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Resumo

Objetivo: O estudo analisa o efeito moderador da concentracéo de investidores
institucionais na relac&o entre surpresa nos lucros e retornos anormais em companhias
brasileiras de capital aberto.

Meétodo: Os dados foram coletados no banco de dados da Thomson Reuters®. O
investidor institucional é tratado nessa pesquisa como um acionista que detém acgdes
ordindrias e atua com ativos sob gest&o (Assets Under Management - AUM). A surpresa
nos lucros foi computada pela diferenca entre o lucro divulgado pela companhia e o
estimado pelo consenso dos analistas. Os retornos anormais foram calculados pelo
método de Estudo de Eventos. As andlises foram pautadas em regressdes multivariadas
com estrutura de painel. Foram investigadas 118 companhias listadas na B3 durante
o periodo de 2010 a 2018, totalizando 2.264 observacdes.

Resultados: Os resultados confirmaram que a surpresa positiva de lucro é capaz de
gerar refornos anormais positivos apés a divulgacéo dos resultados contdbeis trimestrais.
No entanto, o efeito moderador da concentracéio de investidores institucionais sobre
a relagdo surpresa-retorno foi inconclusivo, pois ndo foram encontradas evidencias
estatisticas de que a concentracéo dos investidores institucionais possa alterar a diregéo
ou a forca que a surpresa positiva dos lucros causa nos retornos anormais.
Contribuicées: O estudo contribui para o entendimento do papel dos investidores
institucionais no mercado de capitais ao analisar se a sofisticac&o financeira atribuida a
estes investidores é suficiente para diminuir as anomalias no preco das acdes provocadas
pelas surpresas nos lucros.
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Introducgao

Omercodo de capitais nacional e internacional é sensivel
as surpresas nos lucros (Bernard & Thomas, 1989;
Foster et al., 1984; Skinner & Sloan, 2002), mas pouco
se sabe se o tipo de investidor que compde a estrutura de
propriedade da companhia interfere no retorno das agdes
diante de uma surpresa nos lucros. Martinez (2006), Pimen-
tel (2015) e Galdi e Lima (2016) inferiram que o mercado
brasileiro tem pago um prémio para as companhias que
conseguem atingir com alusiva precisdo as estimativas
dos analistas sobre os lucros futuros. Porém, acredita-se
que os investidores institucionais, por serem considerados
participantes sofisticados do mercado de capitais, tendem
a fazer projecdes de melhor qualidade a partir do lucro
divulgado pelas companhias e, consequentemente, ndo
se surpreendem de forma a causar reagdo exagerada no
retorno das acdes.

O lucro por si s6 pode ndo ser capaz de provocar
mudangas nas perspectivas do investidor, pois sob
a légica do mercado eficiente ndo hda chances para
refornos anormais decorrentes de informacées publicas.
Isso porque os pregos ja refletiram todas as informagdes
disponiveis, ou seja, os anincios de lucro/prejuizo ndo
deveriam impactar nos precos, exceto se o anincio
surgisse de forma diferente das expectativas previstas pelo
mercado.

Martinez (2006) menciona que uma proxy comum para
a expectativa do mercado é a previsdo dos analistas,
sendo que resultados reais acima dos previstos s&o
considerados surpresas positivas. Por outro lado, quando
as companhias ndo alcancam as previsdes dos analistas,
essas sdo denominadas surpresas negativas e refletem
imediatamente no valor das acdes. Seria como se o
mercado punisse as companhias que ndo performam nas
expectativas dos analistas.

Nesse sentido, os gestores podem se aproveitar das
ineficiéncias dos investidores para atingir a expectativa
do lucro estimada pelos analistas, utilizando do artificio
de gerenciamento de resultados. De acordo com Graham
et al. (2005), os Chief Financial Officer (CFO's) farao
o possivel para atingir as metas de lucro dos analistas,
pois hé receio de que as metas de lucros ndo atingidas
ou lucros irregulares possam afetar a confianca dos
investidores e a estabilidade financeira da empresa. No
entanto, pode-se intuir que os investidores institucionais
sejam menos sensiveis as surpresas nos lucros em fungéo
de sua sofisticac&o na andlise dos dados divulgados pelas
companhias.

Jiang et al. (2008) expressam que companhias com altas
concentracdes de propriedade institucional mitigam o
comportamento oportunista dos gerentes, pois exercem
uma espécie de governanca corporativa externa,
que desencoraja os gestores a utilizarem prdticas de
manipulacdo do lucro contébil. Além disso, Boehmer e
Kelley (2009) estudaram o comportamento das acdes
ordindrias “intraday” durante vinte e dois anos da NYSE
e concluiram que as acdes com maior propriedade
institucional sé@o precificadas de forma mais eficiente.
Os resultados apontaram que o papel dos acionistas
institucionais atenua as anomalias no preco das acdes e
do reforno, além de acelerar o ajuste de precos as novas
informacdes.

Assim, considerando a necessidade de aprofundar a
discuss&o sobre o impacto que os investidores institucionais
podem causar no mercado de acdes brasileiro, esta
pesquisa tem como propdsito responder a seguinte
inquietacdo: qual o efeito moderador da concentracdo
do investidor institucional na relagdo entre surpresa nos
lucros e retornos anormais em companhias brasileiras de
capital aberto?

Apesar de as pesquisas internacionais estudarem a relacéo
lucro-retorno @ mais de quarenta anos, os estudos no
Brasil ainda s&o incipientes. Aprofundar a temdtica para
compreender melhor a reacdo dos investidores perante
a relacéio dos antncios dos nimeros contdbeis sobre o
mercado de capitais representa uma das contribuicdes
deste estudo. Ressalta-se que ndo foram encontrados
estudos que verificassem o impacto dos investidores
institucionais nos retornos anormais frente &s surpresas
nos lucros. Por isso, a pesquisa ganha importéncia para
mercados emergentes.

A base de dados utilizada para coleta dos investidores
institucionais dispde de uma série histérica trimestral de
acdes ordindrias por investidor e néo apenas dos principais
acionistas como é comumente relatado nos Formularios
de Referéncias (FR) divulgados na CVM. Esses dados
sdo mais completos, pois além das informagdes sobre a
estrutura de propriedade inferior a 5%, compila dados
divulgados pelos préprios investidores, o que permite
andlises mais completas, incluindo as participacdes
dos investidores institucionais com baixa participacéo
aciondria.

Cabe destacar que no Brasil ha altos indices de acdes
em posse de poucas companhias. Além disso, existe
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baixa liquidez e elevada volatilidade das agdes, por
conta dos movimentos especulativos, bem como pela
concentracdo de investimentos em um Unico acionista
maijoritario (Pimentel, 2015). Tais caracteristicas interferem
na eficiéncia do mercado o que dificulta comparagdes
com o mercado infernacional.

2 Fundamentagcao Empirica e
Hipotese

Sob a légica da Hipétese do Mercado Eficiente (HME), as
variacdes dos lucros contabeis sé apresentariam contetdo
informacional na medida em que pudesse sinalizar a
ocorréncia de fluxos de caixa n&o esperados. Por isso, para
que o mercado reagisse de forma significativa aos lucros
reportados precisariam de um fator inesperado. Beaver
et al. (1979) mostraram que quanto maior a surpresa
nos lucros, maior a resposta do mercado. Isso porque os
investidores, no momento da divulgac&o de lucro, ajustam
a expectativa de desempenho das companhias.

A ideia ¢ de que o lucro inesperado interfere na geragéo
dos recursos financeiros futuros, e por isso, desperta a
atencdo dos investidores. De acordo com Alwathnani
et al. (2017), os investidores, no momento de projetar
perspectivas futuras das companhias, atribuem maior
peso ao lucro contébil inesperado, por isso, as acdes
apresentam forte reposta, isto é, conduzem a retornos
exagerados das acdes.

Na forma semiforte da HME, os precos das agdes
respondem instantaneamente e imparcialmente & chegada
de informagdes publicas. Os estudos de Ball e Brown
(1968), Belo e Brasil (2006), Chudek et al. (2011), Foster
et al. (1984) e Sarlo Neto et al. (2005) constataram
atrasos consistentes nas respostas dos precos das acées
as informagdes sobre os lucros, o que contraria a hipétese
semiforte. Para Brown (1997), a prova da violagéo da HME
em sua forma semiforte ocorreu por meio das pesquisas
de Latané e Jones (1977), Jones et al. (1984) e Jones et
al. (1985) que estudaram o efeito do lucro inesperado no
preco das acdes.

O conceito de Lucro Inesperado Padronizado (SUE),
desenvolvido pela Llatané e Jones (1977), baseia-
se no principio de que as surpresas nos lucros s&o
compreendidas como informagées que podem justificar
a revisdo das crengas, por parte dos investidores, acerca
da probabilidade de ganhos futuros. A légica é que
informagdes sobre a surpresa nos lucros e a reviséo
de crencas de probabilidade, que o acompanham,
apresentam impactos mensurdveis nos pregos das agdes,

em algum momento apés o anincio de lucros.

Estudos pregressos evidenciaram que o mercado reage e
recompensa positivamente as companhias que atendem ou
superam as previsdes dos analistas. No entanto, é possivel
acreditar que nem todos os investidores confiam que os
resultados divulgados estejam isentos de mensuracéio
tendenciosa visando surpresas positivas. Bartov et al.
(2002) explicam que os prémios pagos &s acdes com
surpresas positivas de lucro s&o justificados por razdes
econdmicas, porém n&o se descarta a possibilidade de
os gestores utilizarem de técnicas de gerenciamento de
accruals para atingir metas previstas de lucro, como forma
de provocar intencionalmente prémios maiores para estas
acoes.

Segundo Hirshleifer et al. (2012) uma das premissas sobre
as anomalias dos accruals (retardo na reviséo dos precos
das agdes diante da informagéo sobre a magnitude dos
accruals incluidos no lucro) é de que o mercado pode ser
afetado pela baixa sofisticacéo financeira dos investidores.
Isto & os investidores sdo limitados para interpretar e
precificar as informag&es contébeis. Martins et al. (2019)
reforcam que os investidores ndo sdo qualificados o
suficiente, ou ainda né&o se preocupam com a interferéncia
proposital nos procedimentos para apuragéo do lucro e
determinacéo dos fluxos de caixa futuro, o que provoca
mé precificacéo dos ativos (mispricing).

No entanto, acredita-se que a ma precificacéio dos ativos,
bem como, a melhora na interpretagéo dos procedimentos
contdbeis seja atenuada com a presenca de investidores
institucionais. O fato de os investidores institucionais serem
considerados mais sofisticados, possibilita andlises mais
profundas e eficientes sobre as informagées financeiras,
o que por sua vez, contribui para mitigar anomalias
provocadas pelas surpresas nos lucros. Green et al. (2011)
constataram que a presenca dos investidores institucionais
no mercado americano reduziu as anomalias dos
accruals. Por isso, espera-se que o mesmo efeito ocorra
com as surpresas nos lucros.

Para Botelho (2019), uma das principais variagdes na
cotacdo dos ativos em mercados de renda variavel ocorre
por conta da compra e venda realizada pelos investidores
institucionais, sendo muitas vezes acompanhadas por
outros investidores que buscam agir de forma conjunta.
Dessa forma, os grandes movimentos de valorizagéo
e desvalorizagdo podem ser resultados da tomada de
decisdo desse tipo de investidor. A movimentag&o de
uma pessoa na bolsa de valores n&o consegue alterar
o mercado, porém um fundo de previdéncia que decide
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mudar sua estratégia e comprar acdes de determinada
empresa de uma sé vez, apresenta forca suficiente de
provocar alteragdes no preco de um ativo.

Vasconcelos e Martins (2020) argumentam que o papel dos
investidores institucionais na incorporacgéo de informag&es
Qos precos é um campo em expansdo, ndo apenas no
mercado brasileiro, mas em ambito internacional, pois
ndo existe um posicionamento definido se de fato os
investidores  institucionais incorporam informagées aos
precos das a¢des, ou ainda, se a presenca de investidores
institucionais aumenta a eficiéncia dos mercados com
a rapida incorporacéo de informagdes especificas das
companhias.

Teoricamente, grande parte da informagéo contida no
lucro j& estd precificada antes mesmo de sua divulgagéo
(Ball & Brown, 1968), sendo a surpresa nos lucros
responsdvel pelo fornecimento de novas informagées ao
mercado e pelo direcionamento no preco das acdes.
Todavia, um elemento exdgeno pouco investigado, a
participacdio de investidores sofisticados no quadro
societdrio das companhias, pode fazer diferenca na forma
como a informag&o da surpresa nos lucros é processada
pelo mercado.

Evidéncias empiricas apoiam a ideia de que investidores
individuais geram padrées de retorno anormais antes dos
anuncios de lucros, enquanto os investidores institucionais
s&o mais propensos a detectar informagdes relacionadas
a qualidade do lucro (Liu, 2018). Portanto, a hipétese
do estudo prevé que: a concentracio de investidores
institucionais modera negativamente a relacio entre
surpresa positiva dos lucros e retornos anormais.

3 Metodologia

Este estudo utiliza como populagéo alvo as companhias
de capital aberto, exceto as do setor financeiro, que
apresentaram acgdes negociadas na B3 (Brasil, Bolsq,
Balcéo) entre os trimestres de 2010 a 2018. Para a
definicao do periodo do estudo, levou-se em consideracéo
& adocdo das IFRS (Infernational Financial Reporting
Standards) que para as companhias brasileiras ocorreu
em 2010. Além disso, o emprego de periodos anteriores
a 2010 poderia causar danos de dificil controle na
apuracdo do lucro contébil, tendo em vista as mudancas
normativas com a convergéncia das IFRS (Martins et al.,

2019).

A composicdo da amostra parte da perspectiva de um
painel com dados trimestrais desbalanceado. O periodo

do estudo perfez 33 trimestres, sendo que, a coleta foi
realizada em janeiro de 2019. Os dados financeiros e
sobre a estrutura de propriedade foram coletados no banco
de dados da Thomson Reuters®. O recorte populacional
para a definicio da amostra partiv de 312 companhias
ndo financeiras listadas na B3. Posteriormente, foram
excluidas as companhias que n&o apresentaram dados
completos, resultando em 118 companhias e 2264
observacées como amostra final.

3.1 Varigvel Dependente

Utilizouse o retorno anormal para capturar a reagdo
do mercado frente as surpresas nos lucros e o método de
Estudo de Eventos foi empregado para verificar o impacto
dos antncios do lucro sobre a valoracéo das acdes. Para a
operacionalizagéio do Estudo de Eventos foram seguidas as
recomendacdes de (Barros et al., 2019; Champbell et al.,
1997; Llima et al., 2008; Martinez, 2006; Paulo et al., 2013;
Schimmer et al., 2015). Para o célculo do Retorno Anormal
foi utilizado o Aplicativo Eventstudytools, que se refere a um
WEB APIs para a automatizagéo da extragéo de informacées
divulgadas ao mercado e a combinagéo de dados.

Para a definicio do Evento e Selecéo dos Ativos, o ponto
de partida foi a divulgagéo dos lucros/prejuizos em cada
trimestre. Assim, a data que cada companhia divulgou
as Demonstracdes Contdbeis na Comisséio de Valores
Mobiligrios (CVM) foi a “Data Zero”. A Janela de Eventos
foi de 3 dias antes e de 3 dias depois da divulgacéo do
lucro/prejuizo. Embora haja um componente subjetivo na
defini¢éio do nimero de dias da Janela de Eventos, Benninga
e Czaczkes (2008) argumentam que a parte significativa dos
estudos recentes consideram Janelas de 3, 5 e 10 dias ao
redor da data zero.

Os exames dos refornos didrios observados, retornos didrios
esperados e refornos didrios anormais ocorreram a partir das
cotagdes de precos didrios. Cabe ressaltar que o critério para
selecdio das companhias teve como base a disponibilidade
de dados, sendo utilizadas apenas as séries de precos das
acdes ordindrias (ON).

Para determinar os retornos didrios, primeiramente se
estabeleceu o Janela de estimacdo, compreendendo
493 observagdes. Sendo o inicio dessa janela na 504°
observacdio anterior & data zero e a Gltima observacdo da
janela de estimacdo na 11° observacéo anterior & data
zero. O céleulo da janela de estimagéo foi construido tendo
como base a determinacéo dos retornos didrios observados,
quais sejam: (i) retorno diério das agdes (R), na forma de
capitalizagéio continug; e (i) retorno didrio do mercado,
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representado pelo Ibovespa (R ), também em capitalizacdio
continua. Os retornos didrios observados foram determinados
conforme a seguir:

R =In(P/P,) (1)
Rmt=In(C/C,) (2)

Em que,

P - é o preco da acéo no momento t;
P - é o preco da agdio no momento 1-1;

C - é a cotagdo da Carteira de Mercado no momento
(Ibovespa);

C,, - é a cotagdo da Carteira de Mercado no momento 1
(Ibovespa);

In - representa a forma logaritmica utilizada para determinagéo

dos retornos didrios.

A estimagdo ocorreu por meio da aplicagdo de Minimos
Quadrados Ordinérios (MQO) na forma de uma regresséo
linear simples comumente denominada de Modelo de
Mercado, a qual tem a seguinte configuracé&o:

R =a+ ﬁiR

mt

+€ (3)
Os parémetros a e B foram usados para a deferminacéo
dos retornos didrios esperados e retornos diérios anormais.
Dessa forma, os refornos didrios esperados consistiram nos
refornos que seriam produzidos pelo ativo em questdo, a
partir dos parémetros a e f estimados e dos retornos didrios
de mercado observados dentro da Janela de Eventos. Os
retornos esperados foram operacionalizados conforme a
seguir:

E (Ri I Rm) = ai + BiRmt  (4)
Os retornos didrios anormais representam a diferenca entre
os refornos didrios observados dados por Ri e os retornos
didrios esperados determinados por E (R | R ). Assim,
operacionalizaram-se os refornos didrios anormais  (AR)
conforme equacéio abaixo. Portanto, o reforno didrio anormal
(AR) representa um excedente positivo ou negativo.

AR =In(P/P,)~(a,+BR ) (5

Em relacdo a estimacéio do retorno didrio anormal e
retorno anormal acumulado foram utilizados os seguintes
procedimentos: O retorno didrio anormal foi determinado
pela diferenca entre o retorno diério observado e o retorno
didrio esperado (Equagdio 6). Os refornos anormais
acumulados foram representados pela soma dos retornos
anormais didrios em periodos continuos contidos na Janela
de Eventos (Equagdo 7).

AR=R-ERIR) (6)

CARi(iI, 1) =3%_AR (7)
O CAR,, ,, representa o retorno anormal acumulado do ativo
em andlise, levando em consideracéo a extensdo de dias
a partir do primeiro (t,) até o ltimo dia (t,) analisado. Por
fim, os valores da esfimagéo de ARi e CAR ,, sGo o que
determinam a variével dependente desta pesquisa, pois serd
com base nos refornos anormais que se verificard como o

mercado reage & surpresa nos lucros.

Vale ressaltar, que dentre as inimeras composicdes dos retornos
anormais acumulados existentes ao redor do evento, foram
escolhidas quatro métricas para fins de operacionalizacéo
da pesquisa: i) AR[O] corresponde ao retorno anormal no
dia da divulgagdo do lucro; ii) CAR[0;+3] corresponde ao
reforno anormal acumulado apés a divulgacdo do lucro;
iii) CAR[-3;+3] corresponde ao retorno anormal acumulado
dos trés dias que antecedem a divulgacdo do lucro, bem
como os trés dias posteriores; vi) CAR[-3;-1] corresponde aos
refornos anormais acumulados dos trés dias que antecedem
a divulgagdo do lucro.

3.2 Variével independente

A surpresa nos lucros foi computada pela diferenca entre o
Lucro por agdo real (divulgado pela companhia) e o Lucro
por acdio previsto (Gltimo consenso dos analistas & data de
divulgag&o dos lucros). A partir dos resultados foi possivel
classificar as surpresas em positivas e negativas. Surpresa
positiva ocorre quando o resultado apresentar valor positivo,
isto & quando o resultado contébil da companhia for
superior ao esperado pelos analistas. Por outro lado, quando
o resultado do trimestre for menor que o esperado pelos
andlistas, a surpresa é negativa. Para efeito de andlise, criou-
se a variavel dicotémica SURP_D, na qual, as companhias
que no trimestre apresentaram surpresa positiva serdio
classificadas com 1, se negativas, com 0.

3.3 Varidvel moderadora

Em relacio a varidvel moderadora, um investidor é
considerado institucional quando se tratar de um acionista
que atua com ativos sob gest&o (Assets Under Management
- AUM). Na plataforma Thomson Reuters® essa classificacéio
¢ denominada “Investment Managers”, que se trata de
investidores institucionais (buy side) que estdio na ponta
compradora, tendo poder discriciondrio sob os ativos em
gestdo tanto nas decisdes de compra como venda. Neste
grupo de investidores estdo: Bank and Trust; Foundation;
Hedge Fund; Investment Advisor; Insurance Company;
Pension Fund; Private Equity; Venture Capital; Investment
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AdVvisor/Hedge Fund e Sovereign Wealth Fund.

Arepresentacéio da concentragdio dos investidores institucionais
¢ feita por meio da variével “INST” que corresponde a razéo
da participagdo de acdes ordindrias que os investidores
institucionais detém sobre as agdes ordindrias da companhia.
Trata-se de uma variavel continua de O a 1, quanto mais
préximo de O, menor a concentracdo de investidores
institucionais, por outro lado, valores préximos a 1, indicam
uma alta concentracéio de investidores institucionais tendo
posse das acdes ordindrias da companhia.

Uma variavel possui efeito moderador, se a relacéio entre
duas ou mais variaveis, X e Y, apresentar variagdo em
funcéio dos niveis da moderacéo (Vieira, 2009; Whisman &
McClelland, 2005). Dessa forma, existe moderacéo, quando
a nova variavel oriunda da multiplicagdo entre a variével
independente (SURP_D) e da variével moderadora (INST) for
significativa na equagéo da regresséo.

3.4 Varidveis de Controle

As variaveis de controle foram incluidas na regresséo com
intuito de buscar intervenientes do retorno anormal (como
forma de isolar a influéncia que outras variéveis independentes
poderiam exercer sobre a varidvel dependente). Na Tabela 1
estdo identificadas as varidveis, as formas de célculo e as
referéncias de tais métricas.

Tabela 1. Definicéo das variaveis de controle

Varidvel Notagdo Forma de Cdlculo Referéncias
(A|tm|un, 19;8';_1Coe|ho
e etal, ; Mowe
?;:f_:czld;?; ZALT 3,3x‘+02,29-:?]x2‘-‘+xo,6x3+ Houston, 2016; Li et al.,
anc [ 2017; Rosner, 2003;
Shahwan, 2015)
(Barth et al., 2008; Klann
Grau de ALAV Passivo Total dividido & Beuren, 2015; Ribeiro &
Alavancagem pelo Patriménio Liquido | Colauto, 2016; Rodrigues
etal., 2019)
Tomanho | (AT | Logerimo naiurol dos | (000 & Beuren ZOIP
Alivos Totais Rodrigues et al., 2019)
Retorno sobre G(Gqﬂ & (Z&h%ng, ,20'\1\5;
P onzdlez & Garcia-Meca,
ROA Lucroell;qux;iciz #:;;'g"do 2014; Ribeiro & Colauto,
os Afivos P 2016; Rodrigues et al.,
201%)
Valor de mercado das .
Marketto-Book MTB achg‘ldciividido.vaﬁlor %gﬁ e't S(ljﬁ g?l:le?{k?;oo%,
coniabilgo Ranmonio | "2016; ofin et ol 2016]
(Brccdlfhow elt 02|.(,)]2$] 2;
Idad & o etal, i
ace IDA Anos de fundagéio Dickinson, 2011; Lima et
al., 2015)

Nota. x, = EBIT + Total Assets; x,= Net Revenue + Total Assets; x,= Market Value
of Equity + Total Liabilities; x, = Working Capital + Total Assets; x,= Retained
Equity + Total Assefs

3.5 Procedimentos para Andlise Inferencial

A hipétese de pesquisa anunciada é de que a concentragéio
de investidores institucionais modera negativamente a
relag&o surpresa positiva dos lucros e refornos anormais. A
Equacaio 8, refere-se ao modelo de regress&o com a estrutura
em painel:

AR, = B,+B, SURP_D, + B, INST, + B, SURP_D,*INST, +
BAZAIT, + B, ALAV, + B, INAT, + B, ROA, + f, MTB, + B,
IDA,, + Setor. + Trim. + €, (8)

Em que:

AR,- corresponde as métricas de retornos anormais AR[0], CAR[0;+3],
CAR[-3;+3] e CAR[-3;-1] das agdes da companhia i no periodo t;
AR[O] - corresponde aos retornos anormais no dia da divulgagéo do
lucro;

CARI[0;+3] - corresponde aos refornos anormais acumulados apés a
divulgagao do lucro; CAR[-3;+3] corresponde aos refornos anormais
acumulados nos trés dias que antecedem a divulgagéo do lucro, bem
como nos trés dias posteriores;

CAR[-3;-1] - corresponde aos retornos anormais acumulados apenas
dos trés dias que antecedem a divulgagao do lucro;

B, Intercepto da equacao;

SURP_D, - variavel dummy da companhia i no periodo t que assume

“r

o valor para surpresa positiva dos lucros e “0” para a surpresa
negativa dos lucros;

INST, — corresponde a concentrac@o dos investidores institucionais da
companhia i no periodo t;

ZALT,- nivel de dificuldade financeira da companhia i no periodo t;
ALAV,, - grau de alavancagem financeira da companhia i no periodo
t;

LNAT, - logaritmo dos ativos tofais da companhia i no periodo t;
ROA, - retorno sobre os ativos tofais da companhia i no periodo t;
MTB, - indice marketto-book da companhia i no periodo t;

IDA, - idade da companhia i no periodo 1;

Sefor, - variaveis dummy para controle setorial (2010 a 2018);

Trim, - variavel dummy para controle de frimestre (2010 a 2018) e
€, - erro do modelo proposto.

A operacionalizac&o da equagdio 8 ocorreu com base nas
quatro métricas de Retornos Anormais: AR[0], CAR[O;+3],
CAR[-3;+3] e CAR[-3;-1]. Ademais, duas andlises sé&o
essenciais para compreensdo dos resultados. A primeira
trata-se do parémetro B, que investiga a relacdo da surpresa
positiva dos lucros em prever os refornos anormais, sendo
que para o feste de hipétese espera-se que ﬁ,>0, isto &,
uma surpresa positiva dos lucros deve aumentar os retornos
anormais, fal como é evidenciado pela literatura (Alwathnani
et al., 2017; Ball & Brown, 1968; Galdi & Lima, 2016;
Martinez, 2006; Skinner & Sloan, 2002).

A segunda e principal andlise se referiv ao parémetro 3,
resultante da interagéio entre a varidvel dummy surpresa
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positiva dos lucros (SURP_D) e a concentragdo de investidor
institucional  (INST).  Esperase que o coeficiente deste
parémetro seja negativo, isto & B,<0. A expectativa é de que
a concentracdo de investidores institucionais atenue o efeito
da surpresa positiva dos lucros sobre os retornos anormais.
Como se trata de acdes sofisticadas devido &s caracteristicas
dos investidores, a precificagéo pode ocorrer de forma mais
eficiente, diminuindo as chances de uma reagéo exagerada
no reforno das acées quando o lucro divulgado se apresentar
maior do que o estimado pelos analistas (surpresa positiva).
As andlises empiricas do estudo foram realizadas com
recurso ao software de estatistica SPSS 22 e STATA 13. Sendo
considerado um nivel de significancia méximo de 5% em
todos os testes de hipéteses. A deteccéio dos outliers ocorreu
pelo processo de winsorizacdo, a 1% no topo e na base dos
dados (Alwathnani et al., 2017; Chiachio & Martinez, 2019;
Cho et al., 2018; Gao & Zhang, 2015; Lorencini & Costa,
2012).

4 Descricao e Analise dos Resultados
4.1 Andlise Descritiva dos Dados

A Tabela 2 apresenta a andlise descritiva das varidveis de
pesquisa:

Tabela 2. Estatistica descritiva das varidveis de pesquisa

Painel (a)
Q?J/gr:ih(%\(;?ii\?os Minimo Méximo Média Mediana g,%s:é%
AR[O] -0,7040 0,2152 -0,0006 -0,0007 0,0317
CAR[0;+3] -0,3903 0,3624 -0,0030 -0,0010 0,0598
CAR[-3;+3] -0,4010 0,3850 -0,0027 -0,0024 0,0690
CAR[-3;-1] -0,2597 0,2236 0,0003 -0,0003 0,0373
INST 0,0017 0,8522 0,3169 0,2570 0,2241
SURP 17,8667 6,7333 -0,4606 -0,0643 2,6313
ZALT -0,3112 9,3760 2,4580 1,8888 1,8505
ALAV 0,0267 9,1984 1,2135 0,7560 1,4915
LNAT 20,4957 27,0415 22,8229 22,6864 1,3003
ROA -0,0508 0,0626 0,0109 0,0104 0,0181
MTB 0,1683 15,9040 2,4258 1,5661 2,5850
IDA 4,0000 99,0000 | 35,1201 33,00 23,0710
Painel (b)
Observagaes SURP
LEE:E;EB?’:"OT’S}/ Distribuicao % Média Mediana UEfalr: rIi\i\ﬁacr?n-

Whitney

Pj;{ﬁfﬁ‘; " 927 41% 0,6824 0,2254
0,000***

Nowbreston | 1337 59% | -1,2531 | 0,3089

Nota: AR[O] retornos anormais no dia da divulgacdo do lucro;
CAR[0;+3] refornos anormais acumulados apds a divulgagdo do

lucro; CAR[-3;+3] retornos anormais acumulados nos trés dias

que antecedem a divulgagdo do lucro, bem como nos frés dias
posteriores;  CAR[-3;-1] refornos anormais acumulados nos trés
dias que anfecedem a divulgagdo do lucro; INST concentragdo dos
investidores institucionais; SURP surpresa nos lucros; LNAT logaritmo
dos ativos fotais; ROA reforno sobre os ativos totais; ALAV grau de
alavancagem financeira; ZALT nivel de dificuldade financeira; MTB
indice Marketto-Book; IDA idade da companhia; ***, ** e * indica
significancia de 1%, 5% e 10%.

As primeiras impressées relevam que as variaveis dependentes
(refornos anormais) se apresentam de forma negativa. Isso
quer dizer que, em média, a reposta do mercado diante
da divulgagéo dos lucros trimestrais foi ruim, sendo a maior
perda nos trés dias apds a data da divulgacéo do resultado
contdbil CAR[O;+3], em que os refornos anormais acumulados
atingiram o valor de -0,30 pontos percentuais. Ressalta-se que
a variavel CAR[-3;-1] foi a Gnica que n&o apresentou média
negativa. Embora a média dos refornos anormais dessa
variavel seja ligeiramente positiva e sua mediana negativa,
a janela de estimacdo contemplou apenas os trés dias que
antecederam a divulgac&o do resultado contdbil, o que por
sua vez, tende a demonstrar que o mercado ndo se antecipou
a divulgacdo do lucro.

Uma possivel explicacdio para a percepgdio negativa do
mercado acerca da divulgac&o do resultado contdbil ocorre
pela andlise da varidvel SURP. Percebe-se que a média da
surpresa dos lucros foi computada como negativa, isto &, o
resultado realizado no trimestre foi menor que o resultado
esperado pelos analistas. Em média, o resultado contdbil
se revelou 46% menor do que a estimava dos analistas de
mercado. Nesse contexto, tem-se um indicativo da forca
que a variavel surpresa nos lucros apresenta sobre o reforno
anormal.

O painel (b) da Tabela 2 utilizou a variavel SURP de forma
dicotémica, isto &, representa a surpresa de lucro como positiva
e negativa. Os dados evidenciaram que menos da metade
(41%) das observacées foram compostas por surpresas
positivas, com resultados contabeis acima dos previstos pelos
andlistas. Ao analisar as médias de cada uma das surpresas
(positiva e negativa), percebe-se que as positivas excedem a
previsdo dos analistas em 68,24%, enquanto as surpresas
negativas ficam aquém das previsdes em 125%, isto denota
que as surpresas positivas séo menos exacerbadas que as
negativas. Tendo em vista que n&o serd possivel alcancar os
resultados previstos, os gesfores podem estar aumentando
despesas ou reduzindo receitas com o intuito de criar reservas
para serem revertidas e melhorar os resultados futuros (Healy,
1996). O feste de Mann-Whitney (U=000; p<0,01) apontou
diferencas significativas entre esses dois grupos de surpresa.
Em relacio & varidvel moderadora INST, foi possivel
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identificar que em média, os investidores institucionais
representam cerca de 31,69% da estrutura de propriedade
das companhias. Este dado reforca a crescente participacéo
dos investidores instfitucionais no Brasil. Conforme Gonzdlez
e Garcia-Meca (2014) e Sousa (2017) os investidores
institucionais nas companhias brasileiras  aparecem com
cerca de 28 e 24 pontos percentuais. Nesse sentido, cabe
ressaltar a representatividade dos investidores institucionais no
mercado brasileiro, isto porque, em comparacdo ao estudo
de Lel (2019), em nivel global, os investidores institucionais
ndo chegaram a ultrapassar a marca de 10% de participacdo
societdria.

Tabela 3. Resultados das regressées em painel

4.2 Andlise Inferencial

A andlise multivariada teve como objetivo festar se a
concentracdo de investidores institucionais  modera
negativamente a relacdo surpresa positiva dos lucros e retornos
anormais. Para tanto, seguiu-se os parémetros da equacdo 8
que prevé como principal ponto de andlise o comportamento
da inferacéo entre as varidveis SURP_D e INST.

Na Tabela 3 apresentam-se os resultados das regresses tendo
como variavel dependente as quatro métricas de refornos
anormais: AR[O], CAR[O;+3], CAR[-3;+3] e CAR[-3;-1].

Explicativas Dependentes AR[0] AR[O] CAR[0;+3] CAR[0;+3] CAR[-3;+3] CAR[-3;+3] CAR[-3;-1] CAR[-3;-1]
SURP_D Coef. 0,0037** 0,0029 0,0188*** 0,0203*** 0,0176*** 0,0184*** -0,0014 -0,0024
Std.Err. 0,0016 0,0031 0,0031 0,0055 0,0034 0,0057 0,0017 0,0028
INST Coef. 0,0090 0,0081 0,0117 0,0136 0,0132 0,0143 -0,0048 -0,0061
Std.Err. 0,0074 0,0079 0,0166 0,0169 0,0183 0,0192 0,0040 0,0050
SURP_D * INST Coef. 0,0025 -0,0051 -0,0027 0,0030
Std.Err. 0,0070 0,0129 0,0150 0,0071
ZALT Coef. -0,0025* -0,0025* -0,0080*** -0,0079*** -0,0094*** -0,0094*** -0,0015%* -0,0016**
Std.Err. 0,0014 0,0014 0,0018 0,0018 0,0024 0,0024 0,0007 0,0007
ALAVY Coef. -0,0001 -0,0001 0,0053*** 0,0052*** 0,0074*** 0,0074*** 0,0009 0,0009
Std.Err. 0,0014 0,0012 0,0017 0,0017 0,0026 0,0026 0,0007 0,0007
LNAT Coef. -0,0067** -0,0067** -0,0072 -0,0071 -0,0100 -0,0100 -0,0007 0,0007
Std.Err. 0,0033 0,0033 0,0056 0,0056 0,0062 0,0062 0,0009 0,0009
ROA Coef. 0,1554 0,1557* 0,4749*** 0,4743*** 0,70171%** 0,7008*** 0,1594*** 0,1603***
Std.Err. 0,09358 0,0937 0,1360 0,1359 0,1525 0,1526 0,0618 0,0619
MTB Coef. -0,0005 -0,0005 -0,0037*** -0,0037*** -0,0059*** -0,0059*** -0,0009** -0,0009**
Std.Err. 0,0009 0,0009 0,0019 0,0011 0,0012 0,0013 0,0005 0,0005
IDA Coef. -0,0049*** -0,0048*** -0,0124*** -0,0124*** 0,0167*** -0,0167*** 0,0000 0,0000
Std.Err. 0,0013 0,0013 0,0043 0,0042 0,0043 0,0042 0,0000 0,0000
Constante Coef. 0,3456*** 0,3459*** 0,6524*** 0,6517*** 0,8963*** 0,8960*** 0,0349* 0,0355*
Std.Err. 0,0932 0,0929 0,2137 0,2117 0,2172 0,2160 0,0206 0,0206
Observacdes 2264 2264 2264 2264 2264 2264 2264 2264
Set e Trim sim Sim sim Sim sim Sim sim Sim
Teste Painel Chow 1,290%** 1,290*** 1,550*** 1,550*** 1,450*** 1,440%** 1,200 1,190
Teste Painel Breusch Pagan 0,000 0,000 1,970 2,020 0,000 0,000 0,00 0,00
Teste Painel Hausman 16597*** 218,26 ** 84,440*** 7790%** 79,570%** 80,34*** 51,26 51,24
Tipo Painel Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Pooled Pooled
VIF médio 2,47 2,55 2,47 2,55 2,47 2,55 2,47 2,55
Normalidade Jarque-Bera 1.2e+06 *** 1.2e+06 *** 1594%** 1605*** Q11,6%** 916,5%** 1612%** 1607***
Heteroc. Wald/Breusch-Pagan 11369,85%** 11112,10*** 7.5e+29*** 3.0e+30*** 12044,83*** 12156,84*** 0,3313 0,3567
Autocorrelagéo Wooldridge 0,441 0,351 0,082 0,075 0,691 0,690 0,329 0,304
Teste F 3,45%** 3,50%** 5,81%** 5,64*** 8,59%** 8,45%** 1,42%* 1,39**
R2 within 0,0327 0,0328 0,0733 0,0734 0,0743 0,0743
R2 between 0,0014 0,0014 0,0011 0,0011 0,0021 0,0021
R2 overall 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0090 0,0086
Nota: AR[O] retornos anormais no dia da divulgagéo do lucro; CAR[0;+3] retornos anormais acumulados apés a divulgagdo do lucro; CAR[-3;+3] retornos

anormais acumulados nos trés dias que antecedem a divulgagdo do lucro, bem como nos trés dias posteriores; CAR[-3;-1] retornos anormais acumulados nos
trés dias que antecedem a divulgagéo do lucro; SUR_D variével dummy que assume o valor “1” para surpresa positiva do lucro e “0” para a surpresa negativa
do lucro; INST concentrag@o dos investidores institucionais; LNAT logaritmo dos ativos totais; ROA retorno sobre os ativos totais; ALAV grau de alavancagem
financeira; ZALT nivel de dificuldade financeira; MTB indice Marketto-book; IDA idade da companhia; Os dados néo apresentaram multicolinearidade: VIF<5;
O teste de Jarque-Bera confirmou a n&o normalidade dos residuos, contudo, diante do tamanho da amostra analisada, assume-se a normalidade assintética,
respaldada no teorema do limite central (Wooldridge, 2006); O teste Wooldridge apontou a n&o existéncia de autocorrelagéo entre os residuos da regresséo
tendo em vista que o pvalor foi maior que 0,05; O teste de Wald diagnosticou heterocedasticidade no painel com efeitos fixos, por isso a computacgio dos
estimadores ocorreu considerando estimadores robustos a heterocedasticidade; ***, ** e * indica significancia de 1%, 5% e 10%.
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Conforme apontado pela Tabela 3, a variével de interacéio
SURP_D* INST n&o se apresentou significativa, denotando
que a concentracdo dos investidores institucionais n&o
consegue alterar a diregéo ou a forga que a surpresa positiva
dos lucros causa nos retornos anormais.

Acreditava-se que esta inferacdo pudesse ser negativa, isto &,
os investidores institucionais teriam condicdes de revisar com
maior agilidade a diferenca entre o lucro divulgado e a sua
expectativa, e portando, o fator surpresa positiva néo seria
tdo impactante para as companhias com maior concentrag&o
de investidores institucionais, porém a significéncia estatistica
ndo proporcionou a confirmac&o da hipétese de pesquisa.

Desse modo, ficou evidente a violacdo da HME em sua forma
semiforte. Notou-se que os precos das agdes negociadas néo
refletem de maneira completa e instanténeq, toda informagéo
relevante e disponivel a respeito das referidas acées, haja
vista que a surpresa dos lucros gerou refornos anormais.

Por outro lado, era esperado que um maior peso de investidores
sofisticados da estrutura de propriedade das companhias
pudesse melhorar ou mesmo corrigir a precificagdo das
acdes no momento da surpresa dos lucros. Segundo Green
et al. (2011) a figura do investidor institucional foi capaz de
reduz as anomalias dos accruals no mercado americano.
De acordo com Lliu (2018) os investidores institucionais
podem apresentar habilidades para identificar informagaes
relacionadas a qualidade do lucro.

O pressuposto de que os investidores institucionais seriam
suficientemente sofisticados para analisar todo o fluxo de
informagéio contébil divulgada pelas companhias, no que
tange aos aspectos da surpresa do lucro, e que efefuariam
andlises econémicofinanceiras para corrigir o  reacéio
exagerada no preco das agdes, no momento da divulgag&o
do lucro trimestral, n&o foi observado.

Os resultados para a amostra em andlise denotam que a
concentrac&o dos investidores institucionais no quadro de
acionistas da companhia néo foi suficiente para mitigar os
refornos anormais ocorridos diante da surpresa positiva
de lucro. A falta de significancia estatistica também foi
compartilhada em Sen (2009), quando concluiram que a
surpresa de lucro néo foi precificada de forma correta pelo
mercado indiano e que os investidores institucionais fambém
ndo conseguiram atenuar essa anomalia.

Alguns conjecturadores  podem ajudar a entender os
resultados obtidos, uma delas é que os investidores no Brasil
apresentam orientacdo de investimento para o curto prazo.
Na revisio de literatura feita por Ferri e Soares (2009),

ndo se descarta a probabilidade de os executivos terem
um comportamento miope quando existirem certos perfis
de investidores institucionais, isto é, adotar uma postura de
administrador de carteira, e ndo de proprietario. Assim, uma
mudanca na expectativa futura da empresa causada pela
divulgagéio de um lucro ndo esperado pode ser capaz de
mudar a posicdo dos investidores, inclusive os instfitucionais,
o que por sua vez refletiré no prego das agdes.

Convém ressaltar que a surpresa de lucro foi um determinante
significativo para trés métricas de retornos anormais. Os
resultados atestaram que a surpresa positiva de lucro gera
efeitos positivos nos valores de mercado dos titulos das
companhias, isto &, a divulgacdo de um lucro acima da
expectativa dos analistas aumenta os retornos anormais no
dia da divulgagéio do lucro AR[O], nos dias subsequentes
CAR[0;+3], bem como nos refornos anormais acumulados
em forno da divulgac&o do lucro CAR[-3;+3].

Esses achados seguem a linha de estudos vanguardistas
como o de Latané e Jones (1977), Jones et al. (1984) e Jones
et al. (1985), que comprovaram que o mercado brasileiro
também reage de forma atrasada ao revisar os pregos das
acdes diante das surpresas de lucros. A n&o significancia foi
encontrada apenas para a variavel dependente CAR[-3;-1].
A ideia dessa ultima variével foi testar se o mercado tinha
conhecimento do lucro por antecipacdo, isto &, se o mercado
poderia reagir &s surpresas de lucros antes que a informagdo
se tomasse publica. No entanto, conforme expresso na
Tabela 3 o coeficiente da surpresa positiva de lucro n&o foi
significativo, descartando essa possibilidade.

Além da surpresa dos lucros, o mercado também reagiu
a outras variaveis no momento da divulgacdo dos
demonstrativos contdbeis. A varidvel de controle ZALT,
demonstrou que quanto mais critica é a situagdo financeira
da companhia, menores s&o as faxas de retornos anormais.
Por outro lado, quando se analisou o efeito da variével
ALAV sobre os retornos anormais nas métricas CAR[0;+3]
e CAR[-3;+3], percebeu-se que o mercado ndo reprimiu as
companhias mais arriscadas em termos de endividamento.

Pelo contrario, as companhias com maiores niveis de
dependéncia de recursos de ferceiros apresentaram
refornos anormais positivos e estatisticamente significativos.
Comparando-se os efeitos de ZALT e ALAV sobre os retornos
anormais foi possivel constatar que o mercado consegue
discemir que o endividamento pode n&o ser a principal causa
dos problemas financeiros da companhia. Ademais, n&o se
descarta a possibilidade de o mercado estar validando os
beneficios do custo da divida com terceiros para obtencéio
de lucro.
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Ainda em relacéio a&s varidveis de controle, destaca-se a
influéncia positiva e esfatisticamente significativa do ROA
sobre o reforno anormal. Em praticamente todas as regressdes
constante na Tabela 3 percebe-se que a melhor rentabilidade
do ativo reflefiv no aumento dos retornos anormais. Esses
resultados reafirmam a importancia da companhia gerar
resultados positivos, pois demonstra que as acdes com
potencial de gerac&o de lucros causam reagdes exageradas
tanto no momento da divulgacdo dos resultados contébeis
como nos trés dias que antecedem a divulgagéio do lucro

CAR[-3;-1].

Sobre a variavel IDA, os dados apontaram que a idade da
companhia foi outro determinante que interferiu no retorno
anormal das agdes. O mercado reagiu negativamente para as
companhias com mais anos de fundacéo, isto &, no momento
da divulgacéo dos resultados contdbeis ha um bénus pago
para as companhias mais novas. Consequentemente, o
resultado indica que os investidores no mercado brasileiro
podem estar mais inferessados em acdes que apresentem
crescimento mais acelerado.

Por Gltimo, avaliou-se o comportamento das varidveis MTB e
LNAT. Os dados revelaram que as agdes mais valorizadas
pelo mercado em relagdo ao valor patrimonial da
companhia, ou seja, as agdes com maior pontuagdo de MTB,
sdo as que apresentaram menores retornos anormais. Excefo
no modelo AR[O], na qual a variavel MTB néo se revelou
estatisticamente significativa. Em relacdo ao tamanho da
companhia, representando pela varidvel LNAT, as inferéncias
dos resultados s&o imprecisas, apesar de sua relac&o negativa
com os retornos anormais, isto é, quanto maior a companhia,
menor é o retorno. Néo obstante, os resultados se configuram
como inconclusivos, pois em apenas uma das métricas de
retornos anormais o log dos ativos se apresentou significante,
mesmo assim, acima de 5%.

5 Conclusoes

Os resultados do estudo apontam que o mercado brasileiro
falha em precificar a informagéio da surpresa nos lucros de
forma instanténea, provocando por sua vez, um excesso de
reforno. Com base nas regressdes com dados em painel,
constatou-se que a surpresa nos lucros é um preditor significativo
dos retornos anormais. Assim, resultados contdbeis acima
dos previstos pelos analistas (surpresa positiva) so capazes
de gerar retornos anormais positivos. O contrério também
¢ vadlido, resultados abaixo das expectativas dos analistas
(surpresa negativa) interferem negativamente nos retornos
anormais no curto prazo.

Os resultados evidenciaram que o mercado brasileiro ndo
antecipou o efeito da surpresa nos lucros antes da divulgacéio
dos demonstrativos contébeis, tendo em vista a falla de
significancia estatistica entre SURP_D e CAR[-3;-1]. Percebe-
se que a surpresas nos lucros somente influenciou os refornos
anormais apés a divulgacdo publica dos demonstrativos
contébeis.

Buscou-se também compreender se o atraso na precificagéo
das agdes estava relacionado com a presenca da
sofisticac&o dos investidores na estrutura de propriedade da
companhia. A hipétese desta pesquisa partiu da premissa
que a anomalia de precificagéo dos ativos seria atenuada
pela presenca de investidores instfitucionais. Acreditava-
se que a maior concentracdo de investidores institucionais
pudesse moderar negativamente a relagdo surpresa positiva
dos lucros e retornos anormais. No entanto, a auséncia de
significaincia do coeficiente de interacgo SURP_D*INST n&o
permitiu confirmar a hipétese de que uma alta concentracéio
de investidores institucionais atenua o efeito da surpresa
positiva dos lucros sobre os retornos anormais.

Por fim, no mercado brasileiro a surpresa nos lucros é
responsavel por parte das anomalias no preco das agdes.
Apesar do excesso de reforno ser justificado por razées
econdmicas, ou seja, a surpresa nos lucros apresenta contetdo
informacional com relacéo aos lucros futuros, néo se descarta
a possibilidade de investidores formarem carteiras de ativos
para explorar esta relativa mé-precificagdio. Ademais,
as caracteristicas de sofisticacdo financeira do investidor
institucional parecem néo ser suficientes para conter os atrasos
ou vieses na interprefac&o das informagdes divulgadas sobre
o lucro, o que por sua vez, possibilita espaco para ganhos
anormais diante de uma surpresa positiva de lucros.

Quanto as limitagdes da pesquisa, é preciso reconhecer que
os resultados estdo circunscritos &s varidveis empregadas no
estudo e as companhias que constituiram a amostra. Sugere-
se para pesquisas futuras explorar tais limitagdes, assim como
aumentar o nimero de variaveis de controle como forma de
neutralizar outras influéncias do ambiente nos resultados.
Poderiam ser investigadas as classificacées internas de
investidores  institucionais, tais como: fundos de pensdo,
bancos e seguradoras, fundo de hedge, dentre outros, na
tentativa de identificar se determinado tipo de investidor
modera a relagéo surpresa-reforno. Outra possiblidade de
estudo que agregaria maiores conhecimentos e permitiria
ratificar estes resultados ¢ a utilizagdo de uma metodologia
de portfélio/carteiras, bem como o aumento da janela
de eventos dos refornos anormais com vista a verificar o
comportfamento das a¢des no longo prazo.
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