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A Relagdo Entre a Surpresa nos Lucros e o Retorno ga\¢des de Crescimento/Valor: Uma Analise 25

RESUMO

O post-earnings announcement difREAD), ou surpresa nos lucros, tem ganhado ceda v
mais relevancia em estudos académicos, por sinalimao o mercado interpreta a publicacdo
de dados contabeis. O objetivo geral deste estunlae averiguar se em diferentes setores
econdmicos os investidores de acbes de crescinaltolistadas na B3 tendem a subestimar
as informacdes inesperadas positivas, enquantogesfiipgam ou analisam equilibradamente
as inesperadas informagfes negativas. Como mékmidempregada a regressdo em painel
considerando a presenca de efeitos fixos ou alest@ depender dos resultados dos testes.
Concluiu-se que o efeito de dados contabeis inadper seria mais eminentemente
preponderante nas empresas de valor (empresastadéoak-to-market ainda ndo téo
estabelecidas no mercado ou com problemas finascégue justificaria um valor de
mercado mais baixo) ou aquelas que o mercado didaeaisso aconteceria nos mais
variados segmentos.

Palavras-chave:PEAD. Ac¢des de Valor. A¢des de Crescimento. Rédade.

ABSTRACT

The post-earnings announcement drift (PEAD), oniegs surprise, has increasingly gained
relevance in academic studies as it indicates hosv rharket interprets the release of
accounting data. The primary objective of this gtigito investigate whether, across different
economic sectors, investors in growth/value stolig®ed on B3 tend to underestimate
unexpected positive information while either ovéreating or assessing unexpected negative
information in a balanced manner. The study empuloganel regression as the method,
considering the presence of fixed or random effelgisending on the test results. It was
concluded that the effect of unexpected accoundiai is more prominently prevalent in
value companies (high book-to-market companies)chvhre not yet well-established in the
market or are experiencing financial difficultigastifying a lower market value), or those
undervalued by the market, and this occurs acrasseus segments.

Keywords: PEAD. Value Stocks. Growth Stocks. Profitability.
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1 INTRODUCAO

O post-earnings announcement dfREAD), ou surpresa nos lucros, tem ganhado
cada vez mais relevancia em estudos académicos.Adc (2021), o PEAD refere-se as
circunstancias cujos precos das acdes tendem antamfeu diminuir) apos a divulgacéo de
lucros trimestrais acima (ou abaixo) das expe&atdo mercado. Em outro contexto, Chan,
Jegadeesh e Lakonishok (1996) afirmam que a sarp@s lucros ajuda a prever o retorno
futuro dos ativos, que persiste por cerca de 6 sregs@s 0 anuncio dos resultados.

Galdi e Lima (2016) trouxeram o PEAD como fatorcaahial Util para a composicao
de ganhos com ag¢Oes de valoigh book-to-markéte de crescimentdow book-to-markét
em uma estratégia fundamentalista, aprimorandorsedelo de selecdo de acdes ganhadoras,
gue se valorizam mais, e o retorno dos investidores

Para viabilizar a classificacdo das empresas ag@ies de valor/crescimento utiliza-se
0 book-to-market(B/M), representado pela divisdo do valor patrimbmpelo valor de
mercado da companhia (CUNHA ARAUJO, MACHADO, MARTIIN2019). Basu (1983)
foi um dos primeiros autores a discorrer sobre gagsatdo, em sua pesquisa, descobrindo que
a estratégia de adquirir as agbes com alto B/Mséader daquelas com baixo B/M apresenta
uma estratégia de retornos lucrativos para a cart&Bim termos gerais, de acordo com
Doukas e Li (2009), acOes de valor sdo todas asjupla apresentam baixo valor entre a
divisdo do valor da acéo e o contabil, o inverstepger dito para as de crescimento.

Yan e Zhao (2011) estudaram a relacdo da anomalita-erescimento (0s retornos
futuros das acdes de valor serem maiores face @®si@mento), interligando esse fenémeno
com o PEAD. A hipétese dos autores € a de se apaiarcerteza da informacao (dubiedade
frente as novas informacdes acerca de determimageesa) para explicar a anomalia, mas
também consideram os efeitos dos custos de tramsag#ros de expectativa. Para testar a
hipotese, os autores classificaram as ac¢des triagesim cinco quintis de critério B/M, tanto
em relacdo as surpresas nos lucros quanto a vanagdreco das empresas.

Yan e Zhao (2011) concluem que as acdes de vagene de forma mais branda as
surpresas de lucro, pois tanto em contextos positiqguanto negativos, mostram-se mais
resilientes se comparadas as de crescimento. Adio@nte, entende-se que a hipdtese da
incerteza de informagdes mostra-se correta, o mypdéica reagcdbes mais discretas diante do
PEAD.

Dado o exposto, 0 objetivo geral da presente psaqéi o de averiguar se em

diferentes setores econdmicos o0s investidores @esade crescimento/valor tendem a
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subestimar as informacgbes inesperadas positivagyaato superestimam ou analisam
equilibradamente as inesperadas informac¢fes nagatazendo uma juncao pratica do PEAD
(ou surpresa nos lucros) com o dilema crescimegitar/yv

Embora a relacédo entre o PEAD e as a¢Oes de cexsticimne valor seja um assunto
estudado internacionalmente, principalmente potacda influéncia de Ball e Brown (1968) e
Fama e French (1992), ainda ha poucos estudos feitopesquisadores brasileiros sobre o
assunto, a saber, os até entdo mapeados: Galdna (R016), Medeiros (2017), Coelho e
Colauto (2021), Santana, Black e Lima (2022).

Ainda tangente aos investidores, a conjugacdo dADPEcom o dilema
valor/crescimento pode ser mais uma ferramentaafmedtalista para se analisar o dilema de
composicado da carteira e tomar decisdes que maamiz rentabilidade, principalmente
quando os balancos divulgados apresentam resulthstasites do esperado. Tal analise, ao
ser realizada no ambito setorial, pode auxiliareseolha das agbes mais resilientes para
“compra” e menos resilientes para “venda’. Posto,igspera-se que este estudo seja util ao

mercado de capitais brasileiro de forma geral.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico serdo apresentados 0s principais taspetacionados a conceituacéo do

PEAD, das acdes de valor e crescimento, e dosipaisestudos pertinentes a esses temas.

2.1PEAD: Aspectos Conceituais e Principais Estudos

A composicdo do preco de uma acdo no mercado Bivané derivada de muitos
fatores e, dentre eles, o lucro contabil se destacao um importante norteador para o0s
investidores. Segundo Fink (2021), é possivelaetirformacdes valiosas quanto ao valor de
mercado de uma empresa através de seus anundios@eo que, por sua vez, impactaria a
formacdao dos precos das acdes, positiva ou negaia.

Entretanto, a divulgacéo dos lucros contabeis ppidesentar um fenbmeno chamado
post-earnings announcement difREAD — e, tambénearnings momentumu surpresa nos
lucros). O autor descreve o PEAD — surpresa nasdue como uma anomalia do mercado
financeiro, explicada como um fendmeno que ocopésaa divulgacdo dos resultados
financeiros de uma determinada empresa. Nessextontguando sdo divulgados lucros

acima das expectativas do mercado, a tendéncia é Queco das a¢fes dessa empresa sofra
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uma variacdo em sentido positivo, ou seja, 0 pasgsas acdes aumente. Ao revés, quando
sao divulgados lucros abaixo do que o mercado aspeo preco das acdes tende a diminuir.

Os ativos, segundo Fink (2021), reagem a surpr@s#uoros ajustando seus precos de
acordo com a informacgédo anunciada (refletindo umemio ou uma diminui¢cdo), mas, ao
contrario do que preconiza a hip6tese de mercademk, esse ajuste pode levar meses, 0
que significa uma lenta “absorcdo” das informacdespreco dos ativos, percepgdo que é
compartilhada por Chan, Jegadeesh e Lakonishok6)189levantada por Ball e Brown
(1968), que foram os primeiros a perceber que @gogr dos ativos continuam a se
movimentar na mesma dire¢cdo da informacéo (positivaegativamente) meses apds a sua
divulgacdo. Vale dizer, a diregcdo e a magnitudevaléacdo dos precos estdo diretamente
relacionadas a esses mesmos aspectos na surpsdsarns.

Interessa notar que a explicacao considerada entiizhente consistente por Bernard e
Thomas (1989) enxerga o PEAD como uma respostsadi@ado mercado a divulgacdo das
informacBes pelas empresas. Segundo os autores, g#éndo serem instantaneamente
refletidas no preco, este também néao as absoregratinente, isso significa que o preco do
ativo absorve gradualmente e reflete parcialmeniafarmacdes, embora tdo acessiveis, dos
lucros de uma empresa. Além disso, e nessa medmisaesdo Freeman e Tse (1989),
Bernard e Thomas (1989) ao questionar o quant@de gonsiderar inesperadas (no sentido
de se ter uma surpresa) informacdes sobre os lgamsbaseadas nos lucros verificados no
trimestre imediatamente anterior, poderiam seridersdas, de certo ponto, previsiveis.

Freeman e Tse (1989) vao além e, respondendo gag&ia com a qual se depararam,
em sintonia com Bernard e Thomas (1989), advogde nexessidade de se ter cuidado ao
analisar o fenbmeno, pois existem pontos que @ecser considerados para que nao seja
feita uma andlise equivocada do comportamento vddemos precos dos ativos. ISso porque
notaram que os investidores reagem de maneiraediferquando da divulgacdo das
informacgdes de lucros ao que determinam como madgpermanentes no padrao dos lucros
ou mudancas temporarias. Nesse sentido, ndo smrietcc afirmar que a reacdo do precgo
frente a divulgacédo dos lucros refletiria exclusiemte essa informacédo. Na verdade, para
entender a reacdo do mercado, € fundamental anasanformacdes divulgadas nos
trimestres anteriores e entender se as informagbeasis confirmam ou contradizem
informagdes sobre os lucros anteriores.

Interessante notar que 0s mais recentes estudasdnionais buscam, a partir de
diferentes pontos de vista, explicar de que foretardhinados e diferentes fatores impactam
a percepcdao do PEAD em diferentes mercados. Attarauo e Holmes (2019)
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desenvolveram um robusto trabalho no qual buscardaender como a dissonéncia cognitiva
decorrente das interagfes entre o sentimento diwacafeta o chamadmomentume o
PEAD. A pesquisa se baseia principalmente na pedicege que as estratégiasngementum
sao lucrativas em grande parte dos mercados oaidemias 0 mesmo nao acontece nos
mercados orientais, sobretudo no asiatico, alémpmsente, porém pouco investigada,
relevancia da cultura sobre as anomalias estudbl@ase sentido, a discussao foca em como
diferentes visbes de mudanca, combinadas com sartimlevam a dissonancia cognitiva
gue se apresenta de maneira diferente entre ault@mno resultado dessa busca, os autores
notaram que o diferente impacto das anomalias émnedies mercados pode ser explicado
pelo fato de que investidores ocidentais tenderareddar na continuagéo (dos efeitos do
momentume do PEAD), enquanto os orientais acreditam, a@stena reversao dessas
anomalias. Como conclusdo, entenderam que a drssan@&ognitiva € um importante
determinante quando se busca explicar o comportantenmercado frente a ocorréncia dos
fendbmenos denomentune do PEAD.

Sob outro ponto de vista, lat al. (2019), em recente estudo, investigaram de que
forma a atencdo de investidores que possuem umr roaihecimento e experiéncia em
investimentos afetaria a maneira com que o merdadides reage aos anuncios de lucro das
empresas. A ideia principal era mostrar, a paetiacessos ao site 8acurities and Exchange
Commission’s (SEC) Electronic Data Gathering andrieeal (EDGAR) e downloads dos
dados ali presentes, que o mercado reage de maneisabranda e o PEAD é mais fraco
quando ha uma maior atencdo por parte dos investidmais experientes aquelas acoes,
principalmente antes dos anuncios dos lucros siggificaria dizer que quando ha uma maior
atencdo, ha uma melhora no que é chamado eficiénfbamacional, uma vez que o
investidor esta mais preparado, incorporando aquefarmacdo ao mercado mais
rapidamente. Essa situacao criaria a oportunidads construir um portfolio mais lucrativo,
baseado na atencdo que é dada pelo investidorcapitlize em cima dessa diferenca no
padrdo de movimento do preco das a¢bes que ocageeles anuncios de lucros que néo
receberam tanta atencdo dos investidores maisiexfes, por assim dizer.

Diante de tantas pesquisas, resultados e conclum@iesm dos mais recentes estudos
internacionais sobre o tema, Fink (2021) se delrugaconstruir uma revisdao do que a
literatura até entdo ja conseguiu elucidar sobiPEEAD. Em sua pesquisa, o autor cuidou de
pontuar as principais caracteristicas observadd®E#d pelos varios artigos publicados, por
exemplo, mas ndo somente: que o PEAD se trata déemémeno global; que o retorno

anormal observado em maior proporcdo no inicio deseparecendo gradualmente; que o
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PEAD costumava persistir por varios trimestres eonsvos, mas agora vem se restringindo
ao trimestre imediatamente posterior ao anuncioldo®s; que o PEAD é observado em
todas as empresas, mas sua forca € inversamept@omal ao tamanho da empresa. Além
disso, foram listados diversos fatores que podegaplicar o PEAD e quais seriam seus
principais causadores, cada qual jA vastamenteorxig e escrutinado, em conjunto ou
separadamente, por diferentes trabalhos e pesguisase eles a relacdo do PEAD com
indices de risco e incerteza, efeitos dos custosamsacao e erros de expectativa, vieses
comportamentais, entre outros. Em resumo, o0 autmou de atualizar as percepcbes e
conclusdes de outras pesquisas, consolidando atguentdo se sabe sobre o fendmeno do
posPEAD.

Cabe ressaltar, nesse momento, que analises datongarado pela surpresa nos
lucros sobre o preco das acdes também foram calteduzior pesquisadores brasileiros.
Entende-se que tratar do impacto da surpresa onasslgobre as acdes do mercado financeiro
€ buscar compreender as expectativas dos invesgi@ocomo estes reagem ao se depararem
com resultados diferentes dos anunciados pelosstsalDessa forma, debrucaram-se, em
diferentes momentos, sobre o tema, Martinez (20R&llo, Neto e Santos (2012), Santos
(2014), Galdi e Lima (2016), Medeiros (2017), CoethColauto (2021) e Santana, Black e
Lima (2022), estes ultimos ampliando a perspegara outros mercados da América Latina.

Martinez (2006), em suas consideracdes, faz a tamer observacédo de que, a partir
da consolidacdo da anomalia representada pelaesarpos lucros, os gestores das empresas
passaram a direcionar suas atencdes as previsisas pelos analistas, criando-se uma
preocupacgédo em atendé-las, de modo a evitar sagpregativas, na medida em que estas
Impactavam negativamente o desempenho das empras@smos de retorno. A partir dessa
analise, o autor menciona que pesquisas foram eatatue identificaram informacdes de
lucros que superavam em centavos as expectativasadalistas, somente para nao
configurarem surpresa negativa. Isso mostrou etedanpratica de um gerenciamento de
resultados contabeis por parte de algumas emppasasatingir as metas estabelecidas nas
previsdes dos analistas (MEDEIROS, 2017). Isso imagie a compreensao de padrbes de
resposta do mercado ndo permite anular toda atézeedas transacodes. Inclusive, Coelho e
Colauto (2021) alertam que nem todos os investdareditam que a divulgacao esteja
isenta de mensuragdes enviesadas com objetivoateunn efeito surpresa positivo artificial,
porém compreender o fendbmeno da surpresa nos |poaes proporcionar uma abordagem

menos arriscada ao investir.
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Santos (2014) esclarece que a anomalia, mais exderente estudada no mercado
norte-americano, péde ser identificada na B3 (BrBsisa, Balc&o), concluséo obtida através
do calculo do SUEStandarized Unexpected Earnifjgsonfirmando-se, pois, a existéncia do
PEAD também no mercado de acdes brasileiro, conclus@oeacqual corroboram Souza e
Galdi (2018), acrescentando que a adocdo de um nwaelo contabil (IFRSs) nao
influencia a percepcédo do PEAD no mercado brasil€Bouza ; Galdi, 2018), tendo a
percepcéao, porém, que o fendmeno impacta maisrierte as empresas com maook-to-
market(acdes de valor).

Paulo, Sarlo Neto e Santos (2012) observaram q@uBrasil, os investidores reagiram
somente diante da surpresa negativa nos lucrose ressntido, diante de lucros contbeis
inferiores ao esperado, o mercado reage no mesme aios dois dias subsequentes, de
maneira divergente do que foi observado para oo®utias. O mesmo, no entanto, nao
ocorre quando os lucros contabeis divulgados séibiyazs em relacdo as expectativas (Paulo;
Neto; Santos, 2012).

2.2 Acdes de Crescimento e Valor: Aspectos ConceituasPrincipais Estudos

A classificacdo das acdes em acOes de valor e addesrescimento leva em
consideragao ®dook-to-marketB/M), indicador que compara o valor de uma engpres
seus livros contabeis (patrimoénio liquido, ativospassivos) e o seu valor financeiro
(determinado pelo nimero de acBes no mercado euopsEo) (CUNHA ARAUJO,
MACHADO; MARTINS, 2019). As ac0es cuja divisdo doego da acdo no mercado pelo
valor contabil por acdo resultam em um baixo nuns&o denominadas agfes de valor,
aquelas que resultam valor maior sdo chamadas ai®esrescimento (BONA, 2012;
DOUKAS; LI, 2009). Basu (1983) observou que o aadquirir acdes de valor (alto B/M) e
se desfazer das acbes de crescimento pode represemd estratégia eficaz para se obter
melhores retornos. Essa conclusédo, no entantoproddo do que outros autores sugerem,
nao esta relacionada as expectativas enviesadagertado, mas sim ao risco sistematico,
podendo também, embora inconclusivo quanto a egse@®, ser influenciada pelo tamanho
da empresa analisada.

Yan e Zhao (2011) valem-se da definicdo dada pemivgstar (empresa provedora
independente de dados e analise de investimerdos)delimitar de maneira mais simples o
que sao as acdes de valor e 0 que sdo acdes denerd®. As acdes de valor sdo aquelas

com baixos indices de preco por acdo em relac@siasvmedidas de valor, como lucros ou
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valor contabil. As a¢des de crescimento, por suatéen indices elevados, 0 que sugere que
os investidores devem acreditar que as empresasimegntardo um rapido crescimento para
justificar os precos pelos quais suas a¢oes sabdan(YAN; ZHAO, 2011).

Doukas, Kim e Pantzalis (2004), em pesquisa coddugara entender a razédo pela
qual existiria uma diferenga entre os retornos pzatbs pelas a¢gdes de valor e pelas ac¢des de
crescimento observam algumas conclusdes documengéaentdo. Fama e French (1992)
entendem que essa diferenca esta relacionada ao msab que possuem as acdes de valor.
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) e La Porta98)p, por sua vez, defendem que tal fato
se dé& pois os investidores superestimam os luatasob das agfes de crescimento quando
comparados as acdes de valor, isto é, eles acabawminpular suas expectativas de retornos
futuros a resultados negativos passados quandespeito a acdes de valor, comportamento
que os leva a cometer erros quando tentam prevetomo futuro, hipétese, vale destacar,
refutada por Doukas, Kim e Pantzalis (2002).

No mesmo estudo, Doukas, Kim e Pantzalis (2002yveiatm éxito em demonstrar
que a razao pela qual tal diferenca dos retornesddes de valor e acdes de crescimento sao
observadas pode estar relacionada, além do magar por si s6 associado, as acdes de valor,
ao fato de que nao ha, necessariamente, conveagéntiie as conclusées expressas has
previsdes divulgadas pelos analistas. Dessa foess®s extensa e variada gama de opinibes
divergentes entre si configuraria um maior ris@nthneira que o retorno superior percebido
nas acdes de valor nada mais € do que o prémi@pséacia de harmonia entre as previsdes
dos analistas no que tange ao provavel lucro futuro

Yan e Zhao (2011) referem-se a essa diferencaet@sios observados para agdes de
valor e acdes de crescimento comaltie-glamour anomaly- anomalia valor-crescimento —

, observando que as ac¢des de valor possuem um rmetercial de crescimento (YAN;
ZHAO, 2011).

Duong, Pescetto e Santamaria (2012), ao analisamem os investidores em agdes de
valor e em acdes de crescimento utilizam-se dermdgdes financeiras, confirmou, em
primeiro lugar, que também no mercado do Reino tJuatifica-se perceptivel diferenca nos
maiores retornos percebidos nas acfes de valoretrimento das acbes de crescimento.
Além disso, refutam argumento sustentado, principate por Fama e French (1992), de que
a diferenca que se nota esta relacionada princgrabreo risco ligado as acdes de valor. Na
verdade, as conclusfes as quais a pesquisa desdavmlos autores chegou foram de que os
investidores, nas ac¢cbes de valor, subestimam i@fpdes positivas, enquanto reagem em
acordo (mostram-se indiferentes) ou superestimdornmacdes negativas. Por sua vez, 0s
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investidores, nas acgdes de crescimento, subestasanformacdes negativas, mas analisam
de maneira correta as informacgdes positivas (DUORESCETTO; SANTAMARIA, 2012).

Cabe ressaltar que a andlise da anomalia valochoresto ndo se restringe aos
mercados norte-americano e europeu, tendo sidodaestudo também no Brasil. Rostagno,
Soares e Soares (2005), por exemplo, valendo-seétiodo introduzido por Fama e French
(1992) e Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) buanaentender se no mercado brasileiro a
anomalia também estaria presente e, em caso [osiinais razdes estariam por tras da sua
ocorréncia. A conclusédo se assemelha ao que foelpielo por Duong, Pescetto e Santamaria
(2012) no mercado norte-americano, no sentido daeramar o entendimento de Fama e
French (1992) no mercado brasileiro, desvinculamddeia de que a diferengca nos retornos
entre acOes de valor e acbes de crescimento nétemeso fato de aquelas serem mais
arriscadas do que estas, mas sim nas percepcOr®cagias dos investidores acerca do
retorno de cada grupo de acgodes.

Para além disso, Santos e Montezano (2011) nacagpefutaram a conclusao de
Fama e French (1992), como observaram que as aedgalor, no contexto do mercado
brasileiro, ndo apresentam maior risco que as apdesescimento. Para eles, vale destacar,
as diferencas percebidas nos retornos entre as dedealor e agbes de crescimento podem
ser explicadas, muito provavelmente, no sentidogde fora concluido por Lakonishok,
Shleifer e Vishny (1994), e estdo associadas at@gsesomportamentais ou problemas de
agency(Santos; Montezano, 2011).

Nesse ponto, é interessante perceber que a pred@m@gomalia valor-crescimento no
mercado brasileiro ndo é unanimidade entre os gipres nacionais do tema. Cordeiro e
Machado (2013), ao contrario do que até entdo @e hatado, ao conduzirem o estudo para
investigar a presenca da anomalia no mercado raci@oncluiram que néo existiria
evidéncia da sua ocorréncia, pois foi verificade qg acdes de crescimento apresentavam
retornos superiores quando comparadas as acOeslate A justificativa apresentada para
essa dissonancia esta no fato de esta Ultima gastiabrangido um periodo mais longo de
analise (1995 a 2008), sugerindo que as demais rd#ravam a superioridade nos retornos
das acdes de valor pois concentraram-se no cuaro gCORDEIRO; MACHADO, 2013).
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2.3 O PEAD e as Ac¢des de Crescimento e Valor

A convergéncia entre os estudos que tratam da doRtBAD e a sua correlagcdo com
acOes de valor e acdes de crescimento foram teazpdacipalmente, por Yan e Zhao (2011),
em um cenario internacional e por Galdi e Lima @0fho contexto nacional.

Yan e Zhao (2011) observaram que ha maior incedezaformacdes nas acdes de
valor quando comparadas as acfes de crescimepty essa razao, os investidores reagem
mais lentamente quando da ocorréncia do PEAD quanfémdmeno ocorre em empresas
com acoes de valor. La Porta (1997), no mesmodsené havia observado retorno anormal
relacionado a surpresa nos lucros e nas acoedate va

No trabalho desenvolvido, pesquisadores americaxasinaram as reacoes iniciais e
subsequentes no mercado aos anuncios de lucropgaraas acbes de valor, quanto para as
de crescimento. O objetivo era entender como artem® nas informag¢des ocasionava
diferentes reagbes do mercado. Os autores destagara as acdoes de valor geralmente
atraem menos atencdo dos investidores e, porrssgfam em menos analises financeiras,
razao pela qual ha uma maior incerteza quantosa Blante desse cenario, é natural esperar
reacfes mais moderadas do mercado quando do argirdaosurpresa nos lucros (YAN;
ZHAO, 2011).

Para verificarem se haveria razdo em suas colosagdeautores classificaram as
empresas em quintis de valor-glamour para cad&stne, considerando tanto o sinal (+/-) da
surpresa dos lucros, definido como a diferencaergriucros reais e a previsdo de consenso
dos analistas, quanto o sinal (+/-) da reacaonté&te@a do preco das acdes as noticias sobre
lucros, medido por retornos anormais durante umelgade trés dias apds os anuncios de
lucros trimestrais — 0s retornos anormais do amddei lucros. Assim, analisando o PEAD
tanto em carteiras de acfes de valor, quanto emirearde acdes de crescimento, foi possivel
entender a reacdo dos precos para cada uma apae@acdos lucros.

Utilizando como amostra todas as empresas cujossdaddiam ser obtidos no
Institutional Brokers' Estimate Systarm periodo entre junho de 1984 e dezembro de 2008,
Yan e Zhao (2006) compararam as previsdes de lu®osada empresa com 0s retornos
diarios das acdes disponiveis @@nter for Research in Security Pricd3ara medir a
incerteza das informacgdes, valeram-se de 6 indiséntos: tamanho da empresa (ME), idade
da empresa (AGE), cobertura de analistas (COVpedssio nas previsbes de lucros dos
analistas (DISP), volatilidade do retorno das a¢8¢SMA) e volatilidade do fluxo de caixa
(CVOL) e, adicionalmente, a taxa de rotatividade agbes (YAN; ZHAO, 2011).
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Os resultados encontrados foram consistentes apume ge esperava. De fato, as agdes
de valor tém reacdes iniciais (e até trés dias apdscio) mais moderadas a surpresa nos
lucros. Restou provado, ainda, que quando ha umiar niacerteza informacional, os
investidores respondem menos a surpresa nos lugens, como que as acbes de valor
recebem uma atengdo menor dos analistas finanesicmsequentemente, dos investidores,
resultando em um processamento das informacoesdgu anuncio dos lucros, mais lento.

Para além disso, ficou evidente a partir da ingaséio conduzida por Yan e Zhao
(2011) que, quando a surpresa nos lucros é pagsisvacdes de valor tém um PEAD melhor,
isto é, mais positivo, que as a¢des de crescimEnimesmo quando essa surpresa é negativa,
as acoes de valor continuam tendo um PEAD mellessencaso menos negativo que as agdes
de crescimento.

Com o proposito de relacionarem as anomalias PEAd® valor-crescimento, 0s
estudiosos americanos observaram as rea¢fes dadoencediatamente apds o anuncio dos
lucros e como as carteiras de acdes de valor ed@es ale crescimento se comportavam.
Diante disso, as premissas estabelecidas forardateente comprovadas, indicando que uma
estratégia robusta pode ser construida a partiretngtados alcancados. Vale, no entanto, a
ressalva dos autores de que ndo € somente a mecaénfermacional que desencadeia 0s
fendbmenos estudados, outros fatores como a detedgé® dos investidores e expectativas
imprecisas também contribuem para o que foi obderva

Galdi e Lima (2016), no trabalho desenvolvido adepois, também fizeram uma
importante ressalva, de que as conclusdes acescazides pelas quais se verifica diferenca
entre os retornos obtidos nos dois grupos de ag@i@esao pacificas entre os pesquisadores do
tema. Assim como apontam que a utilizacdo de demma@d®s contdbeis das empresas
fornece informacgbes valiosas aos investidores quamirelacionadas a anomalia valor-
crescimento.

Nesse sentido, a pesquisa dos brasileiros buscaeader se a utilizagdo de uma
estratégia de investimentos que combinasse cstéfimdamentalistas, para acbfes de
crescimento e para acbes de valor, e a surpresdudas, teria 0 conddo de promover
melhores retornos aos investidores que a utilipassen detrimento as estratégias ja
conhecidas.

Por se tratar de anomalias independentes, tanten@mfeno do PEAD, quanto a
anomalia valor-crescimento, a logica adotada palderes foi dividir o trabalho em etapas,
realizando primeiro a analise da estratégia baseadanstrucdo de portfolios com base na

surpresa dos lucros, utilizando como métrica osokiinesperados padronizados (SUE), e
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depois testando duas estratégias de investimensgattas somente na analise das
demonstracdes contabeis, distinguindo as ac¢besredeirmento (utilizando como base o

modelo de selecdo FScore) e acdes de valor (GSdwe)fim, conjugaram os resultados

encontrados para verificar o desempenho das aCoes amostras, foram utilizadas todas as
empresas listadas na Bovespa, no periodo compdeeratitre dezembro de 2001 até

novembro de 2011, excetuando as a¢cfes que pospatamonio liquido negativo e as que

nao apresentavam dados suficientes.

Como resultado da primeira etapa, Galdi e Lima §20dgistraram que a utilizacédo do
critério das surpresas de lucros é util para difgeg 0s retornos, tanto de empresas de valor,
quanto de empresas de crescimento, mas as ac@esodapresentam uma melhor resposta
(mais positiva ou menos negativa) a surpresa deduto que as acdes de crescimento. Na
segunda etapa, observaram que a utilizacdo deiasiféndamentalistas foi mais eficaz para
diferenciar os retornos ajustados ao mercado deesiap fortes e fracas para empresas de
valor, e que, embora tenha se observado a utilidkdtes critérios para empresas de
crescimento, eles ndo retornaram significancidaista que suscitassem sua utilizacdo como
estratégia de investimento.

Finalmente, restou demonstrado que a analise fummlalista pode ser utilizada para
separar agbes com forte/fraco potencial de rettwhoo, no entanto, principalmente para
acoes de crescimento, falta robustez, de manegdagandlise do lucro anormal poderia ser
utiizada como um fator adicional para aumentar @nfiabilidade dos critérios
fundamentalistas” (GALDI; LIMA, 2016, p. 570).

A pesquisa dos brasileiros retornou conclusdesemamente relevantes para a
literatura do tema, observando que, de fato, \sdede critérios fundamentalistas extraidos
das demonstracGes contabeis, incluindo a classiitccdas empresas em fungdo da surpresa
de lucros que elas reportaram, pode ser util e agtraria como um aprimoramento dos
modelos de selecdo de acdes, podendo ampliaraaagstdos investidores. Essa estratégia,
porém, apresentou resultando relevante apenas eata®lo de acdes de crescimento.

3 METODOLOGIA

3.1. Amostra

Foram coletados dados de 309 empresas listadas3 natiBas e inativas) entre o

periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2021 yexuéncia trimestral. A escolha do ano
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de 1994 decorre do inicio do Plano Real. As firmas ndo possuissem pelo menos as
informagdes do SUE e retorno trimestral (1° e PAdstre) foram descartadas da amostra.
Instituicbes financeiras também foram retiradas estarem aptas a fortes alavancagens
(COLLA; IPPOLITO; LI, 2013), interferindo na clafisacdo de crescimento ou valor.

Quanto aowutliers optou-se por ndo os retirar da amostra e utibzarediana como
base comparativa a média, principalmente pelodatS8UE medir a “rea¢éo dos investidores
em relacdo ao resultado financeiro da empresa’wiligorizaresses dados (ou aplicar outro
método de tratamento aritliers), o pesquisador poderia acabar por tendenciarastse
comportamental objeto deste estudo.

Na parte das variaveis principais empregadas, mamse o PEAD através do SUE
para estimar os lucros inesperados das empresas, @gresso de acordo com Chorelial
(2009):

SUE.. = Lt Lit—s (1)

44 .
i

A férmula do SUE contempla o lucro trimestral ma&isente £ ;) subtraido pelo lucro
trimestral de quatro periodos antecedenigs 4). Além disso, divide-se o resultado pelo
desvio-padrao dos oito trimestres anterioreg),(ou seja, 0 objetivo da formula é avaliar a
variabilidade dos ganhos, comparando os lucrosestirais com os lucros previstos. Munido
do SUE de cada uma das companhias, classificos-s€fes em decis para cada periodo,
sendo: SUE positivo (decis 8, 9 e 10), SUE neuteti§ 4, 5, 6 e 7), SUE negativo (decis 1, 2
e 3). Cada decil organiza 10% da amostra coletatao o primeiro decil e o décimo decil
para as empresas de menor e maior SUE, respectiteanfe pratica de separar o SUE em
estratos € amplamente empregada na literatura, gt muitos autores, como Chordiaal
(2009) e Galdi e Lima (2016) o fazem por meio deasde

Convém lembrar que, nessa fase inicial, as acGsedaando sado separadas em

crescimento e valor, aspecto este pertencentexanpag@tapa de tratamento dos dados.
3.2 Definicdo das Acdes de Crescimento e Valor

Calculou-se o indice P/VPA das firmas de modo disarae classificar o universo das
acoes de crescimento e valor. O indice mencionadtempla os dados trimestrais do preco
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de mercado da acdo e do valor patrimonial de cageesa. A formula do P/VPA, também

chamada de B/M na literatura internacional (Far888), encontra-se a seguir:

In

Prego de merca

do

dice P/VPA =

(2)

Valor patrimonial

Em seguida, ordenou-se as ac¢des em quintis (conglassificado em cinco partes

equivalentes, cada uma com 20% da amostragem)ipeice P/VPA, sendo o primeiro

quintil referente as empresas de valor. Em diregdatraria, os quintis quatro e cinco

referem-se as firmas de crescimento. Tangentewngsgrestantes, dois e trés, encontram-se

em posi¢cao neutra e ndo podem ser chamados déveast ou valor. Convém mencionar

que essa classificacao foi feita com base em YZmrae (2011).

Uma vez classificadas em valor ou crescimento, irabws critérios fundamentalistas

em ambos os ativos, chamados Bi&_Score e BrG_Score respectivamente. Conforme

Piotroski (2000) e Galdi e Lima (2016), os sinammdamentalistas das acdes de valor,

BrF_Score,s@o de classificacdo binaria (variavdismmy, sendo somados para a obtencéo

do fundamento das empresBsE_Scorefraco (soma de 0 a BrF_Scoreneutro (soma de 3

a 6); BrF_Scoreforte (soma de 7 a 9). Quando uma companhia nasuposlgum dos 9

sinais fundamentalistas, partiu-se do pressupastjud o respectivo dado era igual a zero (0),

uma vez que o investidor ndo teria essa informacédmsposicdo, ndo sendo computado no

respectivascore O quadro 1 estabelece cada um dos sinais, bem soaninterpretacéo:

Quadro 1 — SinaisBrF_Score- A¢des de Valor

Sinais Descri¢ao Como interpretar Fundamentacao

Igual a 1 se ROA farindica mudancas nha capacidade| da
Primeiro |Retorno  Sobrepositivo, igual a 0 para |@mpresa de gerar lucros em relagao aos
Sinal (F1) | Ativo (ROA) contrario. ativos ao longo do tempo.

Igual a 1 se ROACashflow
Segundo for positivo, igual a 0 para |dnclui uma perspectiva mais abrangente
Sinal (F2) | ROACashflow | contrario. do desempenho financeiro.

Igual a 1 se a variacdo fdvludancas na capacidade da empresa
Terceiro | Variacdo dapositiva, igual a 0 para |@e gerar lucros em relacdo aos ativos
Sinal (F3) | ROA contrario. ao longo do tempo,

Igual a 1 se oaccrual for|Contabilizacdo de receitas ou despésas
Quarto negativo, igual a 0 para |que ainda ndo foram pagas |ou
Sinal (F4) | Accrual contrario. recebidas em dinheiro.

Variacdo nalgual a 1 se a variacdo fdvludancas no endividamento (da

Quinto Divida de Longonegativa, igual a O para|empresa, afetando sua estrutura| de
Sinal (F5) |Prazo contrario. capital e capacidade de pagamento.
Sexto Sinal Variacao nalgual a 1 se a variacao fohlteracBes na capacidade da empfesa
(F6) indice de positiva, igual a 0 para |@e cumprir obrigacdes de curto prazo.
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Liquidez contrério.
Corrente
Igual a 1 se a empresa emijtiolume de acdes emitidas, afetando a
Sétimo Emisséo deacdes, igual a 0 em caso |@strutura de propriedade e o capita| da
Sinal (F7) | Acdes Nao emisséo. empresa.
Igual a 1 se a margem
Oitavo Variacao naaumentar, igual a 0 para|Bficiéncia operacional, indicando | a
Sinal (F8) | Margem Bruta | contrario. rentabilidade das vendas.
Nono Sinal| Variagdo no Girolgual 1 se o giro for positivoEficiéncia operacional, indicando | a
(F9) dos Estoques |igual a O para o contrario. |velocidade de giro dos produtos.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Pio{2330) e Galdi e Lima (2016).

Baseados em Mohanram (2005) e Galdi e Lima (204€abelecem-se os sinais

fundamentalistas das ag¢bOes de crescimento, chamaeld3rG_Score Para encontrar

BrG_Score,empregaram-se sete sinais fundamentalistas dsifidagdo binaria (variaveis

dummy que foram somados para a obtencdo do fundamesterdpresaf3rG_Scorefraco

(soma de 0 a 2BrG_Scoreneutro (soma de 3 ou ByG_Scoreforte (somade 5a 7). O

quadro 2 estabelece cada um dos sinais, bem carintetpretagao:

Quadro 2 — SinaisBrG_Score- A¢oes de Crescimento

O

al
bS,

D

Sinais Descricdo Como interpretar Fundamentaca
o Igual a 1 se 0 ROA da empresa for maior que a madia
Primeiro :
Sinal (G1) ROA ROA de todas as companhias do mesmo setor e pgrigetoQuadro 1.
igual a 0 para o caso oposto.
Segundo | ROA Igua! a 1 se 0 ROAashflowda empresa for maior que a
Sinal (G2) | Cashflow mediana do ROA cashflow de todas as companhigs/eloQuadro 1.
mesmo setor e periodo, igual a 0 para o0 caso aposto
Tercelro Accrual Igual a 1'se 0 fluxo de caixa operacional for majoe o Ver Quadro 1.
Sinal (G3) lucro liquido, igual a O para o caso oposto.
Igual a 1 se o desvio-padréo do lucro liquido fenor dg
Quarto Lo . . ~ LA Representa o lucro re
: Lucro Liquido| que a mediana do desvio padrao setorial, iguabar@ q _ > ~
Sinal (G4) apos todas as deducdg
caso oposto.
Quinto Igual a 1 se o desvio-padrao do crescimento dadageior Avalia a performanc
. Vendas menor do que a mediana do desvio padrao setaual| & anp
Sinal (G5) comercial.
0 para o caso oposto.
: Igual a 1 se o ativo imobilizado, dividido pelovatitotal
. Investimento . . . . P .
Sexto Sinal (Ativo anterior, for maior do que a mediana setorial dgoatndica a capacidad
(G6) Imobilizado) imobilizado dividido pelo ativo total anterior. lglua O| produtiva da empresa.

para o caso oposto.
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- Igual a 1 se as despesas de vendas, divididasatie
- Publicidade . ) . :
Sétimo (Despesas total anterior, forem maiores do que a medianaiséuias
Sinal (G7) P despesas de vendas divididas pelo ativo totaliantégyual
com Vendas)
a 0 para o caso oposto.

Reflete a visibilidade
alcance da empresa ho
mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Mohai2@05) e Galdi e Lima (2016).

3.3. Célculo dos Retornos Trimestrais e constru¢c&ios modelos

Munido das variaveis SUE, P/VPABrF _Score e BrG_Score avaliou-se a
performance das carteiras com auxilio do Retornondstral. Para calcular o Retorno
Trimestral, utilizou-se as datas de referéncia gstgs por Galdi e Lima (2016): primeiro
trimestre (15 de maio do ano de referéncia); segundestre (15 de agosto do ano de
referéncia); terceiro trimestre (15 de novembrado de referéncia); quarto trimestre (31 de
marco do ano seguinte ao ano de referéncia). Allesclessas datas parte da premissa do
momento em que o0s investidores tém acesso as afden contdbeis e financeiras do
respectivo trimestre, portanto, o SUE passa adena&do, a partir das datas mencionadas,
considerando um e dois trimestres a frente das gatdronizadas.

Como meétodo de pesquisa, empregou-se a regressdpaiee. Incialmente, via
aplicacao da regressao estimou-se a relacdo do RBADD retorno das acdes de crescimento

e valor:
Rz’_.r+r' (erescimento ) = JBG + ng[qsuaj + 182 [qBrG Er:ora) + Ei,r (3)

Ri,r+r' {valor) = JBG + 181 (qsua] + JBZ (_qEer'cora) + Ei,r (4)

Nessa conjecturagr; ., (variavel dependente) representa o retorno tri@eda acao
para o primeiro e segundo trimestre. Tangente Aavess independentes,,,, exprime 0s
decis do SUE, enquant®s,: scors © Tarr scors SA0 Variaveis que classificam as acbes de
crescimento e valor, respectivamente, de acordo cdt@rios fundamentalistas. Cabe
ressaltar que tanto o BRF_Score quanto o BRG_Somm empregados como variaveis de
controle nas equacdes 3 e 4. Cada uma dessas egdagéstimada para um setor distinto,

conforme expresso no quadro 3:
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Quadro 3 — Empresas segmentadas pelos setores da B3

Setor Amostra Final (4° Trimestre de 2021)
Bens Industriais 52
Comunicagdes 8
Consumo Ciclico 88
Consumo néo Ciclico 28
Materiais Basicos 32
Outros 4
Petrdleo Gas e

Biocombustiveis 13
Saude 23
Tecnologia da Informagéao 16
Utilidade Publica 45
Total 309

Fonte: Elaborado pelos autores conforme B3.
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Este trabalho utilizou dados em painel, sendo egapi@s os modelos Fixos e
Aleatdrios como abordagem econométrica, designados o teste de Hausman. As devidas

correcdes para problemas de autocorrelagédo e hedastcidade no termo de erro, quando

detectados, também foram aplicadas para corrigioecientes estimados.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo serdo apresentados os resultados solatigmartir do cOmputo das
estatisticas basicas e das saidas dos modelogrdseséo.

4.1. Estatistica Basica

Para as principais variaveis de interesse, foraradgs as seguintes estatisticas de

teste, considerando a segmentacao da amostra eresaspe valor e crescimento:

Tabela 1 — Estatistica dos resultados (SUE x Retaya Trimestrais) - Empresas de Valor

Variavel

Retorno do 1° Retorno do 2°

SUE Trimestre Trimestre

Média 0.1239 0.1183 0.1810
Mediana 0.0000 0.0420 0.0605
Minimo -3.2047 -0.8744 -0.8860
Maximo 3.7314 5.0389 14.2777

1° Quatrtil -0.5575 -0.1194 -0.2070

3° Quatrtil 0.8728 0.2340 0.3596

Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme visto na Tabela 1, o SUE das empresagalite obteve média (0,123)
positiva, mostrando que as empresas de valor adabsreagiram mais positivamente do que
negativamente em relacéo a divulgacéao do lucrceesiral. No que tange a mediana, as acoes
de valor tém uma reacdo praticamente nula as astidivulgadas. Sobre a estatistica
descritiva dos retornos trimestrais, observa-seaguaedianas do retorno do 1° e 2° trimestres
foram de 4,20% e 6,05%, respectivamente, valoredestos se comparados as médias de
11,83% e 18,10%, respectivamente. Ou seja, em segai@is, € cabivel inferir que existem

outliersque aumentam o retorno da amostra.

No que se refere as empresas de crescimento, afstasis basicas encontram-se
expressas na Tabela 2, a saber:

Tabela 2 — Estatistica dos resultados (SUE x Retara Trimestrais) - Empresas de
Crescimento

Retorno do 1° Retorno do 2°
Variavel SUE Trimestre Trimestre
Média 0.2011 0.0489 0.1443
Mediana 0,0000 0.0174 0.0634
Minimo -3.6034 -0.8050 -0.9093
Maximo 3.6466 3.3333 5.5000
1° Quartil -0.3608 -0.1106 -0.1297
3° Quartil 0.9762 0.1723 0.2967

Fonte: Dados da pesquisa.

Comparativamente as empresas de valor, as emmlesasscimento apresentam um
SUE médio positivo mais elevado, demonstrando gisteeuma reacdo maior do mercado a
ocorréncia de lucros contabeis acima do esperagl@ntanto, os retornos trimestrais médios
e medianos sdo menores para essa categoria desasipre

Os resultados presentes nas Tabelas 1 e 2 podetorsasorados por Finke (2021),
no qual as empresas de valor sdo mais afetadasquef@esas positivas ou negativas do que
as de crescimento. Conforme Doukas, Kim e Pant42l2), as acfes de valor sdo

consideradas de maior risco, logo tém maior retdmque as ac¢des de crescimento.

4.2. Andlise dos Modelos de Regressao

Toda a analise foi segmentada considerando dorsdgsagrupos de empresas: as
empresas de crescimento e as de valor, considemmdtratificacdo por setor econémico

apresentada no quadro 3. Retomando conceitualnesste classificacdo, sdo consideradas
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empresas de valor aquelas cujo valor contabil érsupao seu valor de mercado, ou seja,
apresentam elevad@ook to Market{B/M), conforme Lakonishok, Shleifer e Vishny (#9)9
Os resultados observados para esse segmento desasippodem ser assim representados por

setor, tanto para o 1° quanto para o 2° trimesa@gsentados nos quadros 4 e 5:

Quadro 4 — Resultados dos modelos de regressao iihestre - Empresas de Valor

Setor Variavel | Coeficienfep-value
Consumo Nao Ciclico SUE 00116 0,7119
BRF_Score0,0342 0,1509
Consumo Ciclico SUE 0,0201 03574
BRF_Score-0,004 0,7478
Bens Industriais SUE 00271 03347
BRF_Score0,0148 0,5044
. - SUE 0,0598 0,0006fF
Utilidade Publica BRF_Scoré0,0040 | 0,7563
Materiais Basicos SUE 00744 0,0317F
BRF_Score-0,002 0,9445
. , . . SUE 0,0609 0,0949¢
Petréleo; Gas e Biocombustivel BRF_Scord0,0082 0.7507

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 5 — Resultados dos modelos de regressao @hestre - Empresas de Valor

Setor Variavel | Coeficiente p-value

Consumo Nao Ciclico SUE 0.0274 0,5472
BRF_Score0,0334 0,3329

Consumo Ciclico SUE 0,0367 0,0627
BRF_Score-0,0089 0,6630

Bens Industriais SUE 0,1021 0,0131%
BRF_Score0,0374 0,1391

. . SUE 0,1149 0,0000*
Utilidade Publica BRF_Score0,0020 | 0,9067

Materiais Basicos SUE 0,2058 0,0422%
BRF_Score-0,0483 0,4016

Petrdleo; Gas e SUE 0,1043 0,1708
Biocombustivel BRF_Score-0,010 0,8548

Fonte: Dados da pesquisa.

O que se evidencia através dos quadros 4 e 5 éggoetérios fundamentalistas néo
seriam considerados ferramentas para selecéo @esebm retornos trimestrais superiores.
Basicamente esse conjunto de indicadores determpeld BRF_Score né&o foi significativo,
considerando uma significancia de 10% para nenlagmento analisado, dentro do contexto

das empresas de valor. Ja o coeficiente do SUEoIlgjeéva analisar o quanto os resultados
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inesperados podem modificar a interpretacao daesapos olhos dos analistas, apresentou
significancia em alguns contextos, principalmentencefeito no retorno do primeiro
trimestre, nos respectivos segmentos: utilidadeligalomateriais basicos; e petroleo e
biocombustivel. Essas evidéncias contrariam osdashde Galdi e Lima (2016) e Piotroski
(2000), ja que os indicadores fundamentalistasobfiveram significancia estatistica.

Conforme segmentacdo da B3, sdo classificadas ctifidade publica as empresas
de agua e saneamento, energia elétrica e gas.vehmemte as empresas desse setor sdo
empresas mais estabelecidas no mercado, considergoaenes e reguladas.
Consequentemente, os resultados contabeis que sejalm acima ou muito abaixo do
esperado pelo mercado acabam por impactar maisvelemsnte seu retorno. Como
evidenciado através do modelo de regressdo pelbdirncoeficiente, essa interferéncia acaba
sendo muito mais positiva, visto que quanto mai&Ui, maiores os valores observados na
rentabilidade das acoes.

Ja o setor de materiais basicos engloba uma vdeeda empresas, que vao desde
empresas de embalagens até de siderurgia e mioeN€sse caso, observa-se também uma
relacdo positiva entre a surpresa nos lucros @oonetrimestral das acdes. Acredita-se que
dentro desse segmento de empresas de valor tansb&ame empresas de maior porte que ja
alcancaram um crescimento razoavel no mercados gutis o mercado demande um maior
retorno principalmente na forma de dividendos, e guplicaria essa maior sensibilidade ao
SUE. A mesma logica seria valida para as empresaaldr que integram o setor de petréleo
e biocombustivel.

As evidéncias presentes nos quadros 4 e 5 levanfiedrique o efeito de dados
contébeis inesperados nao seria tdo preponderanenpresas com problemas financeiros
(que justificaria um valor de mercado mais baibapm dificuldades em se estabelecer no
cenario econémico, ou aquelas subavaliadas peloash@r uma vez que nao foram todos os
setores a obter significancia estatistica no SUE.

No que se refere as empresas de crescimento, oanféan e Zhao (2011), essas por
sua vez, tém indicdsook to markebaixos, ou seja, seu valor de mercado se encadcirea
do seu valor contabil. Quando se analisa o impatto SUE e dos indicadores
fundamentalistas (BRG), observa-se que no setotodsumo ciclico a estratégia de uso
conjugado de ambos surtira efeito (tanto no retdmprimeiro quanto do segundo trimestre)
e avalia-se que tal efeito também foi preponderantsetor de consumo néo ciclico para o

segundo trimestre, como demonstrado nos quadrads 6 e
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Quadro 6 — Resultados dos modelos de regresséao riihestre - Empresas de Crescimento

Setor Variavel | Coeficiente p-value
Consumo Nao Ciclico SUE 0,0073 0,5667
BRG_Score 0,0176 0,0747*
Consumo Ciclico SUE 0,0345 0,0000~
BRG_Score 0,0183 0,0189*
Bens Industriais SUE 0,0410 0,0008~
BRG_Score -0,0051 0,7705
. o SUE 0,0114 0,2216
Utilidade Pblica BRG_Scoré 0,01334 | 0,2131
Materiais Basicos SUE 0,0535 0,006
BRG_Score -0,0204 0,1291
Comunicacdes SUE 0,0318 0,0799*
BRG_Score 0,01183 0,6849
Petrdleo; Gas e SUE 0,0138 0,5248
Biocombustivel BRG_Score 0,0411 0,0090*
Satde SUE 0,0091 0,5081
BRG_Score 0,0143 0,1235

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 7 — Resultados dos modelos de regressao 2hestre - Empresas de
Crescimento

Setor Variavel | Coeficiente p-value
Consumo Nao Ciclico SUE 0,0498 0,0299%
BRG_Score 0,0365 0,0422*
Consumo Ciclico SUE 0,0438 0,0009%
BRG_Score 0,0287 0,0210*
Bens Industriais SUE 00774 0,0002%
BRG_Score -0,0038 0,8916
. - SUE 0,0220 0,0993*
Utiidade Pablica -0 =S ord 0,016 | 0,2629
Materiais Basicos SUE 0,0498 0,0625%
BRG_Score -0,0314 0,2840
Comunicaces SUE 0,0542 0,2748
BRG_Score 0,0332 0,6866

Petrdleo; Gas e SUE 0,0270 0,4687
Biocombustivel BRG_Score 0,0525 0,0600*
Satde SUE 0,0234 0,2701
BRG_Score 0,0193 0,1742

Fonte: Dados da pesquisa.

Ja quando se avalia o SUE separadamente, obsequeesae teve um impacto bem
maior nas empresas de crescimento, em setores benmindustriais, materiais bésicos e
comunicacoes (no retorno do primeiro trimestrenpacto no setor de utilidade publica nos
retornos de segundo trimestre. Outro fator intar@esé que, assim como aconteceu nas

@OE0
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empresas de valor, quanto maior o “efeito surpresadido pelo SUE, maior o impacto na
rentabilidade das acoes.

Os resultados dos quadros 4, 5, 6 e 7 evidenciantamraponto importante na
literatura sobre o PEAD e o dilema valor/cresciraelan e Zhao (2011) descobriram que as
acoes de valor tém maior risco a informacao e raagen mais afinco as surpresas negativas
e positivas do que as ac¢des de crescimento. Cqgmsdesultados aqui descritos mostram o
contrario: as companhias de crescimento tém side seasiveis ao SUE do que as de valor,
haja vista que obtiveram significancia estatistica.

Doukas, Kim e Pantzalis (2002), além de Fama echr¢h992), defenderam que as
acdoes de valor tinham retornos superiores asscriado elevado risco destes papéis.
Entretanto, as evidéncias ndo suportam essa tewonia,vez que o numero de setores, com

significancia estatistica no SUE, € superior nagresas de crescimento do que nas de valor.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo geral averiguagrsediferentes setores econdémicos
0os investidores de acOes de crescimento/valor mende subestimar as informacgdes
inesperadas positivas, enquanto superestimam disaanaequilibradamente as inesperadas
informacgdes negativas, fazendo uma jungéo prabcBEAD (ou surpresa nos lucros) com o
dilema crescimento/valor. Tal relacéo foi inclusaxaliada no ambito setorial.

Para tal, foram empregados como amostra dados @e@presas listadas na B3
(ativas e inativas) entre o periodo de janeiro 9@4la dezembro de 2021, em frequéncia
trimestral. Os dados foram analisados por meiokdasdagem de regressdo em painel para
efeitos fixos e aleatorios, conforme os resultados testes de Hausman aplicados para a
escolha da melhor abordagem.

Em resumo, o que se evidenciou, portanto, é qudeitoede dados contabeis
inesperados seria mais eminentemente preponderanempresas de valor (empresas de alto
book-to-market ainda nao tdo estabelecidas ainda no mercadorayproblemas financeiros
(que justificaria um valor de mercado mais baixo)yquelas que o mercado subavalia, e isso
aconteceria nos mais variados segmentos. Outrg fateressante € que, assim como
aconteceu nas empresas de crescimento (emprebascd®ook-to-market quanto maior o
“efeito surpresa” medido pelo SUE, maior o impawaentabilidade das acoes.

No segmento das empresas de valor (b&ieok to markgt o efeito do SUE foi

evidenciado apenas nos setores de utilidade publitateriais basicos e petrdleo e
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biocombustivel. Acredita-se que dentro desse segmiEnempresas de valor sejam em sua
maior parte empresas de maior porte que ja alcamcam crescimento razoavel no mercado,
e das quais 0 mercado demandaria um maior retoimcigalmente na forma de dividendos,
0 que explicaria essa maior sensibilidade aquales contabeis divulgados fora dos limites

de valores estabelecidos pelo mercado.
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