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Resumo

Apesar da crescente ideia de que os mercados sdo afetados por incertezas, a literatura da area
carece de aprofundamentos para o entendimento da dimensdo dessa relacdo. A incerteza da
politica econémica pode afetar os retornos das a¢des no mercado ou as expectativas de lucro
futuro decorrentes do componente de accruals do resultado das empresas. Assim, 0 objetivo
dessa pesquisa foi analisar a relagdo entre a incerteza da politica econémica no mercado
acionario brasileiro e a anomalia dos accruals no periodo de 2010 a 2019. Verificando a
existéncia da anomalia, foram estimadas regressdes longitudinais para analisar como a incerteza
da politica econdmica afeta os retornos anormais das a¢fes do mercado brasileiro. Os resultados
do estudo sugerem que a incerteza da politica econémica influencia os retornos anormais dos
accruals, indicando que as acdes apresentam menores retornos em periodos de maior incerteza
da politica econémica. Os resultados sdo consistentes com o fato de que aumentos na incerteza
da politica econémica podem induzir investidores a vender a¢des, reduzindo os precos das acdes
e, consequentemente, seus retornos. Apesar disso, investidores racionais poderiam colher
prémios de incerteza conforme houvesse recuperacdo dos precos em momentos seguintes. A
incerteza de politica econdmica, portanto, pode ser considerada um topico importante para a
academia e para entidades formuladoras de politicas, bem como a analise dos impactos dos
retornos nos mercados de acBes. Assim, os resultados deste estudo auxiliam formuladores,
gestores de portfélio e investidores nos mercados financeiros, a fim de melhorar a estabilidade
de implementacéo de politicas e evitar flutuagdes anormais nos mercados acionarios, além de
sugerir estratégias de investimento com perspectivas baseadas na incerteza da politica
econdmica.

Palavras-chave: Retornos anormais. Anomalia dos accruals. Incerteza da Politica Econbmica.
EPU.
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1 INTRODUCAO

A incerteza de politica econémica é frequentemente relacionada ao mercado de agdes
devido aos efeitos gerados pelas questdes politicas nos retornos das agdes no mercado, 0 que
tem sido foco de estudos. Essa pressuposicao esta relacionada ao fundamento de que a incerteza
prejudicaria decisdes de investimento, e, portanto, um aumento na incerteza prejudicaria as
perspectivas econdmicas e poderia ameacar os lucros futuros, prejudicando os pre¢os das agoes
(Chen & Chiang, 2020).

Assim, essa incerteza é reconhecida por influenciar os resultados econdmicos e
financeiros das empresas, uma vez que as escolhas de politicas econémicas de um governo
possuem desdobramentos potencialmente grandes para 0s mercados, 0 que ressalta a
importancia de compreender o efeito da incerteza ao redor desse processo (Smales, 2020). Além
disso, em ambientes com crise financeira ou politica, as preocupac¢Ges com essa incerteza se
intensificam, de forma a potencializar as ameacas aos retornos dos investidores no mercado
(Goodell, McGee & McGroarty, 2020).

De forma teorica, ha sinalizacbes de que a incerteza de politica econébmica afeta a
incerteza de mercado e, em decorréncia, 0s retornos das acdes (Pastor & Veronesi, 2012, 2013).
Empiricamente a relacdo tem sido comprovada em diversos estudos que parecem apontar para
um direcionamento Unico de que a incerteza politica reduz os retornos no mercado de agdes
(Antonakakis, Chatziantoniou & Filis, 2013; Brogaard & Detzel, 2015; Chiang, 2019; Hillier
& Loncan, 2019; Chen & Chiang, 2020; Quinteiro, Medeiros & Niyama, 2020).

Esse ambiente de desenvolvimento de pesquisas na area criou possibilidades para
criacdo de métricas que mensurem a incerteza de politica econdmica, como € o caso do indice
Economic Policy Uncertainty — EPU, criada por Baker, Bloom e Davis (2016). O EPU é um
indice baseado em noticias diarias de jornais, abordado a partir de termos de busca e de
diferentes dimensdes de analise, como questdes relacionadas a erros de previsao, indices de
inflacéo e legislacdes (Baker, Bloom & Davis, 2016).

Essa incerteza de politica econdmica, entdo, pode influenciar as expectativas dos
investidores do mercado acionario, corrigindo os precos, e consecutivos retornos, pelo fator de
incerteza politica (Chen & Chiang, 2020). Ja a expectativa de retornos futuros presentes no
preco das acdes devido ao componente de accruals do lucro das empresas, pode gerar
expectativas viesadas com relacdo a antecipacdo da reversdo futura, causando o fenémeno
chamado de anomalia dos accruals (Du, Wang & Wei, 2020). Dessa forma, a anomalia dos
accruals gera retornos anormais em comparagdo com modelos de precificacdo de ativos,
encontrando-se estimacfes para o0s retornos anormais devido aos accruals (Moreira, Lima &
Gais, 2019).

Dado esse contexto, destaca-se que o cenario brasileiro desde 2007, estd marcado por
uma série de turbuléncias no que diz respeito aos aspectos econdmicos e politicos. Dentre as
crises econdmicas e politicas destaca-se a crise do subprime a partir 2007; escandalos de
corrupcao envolvendo politicos e empresas, como 0 Mensaldo em 2012, a Operacao Lava Jato
deflagrada em 2014, alem de disputas eleitorais acirradas para a presidéncia, com protestos
expressivos da populagéo contra a corrupg¢do em 2015 e o impeachment da ent&o presidente do
pais em 2016, e as novas eleicdes de 2018, que alteraram a conjuntura politica do pais
(Quinteiro, Medeiros & Niyama, 2020). Esses eventos, de corrupcdo e de fatores eleitorais
envolvem altos funcionarios do governo, gerando instabilidade na politica econémica brasileira
(Hillier & Loncan, 2019). Assim, dado o ambiente propicio e a significativa escassez de estudos
dessa abordagem no mercado de ac¢Ges do Brasil (Hillier & Locan, 2019; Quinteiro, Medeiros
& Niyama, 2020), estudos que analisem essa relagdo podem auxiliar no desenvolvimento da
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literatura da &rea e no entendimento das reagfes do mercado em ambientes de maior
instabilidade.

Dessa forma, questdo de pesquisa que guiou este estudo foi: Quais os efeitos da
incerteza de politicas econémicas sobre a anomalia dos accruals? O estudo, portanto,
objetivou analisar a relacdo entre a incerteza de politicas econémicas no mercado acionério
brasileiro e a anomalia dos accruals no periodo de 2010 a 2019. A incerteza de politica
econdmica foi mensurada a partir do indice EPU para o contexto brasileiro, de forma a
identificar se ele se confirma como uma métrica explicativa da anomalia dos accruals no
mercado brasileiro. Para isso, adicionalmente foi detectada a existéncia da anomalia dos
accruals no periodo de analise.

Os resultados alcangados indicaram a existéncia de anomalia dos accruals no mercado
brasileiro para o periodo de analise, sendo o fator proveniente desses accruals significativo para
explicar a precificagdo dos ativos em diferentes carteiras. Em adicéo, identificou-se uma relacéo
negativa entre a incerteza de politica econdémica e a anomalia dos accruals, confirmando a
pressuposicdo de que a incerteza é capaz de afetar a percepcdo sobre os lucros futuros das
empresas.

O presente trabalho contribui para a literatura ao fornecer evidéncias empiricas de como
os investidores, em média, recepcionam e compreendem os diferentes componentes do lucro,
em um cenério de incerteza politica. Portanto, os resultados demonstram como a resposta do
mercado as informacgdes contabeis é fruto do contexto em que a informacdo é divulgada.
Investidores enfrentam desafios significativos ao avaliar as informacfes e suas implicacOes
sobre os resultados futuros esperados pelas empresas e, em momentos de crises econémica,
existe uma ampliacéo do foco voltado aos numeros contabeis, dado que os investidores buscam
onde se ancorar em um cendario de extrema incerteza e volatilidade. Bonsall, Green & Muller
(2020) reforcam que, diante da aversdo dos investidores ao risco, a demanda agregada por
informacBes € ampliada em cenarios de incerteza. Nesse sentido, o presente estudo auxilia
investidores e gestores de carteiras, explicitando a incerteza de politicas econémicas como
informacdo adicional para a construcdo dos portfélios.

A pesquisa permitiu a compreensdao do comportamento do mercado de capitais no
periodo amostral analisado, qual seja, de 2010 a 2019. Apesar de ndo abrangido no estudo,
diante da tematica e da abordagem adotada, os resultados oferecem insights e direcionamentos
para futuros estudos sobre o cenario imediatamente posterior, qual seja, o cenario pandémico e
periodos subsequentes. Os resultados contribuem a literatura sobre os efeitos da incerteza de
politicas econdémicas sobre os retornos das acdes, fornecendo evidéncias com relagdo a
instabilidade politica e do mercado do pais. Diante da pandemia do COVID-19, decretada pela
Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em 11 de margo de 2020 (World Health Organization,
2020), observou-se uma série de modificacGes que geram um cenario atipico no mercado de
capitais: queda abrupta das principais bolsas de valores e reagdo dos governos via medidas de
austeridade fiscal. Em especifico, no Brasil, observou-se a taxa basica de juros, a Selic, chegou
ao menor patamar da histéria e com entrada macica de pessoas fisicas no mercado de capitais,
fuga de capital estrangeiro e recuperacdo da bolsa de valores ao longo do ano, cuja pontuagéo
do Ibovespa (indice representativo da bolsa de valores brasileira) retornou a patamares pré-
pandémicos, com retorno anual no ano de 2020 de 2,92% (Agéncia Brasil, 2021).

Por fim, o trabalho contribui a literatura sobre anomalias de mercado, tratando
especificamente da anomalia dos accruals, ressaltando um possivel determinante para essa
métrica. Partindo disso, pesquisas futuras poderdo compreender o cenario a partir de 2020 em
que, se por um lado conjectura-se no aumento do foco voltado aos numeros contabeis em um
cenario de incertezas, por outro lado, o aumento de pessoas fisicas pode propiciar o
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agravamento de anomalias financeiras. Isso porque investidores individuais possuem menos
recursos que investidores institucionais. Investidores institucionais, tais como fundos de
investimento e entidades de previdéncia, administram fundos captados de uma coletividade de
pessoas e, por isso, movimentam volumosos recursos. Sendo assim, tendem a exibir um nivel
de sofisticagdo superior de processamento de informacdes, podendo a reducdo de proporcgao
desses agentes criar um cenario propicio para a presenca e ampliacdo, ndo s6 da anomalia dos
accruals, como de todas as anomalias financeiras.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Anomalia dos Accruals

O mercado é considerado eficiente, quanto a relevancia da informacéo, se os pregos, na
média, refletem de forma correta as informac@es disponiveis e se apresenta uma reacdo rapida
a novos eventos, incorporando corretamente as novas informagdes (Malkiel & Fama, 1970).
Entretanto, uma corrente empirica contrapde a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), em
que se evidencia ineficiéncias do mercado de capitais. Uma ineficiéncia de mercado pode ser
considerada uma anomalia, ocasionada por um fenbmeno que ocorre sistematicamente sem
explicacdo aparente (Ball, 1992; Brav & Healton, 2002; Schwert, 2003; Lafond, 2005).

Nesta perspectiva, a fim de testar a hipotese de que investidores se utilizam de
informagdes contabeis, sem uma compreensao aprofundada das diferentes propriedades dos
itens que compdem as mesmas, Sloan (1996) documentou a anomalia dos accruals,
contrariando a HME. O autor testou se os precos das acOes refletiriam as diferentes persisténcias
entre os componentes de fluxos de caixa e os accruals. Desta forma, os achados apontaram uma
maior capacidade em prever os lucros de um periodo a frente dos componentes de fluxos de
caixa quando comparados aos accruals. Assim, Sloan (1996) constatou que uma elevada
parcela de accruals na formagéo do resultado, em geral, exibiria retornos anormais negativos
no ano posterior. Essas constatagdes demonstraram que investidores ndo compreendiam as
diferentes persisténcias dos componentes dos lucros, fixando-se no lucro final reportado, ao
invés de analisar as diferentes implicacdes de seus componentes na formacéo do resultado.

Estudos posteriores, sustentados pela hipoGtese estabelecida por Sloan (1996),
corroboraram os achados de que os componentes accruals sdo menos persistentes do que 0s
componentes de fluxo de caixa, além de apresentarem uma associa¢ao negativa com os retornos
futuros, um indicativo de que os investidores realmente assumem igual persisténcia as
diferentes partes do lucro (Richardson, Tuna & Wysocki, 2010).

Especificamente no mercado brasileiro, a anomalia ainda pouco documentada, foi
analisada por Cupertino, Martinez e Costa Junior (2012). Neste estudo, foram encontrados
sinais de que a persisténcia dos accruals € menor que a persisténcia dos fluxos de caixa. No
trabalho dos autores, ndo foram detectadas evidéncias de que os accruals seriam mal avaliados
pelo mercado ou mesmo de que estratégias de negociacdo baseadas nos accruals
proporcionariam retornos positivos e consistentes.

Com vistas a testar as hipdteses documentadas por Sloan (1966), Takamatsu e Favero
(2013) avaliaram a capacidade dos investidores em interpretar informacdes advindas da
contabilidade. Para isto, os autores analisaram como diferentes componentes do lucro afetariam
a rentabilidade futura de empresas listadas na bolsa de valores brasileira. Os resultados
indicaram que o0s accruals ndo foram estaticamente significantes para explicar o
comportamento dos retornos anormais futuros. Ademais, os autores evidenciaram a auséncia
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da anomalia dos accruals no Brasil, indicando que os investidores seriam capazes de interpretar
e precificar os dados contabeis.

Adicionalmente, estendendo a amostra para as principais economias da Ameérica Latina,
Moreira (2018) objetivou analisar a anomalia dos accruals nos retornos das principais bolsas
latino-americanas e 0s aspectos institucionais que impactaram tais retornos. A autora encontrou
resultados que indicam a presenca de retornos anormais no mercado de capitais latino-
americano, confirmando a existéncia da anomalia dos accruals nos retornos das empresas
analisadas e que os fatores especificos de cada pais contribuem para explicar as diferencas de
retornos existentes entre eles.

Em um estudo recente, no mercado europeu, Beer, Hamdi e Zouaoui (2018) analisaram
como o sentimento do investidor pode afetar a anomalia dos accruals. Os autores descobriram
gue o sentimento dos investidores influencia o erro de precificacdo dos accruals, assim, 0s
autores documentaram que o efeito é pronunciado para a¢des cujas avaliagGes sdao altamente
subjetivas e dificeis de arbitrar. Esse resultado sugere que os investidores deveriam levar em
consideracdo o impacto do sentimento sobre o desempenho de sua carteira. Ou seja,
investidores devem ter em mente que periodos de alto otimismo sdo acompanhados por um alto
nivel de accruals e seguidos por baixos retornos futuros das acées.

2.2 Incerteza da Politica Econdmica e o0 Mercado de Agdes

A relacdo entre politica econdmica e resultados econdmicos tem se mostrado relevante
aos investidores no mercado de a¢des e ganhado forca no ambito académico (Mbanga, Jones &
Hoelscher, 2019). Nesse contexto, a incerteza é um fator chave que pode prejudicar as decisdes
de investimentos, uma vez que 0 aumento da incerteza pode gerar uma expectativa econémica
desanimadora, j& que ameacaria os lucros futuros e prejudicaria os precos das acdes (Chiang,
2019; Chen & Chiang, 2020). Uma das caracteristicas que pode causar incerteza é a
instabilidade politica, que pode estar associada a aumentos de volatilidade do retorno das agdes
no mercado (Pastor & Veronesi, 2012; Mnasri & Essaddam, 2020).

A volatilidade dos retornos dos ativos é causada pelas variacbes nos precos desses
ativos, e ha alguns anos a academia tem se dedicado a entender o que impulsiona essas
mudancgas e por que a volatilidade ¢ maior em alguns periodos, como em torno de eventos
politicos (Goodell, McGee & McGroarty, 2020). Em um ambiente de incerteza de politica
econdmica, Pastor e Veronesi (2013) fazem a proposicdo de um modelo em que as variagoes
dos precos dos ativos sdo influenciadas por diferentes canais: chogques econémicos, choques no
nivel da empresa e choques de incerteza politica. De acordo com os autores, a incerteza de
politica econdmica enquanto risco ndo diversificavel direcionaria para um prémio de risco,
sendo a magnitude desse prémio maior em condic¢des desfavoraveis para a economia (Pastor &
Veronesi, 2013). Esse prémio de risco surge quando as funcdes de utilidade do governo e dos
investidores ndo estdo alinhadas. 1sso acontece porque a funcdo de utilidade do governo €
dimensionada por uma funcédo de custo politico associado a escolhas politicas, e, quando esse
custo politico é muito alto, a politica governamental diverge da decisdo de maximizacao da
utilidade de um investidor (Pastor & Veronesi, 2013; Goodell, McGee & McGroarty, 2020).

A incerteza de politica econdmica esta entdo relacionada a ambiguidade em torno das
possiveis mudancas na politica governamental bem como seu impacto associado ao
desempenho das empresas (Smales, 2020). Assim, essa ligacdo entre a politica e o0 mercado de
acOes parte do pressuposto de que mudancas na lideranga ou de politicas do governo podem
gerar efeitos sobre as decisdes corporativas, seja por meio de tributagéo, de regulamentacéo do
setor ou de politicas comerciais, dentre outros fatores (Mbanga, Jones & Hoelscher, 2019).
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Niederhoffer, Gibbs e Bullock (1970) estdo entre os primeiros a testar, e encontrar, a relacéo
entre eleigcdes presidenciais e 0 mercado de acdes, utilizando o mercado norte-americano.

Nesse cenario, alguns estudos analisam a influéncia da incerteza de politica econébmica
sobre os retornos anormais do mercado de acdes (Antonakakis, Chatziantoniou & Filis, 2013;
Brogaard & Detzel, 2015; Arouri, Estay, Rault & Roubaud, 2016; Cristou, Cunado, Gupta &
Hassapis, 2017; Chiang, 2019; Chen & Chiang, 2020). Em geral, os estudos evidenciam que a
incerteza de politica econbémica possui um reflexo negativo nas atividades econémicas, de
forma a levar uma queda nos retornos das acdes. Analisando correlagdes dinamicas entre
retorno do mercado, Antonakakis, Chatziantoniou e Filis (2013) evidenciam que a incerteza de
politica econébmica dos Estados Unidos e os retornos do mercado possuem relacdo negativa,
consistente ao longo do tempo. Brogaard e Detzel (2015) encontraram correlacdo negativa entre
a incerteza de politica econdmica dos Estados Unidos e os retornos de mercado, e relacao
positiva entre niveis presentes de incerteza e retornos de mercados futuros.

Em periodos de maior volatilidade, Arouri et al. (2016) comprovam que o efeito da
incerteza de politica econémica dos Estados Unidos na reducdo dos retornos das acdes €
intensificado. Ja com uma amostra de varios paises, Cristou et al. (2017) também demonstram
que maiores niveis de incerteza politica afetam negativamente os retornos do mercado de ac¢des.
Analisando os paises do G7, Chiang (2019) também encontram relacdo negativa entre a
incerteza e o retorno do mercado, mas uma correlagdo positiva quando utilizada a incerteza
defasada, indicando que os investidores exigem um prémio de risco mais alto por assumir o
risco da incerteza politica. Os retornos das agdes da China também estdo negativamente
correlacionados com incertezas politicas, além do fato de as incertezas dos Estados Unidos e
outras incertezas externas interferirem na precificagdo das acOes chinesas, conforme
evidenciado por Chen e Chiang (2020).

Uma das abordagens comum, tomada nos artigos elencados, ¢é a utilizacdo do indice
Economic Policy Uncertainty — EPU (ou sua varia¢do), normalmente como variavel explicativa
para os retornos das agdes. O indice EPU foi construido por Baker, Bloom e Davis (2016) a
partir da frequéncia de cobertura de jornais. Dessa forma, o indice é formado a partir de trés
componentes: frequéncia de noticias com palavras-chave relacionadas a incerteza politica;
namero de legislacdes prestes a expirar; erros de previsdo com gastos publicos e indices de
inflagcdo (Baker, Bloom & Davis, 2016). Assim, a partir disso, Baker, Bloom & Davis (2016)
consideram o EPU como confidvel, imparcial e consistente, tornando-se referéncia para
quantificar a incerteza de politica econémica e permitindo o desenvolvimento de estudos na
area. Como mencionado, o EPU representa a incerteza de politica econbmica, e, portanto, abre-
se possibilidades para explorar os efeitos dessa incerteza, medida pelo indice, com relacéo aos
retornos do mercado, que é o foco desta pesquisa.

Esses retornos do mercado podem refletir expectativas viesadas da antecipacdo da
reversdo futura do componente de accruals do lucro, causando a anomalia dos accruals. A
anomalia surge da superavaliagdo dos accruals pelos investidores com relagdo ao lucro futuro
das firmas, e a menor persisténcia do que a prevista para esse componente pode trazer surpresa
aos investidores (Sloan, 1996). Assim, a partir da expectativa viesada, empresas com altos
patamares de accruals obtém retornos anormais negativos e empresas com baixos patamares de
accruals obtém retornos anormais positivos (DeFond & Park, 2001). A partir disso, 0s retornos
baseados nessas anomalias podem ser influenciados por aspectos politicos e a decorrente
incerteza (Mbanga, Jones & Hoelscher, 2019). Isso porque, se 0s participantes do mercado
realmente sdo sensiveis as incertezas politicas, € mais plausivel que eles mantenham
expectativas diferentes na presenca de incerteza, de forma a responder as possiveis mudancas
nos resultados esperados (Goodell, McGee & McGroarty, 2020).
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No mercado de acdes brasileiro, Hillier e Loncan (2019) analisam a incerteza de politica
econémica e o retorno das acdes a partir do vazamento na midia de uma ligacdo do entdo
presidente do Brasil e um empresario em maio de 2017. Além disso, os autores testam se as
conexdes politicas e a exposicdo ao capital estrangeiro também influenciam a forma em que a
incerteza afeta os retornos. Os resultados indicam que o efeito da incerteza politica sobre os
retornos das acGes € mais forte para empresas politicamente conectadas e também para
empresas mais expostas ao capital estrangeiro (Hillier & Loncan, 2019).

Ainda no mercado brasileiro, Quinteiro, Medeiros e Niyama (2020) também estudam o
risco de incerteza econdbmica, mas com dados mais abrangentes, compreendendo a criagéo de
carteiras no periodo de junho de 2009 a dezembro de 2018. Os autores objetivam testar um
modelo de avaliacdo da incerteza politica a partir do Modelo de Cinco-Fatores de Fama e
French (2015). No estudo sdo utilizadas duas métricas para a incerteza politica, o indice de
Incerteza Econdmica da Fundacdo Getulio Vargas e o indice EPU de Baker, Bloom e Davis
(2016). Os resultados indicaram que os coeficientes dos fatores de incerteza foram
significativos em cerca de 75% dos portfélios, o que indica a possibilidade de uso do modelo
para compreender os efeitos da incerteza no mercado de ac¢des brasileiro (Quinteiro, Medeiros
& Niyama, 2020).

Diferentemente dos estudos apresentados, a proposta deste artigo é avaliar os efeitos da
incerteza politica sobre os retornos anormais dos accruals no mercado acionério brasileiro, com
vistas a identificar se os retornos das acfes se modificam em ambientes de incerteza e qual a
magnitude dessas influéncias.

3 METODOLOGIA
3.1 Delimitacio amostral

A populacdo do estudo é composta por todas as empresas listadas no mercado acionario
brasileiro. Porém, a amostra se restringiu as empresas ndo financeiras cujos dados estavam
disponiveis no banco de dados Economatica entre os anos de 2010 e 2019, formando, assim,
um painel desbalanceado. A decisdo de se iniciar o estudo com dados de 2010 é devido a
convergéncia do Brasil as normas internacionais de Contabilidade (Gelbcke, Santos, ludicibus
& Martins, 2018).

3.2 Procedimentos em séries temporais

Com base na técnica de séries temporais, inicialmente, foram estimados dois modelos
com dados mensais para determinagéo dos retornos anormais devido aos accruals no mercado
acionério brasileiro, ou seja, para a construgdo da variavel dependente do modelo final. Para
estimar os modelos de séries temporais, seguiu-se 0s procedimentos apresentados por Moreira
(2018), com definicGes operacionais expostas a segulir.

Os retornos continuamente compostos foram calculados mensalmente, conforme
férmula descrita na Equacéo 1:

)23
ret;s = (log %) * 100 ()
,t—1

Em que:
P: preco da acéo; i: empresas; t: tempo em anos.
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Para estimar os accruals utilizou-se o enfoque pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC), em que os lucros contébeis representam a soma entre os accruals e os fluxos de caixa
gerados pela empresa em um determinado periodo. Os accruals, portanto, foram estimados pela
diferenca entre o lucro operacional e o fluxo de caixa operacional, conforme a Equacéo 2.

accruals; s = lucro operacional;, — fluxo de caixa operacional;, (2)

Ressalta-se que como os accruals estavam em uma base anual, para determinar os dados
mensais, conforme Moreira (2018), os dados foram ponderados pelo Valor de Mercado da
firma. Desta forma, para célculo dos retornos anormais, na primeira regressdo, cada ativo
individual foi regredido contra os fatores originais do modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), que estabelece o retorno esperado de uma ac¢do em funcao de um retorno livre de risco
e de um prémio de risco. Formalmente, essa relacdo pode ser expressa conforme Equacao 3.

(rety —Rfy) = Bo + B1(Rm; — Rfy) (3)
Em que:
(ret — Rf): excesso de retorno;
(Rm — Rf): prémio pelo risco;
Rf taxa livre de risco (Selic);
Rm: retorno do mercado.
A segunda regressdo foi a do préprio ativo contra os fatores originais mais o fator
accruals (Acc), essa relacao € expressa na Equacao 4.

(ret; — Rf;) = ay + ay(Rm; — Rf;) + a,Acc; 4)

As equac0es 4 e 5 resultaram em um intercepto, o retorno anormal dos fatores originais
e dos fatores originais com o fator Acc, para cada empresa em cada periodo. A informacéo
restante no intercepto pode ser interpretada como aquela que ndo foi explicado pelos fatores
incluidos no modelo. Assim, tem-se a Equacéo 5:

RetAnAcc, = By — a (5)

Em que a diferenca de S, e «a, refere-se ao retorno anormal daquele ativo, naquele
periodo, que é explicada pelo fator Acc, ou seja, e o retorno anormal devido aos accruals.

Ressalta-se que para testar a presenca da anomalia dos accruals os procedimentos
anteriores também foram aplicados em carteiras igualmente ponderadas pelo numero de
empresas, ordenadas por valores absolutos decrescentes de accruals. Desta forma, foram
criadas 8 carteiras devidamente ponderadas em que cada carteira foi composta pelos retornos
médios dos ativos selecionados para compor cada carteira, rebalanceada anualmente, formando
uma série temporal, assim como em Moreira (2018).

De acordo com exposto, o fator Acc foi utilizado para o calculo dos retornos anormais,
a serem utilizados na analise dos dados em painel e para testar aanomalia dos accruals de forma
geral.

3.3 Modelagem de dados em painel

Para analisar a relacéo entre a incerteza politica no mercado acionario brasileiro e a
anomalia dos accruals no periodo de 2010 a 2019, os dados foram estruturados em um painel
desbalanceado, sendo que o modelo original utilizado € apresentado na Equacéo 6:

RetAnAcc,; = yo + v1EPU; + y,End; ; + ysLPA;; + y4MTB;; + ysROA; ,
+velTam;, + &

(6)
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Em que:

Reth?ccl,t: corresponde retorno anormal devido aos accruals da empresa i no instante t;
EPU,: incerteza politica do pais no instante t;

End; . Endividamento da empresa i no instante t;

LPA;: Lucro por a¢éo da empresa i no instante t;

MTB; .. Market-to-book da empresa i no instante t;

ROA; ;. retorno sobre o ativo da empresa i no instante t;

Tam;,: tamanho da empresa i no instante t;

g; ¢+ termo de erro.

Em relacdo a variavel de interesse, incerteza da politica econdmica, esclarece que esta
trata-se de um fato ndo-observavel. Desta forma, Baker, Bloom e Davis (2016) desenvolveram
a proxy Economic Policy Uncertainty Index (EPU), originalmente composta pelos fatores i)
frequéncia de noticias com palavras-chaves relacionadas a incerteza politica; ii) nUmero de
legislacBes prestes a expirar; iii) erros de previsdo com gastos publicos e indices de inflacéo.
Assim, o indice que originalmente foi desenvolvido para o contexto estadunidense foi
expandido para outras economias, sendo que para o Brasil esse indice é calculado mensalmente,
com seérie histdrica iniciada em janeiro de 1991.

Para 0 mercado brasileiro, 0 EPU se fundamenta apenas na frequéncia de noticias
relacionadas a incerteza politica do pais, vinculadas ao meio de comunicacao do jornal Folha
de Séo Paulo. Por meio deste jornal, o indice € composto por noticias em que se aparece 0s
seguintes termos “incerto”, “incerteza”, “econdmico” e “economia” relacionados aos termos
“regulagdo”, “déficit”, “orgamentos”, “imposto”, “banco central”, “alvorada”, ‘“planalto”,
“congresso”, “senado”, “camara dos deputados”, “legislacdo”, “lei” e “tarifa”.

Assim, para mensurar a incerteza de politica econémica brasileira para o periodo
analisado, o indice mensal divulgado foi anualizado conforme Constantinescu, Mattoo e Ruta
(2019), em que para cada periodo calculou-se a média do indice EPU de janeiro a dezembro,
conforme Equacéo 7:

Sy EPU
EPU, = ="=—— (7

Na Figura 1 é apresentada uma visdo global das caracteristicas que foram consideradas

como variaveis de controle do estudo, explicitando sua operacionalizagao.

Variaveis Sigla Operacionalizacéo
. Passivo; ;
Endividamento End _—
Ativo; ,
. Lucro;
Lucro por acdo LPA -

QTD de agbes; ;

Valor de Mercado; ,

Market to book MTB ST
Patrimoénio Liquido;
. Lucro Operacional; ;
Retorno sobre Ativo ROA - :
Ativo; ,
Tamanho Tam Ln(Ativo; )

Figura 1 — Variaveis de Controle
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Por fim, ressalta-se que para escolha do modelo mais adequado para a estimagdo dos
dados em painel, foram realizados testes que comparam os dados empilhados. Dessa forma,
foram realizados os seguintes testes: Teste F de Chow para comparacao entre pooled ordinary
least squares e efeitos fixos; Teste de Lagrange multiplier de Breush-Pagan para a comparagédo
entre pooled ordinary least squares e efeitos aleatdrios; e o Teste de Hausmann para a
comparacao entre efeitos aleatorios e efeitos fixos (Favero, 2013).

Para verificar a adequabilidade do modelo proposto, foram executados os seguintes
testes de validacdo de pressupostos: Teste F/Wald, Variance Inflation Factor (VIF), teste de
Wooldridge e teste de Wald modificado. E para garantir a adequabilidade do modelo foi
aplicada a estimacdo por Erros-Padrdo Robustos Clusterizados (Gujarati & Porter, 2011,
Favero, 2013). Adicionalmente, com o intuito de reduzir o efeito de outliers na amostra, foi
utilizada a técnica de Winsor para outliers, sendo que as variaveis representativas do modelo
foram winsorizadas a 1%.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Dado que o objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia da incerteza de politica
econbmica sobre os retornos anormais dos accruals no mercado de acdes brasileiro,
inicialmente buscamos comprovar a existéncia da anomalia. Para isso, foram estimadas séries
temporais do periodo de 01/01/2010 a 31/12/2019, segregadas em oito carteiras dispostas por
ordem de magnitude desses accruals, resultado nas séries completas a seguir.

Na Tabela 1 é apresentado o resultado das séries temporais do modelo CAPM
tradicional pela amostra ja descrita, com estimacGes para cada uma das carteiras. Foi possivel
constatar a significancia do modelo para as carteiras em questdo, as quais ainda possuiram um
coeficiente de determinacéo — R2 proximo a 50%. Nota-se que todos os coeficientes, bem como
os interceptos foram significativos a 1%, além da estatistica do teste F de significancia global
do modelo. Esse resultado aponta 0 bom ajuste na aplicagdo do CAPM nessa amostra do cenario
brasileiro.

Tabela 1 — Séries temporais para o modelo CAPM
Varidvel Dependente

Cart. 1 Cart. 2 Cart. 3 Cart. 4 Cart. 5 Cart. 6 Cart. 7 Cart. 8
1,19576%**  1,21822%*%* 1 15852*%** 1 15555%** 1 22822%** ] 17555%** 1 1659%** 1 16296%**

Rm (0,11855) (0,11404) (0,12236) (0,11974) (0,11918) (0,12150) (0,1222) (0,11790)
Constante 0,74668***  0,76524***  (,71037***  0,70964***  0,76933***  (,72539***  (,7157***  (,71202***
(0,09571) (0,09207) (0,09879) (0,09667) (0,09622) (0,09809) (0,0987) (0,09519)
Obs. 118 118 118 118 118 118 118 118
R2 0,4651 0,4938 0,4338 0,4432 0,4758 0,4445 0,4374 0,454
R2 aj, 0,4605 0,4894 0,429 0,4385 0,4713 0,4397 0,4326 0,4494
F 101,7%** 114,1%%* 89,65*** 93,14*** 106,2*** 93,62*** 90,95*** 97,29***

Notas: ***sig=1%; **sig=5%; *sig=10%.

Na segunda etapa, foram estimadas séries temporais do modelo CAPM incluindo o fator
de accruals, mensurado pela diferenca do lucro operacional e o fluxo de caixa, ponderada pelo
valor de mercado. Observa-se, na Tabela 2, que os coeficientes dos retornos de mercado e os
interceptos se mantiveram significativos ao nivel de 1%. Além disso, o fator accruals também
foi significativo para todas as carteiras em andlise, 0 que indica a contribuicdo dos accruals
para explicar os retornos das carteiras construidas.
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Tabela 2 — Séries temporais para o modelo CAPM com accruals
Variavel Dependente

Cart. 1 Cart. 2 Cart. 3 Cart. 4 Cart. 5 Cart. 6 Cart. 7 Cart. 8
1,24450%** 1 26461***  120628***  1,20542%**  127920%**  12270*** 1 21958%** ] 21059***
(0,10913) (0,10519) (0,11374) (0,10992) (0,10880) (0,1112) (0,11094) (0,10890)
Accruals 1,99929%**  190297***  105022*%**  2,04592%**  209143***  21094***  220179*** ] 95393***

(0,41443) (0,39949) (0,43196) (0,41746) (0,41318) (0,4222) (0,42132) (0,41358)
Constante 0,80806***  0,82367***  0,77053***  0,77247***  (,83354***  (,7902***  0,78335***  (,77201***
(0,08864) (0,08545) (0,09239) (0,08929) (0,08837) (0,0903) (0,09012) (0,08846)

Rm

Obs. 118 118 118 118 118 118 118 118
R2 0,5545 0,5766 0,5191 0,5387 0,5706 0,5429 0,5446 0,5421

R? aj. 0,5468 0,5693 0,5108 0,5308 0,5632 0,535 0,5367 0,5342
F 72,19%%* 78,08%%* 62,61%** 67,74%%* 77,08%%% 68,88%** 69,36%** 68,67%**

Notas: ***sig=1%; **sig=5%; *sig=10%.

Assim, foi possivel constatar a existéncia da anomalia dos accruals no mercado de agdes
brasileiro, indicando que o fator accruals contribui para a explicacdo dos retornos de todas as
carteiras construidas neste estudo, ou seja, com maiores ou menores niveis de accruals. Esse
resultado também foi encontrado por Moreira (2018) para carteiras brasileiras. A autora
também faz a construcdo de oito carteiras para analise da significancia dos accruals na
precificacdo de ativos, e encontra significancia estatistica para sete delas (Moreira, 2018).

A partir da confirmacéo da existéncia de anomalia dos accruals no mercado acionario
brasileiro, parte-se para a analise da relacdo entre essa anomalia e a incerteza de politica
econdmica. Para isso, consta a seguir, na Tabela 3, as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas no modelo de regressdo final. Destaca-se que as variaveis deste estudo, descritas a
seguir, foram todas winsorizadas a 1%.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas

Variaveis Observacao Média Desvio-Padréo Minimo Maximo

RetAnACC 797 7,0699 1,2350 3,1007 9,5717
EPU 797 186,8550 81,43342 92,77656 346,4901
End 797 0,0164 0,0861 -0,4504 0,4737
LPA 797 -3,5720 38,0837 -367,0165 25,5239
MTB 797 0,8911 0,9294 0,0612 5,3916
ROA 797 0,0427 0,0833 -0,2776 0,3329
Tam 797 15,1766 1,6173 10,9113 19,7127

Notas: RetAnACC: retorno anormal devido aos accruals; EPU: incerteza politica; End: endividamento; LPA: lucro
por acdo; MTB: market-to-book; ROA: retorno sobre o ativo; Tam: tamanho.

A regressdo final que avaliou os efeitos da incerteza de politica econdémica sobre a
anomalia dos accruals foi estimada considerando efeitos fixos com erros padrdo robustos
clusterizados. A deciséo por efeitos fixos foi fundamentada nos testes de Chow, Breusch-Pagan
e Hausman, conforme apresentado na Tabela 4. Além disso, o0 modelo de efeitos fixos
apresentou problemas de autocorrelacéo serial e a heterocedasticidade nos residuos do modelo.
Dessa forma, o modelo final foi estimado com erros padrédo robustos clusterizados a fim de
gerar uma estimativa mais confiavel considerando estes problemas.

Os resultados do modelo de regressdo final estimado séo apresentados na Tabela 4.
Constatou-se que a relacdo de interesse deste estudo foi significativa e negativa para esta
amostra, indicando que maiores niveis de incerteza de politica econdémica influenciam para que
haja menores retornos anormais devido a anomalia dos accruals. Dessa forma, constata-se que
a incerteza de politica econdmica é um fator chave para a precificacdo dos ativos no mercado
acionario. Um aumento dessa incerteza gera duvidas quanto as perspectivas econdmicas das
empresas com relacdo aos lucros futuros ou a reversdo dos accruals de anos anteriores,
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ajustando as expectativas dos investidores. Esses resultados empiricos sdo consistentes com 0s
estudos de Antonakakis, Chatziantoniou e Filis (2013), Brogaard e Detzel (2015) e Arouri et
al. (2016) no mercado norte-americano; de Chen e Chiang (2020), no mercado chinés; como
também em paises do G7 (Chiang, 2019) e de diversos outros paises (Cristou et al., 2017).

Apesar disso, hd que se destacar que determinantes tradicionais da anomalia dos
accruals (Moreira, Lima & Gois, 2019), como o endividamento, o lucro por acao, o market-to-
book e a rentabilidade sobre os ativos, ndo foram significativos neste estudo, assim como o
intercepto do modelo. Ja o tamanho (mensurado pelo logaritmo natural dos ativos totais das
empresas) apresentaram sinal positivo e estatisticamente significativo. Maiores empresas
tendem, portanto, a apresentar maiores niveis de retornos anormais considerando o fator de
accruals.

Tabela 4 — Estimativas Longitudinais — Retorno Anormal dos Accruals e Incerteza de Politica Econdmica
RetAnAcc;, = yo + v1EPU, + v,End; + ¥3LPA; + Y,MTB;; + ysROA; + yeTam;, + &,

Variaveis Explicativas Coeficiente angular Erros-Padrédo Robustos P-valor
EPU -0,0042*** 0,0004 0,0000
End 0,1107 0,5826 0,8490
LPA -0,0038 0,0027 0,1580
MTB 0, 0274 0,0761 0,7180
ROA 0,4830 1,0055 0,6320
Tam 0,3055*** 0,1399 0,0300
Constante 3.1628 2,1227 0,1380
Testes de Validagdo Estatistica P-valor
NUmero Observaces 797
F F(6.171) = 19,12 0,0000
Estatistica VIF 1,13
Teste de Chow F(171,619)=1,76 0,0000
Teste de Breusch-Pagan chibar2(01) = 26,50 0,0000
Teste de Hausman chi2(6) = 11,52 0,0736
Teste de Autocorrelagdo F(1,91)=8,791 0,0039
Teste de Heterocedasticidade chi2 (172) = 3.7e+29 0,0000

Notas: EPU: incerteza politica; End: endividamento; LPA: lucro por acdo; MTB: market-to-book; ROA: retorno
sobre o ativo; Tam: tamanho.
***5ig=1%; **sig=5%; *sig=10%.

Considerando os resultados incipientes deste estudo, é possivel sugerir que o0 cenario
politico e governamental brasileiro possa produzir um efeito adverso no retorno das acoes
considerando a expectativa do componente de accruals dos resultados das empresas. Assim,
noticias que envolvam aspectos politicos econdémicos, bem como possiveis alteracbes nas
legislacbes ou em previsGes de taxas de inflagdo seriam capazes de gerar mudangas na
expectativa dos investidores, influenciando a op¢éo por compra ou venda de a¢des dado esse
fator de incerteza.

4.1 Teste de Robustez

A fim de testar a robustez do modelo (Equacdo 6), utilizou-se de outro indice, o
Indicador de Incerteza Econémica no Brasil (I1IR-Br). O indicador desenvolvido por Ferreira,
Oliveira, Lima e Barros (2017) é constituido pela combinagdo de informacdes de trés medidas
de incerteza, quais sejam: frequéncia de noticias com mencao a incerteza econémica em jornais
de grande circulagéo, dispersdo das previsdes do mercado e volatilidade do mercado de acdes.
Desta forma, o indice complementar ao EPU, mensalmente divulgado e fortemente relacionado
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com 0s momentos de grande incerteza vividos pelo pais no passado, foi também anualizado,
conforme procedimentos de Constantinescu, Mattoo e Ruta (2019), descritos na Equacéo 7.

Ao verificar as hipoteses de robustez econométrica 0 modelo preferivel foi estimado
considerando efeitos fixos. A decisdo por efeitos fixos foi fundamentada nos testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman, conforme apresentado na Tabela 5. Além disso, constatou-se
problemas de autocorrelacdo serial e a heterocedasticidade nos residuos do modelo. Dessa
forma, o modelo final foi estimado com erros padréo robustos clusterizados a fim de gerar uma
estimativa mais confiavel considerando estes problemas.

Tabela 5 — Estimativas Longitudinais — Retorno Anormal dos Accruals e Incerteza da Economia Brasil
RetAnAcc; = yo + v1/IEB1; + v, End; + y3LPA;  + yY4MTB;, + ysROA;  + ysTam; + &,

Varidveis Explicativas Coeficiente angular Erros-Padrdo Robustos P-valor
IIEBr -0,0433%*** 0,0046 0,000
End -0,0249 0,6080 0,967
LPA -0,0033 0,0027 0,229
MTB -0,0423 0,0743 0,569
ROA 0,5061 0,9925 0,611
Tam 0,4813*** 0,1424 0,001
Constante 4,3222%** 2,0650 0,038
Testes de Validagdo Estatistica P-valor
Numero Observagdes 797
F F(6,171) = 17.90 0,0000
Estatistica VIF 1,13
Teste de Chow F(171,619) =1.83 0,0000
Teste de Breusch-Pagan chibar2(01) = 28.12 0,0000
Teste de Hausman chi2(6) = 17.76 0,0069
Teste de Autocorrelagdo F(1,91) =4.478 0,0371
Teste de Heterocedasticidade chi2 (172) =9.2e+32 0,0000

Notas: IIEBr: indicador de incerteza da economia Brasil; End: endividamento; LPA: lucro por acdo; MTB: market-
to-book; ROA: retorno sobre o ativo; Tam: tamanho.
***s5ig=1%; **sig=5%; *sig=10%.

Por meio da Tabela 5, verifica-se que os dados corroboram os achados da Tabela 4. Isso
porque o IIE-Br apresenta relacdo significativa e negativa para esta amostra, indicando, assim
como o EPU, que maiores niveis de incerteza da economia brasileira influenciam para que haja
menores retornos anormais devido a anomalia dos accruals.

5 CONCLUSOES

O risco e a incerteza sdo caracteristicas percebidas como fatores importantes para as
decisbes de investimento, afetando 0s possiveis excessos de retornos das agdes no mercado.
Dessa forma, este artigo apresentou uma estrutura a fim de verificar a relagdo entre a incerteza
de politica econdmica e 0s retornos anormais dos accruals no mercado acionario brasileiro.

Os resultados empiricos do estudo sugerem a existéncia de anomalia dos accruals no
ambiente brasileiro, sendo o fator proveniente desses accruals significativo para explicar a
precificacdo dos ativos em diferentes carteiras. Além disso, foi possivel verificar relacdo
negativa entre a incerteza de politica econdémica e a anomalia dos accruals, confirmando a
pressuposicdo de que a incerteza é capaz de afetar a percepcdo sobre os lucros futuros das
empresas. Esses resultados sdo consistentes com o fato de que aumentos na incerteza de politica
econdmica podem induzir investidores a vender acdes, reduzindo os precos das acoes e,
consequentemente, seus retornos. Apesar disso, investidores racionais poderiam colher prémios
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de incerteza conforme houvesse recuperagdo dos precos em momentos seguintes. Com isso,
investidores que compram acdes no momento de altas incertezas também seriam passiveis de
receber 0s mesmos prémios de incerteza.

A incerteza de politica econémica, portanto, pode ser considerada um topico importante
para a academia e para entidades formuladoras de politicas, bem como a analise dos impactos
dos retornos nos mercados de acBes. Assim, os resultados deste estudo podem ser Uteis para
esses formuladores e para os investidores nos mercados financeiros, a fim de melhorar a
estabilidade de implementacdo de politicas e evitar flutuacbes anormais nos mercados
aciondrios, além de sugerir estratégias de investimento com perspectivas baseadas na incerteza
politica.

Ressalta-se, que, apesar de ndo ter sido foco deste estudo, os retornos das agdes no
mercado brasileiro podem ser sensiveis ndo apenas as proprias incertezas do mercado interno,
mas também as incertezas provenientes de outros mercados. Essa possivel influéncia poderia
ser investigada em estudos futuros. Além disso, sugere-se que se possa utilizar de outras
medidas de incerteza dispostas na literatura, bem como a utilizacdo de outros modelos de
precificacdo, a fim de testar a manutencéo dos resultados.

O trabalho demonstra a persisténcia da anomalia documentada por Sloan (1996) no
mercado brasileiro. Pesquisas que documentam evidéncias contrarias a hipotese de mercados
eficientes permitem a compreensdo dos usuéarios acerca do funcionamento de mercado de
capitais, auxiliando na correta alocacdo de recursos. A persisténcia da anomalia dos accruals
no periodo de 2010 a 2019 destaca a necessidade de se avaliar a fundo seu efeito. Portanto,
indica-se a realizacdo de pesquisas subsequentes que captem proxies alternativas adicionais dos
accruals, desagregando-o diante de diferentes niveis de persisténcia. Em outras palavras, a
anomalia pode estar associada a uma por¢éo especifica dos accruals, como, por exemplo, a
parte discricionaria, e essa segregacao pode gerar interpretacdes interessantes acerca dos efeitos
sobre a lucratividade e retorno futuro das empresas.

Ressalta-se, que, apesar de ndo ter sido foco deste estudo, os retornos das agdes no
mercado brasileiro podem ser sensiveis ndo apenas as proprias incertezas do mercado interno,
mas também as incertezas provenientes de outros mercados. Essa possivel influéncia poderia
ser investigada em estudos futuros. Ponto chave em qualquer estudo sobre anomalias
financeiras é a métrica para estimacao de retornos normais/anormais, em que todas as diferentes
abordagens sdo permeadas de vantagens e limitacGes. Portanto, destaca-se a necessidade de
estudos posteriores que empreguem proxies alternativas para o retorno esperado dado o nivel
de risco, com a utilizagéo de outros modelos de precificagdo, a fim de testar a manutencao dos
resultados, em destaque, modelos multifatoriais.

Além das incertezas de politica econémica, captadas pelo indice Economic Policy
Uncertainty — EPU, criado por Baker, Bloom e Davis (2016), sugere-se pesquisas adicionais
gue analisem referido indicador com métricas adicionais que captem o nivel de volatilidade do
mercado ou a percepc¢éo de risco pelo investidor, como o indice de sentimento do investidor
(Baker & Wurgler, 2006; Livnat & Petrovits, 2019) e indices de percepcdo dos investidores
acerca do estado da economia (Veronesi, 1999; Conrad, Cornell and Landsman, 2002).

Ainda, a compreensdo da anomalia de accruals pode ser ampliada a partir da avaliagéo
do seu comportamento frente a outros fendbmenos existentes, controlando, por exemplo, o efeito
momento e/ou o nivel de investimento da firma. Em especial, destaca-se a necessidade de
pesquisas no mercado brasileiro de outra anomalia contdbil documentada na literatura
internacional, conhecida como Post-earnings-announcement drift — PEAD, bem como sua
interrelacdo com os demais fatores levantados.
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Recentes alteragbes no mercado de capitais brasileiro evidenciam ainda mais a
necessidade de se compreender todas as transformac6es ocorridas no periodo da pandemia,
explicitando a necessidade de a literatura da area ser revisitada e reanalisada. Isso porque as
mudangas abruptas na economia brasileira e no mercado acionario geraram mudancas
estruturais profundas, reduzindo o poder de extrapolacdo de evidéncias passadas para cenarios
subsequentes.
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