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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a reagcdo anormal no preco das acdes do
Banco Bradesco apos divulgacdo de resultados do 3° trimestre de 2019. A janela de
estimacgdo utiliza 365 pregdes e uma janela de eventos de 7 dias, a fim de obter
resultados sobre a existéncia de retornos anormais. Tal anormalidade ocorreu somente
nas acoes preferenciais da entidade em estudo e juntamente com a analise dos calculos
de retornos anormais e o Teste t, houve a negacao da hipétese sobre a existéncia de um
evento que atingisse o setor financeiro brasileiro em sua totalidade. Os resultados
reforcam a importancia e a influéncia que as informacdes geridas pela Contabilidade
podem causar no mercado acionario e como essas informacées podem auxiliar os
investidores na tomada de decisdes para investimentos.

Palavras-chave: Reacdo Acionaria, Retornos Anormais, Divulgacdo de Resultados,
Estudo de Eventos

ABSTRACT

This research aimed to analyze the abnormal reaction in Banco Bradesco's share price
after the release of the results for the 3rd quarter of 2019. The estimation window uses
365 trading sessions and a 7-day event window in order to obtain results on the existence
of abnormal returns. Such abnormality occurred only in the preferred shares of the entity
under study and together with the analysis of the calculations of abnormal returns and the
t test, there was a denial of the hypothesis about the existence of an event that would
affect the Brazilian financial sector in its entirety. The results reinforce the importance and
influence that the information managed by Accounting can cause in the stock market and
how this information can assist investors in making investment decisions.

Keywords: Shareholder Reaction, Abnormal Returns

RESUMEN

Esta investigacion tuvo como objetivo analizar la reaccion anormal de la cotizacion de la
accion de Banco Bradesco tras la publicacion de los resultados del 3er trimestre de 2019.
La ventana de estimacion utiliza 365 sesiones de negociaciéon y una ventana de eventos
de 7 dias para obtener resultados sobre la existencia de retornos anormales. Tal
anormalidad ocurri6 solo en las acciones preferentes de la entidad en estudio y junto con
el andlisis de los calculos de retornos anormales y la prueba t, se desestimoé la hipétesis
sobre la existencia de un evento que afectaria al sector financiero brasilefio en su
totalidad. Los resultados refuerzan la importancia e influencia que la informacion
gestionada por Contabilidad puede generar en el mercado de valores y como esta
informacion puede ayudar a los inversores a tomar decisiones de inversion.

Palabras clave: Reaccion de los accionistas, Rendimientos anormales, Divulgacion de
resultados, Estudio de eventos.
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1 INTRODUCAO

A Contabilidade é um elemento essencial no escopo do mercado de capitais e
contribui para o fortalecimento da economia, uma vez que a dimensdo financeira € crucial
para o desenvolvimento econémico e social de um pais. Para Coelho (2019, p. 1) “a
Contabilidade é fundamental para a garantia da ordem econdmica, da integridade do
mercado de capitais e da protegdo dos investidores” e prova disto sdo as diversas
pesquisas abordando a relagdo da Contabilidade com os precos das acdes.

Sendo a Contabilidade uma ciéncia geradora de informacdes Uteis e em tempo
habil que contribui para a tomada de decisdo, acredita-se que a mesma possa afetar
diretamente o andamento do mercado de capitais. Acerca disso, Santana e Cassuce
(2012) destacam que a Contabilidade tem o papel de fornecer informacdes para a tomada
de decisdo, seja de usuarios internos (e. g. administracdo), seja de usuarios externos (e.
g. governo, sociedade, mercado). Castro e Marques (2013) afirmam que as
demonstracdes contdbeis apresentam ao usudrio externo as situacdes financeiras,
patrimoniais e econdmicas das organiza¢cfes de forma que os investidores consigam
avaliar os riscos e o potencial retorno de seus investimentos. Nesse sentido, Kirch, Lima
e Terra (2012) argumentam que a informacédo exerce um papel relevante quanto a
alocacdao eficiente de recursos em um investimento, sendo reforcados os pressupostos
da HME.

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) apresenta como mercados eficientes
agueles em que os investidores séo racionais e formam expectativas com relacdo aos
precos dos titulos com base em toda a informacao disponivel sobre eventos e, também,
que os precos desses titulos rapidamente incorporam as informacdes disponiveis,
conforme os eventos ocorrem e que 0s precos das acdes se ajustam de acordo com o
comportamento do investidor diante do surgimento de novas informagdes decorrentes de
eventos inesperados (FAMA, 1970; MEHDIAN; NAS; PERRY, 2008).

A HME é amplamente defendida até os dias atuais, sendo discutida por autores
como Figlioti (2017) que expde que um mercado é considerado eficiente quando os
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precos dos ativos refletem de forma imediata e integral as informacdes disponiveis e Ali
et al. (2018) que incorporou na HME a Hipotese Random Walk devido ao movimento do
preco das acgbes serem dificil previsdo por mudarem de forma aleatéria ao longo do
tempo.

A HME de Fama (1970) é dividida em trés dimensdes: fraca, semiforte e forte. A
dimenséo tedrica semiforte € a que possui 0 maior nimero de evidéncias empiricas e
afirma que as informacgdes disponiveis sdo absorvidas pelos precos das acoes, e entre
essas informacdes estdo as demonstracbes geradas pela Contabilidade e demais
informacdes histéricas sobre a organizacdo. Neto, Galdi e Dalmacio (2009, p. 24) expbem
que “num cenario, em que o mercado € eficiente na forma semiforte, as informacdes
geradas pela Contabilidade devem estar refletidas nos pregos das a¢des”. Tal informacéo
€ o instrumento principal de um dos eventos mais importantes que ocorrem dentro de um
mercado de capitais: as divulgacfes dos resultados de uma sociedade anénima. Por
meio das demonstracfes contabeis € que 0s contadores, juntamente com a alta
administracdo, transmitem para os stakeholders as expectativas da entidade para o
futuro, bem como a sua saude econdmica no presente.

Sendo assim, antes destas informacfes se tornarem disponiveis a todos, o
mercado cria expectativas sobre os possiveis resultados. O lucro, as despesas, o retorno
de um parecer juridico favoravel a empresa, entre outros elementos que possam afetar o
patrimonio da entidade sao observados pelos diferentes players que compde a arena do
mercado de capitais e sdo comparados com as expectativas e estimativas anteriores.

Assim, as informacdes geradas pelos relatorios da Contabilidade séo cruciais para
fortalecer a relacéo entre as empresas e o mercado de capitais mensurando e divulgando
informacgdes financeiras das entidades. Além disso, essas informacdes podem afetar
significativamente o preco das ac¢des, gerando grande impacto dentro das negociagdes
do mercado financeiro, causando recordes de volume de negociacdes, inversédo de um
movimento e variagdes anormais nos pregos das agdes. Sobre isso, Santana e Cassuce

(2012) afirmam que os usuarios que utilizam a informacao contabil influenciam os precos
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praticados no mercado e, ainda, a Contabilidade pela teoria positiva, desperta
expectativas nos agentes que sao refletidas nos precos das acdes negociadas.

Nesse contexto, este estudo pretende analisar um evento especifico do
comportamento do mercado acionario frente a divulgacdo de informacdes contabeis. O
evento em questéo é a divulgacao trimestral dos resultados do Banco Bradesco S. A. a
medida que acredita-se que a divulgacdo dos resultados contabeis da instituicdo
promoveu uma quebra de expectativas inerente ao desempenho da organizagdao, uma
vez que o banco obteve lucro no periodo, porém ndo atendeu as expectativas do
mercado.

Referente a organizacado, destaca-se que o Banco Bradesco S. A. foi fundado em
1943 em Marilia, interior do estado de S&o Paulo, abriu seu capital trés anos apos a sua
criacao, tendo participagdo em 6,51% no indice Bovespa, principal indicador do mercado
de capitais brasileiro e que movimenta cerca de 80% das negociacdes diarias do mercado
brasileiro. Desde entdo, a organizacdo vem incorporando alguns bancos, investindo em
seguros, previdéncia privada e tecnologia. Possui mais de 100 milhdes em patriménio
Liquido, o que faz da instituicdo uma das mais fortes dentro do setor financeiro do pais e
justifica a sua escolha para a anélise.

Assim, considerando que as informacdes geradas pela Contabilidade sé&o
importantes e geram expectativas para o mercado de capitais, € que 0 mesmo incorpora
todas as informac@es disponiveis, esta pesquisa tem como objetivo analisar a reacéo
anormal negativa do preco das acdes do Banco Bradesco, por meio de um estudo de
eventos realizado a partir da divulgacédo de resultado do 3° trimestre de 2019. Além disso,
busca-se comparar as reacdes acionarias do periodo analisado com os pares setoriais
do Banco Bradesco S. A.

O estudo justifica-se por discutir a influéncia das informacgfes contabeis no
mercado de capitais, sendo um ambiente no qual as informagfes contabeis tendem a
causar impactos e interferir nas decises dos investidores, testando um dos objetivos da
Contabilidade: gerar informacdes que auxiliam os usuarios na tomada de decisdo. Sob o

ambito social, a pesquisa € relevante, pois a Contabilidade tende a acompanhar todas as
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transformacdes histéricas e econdmicas, como a revolucdo industrial e a globalizacao,
se adaptando e fornecendo evidéncias para os usuarios realizar decisdes. Neste sentido,
com o avanco da popularidade do mercado de capitais, mais uma vez a Contabilidade se
mostra presente e ativa, fornecendo informagdes sobre as diversas companhias e
auxiliando o investidor no momento de investir ou acompanhar as mutacdes de seu

capital.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

Uma das primeiras correntes teoricas a defender a abordagem de mercados
eficientes surgiu com a pesquisa de Burton Malkiel (1923) que em seu livro Random Walk
Down Wall Street apresentou a Teoria do Random Walk ou Teoria do Passeio Aleatdrio.
Teoria esta questionada por diferentes autores defensores da andlise técnica (e. g.
MURPHY, 1999; BOLLINGER, 2001; LEMOS, 2008). Murphy (1999) chegou afirmar que
“entender o futuro compreende o estudo do passado”, afirmacéao esta que vai de encontro
ao defendido pela HME.

A Random Walk é uma teoria que expde que 0s passos ou dire¢des futuras ndo
podem ser previstos ou baseados no passado, e quando o termo € aplicado ao mercado
financeiro isso significa que pequenas mudancas nos precos do mercado sao
imprevisiveis. A teoria Random Walk foi aplicada no estudo de Ali et al. (2018) para
comparar a eficiéncia de mercado em diferentes mercados de agdes, esses autores
afirmaram que o conhecimento da HME é essencial para os gestores na tomada de
decisbes, no estudo evidenciaram que a atencdo dos investidores aumenta em um
mercado turbulento e as rapidas movimentacdes do mercado durante o periodo de
incertezas sao esperadas.

Mais tarde, em 1970, em sua dissertacdo de mestrado, Eugene Fama apresentou
a Hipotese de Mercado Eficiente, que em sua versdo mais classica afirma que, no

mercado financeiro os precos refletem integralmente as informagbes relevantes
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disponiveis, ou seja, a eficiéncia de um mercado esta diretamente ligada a velocidade
com que oS pre¢os incorporam estas informagbes, e se as mesmas respondem as
expectativas dos participantes. Para Fama (1970, p. 388), “0 mercado pode ser eficiente
se um ‘numero suficiente’ de investidores tenham pronto acesso as informacdes
disponiveis”. Com isso, Fama (1970) incluiu a informacdo como sendo um dos pilares
para um mercado eficiente reafirmando que uma das condi¢cbes suficientes para um
mercado eficiente é que todas as informacdes disponiveis estejam acessiveis para todos
0s participantes do mercado.

Diante disso, Fama (1970) dividiu a HME em trés dimensdes que caracterizam 0s

niveis de eficiéncia de mercado, as quais sao apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Formas de eficiéncia da HME

Forma de

Eficiéncia Descricéao Implicacao

Os investidores nao terao
retornos anormais se
baseando no
comportamento dos
precos do passado.

Um mercado eficiente na sua forma fraca é
aquele que se utliza de informacdes
incorporadas nos precos no passado.

Fraca

Na sua forma semiforte um mercado é

X e ; Impossivel ter retornos
considerado eficiente quando incorpora

anormais baseando-se

Semiforte

integralmente toda informacéo relevante.
Aqui se enquadra as demonstracdes
contabeis, exigindo assim um maior
conhecimento tedrico dos participantes do
mercado.

em informacdes
disponiveis, visto que o
preco incorpora toda nova
informacéo relevante.

Forte

A forma forte de eficiéncia é aquela que
além dos comportamentos passados dos
precos e das informagBes disponiveis,
também sdo incorporadas as informacfes
consideradas sigilosas, sendo assim
engloba todas as informaces pertinentes a
um ativo.

Nenhum investidor podera
obter retornos anormais
usando qualquer tipo de
informacéo, mesmo as
gue que sdo confidenciais.

Fonte: Construido a partir de Fama (1970) e lkeda e Junior (2004).

Sendo assim, diversas pesquisas foram desenvolvidas a fim de comprovar a
aplicabilidade da HME em suas diferentes formas no mercado de capitais. Em
consequéncia disso, diversos autores (e. g. FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009;
SALES, 2011, CAMARGOS; BARBOSA, 2013; GABRIEL; RIBEIRO; RIBEIRO, 2013;
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CASTRO; MARQUES, 2013) destacam que a HME € uma das principais abordagens

tedricas para compreender de que maneira as informacdes alteram os prec¢os dos ativos.

Forti, Peixoto e Santiago (2009) buscaram pesquisas no ambito nacional acerca
da Hipétese de Mercado Eficiente e constataram que para a teoria moderna das financas
a HME é tida como um dos pilares de sustentacdo para a explicacdo do comportamento
do mercado acionario. Por sua vez, Camargos e Barbosa (2013, p.1) compactuam que,
“a Teoria ou Hipétese da Eficiéncia de Mercado € um dos pilares da Moderna Teoria de
Financas, e estd baseada na premissa de que o0s precos dos titulos refletem
instantaneamente todas as informacdes relevantes disponiveis no mercado”. Assim,
essas discussdes podem relacionar a Contabilidade com a HME uma vez que as
informagdes geradas pela primeira estdo diretamente ligadas ao comportamento dos
investidores explicados pela segunda e, que por consequéncia, irdo alterar os pre¢os dos
papéis.

Neste sentido, Neto, Galdi e Dalmacio (2009) discutem a influéncia de alguns
elementos como o nivel de taxa de juros, nivel de liquidez do mercado e a classificacao
ou regulamentacdo das acbes negociadas sobre a reacédo dos precos das acgbes as
divulgacdes contabeis no periodo de 1995 a 2001, por meio de 108 ac¢les listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Os autores verificaram que existe uma forte
associacdo entre as informacdes contdbeis e o mercado de capitais, visto que uma
variacdo em uma variavel Contabil acarretaria, também, uma variacdo nos precos.
Porém, neste estudo especifico ndo foi encontrada uma relacéo perfeita entre o lucro
contabil e os precos das acbes. Ou seja, 0s precos seguem a mesma direcédo do lucro,
porém ndo na mesma escala.

Por sua vez, Castro e Marques (2013) analisaram a relacdo entre retornos
anormais antes e apos a divulgacdo das informacgBes contabeis no periodo de 2007 a
2009 de 42 acoes integrantes do Ibovespa. Os achados da pesquisa mostraram que ha
proximidade da informacéo contébil com as tomadas de decisdes dentro do mercado de

capitais. Ademais, os autores indicam que as recorrentes pesquisas reforcam que as
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informacdes contabeis sédo a base para tomada de decisao pelo investidor, que se mune
dos demonstrativos para projetar o futuro da empresa.

Neste cenario, Macedo, Almeida e Dornelles (2016) ao pesquisar sobre o
escandalo no Banco HSBC no ano de 2015, colocaram em questdo se 0s mercados
internacionais reagiam mais a noticias ou as demonstracdes contabeis. Os autores
verificaram que dentre os fatos estudados (escandalo, noticias, entre outros) a de maior
impacto nos precos das acbes foi a divulgacdo das demonstragbes financeiras,
reforcando assim que a divulgacdo contabil é a fonte de informacdo com maior
capacidade para afetar o preco das acdes, sendo um norte que orienta 0s investimentos
dentro do mercado de capitais.

Em termos empiricos, diferentes estudos tomaram como base para suas
pesquisas a Hipotese de Mercado Eficiente, visto que no escopo dos trabalhos de
financas é ténue analisar o comportamento dos precos e de que maneira se formam sem
observar a Hipotese de Mercado Eficiente de Fama (1970). Além do que, estudar a
importancia da informacéo assegurada pela HME, e a maneira que ela pode impactar
dentro do mercado se faz necessario para a continuidade e avancos deste campo de

pesquisa.

2.2 DELINEAMENTO DA HIPOTESE DE QUEBRA DE EXPECTATIVAS DO BANCO
BRADESCO S. A.

O ano de 2019 foi marcado pelo corte da taxa basica de juros no Brasil, de acordo
com o Banco Central do Brasil, em 19 de setembro do mesmo ano a taxa Selic foi
ajustada pelo COPOM em 5,50%. Esta aliquota estava inalterada nos 6,50% desde
marco de 2018. Para Neto, Galdi e Dalmécio (2009), um dos elementos que influenciam
a reacao dos precos a divulgacdes contbeis € justamente o nivel da taxa de juros.

Este corte na taxa de juros, em uma visdo macroeconémica, representa uma saida
de capital estrangeiro, visto que a moeda local deixa de ser tdo atrativa, por outro lado

significa também um aumento significativo no consumo, visto que linhas de crédito ficam
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mais atraentes com juros mais baixos. Este reajuste na taxa basica de juros que rege o
pais pode ter influenciado os resultados trimestrais das empresas listadas no mercado
de capitais brasileiro.

Para o setor financeiro, os resultados do 3° trimestre de 2019 foram marcados por
grandes conquistas. De acordo com dados divulgados pela Revista Exame no dia 11 de
novembro de 2019, as 24 institui¢cdes financeiras de capital aberto no Brasil ocupam a 3°
posicdo de maiores lucros no 3° trimestre, totalizando 21,65 bilhées de reais, ficando a
frente do setor de petréleo e gas, um dos setores mais solidos e de grande movimentacao
nos mercados mundiais. Neste mesmo cenario o Banco Bradesco S.A ocupou também a
3° posicdo nas empresas com 0s maiores lucros dentre os resultados do 3° trimestre de
2019.

A entidade, objeto desta pesquisa, é uma das instituicdes que tem maior peso no
indice Financeiro (IFNC), cerca de 17,5% entre as acdes ordinarias e preferenciais. De
acordo com o relato integrado anual fornecido pela empresa, o triénio de 2017 a 2019
vinha apresentando uma alta significativa no lucro liquido.

Ao utilizar o indicador de volume disponivel em todas as plataformas de
negociacdo na bolsa de valores, e que neste caso optou-se pela plataforma TRYD, em
relacdo ao volume financeiro da acdo preferencial do banco na bolsa, obteve-se um salto
de aproximadamente 70%, algo em torno de R$ 5 trilhBes de reais negociados entre
janeiro de 2018 a janeiro de 2019, ja nas acdes ordinarias as negociacdes atingiram
aproximadamente R$23,37 bilhdes de reais.

Da mesma forma, a divulgacéo de resultado do 2° trimestre do Banco Bradesco S.
A., apresentou lucro liquido recorrente de 6,462 bilhdes, uma alta de 25,2% em relagéo
ao mesmo periodo do ano passado e comparado ao 1° trimestre, a alta € de 3,6%. Tal
resultado, segundo relatério da propria entidade, € reflexo de um bom resultado
operacional (maior margem financeira, menores despesas com provisdes, maiores
receitas com prestacdes de servi¢os). Porém, mesmo superando a previsdo de analistas,
nao atendeu as expectativas dos operadores do mercado, gerando uma impressao

negativa por parte do mercado acionario levando o preco das ac¢des a uma forte queda,
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em torno de 5,8% e um volume muito acima da média, fato este que se repete no evento
por esta pesquisa estudado.

Tal queda nos precos se deu principalmente, segundo a Infomoney (2019), ao
aumento com despesas com pessoal, e noticias externas da entidade, como a queda das
bolsas mundiais e as novas sinaliza¢gfes de politica monetaria do Banco Central Europeu
(BCE). Rizério (2019, p. 1) justifica tal movimento indicando que “quanto mais altas as
expectativas, mais altas também s&o as chances de decepgao”. Assim, diante desse
cenario a divulgacao dos resultados do terceiro trimestre de 2019 gerou expectativas nos
participantes do mercado, visto que varios analistas e corretoras, conforme mostrado na
Tabela 2, projetaram um resultado positivo para a instituicdo. E valido ressaltar também
gue o Banco Bradesco S. A. apresentava resultados crescentes desde o 3° trimestre de
2017, de acordo com os resultados trimestrais divulgados pelo banco este crescimento
seria de aproximadamente 47,71% (1° semestre de 2017 a 2° trimestre de 2019),
financeiramente é uma diferenca de R$ 3,159 bilhdes de reais.

As diferentes instituicbes financeiras ligadas ao mercado financeiro,
constantemente emitem, de acordo com analises de seu setor especializado, possiveis
acOes que podem gerar retornos positivos, seja em um periodo curto de tempo (carteira
semanal), como em um periodo maior (carteira mensal ou anual). Neste contexto, a
divulgacdo de resultado € um grande evento que movimenta as expectativas dos
participantes do mercado de capitais, pois pode ser a oportunidade de lucros expressivos
por parte dos investidores, em um espaco curto de tempo, superando, em um s0 dia, a
rentabilidade anual de um investimento de renda fixa, por exemplo.

Considerando isso, na Tabela 2 sdo expostas algumas analises de instituicbes
financeiras de grande vulto nacional e internacional que dias antes emitiram suas

opinides a cerca do possivel resultado do Banco Bradesco S. A.

Tabela 2 - Recomendac@es e analises antecipadas da divulgacéo do resultado do 3° trimestre do
banco Bradesco
InstituicBdo  Recomendacéo Analise
BTG Pactual  Neutra/Compra “o ganho do Bradesco evolui 15%, (R$ 6,275 bilhdes)”
BTG PACTUAL, em 02 de setembro de 2019, possuia as agoes
do Banco Bradesco (BBDC4) em sua carteira mensal de
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setembro de 2019, afirmando que os fundamentos a longo prazo
ofereciam melhora e, ainda, potencial valorizacdo e lucros
sélidos.

Porém, em 1 de outubro o banco BTG substitui as acdes BBDC4
pela petroleira brasileira Petrobras (PETR3).

Credit Suisse Compra Em 26 de setembro a Moneytimes publicou que a Credit Suisse
classificou as agbes do banco Bradesco como outperform
(desempenho acima da média do mercado).

O preco-alvo estipulado pelos analistas foi de R$ 46,67. Este alvo
com projecéo a longo prazo, 12 meses segundo analistas. Até os
dias atuais as ac6es BBDC4 ndo atingiram tal valor.
UBS Compra Conforme publicacdo da Moneytimes, em 07 de setembro de
Neutra 2020, ap6s a divulgacao de pagamento de dividendos no dia 7
de outubro, o banco suigo salientou que “ a melhor alocagao de
capital devera ter impacto positivo no ROE (Retorno sobre o
Patriménio Liquido), adicionalmente também afirmou que o
Bradesco possivelmente adotaria uma politica superior de
pagamento de dividendos”.

Infomoney Neutra Ao analisar a temporada de divulgacdo de resultados, a
Infomoney em 22 de outubro publicou as expectativas para o
resultado do Banco Bradesco. Com base em uma andlise do Itau
BBA, o aumento da receita e custos de riscos controlados
levariam ao aumento do lucro por acdo no trimestre, previu
também um lucro liquido de R$ 6,6 bilhdes no periodo,
acrescentou também que o ROAE (Retorno sobre Patriménio
Liquido Médio) deve ficar estavel. Em contrapartida destacou
que as despesas operacionais poderiam ser um contratempo no
balanco do banco brasileiro.

Seu Dinheiro Neutra A Seu Dinheiro publicou que as taxas de juros em queda
delinearia um cenario de desafios para a instituicdo financeira,
porém a projecdo para Lucro Liquido era de R$ 6,456 bilhdes, ja
a receita liguida ficaria em torno de R$ 24,972 bilhdes.

XP A XP Investimentos, em 17 de outubro de 2019, recomendou a

Investimentos Neutra compra das ac¢6es do Banco Bradesco S. A. antes da divulgacéo
do resultado afirmando que: “acreditamos que a dindmica de
crescimento de lucros do Bradesco seja mantida e que o banco
alcance um lucro liquido de R$ 6,6 bilhes. O crescimento deve
ser impulsionado por: i) maior participagdo de individuos e PMEs
na carteira de crédito; ii) fortes resultados que a seguradora vem
apresentando; e iii) melhora na qualidade do ativo”

Guide Neutra Luis Sales, analista da Guide Investimentos, apontou que “o

Investimentos crescimento dos lucros dos bancos sera puxado pelo aumento
das receitas de crédito para pessoas fisicas e pequenos
negdcios” (Isto E Dinheiro, 2019). Destacou ainda que “o
Bradesco deveria apresentar receitas menores por conta do
ambiente competitivo nas plataformas financeiras”.

Fonte: Construido a partir de BTG Pactual (2019), Credit Suisse (2019), Guide Investimento (2019),
Infomoney (2019), Moneytimes (2019), XP Investimentos (2019) e Seu Dinheiro (2019).
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A partir de tais recomendacdes pode-se inferir que a andlise dessas importantes
instituicbes afeta a percepcdo do mercado financeiro, principalmente as baseadas em
andlises fundamentalistas, visto que grandes instituicbes conseguem monitorar
qualitativamente a evolugéo dos resultados trimestrais ou anuais de uma empresa e com
isso emitir possiveis projecdes do que a divulgacao contabil trara. Ademais, considerando
gue na andlise fundamentalista se faz necessario um conhecimento técnico mais
aprofundado para a devida compreensao das informacdes geradas pela Contabilidade,
os demais players do mercado podem utilizar estas andlises para amparar as suas
decisfes. Estas recomendacfes e a maneira como o0s investidores as interpretam podem
ser uma justificativa para o alto volume negociado nos pregfes no dia ou apos a
divulgacédo de resultados, gerado por um efeito psicolégico, quando as expectativas sao
ou nao atendidas.

Para compreender este cenario de uma possivel quebra de expectativas é
necessaria a compreensao da forma com que o lucro do periodo foi alcancado. Em 30
de outubro de 2019 foi divulgado o resultado trimestral do Banco Bradesco, com lucro de
R$ 6,456 bilhdes, se comparado ao mesmo trimestre de 2018 é uma alta de 19,6%. O
gque também se considerou em alguns canais de comunicacdo um valor acima das
expectativas. Porém, no dia 31 de outubro de 2019, as acdes preferenciais do banco na
abertura do mercado operavam com um gap de aproximadamente 3,3% de queda, ou
seja, o preco de fechamento do dia anterior foi R$ 36,67 com um volume financeiro em
torno de 19,06 milhdes, totalizando 36.603 negocios no pregdo. Ja no dia seguinte a
divulgacéo de resultados, o preco de abertura era R$35,49 com um volume financeiro de
38,21 milhdes, uma alta de mais de 90% em relacdo o dia anterior. O preco de
fechamento do dia 31 de outubro ocasionou ao pre¢o das acdes uma queda de 4,09%.

Segundo analise da XP Investimentos (2019), “apesar do lucro em linha com o
consenso, os fundamentos do resultado ndo agradam. Isso porque o lucro foi
impulsionado devido a menores despesas com provisdo e uma menor aliquota de
impostos, porém a longo prazo estas duas quedas ndo auxiliam a consolidar os

resultados positivos do banco, visto que sao resultados pontuais e temporais”. Os pontos
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gue ndo agradaram os investidores estavam relacionados a margem financeira para
pessoas fisicas e juridicas, seguros e também o que segundo algumas analises, a alta
significativa com gastos com pessoal, algo em torno de 12,9% no ano, foram vistas como
o grande ponto negativo da demonstragao.

Nesse contexto, Rizério (2019), vinculado a InfoMoney, cita que “apesar do lucro
em linha com o esperado, algumas caracteristicas sobre os fundamentos do balanco
desapontaram os investidores, que estavam esperando numeros bastante fortes (vide o
forte desempenho dos ativos nas ultimas semanas)”. Adicionalmente, de acordo com o
gréafico de precos e o indicador de volume disponiveis na plataforma TRYD, a reacdo dos
precos das acBes do Banco Bradesco S. A. apds esta quebra de expectativa teve
aumentos exponenciais no volume das ac¢des. Esta alta volatilidade no comportamento
dos precos pode demonstrar uma inseguranca do investidor em manter a acéo a longo
ou a curto prazo, mesmo com a alta do lucro da entidade, o que também esclarece que
as demonstracdes contabeis, na andlise fundamentalista, podem ser mais efetivas para
investimentos a longo prazo. Tal afirmacéo pode ser justificada pelos elementos que
compdem o lucro citado e que impulsionaram os resultados do 3° trimestre, mas que
dificilmente se manterdo a longo prazo.

Rizério (2019) complementa, ao relatar os motivos (menor despesa com provisao
e menor aliquota de impostos) do lucro do banco no 3° trimestre, que “estas duas linhas
estruturalmente nao vao ajudar o banco no longo prazo”. Assim, o possivel impacto da
divulgacdo dos resultados contabeis do 3° trimestre continuou afetando o preco das
acOes por mais 13 pregdes, resultando em uma queda de em torno de 6% desde a
divulgacao contabil. Em uma visdo mais ampla, quando observado o comportamento das
ac6es em um periodo anual, de janeiro a agosto o preco dos papéis atingiu a minima dos
precos representando uma queda de 16,49%, porém ao fim do ano conseguiu fechar
2019 positivada em torno de 2,16%.

Diante de tais evidéncias acredita-se que houve uma quebra de expectativas por
parte dos investidores frente aos resultados contabeis apresentados na divulgacao de

resultados trimestrais do Banco Bradesco S. A. Assim, a hipGtese que direciona esta

Revista Administracdao de Empresas Unicuritiba.
[Received/Recebido: Agosto 08, 2021; Accepted/Aceito: Outubro 09, 2021]
Este obra esta licenciado com uma Licenca Creative Commons Atribuicdo-NdoComercial 4.0 Internacional.



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

—-

-»

- = 4 - .o < /
ADMINISTRACAO DE c-issn: 2316-7548

EM PRESAS EM REVI STA

P - —4
p = - =
e

CENTRO UNIVERSITARIO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 3 - NUMERO 25/2021 - CURITIBA/PR - PAGINAS 121 A 148

pesquisa afirma que houve reacdo anormal negativa no preco das acbes do Banco
Bradesco ocorrida apés a divulgacédo dos resultados contabeis do 3° trimestre de 2019
comparativamente a seus pares setoriais e que a mesma foi ocasionada por uma quebra

de expectativas por parte dos investidores.

3. METODOLOGIA

Nesta secdo sdo expostos os métodos utilizados para alcancar o objetivo da
pesquisa detalhado nas etapas anteriores. Empregou-se a metodologia do estudo de
eventos, visto que esta técnica permite avaliar o impacto da divulgacdo do resultado
contabil nos precos dos papéis e se a informacao contébil divulgada ao redor do evento
de interesse contribui para a geracéo de retornos anormais dentro do mercado de capitais
(CAMPBELL et al.,, 1997). Em termos conceituais, Santos e Lustosa (2014, p. 115)
afirmam que “o estudo de eventos consiste, basicamente, na verificacdo da existéncia de
retornos anormais estatisticamente diferentes da tendéncia observada, em virtude da
ocorréncia de um determinado evento”.

Conforme apresentado na literatura, o estudo de eventos segue alguns passos,
iniciando pela definicdo do dia do evento, selecdo da amostra, calculo dos retornos
anormais e procedimentos de estimacao (CAMPBELL et al., 1997).

3.1 DEFINICAO DO EVENTO E JANELA DE EVENTOS

O evento o qual se baseia esta pesquisa € a divulgacdo de resultados do 3°
trimestre do ano de 2019 do Banco Bradesco S.A., cuja divulgacao ocorreu no dia 30 de
outubro de 2019. Tendo em vista que este evento veio a publico apos o fechamento das
negociacdes na bolsa brasileira no dia 30, foi adotado como data do evento, para
representacdo adequada das movimentacdes e processamento de dados, o dia 31 de
outubro de 2019, considerado aqui como data zero.

Apoiado pela literatura de Campbell et al. (1997) e Benninga e Czaczkes (2014) e

respeitando a quantidade minima de observacdes, para a janela de estimacdo que os
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autores limitam em no minimo 120 dias e a janela de eventos minima de 7 dias,
compreendidos entre 28 de outubro de 2019 até 05 de novembro de 2019, sendo
distribuidos como 3 dias antes da data do evento e 3 dias apds a data do evento,
denominado de data zero. Para a janela de estimacéo utilizou-se 365 pregdes da Brasil,
Bolsa, Balcéo [B]°.

3.2 CRITERIOS PARA SELECAO DE ATIVOS

Os ativos utilizados nesta pesquisa foram as ac¢des ordinarias (BBDC3) e as
preferenciais (BBDC4) do Banco Bradesco S.A. Fez-se também o acompanhamento dos
pares da entidade citada, para que se possa acompanhar o comportamento das demais
instituicées financeiras a fim de verificar se as variacdes dos pares se assemelham a
organizacdo em estudo, o que poderia evidenciar um efeito contagio ou até mesmo a
oscilacdo advinda de um evento sistematico. Sendo assim, estao dispostos na Tabela 3

os tickers que comp&em esta analise dos retornos setorial.

Tabela 3 - Amostra estudada

Cédigo Empresa
Ativos do evento

BBDC3 Banco Bradesco SA

BBDC4 Banco Bradesco SA

Pares setoriais

ITUB3 Itadl Unibanco

ITUB4 Itat Unibanco

BBAS3 Banco do Brasil SA

SANB3 Banco Santander Brasil

SANB4 Banco Santander Brasil

Fonte: elaborada pelos autores (2021).

E para parametros do comportamento da carteira de mercado utilizou-se também

os retornos do indice Bovespa (IBOV).

3.3 JANELA DE ESTIMACAO E DETERMINACAO DE RETORNOS OBSERVADOS,
ESPERADOS E ANORMAIS
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Para calcular as variacOes diarias do ativo e dos pares na janela de estimacéo, se
adotou o intervalo compreendido entre 09 de maio de 2018 até 25 de outubro de 2019.
Este intervalo foi adotado para que fosse possivel calcular o comportamento histérico dos
tickers frente as variacoes da carteira de mercado. Os resultados obtidos subsidiaram as
analises das demais etapas que compreendem o0 uso da técnica, as quais S&o
apresentados em seguida.

A fim de verificar as variacdes diarias (Ri) dos retornos dos papéis (BBDCS,
BBDC4) objeto de estudo desta pesquisa e também dos seus pares (ITUB3, ITUB4,
BBAS3, SANB3, SANB4), usou-se a seguinte formula: R; = LN (P;/P;_,). Onde P: € seu
preco no periodo t e Pt1 € seu precgo no dia anterior a Pt.

Utilizou-se como parametro para representar o retorno da carteira de mercado e
para estimar o comportamento dos demais papéis, o indice Bovespa, o qual permite ter
uma visdo microecondmica do mercado e poder realizar comparac¢des com o intuito de
avaliar retornos anormais a partir do comportamento da carteira de mercado. Para tanto,
utilizou-se a mesma férmula para o calculo do retorno da carteira de mercado, sendo:
R, = LN (C:/C:_1), onde (Rmi) representa o retorno do mercado, C, é a cotacdo de
mercado na datat e C,_, é a cotacdo de mercado na data t-1.

Tendo as variaveis de retorno diario (Ri) e o retorno do mercado (Rmt) calculadas
dentro da janela de estimacédo, partiu-se para a demonstracdo dos retornos diarios
esperados e 0s retornos anormais diarios por meio de um modelo de regresséao linear
simples a partir da técnica de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO): R; = a; + BiR: +
g; . Ja os retornos esperados foram calculados pelo seguinte modelo: E (R;|R,,) = a; +
BiR:, neste caso o calculo foi feito ndo mais referente a janela de estimacdo e sim
tomando como base a janela de eventos.

Com o calculo dos retornos esperados realizados partiu-se para a etapa seguinte,
a qual se inclina grande parte deste artigo, o calculo da possivel existéncia de retornos

anormais dentro da janela de eventos, no qual se obtém por meio da férmula: AR; =

LN (Pi)—E(RdRm). Os resultados dos retornos anormais foram considerados
t—1

significantes ao nivel de 5%.
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Com o célculo de todos os retornos anormais, nos dias elencados dentro da janela
de estimacdo, € possivel averiguar o somatério destes retornos anormais por meio do
CAR que representa os retornos anormais acumulados. Para a elaboracdo do CAR
empregou-se o seguinte preceito, CAR; ¢1,,2) = Yt2,, AR;. Este céalculo representa a soma
do retorno anormal do dia com o retorno anormal do dia anterior, os resultados deste

indicador encontram-se ilustrados no Grafico 1.
4 RESULTADOS

Inicialmente, na Tabela 4 sdo apresentados os resultados dos retornos anormais
(AR;) juntamente com o célculo do Teste t dentro da janela de eventos, com trés dias

antes ao evento em estudo e trés dias apos.

Tabela 4 - Resultado dos Retornos Anormais (AR;) e do Teste t, calculados na
janela de eventos

Acio/Se 3 dias 2 dias 1dia Data 1 dia 2 dia_s 3dia_s
antes antes antes Zero depois depois depois

q (28/10) (29/10) (30/10) (31/10) (01/11) (04/11) (05/11)
BBDC3 1,94% -0,34% -0,02% -2,81% -2,25% -0,26% 1,74%
(1) (0,628) (-0,110) (0,006) (-0,907) (-0,726) (-0,082) (0,563)
BBDC4 2,63% -0,69% -0,49% -2,84% -1,96% -0,60% 1,35%
(2) (2,455) (-0,642) (-0,455) (-2,652)  (-1.,830) (-0,558) (1,257)
ITUB3 (3) 1,08% -0,90% -0,18% -0,15% -0,84% -0,09% 1,32%
(0,209) (-0,176) (-0,035) (-0,028) (-0,163) (-0,017) (0,257)

ITUB4 (4) 0,45% -1,10% -0,30% -0,45% -0,75% -0,30% 1,78%
(0,088) (-0,214) (-0,059) (-0,088) (-0,143) (-0,059) (0,346)

BBAS3 1,26% 0,45% 0,58% -1,25% -1,51% -1,23% 0,70%
(5) (1,174) (0,421) (0,542) (-1,166)  (-1,407) (-1,143) (0,648)
SANB3 -0,57% -1,33% -5,23% 0,35% 1,64% 0,69% -2,01%
(6) (-0,194) (-0,454) (-1,793) (0,121) (0,561) (0,236) (-0,689)
SANB4 -2,17% -0,36% -1,31% 0,20% -0,91% -0,78% 1,21%
(7 (-1,291) (-0,212) (-0,783) (0,117) (-0,542) (-0,465) (0,719)

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

Nota-se que s&o apresentados retornos anormais significantes verificados a partir
do Teste t unicaudal. O Teste t € um teste de hipotese amplamente usado em diversas

areas do conhecimento, o qual realiza a comparagédo de médias. Nesta pesquisa utilizou-
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se esta ferramenta matematica para avaliar a relevancia dos retornos anormais dentro
da janela de eventos, considerou-se relevantes os valores criticos presentes na
distribuicdo t de Student que estavam acima de 1,64, o qual representa um nivel de 5%
de significAncia estatistica.

Constata-se que na data do evento as acbes do Banco Bradesco, ordinarias e
preferéncias, apresentaram retornos negativos -2,81% e -2,84%, respectivamente.
Contudo, o retorno anormal das acdes ordinarias ndo é significante, visto que tal
afirmacdo se sustenta a medida que o calculo do Teste t apurado foi de 0,91, nado
indicando relevancia estatistica ao nivel de 5%.

Tal resultado pode ser justificado pelo fato de que, em sua maioria, 0s proprietarios
de papéis de acdes ordinarias ndo as detém com o intuito de especula¢des, e sim como
investimentos de longo prazo, a fim de obter controle ou posse de cargos chaves dentro
da organizacéo investida.

Para sustentar tal afirmacdo pode-se utilizar das orientacbes do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), especificamente as do CPC 18 (R2) que tratam de
Investimento em Coligada, em Controlada e em Empreendimento Controlado em
Conjunto, o qual indica que as ac¢des ordindrias, ou alguns instrumentos semelhantes
com potencial de, se executados ou convertidos, garantir a entidade poder de voto
adicional ou reduzir o poder de voto de outra parte sobre as politicas financeiras e
operacionais da investida.

Sendo assim, variacbes, mesmo que consideradas bruscas dentro de um pregéo,
nao afetam ou preocupam os portadores de papéis ordinarios, visto que o real motivo da
aguisicdo nao tange a especulacdo ou a lucratividade dentro de um curto espaco de
tempo, e sim o controle e a participagdo nas tomadas de decisoes.

Ja para as ac6es BBDC4, na data do evento foi identificado um retorno anormal
de -2,84%, e divergindo das ac¢fes ordinarias, apresentou um Teste t que sustenta a
existéncia de retorno anormal significante. O Teste t calculado para o dia 31 de outubro

de 2019, data do evento em estudo, apontou um valor de -2,652, descortinando que a
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significancia dos retornos anormais € menor que 5% e, portanto, tém relevancia
estatistica.

Esta desarmonia entre as acdes ordinarias e preferéncias também pode ser
justificada pela face das acdes preferenciais. A principal linha de explicagdo destes
achados € que as acodes preferenciais sdo mais aceitas por pessoas fisicas dentro do
mercado de capitais, ao contrario das acdes ordinarias. Tal suposicdo pode ser
sustentada no fato de que pessoas fisicas, em sua maioria, querem se beneficiar de
oscilacBes de precos dentro de um pequeno periodo de tempo, e aqui possa caber outro
argumento, a volatilidade elevada pode gerar sentimentos de insegurancas e, por
consequéncia, um efeito contdgio maior nas acdes preferenciais, prova disso € a
diferenca no volume de negociacgdes, ja apresentados, entre as acdes ordinarias (ON) e
preferenciais (PN).

Outra justificativa que pode ser citada € que as acdes preferenciais compdem
fundos de investimentos que sao ofertados pelas entidades de corretagem, tais fundos
contemplam uma grande quantidade de um mesmo papel e sdo geridos a fim de oferecer
lucros, quando se trata de renda variavel € imperito ndo contar com perdas investindo em
tal nicho. Todavia é obrigacdo da administradora estar atenta para que estas perdas nao
sejam de grande escala. Por mais que a compra ou a venda de papéis por estes fundos
sejam feitas de forma gradativa, causam muita volatilidade no mercado, fazendo com que
0S precos se alterem bruscamente ou que causem um efeito contagio nos demais players.

Nota-se que além do retorno anormal significante, verificado na data zero para o
ticker BBDC4, tem-se mais duas ocorréncias de retornos anormais para este papel,
sendo no dia 28 de outubro de 2019, o qual é relevante estatisticamente, pois apresenta
um valor de t de 2,455 e no dia 01 de novembro de 2019 que também é relevante, pois
possui um valor t de -1,830.

Ja o retorno anormal no dia 30 de outubro de 2019, nas ag¢des do Banco
Santander, é devido a aprovacdo de pagamento de juros sobre capital préprio
apresentados neste mesmo dia pela entidade, ndo possuindo relagdo com o caso em

analise.
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Neste cenario, consolida-se a ndo existéncia de um evento que atingisse todo o
setor financeiro neste periodo pois, como demonstrado, o retorno anormal significante na
data do evento foi de exclusividade das acOes preferenciais (BBDC4) da entidade de
estudo neste artigo.

O Gréfico 1 ilustra os Retornos Anormais Acumulados (CAR), calculados 3 dias
antes e 3 dias ap6s a data do evento. Este calculo auxilia no entendimento do
comportamento dos retornos anormais analisados cumulativamente dentro da janela de

eventos, agregando evidéncias que possam garantir a hipotese testada nesta pesquisa.

Grafico 1 — Evolucéo do CAR entre a empresa em estudo e os pares dentro da
janela de eventos
6,00% Retornos Anormais Acumulados (CAR)

4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%
3 dias antes 2 dias antes 1 dia antes Data zero 1 dia depois 2 dias depois 3 dias depois
(28/10/2019) (29/10/2019) (30/10/2018) (31/10/2019) (01/11/2018) (04/11/2019) (05/11/2019)
——BBDC3 (1) === BBDC4(2) ==-=-ITUB3(3) == ITUB4 (4) - --- BBAS3(5) — - SANB3(6) w SANBA (7)

Fonte: Elaborada pelos autores (2021).

No Gréfico 1 estdo dispostos os retornos anormais acumulados dentro da janela
de eventos, para a andlise das acdes preferenciais do Banco Bradesco S.A, que se
encontram em maior espessura, nota-se a oscilacado brusca na data do evento, partindo
de valores positivos, que se apresentaram de maneira recorrente nos trés dias que
antecederam o evento, para valores abaixo de zero. A rapida alteracdo dos valores indica
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gue o retorno no dia apdés a divulgacao de resultado foi fora da normalidade e conseguiu
desmantelar a sequéncia de retornos acumulados positivos que o ticker possuia.

Esta oscilacdo para valores negativos ajuda na sustentacdo da hipétese desta
pesquisa a qual busca comprovar a existéncia de retornos anormais negativos apos a
guebra de expectativa dos players do mercado. Vale ressaltar ainda que apos a data do
evento os valores se mantiveram menores que zero, acompanhado de todos os pares,
todavia as acOes do Banco Bradesco, com excecdo do Banco Santander, foi a que
apresentou os menores retornos acumulados apoés a data do evento. Destaca-se que a
oscilacdo rapida estd presente também nas acbes do Banco Santander apés a
autorizacdo de pagamento de juros sobre capital.

Neste contexto, os resultados indicam as consequéncias que as informacdes
contadbeis podem causar no mercado acionario, comprovando seu poder de gerir
informacBGes para usuarios internos e externos a entidade suportando a tomada de
decisdo, em consonancia com os estudos de Santana e Cassuce (2012), Kirch, Lima e
Terra (2012) e Castro e Marques (2013). As evidéncias indicam que as informagdes
geridas pela Contabilidade trouxeram aos participantes do mercado informacdes que
alteraram a normalidade do mercado acionario brasileiro no dia 31 de outubro de 2019,
visto que apds a divulgacdo de resultado do 3° trimestre de 2019 do Banco Bradesco
retornos anormais foram percebidos. Se faz necessario ainda enfatizar que tal
anormalidade significante foi exclusiva das acdes preferenciais do Banco Bradesco S.A,
0 que indica que a hipétese desta pesquisa nao pode ser rejeitada.

Sendo assim a constatacao de relagcdo entre as informacdes contabeis divulgadas
e 0 comportamento das acdes no mercado de capitais foram comprovadas nesta
pesquisa, assim como realizado por Neto, Galdi e Dalmacio (2009).

O comportamento anémalo dos prec¢os das acdes do Banco Bradesco juntamente
com o volume atipico das negociac¢des dos papéis da referida organizagcdo comprova que
apos a divulgacéo de resultado na quinta-feira, dia 31 e outubro de 2019, houve uma
quebra de expectativas por parte dos participantes do mercado. Expectativa esta
sustentada pelas recomendacoes, listadas na Tabela 2, de instituicdes solidas na esfera
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nacional e internacional, que presumiram um resultado com lucros, que aconteceu,
porém nao na magnitude esperada, levando a queda das ac6es em mais de 5% em um
dia.

Outro fator que merece destaque e que auxilia na comprovacao da hipétese desta
pesquisa é a inexisténcia de um evento polarizado no setor financeiro nacional. Tal
afirmacéo se sustenta na analise dos retornos e do calculo do Teste t apresentados na
Tabela 4. O retorno anormal presente no par, Banco Santander Brasil, como detalhado,
foi devido ao evento isolado de pagamento de dividendos publicados pela entidade, o
gue rejeita a hipétese de que os retornos anormais tenham sido um evento generalizado
no setor financeiro nacional.

Diante do exposto, € valido recapitular que Fama (1970) afirma na Hipotese do
Mercado Eficiente, na sua forma semiforte, que um mercado é considerado eficiente
guando todas as informacdes disponiveis sdo incorporadas por ele, e ainda que néo é
possivel obter lucros extraordinarios, visto que o0 preco se ajusta a qualquer nova
informagao relevante.

Com os resultados discorridos anteriormente pode-se comprovar a atuacao da
forma semiforte, pois os precos integram de forma imediata as informacdes
disponibilizadas pela Contabilidade, visto que na abertura os precos abriram em gap em
relacdo ao fechamento do dia 30 de outubro, compactuando com os estudos de
Camargos e Barbosa (2013) e Figlioti (2017). Nesta mesma linha, podemos também
comprovar o afirmado por Neto, Galdi e Dalméacio (2009) que em um cenario no qual o
mercado é eficiente na forma semiforte, as informacdes geradas pela Contabilidade
devem estar refletidas nos precos das acdes.

Neste cenario, esta pesquisa juntamente com Castro e Marques (2013), Macedo,
Almeida e Dornelles (2016) pode também contribuir para avaliar o impacto das
informacdes contabeis em um cenério atipico de atuacdo da Contabilidade, sendo
reforcado o impacto causado pela divulgacdo das analises e relatorios vindos da
Contabilidade.
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5 CONCLUSAO

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar a reagdo anormal negativa do preco
das ac¢Oes do Banco Bradesco, por meio de um estudo de eventos realizado a partir da
divulgacao de resultado do 3° trimestre de 2019 em 31 de outubro de 2019. As evidéncias
encontradas indicam que apos divulgacdo das informacbes contabeis as acles
preferenciais do Banco Bradesco se comportaram de maneira anormal, sendo que apos
esta divulgacdo foi comprovado ainda a quebra de expectativa dos participantes do
mercado. Exime ainda a existéncia de um evento concentrado no setor financeiro

brasileiro na data do evento em estudo.

5.1 IMPLICACOES DA PESQUISA

O presente estudo arqueou a demonstrar a influéncia das informacfes da
contabilidade no mercado de capitais brasileiro a partir do estudo de um evento. Assim,
se mostrou nitida a maneira com que a divulgacdo das informacdes contabeis impacta
no mercado de capitais, visto que apos a divulgacdo do resultado do 3° trimestre do
Banco Bradesco, os precos tiveram uma grande volatilidade e um expressivo volume de
negociacdes dentro do pregao do dia 31 de outubro de 2019. Sendo assim o artigo pode
comprovar mais um campo no qual a Contabilidade se faz significante e atua dando
suporte as decisdes dos usuarios que a utilizam.

No ambito prético, a pesquisa se mostra relevante, pois a Contabilidade em sua
massa € vinculada a uma atividade em que apuram e geram-se guias para pagamentos
de impostos, pela profissdo em que ensina a declarar imposto de renda, e ao contrario
disso, como ja citado, a muitos anos a Contabilidade deixou de marcar presenca ou de
mostrar seus preceitos somente na area fiscal, sendo que atualmente o seu auxilio na
tomada de decisédo se faz presente em todo o mundo corporativo e publico. Com isso,
pode-se desmistificar tal visdo e demonstrar que a Contabilidade tem seu espaco em

tempos modernos e que também ocupa um papel chave em centros financeiros e nas
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tomadas de decisdes dos investidores, sendo assim tal visdo pode avivar o interesse de
geracOes futuras em se tornarem profissionais da Contabilidade.

Esta pesquisa além de poder provar a hipotese sugerida também expde a
relevancia da Contabilidade dentro do mercado de capitais, fornecendo informacgdes que
detém o poder de desviar da normalidade um mercado com milhares de participantes que
geram movimentacdes milionarias em operacdes financeiras realizadas com a execucao
de “um clique”. Referente a instituicdo em analise, os resultados podem ser Uteis a fim
de sinalizar para as organizagcdes a importancia da qualidade do lucro e como estes
valores sdo observados e movimentam o mercado acionario quando tal qualidade néo é
alcancada.

Sob o ambito social a pesquisa € relevante, pois a Contabilidade busca
acompanhar todas as transformacfes histéricas e econbémicas, como a revolugédo
industrial e a globalizacdo, se adaptando e fornecendo evidéncias para 0s usuarios
realizar decisoes.

Sendo assim, esta pesquisa pode explanar ao leitor uma das maneiras que a
Contabilidade atua e o que ela fornece para empresas e pessoas, justificando a
necessidade de instituices de ensino que alastram o conhecimento contabil, formando

profissionais que irdo fornecer informacdes Uteis para as tomadas de decisdes

5.2 LIMITACOES E PESQUISAS FUTURAS

A limitacdo da pesquisa consiste em ter conhecimento se as informacdes
chefiadas pela Contabilidade, que foram divulgadas no dia 31 de outubro de 2019, foram
realmente interpretadas com o conhecimento contébil, ou se somente uma pequena parte
dos participantes do mercado conseguiram interpretar estas informacoes.

Neste cenario, sugere-se que estudos futuros avaliem o nivel de conhecimento
contabil dos participantes do mercado acionério, bem como qual a porcentagem dos
mesmos acompanha as divulgacbes de resultados. Bem como a area psicoldgica ao

avaliar o comportamento dos participantes frente a grandes variacoes de precos de acoes
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do seu portfélio. Outro campo que pode ser frutifero é o aprofundamento no porqué da
anomalia de comportamento de retornos anormais em acdes ordinarias e preferenciais

de uma mesma entidade.
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