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RESUMO

O trabalho investiga a ocorréncia da anomalia Post-Earnings-Announcement Drift (PEAD) na
Bolsa de Valores de S&o Paulo. O PEAD consiste na persisténcia dos retornos anormais por
diversas semanas apds a divulgacao de resultados positivos pelas empresas. Existe uma ampla
literatura que evidencia a ocorréncia do PEAD, além de sua relacdo com risco e liquidez e
custos de transacdo no mercado internacional. O presente trabalho utiliza dados trimestrais de
empresas listadas no mercado brasileiro para avaliar a existéncia do PEAD. O trabalho também
avalia se a adocdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil influenciou a ocorréncia
do PEAD, considerando que a estratégia depende dos lucros divulgados pelas empresas. Apds
a analise de resultados identificaram-se indicios da ocorréncia do PEAD no mercado de capitais
brasileiro. Adicionalmente néo foi identificado impacto significativo da adogédo das normas de
contabilidade (IFRS) no fendmeno PEAD no Brasil.

Palavras-chave: PEAD. Anomalia de Mercado. Mercados Emergentes. Informagdo Contabil.

ABSTRACT

This paper investigates the occurrence of the anomaly Post-Earnings-Announcement Drift
(PEAD) for firms listed on Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA). PEAD represents the
persistence of abnormal returns for several weeks after the release of earnings surprises. There
is an extensive literature that demonstrates the occurrence of PEAD and its relationship with
risk and liquidity and transaction costs on the international market. This paper uses quarterly
data of Brazilian firms to evaluate the existence of PEAD. We also assess whether the adoption
of international accounting standards (IFRS) in Brazil influenced the occurrence of PEAD, in
the sense that the investment strategy to exploit PEAD depends on earnings release. Our results
are consistent to international evidence and shows the occurrence of PEAD in the Brazilian

1 Artigo submetido em 28/06/2016, revisado em 05/01/2017, aceito em 25/04/2018 e divulgado em 20/12/2018
pelo Editor Jodo Carlos Hipolito Bernardes do Nascimento, apos double blind review.
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capital market. Additionally, we do not find evidences that IFRS adoption in Brazil impacts the
PEAD anomaly.
Keywords: PEAD. Anomalies. Emerging Markets. Accounting Informattion.

RESUMEN

El trabajo investiga la aparicion de la anomalia Post-ganancias-Anuncio Drift (PEAD) en el
BM & F Bovespa. EI PEAD es en la persistencia de los rendimientos anormales durante varias
semanas después de la publicacion de los resultados positivos de las empresas. Hay una gran
cantidad de literatura que muestra la ocurrencia de polietileno de alta densidad, y su relacion
con el riesgo y la liquidez y los costos de transaccion en el mercado internacional. Este estudio
utiliza datos trimestrales de las empresas que figuran en el mercado brasilefio para evaluar la
existencia de polietileno de alta densidad. EI documento también evalla si la adopcion de
normas internacionales de contabilidad en Brasil influyd en la aparicion de polietileno de alta
densidad, mientras que la estrategia depende de los beneficios reportados por las empresas.
Tras el analisis de los resultados fue identificado ocurrencia de PEAD de pruebas en el
mercado de capitales brasilefio. Ademas, no se identifico impacto significativo de la adopcion
de normas de contabilidad (IFRS) en polietileno de alta densidad fenémeno en Brasil.
Palabras clave: polietileno de alta densidad. Anomalia mercado. Los mercados emergentes.
Informacion Contable.

1 INTRODUCAO

anomalias contébeis e financeiras que, em sintese, investigam a relacdo entre

informacdes contabeis e o valor da empresa (RICHARDSON et al., 2005;
LEWELLEN, 2010). Sobre as anomalias contdbeis, em ampla revisdo de literatura, Richardson,
Tuna e Wysocki (2010), documentaram que tais anomalias afetam as previs6es dos investidores
em suas tomadas de decisao e contribuem para elaboracéo de estratégias, com o intuito de obter
ganhos inesperados. Os autores ainda afirmam que essas anomalias podem constituir
oportunidades para elaborar estratégias de lucratividade no mercado de capitais. Desse modo,
“as expectativas dos investidores em relacdo aos lucros futuros sdo maiores (menores) do que
0s ganhos futuros reais, 0s pregos atuais s&o muito altos (baixos), e os retornos futuros seréo
baixos (altos)” (RICHARDSON; TUNA; WYSOCKI, 2010, p. 420).

Segundo Bruni e Fama (1998), as anomalias do mercado financeiro vém sendo
amplamente discutidas na academia. Esses autores destacam: as Anomalias de Calendario, que
sdo anomalias relacionadas a sazonalidade, e vistas como uma das mais persistentes
encontradas no mercado de capitais; Anomalias Fundamentais, que sdo aquelas que estdo
relacionadas ao valor das acdes, e Anomalias Técnicas, que sdo as que estdo relacionadas as
previsdes futuras com base no comportamento passado (FAMA; BRUNI, 1998).

Esta pesquisa tem como objeto de estudo a anomalia denominada Post-Earnings-
Announcement Drift (doravante — PEAD). O PEAD pode ser entendido como uma tendéncia
anormal de os retornos persistirem, positivamente, mesmo ap6s 0s anuncios dos resultados das
empresas (BALL; BROWN, 1968; JENSEN, 1978; CHORDIA et al., 2009). Jensen (1978)
observou 0 PEAD como anomalia no mercado de capitais que viola a hipdtese semiforte do
mercado eficiente, e tem sido estudada ha mais de quatro décadas. Chordia et al. (2009, p. 18)
destacam que “Ball e Brown (1968) foram o0s primeiros a notarem que os pregos das acgoes
tendem a continuar na direcdo de lucros surpresa por varios meses ap0s 0s lucros serem
anunciados”.

Estudos sobre financas tém mencionado a relacdo do PEAD com risco e liquidez
(SADKA, 2006), custos de transacdo (KORAJCZYK; SADKA, 2004), lucros em pregos

Q literatura de contabilidade e finangas tem como um de seus focos de estudo as
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momentaneos (NG; RUSTICUS; VERDI, 2008) e estratégias de oportunidades para lucros
inesperados (HOU; MOSKOWITZ, 2005). Acompanhando a literatura, Cohen, Diether e
Malloy (2007) estudaram as variacOes entre oferta e demanda no mercado de agdes de curto
prazo, contribuindo, desta forma, com estratégias de exploracdo de oportunidades de mercado
e desenvolvimento de técnicas mais efetivas para o aproveitamento dos lucros inesperados do
PEAD.

Segundo Hou e Moskowitz (2005), a literatura de contabilidade e finangas, usualmente,
adota que a captura da anomalia PEAD se da por meio da variavel Standardized Unexpected
Earnings (SUE). Ainda segundo os autores, o SUE é definido como “a diferenca entre o lucro
do trimestre corrente e o lucro dos quatro trimestres anteriores dividido pelo desvio padréo do
lucro inesperado durante os oito trimestres passados” (HOU; MOSKOVWITZ, 2005, p. 1009-
1010).

No Brasil ndo foram identificadas pesquisas que estudaram o PEAD. Neste contexto,
esta pesquisa tem como objetivo verificar a ocorréncia do PEAD nas agOes listadas na
BOVESPA.

No periodo estudado, ocorreram diversas modificac@es referentes as normas contébeis.
A partir de 2008, o Brasil passou a adotar as Normas Internacionais de Contabilidade
conhecidas como International Financial Reporting Standards - IFRS, que introduz novos
conceitos a contabilidade, modificando e inovando as demonstra¢cdes contabeis (ANTUNES et
al., 2012, ROSA and TIRAS, 2013).

Essa convergéncia as praticas contabeis no Brasil teve como objetivo dar maior
transparéncia, confiabilidade as informac6es divulgadas e facilitar as tomadas de decisdo
(FIPECAFI, 2010). Tendo em vista tal mudanca, incluiu-se no modelo uma dummy para
controlar os efeitos da adocdo das IFRS no Retorno em Excesso das empresas. Observou-se
que o sinal negativo nos resultados demonstra uma relagdo negativa com o retorno em excesso.

Para tal, realizou-se uma regressao, utilizando-se 0 método dos Minimos Quadrados
Agrupados com Efeitos Fixos Temporais. Os dados utilizados no modelo compreendem o
periodo de 2001 a 2010, totalizando 40 trimestres, coletados na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BOVESPA), no qual para cada empresa listada, foram coletadas as seguintes variaveis: o
Retorno, o indice de liquidez em bolsa, o Size (Tamanho da empresa), o Book-to-Market e o 8
do CAPM. Foram estimadas nove regressoes, e realizadas interacdes entre o SUE e as variaveis,
para analise dos resultados.

A variavel SUE apresentou, em todas as regressdes realizadas, coeficientes positivos e
estatisticamente significantes. Esses resultados sugerem que o PEAD ocorre no mercado de
capitais brasileiro.

Este artigo esta estruturado em cinco se¢des, sendo a primeira, a introducao; a segunda,
o referencial tedrico; a terceira, a metodologia; a quarta, a analise dos resultados e a Gltima, as
consideracoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

O mercado de capitais tem sido alvo de estudos que buscam contribuir e ampliar o
conhecimento das dinamicas de preco (KORAJCZYK; SADKA, 2004) e de estratégias de
negociacdo que possam ser mais eficientes e como consequéncia gerar resultados positivos
(FAMA, 1998). Bernard e Tomas (1989) argumentaram que ha possibilidade de que os precos
das acOes néo reflitam todas as informacgdes referentes ao lucro corrente. Desse modo, algumas
acOes, apresentam retornos futuros acima da media de mercado, retornos, esses, aos quais 0
PEAD est4 associado.

Jegadeesh e Titman (1993) examinaram a variedade de estratégias que os analistas de
mercado utilizam ao realizar compra e venda de a¢6es com lucro, em um determinado periodo.
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Os autores concluiram que a ineficiéncia de mercado leva essas estratégias a serem utilizadas
como compensacoes de risco (JEGADEESH; TITMAN, 1993).

Fama (1970) desenvolveu a Hip6tese do Mercado Eficiente e definiu mercado eficiente
guando todos o0s agentes possuem as mesmas informacGes, impossibilitando ganhos
diferenciados e anormais, e o retorno esperado ndo apresentaria alteragdes. O autor apresentou
trés formas de eficiéncia de mercado: 1%) Eficiéncia Fraca - os precos refletem toda informacéo
contida no registro de precos passados; 2%) Eficiéncia Semiforte — os pregos consideraréo nao
s0 0 comportamento passado, mas também informac6es publicadas (respondem rapido aos
anancios bons e ruins); 3%) Eficiéncia Forte — refletem todas as informagdes disponiveis
publicadas e ndo publicadas, incluindo as privilegiadas (FAMA, 1970).

Jensen (1978) em sua pesquisa destaca que a Hipotese do Mercado Eficiente tornou-se
a corrente principal na literatura de financas, a partir dos anos 60. Jensen (1978), corroborando
o trabalho de Fama (1970), descreve trés categorias de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte
e forte. Nesse mesmo contexto, Chordia et al. (2009) evidenciaram que o PEAD viola a
Hipotese do Mercado Eficiente em sua forma semiforte, na qual os pregos considerardo nédo s6
0 comportamento passado (forma fraca), mas também as informac@es publicadas, respondendo
rapido aos anuncios bons e ruins (FAMA, 1970).

O PEAD foi inicialmente observado por Ball e Brown (1968), sendo entendido como
uma tendéncia dos pregos das a¢fes em persistirem na direcao aos lucros surpresa apos um ano
dos anuncios contabeis das empresas (ZHIPENG; ZHAO, 2011).

Dando continuidade ao trabalho de Ball e Brown (1968), Jensen (1978) estudou o0s
mercados americano, inglés, alemdo e australiano, e evidenciou que o PEAD poderia ser
considerado uma anomalia. Apesar de a¢des tidas como iliquidas tenderem a ndo apresentar
resultados positivos, empiricamente verificou-se o contrario, porquanto, foram observadas
ondas de lucro em a¢des desse tipo apds a publicacdo de resultados das empresas (JENSEN,
1978). De acordo com Avramov, Chordia e Goyal (2006), ha uma propensdo para o0 PEAD
ocorrer com maior frequéncia em ac¢des iliquidas.

Fama e French (2008) argumentaram que retornos anormais, aqui entendidos como
retornos ndo previstos pelo Capital Asset Pricing Model — CAPM, modelo de precificacdo de
ativos, podem ser classificados como anomalias financeiras (SHARPE, 1964; LINTNER,
1965). Lafond (2006) complementa essa ideia, ao apontar que as anomalias podem ser
sistematicas e sem uma causa identificavel.

Richardson, Tuna e Wysocki (2010) elencam trés caracteristicas centrais relacionadas
as acOes. Primeiro, com base no preco corrente e nas estimativas disponiveis nos relatérios
contabeis, os investidores podem estimar a taxa esperada de retorno de uma acdo com base na
teoria de custo implicito de capital. Segundo, com base na teoria da analise fundamental, pode-
se estimar o valor intrinseco de uma agdo com base nas previsdes de retornos esperados e nas
informacdes contabeis. Por fim, se um investidor € capaz de prever, com a utilizacdo das
informagdes contabeis, lucros surpresa futuros e mostrar “que estas previsdes diferem daquelas
embutidas no preco, é possivel utilizar este framework para prever retornos anormais. Esta é a
teoria das anomalias contabeis” (RICHARDSON; TUNA; WYSOCKI, 2010, p. 420).

Ao analisar as dindmicas de mercado, Fama (1998) admite “a existéncia de duas
anomalias robustas e persistentes, conflitantes diretamente com o mercado eficiente”, o preco
momentum e o lucro momentum. Este ultimo, o lucro momentum, também chamado de PEAD,
refere-se ao fato de as empresas que possuem acdes iliquidas, e que apresentam seus resultados
periddicos obtém uma valorizagdo inesperada. Tal afirmacéo é corroborada por Chordia e
Shivakumar (2006) que evidenciaram a correlacdo entre os lucros e prego momentum como
oportunidades de mercado (CHORDIA et al., 2009, p. 18).

Sadka (2006) estudou a correlacgdo entre risco e liquidez, identificando uma associa¢ao
do PEAD a precificacdo de ativos. Observou ainda a existéncia de compensacdes nas
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informagdes disponiveis no mercado, ou seja, existem estratégias especificas para desenvolver
oportunidades de mercado, considerando o preco momentum e 0 PEAD (SADKA, 2006).

Sen (2008), em pesquisas examinou a existéncia de duas anomalias, lucros surpresa e
preco momentum, para a¢des negociadas na Bolsa de Bombaim. Concentrou-se na relacdo entre
as categorias distintas de investidores, encontrando evidéncias da presenga do PEAD no
mercado de acles indiano.

Korajczyk e Sadka (2004), NG, Rusticus e Verdi (2008), Hou e Moskowitz (2005) e
Cohen, Diether e Malloy (2007), estudaram o impacto dos custos de transacdo no PEAD e
observaram indicios que, lucros advindos de estratégias de investimentos, s&o
significativamente reduzidos pelos custos de transacdo, e que rapidamente desaparecem do
mercado, exigindo uma estratégia especifica de momento, que explore uma possivel
oportunidade de lucro.

De acordo com Hou e Moskovitz (2005), em ampla reviséo de literatura, analisaram a
relacdo entre os lucros advindos de anuncios e a resposta de precos no patriménio liquido. Para
0s autores, ha evidéncias na literatura que corroboram a existéncia do PEAD, que usualmente
é mensurado por meio do SUE, diferenca entre o ganho do trimestre atual e o ganho do trimestre
correspondente ao ano anterior, “dividido pelo desvio padrdo do lucro inesperado durante os
ultimos oito trimestres” (HOU; MOSKOVITZ, 2005, p. 1010).

Uma das descobertas da pesquisa de Chordia et al. (2009) é que os custos de transacao
podem consumir grande parte dos lucros do PEAD. Os autores utilizaram o custo de transacao
como atrito para verificar se havia impacto de mercado e, assim, capturar e explicar a anomalia
de lucros inesperados e momentaneos (CHORDIA et al., 2009).

NG, Rusticus e Verdi (2008) estudaram o efeito dos custos de transacdo no PEAD e
verificaram que esses custos podem reduzir a lucratividade nas estratégias de negociacao. Outro
impacto estudado no PEAD ¢é apresentado na pesquisa de Hou e Moskovitz (2005) que
adicionaram o atraso no retorno das a¢es, como variavel explanatéria em uma andlise cross-
section. Para identificar a presenca do PEAD, os autores partiram das premissas dos trabalhos
de Ball e Brown (1968) e Bernard e Thomas (1989), os quais investigaram as propriedades
desta anomalia.

Cohen, Diether e Malloy (2007) e Schwert (2003) estudaram as estratégias de
exploracdo como oportunidades de mercado e o desenvolvimento de técnicas mais efetivas para
0 aproveitamento dos ganhos inesperados do PEAD. A associagéo entre custo de transacéo e o
PEAD tem sido amplamente estudada na literatura de contabilidade e financgas.

No entanto, Haugen e Baker (1996) e Hanna e Ready (2005) verificaram que estratégias
comerciais, ndo sdo tdo atrativas quando se busca obter retorno ap0s a contabilizacdo dos custos
de transagéo.

3 METODOLOGIA

Este estudo é uma pesquisa quantitativa com dados secundarios, coletados por meio do
software Economatica, tendo como fonte os balangos trimestrais publicados pelas empresas
listadas na BOVESPA. A andlise foi realizada em painel de dados e abrangeu 40 trimestres
entre os anos 2001 a 2010. A amostra considerou as a¢fes mais liquidas de cada empresa.
Utilizamos também os retornos trimestrais de cada acdo com base nos precos de fechamento no
final de cada trimestre para implementar a analise.

Os estudos empiricos que investigam a presenca do PEAD no mercado de capitais
usualmente utilizam um modelo proposto por Brennan, Chordia e Subrahmanyam (1998),
acrescido da variavel SUE.

Neste estudo, o método econométrico utilizado foi o dos Minimos Quadrados
Ordinarios Agrupados com Efeitos Fixos Temporais, devido a utilizagcdo de dados de empresas
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listadas na BOVESPA e essas serem afetadas por diversos aspectos constantes ao longo do
periodo. Acompanhando a metodologia proposta por Chordia et al. (2009), foram estimadas

nove regressoes para verificar a presenga do PEAD.
O Quadro 1 descreve as variaveis adotadas nos modelos:

Quadro 1: Variaveis Utilizadas nos Modelos

Explicagdo Formula
E a diferenca entre o retorno da agio da empresa | Retorno em Excesso = Retorno da
Retorno em Excesso p x
e 0 retorno de mercado no periodo. Acdo - Retorno de Mercado
. Tamanho da Empresa, mensurado a partir do | ... _ .
Size logaritmo natural dos ativos totais da empresa Size = Ln(Ativo Total)
Razéo entre o valor contéabil da empresa e o valor | BtoM = Valor da Empresa / Valor de
BtoM
de mercado da empresa Mercado
SUE = (Lucro Liquido - Lucro Liquido
SUE Ganho inesperado padronizado do trimestre anterior) / Desvio Padrdo
do Lucro Liquido
Liquidez Indicador de nivel de liquidez da acéo da Liquidez = 100 * p/P * raiz(n/N * vIV)
empresa
Dummy para identificar quando o novo
IFRS Normas internacionais de contabilidade metodo contabil esta em vigor. Sgndo 1
para quando o IFRS estiver em vigor e,
caso contrario, 0.
E o beta do modelo de precificagdo CAPM, que
Beta busca identificar a relagdo da acdo com o |Beta = (Rf - K)/ Prémio de Risco
mercado (IBOVESPA)

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

A variavel dependente Retorno em Excesso RE;.., foi calculada como segue na
equacao (1):

RE; = Ryt — Ryt 1)

onde RE; . € o Retorno em Excesso; R;, € 0 retorno da acdo da empresa i no trimestre
t; Ry € 0 Retorno do IBOVESPA no trimestre t.

A equacéo (A) segue 0 modelo de Brennan, Chordia e Subrahmanyam (1998),

RE; = ag + ay;BtoM; s + a,Liq;, + azBeta;; + a,Size; + n; + &;; (A)

onde o subscrito i representa a empresa e t o periodo (trimestre); RE; . € o Retorno em
Excesso; BtoM; , € o Book-to-Market; Lig;, € a Liquidez da Acéo na Bolsa; Beta; . € 0 Beta
do CAPM, Size;, € o Tamanho da Empresa; n; € um fator especifico ndo observavel das
empresas; €; ¢ € 0 residuo.

A Proxy mais utilizada na literatura que trata do PEAD é o SUE (Ball e Bartov, 1996;
Chordia et al., 2009). O SUE padroniza o crescimento do lucro ao dividir a diferenga entre o
lucro trimestral atual da empresa e o lucro do mesmo periodo do ano anterior, pelo desvio
padrdo dos oito trimestres passados dessa mesma diferenca (HOU; MOSKOVWITZ, 2005). O
mesmo é calculado conforme:

SUE;+ = —Ei'q;f;'q_4 (2)

onde o subscrito i,t refere-se a acdo i no trimestre t; E; , € o lucro mais recente do
trimestre q anunciado no més t; E; ,_, € o lucro mais recente do trimestre q anunciado no més
q - 4; ;4 € 0 desvio padréo de (El-,q — Ei,q—4) durante os oito trimestres prévios.
RE; ;11 = ag + a;BtoM; ; + a,Liq;; + azBeta; + a,Size;; + asSUE;; + n; + €.
(B)
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RE; ;11 = ag + ayBtoM;; + a,Liq;; + azBeta;, + a,Size;; + asSUE;, +

aglFRS +n; + ;. ©
RE; ;11 = ag + ayBtoM;; + a,Liq;; + azBeta;, + a,Size;; + asSUE;, +
aglFRS + a;(SUE)(BtoM); + n; + &+ (D)
RE; ;11 = ag + ayBtoM;; + a,Liq;; + azBeta;, + a,Size;; + asSUE;, +
aglFRS + a;(SUE)(Liq);r +n; + & ¢ (E)
RE; ;11 = ag + ayBtoM;; + a,Liq;; + azBeta;, + a,Size;; + asSUE;, +
aglFRS + a;(SUE)(Beta);; + n; + ;¢ (F
RE; ;11 = ag + ayBtoM;; + a,Liq;; + azBeta; + a,Size;; + asSUE;; +
aglFRS + a;(SUE)(Size);s +n; + ;¢ G)
RE; ;11 = ag + a;BtoM; , + a,Liq;+ + azBeta; + a,Size; + asSUE; +
aglFRS + a7 (SUE)(IFRS);¢ +1; + &4 (H)

RE; ;11 = ap + a;BtoM;; + a,Liq;+ + azBeta; + a,Size; + asSUE;, +
aglFRS + a7 (SUE)(IFRS);¢ + ag(SUE)(BtoM) + ao(SUE)(Liq);, +
a10(SUE)(Beta) + a;,(SUE)(Size) + n; + & m

Acompanhando a metodologia proposta por Chordia et al. (2009), estimaram-se 0s
modelos descritos nas equagdes, onde se incluiu, sequencialmente em (B) a variavel SUE; ;; em
(C) foi incluida a dummy que corresponde as IFRS; em (D) o produto do (SUE)(BtoM); . que
¢ uma variavel de interacdo entre o SUE e o Book-to-Market; em (E) o produto
do (SUE)(Liq);¢ que é uma variavel de interacéo entre o SUE e a Liquidez da Acéo na Bolsa;
em (F) o produto do (SUE)(Beta); . a qual € uma variavel de interagédo entre o SUE e o Beta
do CAPM; em (G) o produto do (SUE)(Size);, uma variavel de interagéo entre o SUE e o
Tamanho da Empresa; em (H) o produto do (SUE)(IFRS)i: que é uma variavel de interacdo
entre 0 SUE e a dummy correspondente as IFRS; em (I) foram incluidas todas as interacGes
utilizadas da equacao (D) a (H).

4 RESULTADOS

Na Tabela 1 observam-se as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste
trabalho. O retorno em excesso apresenta uma média de 23,14% nas ac¢Ges estudadas por este
trabalho, com um desvio padrao de 212,86 p.p. O retorno em excesso maximo foi no 2° trimestre
de 2002 pela empresa Petroquisa e o retorno minimo foi no 3° trimestre de 2003 pela empresa
Kuala. O tamanho do desvio padrdo é devido a heterogeneidade dos retornos em excessos
observados na base de dados.

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Variavel Retorno em Excesso (%) Book-to-Market Liquidez Beta Size
Observagdes 7642 10229 26600 7991 15683
Média 23.14 8.57 0.09 0.69 13.23
Desvio Padrdo 212.86 108.21 0.55 0.79 2.43
Mediana 2.80 1.37 0.00 0.60 13.42
Minimo -156.70 -22.15 0.00 -9.60 0.00
Maximo 11928.40 7853.84 15.17 8.40 20.38

Fonte: Dados da pesquisa

O Book-to-Market apresentou media de 8,57, o desvio padrdo de 108,21, o tamanho do
desvio padrdo desta variavel sdo pelos mesmos motivos do tamanho do desvio padrdo do
retorno em excesso. O Book-to-Market maximo foi no 4° trimestre de 2001 pela empresa
Cobrasma e a minima no 1° trimestre de 2004 pela empresa Telebras.

GeCont, v. 5, n. 2, Floriano-PI, Jul-Dez. 2018.



10 Souza e Galdi

A liquidez apresentou uma média de 0,09, e desvio padréo de 0,79. O Beta apresentou
uma media de 0,69 e desvio padréo de 0,79. O Size (tamanho da empresa) uma média de 13,23
e desvio padrdo de 2,43, o desvio padrdo é baixo para esta varidvel pelo fato dos ativos das
empresas terem sido normalizados.

A Tabela 2 ordena a variavel SUE por decis. O primeiro representa os 10% maiores,
sendo que o Ultimo corresponde aos 10% menores. Ao se analisar o retorno ao longo das
categorias, ndo é possivel identificar uma tendéncia. Quanto a Liquidez em Bolsa, € possivel
que seja identificada uma tendéncia de decréscimo a partir do terceiro decil da média simples,
logo, quanto menor o SUE menor seré a Liquidez em Bolsa das agdes.

Tabela 2: SUE Ordenado por Decil 2001 - 2010
Média Simples Média Ponderada
Decil Retorno (%) Liquidez Retorno (%) Liquidez
1 31,36 0,17 30,50 1,57
2 41,87 0,27 30,86 2,87
3 50,64 0,30 30,85 8,30
4 42,90 0,20 33,83 0,61
5 38,49 0,11 23,53 0,17
6 35,04 0,05 17,95 1,00
7 66,98 0,06 30,66 0,04
8 41,07 0,09 33,95 0,26
9 40,44 0,01 18,10 0,01
10 33,68 0,02 20,21 0,01
Total 42,55 0,12 27,37 1,86

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

A Tabela 2 categoriza 0 Retorno por Liquidez em Bolsa e SUE, e ambos sao divididos
por decil. N&o se observou a presenca de uma tendéncia na Tabela 3.

Conforme a Tabela 4, a primeira regressdo, referente a equacao (A), o coeficiente da
variavel Size é negativo e estatisticamente significante a 1% e a variavel liquidez também
apresentou coeficiente negativo, e estatisticamente significante a 1%, corroborando os
resultados encontrados por Chordia et al. (2009).

Na segunda regressdo, correspondente a equacdo (B) incluiu-se a variavel SUE a qual
apresentou coeficiente positivo estatisticamente significante a 1% e sugeriu haver evidéncias
de que quanto maior for o PEAD maior sera o Retorno em Excesso.

Tabela 3: Retorno (%) Ordenado por SUE e Liquidez 2001 -2010
Menos Liquida Mais Liquida
SUE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 - -3,43 67,07 51,93 37,67 2947 3281 20,13 12,58 34,32
2 28,1 407,7 1558 5526 3462 3845 40,14 30,15 29,61 43,71
3 - 143,48 3595 619 57,82 19,12 52,87 52,62 3572 3084
4 9,72 2398 1758 472 55,61 27,52 5513 30,01 40,14 36,26
5 - 31,69 4752 3021 40,12 4337 526 13,86 2891 31,95
6
7
8
9
1

-7,3 10,59 37,35 12,23 82,47 42,05 34,62 46,25 42,31 10,1

-55,65 68,425 43,64 12,26 249,85 43,58 134 32,26 39,18 33,02

400 -48 1513 20,65 71,04 52,7 46,05 24,1 36,86 26,71

20,35 -23,2 38,04 63,12 29,24 65,38 32,32 45,96 -9,47 26,95

0 -29,8 43,02 52,67 60,97 27,95 23,73 67,31 9,52 38,4 23,7

Total 23,08 61,15 4504 37,13 74,92 40,83 47,75 2889 30,89 32,87
Esta tabela contém o retorno médio das empresas de 2001 a 2010. Fonte: Elaboragéo Propria

Na terceira regressao correspondente a equacéo (C), Tabela 4, acrescentou-se a dummy
IFRS para identificar se a alteracdo do modelo contabil brasileiro afetou o retorno em excesso
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das empresas. A dummy IFRS apresentou um sinal negativo, que representa uma relagédo
negativa desta com o retorno em excesso da empresa, apds alteragdes do modelo contabil
brasileiro. Este resultado pode ter sido influenciado pela crise financeira de 2008 que coincidiu
com a data de adogdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil.

Tabela 4: Resultados das Regressdes em Painel com Efeito Fixo
Variavel Dependente: Retorno em Excesso

BtoM Liquidez Beta Size SUE IFRS Constante
(A) 0.9489 ***  .9.974] *** 15967  -11.2203 *** 175.0512 ***
(0.0602) (2.2118) (1.4298) (2.4878) (35.0909)
(B) 0.9007 ***  -8.2327 *** -0.471 -8.0161 *** 41047 *** 126.8251 ***
(0.0581) (2.4734) (1.5338) (2.9725) (0.9601) (42.0915)
(C) 0.8860 ***  -8.878 *** -0.3928 -0.3379 42266 ***  -15.2025 *** 24.4753
(0.0580) (2.4687) (1.5291) (3.3083) (0.9573) (2.9128) (46.3154)

*Hk ** @ * correspondem a 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Painel de controle para efeito fixo.
Desvios padr@es estdo entre parénteses.

Na tabela 5 estdo as regressdes que possuem as interacdes com a varidvel de estudo SUE
para assim conseguir analisar como as demais variaveis de controle afetam a variavel.

Na quarta estimacao, referente a equacéao (D), incluiu-se a variavel de interacdo entre o
SUE e o Book-to-Market. O coeficiente positivo e estatisticamente significante indica que
empresas com maior Book-to-Market tendem a apresentar o PEAD com maior magnitude.

Na quinta estimacao, onde se estimou a equacéo (E), foi incluida a variavel de interacdo
dada pelo produto do SUE com a Liquidez, ndo apresentou significancia estatistica.

Na sexta regressao, realizada com base na equacdo (F), incluiu-se a variavel de interacao
entre o SUE e o Beta do CAPM, utilizada como Proxy para volatilidade idiossincratica, com o
intuito de verificar o argumento de Mendenhall (2004), de que o risco de arbitragem mitiga a
propensdo dos agentes econdmicos em explorar ganhos provenientes de tendéncias. O
coeficiente negativo, estatisticamente significante, sugere que empresas com maior Beta (J3)
apresentem menor intensidade na ocorréncia do PEAD.

Na sétima regressdo, onde se estimou a equacdo (G), adicionou-se a variavel de
interacdo entre o SUE e o Size, o coeficiente negativo observado, sugere que as empresas de
menor tamanho possuem em média maiores retornos em excesso do que as empresas de maior
tamanho.

Os resultados da estimacao da equacdo (H) apresentaram tendéncias similares aos das
outras equac0es, e a variavel incluida nesta equacdo, interagdo do SUE com a dummy das IFRS,
apresentou um sinal negativo, mas ndo significante. .

Na estimativa da equacdo (I), quando foram incluidas todas as interacdes utilizadas
anteriormente, os coeficientes destas foram semelhantes aos coeficientes das interagoes
isoladas. Observa-se que os coeficientes das interacbes persistem em todas as regressoes
anteriores.

Os resultados obtidos nas especificacOes estimadas neste trabalho indicam que o PEAD
esta presente no mercado de capitais brasileiro.
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Tabela 5: Resultados das Regressdes em Painel com Efeito Fixo
Variavel Dependente: Retorno em Excesso
BtoM  Liquidez  Beta Size SUE IFRS el L?(;Ju'? ., SUE*Beta SUE*Size P  Constante
D) 0.6511 *** -8.8648 ***  -0.6215  -0.5987  3.0844 ***  -15,0038 ***  0.248] *** 29.4468
(0.0671) (2.5552) (1.521)  (3.2903) (0.0967) (2.8969) (0.0362) (46.0664)
() 0.8854 *** .8.3399 ***  -0.392  -0.4068  4.6234 ***  -15.3034 *** -1.0556 25.3605
(0.0580) (2.504) (1.529)  (3.3085) (1.0061) (2.9136) (0.8237) (46.317)
) 0.8743 *** .8.6644 ***  -0.1266  -0.1719  6.538 ***  -15,3805 *** -3.3528 *** 21.9353
(0.0581) (2.4679)  (1.5307)  (3.3061) (1.2623) (2.911) (1.1948) (46.2859)
©) 0.8789 ***  -8.7973***  -0.4396  -0.2827  21.6093 ***  -15.449 *** -1.2178 ** 23.9306
(0.0580) (2.4674)  (1.5282)  (3.3063) (7.0392) (2.9126) (0.4886) (46.2868)
H) 0.887 ***  -8.8378 ***  .0.4083  -0.0532  5.4353 *** 147843 *** -2.7042 20.1729
(0.0580) (2.4686)  (1.5289)  (3.3140) (1.2848) (2.9275) (1.9173)  (46.4102)
0 0.6492 *** 85495 *** 04413  -0.2199  13.7182*  -14.9413*** 02379 ***  -0.165  -2.5686 **  -0.5458 -2.1547 23.7623
(0.0672) (2.4963)  (1.5236)  (3.2958) (7.9283) (2.9134) (0.0366)  (0.9303)  (1.2153) (0.5596)  (1.9200)  (46.1556)

**x *x @ * correspondem a 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Painel de controle para efeito fixo. Desvios padrdes estdo entre parénteses.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi a investigacdo, da existéncia do PEAD (post-
earnings annoucement drift) no mercado de capitais brasileiro. Este fendmeno é bastante
conhecido e estudado na literatura internacional (BALL; BROWN, 1968; JENSEN, 1978;
CHORDIA et al., 2009). O PEAD consiste na persisténcia dos retornos anormais por diversas
semanas apo6s a divulgacao de resultados positivos.

A andlise dos resultados apontou evidéncias que sugerem a existéncia do PEAD no
mercado de capitais brasileiro, conforme coeficiente positivo e estatisticamente significante da
variavel SUE em todas as estimagdes realizadas. Estes resultados apontam para a relevancia da
divulgacdo dos resultados para os investidores no mercado brasileiro. No que tange aos
resultados referentes a IFRS estes sugerem que a ado¢do do novo modelo contabil ndo impactou
a ocorréncia do PEAD no mercado brasileiro.

Adicionalmente foi evidenciado que as empresas com maior Book-to-Market tendem a
apresentar o0 PEAD com maior magnitude ao passo que 0 risco e o tamanho da empresa
apresentaram uma relacéo negativa com o PEAD.

Este trabalho contribui para a teoria de finangas, na medida em que, as evidéncias aqui
apresentadas somam-se as demais pesquisas acerca de anomalias no mercado de capitais.

Desta forma, com base nas evidéncias encontradas neste trabalho, sugere-se como
topicos de pesquisas futuras, a investigacdo de possiveis causas para a existéncia do PEAD no
mercado de capitais brasileiro. Outro ponto relevante é a contribuicdo deste trabalho para o
desenvolvimento de estratégias de negociacdo de curto prazo, para obtencdo de lucros
inesperados em acdes no mercado de capitais brasileiro.

Considera-se como limitacdo desta pesquisa, 0 nimero reduzido de empresas listadas
na BOVESPA com acdes altamente iliquidas, quando comparado com outros mercados mais
desenvolvidos. Apesar dessas limitagdes foi possivel identificar evidéncias de que o PEAD
ocorre no mercado de capitais brasileiro.
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