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RESUMO

Este estudo se destina a avaliar a eficiéncia informacional do mercado em
seu nivel semiforte para eventos de divulgacdo anual de resultados e verificar a
diferenca dos resultados entre acdes Blue Chip e acdes Small Cap. Seguindo a
metodologia mais adotada, o estudo de eventos, e fazendo uso do modelo de
mercado, buscamos verificar se o mercado brasileiro se portou de forma eficiente no
ano de 2010 para o evento de divulgacéo dos resultados anuais de 2009.

Verificamos se a hip6tese da eficiéncia do mercado deve ser refutada com
base no presente estudo. Também verificamos que as evidéncias de retornos
anormais sdo mais forte entre empresas pertencentes ao grupo Small Cap do que as
pertencentes ao grupo Blue Chip. Ou seja, o investidor deve esperar que as agcdes
Small Cap apresentem uma menor eficiéncia informacional, assim podendo explorar

tal ineficiéncia auferindo um lucro acima da média do mercado.

Palavras Chave: 1. Eficiéncia de Mercado Semiforte 2. Blue Chip e Small Cap 3.
BM&F Bovespa 4. Modelo de Mercado
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A idéia de que os mercados sao eficientes é uma das teorias financeiras mais
evidentes atraindo admiradores e opositores. Ela prega que o mercado ja tem
conhecimento de todo tipo de informagéo sobre o ativo e se ajusta rapidamente a
gualquer nova informacé&o, assim implicando que a melhor estimativa do valor de um
ativo seria o0 seu preco atual (cotagao).

A implicagdo desta idéia é que n&o seria possivel obter retornos
consistentemente acima da média do mercado, indicando que a melhor estratégia de
investimento seria reproduzir a movimentacdo de indices, ou seja, seria ter um
portfélio que represente todo o mercado. O que significa dizer que todo o processo
de analise de acbes além de dispendioso ndo gera valor para o investidor. Desta
forma os gestores de carteiras ndo conseguem obter resultados melhores que a
média do mercado e, caso consigam, sera resultado da sorte e ndo de sua
capacidade superior de analise.

Outras caracteristicas de um mercado eficiente sdo: custos de transacao
minimos, os ativos tém grande liquidez, as informac¢des chegam ao conhecimento de
todos os investidores ao mesmo tempo e sempre sao corretamente interpretadas.

Um mercado ser eficiente deveria ser o grande objetivo de toda bolsa de
valores, pois 0s investidores se sentiriam em um ambiente justo e 0s riscos seriam
reduzidos. Com riscos reduzidos e, mantendo o mesmo nivel de retorno, mais
recursos seriam atraidos para a respectiva bolsa de valores e, em ultima instancia,
para o pais onde esta o mercado.

Apesar de ser uma teoria bem fundamentada e ser amplamente aceita, vemos
noticias nos jornais relatando os resultados acima da média do mercado que alguns
gestores de carteira conseguem alcancar no longo prazo. Um levantamento
interessante feito por Damodaran (2009): coloca que os seguidores das técnicas de
investimento de Benjamin Graham (investimento de valor) tém conseguido superar a
média do mercado por varias décadas, assim confrontando a idéia de que o

mercado é eficiente. Inclusive Fama (1992) realizou um estudo de carteira para o
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mercado americano onde alguns dos indicadores fundamentalistas norteavam a
escolha das ac¢fes que iriam compor a carteira. Neste estudo o autor pode constatar
que os indicadores fundamentalistas escolhidos (tais como indice preco dividido pelo
lucro e preco dividido pelo valor contébil) conseguiram selecionar uma carteira que
proporcionava uma rentabilidade maior que a média do mercado ao longo de 50
anos.

Uma das razdes que tentam justificar o melhor desempenho de alguns
gestores e que evidencia a ineficiéncia do mercado é a assimetria informacional.
Segundo o Dictionary of Finance and Investment Terms (2010), assimetria
informacional significa: “a situagdo onde alguns investidores tém mais informagdes
gue outros. As informagcbes a qual se refere esta teoria seriam as informacdes
divulgadas publicamente (incluindo-se divulgacbes de fatos relevantes,
demonstracdes anuais padronizadas, demonstracdes trimestrais dentre outras)”. De
posse de mais informacgdes, tem-se mais condicdes de tomar melhores decisdes de
investimentos e assim se desempenhar melhor do que a média do mercado. Porém
a assimetria informacional vai além do mero conhecimento dos fatos, ela também
pressupde a sua correta interpretacao pelo investidor.

No Brasil, mais precisamente na Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa,
existe varias Iniciativas que buscam reduzir esta assimetria informacional
objetivando dar maior transparéncia ao mercado e tornando o mercado mais
eficiente.

Uma iniciativa muito interessante se iniciou em 2000 quando a entdo Bovespa
lancou o novo mercado. O novo mercado se trata de uma lista de empresas que
aderem voluntariamente a uma politica de governanca corporativa por meio de um
contrato. Uma politica bem elaborada de governanca corporativa orienta melhor os
investidores sobre a real situacdo da empresa e busca também reduzir a assimetria
informacional entre os investidores com relacéo as acdes negociadas da empresa.

Outra iniciativa também fundamental € de origem educacional. A BM&F
Bovespa proporciona ao publico geral uma ampla gama de cursos sobre
investimentos e sobre mercado financeiro, cursos estes presenciais e a distancia
(realizados online pelo préprio site da empresa). Estes cursos sao divididos em
basicos e intermediarios e visam capacitar os alunos a serem melhores investidores,

desmistificando conceitos e orientando sobre as possibilidades do mercado.



14

Também interessante e fundamental para proporcionar maior eficiéncia para o
mercado, a iniciativa da bolsa brasileira em aumentar o nimero de investidores
pessoa fisica para 4,5 milhdes de pessoas até 2015 (em 2008 eram cerda de 550

mil investidores pessoa fisica).

1.2 Formulagédo do Problema:

Durante o ano de 2010, para a amostra de acdes do mercado brasileiro
selecionada, existiram evidéncias de ganhos anormais para eventos de divulgagcbes
dos resultados anuais?

A quantidade de evidéncias de retornos anormais para eventos de divulgacao
dos resultados anuais € maior entre empresas Small Cap do que em empresas Blue

Chips para a amostra selecionada?

1.3 Objetivo Geral:

Avaliar evidéncias de ganhos anormais no Brasil durante o ano de 2010 para
eventos de divulgacdo anual de resultados para as empresas selecionadas, assim
testando a eficiéncia informacional em seu nivel semiforte para a amostra

selecionada.

1.4 Objetivos Especificos:

1) Realizar uma revisdo bibliografica sobre Eficiéncia de Mercado e elencar
resultados empiricos de estudos sobre eficiéncia semiforte.

2) Selecionar uma amostra aleatéria de quatro acBes da populacdo de acbes do
indice Ibovespa e uma amostra aleatéria de quatro acdes da populacdo de acdes do

indice Small Cap, ou seja, um total de 8 acdes.
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3) Calcular o retorno esperado e observado para todos os elementos das duas
amostras ao longo de 20 dias antes das divulgacdes das demonstragfes anuais e 20
dias apos.

4) Avaliar se existiu evidéncias de ganhos anormais na amostra durante o periodo
de 2010 e se a empresa ser Small Cap ou Blue Chip interfere na quantidade de

evidéncias.

1.5 Justificativa:

A tomada de decisao no ambito do mercado financeiro € norteada por diversos
conceitos e teorias. Para avaliar o risco a que sera exposto e determinar qual retorno
exigir, o investidor deve estar de posse de uma gama de informacdes que o auxiliem
neste processo. Neste contexto, testar a eficiéncia informacional de um mercado em
seu nivel semiforte e fraca fornece ao investidor uma informagédo muito importante
guanto ao evento estudado: ela diz qual foi o comportamento do mercado com
relacdo a tal acontecimento, assim informado ao investidor uma previsdo para
acontecimentos semelhante futuros o que resultard& em uma melhor tomada de
deciséo no futuro.

O presente estudo se insere em uma lista de outros estudos sobre a eficiéncia
semiforte e fraca do mercado brasileiro que visam contribuir para a melhor
orientacdo dos investidores quanto aos eventos estudados assim contribuindo para
uma melhor eficiéncia do mercado brasileiro. Uma vez que o investidor tem mais
informacBes de como o mercado se comporta com relacdo a determinado evento,

este investidor tem maior capacidade de tomar uma melhor decisao de investimento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Teoria Classica Sobre a Hip6tese do Mercado Eficiente

O primeiro estudo sobre eficiéncia de mercado, segundo Fama (1970), foi feito
por Barchelier, em 1900, ao testar o modelo do passeio aleatério. A partir dai uma
série de estudos seguiram tentando avaliar a eficiéncia informacional, principalmente
no que diz respeito a precos passados prevendo precos futuros. Porém s6 em 1970
gue foi estruturada a teoria da eficiéncia informacional e conceituou as formas de
eficiéncia.

A teoria da eficiéncia dos mercados prega que o0s precos dos ativos sdo a
melhor estimativa de seus verdadeiros valores, desta forma qualquer tipo de analise
sobre os ativos seria indtil, pois todas as informacdes ja estariam precificadas nos

ativos, assim sendo impossivel encontrar acdes subavaliadas ou sobre avaliadas.

2.1.1 Niveis de Eficiéncia de Mercado

O conceito utilizado neste estudo e mais aceito na doutrina € o de que
eficiéncia de mercado se refere a eficiéncia informacional, ou seja, a baseia-se na
teoria de Eugene Fama (1970). Este autor estruturou a classificacdo sugerida por
Roberts em 1967, que dividiu a eficiéncia do mercado em trés formas: eficiéncia
informacional na forma fraca, na forma semiforte e na forma forte.

Camargos e Barbosa (2003) frisam que a hipétese do mercado eficiente
pressupde que as distribuicdes de frequéncia dos retornos dos titulos sao préximas
a curva normal e que os retornos sao variaveis aleatorias, logo o retorno médio é a
melhor expectativa. Segundo o0s autores, a notacdo matematica que traduz o
comportamento dos retornos esperados é:

E(Pj,t+1/@t) = [1 + E(Tj,t+1/@t)]Pj,t
llustragdo 1 - Formula Representativa da Eficiéncia do Mercado
Fonte: Camargos e Barbosa (2003)

onde:



17

E é o operador de esperancga;

P;té o preco do titulo j no periodo t;

P;+1 € 0 preco do titulo j no periodo t+1;

i1 € 0 retorno percentual (Pj1—P;j)/Pjs;

@, representa as informacgdes disponiveis no instante t.

Em cada nivel de eficiéncia do mercado o ® € diferente. No caso da
hip6tese fraca ele representa o conjunto dos precos passados, no caso da hipétese
semiforte representa o conjunto de todas as informacfes publicas e no caso da
hip6tese forte ele representa o conjunto de todas as informacgdes, publicas ou néo.

No nivel de eficiéncia fraco o preco do mercado reflete todos os precos
histéricos do ativo, desta forma, qualquer tipo de andlise dos precos passados do
ativo (incluindo grafico) ndo proporcionaria uma boa estimativa de precos futuros.
Implicando que a analise técnica ndo conseguiria selecionar ativos subavaliados.

Na forma de eficiéncia semiforte os precos dos mercados refletem néo
somente 0s precos historicos, mas também toda a informacédo publica do ativo
(incluindo demonstrativos e noticias da imprensa). Implicando que nenhum tipo de
estudo sobre as informacdes publicas sobre o ativo revelaria ativos subavaliados, ou
seja, a analise fundamentalista ndo selecionaria agdes subavaliadas.

Ja no nivel de eficiéncia forte os precos dos mercados refletem os precos
historicos, todas as informag¢des publicas e também todas as informacbes nao
publicas. Desta forma nenhum especialista ou Insider Trader conseguiria obter

retornos adicionais.

2.1.2 Implicacdes e Nao Implicacdes da Teoria

A partir desta divisdo, Damodaran (2009) especifica dois pontos muito
importantes sobre a eficiéncia de mercado: o que ela implica e o que ela ndo implica.
A eficiéncia de mercado implica que a atividade de avaliacdo dos ativos seria
uma tarefa cara que néo traria beneficios ja que néo é possivel vencer a média do
mercado. Outra implicacdo € que uma estratégia de diversificacdo aleatdria, com
pouco ou nenhum custo, representaria um portfélio superior ao de qualquer gestor

de carteiras. E também implica que uma estratégia de minimizacdo de negociacdes
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traria resultados superiores a qualquer estratégia que exigisse negociacdes
frequentes.

Interessante também sdo as ndo implicacdes da teoria da eficiéncia de
mercado. Ela ndo implica que os precos das acdes possam se desviar do seu valor
real, a Unica exigéncia é que esses desvios sejam aleatorios. Também nao implica
gue nenhum investidor tenha desempenho melhor que o mercado, implica sim que
metade deles tera desempenho superior e metade tera desempenho inferior a média
do mercado (antes dos custos de transacdo). Uma terceira ndo implicacao é o fato
de que nenhum grupo de investidores tenha desempenho melhor do que o do
mercado a longo prazo, a Unica implicacdo é que este desempenho superior é
resultado da sorte e ndo de estratégias superiores.

2.1.3 Condicdes Necessarias a Eficiéncia do Mercado

Damodaran (2009) também nos ensina como 0s mercados se tornam
eficientes. Segundo ele os mercados ndo se tornam eficientes automaticamente, na
realidade séo as ac¢fes dos investidores que eliminam as ineficiéncias de mercado.

Para eliminar tais ineficiéncias existem condi¢cdes necessarias. A primeira
condicdo seria que a ineficiéncia deveria fornecer base para um esquema de
desempenho superior a média do mercado, dessa forma o ativo que tem a
ineficiéncia no mercado deve ser negociado no mercado e 0s custos de transacao
devem ser menores que 0s retornos adicionais do esquema.

Uma segunda condicéo seria que os investidores buscam maximizar o lucro e
gue: reconhecam o potencial de retorno adicional do ativo; possam aplicar o
esquema que supera explora a ineficiéncia; e tenham recursos suficientes para

aplicar o esquema até que a ineficiéncia desapareca.

2.1.4 ProposicOes Sobre a Eficiéncia de Mercado

Segundo Damodaran (2009), a partir da analise da teoria da eficiéncia do

mercado surgem trés proposi¢cfes: primeiro, a probabilidade de se encontrarem
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ineficiéncias de mercado diminui na medida em que a facilidade na negociacao dos
ativos aumenta; a segunda preposicao coloca que a probabilidade de se encontrar
ineficiéncias aumenta, na medida em que 0s custos de transagdo e 0s custos de
informacéo de se explorar a ineficiéncia aumentam; uma terceira preposicao seria
gue a velocidade com que a ineficiéncia desaparece esta diretamente relacionada
com a velocidade com que o esquema (que explora a ineficiéncia) possa ser

replicado.

2.1.5 Tipos de Testes da Eficiéncia na Forma Semiforte

Para testar a eficiéncia semiforte de mercado sédo propostos dois modelos:
estudo de evento ou estudo de carteiras. No estudo de evento o pesquisador
seleciona um acontecimento e estuda como o ativo se comportou antes e apds o
acontecimento, assim criando uma janela temporal. Nesta janela temporal
verificamos o retorno esperado do ativo e o retorno efetivo do ativo, pela diferenca
destes dois verificamos se ocorreram retornos adicionais. Esta metodologia é mais
utilizada para estudar comunicacdes de fatos relevantes e serd mais bem explicada
no topico estudo de eventos, da metodologia.

No estudo de carteiras criamos diversas carteiras com caracteristicas em
comum, por exemplo, ativos com valores de mercado semelhantes. Apos a criacao
destas carteiras verificamos o desempenho das carteiras ao longo de um periodo
para verificar se alguma das carteiras apresentou retornos adicionais. Esta

metodologia é apropriada para estudar uma caracteristica especifica da empresa.
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2.2 Referéncias Legais e Conceituais

2.2.1 Demonstragdes Financeiras Padronizadas Anuais

Segundo o artigo 176 da lei 6.404/76 e conforme o inciso | do artigo 16 da
instrucdo numero 202/1993 da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), as
empresas de capital aberto devem emitir demonstragées financeiras padronizadas
(DFP) sobre o seu desempenho e, se for o caso também deve emitir um
acompanhamento sistematico sobre as projecdes declaradas. As DFP anuais devem
ser elaboradas em moeda nacional e devem estar acompanhadas de Parecer de
Auditor Independente devidamente registrado na CVM. A forma de entrega de tal
relatorio € por intermédio do Sistema de Informagdes Periodicas e Eventuais.

O principal objetivo desta demonstracdo é o de proporcionar ao investidor
uma medida de como anda o desempenho da empresa, possibilitando-se averiguar
se as metas estipuladas pela alta cupula da empresa estdo sendo alcancadas. De
tal sorte que alguma informacdo fora do que se esperava leva os investidores a
reavaliarem a empresa, assim aumentando ou diminuindo o preco das acfes e dos
titulos de divida.

Para Damodaran (2009), os relatorios anuais sdo de grande valia para os
investidores, por informar dados atualizados sobre o desempenho da empresa com
um grande nivel de detalhes e devidamente auditado, o que fornece mais
credibilidade para a demonstracdo. Estas demonstracfes sdo a base para analises

fundamentalistas sobre o desempenho da empresa.

2.2.2 Blue Chips e Small Caps

Segundo o Dictionary of Finance and Investment Terms (2010), Blue Chip se
refere a acdo de uma empresa com reputacdo nacional, com um longo histérico de
crescimento nos lucros e/ou nos dividendos e com uma administracdo que goza de
grande reputacdo. Também tem suas ac¢des relativamente sobre avaliadas, tem uma

grande liquidez e tem dividend yelds (o resultado da divisdo dos dividendos pelo
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preco da agcdo) moderados indicando que sdo agfes com um riSCO menor e um
retorno também menor.

Segundo o mesmo dicionério, Small Cap sao acdes de empresas com baixa
capitalizacao, normalmente 500 milhées de délares ou menos. Também define Micro
Cap, que sao acdes de empresas com capitalizacao inferior a 50 milhdes de ddlares.
Estas acbes Small Cap normalmente apresentam maior volatilidade em seus precos.
Por serem ac¢des de maior volatilidade seu risco também € maior, o que leva suas
acOes a serem relativamente subavaliadas indicando um maior potencial de retorno.

Por suas caracteristicas antagonicas, a BM&F Bovespa criou um indice préprio
para as acbes Small Cap, o indice Small Cap (SMLL). Ja& as Blue Chips ndo tem um
indice proprio, mas elas somadas representam a grande parte do indice Ibovespa.

As metodologias para a composicdo dos indices Ibovespa e SMLL sao
descritos no proprio site da BM&F Bovespa. O Ibovespa visa representar a
movimentacdo do mercado, desta forma ela seleciona suas ag¢des a partir nimero
de negocios efetuados e também do volume financeiro. As acdes elegiveis a
fazerem parte do SMLL sdo aquelas que representam somadas 15% do valor de

mercado total da bolsa.

2.3 Evidéncias Empiricas Sobre e Eficiéncia no Brasil

O objetivo deste topico é o de relatar estudos empiricos sobre a eficiéncia
informacional do mercado brasileiro conforme definido por Fama (1970). Todos os
estudos relatados buscaram avaliar a eficiéncia informacional semiforte do mercado
brasileiro, porém ao final deste topico apresentamos uma coletanea de estudos mais
antigos sobre eficiéncia informacional no mercado brasileiro onde o autor colocou,
além de estudos sobre eficiéncia semiforte, também sobre eficiéncia fraca para o
mercado brasileiro.

O Estudo sobre a eficiéncia informacional em nivel semiforte para o mercado
brasileiro é bem ampla e utiliza o padrdo de estudo internacionalmente aceito. No
periodo Pd6s-Plano Real, Camargos e Barbosa (2003) pesquisaram se o mercado
brasileiro se comportou de forma eficiente no que diz respeito ao anuncio de fusdes

e aquisicdes. Para tanto utilizaram a metodologia do estudo de eventos para avaliar
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a eficiéncia semiforte deste mercado. Os autores concluiram que apesar dos
avancos no periodo poés-plano real, o mercado brasileiro apresentou ineficiéncia
informacional.

Analisando os Splits (desdobramentos) no mercado brasileiro durante o
periodo de 1983 a 1985, Leite (1994) verificou que o mercado brasileiro reagiu
positivamente a anuncios de Splits levado a retornos anormais. Desta forma o autor
concluiu que o mercado brasileiro se comportou de forma ineficiente durante o
periodo analisado.

Outro estudo foi realizado por Belo e Brasil (2006). Neste estudo os autores
analisaram a assimetria informacional no mercado de capitais brasileiros quando da
convocagdo para Assembléia Geral Ordinaria ou para Reunido do Conselho de
Administracdo desde que na pauta conste intencdo de aumentar capital ou quando
do anuncio da decisdo de aumentar capital. Utilizando a metodologia de estudo de
eventos com uma janela de 41 dias, os autores concluiram que houve assimetria
informacional durante o periodo analisado (1995-2005), indicando que o mercado
brasileiro se comportou de forma ineficiente.

Cunha e Costa Junior (2006) pesquisaram a influéncia do dia do vencimento de
opcdes no mercado de acdes brasileiro durante o periodo de 1998 a 2001. Os
autores verificaram uma influéncia significativa do mercado de opcbes sobre o
mercado de acoes, desta forma contrariando a hipotese do mercado eficiente.

Ja Vieira e Procianoy (2003) analisaram qual o efeito de bonificacbes e
desdobramentos sobre o mercado de acdes brasileiro. Utilizando a metodologia do
estudo de evento os autores conseguiram identificar retornos anormais e positivos
no primeiro dia ex-evento assim evidenciando uma ineficiéncia no mercado
brasileiro.

Medeiros e Matsumoto (2005) analisaram ofertas iniciais de acbes no Brasil
durante o periodo de 1992 a 2003. Os autores verificaram um retorno anormal no dia
antes do anuncio, mostrando indicios de uso de informacdes privilegiadas. Também
identificou retornos anormais negativos no dia do anuncio e no longo prazo apos o
anuncio. Assim os autores refutaram a hipétese dos mercados eficientes.

Em um ensaio sobre a teoria e evidéncias sobre eficiéncia informacional do
mercado de capitais brasileiro, Camargos e Barbosa (2003) sintetizaram estudos
mais antigos sobre a eficiéncia informacional do mercado brasileiro, coletando um

total de 24 artigos que datam de 1973 até 2001 e seguem na tabela 1.
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Periodo/
Autor Dados Objetivos Consideragoes
Contador 1968 a 1969 TestaraHEM e a Encontrou coeficientes de correlacao
(1973) (diarios) rentabilidade de agGes serial pouco significante
Contador 1955 a 1971 Testar a HEM em sua Existiam ciclos de trés dias e mensais,
(1975) (mensais) forma fraca e semiforte, | quando analisada a série de dados didrios;
1968 a 1969 por meio da andlise concluiu, portanto, pela ineficiéncia do
(diarios) espectral e co-espectral | mercado brasileiro
Brito (1978) | 1968 a 1976 Testar a HEM em sua N3do encontrou suporte empirico da HEM
(mensais) forma fraca sob em sua forma fraca no mercado brasileiro
condigdes de inflagdo no periodo
Errunza (mensais) Testar a HEM em sua Existiam desvios da HEM mais ostensivos
(1979) forma fraca por meio de | que no mercado americano; esses desvios,
testes de correlagao porém, ndo proporcionavam ganhos
serial e corrida de sinal | anormais
Muniz Jan. 1975 a Testar a HEM em sua A HEM em sua forma fraca foi verificada,
(1980) jun. 1978 forma fraca por meio do | com o mercado descontando de forma
(diarios) modelo Random Walk rapida todas as informacgdes disponiveis
Menezes 197321979 |Testar a HEM em sua As séries e taxas de retorno didrias de
(1981) (diarios) forma fraca por meio de |ag¢Ges no Brasil ndo obedeciam
testes de correlagao rigidamente a hipotese do Random Walk;
serial e corrida de sinal o autor salientou, porém, que inexistiam
possibilidades de ganhos extraordinarios
Brito (1985) | 1980 a 1984 | Testar a HEM em sua De forma geral, o mercado obteve ganhos
forma fraca por meio de | de eficiéncia no processo de formacdo de
testes de correlagdo precos nos ultimos dois anos analisados
serial e corrida de sinal
Lemgruber, |ago. 1983 a Examinar o processo de | Concluiram pela existéncia de um efeito
Becker e ago. 1987 geracdo de retornos de | fim de semana no comportamento dos
Chaves (diarios) acOes por meio da sua retornos didrios de a¢gdes no mercado
(1988) comparac¢do nos brasileiro
diferentes dias da
semana
Leal 1978 a 1987 Examinar o desempenho | O investidor em novas a¢des obtém
(1988/1989) | (diarios) das aberturas de capital |retornos superiores ao mercado no curto
por meio de ofertas e médio prazo (até 60 dias apds a
publicas de a¢Oes emissdo) em razao da assimetria de
informacdo e da concentracdo na industria
do underwriting
Amaral Jan. 1988 a Testar a HEM em sua O modelo de mercado eficiente na forma
(1990) dez. de 1989 |forma fraca por meio do |fraca é uma boa aproximacao da realidade
(diarios) modelo Random Walk do mercado brasileiro
Leal e Jan. 1981 a Descrever o Encontraram periodos de retornos
Amaral dez. 1985 comportamento dos extraordinarios antecedentes as
(1990) (diarios) precos no periodo Assembléias de Acionistas (5 e 60 dias),

anterior ao anuncio da
emissdo publica de acBes

gue poderiam ser aproveitados por
insiders, violando a HEM
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Periodo/
Autor Dados Objetivos Consideragoes
Maluf Filho | Abr. 1987 a Verificar o nivel de Concluiu pela ineficiéncia do mercado de
(1991) mar. 1988 eficiéncia do mercado de | opcdes quanto a condicdo de fronteira
(mensais) opgdes da BOVESPA inferior
Leite e Jan. a abr.de |Testara HEM em sua O valor patrimonial ndo possuia conteudo
Sanvivente |1989 (diarios) |forma semiforte por informacional significativo no mercado,
(1990) meio de um estudo de em razao, talvez, da antecipacdo da
evento do valor divulgacdo dos balangos patrimoniais
patrimonial da agao
Salles Fev. 1986 a Testar a HEM em sua Foi rejeitada a hipdtese da aleatoriedade
(1991) jun. 1989 forma fraca, por meio de | dos retornos, sinalizando que o mercado
(diarios) testes paramétricos e nao é eficiente
nao paramétricos
Leale 198221993 | Verificar a existéncia de | Os mercados analisados apresentavam
Sandoval (mensais) anomalias de calenddrio |anomalias que poderiam ser utilizadas em
(1994) em mercados acionarios | estratégias de negociagao,
de paises emergentes proporcionando ganhos extraordinarios
no longo prazo
Lemos e 1974 a 1993 Detectar (ou n3o) o Confirmou-se a hipdtese do efeito sobre-
Costa Jr. (mensais) efeito de sobre-reacdo reagdo no curto prazo por parte dos
(1995) no comportamento de investidores, com um retorno anormal de
curto prazo dos 5,3% ao més
investidores
Schiehll Jan. 1987 a Testar a HEM em sua Concluiu que o mercado de capitais
(1996) abr. 1995 forma semiforte por brasileiro possui um nivel de eficiéncia
(mensais) meio de um estudo de informacional semiforte
evento de dem.
Contdbeis
Galdaoe Jan. 1977 a Testar a HEM por meio | Os precos foram fortemente
Fama dez. 1996 de testes de volatilidades | determinados por outros fatores além da
(1998) (trimestrais) comparadas previsdo dos dividendos, em dissonancia
ao modelo de precificacdo de ativos
proposto pela HEM
Cordeiro, Set. 1997 a Testar a Hipotese de A Hipodtese de Expectativas Racionais foi
Perobellie |jan. 1999 Expectativas Racionais e | corroborada pela HEM, indicando que o
Arbex (diarios) a HEM em relagdo a mercado de capitais é eficiente na
(1999) conducdo da politica conducdo da politica econ6mica num
monetdria cenadrio de regras
Bueno, Maio 1995 a Investigar insider trading | Foi detectada uma ineficiéncia do
Bragae jan. 1998 antes de um anuncio de | mercado em precificar as a¢cdes no teste
Almeida (diarios) fusdo e aquisi¢do, por realizado com retornos das a¢des-objeto
(2000) meio do indice de em um pregdo antes do anuncio ou

Comparacao (IC)

divulgacao
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Periodo/
Autor Dados Objetivos Consideragoes
Perobellie |Jan.1997 a Testar a HEM na sua O mercado ndo promove ajustes
Ness Jr. maio 1998 forma semiforte, por instantaneos por ocasido da divulgacdo de
(2000) (diarios) meio de um estudo de lucros; ele o faz nos dias subseqlientes e
evento da divulgacdo de | na direcdo esperada apenas na ocorréncia
lucros de informagdes favoraveis, revelando-se
ineficiente em relagao as demais
informacgdes
Ceretta 199021999 |Testar a HEM na sua O mercado brasileiro apresenta um
(2001) (semanais) forma fraca, por meio do | comportamento consistente com o
teste de coeficientes de | processo do Random Walk, atestando a
variancia, em paises da | sua eficiéncia na forma fraca
Ameérica Latina
Procianoy e | Mar. 1989 a Testar a HEM na sua Existe uma reag¢do no preco das agdes a
Antunes ago. 1999 forma semiforte, via divulgacdo dos informes financeiros das
(2001) (mensais) estudo de evento de empresas, indicando que o mercado é
decisdes de investimento | ineficiente
Vieira e Jan. 1987 a Testar a HEM na sua Encontrou retornos positivos no primeiro
Procianoy maio 1997 forma semiforte, via dia de negociacdo ex-evento, o que
(2001) (diarios) estudo de eventos da caracteriza uma ineficiéncia dos mercados

divulgacdo de
bonificagdes em paises
da América Latina

pesquisados, ndo existindo grandes
diferencas entre eles

Tabela 1 — Evidéncias Empiricas

Fonte: adaptado de Camargos e Barbosa (2003).
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3 METODOLOGIA EMPIRICA

O presente capitulo se destina a delinear toda a metodologia de pesquisa
adotada para o presente estudo, baseando-se no referencial teérico apresentado.
Ou seja, trata do tipo e descricdo geral da pesquisa; caracterizacdo da BM&F
Bovespa; caracterizacdo da populacdo e amostra; caracterizacdo dos instrumentos
de pesquisa; procedimentos para coleta de dados e procedimentos para analise de
dados. A principal referéncia para a metodologia adotada sdo os trabalhos de
Mackilay (1997) e de Brown e Warner (1985).

3.1 Tipo e Descricao Geral da Pesquisa

Para a classificacdo da presente pesquisa adotamos as seguintes
classificacdes: quanto ao seu propdsito, o tipo de pesquisa, 0 método utilizado, a

técnica de coleta e a técnica de analise.

Quanto ao seu proposito, segundo Roesch (2007), podemos classificar esta
pesquisa como pesquisa diagnostico, pois sua finalidade é o conhecimento de uma
realidade, visa levantar e definir problemas, por tanto ndo objetivando contribuir para

solucionar problemas.

O tipo da pesquisa ira seguir o paradigma positivista, assim seguindo uma linha
guantitativa. Segundo Roesch (2007), a ideia basica do paradigma positivista é que
0 mundo social é externo ao homem e que as propriedades deste mundo social
devem ser medidas através de métodos objetivos. Desta forma a técnica de andlise
neste tipo de pesquisa € a técnica estatistica. No presente estudo a andlise sera

feita por teste de hipéteses, utilizando o teste T-student.

O método utilizado para o presente estudo é a pesquisa descritiva baseada em
levantamentos sobre o mercado de capitais brasileiro e sobre as acfes selecionadas

aleatoriamente. A técnica de coleta de dados é o uso de indices e relatérios escritos.

Também adotamos a classificacdo sugerida por Vergara (2005), que classifica

os tipos de pesquisa quanto aos fins e quanto aos meios.
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Quanto aos fins, esta pesquisa € classificada como descritiva, por expor
caracteristicas de determinada populacdo ou determinado fenémeno. Nesta
pesquisa a caracteristica estudada é a eficiéncia semiforte da amostra selecionada.

Quanto aos meios foi adotado o método de investigacdo documental, ou seja, uma
avaliacdo das cotacdes historicas das aclBes selecionadas e dos indices
selecionados.

3.2 Caracterizacao da BM&F Bovespa

A Bolsa de Mercadorias e Futuros Bovespa €, atualmente, a Unica bolsa de
valores do Brasil e em 24/09/2010 chegou a ser a segunda maior bolsa de valores
do mundo, com um valor de mercado em 30,4 bilhdes de reais, assim ultrapassou a
soma dos valores das bolsas de Nova York, Londres e Franckfurt somadas.

A bolsa brasileira é resultado da fusdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros com
a Bolsa de Valores de Sao Paulo, fusdo esta ocorrida em 2008. A gama de ativos
negociadas no ambito da Bovespa € ampla: acfes, derivativos de acoes, titulos de
renda fixa, titulos publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e
commodities agropecuarias.

O negdcio principal da empresa € realizar o registro, a compensacao e a
liuidacdo dos valores mobiliarios transacionados. A empresa é uma Holding
composta de cinco empresas: Banco BM&F Bovespa, Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, BM&F Supervisdo de Mercados, Bolsa Brasileira de Mercadorias e BM&F
USA Inc. Cada empresa é responsavel por uma funcédo especifica, conforme o

guadro a seguir:

Empresa: Principal Atividade:

Banco BM&F Bovespa | Facilita a compensacdo e a liquidacdo financeira das
operacgles realizadas e € um mecanismo de mitigacdo do

risco e de suporte operacional.

Bolsa de Valores do | Administra e operaciona 0 sistema de negociacdo de

Rio de Janeiro Titulos Publicos, o Sisbex.

BM&F Supervisdo de | Fiscaliza as operacoes e as atividades dos participantes do

Mercados mercado e dos agentes de compensacdo e/ou custodia
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perante a Camara Brasileira de Liquidacdo e Custodia bem
como administra 0 mecanismo de Ressarcimento de

Prejuizos.

Bolsa Brasileira de | Objetiva desenvolver e promover o funcionamento de
Mercadorias sistemas para negociacdo de mercadorias, bens, servigos e
titulos, nas modalidades a prazo, a vista e a termo.

BM&F USA Inc. E um escritério em Nova York que oferece suporte e infra-

estrutura as corretoras.

Tabela 2 — Empresas da BM&F Bovespa
Fonte: adaptado do site da BM&F Bovespa.

Para se ter uma idéia da importancia e do crescimento da bolsa de valores
brasileira a movimentagdo anual em 2010 foi na ordem de 1,6 trilhdes de reais,
contra 1,3 trilhnGes em 2009. A média diaria de movimentacdes em 2010 foi de 6,48
bilhdes de reais. O niumero de contratos firmados na bolsa em 2010 foi de 618,6

milhdes, outro recorde para a bolsa brasileira.

3.3 Populacdo e Amostra

A populacdo do estudo € constituida por todas as acdes que compunham o0s
indices BM&F Bovespa Ibovespa, ou Ibovespa, e BM&F Bovespa Small Cap, ou
SMLL, no inicio de 2011, os dados referentes a composicao destes indices foram
obtidos diretamente do site da BM&F Bovespa.

As metodologias para a composicdo dos indices Ibovespa e SMLL sé&o
descritos no proprio site da BM&F Bovespa. O Ibovespa visa representar a
movimentacdo do mercado, desta forma ela seleciona suas acdes a partir nUmero
de negécios efetuados e também do volume financeiro.

As aclOes elegiveis a fazerem parte do SMLL sdo aquelas que representam
somadas 15% do valor de mercado total da bolsa.

Para a selecdo da amostra foi feito o uso do software Excel para selecionar
aleatoriamente com reposicdo quatro de cada indice para cada demonstracdo

trimestral. Como as empresas de capital aberto reportam os resultados anuais uma
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vez por ano teremos uma amostra total de 8 elementos, ou seja, 8 eventos para
serem estudados.

Também temos a populagcéo de eventos passiveis de serem estudados para se
testar a eficiéncia de mercado brasileiro. Dentre estes temos as divulgacdes
demonstracdes anuais de resultado, demonstracfes trimestrais, anuncios de
desdobramentos, anuncios de fusbGes e aquisi¢des, divulgacdo de informacdes
relevantes e tantos outros mais tipos de divulgagbes oficiais apresentadas pelas
empresas. Para o presente estudo foram escolhidas as demonstragdes financeiras
anuais padronizadas. Este evento foi escolhido por principalmente duas razfes: a
primeira e mais importante é o fato de ser uma divulgagéo obrigatoria logo tanto as
empresas Blue Chips e as Small Caps tem de divulgar tais informagdes, uma razao
secundaria, mas também muito importante é o fato de termos certeza absoluta do
dia e horario que os relatorios foram enviados a CVM, assim podemos definir com

precisdo a janela de estudo do evento.

3.4 Caracterizacao dos Instrumentos de Pesquisa

Nesta pesquisa documental e quantitativa adotamos o0s instrumentos
recomendados por MacKinlay (1997) para este tipo de estudo: a metodologia de
Estudo de Eventos. Para a notacdo dos retornos a serem analisados fizemos uso de
uma base logaritma. Ja para o calculo dos retornos esperados pelo mercado,
tomamos por base o Modelo de Mercado. Tais instrumentos serdo melhor

especificados a seguir.

3.4.1 O Estudo de Evento

Este tépico é possivelmente o mais importante do presente estudo, aqui
buscaremos explicar como é feito um estudo de eventos segundo o entendimento de
MacKinlay (1997) e com as devidas ponderacoes feitas por Damodaran (2009) e por
Brown (1985).
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O principal objetivo do estudo de eventos em financas € o de avaliar qual o
efeito que determinado evento teve sobre o ativo em questdo. Para Damodaran
(2009), esta metodologia ird verificar com qual rapidez o mercado se ajusta a nova
informacéo.

No caso deste estudo buscamos avaliar qual o efeito que as demonstracdes
anuais tém sobre os retornos do ativo, se concluirmos que o evento estudado
proporcionou retornos anormais devemos rejeitar a hipétese que o mercado é
eficiente em sua forma semiforte para a amostra selecionada.

O primeiro passo para se realizar o estudo de evento é definir qual o evento a
ser estudado. No caso estipulamos como o evento a ser estudado a divulgagéo das
demonstracdes financeiras padronizadas anuais.

Em seguida devemos definir critérios de selecdo da amostra a ser analisada.
E neste estagio que definimos quais empresas serdo submetidas ao estudo, para
mais detalhes sobre a selecdo da amostra ver Populagéo e Amostra (subitem 3.3).
Com a populagéo definida devemos agora definir a janela de estudo do evento. E ao
longo desta janela que serd avaliado se ocorreram ganhos anormais. A Unica
restricdo existente € que a janela deve incluir um periodo apos o evento e um antes,
e que cada um destes periodos devem ser, pelo menos, do tamanho do evento
analisado. O procedimento mais adotado é o uso de uma janela de 41 dia: 1 dia
corresponde ao dia do evento, 20 dias antes do evento e vinte dias apds, conforme

na ilustracdo a sequir:

(Janela de (Janela do

estimacao evento

T, T, 0 T,
T

llustracdo 2 - Janela do Evento e de Estimacédo do Modelo de Mercado
Fonte: Mackinlay (1997).

Nesta figura também foram incluidos janelas apds o evento e a janela de
estimacao que serdo melhor explicadas no decorrer deste tépico.

Apés definida a janela do evento, devemos coletar o retorno efetivamente
ocorrido (observado) pelas acdes e calcular qual era o retorno esperado pelo

mercado. Para o calculo do retorno esperado utilizamos o modelo de mercado
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(subitem 3.4.2) e para o célculo do retorno efetivamente (observado) ocorrido

fizemos uso da férmula:

P
Pit—1

R, =LN

llustracdo 3 — Formula do Retorno Observado
Fonte: Belo e Brasil (2006)

onde,

Rit é o retorno observado;

Pit € o retorno no periodo atual;

Pit-1 é o retorno no periodo anterior.

Apoés termos estes dois parametros, subtraimos um do outro para avaliar
guanto foi o retorno adicional para cada dia da janela selecionada. Como na formula
a seqguir:

RAy = Ryt — Ry
llustracdo 4 — Formula do Retorno Anormal Diario
Fonte: Belo e Brasil (2006)
Apoés termos esta medida, somamos 0s retornos para avaliar quanto foi o

retorno anormal total, 0 que pode ser expresso matematicamente pela formula:

ty
CARi(t:,t;) = ) RAy

t=t;

llustracdo 5 — Formula do Retorno Cumulativo Agregado
Fonte: MacKinlay
onde,
CAR(u,12) € 0 retorno cumulative agregado;
RA é o retorno diario anormal

De posse dos retornos anormais no evento estudado realizamos um teste T-
Student para verificar se o resultado tem significancia estatistica. Para o mercado
ser considerado eficiente as médias dos retornos deve ser significativamente igual a
zero, do contrario deveremos rejeitar a hipotese do mercado eficiente em sua forma
semiforte. Mais sobre a analise dos resultados sera explicado em Procedimentos de

Andlise de Dados (subitem 3.6).
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Fazendo uso de uma metafora, o estudo de eventos se assemelha a
metodologia cientifica classica, onde temos um grupo estudado e um grupo controle
(o grupo estudado é o que se submeteu a determinada condi¢do, no caso o evento).
O grupo estudado seriam os retornos observados dos ativos durante a janela
estipulada (janela esta que contem o evento), jA 0 grupo controle seriam os retornos
esperados pelo mercado caso ndo houvesse ocorrido tal evento, no caso o presente
0 grupo controle foi calculado com base no modelo de mercado.

Para estudos sobre a eficiéncia de mercado e utilizacdo dos resultados
destes estudos, Damodaran (2009) faz algumas ponderacbes que ele chama de
Pecados Mortais no Teste de Eficiéncia de Mercado. Esses pecados mortais séo:
utilizar a evidéncia dos fatos para suportar ou rejeitar uma estratégia de
investimentos; testar uma estratégia de investimento com os mesmos dados e
periodo de tempo da fonte; escolher uma amostra tendenciosa; falha no controle do
desempenho do mercado; falha no controle do risco; e trocar as correlagbes pelas
causas.

Este autor também relata trés Pecados Menores que Podem Ser um
Problema na hora de testar a eficiéncia ou de usar os resultados destes estudos: a
tendéncia de sobrevivéncia da amostra e da populagcéo; ndo considerar os custos de

transacédo e nao considerar as dificuldades na execucao.

3.4.2 O Modelo de Mercado

Agora chegamos a outro ponto importante: como calcular o retorno esperado
pelo mercado. MacKinlay destaca que existem duas abordagens bésicas: a
estatistica e a econémica. A metodologia econbémica faz uso de teorias econémicas
para tentar predizer o comportamento futuro da acédo, a técnica mais utilizada neste
método € o modelo Capital Asset Prising Model.

A estatistica faz uso de dados passados, como precos, para tentar prever
gual sera o preco futuro do ativo. Dentro desta abordagem se destacam a média
aritmética ou geomeétrica dos retornos e também a metodologia do modelo de
mercado. O mesmo autor destaca que apesar de ser uma metodologia muito

simples, o uso de médias prova ser uma metodologia eficiente. Segundo MacKinlay
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(1995), outra forma de estimacao estatistica é a utilizacdo do Modelo de Mercado,
qgue é a forma mais utilizada e apropriada para este tipo de estudo, segundo o citado
autor. De acordo com Brown (1985), apesar do modelo de mercado ser uma
metodologia simples, a sua eficiéncia se assemelha a dos modelos de célculo de
retorno mais complexos, assim este autor também sugere o uso desta metodologia.

No modelo de mercado faz-se uso da metodologia de minimos quadrados
ordindrios (regresséo linear) entre duas variaveis ou mais: uma dependente e outra
independente. No caso deste estudo a variavel dependente é o retorno da acéo e a
variavel independente € o retorno de um indice apropriado, ou seja, utilizaremos um
modelo bivariado. A técnica dos minimos quadrados ordinarios busca tracar uma
reta entre as duas variaveis onde a soma dos quadrados das distancias da reta seja
minimizado, € uma reta que melhor explica a tendéncia das duas variaveis.

A formula geral que descreve tal metodologia e a representagdo gréafica
desta metodologia:

Y =B+ BXi + U;
llustracdo 6 — FOrmula da Regresséo Linear
Fonte: Gujarati (2006)

Onde,

Yi é a variavel Y;

Xi é a variavel X;

B1 é o intercepto;

B2 é o coeficiente angular;

Ui é o termo de perturbacéo estocastica (erro).

No nosso caso Yi € o retorno da agao, Xi € o retorno do indice escolhido, 1
€ o retorno independente do indice e B2 é o retorno dependente do indice. Para o
presente estudo os indices serdo o Ibovespa e o SMLL, as acles serao
selecionadas aleatoriamente e a janela de estimacdo do modelo de mercado seréo
os 120 dias imediatamente antes da janela do evento, conforme sugerido por
MacKinlay (1997).

Brown (1985) faz uma importante ponderacao para este tipo de estudo: ndo
devemos sobrepor a janela de estimacdo com a janela do evento, de tal forma que o
evento ndo influencie no calculo do retorno esperado pelo mercado, também
recomenda o uso do presente modelo, Modelo de Mercado, para estimar o retorno

esperado.
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A ilustracdo 7 representa como funciona esta metodologia da regressao
linear (que é a base para o Modelo de Mercado). Podemos verificar que a reta SRF
€ a reta que minimiza a soma dos quadrados dos residuos entre os pontos Xi;Yi.

}r

X, X, X, X,

llustracdo 7 — Representacdo Grafica da Regresséao Linear
Fonte: Gujarati (2006)

Apés o calculo das regressoes, realizou-se 0s seguintes testes para cada
regressdo de forma que possamos validar o uso de tais regressdes. Desta forma
iremos testar: a significancia dos residuos, a significancia da regressdo, a
significancia da regressdo, testar a autocorrelacdo dos residuos, testar a

normalidade dos residuos e testar se os residuos sdo homoscedasticos.

3.5 Procedimentos de Coleta de Dados

Para a realizacdo da pesquisa faremos uso da metodologia documental com
consulta a dados primarios e secundarios. Os dados primarios se referem as
pesquisas feitas ao site da CVM para se constatar a data e horarios exatos das
divulgacdes. Os dados secundarios serdo coletados junto a Economatica e seréo

referentes as cotacdes diarias de fechamento, devidamente ajustadas a
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desdobramentos e dividendos (e juros sobre o capital proprio), das amostras

selecionadas e também a cotagdo dos dois indices de a¢bes selecionados.

3.6 Procedimentos de Analise de Dados

Neste tépico buscamos explicar como foi feita a analise dos dados coletados e
como concluiremos se 0 mercado foi eficiente para a amostra selecionada.
ApOs termos os resultados dos retornos anormais cumulativos realizaremos o teste
de hip6teses para cada acdo, de forma a avaliar se a acdo se comportou de forma
eficiente ao longo do evento. Sabendo se a acao foi eficiente ou ndo iremos agrupar
os resultados e verificar as seguintes hipoteses:
Ho: O mercado € eficiente em nivel semiforte para a amostra toda quando
relacionado com o indice Ibovespa (variavel dependente: todas as acoes, variavel
independente: indice Ibovespa).
Hi: O mercado é eficiente em nivel semiforte para a amostra de Blue Chip quando
relacionado com o indice Ibovespa (variavel dependente: acdes Blue Chip, variavel
independente: indice Ibovespa).
H,: O mercado € eficiente em nivel semiforte para a amostra de Small Cap quando
relacionado com o indice Ibovespa (variavel dependente: agcdes Small Cap, variavel
independente: indice Ibovespa).
Hs: O mercado é eficiente em nivel semiforte para a amostra Small Cap quando
relacionado com o indice Small Cap (variavel dependente: acbes Small Cap, variavel
independente: indice Small Cap).

Para testar as hipoteses da eficiéncia de mercado em cada acdo, faremos
uso do teste T-Student com um nivel de significancia de 5%. Para as hipéteses HO:
M=H0 (um teste de médias),

O teste T-Student é dado por:
X —Ho
S
=1
llustracdo 8 — Formula do Teste T-Student
Fonte: Belo e Brasil (2006).
Onde,

t =
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t € a estatistica t calculada;

X € a média da amostra;

Mo € o valor estimado;

S é o0 desvio padrao;

n é o numero de elementos da amostra;

Por ser um teste nas duas caldas da distribuicdo, a regido critica para se refutar as
hipGteses é a regido sombreada:

oL/2 o /2

\ 1-a /

~Ztah 0 Ziab

llustracdo 9 — Representacdo do Teste de Hipodteses.
Belo e Brasil (2006)

Outro ponto importante € calcular o grau de ajuste entre as duas variaveis.
Para tanto utilizaremos o R?. Este teste gera um valor entre 0 e 1, sendo 0 0 menor
ajuste e 1 o melhor ajuste. O significado dele é quanto da variavel dependente é
explicavel pela variavel dependente, ou seja, um R? de 0,5 significa que o
movimento da variavel Y € explicado pela variavel X em 50% das vezes. Saber o

poder do teste é fundamental para a validacéo do estudo.
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4 RESULTADO E DISCUSSAO DA ANALSE EMPIRICA

Este capitulo se destina a apresentar os resultados dados coletados e disculti-
los. Primeiramente falaremos brevemente sobre a amostra selecionada; depois
iremos apresentar os resultados estatisticos das regressdes e veremos se Sao
regressdes adequadas; caso as regressdes sejam validadas vamos testar a hipotese
do mercado eficiente para a amostra selecionada. A principal referéncia para o atual
capitulo sdo os estudos de Gujarati (2006) e MacKinlay (1997).

4.1 A Amostra Selecionada

O nosso objetivo quanto a selecdo da amostra é coletar quatro empresas de
cada indice selecionado, Ibovespa e Small Cap, de forma aleatodria. Desta forma,
para a selecdo da amostra, fizemos uso do software Excel e das informacdes
contidas no sitio da BM&F Bovespa e no sitio da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Primeiramente criamos uma planilha no Excel com todas as ac¢des que
compunham os indices Small Cap e Ibovespa no comeco do ano de 2011, lista esta
obtida no proéprio sitio da BM&F Bovespa. Demos uma numeracdo diferente e
sequencial para cada acdo e, utilizando a funcdo aleatério do Excel
(“AleatorioEntre”), conseguimos selecionar aleatoriamente oito acfes, quatro
oriundas do indice Ibovespa e quatro oriundas do indice Small Cap. Esta funcéo
citada seleciona aleatoriamente um numero entre um intervalo de numero, de tal
sorte que cada numero tem a mesma chance de ser sorteado

Os dados referentes a datas da divulgacdo anual e setor de atuacdo foram
obtidos no site da Comissdo de Valores Mobiliarios, essas informacfes séo
fornecidas pelas proprias empresas a Comissdo de Valores Mobiliarios. As acdes
selecionadas seguem na tabela abaixo, onde especificamos 0 nome da empresa,
ramo de atuacao e o dia da divulgacdo das informac8es anuais ao mercado, ou seja,

as informacdes relevantes da amostra selecionada:
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Empresas Selecionadas:

indice: Nome: Acgdo: Setor de Atuacgao: Data do evento:
Ibovespa | Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobrds | PETR3 Petréleo e Gas 01/04/2010
Vale S.A. VALES Extracdo Mineral 05/03/2010
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais | USIM3 | Metalurgia e Siderurgia 26/02/2010
S.A.
B2W - Companhia Global do Varejo | BTOW3 | Comércio (Atacado e 26/04/2010
Varejo)
Small Brasil Ecodiesel Ind. Com. ECOD3 Petréleo e Gas 30/04/2010
Cap Bio.Ol.Veg. S.A.
Klabin S.A. KLBN4 Papel e Celulose 23/03/2010
Banco ABC Brasil S.A. ABCB4 Bancos 02/02/2010
Magnesita Refratarios S.A. MAGG3 Extracdo Mineral 23/04/2010

Tabela 3— Amostra de Acdes

Apoés a selecdo da amostra, coletamos os dados no sistema Economatica e
calculamos os retornos logaritmicos com o software Excel na forma descrita no
capitulo destinado a metodologia. No apéndice A temos uma relagdo com o0s

retornos logaritmicos utilizados como base para o presente estudo.

4.2 As Regressdes Calculadas

Agora iremos analisar as regressdes. Existem basicamente dois tipos de
cruzamentos: entre todas as acfes e o indice Ibovespa e entre as acdes que fazem
parte do indice Small Cap e o indice Small Cap.

Segundo Gujarati (2006), a regressao linear busca utilizar variaveis
independentes para explicar alguma variavel dependente. Para tanto, a regressao
calculada deve seguir uma série de premissas, de tal sorte que se alguma delas néao
for satisfeita, a regressao calculada ndo deve ser utilizada ou deve sofrer correcoes
estatisticas

No presente estudo, seis premissas devem ser preenchidas para a validacao
da regressdo: as variaveis devem ser significantes, a regressdo deve ser
significante, a correlacdo deve ser significante, os residuos ndo devem ser
autocorrelacionados, os residuos devem seguir uma distribuicdo normal e os

residuos devem ser homoscedasticos.Para testarmos estas premissas e validarmos
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as regressoOes, faremos uso do teste de hipoteses, dos testes estatisticos e dos

programas citados na tabela a seguir:

Teste de HipoGteses das Regressdes
Numero: Hip6tese/Premissa: Teste selecionado: | Programa
utilizado:
Ho As variaveis sao significantes Teste-T Gretl 1.9.5
Hi1 A regresséo é significante Teste-F Gretl 1.9.5
H, A correlacgdo é significante R2 ajustado Gretl 1.9.5
Hs Os residuos néo sao Durbin Watson Gretl 1.9.5

autocorrelacionados
Hy Os residuos sao normalmente Jarque Bera Eviews 3.0
distribuidos

Hs Os residuos sao homoscedasticos White Gretl 1.9.5

Tabela 4—- Teste de Hipoteses das Regressdes

4.2.1 Resultado e Analise das Regressodes

Na tabela 5 resumimos os testes para as regressoes, de forma que a analise

se torne mais clara e objetiva. Colocamos os valores dos coeficientes angulares e

lineares. Uma observacao pertinente € que as quatro Ultimas linhas da tabelas se

referem as acdes Small Cap relacionadas com o indice Small Cap, o restante das

acOes se referem as respectivas a¢des relacionadas com o indice Ibovespa.

Resumo Estatistico das Regressdes

Coeficientes Testes

Acdo | Angular Linear Teste-T Teste-F oy b w. J.B. White

P-value P-value P- value
PETR3 | 0,920509 0,000494| 0,000 0,000 75,78% 1,87 1,62 69,12%
VALE5 | 1,194710 0,000665| 0,000 0,000 80,84% 154 1,71 33,96%
USIM3 |1,201150 0,001054| 0,000 0,000 51,94% 1,78 3,06 5,45%
BTOW3 | 0,916153 0,003152| 0,000 0,000 32,08% 1,76 0,00 17,45%
ECOD3 | 1,063020 0,001610| 0,000 0,000 18,51% 1,88 107,33 35,68%
KLBN4 | 1,414430 0,000893| 0,000 0,000 58,40% 2,50 1,65 59,34%
ABCB4 | 0,722004 0,002157| 0,000 0,000 15,71% 1,95 159,50 18,57%
magg3 | 0,752181 0,000892| 0,000 0,000 25,43% 2,17 59,53 56,37%
ECOD3s | 1,348850 0,000900( 0,000 0,000 22,48% 1,89 128,97 76,29%
KLBN3s | 1,549440 0,000694( 0,000 0,000 53,50% 2,58 4,57 61,96%
ABCB4s | 0,949467 0,000335| 0,000 0,000 20,72% 1,94 126,28 35,33%
MAGG3s | 0,880485 0,000353| 0,000 0,000 26,25% 2,11 63,66 99,45%

Tabela 5 — Resumo Estatistico das Regressdes.
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Quanto ao Teste-T, utilizamos o mesmo grau de liberdade e nivel de
significancia para todas as regressdes: 119 graus de liberdade com 95% de
significancia em um teste de duas caldas. Apesar de nao existir uma norma padrao,
MacKinlay (1997) sugere o uso destes parametros. Temos que todas as regressoes
apontaram para a significancia dos parametros. Ou seja, falhamos em rejeitar a
hip6tese Hy para todas as regressoes.

Em seguida fizemos o Teste-F, neste teste todos os P-value ficaram abaixo
de 5% (utilizando-se 119 graus de liberdade e 95% de significancia em um teste de
duas caldas), assim indicando que as regressdes tem significancia. Por tanto
falhamos em rejeitar a hipétese H; para todas as regressoes.

O teste R? ajustado tenta avaliar o quando a variavel dependente é
explicada pela variavel independente. O valor ajustado se refere a um ajuste a graus
de liberdade. Na nossa amostra todos os valores ficaram em um patamar elevado,
assim falhamos em rejeitar a hipotese H, para todas as regressoes.

O teste Durbin Watson busca avaliar o quanto os residuos sé&o
autocorrelacionados. O valor varia em uma escala de 0 a 4, onde o valor proximo de
dois é o ideal para o presente teste, pois indica que o0s residuos sdo pouco
autocorrelacionados. Na nossa amostra todos os valores ficaram no intervalo de
1,54 e 2,584, por isso falhamos em rejeitar a hipotese Hs para todas as regressoes.

Ja no teste Jarque-Bera busca-se avaliar se os residuos seguem uma
distribuicdo normal. O valor do teste Jarque-Bera deve ser menor do que o valor na
tabela Quiquadrado, o valor critico para a amostra selecionada é de 136,59 (95% de
significancia e 111 graus de liberdade). Apenas uma regressao nao passou neste
teste: a acdo ABCB4 relacionada com o indice Ibovespa. Porém de acordo com o
Teorema do Limite Central, quando a amostra € superior a 30 elementos, podemos
assumir que tende a uma distribuicdo normal. No caso temos uma amostra de 120,
ou seja, ndo podemos rejeitar a hipétese H, para nenhuma regressao.

Analisando se os residuos sdo homoscedasticos, através do teste de White,
com uma significancia de 5%, também falhamos em rejeitar a hipétese Hs para todas
as regressoes.

Ou seja, apo6s todos os testes, nenhum elemento da amostra foi rejeitado ou
precisou de maiores cuidados estatisticos. Assim podemos usar todas as regressdes
para calcular o retorno pelo modelo de mercado e testar a hipétese da eficiéncia de

mercado para a amostra de agoes.
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4.3 Analise da Hipotese da Eficiéncia do Mercado

Para testarmos a hipotese da eficiéncia do mercado iremos analisar a janela de
eventos de cada acao, de forma a definir se 0 evento comprovou ou nao a eficiéncia
de mercado em forma semiforte. Ao final iremos fazer uma andlise agregada de
todos os resultados e verificar as seguintes hipéteses:

Ho:

relacionado com o indice Ibovespa.

O mercado é eficiente em nivel semiforte para a amostra toda quando

H;: O mercado € eficiente em nivel semiforte para a amostra de Blue Chip quando
relacionado com o indice Ibovespa.

H,: O mercado é eficiente em nivel semiforte para a amostra de Small Cap quando
relacionado com o indice Ibovespa.

Hs: O mercado é eficiente em nivel semiforte para a amostra Small Cap quando
relacionado com o indice Small Cap.

Os parametros para o teste de hipotese de cada acdo sdo 40 graus de
liberdade, 95% de significancia em um teste de duas caldas. A HO é que a acéo foi
eficiente no evento analisado. Para ilustrar as janelas dos subitens seguintes temos
o apéndice B, onde colocamos gréaficos de todos os eventos estudados, de forma

gue podemos visualizar os dados das tabelas 6, 8 e 10 de maneira mais intuitiva.

4.3.1 Analise da Eficiéncia das Acdes Blue Chip Relacionadas Com A
Variavel Independente Indice Ibovespa

Na tabela 6 selecionamos como se comportou 0s retornos anormais das
acOes Blue Chip quando relacionadas com a variavel independente lbovespa,
decidimos por analisar todo este grupo de uma vez, pois toda a amostra é
proveniente da mesma populacdo e os resultados irdo suportar ou rejeitar a mesma

hipétese formulada (H1).

Janela do Evento

Blue Chips e o Ibov

Dia PETR3 |VALE5 |USIM3 |BTOW3
-20| -0,04%| -0,29%| 2,88% 0,62%
-19|1 0,38%| 0,37%| -0,03%| -0,36%
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19
20

0,10%
0,93%
0,88%
0,31%
0,79%
-0,31%
0,02%
0,18%
-0,27%
-0,95%
-0,21%
-1,58%
1,43%
-1,81%
-2,28%
-0,47%
-0,26%
1,19%
0,07%
0,58%
0,49%
-0,34%
-1,20%
-1,11%
-1,32%
-0,77%
-0,09%
-1,20%
-0,45%
2,28%
1,97%
-1,33%
1,05%
-1,15%
-0,44%
0,75%
0,17%
-0,01%
-3,43%

1,05%
0,29%
-0,64%
-0,75%
-0,15%
-0,18%
0,93%
0,99%
0,13%
-0,92%
0,50%
1,50%
0,06%
-0,98%
-0,91%
0,82%
-0,15%
1,07%
1,02%
0,11%
-0,83%
-2,04%
-0,71%
0,29%
1,11%
0,74%
-0,07%
-0,67%
0,29%
0,67%
1,90%
0,65%
0,07%
0,30%
-0,38%
0,08%
-0,77%
-0,55%
-0,64%

1,30%
-0,78%
-0,98%
-0,50%

4,08%
-0,53%
-1,72%
-2,90%
-0,98%
-1,19%
-1,91%

1,91%

1,06%

0,39%

1,45%

0,24%
-2,15%

5,16%

2,33%

1,26%
-1,11%
-1,95%

1,96%

1,53%

1,85%

2,33%
-0,48%

0,85%
-0,35%

0,30%

1,41%

0,29%
-0,09%

0,41%
-2,05%

1,63%
-0,11%

1,13%

2,51%

0,74%
0,16%
2,68%
-1,46%
0,12%
0,51%
0,50%
-1,28%
-0,09%
2,28%
0,53%
-1,77%
-0,24%
0,81%
0,17%
0,60%
0,77%
0,29%
1,13%
2,58%
0,12%
1,03%
3,40%
0,56%
0,12%
0,25%
1,64%
0,56%
-3,51%
-0,37%
-1,18%
1,49%
-5,09%
-5,23%
-4,94%
7,26%
-2,00%
1,32%
0,74%

Tabela: 6 — Blue Chips e o Ibov
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A partir desta tabela, realizamos o Teste-T com respeito as médias, se a HO

for significativamente diferente de “0” iremos rejeitar a hipotese da eficiéncia de

mercado em seu nivel semiforte para a presente acdo. Na tabela abaixo resumimos

o resultado do teste de hipétese para estas 4 empresas:
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Eficiéncia Para Cada Acao
Nome PETR3 VALES USIM3 BTOW3
Retornos
anormais -0,18% 0,08% 0,45% 0,13%
medios
Desvio 0 0 0 0
Padrio 1,12% 0,80% 1,74% 2,23%
N 41 41 41 41
Significancia 95% 95% 95% 95%
T tabelado 0,06 0,06 0,06 0,06
T calculado -1,04 0,64 1,66 0,38
Resultado: Rejc_altgmos Rejc_alt:amos Rejeltgmos Rejt_alt,amos a
a hipétese ahipotese ahipotese hipotese

Tabela: 7 — Eficiéncia das Blue Chips

Analisando a tabela 7 fica claro que devemos rejeitar a hipétese da eficiéncia
de mercado para todas as acdes selecionadas quando relacionadas com o indice
Ibovespa, pois a estatistica T calculada ficou dentro da regido critica da estatistica T

tabelada, ou seja, significando que HO#0.

4.3.2 Analise da Eficiéncia das Acoes Small Cap Relacionadas Com A
Variavel Independente Indice Ibovespa

Na tabela 8 selecionamos como se comportou 0s retornos anormais das
acdes Small Cap quando relacionadas com a variavel independente Ibovespa,
decidimos por analisar todo este grupo de uma vez, pois toda a amostra é
proveniente da mesma populacéo e os resultados irdo suportar ou rejeitar a mesma

hipétese formulada (H2).

Janela do Evento
Small Caps e o Ibov
Dia |[ECOD3 KLBN4 ABCB4 MAGG3
-20 -0,79% 0,78% 3,93% -2,10%
-19 1,24% 1,19% 2,22% 1,37%
-18 -1,23% -2,62% 0,92% 1,01%
-17 -0,72% -3,40% -1,42% -1,45%
-16 -1,43% 0,05% -0,81% 3,40%
-15 -2,51% 0,60% 1,50% -2,34%
-14 5,51% -1,23% -1,73% -0,41%
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-13 0,20% 1,59% -2,94% -0,32%
-12 -2,12% -1,82% 2,40% -1,29%
-11 1,17% -0,14% 2,61% -1,27%
-10 0,60% 2,99% -0,42% 1,91%
-9 0,67% -2,46% -0,59% 0,09%
-8 -0,51% 2,80% 1,41% -1,29%
-7 -1,36% -0,52% 2,01% -0,35%
-6 -1,13% -0,02% -2,52% -0,92%
-5 1,37% -0,99% -1,46% 0,31%
-4 0,82% 2,45% -3,86% -0,57%
-3 0,95% 4,56% -0,11% -2,11%
-2 -2,16% 5,22% 1,82% -1,46%
-1 1,26% -5,69% -5,29% 3,19%
0 -0,32% -0,61% 0,00% 0,29%
1 1,35% 1,24% 0,94% 0,46%
2 -0,94% -2,82% 4,29% -0,43%
3 -2,05% 0,73% -5,33% -1,01%
4 -4,31% -3,59% -0,75% -2,86%
5 -2,23% -0,51% 1,34% -2,63%
6 1,44% 2,24% -2,50% -3,01%
7 -2,36% -1,62% 3,23% 0,32%
8 -1,47% -2,42% -0,17% -1,40%
9 1,54% 1,78% 0,23% -2,30%
10 -0,86% 5,53% -1,22% -2,57%
11 -3,37% -4,18% -1,63% 2,54%
12 -3,20% 3,80% -1,38% -2,31%
13 -5,11% -1,48% -0,86% -2,45%
14 -3,67% 0,27% 2,70% 1,40%
15 2,34% -2,36% 1,94% -2,58%
16 0,45% 2,18% 1,01% -2,46%
17 3,53% 0,16% 0,62% 2,37%
18 -4,33% -1,82% -0,81% 1,54%
19 0,08% -0,54% 0,01% 0,86%
20 -1,08% -1,91% -0,40% 2,74%

Tabela: 8 — Small Caps e o Ibov
A partir desta tabela, realizamos o Teste-T com respeito as médias, se a HO

for significativamente diferente de “0” iremos rejeitar a hipotese da eficiéncia de
mercado em seu nivel semiforte para a presente acdo. Na tabela abaixo resumimos

o teste de hipbtese para estas 4 empresas:



Eficiéncia Para Cada Acao

Nome ECOD3 KLBN4 ABCB4 MAGG3
Retornos
anormais -0,60% -0,06% -0,03% -0,44%
meédios
Desvio 2,18% 2,56% 2,23% 1,83%
Padrao
N 41 41 41 41
Significancia 95% 95% 95% 95%
T tabelado 0,06 0,06 0,06 0,06
T calculado -1,77 -0,16 -0,08 -1,54
Resultado: |Rejeitamos |Rejeitamos |Rejeitamos |Rejeitamos
a hipbétese |a hipotese |a hipOtese |a hipoOtese

Tabela: 9 — A Eficiéncia das Small Caps Com Relagéo ao lbov
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Analisando a tabela 9 fica claro que devemos rejeitar a hipétese da eficiéncia

de mercado para todas as acdes selecionadas quando relacionadas com o indice

Ibovespa, pois a estatistica T calculada ficou dentro da regi&o critica da estatistica T

tabelada, ou seja, significando que HO#0.

4.3.3 Analise da Eficiéncia das Acbes Small Cap Relacionadas Com A

Variavel Independente indice Small Cap

Na tabela 10 selecionamos como se comportou os retornos anormais das

acOes Small Cap quando relacionadas com a variavel independente Ibovespa,

decidimos por analisar todo este grupo de uma vez, pois toda a amostra é

proveniente da mesma populacdo e os resultados irdo suportar ou rejeitar a mesma

hipétese formulada (H3).

Janela do Evento

Small Caps e o indice Small Cap

Dia |ECOD3 KLBN4 ABCB4 MAGG3
-20 -0,62% 0,44% 4,83% -1,71%
-19 2,21% 1,13% 2,60% 0,79%
-18 -1,00% -2,04% 0,64% 1,54%
-17 -0,73% -3,93% -1,46% -0,28%
-16 -1,89% 0,49% -1,25% 4,07%
-15 -1,86% 0,68% 1,07% -2,23%
-14 5,52% -0,32% -2,04% 0,27%




-13 -0,63%
-12 -2,41%
-11 0,52%
-10 -0,25%
-9 0,19%
-8 -0,27%
-7 -1,39%
-6 -1,40%
-5 1,56%
-4 0,30%
-3 -0,61%
-2 -1,84%
-1 2,12%
0 -1,77%
1 -0,31%
2 -2,15%
3 -1,22%
4 -3,43%
5 -0,97%
6 0,75%
7 -3,47%
8 -1,78%
9 1,96%
10 0,25%
11 -3,00%
12 -3,75%
13 -5,28%
14 -5,43%
15 1,42%
16 1,06%
17 2,94%
18 -4,68%
19 -0,36%
20 -1,04%

2,31%
0,19%
-0,33%
3,83%
-2,60%
2,49%
0,06%
0,91%
-0,46%
2,25%
4,15%
4,05%
-4,65%
-0,64%
1,98%
-3,92%
1,71%
-1,39%
0,77%
2,45%
-0,34%
-2,12%
1,76%
4,93%
-3,31%
3,81%
-2,58%
-0,12%
-3,22%
1,04%
-0,48%
-1,49%
-0,58%
-2,27%

-2,87%
2,40%
2,42%

-0,47%

-0,54%
0,84%
1,49%

-2,33%

-1,53%

-3,73%
0,91%
1,23%

-4,90%

-0,18%
0,57%
3,77%

-5,16%

-1,09%
1,36%

-2,83%
3,34%

-0,28%
0,66%

-1,00%

-1,82%

-1,58%

-1,03%
2,67%
2,23%
0,74%
0,84%

-0,77%
0,48%

-0,03%

-0,16%
-1,30%
-1,59%

2,37%

0,09%
-1,88%
-0,55%
-1,38%
-0,30%
-0,91%
-1,93%
-1,48%

3,00%

0,42%

0,09%
-1,53%
-0,78%
-2,25%
-3,66%
-4,19%
-0,53%
-0,82%
-1,68%
-1,68%

2,04%
-3,09%
-2,67%

1,70%
-1,79%
-2,20%

1,99%

1,42%
-0,38%

2,08%

Tabela: 10 — Small Caps e o indice Small Cap
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A partir desta tabela, realizamos o Teste-T com respeito as médias, se a HO

for significativamente diferente de “0” iremos rejeitar a hipotese da eficiéncia de

mercado em seu nivel semiforte para a presente acdo. Na tabela abaixo resumimos

o teste de hipbtese para estas 4 empresas:

Eficiéncia Para Cada Acao

Nome ECOD3

KLBN4

ABCB4

MAGG3
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Retornos
anormais -0,80% 0,11% -0,04% -0,51%
medios
Desvio 2,204 2,40% 2,2204 1,84%
Padrao
N 41 41 41 41
Significancia 95% 95% 95% 95%
T tabelado 0,06 0,06 0,06 0,06
T calculado -2,31 0,30 -0,12 -1,78
Resultado: |Rejeitamos |Rejeitamos | Rejeitamos |Rejeitamos
a hipotese |ahipdtese |a hipotese |ahipdtese

Tabela: 11 — A Eficiéncia das Small Caps Com Relac&o ao indice Small Cap
Analisando a tabela 11 fica claro que devemos rejeitar a hipotese da

eficiéncia de mercado para todas as acdes selecionadas quando relacionadas com o

indice Small Cap, pois a estatistica T calculada ficou dentro da regido critica da

estatistica T tabelada, ou seja, significando que HO#0.

4.3.4 Analise das Hipoteses Sobre a Eficiéncia de Mercado

Ao final do estudo de todas as a¢cées ndo conseguimos nao rejeitar a hipotese
de eficiéncia de mercado em seu nivel semiforte para eventos de divulgacdo anual
de resultados em nenhum caso. Desta forma a hipétese HO (a amostra como um
todo foi eficiente em nivel semiforte) deve ser rejeitada.

Da mesma formas as demais hipoteses (H1, H2 e H3) devem ser rejeitadas,
pois em nenhum caso se conseguiu acdes que se comportaram de forma eficiente
para o evento determinado: todas elas tiveram seu retorno significantemente

diferente de “0”.



48

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Aqui trataremos de avaliar as conclusbes deste estudo e de realizar
recomendacdes sobre estudos posteriores.

5.1 Conclusoes

Em nosso estudo buscamos avaliar a eficiéncia informacional semiforte do
mercado brasileiro quanto a eventos de divulgacdo anual de resultados.
Consultando os estudos empiricos ja realizados para o mercado brasileiro, a intuicao
nos dizia que iriamos rejeitar a hipotese da eficiéncia do mercado em seu nivel
semiforte, aja visto que a maior parte dos resultados de outros autores apontou para
a rejeicdo desta hipodtese.

Seguindo a metodologia mais aceita (estudo de evento), selecionamos uma
amostra de oito elementos e dois indices. Apds nos calculamos e analisamos 12
regressbes segundo o modelo sugerido por MacKinlay (1997) e as premissas
exaltadas por Gujarati (2006). Apés validarmos as regressdes testamos a hipotese
da eficiéncia semiforte para cada acdo selecionada, o resultado de nosso foi que
rejeitamos a hipotese da eficiéncia semiforte em todos os casos, ou seja, nenhuma
das acbes se comportou de forma eficiente.

De acordo com o nosso resultado (rejeitar a hipétese da eficiéncia de mercado)
existem apenas duas possibilidades para a analise: acertamos em rejeitar uma
hipétese falsa (acertamos em nosso estudo), ou falhamos em nédo rejeitar uma
hipétese verdadeira (erro tipo 1).

Na primeira possibilidade, o mercado brasileiro pode de fato ser ineficiente em
sua forma semiforte para divulgacdo anual de resultados de 2009, de tal sorte que
acertamos em rejeitar esta hipétese e inclusive qualquer estudo encontraria o
resultado de rejeitar a hipotese da eficiéncia do mercado.

Outra possibilidade seria alguma ineficiéncia do estudo realizado ou a
possibilidade de ocorrer o erro tipo 1: rejeitar a hipétese quando ela é verdadeira. A
possibilidade deste tipo de erro pode ser especificada no estudo, no nosso caso

temos uma chance de 5% de cometer este erro. Quanto a possiveis ineficiéncias de
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nosso estudo podemos destacar alguns pontos que podem ter nos levado ao erro. A
primeira possibilidade seria que a nossa amostra selecionada foi pequena. Se a
amostra fosse maior, ou mesmo a totalidade de acbes que compBem os indices
analisados, o resultado poderia ser diferente, podendo inclusive levar a aceitagao da
hipotese da eficiéncia de mercado.

Outra possivel ineficiéncia do estudo foi a selecdo de apenas a divulgacdo de
resultados anuais do ano de 2009. Se tivéssemos analisado a divulgacao de
resultados de outros anos, talvez os resultados fossem diferentes.

Outra possibilidade é que esta metodologia ndo seja a forma mais eficiente de
se analisar esta hipétese semiforte da eficiéncia de mercado, assim levando a
resultados erréneos. Esta possibilidade € bem pequena, aja vista que a metodologia
adotada ja € consagrada pela doutrina.

Assumindo que ndo cometemos O erro tipo 1,0u seja, assumindo que o
mercado se portou de maneira ineficiente, o investidor deveria estar atento a esta
ineficiéncia e tem a oportunidade de auferir lucro explorando esta ineficiéncia. Caso
decida por explorar a ineficiéncia € provavel que ela seja extinta, conforme nos
ensina Damodaran (2009).

Outra conclusdo é que o mercado brasileiro ndo absorveu rapidamente a
informacéo referente a divulgacdo anual de resultados ou nao tinha uma boa
estimativa do que seria divulgado. Segundo Damodaran (2009), quando isso ocorre,
significa que o mercado trouxe grandes surpresas para o investidor nas suas
divulgacdes anuais de resultados, assim o risco do investidor € aumentado.

Um dos objetivos deste estudo € verificar se as empresas do grupo Small

Cap apresentaram mais retornos anormais do que as empresas do grupo Blue Chip.

Médiado T| Media
dos
Calculado
Retornos
Geral -0,49 -0,16%
Blue Chips 0,41 0,12%
Small Caps e -0,89 10.28%
Ibovespa
Small Caps e
indice Small -0,98 -0,31%
Cap

Tabela: 12 — Média de Retornos Anormais de Blue Chips e Small Caps
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Analisando a tabela 12 verificamos que todas as acgOes tiveram seu T
calculado significante, porém as empresas do grupo Small Cap tiveram sua
estatistica T calculada em modulo bem superior a estatistica T das emrpesas do
grupo de ac¢bes Blue Chip. Da mesma forma, a média dos retornos das acbes Small
Cap foi mais longe de 0% do que as de empresas Blue Chips. Ou seja, existe uma
indicacdo que empresas que fazem parte do indice Small Cap tendem a ser menos
eficientes do que as do indice Ibovespa. Uma possivel razdo para tal fato é que
estas empresas do indice Small Cap tém menor liquidez, ou seja, é mais dificil para
o mercado explorar tais ineficiéncias do que em a¢des do indice Blue Chip.

Outra constatacdo interessante é que para acées Small Cap o indice Small
Cap explica melhor o retorno de tais a¢des do que o indice lIbovespa (analisando a
estatistica R? ajustado), dessa forma um investidor que queira avaliar o desempenho
de uma acdo Small Cap deve estar mais atento ao indice Small Cap do que ao
indice Ibovespa.

Independente dos resultados encontrados, a questdo de se os mercados sao
eficientes ou ndo ainda esta longe de ser respondida. Muitos estudos encontram
evidéncias empiricas contra e a favor da teoria, de forma que néo existe um
consenso sobre esta hipotese na doutrina. Mesmo ndo sendo uma teoria
perfeitamente adequada a realidade, estudos sobre a eficiéncia do mercado
ensinam ao investidor como € o comportamento normal do mercado com relacao a
determinado evento e essa informacdo € de fundamental importancia para o

investidor possa tomar uma deciséo de investimento mais consciente e acertada.

5.2 Recomendacodes

Dividimos as recomendacdes em duas classes: recomendacfes para este
mesmo estudo e recomendacdes para estudos semelhantes.

Para estudos posteriores que sigam esta hipotese (testar a eficiéncia semiforte
para divulgacdes de resultados anuais no mercado brasileiro e comparar o resultado
entre acbes Blue Chip e Small Cap) seria interessante se fosse selecionado toda a
populacdo de cada indice e ao longo de um periodo maior de tempo, digamos ao

longo dos dltimos 10 anos. Também recomendamos que para a selecdo do
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momentum dos indices, que se use a composi¢cao de cada indice no inicio de cada
ano e nao uma composicéo fixa referente a apenas um ano, pois a cada ano a
configuracéo dos indices podem variar bastante.

Para estudos posteriores que nao sigam esta hipotese, sugerimos algumas
outras hipoteses interessantes a serem testadas: a primeira diz respeito a avaliar a
diferenca entre a eficiéncia informacional semiforte e fraca no mercado brasileiro
durante a década de 90 e na década seguinte. A motivacdo para tal estudo seriam
as medidas que a Bovespa tomou a partir de 2000 para aprimorar a bolsa. Se o
mercado mostrou maior eficiéncia na década de 2000 do que na década de 90,
significa que as medidas adotadas pela bolsa surtiram efeito. Outra iniciativa
contundente seria investigar os inquéritos da CVM sobre uso de informacdes
privilegiadas, de forma que avaliasse se houve retorno anormal significante antes da
divulgacao oficial, seguindo a metodologia de estudo de evento.

Segundo Camargos e Barbosa (2003), em ultima analise a teoria da eficiéncia
do mercado decorre da teoria da racionalidade. Porém estudos atuais na area de
financas comportamentais e teoria dos jogos constatam que o homem néo é tao
racional quanto se supde, de tal sorte que estudos sobre o nivel de racionalidade do
investidor poderiam trazer grandes revelacdes sobre a eficiéncia do mercado como

um todo.
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APENDICES

Apéndice A — Retornos Continuos Usados para Estimar o Modelo
de Mercado

Retornos Logaritmos Ajustados das Empresas Blue
Chip
Janela PETR3 Vale5 Usim3 Btow3
Data Ilbov Petr3 |lbov Vale5 |lbov Usim3 |lbov Btow3

-120| -0,77% 1,73% | -1,12% -1,22% | 1,38% 2,97% | -0,75% 1,58%
-119| 0,58% 0,12% | 1,03% 0,97% | 0,53% 2,84% | 0,51% 0,62%
-118 | 1,68% 0,99% | 0,89% 0,12% | 2,22% 2,89% 1,58% 0,81%
-117 | 2,10% 1,13% | -1,90% -2,23% | 0,07% -0,91% | -0,13% 0,08%
-116 | 0,10% 0,36% | 1,47% 0,86% | 0,62% 1,69% | 0,46% 0,93%
-115 1,08% 1,03% | 0,81% 2,51% | -1,12% 2,41% | -1,73% -1,80%
-114 | -0,29% -0,60% | -0,72% 0,89% | 1,03% 3,44% 1,17% -0,84%
-113 | 0,85% 0,30% | -2,54% -4,30% | 0,89% 3,75% 1,94% 6,78%
-112 | 0,67% 0,48% | 0,96% -0,40% | -1,90% -1,27% | 0,48% 2,47%
-111 1,92% 2,80% | 0,73% -0,16% | 1,47% 6,34% | -0,05% 1,12%
-110| -0,29% -0,15% | 1,19% 0,96% | 0,81% 0,51% 1,77% -0,37%
-109 | 0,77% 1,02% | 1,57% 2,22% | -0,72% -5,87% | 0,49% -0,75%
-108 0,37% -0,14% 0,08% 1,23% | -2,54% -5,20% 0,89% 3,36%
-107 0,92% 0,66% | -0,61% -0,60% 0,96% -3,28% 2,38% 1,32%
-106 | -1,63% -1,65% 0,60% 0,00% 0,73% -2,21% 0,76% -1,08%
-105| -0,75% -1,35% | -0,11% -0,15% 1,19% 0,85% | -0,76% -1,30%
-104 0,51% 0,91% | -0,01% 0,75% 1,57% 3,05% 1,56% 1,02%
-103 1,58% 2,26% | -2,12% -2,11% 0,08% -0,31% | -2,92% -3,14%
-102 | -0,13% -0,34% | -1,20% -0,98% | -0,61% -2,66% 0,28% 0,19%
-101 0,46% 0,66% | -0,77% -1,17% 0,60% -0,44% 0,99% -0,56%
-100 | -1,73% -2,18% 0,58% 1,08% | -0,11% 0,38% | -1,64% -1,10%

-99 1,17% 0,32% 1,68% 1,49% | -0,01% -2,78% 0,04% -1,00%

-98 1,94% 0,85% 2,10% 2,24% | -2,12% -3,69% | -3,00% 0,19%

-97 0,48% 0,12% 0,10% -0,12% | -1,20% 0,13% | -4,86% -5,63%

96| -0,05%  0,49% | 1,08% 1,91% | -0,77% 3,41% | 5,75% 7,68%

95| 1,77%  2,25%| -0,29%  -0,73% | 0,58% -0,37% | -3,47% -4,19%




0,49%
0,89%
2,38%
0,76%

-0,76%
1,56%

-2,92%
0,28%
0,99%

-1,64%
0,04%

-3,00%

-4,86%
5,75%

-3,47%
1,77%
2,01%
1,40%

-0,54%
2,68%
0,13%
0,19%

-3,03%
1,35%
1,97%
1,16%

-1,33%

-0,28%
0,72%
0,76%
0,89%

2,27%
1,04%

-0,06%
2,01%
0,30%

-0,44%

-1,05%
1,34%

-1,15%
0,42%
1,05%
0,78%
0,12%

-0,06%

-1,00%

0,53%
0,50%
0,92%
1,24%
-0,55%
2,60%
-2,33%
0,55%
0,81%
-1,36%
0,55%
-2,06%
-4,87%
5,18%
-2,87%
1,44%
0,42%
1,94%
-0,97%
2,82%
0,89%
0,51%
-2,01%
0,76%
0,67%
2,69%
-0,52%
0,78%
0,90%
0,77%
0,76%
2,57%
1,16%
-0,26%
2,52%
-0,96%
-0,28%
2,32%
0,00%
2,13%
0,00%
0,45%
0,11%
0,26%
0,26%
0,37%

0,85%
0,67%
1,92%

-0,29%
0,77%
0,37%
0,92%

-1,63%

-0,75%
0,51%
1,58%

-0,13%
0,46%

-1,73%
1,17%
1,94%
0,48%

-0,05%
1,77%
0,49%
0,89%
2,38%
0,76%

-0,76%
1,56%

-2,92%
0,28%
0,99%

-1,64%
0,04%

-3,00%

-4,86%
5,75%

-3,47%
1,77%
2,01%
1,40%

-0,54%
2,68%
0,13%
0,19%

-3,03%
1,35%
1,97%
1,16%

-1,33%

0,99%
1,01%
1,45%

-1,00%
1,28%
1,82%
2,52%

-1,25%

-1,13%
0,33%
1,45%

-0,74%
0,19%

-2,57%
2,52%
1,52%
0,19%
2,07%
1,59%
0,41%

-0,34%
4,50%
0,69%

-0,12%
3,07%

-2,20%
0,66%
2,26%

-1,69%
1,24%

-4,58%

-4,65%
8,24%

-4,10%
3,76%
1,50%
0,77%

-0,69%
3,29%

-0,82%

-0,75%

-4,17%
1,22%
3,68%
1,54%

-2,34%

1,68%
2,10%
0,10%
1,08%

-0,29%
0,85%
0,67%
1,92%

-0,29%
0,77%
0,37%
0,92%

-1,63%

-0,75%
0,51%
1,58%

-0,13%
0,46%

-1,73%
1,17%
1,94%
0,48%

-0,05%
1,77%
0,49%
0,89%
2,38%
0,76%

-0,76%
1,56%

-2,92%
0,28%
0,99%

-1,64%
0,04%

-3,00%

-4,86%
5,75%

3,47%
1,77%
2,01%
1,40%

-0,54%
2,68%
0,13%
0,19%

0,33%
4,57%
0,09%

-0,09%

-1,86%
1,04%

-0,72%
2,43%

-1,51%

-0,47%
3,08%
1,64%

-2,83%

-0,13%
0,99%
0,00%
0,09%

-1,05%

-2,03%
0,79%
1,22%

-0,89%
0,33%
2,09%
2,28%
1,98%
4,10%
1,76%

-1,72%
3,86%

-5,13%
0,20%

-0,22%

-2,23%
0,43%

-5,29%

-6,09%
2,33%

-1,41%

-1,36%
1,86%
1,78%
1,22%
3,50%
0,57%
0,04%

1,77%
2,01%
1,40%

-0,54%
2,68%
0,13%
0,19%

-3,03%
1,35%
1,97%
1,16%

-1,33%

-0,28%
0,72%
0,76%
0,89%

-2,27%
1,04%

-0,06%
2,01%
0,30%

-0,44%

-1,05%
1,34%

-1,15%
0,42%
1,05%
0,78%
0,12%

-0,06%

-1,00%

-2,29%

-0,41%

-1,31%
2,24%
0,25%
0,46%
0,58%
0,43%
2,10%
0,28%
0,70%

-0,39%

-0,27%
0,24%

-0,51%

-0,99%
4,06%
0,30%

-5,15%

-2,02%

-1,64%
1,85%

-0,41%

-0,27%
0,04%

-0,90%

-1,88%

-0,04%
1,92%
0,51%
0,76%
0,08%
1,92%
0,88%
2,83%

-0,15%

-0,91%

-4,88%

-2,17%

-2,11%
1,98%

-1,35%
1,16%

-0,76%
0,23%

-0,53%

-4,06%

-1,24%

-0,69%

-1,81%

-0,71%
2,73%
2,79%
4,17%

-2,74%

-2,42%
1,10%
1,13%

-2,42%

-0,91%

-1,19%
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-2,29%
0,41%
-1,31%
2,24%
0,25%
0,46%
0,58%
0,43%
2,10%
0,28%
0,70%
-0,39%
0,27%
0,24%
-0,51%
0,44%
-0,83%
-1,19%
0,61%
0,73%
2,47%
-2,87%
-0,08%
-1,06%
-0,70%
0,79%
-0,28%
1,77%
0,89%
-0,08%
-4,85%
-1,85%
0,62%
2,45%
0,51%
1,64%
-0,42%
2,15%
0,82%
-0,35%
-0,61%
-1,61%
-0,48%
0,50%
0,58%
1,08%

-2,65%
-0,79%
-3,30%
3,19%
0,99%
0,14%
0,14%
-0,30%
1,70%
-0,86%
1,34%
-0,94%
-0,54%
-0,33%
-1,28%
0,17%
-1,75%
0,22%
2,21%
-0,47%
-2,59%
-3,21%
1,22%
-2,48%
0,62%
1,46%
-1,28%
0,38%
-0,58%
-0,18%
-5,25%
-2,44%
0,70%
1,56%
1,23%
2,18%
1,31%
1,32%
1,28%
-0,98%
0,87%
-1,34%
-0,73%
1,29%
0,67%
0,92%

-0,28%
0,72%
0,76%
0,89%

2,27%
1,04%

-0,06%
2,01%
0,30%

-0,44%

-1,05%
1,34%

-1,15%
0,42%
1,05%
0,78%
0,12%

-0,06%

-1,00%

-2,29%

0,41%

-1,31%
2,24%
0,25%
0,46%
0,58%
0,43%
2,10%
0,28%
0,70%

-0,39%

0,27%
0,24%

-0,51%
0,44%

-0,83%

-1,19%
0,61%
0,73%

2,47%

-2,87%

-0,08%

-1,06%

-0,70%
0,79%

-0,28%

0,47%
0,87%
0,54%
0,62%

-2,07%
0,98%

-1,24%
1,24%

-0,91%

-0,50%

-2,27%
0,48%

-1,02%
0,90%
1,86%
0,97%
1,14%
0,05%

-0,65%

-3,49%
0,00%

-1,34%
2,80%
0,24%
0,54%
0,02%

0,47%
3,08%
1,39%
1,95%
0,66%
0,55%
0,44%
0,22%
1,43%

-0,28%

-0,52%
1,21%
1,17%

-1,79%

-3,62%

-2,28%

-2,66%

-1,51%
0,45%

-0,02%

-3,03%
1,35%
1,97%
1,16%

-1,33%

-0,28%
0,72%
0,76%
0,89%

-2,27%
1,04%

-0,06%
2,01%
0,30%

-0,44%

-1,05%
1,34%

-1,15%
0,42%
1,05%
0,78%
0,12%

-0,06%

-1,00%

-2,29%

-0,41%

-1,31%
2,24%
0,25%
0,46%
0,58%
0,43%
2,10%
0,28%
0,70%

-0,39%

0,27%
0,24%

-0,51%
0,44%

-0,83%

-1,19%
0,61%
0,73%

-2,47%

-2,87%

-4,11%
0,77%
5,13%
2,55%

-0,90%
0,41%

-3,02%
2,43%
2,63%

-1,88%
0,69%

-0,04%
1,81%
0,50%

-0,56%

-1,40%
2,84%

-1,78%

-1,27%
1,44%
2,13%
1,22%

-2,60%

-4,45%

-0,87%
0,06%

-3,98%
4,64%
0,00%
1,26%
0,79%
2,80%
1,82%
0,63%
0,51%

-0,47%
1,28%
0,08%

-3,04%
0,99%

-0,47%
0,00%
0,20%
0,29%

-4,29%

-4,74%

0,44%
-0,83%
-1,19%
0,61%
0,73%
-2,47%
-2,87%
-0,08%
-1,06%
-0,70%
0,79%
-0,28%
1,77%
0,89%
-0,08%
-4,85%
-1,85%
0,62%
2,45%
0,51%
1,64%
-0,42%
2,15%
0,82%
-0,35%
-0,61%
-1,61%
-0,48%
0,50%
0,58%
1,08%
0,82%
-0,20%
0,26%
1,51%
-0,39%
1,45%
0,58%
-0,14%
-0,78%
-0,46%
1,32%
-0,31%
-0,04%
-1,25%
0,31%

0,96%
-0,16%
-2,79%
2,11%
-2,23%
-6,37%
2,33%
2,64%
-3,72%
2,17%
-2,67%
0,79%
3,62%
0,76%
-0,20%
-5,77%
-3,82%
-3,10%
4,21%
-0,41%
3,04%
0,35%
3,46%
-0,26%
2,50%
-1,01%
-3,71%
0,05%
-0,05%
-0,98%
2,71%
2,23%
-0,23%
1,72%
1,37%
0,25%
-1,16%
0,15%
1,58%
-1,18%
-5,29%
0,34%
-1,15%
1,70%
-1,62%
-0,60%
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2| 0,82%

1| -0,20%

0,54%

0,09%

1,77%

0,89%

3,41%

0,14%

-0,08%

-1,06%

2,02%

0,69%

0,50%

-0,68%

0,82%

-3,15%

57

Retornos Logaritmos Ajustados das Empresas Small Cap

Janela ECOD3 Kibn4 Abcb4 Magg3
Data lbov Smll Ecod3 [lbov Smil Kibn4 |lbov Smll Abcb4 |lbov Smll Magg3
-120| 0,46%  0,10% 0,00% | 008% 022%  1,72%| -2,33% -1,23%  -1,91%| -1,63% -1,86% -1,93%
4119 | -1,73%  -1,25% 0,00% | -0,61% -0,33%  0,00% | -0,57% -0,69%  -1,53%| -0,75% -0,31% 0,00%
-118| 1,17% 094%  -1,21% | 0,60% 0,99%  1,60% | 0,09%  0,82% 2,08% | 051% 0,62% 3,91%
17| 1,94%  2,25% 0,00% | -0,11% -0,33%  -1,33% | -0,07% -0,14% 0,00% | 1,58%  0,93% -0,34%
116 | 0,48%  1,31% 0,00% | -0,01% 044%  -0,27% | -0,64% -0,27% 1,36% | -0,13% -0,62% -0,69%
-115| -0,05%  1,00% 2,01% | -2,02% -1,32%  -2,17% | 4,84%  3,11% 1,34% | 046% 0,10% -1,12%
14| 1,77%  1,38% 0,00% | -1,20% -1,23%  2,17% | 1,21%  1,32% 0,66% | -1,73% -1,25% -1,31%
-113| 0,49%  0,49% 0,00% | -0,77% -0,79%  1,60% | 0,30% 0,00%  -3,64%| 1,17%  0,94% 1,75%
-112| 089% 1,83% 1,18% | 0,58% 0,90%  -1,86% | 2,06% 2,21% 2,31% | 1,94%  2,25% -0,35%
11| 238%  1,42% 460% | 168% 1,89%  -0,54%| 0,15% -0,13%  -2,03%| 0,48% 1,31% -1,05%
-110| 0,76%  0,47% 2,22% | 2,10% 2,50%  6,03%| -0,30% 0,00%  -2,78% | -0,05%  1,00% 0,70%
-109| -0,76% 0,00%  11,41% | 0,10% 1,07%  3,75% | 2,19% 1,79% 0,70% | 1,77%  1,38% 6,74%
108 | 1,56%  1,02% 6,64% | 1,08% 0,64%  2,42%| 0,38% 1,13% 2,62% | 0,49%  0,49% 1,05%
107 | -2,92% -3,49%  -0,92% | -0,29% -0,21%  0,95% | 0,17% 1,37%  -0,82%| 0,89% 1,83% -0,40%
106 | 0,28% 0,76% 3,64% | 0,85% 1,47%  -0,24% | -0,14% 0,61% 027% | 2,38%  1,42% 3,58%
-105| 0,99% 0,10% 522% | 067% 031%  -0,24% | -1,36% -0,61% 1,36% | 0,76% 0,47% -0,39%
-104 | -1,64% -0,96% 3,33% | 1,92% 1,03%  -0,72% | 1,38% 1,10% 1,34% | -0,76%  0,00% 2,10%
-103| 0,04% -029%  -4,18% | -0,29% -0,72%  -0,24% | 0,53% 1,81% 2,89% | 1,56% 1,02% 0,99%
102 | -3,00% -2,64% -12,74% | 0,77% 031%  0,72%| 2,22%  2,13% 2,30% | -2,92% -3,49% -3,48%
-101| -4,86% -466% -10,21% | 0,537% 0,52%  2,82% | 0,07% 0,93% 0,63% | 0,28% 0,76% 1,95%
-100| 5,75% 515%  11,18% | 0,92% 0,61%  0,92%| 0,62% 0,81% 8,44% | 0,99%  0,10% -0,23%
99| -3,47% -2,29%  -2,93% | -1,63% -1,86%  -3,99% | -1,12% -1,16% 3,86% | -1,64% -0,96% 1,54%
98| 1,77% 080%  -1,00% | -0,75% -0,31%  -1,45% | 1,03% 0,93% 2,31% | 0,04% -0,29% 0,46%
97| 2,01%  1,68% 0,00% | 051% 062%  073%| 089% 1,03%  -2,75%| -3,00% -2,64% -3,32%
96| 1,40% 1,75% 0,00% | 1,58% 093%  3,08%| -1,90% -0,57% 1,11% | -4,86% -4,66% -6,06%
95| -054%  0,39% 8,62% | -0,13% -0,62%  -1,89% | 1,47% 057%  -1,67%| 575% 515% 4,48%
94| 2,68% 2,38%  -1,85% | 0,46% 0,10%  0,00%| 081% -0,23% 2,11% | -3,47% -2,29% 3,75%
93| 013% -0,19% 093% | -1,73% -1,25%  -3,39% | -0,72% -1,27%  -2,68%| 1,77%  0,80% 2,58%
92| 019% -019%  -1,87% | 1,17% 0,94%  0,74% | -2,54% -1,40%  -2,87%| 2,01% 1,68% 7,07%
91| -3,03% -1,71%  -2,87% | 1,94% 2,25%  570%| 096%  2,56% 2,19% | 1,40% 1,75% -0,35%
90| 1,35% 1,81% 2,87% | 048% 1,31%  -0,46% | 0,73% 0,23% 2,69% | -0,54%  0,39% 0,56%
89| 1,97%  2,05% 0,00% | -0,05% 1,006  0,23%| 1,19% 1,02% 6,54% | 2,68%  2,38% 3,08%
88| 1,16%  0,00% 551% | 1,77%  1,38%  475% | 157%  2,35% 0,10% | 0,13% -0,19% -3,78%
87| -1,33% -0,83%  -3,64%| 049% 0,49%  000%| 008% 0,22% 0,00% | 0,19% -0,19% 0,14%
86| -028% 0,37% 3,64% | 089% 1,83%  0,66% | -0,61% -0,33% 4,06% | -3,03% -1,71% -4,29%




0,72%
0,76%
0,89%

2,27%
1,04%

-0,06%
2,01%
0,30%

-0,44%

-1,05%
1,34%

-1,15%
0,42%
1,05%
0,78%
0,12%

-0,06%

-1,00%

-2,29%

-0,41%

-1,31%
2,24%
0,25%
0,46%
0,58%
0,43%
2,10%
0,28%
0,70%

-0,39%

0,27%
0,24%

-0,51%
0,44%

-0,83%

-1,19%
0,61%
0,73%

2,47%

-2,87%

-0,08%

-1,06%

-0,70%
0,79%

-0,28%
1,77%

1,20%
0,37%
0,64%

-1,37%
0,73%
1,99%
0,71%
1,06%

-0,44%

0,27%
1,32%

-0,44%

-0,09%
1,13%
0,09%

-0,43%

-0,52%

-0,09%

-1,32%

-0,18%

-0,09%
1,85%
0,52%
0,35%
0,52%
1,03%
0,85%

-0,25%
1,10%

-0,34%
0,34%
0,84%

-0,08%
0,33%

-0,83%

-0,92%
0,67%
0,67%

-1,68%

-2,14%

-0,35%

-0,96%

-0,88%

-0,62%
0,53%
1,23%

-1,80%
0,90%
-1,82%
-1,85%
1,85%
0,91%
-0,91%
0,00%
-0,92%
-1,87%
0,00%
-0,95%
-0,96%
0,96%
2,82%
0,00%
-0,93%
-0,94%
1,87%
0,92%
-0,92%
-0,93%
0,00%
0,93%
-0,93%
1,85%
12,08%
-5,86%
1,71%
3,33%
1,63%
9,97%
0,00%
-1,47%
-0,74%
-3,80%
6,74%
1,44%
-2,90%
1,46%
-2,20%
-1,49%
0,75%
0,00%
0,00%
3,66%

2,38%
0,76%
-0,76%
1,56%
-2,92%
0,28%
0,99%
-1,64%
0,04%
-3,00%
-4,86%
5,75%
-3,47%
1,77%
2,01%
1,40%
-0,54%
2,68%
0,13%
0,19%
-3,03%
1,35%
1,97%
1,16%
-1,33%
-0,28%
0,72%
0,76%
0,89%
2,27%
1,04%
-0,06%
2,01%
0,30%
-0,44%
-1,05%
1,34%
-1,15%
0,42%
1,05%
0,78%
0,12%
-0,06%
-1,00%
-2,29%
-0,41%

1,42%
0,47%
0,00%
1,02%

-3,49%
0,76%
0,10%

-0,96%

-0,29%

-2,64%

-4,66%
5,15%

-2,29%
0,80%
1,68%
1,75%
0,39%
2,38%

-0,19%

-0,19%

-1,71%
1,81%
2,05%
0,00%

-0,83%
0,37%
1,20%
0,37%
0,64%

-1,37%
0,73%
1,99%
0,71%
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Apéndices B - Graficos Com os Retornos Observados e o0s

Retornos Esperados pelo Mercado ao Longo das Janelas dos
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