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RESUMO

Este estudo investigou a reacdo do mercado de capitais brasileiro as surpresas na
divulgacéao dos resultados contabeis das empresas listadas na B3 entre 2011 e 2024.
Utilizando a metodologia de estudo de evento, a pesquisa partiu da hipotese de
mercado eficiente em sua forma semiforte, segundo a qual os precos dos ativos
incorporam imediatamente toda a informacdo publica disponivel. O objetivo foi
analisar se o mercado reage de forma significativa quando os resultados divulgados
diferem das expectativas previamente formadas pelos analistas. A surpresa nos
resultados € estimada com base na variagdo entre o lucro efetivo das empresas € as
projecdes do mercado. Em seguida, foram analisados os retornos anormais das a¢des
em diferentes janelas temporais, de forma a verificar se ha um impacto mensuravel
sobre a precificacdo dos ativos. Além das oscilagcbes nos precos, a pesquisa
considerou a data de publicacdo das demonstragcbes contabeis como data zero do
evento, além variaveis complementares na analise do impacto dessas surpresas como
valor positivo de patriménio liquido. Os resultados obtidos contribuem para a
compreensdo do comportamento do mercado de capitais no Brasil, auxiliando
investidores, reguladores e gestores empresariais na formulagdo de estratégias mais
eficazes. Além disso, o estudo reforca a relevancia da transparéncia na divulgacéo
das informagdes financeiras e sua influéncia sobre a eficiéncia do mercado. A
pesquisa também aponta limitacbes, como a necessidade de considerar fatores
externos que possam influenciar os precos das agdes, e sugere futuras investigacoes
sobre a persisténcia dos efeitos das surpresas contabeis em diferentes setores da
economia.

Palavras-chave: Surpresa nos resultados; Mercados eficientes; Estudo de evento.



ABSTRACT

This study investigated the reaction of the Brazilian capital market to earnings
surprises in the disclosure of financial results by companies listed on B3 between 2011
and 2024. Employing the event study methodology, the research was grounded in the
efficient market hypothesis in its semi-strong form, which posits that asset prices
immediately incorporate all publicly available information. The objective was to analyze
whether the market reacts significantly when the disclosed results deviate from the
expectations previously formed by analysts. Earnings surprises were estimated based
on the variation between the companies' actual earnings and market projections.
Subsequently, abnormal stock returns were analyzed across different time windows to
determine whether there is a measurable impact on asset pricing. In addition to price
fluctuations, the study considered the publication date of the financial statements as
the event date (day zero), as well as complementary variables in the analysis of the
impact of these surprises, such as positive net equity value. The findings contribute to
a better understanding of the behavior of the Brazilian capital market, assisting
investors, regulators, and corporate managers in formulating more effective strategies.
Furthermore, the study underscores the importance of transparency in the disclosure
of financial information and its influence on market efficiency. The research also
highlights limitations, such as the need to consider external factors that may influence
stock prices, and suggests future investigations into the persistence of the effects of
earnings surprises across different sectors of the economy.

Keywords: Result Surprises; Efficient Markets; Event study.
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1 INTRODUGAO

A teoria de hipdtese de mercados eficientes (HME) (Fama, 1970) sugere em
sua forma semiforte que o0 mercado de capitais incorpora ao pre¢o dos ativos as suas
expectativas e reage a toda e qualquer informacao publica, alterando assim o preco
dos ativos. Fama (1970), afirma que sob a HME em sua forma semiforte nenhum
investidor conseguiria obter retornos anormais baseados em qualquer informacao
publica disponivel, pois toda nova informacdo € instantaneamente incorporada ao
preco dos ativos impossibilitando assim que os investidores tenham ganhos anormais
se utilizando da mesma.

Um exemplo de nova informacé&o publicamente disponivel pelas empresas de
mercados de capitais s&o as demonstracdes contabeis as quais conforme o artigo que
regula as Sociedades Andnimas por A¢des (art. 176 da Lei n°® 6.404/76), devem ser
publicadas pelas empresas ao fim de cada exercicio social. Nesta linha de
investigacdo sobre o impacto de informac¢des contabeis, Netto e Pereira (2010)
examinaram especificamente o efeito da republicacédo de demonstracdes financeiras
nos precos das agdes de empresas brasileiras. Os autores identificaram que o
mercado reage de forma significativa a estas corregdes de informagdes previamente
divulgadas, demonstrando que ndo apenas a surpresa no momento da divulgagcao
inicial afeta os precos, mas também a revisdo posterior dessas informacdes. Este
achado reforca a importancia da qualidade e confiabilidade das demonstracdes
contabeis para a eficiéncia do mercado brasileiro.

Brealey e Myers (2014) investigaram como informacfes desta natureza, tais
como o0 lucro e rentabilidade das empresas, refletem no mercado, atraindo
investidores, financiadores e outros stakeholders, nas suas tomadas de decisdo
estratégica, e encontraram que o valor da empresa esta mais intimamente relacionado
ao fluxo de caixa livre gerado e ao risco associado a esses fluxos futuros, em vez de
apenas ao lucro contabil. Eles argumentam que as decisdes financeiras devem se
concentrar na maximizacao do valor para os acionistas, destacando que o lucro
contabil pode ser influenciado por praticas de contabilidade, ndo representando
necessariamente a verdadeira saude financeira da empresa.

Ross (1976) destaca que os precos dos ativos sao influenciados por multiplos

fatores de risco e se ajustam rapidamente a novas informacbes, refletindo
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expectativas revisadas. Complementando a compreensédo sobre os fatores que
afetam a precificacdo de ativos no contexto brasileiro, pesquisas mais recentes tém
explorado dimensdes especificas como a estrutura de capital. Nesse sentido, o estudo
de Fioresi e Galdi (2018) evidéncia como a estrutura de capital e o custo de capital
subsidiado influenciam significativamente o valor das a¢des das empresas brasileiras.
Esta pesquisa corrobora com a visdo multifatorial da precificacdo e adiciona
elementos particulares do mercado brasileiro, como o papel do financiamento publico
na valoracao das empresas.

Segundo Martinez (2006) surpresa € quando o resultado de uma empresa,
lucro ou prejuizo se da acima ou abaixo do esperado dentre as expectativas do
mercado caracterizando assim uma surpresa positiva ou negativa, para analise de tal
expectativa usualmente é utilizado as previsdes dos analistas como uma proxy da
expectativa do mercado. Segundo (Abernathy; Herrmann; Kang; Krishnan, 2013;
Magnan et al., 2015) a surpresa nos resultados é estimada por meio da razéo entre a
variac&o do lucro entre dois periodos e 0 lucro em t-1. Para Martinez (2004) a surpresa
nos resultados se da pela utilizagdo da expectativa analistas sobre o resultado de uma
ativo e sua posterior variagcdo apos a divulgagéo de resultados. Considerando tais
premissas esse trabalho busca em sua pesquisa analisar a reagdo do mercado de
capitais brasileiro a surpresa entre resultados contabeis divulgados. Esta pesquisa se
propde averiguar se ha reacbes do mercado a surpresas nos resultados das empresas
analisadas, quando divulgado as demonstragdes financeiras anuais, sendo
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFP) na precificacdo das acbes de
empresas que tenham suas agdes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3)
Além de oscilagbes nos retornos, o volume de negocios, a liquidez da acdo e a
volatilidade dos pregos podem ser alterados por uma surpresa nos resultados.

A reacdo do mercado de capitais ao anuncio do resultado contabil divulgado
pelas empresas tem sido objeto de estudo de diversos autores ao longo de anos (Ball;
Brown, 2013; Beaver, 1968; Bernard, Thomas, 1989; Beaver; Mcnichols, 1998).

Em funcgao do lucro reportado pelas empresas se tratar de uma importante
variavel que afeta o processo decisorio de investidores e credores, pesquisas sobre
esse tema sao diversas, sobretudo no contexto brasileiro (Martinez, 2001; Santos,
Verhagem; Bezerra, 2011; Martins; Paulo; Monte, 2016; Mazzioni; Prigol; Moura;
Klann, 2015).
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Levando em consideracao esse contexto apresentado e conforme indicado no
Raio X do Investidor (Anbima, 2021, 2023), os investidores brasileiros possuem
objetivos financeiros especificos. Tai publicagdes da Anbima mostram que o numero
de investidores que alocam recursos em produtos financeiros como fundos de
investimentos, titulos publicos, titulos privados, e acdes ¢ relativamente baixa quando
comparada a caderneta de poupanga. Sendo necessario o aprofundamento do
conhecimento acerca dos mecanismos de funcionamento do mercado de capitais,
visto que fendmenos como desenvolvimento da informatica e da tecnologia da
informac&o possibilitam o rapido deslocamento de recursos financeiros entre varias
partes do mundo, nesse contexto Sanvicente (1999) ressalta a importancia de
pesquisa sobre a reacdo do publico investidor a divulgacéo de informacgdes contabeis
e financeiras no mercado brasileiro.

A literatura internacional sugere que a reagdo dos mercados as surpresas nos
resultados contabeis varia conforme a estrutura e a maturidade dos mercados
financeiros. Watts e Zimmerman (1986) destacam que a teoria da contabilidade
positiva indica que as escolhas contdbeis das empresas influenciam
significativamente as reac¢des dos stakeholders, tornando crucial a analise de como
essas escolhas afetam os retornos e os pre¢os das acdes. Além disso, Healy e Palepu
(2001) argumentam que a assimetria de informacdo entre empresas e investidores
pode amplificar a volatilidade do mercado, especialmente em situagdes de surpresa
contabil.

Além disso, estudos como o de Damodaran (2012) reforcam que os
investidores, ao tomarem decisdes, baseiam-se ndo apenas em métricas contabeis
tradicionais, como lucro e receita, mas também em variaveis relacionadas ao risco e
a liquidez. Nesse sentido, compreender como 0 mercado brasileiro reage a surpresas
contabeis pode fomentar o debate e literatura para investidores aperfeicoarem suas
decisbes de alocagao de recursos.

Este trabalho justifica-se, portanto, pelo aprofundamento e conhecimento
sobre a relacdo entre a divulgacao de informagdes contabeis e a dindmica do mercado
de capitais brasileiro, ampliando a compreensao sobre se as surpresas nos resultados
podem influenciar fatores como precificacdo de ativos, volume de negociacdes e
volatilidade. A relevancia deste tipo de investigacao é reforcada por estudos setoriais

recentes, como o de Gomes, Santos, Lana e Souza (2018), que analisou o efeito das
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divulgacdes de informagdes no retorno das agdes da maior empresa de educacao
listada na B3. Tal pesquisa demonstrou como as reacfes do mercado podem
apresentar particularidades dependendo do setor econdmico e do tipo de informacéo
divulgada, sugerindo que a analise de surpresas nos resultados também pode
beneficiar-se de uma abordagem setorial mais especifica. O presente trabalho se
estrutura em 5 capitulos, iniciado por esta introdugdo, seguido pela revisdo de
literatura, metodologia, analise e apresentacdo dos resultados e, por fim, as

consideracdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

Esse trabalho tem como base teoria a hipdtese de mercado eficiente (HME) a
qual inicialmente apresentada por Fama (1970) subdividido nos trés tipos de eficiéncia
propostas. O trabalho de Fama (1970) caracterizou um mercado eficiente como
aquele cujos precos sempre refletem totalmente as informacdes disponiveis. Logo, se
o comportamento dos precos dos ativos segue um caminho aleatério, € natural que
suas variagcbes sejam imprevisiveis.

Dessa forma, é impossivel, para qualquer investidor, usar estratégias ou
informacdes diferenciadas para obter vantagens no mercado de capitais antes dos
demais investidores, mesmo que estas informag¢des sejam de carater privado da
empresa emitente. Para Fama (1970): informag¢des passadas (preco historicos),
informacgdes publicamente disponiveis e todo o conjunto de informacgao (informacdes
passadas, publicas e privadas).

As trés formas de eficiéncia s&o: Forma Fraca (Weak Form), Forma Semiforte
(Semi-Strong Form) e Forma Forte (Strong Form), sendo que, retornos anormais néo
podem ser obtidos baseados nas expectativas de que os precos passados s&o bons
sinalizadores dos pregos futuros. Segundo Fama (1970), o pressuposto fundamental
dessaforma de eficiéncia € o de que os retornos esperados em condi¢des de equilibrio
sdo formados a partir do conjunto de informacbes disponiveis, que esta
completamente refletido nos precos.

Ja em sua forma semiforte a qual é a principal para este trabalho, indica que
os precos refletem ndo apenas o histérico do comportamento de pregos, como
também todas as informag¢des disponiveis publicamente. Segundo French e Roll
(1986), informagdes publicas s&o aquelas que se tornam conhecidas ao mesmo tempo
que afetam os precos, ou seja, que afetam os pregcos antes que alguém possa
negociar com elas, enquanto as informagdes privadas sado o oposto, afetando os
precos somente através da negociacao.

A metodologia mais utilizada para testar a forma semiforte sao os estudos de
evento, cujos testes procuram mensurar a velocidade do ajustamento dos precos dos
titulos préxima a uma data especifica, quando da divulgacdo de informacdes

relevantes, tais como: subscricdo de acdes, emissdo de titulos de divida e de recibos
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de depdsito em outros mercados; bonificacdes, pagamento de dividendos, anuncios
trimestrais, semestrais ou anuais de lucros; fusbes e aquisi¢des, vencimento de
opc¢odes, desdobramento de agdes, etc. Fama (1970) pondera que cada teste individual
esta interessado na maneira pela qual os pregcos se ajustam a informacao especifica
gerada por um evento, trazendo suporte de evidéncia para 0 modelo de eficiéncia de
mercado, com base na ideia de que, pela acumulagdo de semelhante evidéncia, a
validade do modelo sera estabelecida.

Ja em sua forma forte indica que os precos refletem todas as informagdes
existentes no mercado. Assim, um insider, de posse de informacgdes privadas, n&o
conseguiria auferir retornos extraordinarios, pois o ajuste dos pre¢os no mercado €
instantaneo. Os estudos da forma forte s&o feitos com investidores que tém acesso a
informagdes privadas, tais como fundos de penséo e seus administradores. Segundo
Brito (1978), em mercados de capitais eficientes na forma forte ndo existem
estratégias de investimento com base no conjunto universo de informacdes que
produzam rentabilidade extraordinaria positiva, sendo bastante plausivel afirmar que
essa forma de eficiéncia ndo descreve de maneira real o comportamento do mercado
de capitais, dado suas dificuldades de mensuracéo e evidéncias contraditorias.

As pesquisas empiricas no mercado de capitais tém encontrado suporte
empirico somente para as duas formas, fraca e semiforte, enquanto a maioria dos
estudos rejeita a versdo da forma forte de eficiéncia.

O nivel semiforte exige que os requisitos da forma fraca sejam satisfeitos,
assim como o nivel forte requer que sejam atingidas as condigdes das formas fraca e
semiforte. Fama (1991) prop6s outras denominagdes para as formas de eficiéncia. Ao
invés dos testes de eficiéncia da forma fraca, sugeriu testes mais abrangentes,
interessados na previsibilidade de retornos passados, com variaveis como dividendos

anuais e taxas de juros.

2.2 SURPRESA NOS LUCROS

Ball e Brown (2013) demonstraram em seu trabalho que o preco de uma agéo
€ igual ao valor descontado do seu fluxo de caixa esperado sendo tal afirmacgao a base
para varios modelos de avaliagdo relacionando o lucro com o prego das a¢des. Sendo
assim quando o lucro se apresenta superior ao que se esperava espessa-se que 0

mercado reaja positivamente, sendo o inverso também verdadeiro, do mercado
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penalizar uma acdo que n&o obteve seu lucro esperado. Além das surpresas nos
resultados de lucro, outros tipos de anuncios corporativos também provocam reagdes
significativas no mercado brasileiro. Um estudo relevante neste contexto foi conduzido
sobre a politica de dividendos no Brasil (Melo & Fonseca, 2015), analisando a reacéo
do mercado a anuncios de distribuicdo de proventos. Os resultados desta pesquisa
indicam que o mercado responde de forma distinta a diferentes tipos de proventos,
sugerindo que a eficiéncia informacional do mercado brasileiro se estende para além
das informacbes de lucro, englobando também decisdes sobre a distribuicdo de
resultados aos acionistas

Outro ponto da pesquisa dos autores foi 0 retorno anormal positivo quando
apos 0 anuncio de resultados contabeis de uma ac&o superasse a expectativa de um
ano para o outro, sendo o resultado do periodo anterior uma importante proxy utilizada
na pesquisa dos autores.

Latané e Jones (1977) em sua pesquisa de estruturacdo de portifolios
baseados num coeficiente padronizado de surpresa, calculado a partir do resultado
nao esperado, lucro efetivo subtraido de lucro esperado, verificaram que empresas
que apresentam resultados acima do esperado, uma surpresa positiva tem retornos
acima do esperado quando comparadas com empresas que tiveram uma surpresa
negativa, resultado piores que os esperados.

Majoritariamente as pesquisas e trabalhos utilizam as previsées de analistas
como proxy das expectativas de mercado, dessa maneira resultado acima do
esperado s&o tidos como surpresas positivas e resultado abaixo do esperado uma
surpresa negativa.

Nesse contexto € natural que as empresas e seus gestores passaram a evitar
surpresas negativas em seus resultados. Tais variaveis podem levar os gestores a
gerenciarem resultados para cumprimento de objetivos (Oliveira; Soares, 2019).
Brown (2001) encontrou em seu estudo um grande numero de empresas que
apresentaram em periodos recentes, valores de lucro centavos acima do esperado,
indicando tomadas de decis&o oportunistas para evitar surpresas negativas.

Outra pesquisa que corrobora a hipbtese de empresas evitarem surpresas
negativas € de Dechow (1999) a qual argumenta que empresas para alcangar as
expectativas do mercado gerenciam seus resultados (beaf), havendo uma

desproporcionalidade de empresas com pequenos erros positivo em relacéo ao lucro
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esperado do que empresas com pequenos erros negativos em relagdo ao lucro
esperado. Utilizando-se também de earnings management que consiste em criar a
impressédo de que o resultado sera pior do que o esperado, criando assim uma
surpresa positiva no momento de divulgacao dos resultados.

Importante registrar que a literatura utiliza como proxy da expectativa de
mercado a média ou mediana das previsbes de lucros dos analistas para uma
empresa num determinado periodo. O consenso sistematicamente tem melhor

desempenho que os analistas individuais (Beaver, 1981).

2.3 ESTUDO DE EVENTO

O Estudo de Eventos € uma metodologia amplamente utilizada para examinar
o comportamento dos precos das a¢des em torno de eventos corporativos (Kothari;
Warner, 2007). Esse método se baseia na comparacdo, em uma data especifica
(evento), entre o retorno real de um titulo e seu retorno esperado. Caso exista
diferenga entre esses retornos, essa diferenca € denominada retorno anormal.

Brown e Warner (1985) apresentam trés métodos de mensuragao de retornos
anormais. Para os autores, somente € possivel considerar como “anormal” um retorno
observado ao compara-lo com um retorno de benchmark, ou seja, com seu retorno
estimado. Assim, foram propostos trés modelos principais de estudo de eventos: a
versao dos retornos ajustados pela média, a vers&o dos retornos de indice de mercado
e a versao do modelo de mercado com duas formas de estimacgéo.

No modelo dos retornos ajustados pela média, calcula-se a média dos
retornos observados durante o periodo de estimagdo e sua extrapolacdo para
determinar o retorno estimado (benchmark). No modelo dos retornos de indice de
mercado, estabelece-se um indice de mercado, seguindo a base do CAPM
apresentado por Sharpe (1964) para obter o retorno esperado pelo mercado. Ja no
modelo de mercado com duas formas de estimagao, a estimacédo de parametros €
feita utilizando 0 método dos minimos quadrados ordinarios (MQQO) e 0 método de
estimacao de dados néo sincronizados de Scholes e Williams (1977).

Atualmente, os estudos de eventos sdo amplamente utilizados pela
comunidade cientifica para mensurar o impacto de um evento econémico no valor das
empresas, mais especificamente, no prego de suas agdes. O termo estudo de evento,

segundo Paxson e Wood (1998), descreve um desenho de pesquisa empirica
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amplamente utilizado nas areas de Finangas e Contabilidade, no qual se estudam os
impactos de eventos econdmicos ou financeiros especificos no comportamento dos
mercados de titulos. A pressuposicao tedrica basica deste tipo de estudo € que o
mercado possui uma classificacdo de eficiéncia semiforte, caracterizada pela
incorporagao rapida e integral da informacéo publica aos precos das a¢des (Fama,
1970).

Lo e MacKinlay (1997) descrevem analiticamente os procedimentos basicos
para a realizagdo de um estudo de evento. O primeiro passo € a definicdo do evento
e da janela do evento. A janela do evento corresponde ao periodo no qual os precos
dos titulos das empresas serdo examinados, abrangendo periodos relevantes para a
verificacdo das alteragcdes nos precos.

A escolha dos critérios de mensuracido dos retornos normal e anormal
também é fundamental. Para a avaliacdo do impacto do evento, deve ser medido o
retorno anormal, definido como o retorno real verificado no titulo menos o retorno
normal esperado para a empresa no periodo da janela do evento. O retorno normal €
estimado utilizando modelos como o Modelo de Mercado, CAPM ou Modelos
Multifatoriais, conforme adotado em pesquisas como as de Martinez (2006) e
Abernathy, Herrmann, Kang e Krishnan (2013).

O periodo do evento geralmente n&o é incluido na janela de estimacéo para
prevenir influéncia do evento na estimacdo do parametro para a performance do
modelo normal. Estudos recentes que analisam a surpresa nos resultados contabeis
e sua relacao com os retornos anormais utilizam janelas de estimacgao variando entre
100 e 150 dias, conforme observado em pesquisas sobre a Bolsa de Valores de Séo
Paulo (B3) (Martins; Paulo; Monte, 2016; Mazzioni; Prigol; Moura; Klann, 2015).

Por fim, o procedimento de teste envolve a estimagéo dos retornos anormais
e a definicdo de uma hipdtese nula, geralmente considerando que ndo ha impacto
significativo do evento sobre os pregcos dos ativos. A metodologia também prevé a
agregacao dos retornos anormais para diferentes empresas e a apresentacdo dos
resultados empiricos, alinhando-se a literatura econométrica tradicional (Watts;
Zimmerman, 1986; Healy; Palepu, 2001; Damodaran, 2012).

2.4 HIPOTESE DE PESQUISA

Com base na Teoria da Hip6tese de Mercados Eficientes (HME) em sua forma
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semiforte (Fama, 1970), espera-se que 0s precos dos ativos reflitam imediatamente
todas as informagdes publicamente disponiveis, incluindo os resultados contabeis
divulgados pelas empresas. Dessa forma, eventos que surpreendam o mercado, seja
por resultados acima (surpresa positiva) ou abaixo das expectativas (surpresa
negativa), devem impactar significativamente o comportamento das agdes.

Assim, a hipdtese central desta pesquisa pbde ser formulada da seguinte
maneira:

Ho: A surpresa nos resultados contabeis mediante a divulgacdo de
demonstrativos contabeis ndo afeta significativamente o retorno das acdes das
empresas listadas na B3.

Hi: A surpresa nos resultados contabeis mediante a divulgacdo de
demonstrativos contabeis impacta significativamente o retorno das acgdes, das
empresas listadas na B3.

Além disso, considerando que estudos anteriores sugerem que a magnitude
da surpresa influencia a intensidade da reacdo do mercado (Martinez, 2004;
Abernathy et al,, 2013), esta pesquisa também testou a relagdo entre o grau da

surpresa nos resultados e o impacto observado no mercado de capitais.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral dessa pesquisa foi: Analisar a reagdo do mercado de capitais
brasileiro as surpresas nos resultados contabeis das empresas listadas na B3 entre

2011 e 2024, verificando o impacto dessas informacdes na precificagcdo das acdes.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos desta pesquisa foram:

1. ldentificar e mensurar as surpresas nos resultados contabeis das
empresas listadas na B3 com base na diferenca entre o lucro efetivo e
as previsdes dos analistas

2. Avaliar os retornos anormais das acbes em diferentes janelas
temporais apds a divulgacéo dos resultados contabeis.

3. Investigar se ha reacdo do mercado a surpresas positivas ou negativas

nos resultados divulgados
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4 METODOLOGIA

Para testar as hipoteses propostas neste estudo. O método adotado é o
Estudo de Evento, uma abordagem amplamente utilizada em finangas para analisar o
impacto de um evento especifico, como o anuncio de novas informacdes, sobre o
preco das ac¢des de uma empresa no mercado. Esse método busca identificar a
ocorréncia de retornos anormais nos dias adjacentes ao evento, ou seja, verificar se
os retornos observados nesses periodos diferem significativamente dos retornos
considerados normais. Para a compilagdo da base de dados e a analise dos
resultados, foi utilizado o software Microsoft Excel e sua ferramenta Power Query,
além ser utilizado a linguagem de programacgao Python por meio do editor de cddigo
Visual Code Studio para calculo e processamento de informacgdes. A filtragem,
verificac&o e organizacdo dos dados calculados foram feitas com 0 uso do Microsoft
Excel.

De acordo com MacKinlay (1997), um dos principais referenciais teoricos para
estudos de evento, a metodologia envolve etapas bem definidas: (1) a definicdo do
evento e dajanela de tempo em torno dele; (2) a selegcao dos critérios amostrais (como
a base de dados, o0 setor econdmico e as empresas afetadas pelo evento em questédo);
(3) a determinacdo dos retornos normais e anormais; (4) o procedimento de
estimacao; (5) o procedimento de teste; (6) a apresentacio dos resultados empiricos;
e (7) a interpretacao e conclusdes. Essas etapas serdo detalhadas nos subcapitulos
desta sec¢ao.

Além de MacKinlay (1997), estudos mais recentes, como os de Kothari e
Warner (2007) e Binder (1998), reforcam a robustez e a aplicabilidade do método de
Estudo de Evento, destacando sua capacidade de isolar o efeito de eventos
especificos sobre os precos das acdes, desde que sejam controlados fatores externos
e ruidos de mercado. Esses autores também enfatizam a importdncia de uma
definicdo clara da janela de evento e da escolha adequada do modelo de retornos
normais, como o Modelo de Mercado ou 0 Modelo de Ajuste a Média, para garantir a

precisao dos resultados.
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4.1 JANELA DE ESTIMACAO

Inumeros eventos podem impactar diretamente o pre¢o das acgdes, sejam eles
de natureza interna ou externa a empresa. Neste estudo, 0 evento escolhido para
analise é a divulgacédo das Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFP), com o
objetivo de testar a Hipotese Nula (H,) de que o mercado de capitais brasileiro n&o
reage de forma anormal a divulgacédo das demonstracdes financeiras trimestrais. A
escolha desse evento € fundamentada na literatura de finangas, que destaca a
importancia das informacdes contabeis para a formagao de expectativas e a tomada
de decisbes dos investidores (Kothari, 2001; Ball; Brown, 2013).

Para a execucao do estudo de evento, definiu-se como "dia zero" o pregao
em que as demonstrag¢des financeiras foram disponibilizadas no site da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM). Essa abordagem é consistente com a metodologia
proposta por MacKinlay (1997), que enfatiza a necessidade de identificar com
precisdo a data do evento para isolar seu impacto nos pregos das agdes. Além disso,
o estudo se limitara as divulgacdes de resultados ocorridas entre os anos de 2011 e
2024. A escolha desse periodo justifica-se pelas mudancgas significativas nas normas
contabeis brasileiras a partir de 2010, com a ado¢&o dos padrdes internacionais de
contabilidade (IFRS - International Financial Reporting Standards). Conforme
destacado por (Broedel Lopes e Walker 2012), a convergéncia as normas IFRS trouxe
maior transparéncia e comparabilidade as demonstragbes financeiras, 0 que pode
influenciar a reacdo do mercado a divulgacéo dessas informacdes.

A metodologia de estudo de evento adotada neste trabalho segue as etapas
propostas por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), incluindo a definicdo da janela de
evento, a estimacdo dos retornos normais e anormais, e a aplicacdo de testes
estatisticos para avaliar a significancia dos resultados. Essa abordagem permite
analisar se ha retornos anormais significativos nos dias adjacentes ao evento,
fornecendo insights sobre a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro em relacéo a
incorporagao de informacgdes contabeis.

Segundo Benninga (2014), um Estudo de Evento & composto por trés
periodos principais: a janela de estimativa (estimation window), a janela de evento
(event window) e a janela pds-evento (post-event window). A janela de evento, que
geralmente é definida de forma arbitraria pelo pesquisador, tem 0 evento como centro

e sua extensao pode variar entre 1 e 11 dias (Holler, 2014). No presente estudo, optou-



24

se por utilizar 3 janelas de evento de trés, cinco e dez dias anteriores e posteriores ao
evento, totalizando 7, 11 e 21 dias respectivamente, incluindo a data do evento,
conforme proposto por Benninga (2014). Essa escolha é considerada adequada, pois
permite capturar o comportamento do preco das a¢des em torno do evento, ao mesmo
tempo que mitiga o risco de interferéncias causadas por outras noticias ou divulgacdes
de demonstrativos de empresas concorrentes. Por exemplo, a divulgacdo de
resultados superiores por uma empresa concorrente pode influenciar a interpretagéo
dos resultados da empresa em analise, distorcendo a reagdo do mercado (MacKinlay,
1997). Além disso, a analise do periodo anterior ao evento pode revelar mudancas
significativas nos precos das agdes, 0 que pode indicar a presenca de assimetria
informacional no mercado (Fama et al., 1969).

No que diz respeito a janela pds-evento, Benninga (2014) destaca que essa
medida é frequentemente utilizada em estudos que avaliam o desempenho de uma
empresa apos eventos significativos, como grandes aquisi¢des ou ofertas publicas
iniciais (IPOs). No entanto, para este estudo, ndo se considera necessario incluir a
janela pés-evento, uma vez que a analise desse periodo pode gerar falsas percepcbes
devido a influéncia de outros fatores externos, como a divulgagdo de resultados de
empresas concorrentes ou mudan¢as macroeconémicas (Kothari; Warner, 2007).

Por fim, a janela de estimativa, utilizada para determinar o comportamento
normal dos retornos de uma acgédo, requer a selecdo de um modelo de retornos
normais. De acordo com Benninga (2014), o tamanho usual para a janela de
estimativa € de 252 dias (equivalente a um ano de dias uteis). Embora o pesquisador
possa determinar o numero de dias mais adequado para sua analise, Benninga (2014)
recomenda que a janela de estimativa tenha, no minimo, 126 observacbes para
garantir robustez estatistica. Neste trabalho, sera utilizada uma janela de estimativa
de 240 pregdbes anteriores ao inicio da janela de evento, alinhando-se com as praticas

recomendadas na literatura (Campbell, Lo; MacKinlay, 1997).
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Figura 1 - ESTUDO DE EVENTO

Inicio da janela de Fim da janela de Inicio da janela de Data do evento Fim da janela de
estimativa estimativa evento (Dia zero) evento
-2|40 |1 -1|0 (l) 1|0
Janela de estimativa Janela de evento

FONTE: O autor (2025).

4.2 AMOSTRA

O mercado acionario brasileiro foi escolhido como delimitador desta pesquisa,
sendo analisadas exclusivamente empresas negociadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3). Empresas n&o negociadas no Brasil, ou aquelas negociadas por meio
de BDRs (Brazilian Depositary Receipts), bem como aquelas cujos cddigos ADR
(American Depositary Receipts) foram importados pela base Refinitiv Eikon, n&o foram
incluidas na amostra deste estudo. Além disso, foram excluidas as primeiras
publicacbes de demonstrativos financeiros de empresas que realizaram IPOs (/nitial
Public Offerings) durante o periodo analisado, uma vez que esses eventos podem
apresentar caracteristicas atipicas que distorcem a analise (Ritter, 1991).

A amostra inicial compreendeu todas as empresas negociadas na B3 entre os
anos de 2011 e 2024. A escolha do periodo a partir de 2011 justifica-se pela adoc¢éo
e obrigatoriedade das normas internacionais de contabilidade (IFRS - International
Financial Reporting Standards) no Brasil, conforme a Lei 11.638/2007. Essa mudanc¢a
normativa trouxe maior transparéncia e comparabilidade as demonstracdes
financeiras, o que é fundamental para a analise da reacdo do mercado (Broedel Lopes;
Walker, 2012).

Foram excluidas da amostra empresas com patriménio liquido negativo na
data de observacao e aquelas sem data de publicacdo de demonstrativos financeiros
na base Refinitiv. Adicionalmente, como o estudo busca analisar a reac&o do mercado
frente a surpresas nos resultados, empresas que n&do apresentaram estimativas de
lucro liquido por analistas foram retiradas do calculo de surpresa. A variavel utilizada
para consultar o lucro esperado foi “Net Income - Actual Surprise’, que retorna o

resultado em percentual, seja positivo ou negativo. A base Refinitiv também incluiu
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alguns Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs), os quais foram excluidos da amostra
por n&o se enquadrarem no escopo da pesquisa.

Apds a aplicacéo desses critérios, se fez necessario a verificagdo da amostra
para as 3 janelas de evento, 3,5 e 11 dias, sendo necessario a exclusdo de mais
algumas amostras a amostra final consistiu em 225 empresas, distribuidas ao longo
de 14 anos (2011 a 2024), totalizando 1.413 observagbes. Foram considerados 0s
diferentes tickers de agbes negociadas, como ordinarias (ON), preferenciais (PN) e
units (UNIT), para garantir uma analise abrangente e representativa do mercado

brasileiro. A tabela abaixo resume o processo de selecédo da amostra.

Tabela 1 - SELECAO DA AMOSTRA

Etapa de Filtragem Numero de Observagdes | Nimero de Empresas
Publicagdes iniciais com data na base Refinitiv (2011— 4334 340

2024)

Exclusdo de empresas com patriménio liquido negativo e 3679 341

auséncia de estimacgéo de surpresa

Exclusdo de observagdes por periodo sem negociagéo,
Flls, ADRs, insuficiéncia de 240 dias de janela de 1.858 297
estimacéo e/ou janela de evento

Adequacdo de amostra para as trés janelas de evento 1.485 236

Amostra final 1.413 225
FONTE: O autor (2025).

4.3 METODOS DE CALCULO

4.3.1 Retornos diarios

Neste trabalho, optou-se por utilizar a forma logaritmica dos retornos diarios
das agdes, seguindo a abordagem proposta por Fama (1995) e amplamente adotada
na literatura financeira (Campbell; Lo; MacKinlay, 1997; Brooks, 2014). A
transformacao logaritmica € preferivel em fungado da distribuicdo das frequéncias dos
retornos, pois extrair o logaritmo natural da raz&o entre os precos torna a curva
representativa da distribuicdo de frequéncia simétrica e mais proxima de uma
distribuicdo normal. Isso facilita a aplicagc&o de técnicas estatisticas e econométricas,
além de mitigar o impacto de outliers e heterocedasticidade nos dados (Brooks, 2014).

O retorno da acgédo i no dia t, denotado por Rit, é calculado da seguinte forma:
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Onde: Rit € a taxa de retorno da acdo i no dia t, e Pit € o preco nominal de
fechamento da acdo i na data t em moeda nacional. A utilizacdo de retornos
logaritmicos € particularmente util em estudos de eventos, pois permite capturar
variagbes percentuais de forma simétrica e aditiva ao longo do tempo, o que é
essencial para a analise de retornos anormais (MacKinlay, 1997). Além disso, essa
abordagem € consistente com a hipdtese de eficiéncia de mercado, que pressupbe
que os precos das acgdes refletem instantaneamente todas as informagdes disponiveis
(Fama, 1970).

4.3.2 Retornos anormais e esperados

Para estimar os retornos esperados de uma acéo, 0 modelo mais comumente
adotado na literatura é o Modelo de Mercado (Benninga, 2014; Campbell; Lo;
MacKinlay, 1997). Esse modelo realiza uma regressao linear entre os retornos da
acao e os retornos do indice de mercado, capturando a relac&o sistematica entre o
desempenho da agéo e o mercado como um todo. O modelo de mercado para uma

acao i pode ser expresso pela seguinte equacgéo:

Ris=a;+ B XRpy + € ¢

Onde Rit é o retorno bruto da agao i no dia t, Rmt € 0 retorno bruto do indice
de mercado no dia t ai e Bi s&o os coeficientes estimados por meio de regresséo linear
pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para cada empresa em cada
janela de estimacé&o analisada, €t € o termo de erro, que captura a parcela do retorno
nao explicada pelo mercado. Como proxy para o comportamento do mercado, utiliza-
se o indice Bovespa (Ibovespa), amplamente reconhecido como uma medida
representativa do mercado acionario brasileiro (Leal; Carvalhal-da-Silva, 2007). A
partir da estimagao dos coeficientes ai e Bi na janela de estimativa, o comportamento
esperado da agao é determinado, permitindo a analise do impacto do evento por meio

do calculo dos retornos anormais.



28

O retorno anormal (AR) para uma acéo i no dia t da janela de evento é definido
como a diferenca entre o retorno real observado e o retorno esperado, conforme a

equacao abaixo:
AR;; = Ry — (a; + B X Rppy))

Onde ARt € o retorno anormal da acéo i no dia t, Rit € o retorno é o retorno
real da ac&o i no dia t e ai+Bi*Rmt € 0 retorno esperado, estimado pelo modelo de
mercado.

Para avaliar o impacto cumulativo de um evento ao longo de um periodo de
tempo (neste caso, a janela de evento), calcula-se o retorno anormal acumulado
(CAR), que é a soma dos retornos anormais dentro da janela de evento. O CAR para

uma agao i € dado por:

t2
CAR; = z AR,

t=t1

Onde CARi é o retorno anormal acumulado da acdo i e t1 e t2 sao,
respectivamente, o primeiro e o ultimo dia da janela de evento. Segundo MacKinlay
(1997), a analise de retornos anormais acumulados pode ser realizada em duas
dimensdes: (1) ao longo do tempo para uma acgao individual, considerando o periodo
de acumulacdo entre t1 e 12, e (2) entre diferentes acbes e ao longo do tempo. Neste
trabalho, adota-se a segunda abordagem, apresentando os resultados acumulados
para todas as a¢des analisadas ao longo de uma janela de evento de 21 dias (10, 5 e
3 dias antes e apo6s o evento), no periodo compreendido entre 2011 e 2024. Essa
abordagem permite uma vis&o agregada do impacto do evento no mercado como um
todo (Kothari; Warner, 2007).

4.3.3 Surpresa nos Resultados

Para a mensuracao da surpresa nos resultados das empresas, optou-se por
utilizar a expectativa dos analistas em relagédo ao desempenho de determinado ativo,
por meio da variavel Net Income — Mean, extraida da base de dados Refinitiv Eikon.

Esse valor foi posteriormente comparado ao lucro efetivamente reportado pela
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empresa, representado pela variavel Net Income After Taxes. A discrepancia entre o
resultado observado e o esperado foi denominada erro de previséo, conforme a

seguinte formula:
EP;, = NIAT;; — NIM;,

Onde EPit € o erro de previsdo da empresa i no periodo t, NIATi: representa
o0 lucro liquido apds impostos da empresa i no periodo t (Net Income After Taxes) e
NIMit a estimativa do lucro liquido feita pelos analistas (Net Income - Mean).

A categorizacdo da surpresa nos resultados seguiu uma abordagem
estatistica. Inicialmente, foi calculada a média do erro de previsédo para cada ativo

individualmente,

T
1
WEP =2 > EPy
t=1

Onde PEPi: € a média do erro de previsédo da empresa e T € 0 numero total
de periodos analisados. Em seguida da determinacdo do respectivo desvio padréo.

Conforme abaixo:

T
1
OEPi = |2 (EPy—HEP)?
t=1

Onde oEPi € o desvio padrao do erro de previsdo da empresa i, T € numero
total de periodos analisados e PEPi € a média do erro de previsdo da empresa i. Em
seguida, os erros de previsao observados nos eventos analisados foram classificados
conforme os seguintes critérios: surpresa negativa: erro de previsao inferior a média
menos um desvio padrdo; surpresa positiva: erro de previsdo superior a média mais
um desvio padr&o; neutro: erro de previsao situado entre esses limites, indicando uma
divergéncia entre o resultado reportado e a expectativa dos analistas, mas sem
magnitude suficiente para ser considerada surpreendente, seja positivamente ou

negativamente. Exemplifica conforme abaixo:
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Surpresa Negativa,se EP;; < uEP; — oEP;
Si+ =4 Surpresa Positiva,se EP;; < uEP; — oEP;
Neutro, se Caso contrario

Sendo Sit a representacéo da categorizacéo da surpresa nos resultados da
empresa i no periodo t. Ja sobre as surpresas, uma surpresa positiva indica que o
lucro reportado superou as expectativas, enquanto uma surpresa negativa sugere que
o lucro ficou abaixo do esperado. Essa métrica € amplamente utilizada em estudos de
evento para analisar a reagao do mercado a surpresas nos resultados das empresas,
conforme destacado por (Ball e Brown 2013) e (MacKinlay 1997). Além disso, serve
como um indicador relevante para avaliar o desempenho das empresas em relagéo
as expectativas do mercado, contribuindo para a analise da eficiéncia informacional

dos prec¢os das acbes (Fama, 1970).

434 Teste-T

Os testes paramétricos sao utilizados para testar hipdteses sobre parametros
especificos, partindo do pressuposto de que as amostras observadas — neste caso,
os retornos anormais de cada empresa — seguem uma distribuicdo normal, s&o
homogéneas (homocedasticas) e que os erros da distribuicdo sdo independentes
entre si (Brooks, 2014; Campbell; Lo; MacKinlay, 1997). No contexto deste estudo, a
hipétese nula (Hy,) assume que ndo ha retornos anormais na janela de evento,
enquanto a hipotese alternativa (H;) sugere a presenca de retornos anormais

significativos. Formalmente, a estrutura de teste pode ser expressa da seguinte forma:

Hy: ARy = 0 (Ndo ha retornos anormais)

Hq: AR, # 0 (Ha retornos anormais)
Os retornos anormais dos titulos individuais podem ser agregados para cada

periodo do evento utilizando a equacéo do retorno anormal (AR). Para uma amostra

de N eventos, o retorno anormal agregado para o periodo t € dado por:

1 N
t=1



31

Para testar a hipdtese nula de que os retornos anormais sao iguais a zero,
utiliza-se a variancia amostral da regressdo do modelo de mercado, conforme
proposto por MacKinlay (1997). A varidncia do retorno anormal (var(ARt)) é estimada,

e a hipotese nula pode ser testada por meio da estatistica t, calculada como:

AR,

Jvar(ARy)

A distribuicdo dessa estatistica é assintética em relagdo ao numero de acbes
N analisadas e ao tamanho da janela de estimativa. Neste trabalho, optou-se pelo
teste t, conforme sugerido por Benninga (2014), que divide o retorno anormal pelo
erro-padréo do valor previsto (Steyx) obtido na regressédo. Se o valor absoluto da
estatistica t for superior a 1,96 (considerando um nivel de significancia de 5%), rejeita-
se a hipétese nula, aceitando-se a hipotese alternativa de que ha retornos anormais

significativos.

4.3.5 Execucdo do Estudo de Eventos

Apds a filtragem e exclusdo de dados, conforme detalhado em secgbes
anteriores deste trabalho, foi necessario complementar a base da Refinitiv com
informagbes adicionais sobre os tickers das empresas e os dias de pregao. Para isso,
foram consultados os dados histéricos disponiveis no site da B3 (Bolsa, Brasil,
Balc&o), com o objetivo de extrair os precos de abertura e fechamento das acbes por
pregdo. O tratamento desses dados foi realizado utilizando o Power Query para
convers&o e organizacao em planilhas do Excel. Dado que os dados brutos excediam
o limite de linhas permitido pelo Excel, o tratamento foi conduzido com base no layout
disponibilizado pela B3, considerando apenas os codigos BDI 02, que representam
negociagdes no mercado a vista em lotes padrao de acdes (B3, 2023).

Posteriormente, as bases de dados de negociagdo da B3 foram integradas as
datas de eventos e as surpresas de lucro da base Refinitiv. Apds a adequacgéo e
compilacdo das bases, foi necessario verificar a janela de estimativa de cada ativo,
excluindo da amostra aqueles que ndo apresentavam 0 minimo de 240 dias de

negociagao anteriores a data do evento. As janelas de eventos adotadas neste estudo
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compreendem 10, 5 e 3 dias antes e 10, 5 e 3 dias apds a data de publicagédo dos
demonstrativos financeiros, totalizando 21 dias de analise (MacKinlay, 1997).

Devido ao grande volume de dados, optou-se por utilizar a linguagem de
programacao Python, por meio do editor Visual Studio Code, para criar um codigo que
consultasse a base de dados consolidada e retornasse as informagdes necessarias
para o calculo do estudo de evento de maneira padronizada e ordenada. Essa
abordagem permitiu automatizar a extracao e o processamento dos dados, garantindo
eficiéncia e precisdo na analise (McKinney, 2017).

A etapa seguinte consistiu em consultar a base de dados consolidada para
obter a surpresa nos resultados estimados pelos analistas (Net Income - Actual
Surprise) para cada ticker e periodo correspondente. Essa métrica foi essencial para
avaliar a reacdo do mercado de capitais brasileiro frente as surpresas na divulgacéo
das informagbes contabeis, conforme proposto por Ball e Brown (2013) e Kothari e
Warner (2007).
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados da reac&o do mercado de capitais brasileiro a surpresas nos
lucros, considerando quatro perspectivas: (1) surpresas negativas, (2) surpresas
positivas (3) neutro e (4) a amostra total. As tabelas correspondentes mostram os
retornos anormais (AR), os desvios padrdo, 0 numero de observacdes, 0s erros
padréo, os valores do t-test agregado e a significancia estatistica para cada dia da
janela de eventos (10,5 e 3 dias antes e apds 0 anuncio dos demonstrativos
financeiros). Além disso, foram realizados testes de significancia estatistica (t-test
agregado) para avaliar se as reacdes do mercado foram significativas ao nivel de 5%
e 1%.

Como resultado das analises realizadas preliminarmente foi possivel observar 177
eventos de surpresas negativas, 186 de surpresas positivas e 1.050 eventos
classificados como neutros, somando assim 1.413 eventos totais. Resultados que

podem ser observados nos graficos abaixo:

Figura 2 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO NA JANELA DE 3 DIAS
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FONTE: O autor (2025).

A analise dos retornos anormais acumulados ao longo da janela de evento

revela padrdes distintos na reacdo do mercado de capitais brasileiro as surpresas nos
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lucros. Os resultados indicam que, nos dias que antecedem o evento (D-3 a D-1), as
surpresas negativas, positivas e neutras ndo apresentaram retornos anormais
estatisticamente significativos. Esse achado sugere que o0 mercado ndo antecipou
sistematicamente a divulgacdo dos demonstrativos financeiros, o que pode indicar um
grau de eficiéncia informacional em relagc&o a incorporacéo prévia das expectativas
dos analistas.

No dia do evento (DO0), os retornos anormais permaneceram n&o significativos
para todas as categorias de surpresa, reforcando a hipdtese de que a divulgagao dos
resultados contabeis ndo gerou uma reacao imediata e substancial dos investidores.
Esse comportamento pode estar associado a auséncia de surpresas suficientemente
expressivas ou a existéncia de outros fatores influenciando os precos das agdes
simultaneamente.

Nos dias subsequentes ao evento, entretanto, observa-se uma assimetria na
reacdo do mercado. No caso de surpresas positivas, ha um aumento significativo dos
retornos anormais a partir de D+1 (0,00441837, significativo ao nivel de 1%) e um
fortalecimento dessa tendéncia nos dias seguintes, atingindo um pico em D+3
(0,00818403, significativo ao nivel de 1%). Esse padrao sugere que os investidores
reagem positivamente a resultados melhores do que o esperado, possivelmente
devido a uma reavaliac&o otimista das perspectivas futuras da empresa.

Ja para as surpresas negativas, a reagado do mercado se manifesta de forma
mais moderada e atrasada. Apenas em D+2 (-0,00373163, significativo ao nivel de
5%) e D+3 (-0,00352833, significativo ao nivel de 1%) os retornos anormais negativos
atingem significancia estatistica. Isso pode indicar que os investidores demoram a
processar integralmente os impactos negativos dos resultados financeiros, ou que
outras variaveis, como fatores macroecondmicos, influenciam essa resposta.

Por fim, para as surpresas neutras, os retornos anormais nao apresentaram
significancia estatistica ao longo de toda a janela de evento. Esse resultado sugere
que o mercado nao reage de maneira expressiva quando os lucros reportados estao
alinhados com as expectativas dos analistas, 0 que estd em conformidade com a
teoria da eficiéncia informacional em sua forma semiforte, segue tabela abaixo para

melhor analise dos dados geradores do gréfico:
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Janela evento Surpr?sa Significancia Surp_rfasa Significancia Neutro Significancia
negativa positiva
D-3 - Nao Significativo - Nao Significativo - Nao Significativo
D-2 - 0,00151934 [ Nao Significativo |- 0,00058355 [ Nao Significativo |- 0,00019327 | Nao Significativo
D-1 - 0,00254379 [ Nao Significativo| 0,00087705 [ Nao Significativo |- 0,00094034 [ Nao Significativo
D-0 evento |- 0,00137777 |Nao Significativo| 0,00103373 | Nao Significativo |- 0,00066551 | Nao Significativo
D+1 - 0,00273611 [ Nao Significativo| 0,00441837 | Significativo™ |- 0,00111242 [ Nao Significativo
D+2 - 0,00373163 | Significativo™ 0,00635135 | Significativo™ |- 0,00073360 | Nao Significativo
D+3 - 0,00352833 | Significativo™ 0,00818403 | Significativo™ |- 0,00025136 | Nao Significativo

* Significancia ao nivel de 5% , ** Significancia ao nivel de 1%

FONTE: O autor (2025).

Agora ao analisarmos o grafico da janela de 5 dias, antes e apds evento

podemos observar novos resultados que diferem de alguns dados encontrados na

janela de 3 dias de observacao:
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FONTE: O autor (2025).

D+4  D+5

A incorporacao da janela expandida para cinco dias antes e depois do evento

permite uma analise mais abrangente da rea¢do do mercado as surpresas nos Iucros.

Ao comparar os resultados das janelas de trés e cinco dias, observa-se um padréao

consistente para as surpresas positivas, com retornos anormais significativamente

positivos apds o evento e um aumento progressivo nos dias subsequentes.
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Os retornos anormais associados as surpresas positivas seguem uma trajetoria
crescente a partir do primeiro dia apos o evento (D+1). Na janela de trés dias, os
retornos positivos comegam a ser significativos em D+1 (0,00441837, significativo ao
nivel de 1%) e continuam aumentando até D+3 (0,00818403, significativo ao nivel de
1%). Com a ampliagéo da janela para cinco dias, essa tendéncia de crescimento se
confirma, com significancia estatistica persistente e um pico em D+4 (0,01062909,
significativo ao nivel de 1%). Isso sugere que o0 mercado brasileiro leva alguns dias
para processar plenamente os impactos positivos dos lucros acima do esperado,
podendo indicar a existéncia de uma resposta gradual dos investidores, em linha com
a hipbtese de sub-reacio inicial a boas noticias financeiras (Bernard; Thomas, 1989).

Diferentemente das surpresas positivas, as surpresas negativas nao
apresentaram retornos anormais estatisticamente significativos em ambas as janelas
de evento. Na analise de trés dias, a significancia aparece somente em D+2 (-
0,00373163, significativo ao nivel de 5%) e D+3 (-0,00352833, significativo ao nivel
de 1%). Com a expansao para cinco dias, esses retornos perdem a significancia
estatistica, sugerindo que a reagdo negativa pode ser mais efémera ou diluida ao
longo do tempo. Isso pode indicar que os investidores brasileiros ndo penalizam
rapidamente as empresas por resultados abaixo do esperado, possivelmente devido
afatores como a menor transparéncia informacional ou a influéncia de outros aspectos
macroecondmicos na precificagdo dos ativos.

Para as surpresas neutras, observa-se uma diferenca relevante entre as duas
janelas de analise. Na de trés dias, os retornos anormais permaneceram nao
significativos em toda a janela do evento. Ja na janela de cinco dias, verificam-se
retornos negativos significativos em D-1 (-0,00147585, significativo ao nivel de 1%) e
no dia do evento (-0,00120102, significativo ao nivel de 5%). Apds a divulgacdo dos
demonstrativos financeiros, a significancia estatistica reaparece em D+1 (-
0,00164793, significativo ao nivel de 1%) e D+2 (-0,00126911, significativo ao nivel
de 5%). Isso sugere que, ao contrario do esperado, o mercado pode reagir
negativamente mesmo a lucros que apenas confirmam as proje¢des dos analistas, 0
que pode estar relacionado a expectativa de ajustes para baixo em projecdes futuras
ou ao viés pessimista dos investidores diante de resultados que ndo surpreendem
positivamente, para maiores analises e leitura dos dados, segue abaixo tabela

referente janela de 5 dias:
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Tabela 3 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO 5 DIAS

Janela evento Surpr?sa Significancia Surp_rfasa Significancia Neutro Significancia
negativa positiva
D-5 - Nao Significativo - Nao Significativo - Nao Significativo
D4 0,00189230 | Nao Significativo |- 0,00123570 [ Nao Significativo |- 0,00014144 | Nao Significativo
D-3 0,00210699 | Nao Significativo| 0,00110367 [ Nao Significativo |- 0,00053551 | Nao Significativo
D-2 0,00058765 | Nao Significativo| 0,00052012 [ Nao Significativo |- 0,00072878 [ Nao Significativo
D-1 - 0,00043681 | Nao Significativo| 0,00198072 | Ndo Significativo [- 0,00147585 | Significativo™*

D-0 evento 0,00072921 | Nao Significativo| 0,00213740 | Nao Significativo |- 0,00120102 Significativo™
D+1 - 0,00062913 | Ndo Significativo| 0,00552204 | Significativo®™ |- 0,00164793 | Significativo™*

D+2 - 0,00162464 | Ndo Significativo| 0,00745502 | Significativo®™ |- 0,00126911 Significativo™*
D+3 - 0,00142134 [ Nao Significativo| 0,00928770 [ Significativo™ |- 0,00078688 | Nao Significativo
D+4 - 0,00246406 | Ndo Significativo| 0,01062909 | Significativo®™ |- 0,00118901 Significativo™
D+5 - 0,00168755 [ Nao Significativo| 0,01028354 | Significativo™ |- 0,00017373 | Nao Significativo

* Significancia ao nivel de 5% , ** Significancia ao nivel de 1%

FONTE: O autor (2025).

Por fim segue grafico referente janela de estimac&o de 10 dias antes e apds

evento sendo assim possivel uma maior janela e periodo de observagao:

Figura 4 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO NA JANELA DE 10 DIAS
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FONTE: O autor (2025).

A ampliacdo da janela de evento para dez dias permite uma analise ainda mais

detalhada da resposta do mercado as surpresas nos lucros, possibilitando a
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identificacdo de tendéncias e a verificacdo da persisténcia dos retornos anormais. A
comparacdo com as janelas de trés e cinco dias revela padrées consistentes, mas
também algumas diferencgas relevantes na intensidade e na duracdo da reacéo do
mercado.

Os retornos anormais associados as surpresas positivas continuam a
apresentar uma trajetdria crescente apds o0 evento, com significancia estatistica
consistente e prolongada. Diferentemente das janelas menores, onde 0s retornos
significativos se mantinham até D+5, na janela de dez dias, a significancia se estende
até D+10 (0,01255038, significativo ao nivel de 1%). Esse comportamento reforca a
hipétese de que os investidores no mercado brasileiro levam um tempo maior para
incorporar totalmente as boas noticias aos precos das ac¢des, possivelmente devido a
assimetria informacional e a inércia na atualizacdo das expectativas (Bernard;
Thomas, 1989). Além disso, a ocorréncia de retornos anormais significativos ja em D-
5 (0,00315051, significativo ao nivel de 5%) sugere que alguns investidores podem
antecipar os resultados positivos, 0 que pode estar relacionado ao uso de informacdes
privilegiadas ou a presenca de sinais no mercado antes da divulgacdo oficial dos
demonstrativos financeiros

Para as surpresas negativas, a ampliacdo da janela evidencia um padrao
distinto das janelas menores. Na analise de trés e cinco dias, os retornos negativos
significativos eram pontuais e se dissipavam rapidamente. No entanto, na janela de
dez dias, observa-se um retorno anormal negativo significativo em D-3 (0,00281929,
significativo ao nivel de 5%), o que pode indicar uma antecipacdo do mercado a mas
noticias. Apesar disso, a resposta apos o evento ndo segue uma tendéncia clara, com
retornos negativos ndo significativos na maior parte dos dias subsequentes. Apenas
em D+10 surge um retorno significativo (0,00355352, significativo ao nivel de 5%), o
que pode indicar um ajuste tardio do mercado a resultados abaixo do esperado. Esse
comportamento refor¢ca a hipétese de que os investidores no Brasil demoram mais
para processar informagdes negativas ou que outros fatores macroeconémicos podem
mitigar o impacto das surpresas negativas no curto prazo (Kahneman; Tversky, 1979).

Os retornos anormais para surpresas neutras, que n&o apresentavam
significancia estatistica nas janelas menores, tornam-se mais relevantes na analise
expandida. Ha retornos negativos significativos em D-1 (-0,00167447, significativo ao

nivel de 1%) e D-0 (-0,00139964, significativo ao nivel de 5%), indicando uma possivel
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expectativa pessimista do mercado em relagéo a resultados que apenas confirmam
as projecdes dos analistas. Esse efeito se estende para D+1 e D+2, com retornos
anormais negativos estatisticamente significativos, sugerindo que, mesmo sem
surpresa nos lucros, os investidores podem reavaliar suas expectativas futuras e
penalizar as empresas que ndo apresentaram resultados acima do esperado. Essa
dindmica pode estar relacionada a fatores comportamentais, como aversao a perda e
viés da desilusdo (Shefrin; Statman, 1985). Abaixo segue tabela com os dados que

fundamentam o grafico acima:

Tabela 4 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO 10 DIAS

Janela evento Surprt_asa Significancia Surprfesa Significancia Neutro Significancia
negativa positiva
D-10 - Nao Significativo - Nao Significativo - Nao Significativo
D-9 - 0,00138898 | Nao Significativo [- 0,00096350 | Nao Significativo | 0,00040401 | Ndo Significativo
D-8 0,00041609 | Nao Significativo [- 0,00055774 [ Nao Significativo | 0,00001245 [ Ndo Significativo
D-7 0,00181954 | Nao Significativo [- 0,00155888 | Nao Significativo [- 0,00034200 [ Ndo Significativo
D-6 0,00231706 | Nao Significativo [- 0,00000909 | Nao Significativo [- 0,00015811 [ Ndo Significativo
D-5 0,00071231 | Nao Significativo [ 0,00315051 Significativo* |- 0,00022634 | Ndo Significativo
D-4 0,00260461 | Nao Significativo | 0,00191481 [ Nao Significativo |- 0,00034006 [ Ndo Significativo
D-3 0,00281929 | Significativo™ 0,00425418 | Significativo™ |- 0,00073413 | N&o Significativo
D-2 0,00129996 | Nao Significativo | 0,00367063 [ Significativo*™* |- 0,00092740 [ Ndo Significativo
D-1 0,00027550 | Nao Significativo [ 0,00513123 | Significativo™ |- 0,00167447 | Significativo™*
D-0 evento 0,00144152 | Nao Significativo | 0,00528791 Significativo™ |- 0,00139964 Significativo™®
D+1 0,00008318 | Nao Significativo [ 0,00867255 | Significativo™ |- 0,00184655 | Significativo™*
D+2 - 0,00091234 | Nao Significativo | 0,01060553 | Significativo™ |- 0,00146773 | Significativo™
D+3 - 0,00070904 | Nao Significativo | 0,01243821 | Significativo*™ |- 0,00098550 | N&o Significativo
D+4 - 0,00175175 | Nao Significativo | 0,01377960 | Significativo™ |- 0,00138763 | Significativo™
D+5 - 0,00097524 | Nao Significativo | 0,01343405 | Significativo*™ |- 0,00037235 | N&o Significativo
D+6 - 0,00149655 | Nao Significativo | 0,01374800 | Significativo*™ |- 0,00023400 | N&o Significativo
D+7 0,00075746 | Nao Significativo | 0,01359721 | Significativo*™* |- 0,00028673 [ Ndo Significativo
D+8 0,00002449 | Nao Significativo | 0,01161546 [ Significativo*™* |- 0,00090553 [ Ndo Significativo
D+9 0,00149469 | Nao Significativo [ 0,01248522 | Significativo™ |- 0,00163571 | Significativo™*
D+10 0,00355352 | Significativo™ 0,01255036 | Significativo™ |- 0,00159947 | Significativo™*

* Significancia ao nivel de 5% , ** Significéncia ao nivel de 1%

FONTE: O autor (2025).

Ao comparar as janelas de trés, cinco e dez dias, percebe-se que a reacdo do
mercado a surpresas positivas € mais intensa e duradoura, sugerindo um efeito de
persisténcia nos retornos anormais. Por outro lado, a resposta as surpresas negativas
parece menos pronunciada, com significancia estatistica mais dispersa ao longo do
tempo. Ja para as surpresas neutras, a ampliagdo da janela revelou uma tendéncia
de retornos negativos significativos que nado era visivel nas janelas menores,
reforcando a necessidade de estudos que investiguem 0s mecanismos subjacentes a

essa reacao inesperada.
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Agora vamos analisar as tabelas que detalham os resultados para surpresas
negativas, positivas e neutras, além da amostra total, incluindo as médias dos retornos
anormais, os desvios padr&o, o numero de observacgdes, os erros padréo, os valores

do t-test agregado e a significancia estatistica.

Tabela 5 - SURPRESA NEGATIVA NOS RESULTADOS

1 o
Janela evento Média AR De.?wo N o Erro padrdo Test-T Significancia
padréo AP | observagdes agregado
D-10 0,00033799 | 0,01881944 177 0,00141456 | 0,23893570 | Nao Significativo
D-9 (0,00138898)] 0,02060359 177 0,00154866 | (0,89689077)| Nao Significativo
D-8 0,00180507 | 0,01765890 177 0,00132732 | 1,35993370 | Nao Significativo
D-7 0,00140345 | 0,01593242 177 0,00119755 | 1,17192918 | Nao Significativo
D-6 0,00049752 | 0,01924074 177 0,00144622 | 0,34401281 | Nao Significativo
D-5 (0,00160475)| 0,01874241 177 0,00140877 | (1,13912035)| Nao Significativo
D-4 0,00189230 | 0,01798634 177 0,00135194 | 1,39969607 | Nao Significativo
D-3 0,00021469 | 0,01652252 177 0,00124191 0,17286879 | Néo Significativo
D-2 (0,00151934)| 0,01829780 177 0,00137535 | (1,10469272)| Nao Significativo
D-1 (0,00102446)| 0,01748450 177 0,00131422 | (0,77951992)| Nao Significativo
D-0 evento 0,00116602 | 0,02120689 177 0,00159401 0,73150169 | Néo Significativo
D+1 (0,00135834)[ 0,01858708 177 0,00139709 | (0,97226223)| Nao Significativo
D+2 (0,00099552)[ 0,01761219 177 0,00132381 | (0,75200835)| Nao Significativo
D+3 0,00020330 | 0,01977807 177 0,00148661 0,13675453 | Néo Significativo
D+4 (0,00104271)[ 0,01764251 177 0,00132609 | (0,78630533)| Nao Significativo
D+5 0,00077651 | 0,01662821 177 0,00124985 | 0,62128229 | Nao Significativo
D+6 (0,00052131)[ 0,01816719 177 0,00136553 | (0,38176400)| Nao Significativo
D+7 0,00225400 | 0,02083145 177 0,00156579 | 1,43953372 | Nao Significativo
D+8 (0,00073297)[ 0,01792949 177 0,00134766 | (0,54388093)| Nao Significativo
D+9 0,00147020 | 0,01956390 177 0,00147051 0,99978579 | Néo Significativo
D+10 0,00205884 | 0,01845574 177 0,00138722 | 1,48414942 | Nao Significativo

FONTE: O autor (2025).

Os resultados indicam que, em nenhum dos dias da janela de evento, os

retornos anormais (AR) foram estatisticamente significativos ao nivel de 5% ou 1%. O
teste t variou entre -1,139 (D-5) e 1,484 (D+10), todos abaixo do valor critico de 1,96,
sugerindo que o mercado brasileiro ndo reage de forma significativa a mas noticias
nos lucros, pelo menos no curto prazo. Esses achados corroboram estudos anteriores
que identificaram reacdes mais fracas a surpresas negativas, como Ball e Brown
(2013).

Além disso, mercados emergentes, como o brasileiro, tendem a apresentar
uma reacao atenuada a noticias negativas devido a maior assimetria informacional e
a menor liquidez (Broedel Lopes; Walker, 2012). A auséncia de significancia
estatistica pode estar relacionada a adogé&o das normas IFRS, que aumentaram a
transparéncia das informagdes contabeis e reduziram a magnitude das surpresas

negativas.



Tabela 6 - SURPRESA POSITIVA NOS RESULTADOS

41

i o
Janela evento Média AR De.?wo N o Erro padrdo Test-T Significancia
padréo AP | observagdes agregado

D-10 (0,00079461)[ 0,01933820 186 0,00141795 | (0,56039293)| Nao Significativo
D-9 (0,00096350)] 0,02049615 186 0,00150285 | (0,64111192)| Nao Significativo
D-8 0,00040576 | 0,01726406 186 0,00126586 | 0,32053983 | Nao Significativo
D-7 (0,00100114)| 0,01692169 186 0,00124076 | (0,80687730)| Nao Significativo
D-6 0,00154978 | 0,01599750 186 0,00117299 | 1,32121965 | Nao Significativo

D-5 0,00315961 0,01735045 186 0,00127220 | 2,48358161 Significativo*
D-4 (0,00123570)] 0,01839978 186 0,00134914 | (0,91592007)| Nao Significativo
D-3 0,00233937 | 0,01805960 186 0,00132419 | 1,76663722 | Nao Significativo
D-2 (0,00058355)| 0,01853747 186 0,00135923 | (0,42932316)| Nao Significativo
D-1 0,00146060 | 0,01745589 186 0,00127993 | 1,14116148 | Nao Significativo
D-0 evento 0,00015668 | 0,01852678 186 0,00135845 | 0,11533388 | Nao Significativo

D+1 0,00338464 | 0,02070547 186 0,00151820 | 2,22938130 Significativo™
D+2 0,00193297 | 0,01811174 186 0,00132802 | 1,45553328 | Nao Significativo
D+3 0,00183269 | 0,02053775 186 0,00150590 | 1,21700433 | Nao Significativo
D+4 0,00134138 | 0,01847179 186 0,00135442 | 0,99037702 | Nao Significativo
D+5 (0,00034555)[ 0,01843139 186 0,00135146 | (0,25568438)| Nao Significativo
D+6 0,00031395 | 0,01595680 186 0,00117001 0,26833300 | Né&o Significativo
D+7 (0,00015079)[ 0,01833855 186 0,00134465 | (0,11214389)| Nao Significativo
D+8 (0,00198175)[ 0,01682163 186 0,00123342 | (1,60670735)| Nao Significativo
D+9 0,00086976 | 0,01884250 186 0,00138160 | 0,62953102 | Nao Significativo
D+10 0,00006513 | 0,01802322 186 0,00132153 | 0,04928734 | Nao Significativo

* Significancia ao nivel de 5%

FONTE: O autor (2025).

Para surpresas positivas nos lucros, os retornos anormais foram significativos
em dois dias da janela de evento: D-5 (t-test = 2,484, significativo a 5%) e D+1 (t-test
= 2,229, significativo a 5%). Esses resultados sugerem que o mercado brasileiro reage
de forma significativa a boas noticias, especialmente no dia anterior ao evento (D-5)
e no dia seguinte ao anuncio (D+1).

Esses achados corroboram estudos classicos, como os de Ball e Brown
(2013), que destacam a importancia das surpresas positivas na formacdo de
expectativas dos investidores. No entanto, a reacéo tardia no dia D+1 pode indicar
que o mercado demora a assimilar completamente as boas noticias, o que esta
alinhado com as evidéncias de Kothari e Warner (2007), que encontraram reagdes
persistentes a surpresas positivas em mercados desenvolvidos.

Quando comparados com a tabela de Retorno Anormal Acumulado (CAR),
observa-se que as surpresas positivas geraram retornos acumulados significativos em
varios dias, especialmente apds o evento (D+1 em diante). Isso refor¢a a ideia de que
o mercado brasileiro valoriza boas noticias e ajusta os precos das acdes de forma

consistente.
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Janela evento Média AR De§VIO N° " Erro padrao Test-T Significancia
padréo AP | observagdes agregado
D-10 (0,00004757)] 0,01838156 1050 0,00056727 | (0,08385728)| N&o Significativo
D-9 0,00040401 0,01849131 1050 0,00057065 | 0,70797155 | Néo Significativo
D-8 (0,00039156)] 0,01753406 1050 0,00054111 | (0,72362017)| Néo Significativo
D-7 (0,00035445)] 0,01791232 1050 0,00055279 | (0,64120039)| N&o Significativo
D-6 0,00018389 | 0,01777051 1050 0,00054841 0,33530956 | Néo Significativo
D-5 (0,00006822)] 0,01796067 1050 0,00055428 | (0,12308285)| N&o Significativo
D-4 (0,00011372)] 0,01709550 1050 0,00052758 | (0,21555995)| N&o Significativo
D-3 (0,00039407)| 0,01771379 1050 0,00054666 | (0,72087253)| N&o Significativo
D-2 (0,00019327)| 0,01751960 1050 0,00054067 | (0,35746717)| Néo Significativo
D-1 (0,00074707)] 0,01814812 1050 0,00056006 | (1,33389555)| N&o Significativo
D-0 evento 0,00027483 | 0,01838426 1050 0,00056735 | 0,48440580 | N&o Significativo
D+1 (0,00044691)] 0,01919359 1050 0,00059233 | (0,75450380)| N&o Significativo
D+2 0,00037882 | 0,01871748 1050 0,00057763 | 0,65581555 | N&o Significativo
D+3 0,00048224 | 0,01805571 1050 0,00055721 0,86544449 | Néo Significativo
D+4 (0,00040213)] 0,01839065 1050 0,00056755 | (0,70854621)| N&o Significativo
D+5 0,00101528 | 0,01887611 1050 0,00058253 1,74287853 | N&o Significativo
D+6 0,00013835 | 0,01863040 1050 0,00057495 | 0,24063922 | N&o Significativo
D+7 (0,00005274)] 0,01840381 1050 0,00056795 | (0,09285411)| N&o Significativo
D+8 (0,00061879)| 0,01852397 1050 0,00057166 | (1,08244692)| N&o Significativo
D+9 (0,00073019)] 0,01847640 1050 0,00057019 | (1,28059338)| N&o Significativo
D+10 0,00003625 | 0,01791472 1050 0,00055286 | 0,06556504 | Néo Significativo

FONTE: O autor (2025).

As variagBes neutras, em que a surpresa nos lucros nao foi estatisticamente

significativa, ndo apresentaram retornos anormais significativos em nenhum dos dias
analisados. Os valores do teste t oscilaram entre -1,333 (D-1) e 1,743 (D+5),
permanecendo abaixo do limiar critico. Esse comportamento esta alinhado com a
Hipotese dos Mercados Eficientes (Fama, 1970), que prevé que os precos das acdes
refletem toda a informacé&o publica disponivel, de modo que, na auséncia de surpresas
significativas, ndo ha ajustes relevantes nos precos.

A maior transparéncia contabil, impulsionada pela adog¢éo das IFRS, pode ter
reduzido a magnitude das surpresas nos lucros, diminuindo a necessidade de grandes
reajustes nos pregos das ac¢des. Os resultados de CAR confirmam essa observagéo,

indicando que n&o houve retornos acumulados expressivos nas variagdes neutras.



Tabela 8 - AMOSTRA TOTAL

43

Janela evento Média AR De§VIO N° " Erro padrao Test-T Significancia
padréo AP | observagdes agregado
D-10 (0,00009761)] 0,01881944 1413 0,00050065 | (0,19496318)| Néo Significativo
D-9 (0,00000060)] 0,02060359 1413 0,00054812 | (0,00110036)| N&o Significativo
D-8 (0,00001144)] 0,01765890 1413 0,00046978 | (0,02435842)| Néo Significativo
D-7 (0,00021937)| 0,01593242 1413 0,00042385 | (0,51756814)| Néo Significativo
D-6 0,00040297 | 0,01924074 1413 0,00051186 | 0,78727412 | Néo Significativo
D-5 0,00016420 | 0,01874241 1413 0,00049860 | 0,32931650 | N&o Significativo
D-4 (0,00001013)| 0,01798634 1413 0,00047849 | (0,02117223)| N&o Significativo
D-3 0,00004200 | 0,01652252 1413 0,00043955 | 0,09555519 | N&o Significativo
D-2 (0,00041076)| 0,01829780 1413 0,00048677 | (0,84383007)| N&o Significativo
D-1 (0,00049121)] 0,01748450 1413 0,00046514 | (1,05604508)| Néo Significativo
D-0 evento 0,00037091 0,02120689 1413 0,00056416 | 0,65745043 | Néo Significativo
D+1 (0,00005672)] 0,01858708 1413 0,00049447 | (0,11470229)| Néo Significativo
D+2 0,00041124 | 0,01761219 1413 0,00046854 | 0,87772393 | Néo Significativo
D+3 0,00062506 | 0,01977807 1413 0,00052615 1,18798133 | N&o Significativo
D+4 (0,00025287)] 0,01764251 1413 0,00046934 | (0,53877275)| Néo Significativo
D+5 0,00080624 | 0,01662821 1413 0,00044236 1,82258719 | N&o Significativo
D+6 0,00007884 | 0,01816719 1413 0,00048330 | 0,16312081 | N&o Significativo
D+7 0,00022331 0,02083145 1413 0,00055418 | 0,40295836 | N&o Significativo
D+8 (0,00081251)] 0,01792949 1413 0,00047698 | (1,70345532)| N&o Significativo
D+9 (0,00024395)] 0,01956390 1413 0,00052046 | (0,46871601)| N&o Significativo
D+10 0,00029341 0,01845574 1413 0,00049098 | 0,59760826 | N&o Significativo

FONTE: O autor (2025).

Ao considerar a amostra total, combinando todas as categorias (positivas,

negativas e neutras), os retornos anormais meédios ndo foram significativos em

nenhum dos dias da janela de evento. Os valores do teste t variaram entre -1,703

(D+8) e 1,823 (D+5), todos abaixo do valor critico de 1,96. Isso sugere que, de maneira

geral, o mercado brasileiro ndo reage de forma significativa a surpresas nos lucros.

Fatores como a maior integracdo do mercado brasileiro com 0os mercados

globais podem diluir 0 impacto de eventos especificos, além da possivel antecipacao

das informacdes pelos investidores. Além disso, a maior integracdo do mercado

brasileiro com os mercados globais pode ter diluido o impacto de eventos especificos,

conforme discutido por Bekaert, Harvey e Lundblad (2007). Por fim, a possivel

antecipacao das informacdes pelos investidores, baseada em informacdes privadas

ou vazamentos, pode ter reduzido a reagdo do mercado no momento do anuncio oficial
(Bonsall; Green; Muller, 2020).
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A analise dos Retornos Anormais Acumulados (RAA) ao longo das janelas de
evento de 3, 5 e 10 dias revelou padrdes distintos na reagdo do mercado de capitais
brasileiro as surpresas nos lucros. Enquanto as surpresas positivas resultaram em
retornos anormais significativos de forma consistente apds o evento, as surpresas
negativas e neutras apresentaram padrées menos pronunciados e significancia
estatistica em momentos isolados. Esse comportamento pode estar relacionado a
assimetria informacional do mercado brasileiro, permitindo que alguns investidores
antecipem os resultados antes do anuncio oficial (Akerlof, 1970). Além disso, observa-
se uma tendéncia de reacdo prolongada a boas noticias, um fendbmeno consistente
com a Teoria da Perspectiva (Kahneman; Tversky, 1979), que sugere que investidores
reagem de forma mais intensa a ganhos do que a perdas equivalentes.

Os resultados demonstram que as surpresas positivas tiveram um impacto
significativo nos retornos anormais, principalmente nos dias seguintes ao evento. Nas
janelas de 5 e 10 dias, os retornos positivos se tornaram estatisticamente significativos
a partir de D+1 e permaneceram assim até D+10, indicando que o mercado leva tempo
para incorporar completamente as boas noticias nos precos das ac¢des. Esse padrao
€ consistente com estudos que apontam uma ineficiéncia na incorporacdo de
informacdes em mercados emergentes (Bernard; Thomas, 1989).

Por outro lado, a resposta do mercado a surpresas negativas foi menos
evidente. Embora houvesse retornos anormais negativos em alguns dias antes e
depois do evento, a significancia estatistica foi esparsa e de curta duracdo. Apenas
na janela de 10 dias foram observados retornos negativos significativos apos o evento,
sugerindo que os investidores brasileiros podem demorar mais para processar e reagir
a informacdes negativas, possivelmente devido a fatores comportamentais ou a
choques externos que mitigam os efeitos dessas noticias.

Os retornos anormais associados a surpresas neutras, que nao haviam sido
significativos nas janelas menores, tornaram-se estatisticamente relevantes em D-1 e
D-0 na janela de 10 dias, apresentando valores negativos. Esse resultado sugere que
o mercado pode interpretar a falta de uma surpresa nos lucros como um sinal negativo,
reforcando a importancia da gestio de expectativas na precificacio de ativos. Além

disso, a presenca de retornos negativos apos o evento pode indicar uma reagao tardia
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a confirmacao das expectativas, um comportamento associado ao viés da desilus&o
(Shefrin; Statman, 1985).

Esses achados contribuem para o debate sobre a eficiéncia informacional do
mercado de capitais brasileiro, especialmente no contexto pds-adogcdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS), que aumentaram a transparéncia e a
comparabilidade das informages contabeis (Broedel Lopes; Walker, 2012). A
persisténcia dos retornos positivos apds o evento e a falta de uma resposta clara a
surpresas negativas sugerem que o mercado brasileiro pode n&o ser totalmente
eficiente na forma semiforte (Fama, 1970).

A relevancia deste estudo se estende tanto para a academia quanto para o
setor de investimentos, uma vez que fortalece a compreenséo sobre o comportamento
do mercado brasileiro diante de eventos contabeis. Os resultados trazem evidéncias
empiricas que podem auxiliar investidores, gestores e reguladores na formulagéo de
estratégias mais eficazes. Ademais, esta pesquisa contribui para a literatura nacional
sobre a reacdo do mercado a surpresas nos lucros em um contexto emergente, onde
a eficiéncia informacional ainda é um tema em debate.

Entretanto, algumas limitagdes devem ser consideradas. A auséncia de
algumas informagdes na base Refinitiv, como datas de publicacédo de demonstracbes
financeiras para certas empresas e a cobertura limitada de analistas, pode ter
restringido a identificacdo precisa das surpresas nos lucros. Além disso, fatores
externos, como choques macroecondmicos e eventos politicos, ndo foram
controlados, 0 que pode ter influenciado os retornos das ac¢des independentemente
das divulgacdes financeiras.

Apesar dessas limitagdes, este estudo abre caminho para novas pesquisas na
area. A ampliacdo da disponibilidade de dados financeiros e o desenvolvimento de
metodologias quantitativas mais sofisticadas oferecem oportunidades para
investigacdes mais refinadas sobre a persisténcia dos retornos anormais, a influéncia
de fatores setoriais e a relagdo entre governancga corporativa e reacao do mercado.
Além disso, futuras pesquisas podem comparar a eficiéncia informacional do mercado
brasileiro com outros mercados emergentes, aprofundando o debate sobre os
mecanismos que determinam a precificacdo dos ativos.

Em sintese, este trabalho refor¢a a importancia da transparéncia na divulgagao

de informacdes financeiras e destaca a necessidade de estudos continuos sobre a
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eficiéncia do mercado brasileiro. Como afirmam Ball e Brown (2013), a informagéo
contabil € um insumo essencial para a tomada de decisbes dos investidores. Mesmo
em um mercado emergente como o brasileiro, a busca por maior eficiéncia
informacional permanece fundamental. Afinal, como sugere Fama (1970), "em um
mercado eficiente, os precos refletem toda a informacéo disponivel'. Este estudo
contribui para essa discussao, fornecendo evidéncias que ajudam a compreender

como a eficiéncia informacional se manifesta no contexto brasileiro.
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