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RESUMO

Este artigo tem como objetivo testar a Cockroach Theory no mercado de agbes
brasileiro, ou seja, verificar se as empresas, apés divulgarem um resultado
abaixo das expectativas dos analistas, irdo apresentar ao menos mais um
resultado aguém do consenso no trimestre seguinte. Para tal, foram analisados
0s Ultimos dezessete resultados trimestrais de um grupo de empresas
pertencentes ao Ibovespa e realizou-se o teste t de Student com a amostra
recolhida. Através dos dados disponiveis, ndo foi possivel provar
estatisticamente que o resultado trimestral abaixo das expectativas € seguido
de outro resultado abaixo do consenso de mercado, provavelmente, pelo fato
dos analistas que monitoram as empresas estarem bem informados sobre as
mesmas, ajustando suas estimativas para os trimestres seguintes logo apoés a
divulgacao do resultado.

Palavras-chave: expectativas, resultados trimestrais, mercado de capitais,
valuation.

ABSTRACT

This paper aims to test the Cockroach Theory in the Brazilian stock market, ie,
to check whether companies after disclosing earnings below analysts'
expectations, will present at least another quarter short of consensus. To this
end, the last seventeen quarterly results of a group of companies from Ibovespa
were analyzed and the Student t test was realized with the collected sample.
From the available data, it was not possible to prove statistically that the
quarterly results below expectations are followed by another result below the
market consensus, probably because analysts who cover the companies are
well informed about the same and they adjust their estimates for following
quarters right after the earnings release.
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1. INTRODUCAO

Diversos estudos abordam a influéncia das expectativas sobre o
desempenho futuro das acdes de uma companhia. De acordo com Bartov et al.
(2002), empresas que divulgam resultados alinhados ou acima das
expectativas possuem melhor desempenho do que aquelas que anunciam
cifras abaixo das expectativas. Kasznik e McNichols (2002) afirmam que
empresas que superam as estimativas dos analistas, além de lidarem com
expectativas de resultados mais altas nos trimestres seguintes, possuem um
prémio sobre aquelas que n&o alcancam as expectativas. Tais empresas séo
negociadas com multiplos mais elevados por refletirem a percepcédo dos
investidores de que tais empresas sdo menos arriscadas do que aquelas que
nao alcangam as expectativas.

Com base nisso, alguns autores buscaram entender a postura das
empresas no que tange ao direcionamento das expectativas dos analistas.
Segundo Brown (2001), as empresas guiam as expectativas dos analistas para
um nivel desejavel, ou seja, que a empresa consiga alcanca-las ou supera-las,
para causar uma surpresa positiva ou, a0 menos, evitar uma surpresa negativa
do mercado. O estudo de Soffer et al. (2000) aponta que empresas que
anunciardao um resultado positivo divulgam apenas algumas informacdes antes
do anuncio oficial do resultado com o objetivo de surpreender positivamente o
mercado. Ja as empresas que divulgardo um resultado mais fraco, comunicam
previamente todas as informacdes aos analistas justamente para evitar uma
surpresa negativa na data da divulgacéo oficial das demonstracdes financeiras.

Em outro estudo, Tan et al. (2002) avaliam o efeito das estratégias das
companhias no gerenciamento das expectativas. Ou seja, o impacto causado
pela maneira como a empresa sinaliza seu resultado, seja ele positivo ou
negativo. Os autores afirmam que as acfes das empresas que exageram
negativamente quando o resultado sera ruim, ou que sdo pouco otimistas
quando o resultado serd bom, possuem maiores retornos nos dois anos
seguintes do que daquelas que antecipam de maneira precisa 0 seu resultado.

Tais estudos apontam a influéncia das expectativas sobre o
desempenho futuro das acdes, alinhando-se a importancia das expectativas de
resultados futuros de uma empresa no processo de valuation da mesma
através do modelo de fluxo de caixa descontado. Com base nisso, este
trabalho tem como objetivo testar a Cockroach Theory no mercado de acdes
brasileiro, ou seja, verificar se as empresas, apos divulgarem um resultado
abaixo das expectativas dos analistas, irdo apresentar a0 menos mais um
resultado aquém do consenso no trimestre seguinte.

Quanto ao aspecto metodoldgico, a pesquisa se enquadra em descritiva e
guantitativa, sendo melhor detalhada na secdo 3. Anteriormente, na sec¢ao 2,
aborda-se a literatura relacionada a avaliacdo de empresas e ao método mais
utilizado para tal, conhecido como o modelo de fluxo de caixa descontado,
além da Cockroach Theory. Ja na secdo 4, responde-se ao problema
estabelecido pelo trabalho através da analise dos dados coletados. Por fim, nas
Consideracbes Finais, confronta-se o0 resultado obtido com o objetivo
estabelecido e apresentam-se sugestdes para estudos futuros.



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Koller (2010), uma companhia cria valor quando investe um
capital e gera fluxos de caixa que proporcionem um retorno sobre capital
investido maior que o custo do capital levantado. A combinacéo de crescimento
e retorno sobre capital maior que o custo de capital € o que gera valor para
uma empresa, e iSso sO acontecera de maneira sustentavel se a empresa
possuir uma vantagem competitiva bem definida perante seus competidores.
Sendo assim, saber medir o valor dos ativos € fundamental para criar
economias mais seguras e prevenir crises futuras. Com base nisso, existem
inimeros modelos para se estimar o quanto deve valer uma empresa.
Damodaran (1997) cita as trés principais abordagens, em termos mais amplos,
para a avaliagdo:

a) Avaliagédo por fluxo de caixa descontado: relaciona o valor de um ativo
ao valor presente dos fluxos de caixa futuros relativos aquele ativo;

b) Avaliagdo relativa: estima o valor de um ativo enfocando a precificagdo
de ativos comparaveis relativamente a uma variavel comum, como
lucros, fluxos de caixa, valor contabil ou vendas;

c) Avaliacdo de direitos contingentes: utiliza modelos de precificacdo de
opcbes para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de
opcoes.

A avaliacdo por fluxo de caixa descontado €, provavelmente, o modelo
mais utilizado por analistas na avaliacdo de empresas. De acordo com
Damodaran (2007), para avaliar um ativo deve-se prever os fluxos de caixa
esperados para toda a vida da companhia. Sendo assim, tal abordagem afirma
que o valor de uma empresa equivale a soma dos fluxos de caixa futuros
trazida a valor presente, conforme demonstra a formula a seguir:

ValorDaEmpresa = Z bl

= (1+wacc)

onde:
FCL = fluxo de caixa livre
WACC = custo médio ponderado de capital

O fluxo de caixa livre, por sua vez, é determinado pela seguinte férmula:
FCL=EBIT (1-t)+D-1-AG

onde:



EBIT = lucro antes de juros e impostos (Earnings Before Interest and
Taxes)

t = aliquota de impostos
D = depreciacao
| = investimentos

AG = variagao no capital de giro

A taxa de desconto que ira trazer os fluxos de caixa futuros a valor
presente € o custo médio ponderado de capital (em inglés, Weighted Average
Cost of Capital - WACC). Ou seja, os custos da divida e do patriménio liquido
sdo ponderados conforme a participacdo de capital de terceiros e de capital
proprio na estrutura de capital da empresa. Portanto, a escolha de quanto
utilizar de capital préprio e de capital de terceiros € fundamental para a
determinacdo do WACC. Damodaran (1997) afirma que a minimizacdo do
custo de capital, através do mix de financiamento, ird& maximizar o valor da
empresa. O custo da divida, de acordo com o autor, ndo corresponde
simplesmente a taxa de juros a qual a empresa conseguiu tomar empréstimos
no passado. Para calcula-lo com precisdo, as seguintes varidveis devem ser
levadas em consideracéo:

a) Nivel corrente das taxas de juros: a medida que o nivel das taxas de
juros aumenta, o custo da divida para a empresa também cresce;

b) Risco de inadimpléncia da empresa: a medida que o risco de
inadimpléncia da empresa aumenta, o custo de tomar novas dividas
também se eleva. Uma boa maneira de se medir o risco da
inadimpléncia das empresas é através da classificacdo de seus titulos
de divida. Quanto maior o rating da companhia, menor sera a taxa de
juros que ela terd que pagar, pois quanto maior o risco de calote, maior
€ a taxa de juros que os credores exigirdo para emprestar dinheiro para
aquela empresa. Caso nao haja classificacdo para os titulos de divida da
companhia, as ultimas taxas pagas por ela em seus empréstimos podem
fornecer uma medida do seu risco de inadimpléncia;

c) Beneficios fiscais associados aos empréstimos: como os juros da divida
sdo dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apés tributacdo é
uma funcdo da aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do
pagamento de juros torna mais baixo o custo da divida apos tributacao
em relacdo ao custo antes do pagamento dos impostos. Além disso, o
beneficio aumenta a medida que a aliquota sobe.

O custo do patrim6nio liquido, por sua vez, é a taxa de retorno exigida
pelos investidores para realizar um investimento, sendo o modelo de risco
CAPM (Capital Asset Pricing Model), para Damodaran (1997), a abordagem
mais comum para estima-lo. De acordo com Ross et al. (2002), o CAPM mostra
gue o retorno esperado depende de trés componentes: (i) taxa livre de risco,

4



geralmente estimada pelo retorno esperado de uma letra do tesouro; (ii)
recompensa por assumir o risco sistematico; e (iii), o nivel de risco sistematico
do ativo, representado pelo beta da acdo. Sendo assim, o CAPM pode ser
descrito pela seguinte formula:

ER = Rf + B (Rm — Rf)
onde:
ER = retorno requerido pelo investidor
Rf = taxa livre de risco
(Rm — Rf) = recompensa pelo risco adicional

R = nivel de risco sistematico do ativo

Segundo Ross et al. (2002), as empresas devem empregar algum capital
de terceiros em sua estrutura de capital, dados os efeitos adicionais
decorrentes do uso deste, tais como os beneficios fiscais com a deducéo dos
juros pagos pela empresa e o menor custo dos financiamentos. Entretanto,
cabe destacar que had um limite para tal participacdo na estrutura de capital,
visto que financiar um projeto somente através de capital de terceiros é
extremamente arriscado.

Para Damodaran (2007), o modelo de fluxo de caixa descontado é uma
tentativa de se estimar o valor intrinseco de cada ativo ao analisar os
fundamentos do mesmo. Entretanto, por maior que seja a quantidade de
informacdes que os analistas detenham sobre a empresa, é impossivel estimar
os fluxos de caixa futuros com perfeicdo. Resta aos mesmos, tentar chegar o
mais perto possivel do valor intrinseco, ainda que seja inviavel saber com
exatiddo o quanto deve valer uma empresa.

Dado que a determinacdo do valor de uma empresa depende
exclusivamente dos fluxos de caixa futuros esperados para a companhia,
segundo o modelo de fluxo de caixa descontado, pode-se concluir que o
desempenho passado tem pouca influéncia sobre o comportamento das a¢cdes
no futuro. Neste caso, as perspectivas de crescimento futuro sdo fatores
determinantes para a precificagdo dos ativos. Copeland, Koller e Murrin
afirmam que:

[...] o valor intrinseco se baseia nos fluxos de caixa futuros ou
no poder de ganhos da empresa. Isto significa, em esséncia,
gue os investidores estdo pagando pelo desempenho que
esperam obter da empresa no futuro, ndo por aquilo que ela fez
no passado e, certamente, ndo pelo custo de seu ativo.
(COPELAND, KOLLER, MURRIN, 2002, p.55)



Ao analisar-se o passado da empresa para se estimar o futuro, alguns
cuidados devem ser observados pelos analistas segundo Damodaran (2007).
Além do desempenho historico ndo ser um bom indicador de performance no
futuro, seja pelo momento da economia mais ou menos favoravel, ou entao, por
um ambiente competitivo diferente no mercado em que a empresa atua, duas
guestdes devem ser observadas com muito cuidado ao se estimar os fluxos de
caixa futuros. A primeira delas é a taxa de crescimento esperado: em um
estudo sobre a relacdo das taxas de crescimento passado e futuro, Little (apud
Damodaran, 2007) encontrou pouca evidéncia de que as empresas que
cresceram rapidamente num periodo continuavam no mesmo ritmo no ano
seguinte. A outra questéo diz respeito ao porte da empresa: a medida que as
empresas crescem, torna-se cada vez mais dificil sustentar as mesmas taxas
de crescimento. Portanto, deve-se ter cuidado ao estimar o crescimento das
empresas, sobretudo das pequenas, dado que sera dificil manter as mesmas
taxas de crescimento histérico a medida que estas empresas duplicam ou
triplicam de tamanho.

Ainda segundo Damodaran (2007), h& diversas razdes para crer que as
previsdes sobre crescimento dos analistas, 0s quais monitoram as empresas
de capital aberto de perto, sejam mais precisas do que as taxas historicas, tais
como:

a) Informacgdes divulgadas pelas empresas: além dos dados historicos, 0os
analistas tém acesso a informacfes divulgadas tanto sobre a empresa
guanto sobre a economia em geral, 0 que pode levar a uma reavaliacéo
significativa dos fluxos de caixa esperados para a empresa;

b) Informagbes divulgadas pelos concorrentes: informacgdes sobre politica
de precos e crescimento futuro de outras empresas do mesmo setor dao
indicagdes do ambiente competitivo da empresa analisada, dando mais
seguranca as previsdes estabelecidas;

c) InformagBes de dominio publico: outras variaveis financeiras, tais como
retencdo de lucros, margens de lucro e giro do ativo também servem a
previsdo de crescimento futuro. Tais informagbes podem ser
incorporadas as previsdes dos analistas.

Os autores Copeland et al. (2002) afirmam que o modelo de fluxo de
caixa descontado possui vantagens, pois considera as perspectivas de longo
prazo da companhia, sendo possivel fazer uma analise de sensibilidade com
mudancas em determinadas variaveis. Por outro lado, pequenas alteracbes
provocam uma grande distor¢cao nos valores finais, dado que, geralmente, 70%
a 80% do valor da empresa se encontra na perpetuidade. Ou seja, uma menor
expectativa de crescimento futuro impacta fortemente o valor da companhia.
Cabe destacar ainda que, devido ao fato da avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado a valor presente ser baseada em fluxos de caixa futuros, esta
abordagem é mais facil de ser utilizada em empresas cujos fluxos de caixa sédo
positivos e possuem algum grau de confiabilidade de acordo com Damodaran
(1997). Com base nisso, o autor afirma que a analise através deste modelo
pode ser probleméatica em empresas com as seguintes caracteristicas:



a) Empresas em dificuldades: geralmente possuem fluxos de caixa
negativos e esperam perder dinheiro durante algum tempo no futuro,
sendo, portanto, dificil estimar os fluxos de caixa futuros;

b) Empresas ciclicas: os fluxos de caixa tendem a seguir a economia,
subindo durante os booms econdmicos e caindo durante as recessoes.
A avaliacdo por fluxo de caixa descontado, normalmente, considera
fluxos de caixa uniformes no futuro. Entretanto, a histéria mostra que, de
tempos em tempos, crises atingem o sistema econOomico e acabam
afetando estas empresas. Prever o timing e a duracdo destas recessoes
€ uma tarefa extremamente complicada e tém um impacto grande sobre
o0 valuation de uma companhia.

c) Empresas em processo de reestruturagdo: estas empresas,
frequentemente, vendem alguns de seus ativos, adquirem outros e
podem, inclusive, mudar sua estrutura de capital e sua politica de
dividendos. Tais mudancas dificultam a previsdo dos fluxos de caixa
futuros.

d) Empresas de capital fechado: o maior problema, neste caso, é a
medicdo de risco para utilizagdo na estimativa da taxa de desconto dos
fluxos de caixa futuros. Isto porque a maioria dos modelos de risco e
retorno exige que os parametros de risco sejam estimados a partir de
precos historicos do ativo objeto de andlise. Uma possivel solucdo é
verificar o grau de risco de empresas semelhantes com acdes listadas
em bolsa.

Além destas questdes levantadas por Damodaran, alguns autores
afirmam que o modelo de fluxo de caixa descontado possui outros pontos
problematicos. De acordo com Sullivan (2011), os analistas ignoram o fato de
que os fluxos de caixa gerados pela empresa nos anos seguintes podem ser
gastos com aquisicdes, programas de recompra de acles, projetos de
expansao ou até mesmo em maiores salérios para a direcdo da companhia.
Portanto, ainda que a empresa gere fluxos de caixas consistentes no futuro, é
fundamental que a direcdo da empresa saiba como aplicar e obter retornos
elevados com este capital. Ademais, o autor afirma que os analistas raramente
consideram um ano de queda no desempenho da empresa, 0 que
historicamente acontece devido as recessfes que atingem as economias de
tempos em tempos.

Mauboussi (2006), por sua vez, afirma que a definicAo da taxa de
desconto dos fluxos de caixa considera itens subjetivos, tais como o custo de
capital préprio, que representa a taxa de retorno exigida pela companhia. Os
equivocos estabelecidos nessas definicdes subjetivas afetam o modelo, dado
gue as mesmas possuem um grande impacto sobre o valor presente dos fluxos
de caixa futuros. O autor critica ainda a maneira como os analistas subestimam
0s investimentos necessarios para financiar as taxas de crescimento estimadas
para a empresa: mais investimentos significam menores fluxos de caixa livres
e, portanto, um menor valor da empresa.

O préprio Damodaran (2011) destaca pontos importantes que os analistas
costumam se equivocar ao estimar os fluxos de caixa futuros, provocando erros

7



importantes no valuation das empresas. Os analistas costumam estimar altos
crescimentos de receita por periodos bastante prolongados; entretanto,
estudos mostram que as companhias ndo conseguem manter altas taxas de
crescimento por muitos anos. Em seu estudo, Metrick (2006) aponta que,
geralmente, a taxa de crescimento das companhias que recém fizeram seu IPO
sdo maiores que a média da industria onde ela atua por apenas cinco anos.

Koller et al. (2010), por outro lado, afirmam que o modelo de fluxo de
caixa descontado € o método mais preciso e flexivel existente para se avaliar
uma empresa. A andlise, contudo, sera tdo precisa quanto as projecdes
realizadas para o futuro da companhia. Portanto, erros em estimativas,
definitivamente, acarretardo em erros no valuation de uma empresa.

2.2 COCKROACH THEORY

Devido a importancia dos ganhos futuros de uma empresa no processo
de valuation da mesma, € possivel imaginar que as expectativas dos analistas
tenham um peso importante sobre o desempenho da agdo da companhia. A
Cockroach Theory, cuja traducéo direta é a "Teoria das Baratas", é uma teoria
nao cientifica do mercado financeiro que relaciona, justamente, as expectativas
do mercado e os resultados apresentados pelas empresas. Tal teoria afirma
que quando uma companhia revela mas noticias, elas nunca Vvém
desacompanhadas. Ou seja, quando um resultado negativo é divulgado, pelo
menos mais um resultado negativo deve ser observado na sequéncia. O nome
da teoria deriva da crenca comum de que quando uma barata € encontrada,

outras estao escondidas e devem aparecer aos poucos.

Além disso, a teoria afirma ainda que se uma companhia apresenta
determinadas dificuldades financeiras, ha boas chances de que todo o setor ao
qual pertence aquela companhia esteja com problemas semelhantes. Em 2001,
por exemplo, quando fraudes contabeis foram encontradas nos balancos da
Enron, pouco tempo depois vieram a tona os problemas contabeis que a
WorldCom também possuia. Outro exemplo notadamente conhecido ocorreu
em 2007: a New Century Financial Corporation foi uma das primeiras empresas
a enfrentar dificuldades financeiras decorrentes dos empréstimos a devedores
gue deram o calote na crise do subprime. Nos meses seguintes, uma série de
outras empresas apresentaram problemas semelhantes, acarretando, mais
adiante, numa das piores crises da economia mundial.

De acordo com Pietersz (2005), existem algumas razbes que explicam o
fato de mas noticias serem divulgadas aos poucos, e portanto, seja natural
que, apos a divulgacdo de um resultado negativo, pelo menos outro resultado
abaixo das expectativas seja anunciado. Primeiramente, a empresa evita
anunciar todos os problemas de uma s6 vez com o0 objetivo de amortecer a
reducdo nas estimativas dos analistas, fazendo com que o efeito completo dos
problemas se reflita ndo apenas em um trimestre, mas ao longo dos trimestres
seguintes. Com isso, um forte impacto nas a¢bes da companhia seria evitado.
Além disso, mas noticias, geralmente, indicam uma piora do setor como um
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todo, 0 que ira acarretar em mais noticias negativas sendo divulgadas pelas
outras empresas do setor, reforcando 0 mau momento da companhia. Por fim,
muitas vezes, noticias negativas derivam da ma gestdo da diretoria: a
identificagcéo e a corregéo dos problemas, naturalmente, ndo sdo realizadas em
apenas trés meses.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de verificar se os resultados abaixo das expectativas sédo
seguidos por pelo menos outro resultado negativo, comparou-se o lucro liquido
divulgado pelas companhias com o consenso das expectativas dos analistas,
considerando um resultado aquém do esperado quando o lucro liquido
divulgado pela empresa foi, no minimo, cinco por cento inferior ao estimado
pelos analistas. Para tal, foram selecionados os ultimos 17 resultados
trimestrais das empresas que compdem o Ibovespa. Para efeitos de
simplificacdo, excluimos algumas empresas holdings de outras também
pertencentes ao indice, por apresentarem o mesmo resultado da empresa
controlada, tais como Bradespar, Italsa e Metalurgica Gerdau, restando as 64
empresas listadas no quadro a seguir:

Quadro 1 - Empresas Selecionadas

Acdo Empresa Acdo | Empresa Acdo | Empresa Acgdo Empresa
ABEV3 Ambeyv CPFE3 CPFLEnergia GFSA3 Gafisa OIBR4 Oi
AEDU3 Anhanguera CPLEG Copel GGBR4 Gerdau PCAR4  Pdode Agucar
ALLL3 ALL CRUZ3 Souza Cruz GOLL4 GOL PDGR3 PDG
BBAS3  BancodoBrasil | CSAN3 Cosan HGTX3 Hering PETR4 Petrobras
BEDCA Bradesco CSNA3 C5N HYPE3 Hypermarcas QUAL3 Qualicorp
BISA3 Brookfield CTIP3 Cetip ITUB4 Itau Unibanco RENT3 Localiza
BBSE3 BB Seguridade | CYRE3 Cyrela JBSS3 IBS RSID3 Rossi
BRFS3 BR Foods DTEX3 Duratex KLBN11 Klabin SANB11 Santander
BREMS Braskem ECOR3 Ecorodovias KROT3 Kroton SBSP3 Sabesp
BRML3 BR Malls ELET3 Eletrobras LAME4 Lojas Americanas | SUZB5 Suzano
BRPR3 BR Properties ELPLA Eletropaulo LIGT3 Light TBLE3 Tractebel
BVMF3 BM&FBovespa | EMBR3 Embraer LREN3 Lojas Renner TIMP3 TIM
CCRO3 CCR ENBR3 Energias do Brasil |MMXM3  MMX Mineragao | UGPA3 Ultrapar
CESP6 CESP ESTC3 Estacio MRFG3 Marfig UsImMS5 Usiminas
CIEL3 Cielo EVEMN3 Even MRVE3 MRV VALES Vale
CMIGA Cemig FIBR3 Fibria MATU3 Matura VIVT4 Telefdénica

Fonte: BM&FBovespa (2014).

Em seguida, foram recolhidas as variagbes percentuais entre o Lucro
Liquido reportado pelas empresas e as expectativas dos analistas através do
software Bloomberg, resultando em 955 resultados trimestrais. Cabe destacar

que este numero ndo equivale aos 17

resultados trimestrais das 64
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companhias, pois, em alguns destes trimestres, nenhuma estimativa de Lucro
Liquido foi realizada, ndo sendo possivel, portanto, fazer a comparacdo
desejada. A seguir, dos 955 resultados trimestrais recolhidos, foram
selecionados, primeiramente, apenas 0s resultados abaixo das expectativas —
seguidos de um resultado alinhado ou acima das expectativas -, para depois
analisar se os mesmos foram seguidos de outro resultado aguém do consenso
de mercado. As hip6teses consideradas neste teste foram:

HO: o resultado trimestral abaixo das expectativas ndo é seguido de outro
resultado abaixo do consenso de mercado.

7

H1: o resultado trimestral abaixo das expectativas € seguido de outro
resultado abaixo do consenso de mercado.

Neste trabalho, a estatistica de teste utilizada foi o teste t de Student, ja
que os dados recolhidos seguem uma distribuicdo normal, porém a variancia
populacional, neste caso, é desconhecida. O teste sera realizado usando um
nivel de confianca de 95%. No que tange ao aspecto metodoldgico, a pesquisa
se enquadra em descritiva e quantitativa.

4. ANALISES E RESULTADOS

O Gréfico 1 apresenta a diferenga entre o lucro liquido reportado e as
estimativas feitas pelos analistas nos 955 trimestres analisados.

Gréfico 1 — Diferenca entre Lucro Liquido reportado e estimativas
dos analistas

39%

3B%

23%

Abaixo de -5% Entre-5% e 5% Acima de 5%

Fonte: elaborado pelo autor (2014).
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Percebe-se através deste grafico que em 38% dos resultados analisados,
0 equivalente a 361 trimestres, o lucro liquido apresentado pelas empresas
ficou abaixo das expectativas dos analistas. Dentre estes 361 trimestres, 187
ocorreram apdés um resultado alinhado ou superior as expectativas. Os
resultados subsequentes a tais trimestres tornaram-se, portanto, a amostra do

teste estatistico.

O Quadro 2 apresenta os dados necessarios para o calculo da estatistica
teste:

Quadro 2 — Dados Calculados para Realizacdo da Estatistica Teste

Tamanho da Amostra 187
Média da Amostra -0,77%
Média Suposta da Populagdo -5,00%
Desvio-Padrdao da Amostra 65,03%

Fonte: elaborado pelo autor (2014).

O Gréfico 2 apresenta a curva de distribuicdo dos resultados, bem como o
resultado da estatistica teste.

Gréfico 2 — Curva de Distribuicdo dos Resultados

-1,645 t=0,889

Fonte: elaborado pelo autor (2014).

Apos analisar os dados recolhidos, conforme a funcdo de densidade de
probabilidade da distribuicdo t de Student com 186 graus de liberdade, ndo
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rejeita-se a hipétese nula com um nivel de confianca de 95%. Isto porque o t
calculado ficou dentro da regido de aceitacao, conforme pode ser observado no
Grafico 2. Ou seja, através dos dados disponiveis, nao foi possivel provar
estatisticamente que o resultado trimestral abaixo das expectativas é seguido
de outro resultado abaixo do consenso de mercado.

O resultado observado mostra que o resultado seguinte a um trimestre
abaixo das expectativas ndo sera necessariamente abaixo do consenso de
mercado, provavelmente pelo fato dos analistas que monitoram as empresas
estarem bem informados sobre as mesmas, ajustando suas estimativas para os
trimestres seguintes logo apds a divulgacdo do resultado. Tal resultado alinha-
se ao pensamento de Damodaran (2007), que afirma que as previsoes feitas
pelos analistas tendem a ser mais precisas que as taxas histéricas de
crescimento das companhias. Isso ocorre, justamente, devido ao acesso que
0os analistas possuem as informacfes divulgadas pela empresa, pelos
concorrentes e outras informacbes de dominio publico, as quais acabam
contribuindo para previsbes mais precisas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo aplicar a Cockroach Theory no
mercado de acdes brasileiro. Ou seja, através de uma pesquisa descritiva e
quantitativa, buscou-se verificar se os resultados abaixo das expectativas
divulgados pelas empresas sdo seguidos por pelo menos outro resultado
negativo. O mesmo iniciou abordando a literatura relacionada a avaliacdo de
empresas e ao método mais utilizado para tal, conhecido como o modelo de
fluxo de caixa descontado. Tal modelo explica porque as expectativas possuem
grande influéncia sobre a determinacdo dos precos dos ativos, dado que o
valor de uma companhia deve refletir os fluxos de caixa futuros trazidos a valor
presente.

A hipétese nula estabelecida neste trabalho foi de que um resultado
trimestral abaixo das expectativas ndo € seguido de outro resultado abaixo do
consenso de mercado, enquanto a hipétese alternativa foi de que um resultado
trimestral abaixo das expectativas € seguido por pelo menos mais um resultado
aquém do consenso. Para responder a tal pergunta, foram analisados os
resultados trimestrais seguintes aos resultados abaixo das expectativas dos
altimos 17 trimestres das companhias pertencentes ao Ibovespa. Com a
amostra estabelecida, calculou-se a estatistica t de Student.

Através do resultado obtido, néo foi possivel provar estatisticamente que
o resultado trimestral abaixo das expectativas é seguido de outro resultado
abaixo do consenso de mercado. O resultado justifica-se, provavelmente, pelo
fato dos analistas conhecerem bem a empresa e ajustarem suas expectativas

logo apos a divulgagéo do resultado.

Por fim, como sugestao para futuros trabalhos, indica-se a realizacao do
teste confrontando nao o lucro liquido, mas sim o fluxo de caixa livre divulgado
pela empresa e as estimativas dos analistas. Isto porque o lucro liquido possui
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uma série de ajustes contabeis que nao refletem fielmente a geracédo de caixa
da empresa. Além disso, o0 modelo de fluxo de caixa descontado afirma que
uma companhia deve valer hoje os fluxos de caixa livre futuros, e ndo o lucro
liquido, trazidos a valor presente.
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