal do coeficiente da varidvel ndo foi de acordo com o esperado neste
estudo, este fato pode estar relacionado com trabalho de Pereira e Lustosa (2011)
ao citarem que “tal reacao, significativamente positiva, ja ocorrera no momento em
gue as noticias sobre as empresas foram publicadas na imprensa antes da data da
divulgacao do lucro”. Os autores defendem que, no mercado brasileiro, ocorre uma
antecipacao, por meio da imprensa, das informacgdes divulgadas pelas empresas.
Destaca-se que o coeficiente da variavel SUE, observados nas regressoes,
assemelha-se com o encontrado no estudo de Pereira e Lustosa (2011), contudo os

autores ndo encontram relevancia estatistica.
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Outro ponto a ser salientado, em funcé@o de o sinal do coeficiente da variavel
SUE encontrado ser diferente do esperado, esta relacionado com o referido por
Shanthikumar (2004) quanto a maior propensdo do pequeno investidor a sub-reagir
as informacdes de ganhos surpresas, incentivando, dessa forma, o PEAD. Esta
constatacdo relaciona-se com a atual situagdo da BM&FBOVESPA referente a
participacdo dos investidores pessoa fisica. De acordo com o site veja.abril.com.br
(2014), “a parcela dos pequenos investidores na BM&FBovespa era de 13,9% —se
terminar 2014 dessa forma, sera o menor nivel anual desde 1998, quando foi de
12,3%.”. De fato, o0 menor niumero de pequenos investidores pode trazer maior
eficiéncia ao mercado, como se observa na assertiva de Bernard e Thomas (1989)
ao destacar que o comportamento dos retornos apds a divulgacdo dos ganhos
surpresas pode estar influenciado por investidores que ndo conseguem perceber as
implicagdes dos ganhos atuais nos lucros futuros das empresas.

Dessa maneira, constata-se que os coeficientes com relevancia estatistica
nas regressdes analisadas, demonstram que a divulgacao dos resultados surpresas
possui relagdo negativa com o0s retornos anormais. Depreende-se dessa
constatacdo que os resultados contabeis diminuem o retorno anormal posterior a
divulgacao desses resultados, bem como se pode verificar que tal relagdo negativa
demonstra que o contetdo da informacdo contébil contribui para a eficiéncia de
mercado em sua forma semi-forte.

Na hipotese trés da pesquisa, que considera a existéncia de relacédo entre a
participacdo acionaria dos investidores institucionais e o comportamento dos
retornos anormais posterior aos anuncios dos resultados constata-se que a variavel
Pll apresentou coeficiente negativo com relevancia estatistica em todos os modelos
de regressdo. O sinal negativo do coeficiente indica que o0s investidores
institucionais amenizam os retornos anormais observados apds a divulgacdo dos
resultados, sinalizando que esses investidores contribuem para uma melhor
eficiéncia de mercado. Verifica-se também que, quando ocorre a interacdo entre a
variavel Pll e o SUE, isto é, quando é analisada a influéncia matua da participacéo
acionaria do investidor institucional e o lucro surpresa divulgado, a magnitude do
coeficiente aumenta, indicando que tais investidores contribuem para a eficiéncia de
mercado, bem como para o conteudo informativo dos dados contabeis.

Tais resultado estdo em conformidade com o esperado nesta pesquisa, bem

como em consonancia com os obtidos nos estudos de Bartov et al. (2000), em que
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também é verificada uma relacdo negativa entre os investidores institucionais e 0s
padrées de comportamento do retorno das acdes apods a divulgacao dos lucros.

Conforme se observa em estudo ja citado neste trabalho, tais como Potter
(1992), Ke e Ramalingegowda (2005) e Berkman e Mckenzie (2012), os investidores
institucionais guardam caracteristicas que fazem com que utilizem a informacao de
forma tempestiva, bem como muitas vezes antecipam o0s resultados surpresas.
Dessa forma, encontra-se coeréncia nos resultados obtidos nesse estudo, inferindo
que os investidores institucionais trazem maior eficiéncia para o mercado.

Destaca-se neste ponto que os R-quadrados das regressdes apresentaram-
se baixo, a exemplo dos estudos de Bernard e Thomas (1990), em que os autores
obtiveram R-quadrado de no maximo 7,9% em suas regressdes, bem como os
estudos de Bartov et al. (2000) em que foi encontrado R-quadrado de 0,011. Dessa
forma, verifica-se conformidade com a literatura acerca do PEAD.

A variavel de controle Beta apresentou-se com coeficiente positivo e
significativo em todos os modelos de regresséo, sinalizando que empresas com
maior sensibilidade as variagbes do mercado contribuem para um maior retorno
anormal apés a divulgacdo dos resultados. Pode-se vislumbrar que um maior risco
da empresa faz com que o mercado sub-reaja as informacfes divulgadas,
aumentando a ineficiéncia. Verifica-se que o sinal da variavel corresponde ao
esperado.

A variavel LIQ, que é uma proxy para a liquidez das acdes em bolsa,
apresentou coeficiente positivo e significativo nas regressodes. Tal resultado n&o vai
ao encontro do que os estudos de Ng, Rusticus e Verdi (2008) demonstram em suas
investigacdes, em que evidenciam que o custo de transacdo contribui de forma
positiva para o PEAD. Nesse estudo, os autores relatam que empresas com
menores custos de transacdo tenderiam a possuir maior liquidez. Considera-se que
a ocorréncia do sinal ndo esperado para esse coeficiente pode se deter em funcgéo
de que algumas variaveis, quando interagidas com a variavel Pll, ndo seguem as
mesmas tendéncias encontradas em estudos anteriores.

A varidvel que representa o tamanho da empresa, TAM, ndo apresentou
coeficientes significativos nas regressées, o mesmo ocorrendo com a variavel
ANALIS.

Os resultados dos estudos de Bartov, Radhakrishnan e Krinsky (2000)

evidenciaram que algumas varidveis utilizadas na literatura ndo possuem relacéo
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com o0s retornos anormais quando os investidores institucionais sao considerados
uma das variaveis explanatodria. Dentre tais varidveis sem relagdo com o0s retornos
das acbes, o tamanho da empresa se apresenta sem significancia. Assim, tal

constatacao verifica-se também neste estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo verificar a relagdo entre os
investidores institucionais e o0 comportamento dos retornos anormais apdés a
divulgacdo dos resultados das empresas. Esse comportamento dos precos das
empresas apds a divulgacdo de seus resultados € conhecido na literatura
internacional como post-earnings-announcement drift.

Para tanto, o estudo propds os meios para satisfazer o objetivo da pesquisa,
nos quais constava a necessidade de identificar a participacdo acionaria dos
investidores institucionais nas empresas da BM&FBOVESPA, examinar o
comportamento dos retornos anormais posteriores ao anuncio dos resultados e
analisar as variaveis que contribuem para os padrées de comportamento dos
retornos das acdes apos os referidos anuncios.

A partir das estatisticas descritivas foi possivel analisar a participacdo
acionéria dos investidores institucionais nas empresas estudadas. O comportamento
dos retornos anormais foi examinado por meio de testes estatisticos, observando a
sua ocorréncia. A andlise sobre os fatores que contribuem para os padrdes de
comportamento apos a divulgagédo dos resultados foi estabelecida com a revisdo da
literatura e adequada ao escopo da pesquisa. Com isso, constituiram-se 0s
instrumentos para produzir os resultados da pesquisa, atingindo, dessa maneira, 0
objetivo do trabalho.

Conforme ja& analisado, verificou-se uma relacdo negativa entre 0s
investidores institucionais e 0 post-earnings-announcement drift. Evidenciou-se,
ainda, uma relagdo negativa entre o resultado surpresa e 0s retornos anormais
ocorridos apdés 0s anuncios contabeis. Entende-se que tal fato, apesar de estar
parcialmente em consonancia com os demais estudos observados na literatura do
PEAD, expressa a ocorréncia de uma relacao significativa entre a divulgacédo dos
resultados surpresas das empresas e 0s posteriores retornos anormais das acoes.

O trabalho com um todo atendeu os critérios necessarios para o0 escopo
inicial, através de sua revisdo de literatura, desenvolvimento da metodologia e
aplicacdo das analises, contribuindo para um maior conhecimento de questdes
ligadas ao comportamento do mercado e a relevancia da informacéo contabil,

permitindo que se possa avancar em outras investigacdes relacionas ao tema.
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Cabe destacar que as limitagbes do trabalho j& referidas anteriormente, tais
como as datas de divulgacdo dos demonstrativos financeiros e a intencédo de
verificar as relacdes entre as variaveis dependente e independente explanatéria,
devem ser consideradas para fins de maiores inferéncias em relacédo as evidéncias
da pesquisa.

Como sugestao de futuras pesquisas, sugere-se que seja analisado o impacto
dos investidores institucionais no PEAD, quando este é utilizado como uma
estratégia de investimento. Outra recomendacédo seria no sentido de aplicar os
modelos aqui utilizados, porém criando carteiras entre investidores internos e
externos.

Considera-se que o trabalho contribuiu para outros estudos que se dedicarem
a investigar o conteudo informativo dos relatorios contabeis, a influéncia dos
investidores institucionais no mercado de capitais e 0 comportamento dos retornos

das a¢cbGes em periodos posteriores a divulgagéo das informacdes.
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APENDICE A — EMPRESAS PESQUISADAS

Quadro 3 — Empresas da amostra

(continua)

Item Nome Classe Caddigo
1 Abc Brasil PN ABCB4
2 AES Tiete PN GETI4
3 Aliansce ON ALSC3
4 All Amer Lat ON ALLL3
5 Alpargatas PN ALPA4
6 Alupar UNT N2 ALUP11
7 Arezzo Co ON ARZZ3
8 Arteris ON ARTR3
9 B2W Digital ON BTOWS3
10 Banrisul PNB BRSR6
11 BmfBovespa ON BVMF3
12 BR Brokers ON BBRK3
13 BR Insurance ON BRIN3
14 BR Malls Par ON BRML3
15 BR Pharma ON BPHA3
16 BR Propert ON BRPR3
17 Bradesco ON BBDC3
18 Bradespar PN BRAP4
19 Brasil ON BBAS3
20 Braskem PNA BRKM5
21 BRF SA ON BRFS3
22 Brookfield ON BISA3
23 CCR SA ON CCRO3
24 Cemig PN CMIG4
25 Cesp PNB CESP6
26 Cetip ON CTIP3
27 Cia Hering ON HGTX3
28 Cielo ON CIEL3




(continua)

Item Nome Classe Caddigo
29 Copasa ON CSMG3
30 Copel PNB CPLE6
31 CPFL Energia ON CPFE3
32 Cyrela Realt ON CYRE3
33 Dasa ON DASA3
34 Direcional ON DIRR3
35 Duratex ON DTEX3
36 Ecorodovias ON ECOR3
37 Eletrobras ON ELET3
38 Energias BR ON ENBR3
39 Eneva ON ENEV3
40 Equatorial ON EQTL3
41 Estacio Part ON ESTC3
42 Even ON EVEN3
43 Eztec ON EZTC3
44 Fibria ON FIBR3
45 Fleury ON FLRY3
46 Gafisa ON GFSA3
47 Gerdau PN GGBR4
48 Gerdau Met PN GOAU4
49 Grendene ON GRND3
50 Helbor ON HBOR3
51 Hrt Petroleo ON HRTP3
52 Hypermarcas ON HYPE3
53 Iguatemi ON IGTA3
54 Imc Holdings ON IMCH3
55 lochp-Maxion ON MYPK3
56 Itausa PN ITSA4
57 ItauUnibanco PN ITUB4
58 JBS ON JBSS3
59 JHSF Part ON JHSF3
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(continua)
Item Nome Classe Caddigo
60 JSL ON JSLG3
61 Kroton ON KROT3
62 Light S/A ON LIGT3
63 Localiza ON RENT3
64 Lojas Americ PN LAME4
65 Lojas Marisa ON AMAR3
66 Lojas Renner ON LREN3
67 Lopes Brasil ON LPSB3
68 M.Diasbranco ON MDIA3
69 Magaz Luiza ON MGLU3
70 Marcopolo PN POMO4
71 Marfrig ON MRFG3
72 Metal Leve ON LEVE3
73 Mills ON MILS3
74 Minerva ON BEEF3
75 MMX Miner ON MMXM3
76 MRV ON MRVE3
77 Multiplan ON MULT3
78 Multiplus ON MPLU3
79 Natura ON NATU3
80 Odontoprev ON ODPV3
81 Oi ON OIBR3
82 P.Acucar-Chd PN PCAR4
83 PDG Realt ON PDGR3
84 Petrobras ON PETR3
85 Petrobras PN PETR4
86 Porto Seguro ON PSSA3
87 Qgep Part ON QGEP3
88 Qualicorp ON QUAL3
89 RaiaDrogasil ON RADL3
90 Randon Part PN RAPT4
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(conclusao)

Item Nome Classe Caddigo
91 Rossi Resid ON RSID3
92 Sabesp ON SBSP3
93 Santander BR UNT N2 SANB11
94 Santos Brp UNT N2 STBP11
95 Saraiva Livr PN SLED4
96 Sid Nacional ON CSNA3
97 SLC Agricola ON SLCE3
98 Souza Cruz ON CRUZ3
99 Sul America UNT N2 SULA11
100 Suzano Papel PNA SUZB5
101 Taesa UNT N2 TAEE11
102 Tecnisa ON TCSA3
103 Tegma ON TGMA3
104 Telef Brasil PN VIVT4
105 Tim Part S/A ON TIMP3
106 Totvs ON TOTS3
107 Tractebel ON TBLE3
108 Tran Paulist PN TRPL4
109 Tupy ON TUPY3
110 Usiminas PNA UsIM5
111 V-Agro ON VAGR3
112 Vale PNA VALES
113 Valid ON VLID3
114 Weg ON WEGE3

Fonte: Elaborada pelo autor.
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ANEXO A — DESCRICAO DO INDICE BRASIL AMPLO

Apresentacao

O INDICE BRASIL AMPLO (IBrA) BM&FBOVESPA tem por objetivo oferecer
uma visdo ampla do mercado acionario, medindo o comportamento das acdes de
todas as empresas listadas ha BM&FBOVESPA que atendam a seus critérios de
inclusdo. As agbes componentes séo selecionadas por sua liquidez e ponderadas
nas carteiras pelo valor de mercado das ac¢fes disponiveis a negociacao.

Acbes Elegiveis para o Indice

O IBRA é composto pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA que
atendem aos critérios de inclusdo descritos abaixo. Nao estdo incluidas nesse
universo empresas emissoras de BDRs e empresas em recuperacao judicial ou
faléncia.

Critérios para Inclusdo na Carteira

Séo incluidas na carteira do indice as acdes que atenderem aos seguintes
critérios, com base nos 12 meses anteriores:

a) inclusédo em uma relacdo de acdes cujos indices de negociabilidade
somados representem 99% do valor acumulado de todos os indices individuais;
b) participacdo em termos de presenca em pregao igual ou superior a 95% no
periodo.

A mesma empresa pode ter mais de uma acédo participando da carteira, desde
que cada acao atenda isoladamente aos critérios de inclusao.

Empresas com menos de 12 meses de listagem somente séo elegiveis se
tiverem mais de seis meses de negociacdo e se apresentarem, no minimo, 95% de
presenca em pregao nos ultimos seis meses do periodo de analise.

Cumpre ressaltar que companhias que estiverem sob regime de recuperacao
judicial, processo falimentar, situacdo especial, ou, ainda, que estiverem sujeitas a
prolongado periodo de suspensdo de negociacdo, ndo integrardo o indice. Caso
essas companhias passem a ndo mais estar nestas situacbes excepcionais, seu
historico de negociacao, para efeito do atendimento de todos os critérios de inclusao
na carteira, comecard a ser contado a partir da data em que a BM&FBOVESPA

considerar que a companhia efetivamente tenha deixado sua situacao excepcional.



