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RESUMO

Este trabalho realizou um estudo de evento, colvjedivo de se verificar a existéncia
do efeito indice dentro do Ibovespa, através daladerramentas econométricas e estatisticas.
Para isso foram utilizados os dados das acOesssayrees na carteira tedrica do indice entre
2004 e o primeiro quadrimestre de 2019. Os resudtabtidos ndo foram estatisticamente
significantes em nenhum dos eventos analisadosse@ddo possivel corroborar a hipotese
testada da existéncia do efeito indice no mercaakilbiro. Mesmo sem considerar a questao
da significancia, os retornos obtidos nos evermadisados para o periodo de 2014 a 2019 se
mostraram anormalmente negativos, um resultadovgueontra a evidéncia empirica usual.
As acdes ingressantes no Ibovespa entre 2014 eti@@i®m um retorno anormal médio de -
6,17% na janela de ingresso no Ibovespa, demodstramima possivel mudanca de
comportamento dos retornos quando comparado coemiodo de 2004 a 2013, que haviam

sido positivos em 2,31%.

Palavras-chave:Finangas comportamentais; efeito indice; Ibovespa.



ABSTRACT

This article conducted an event study, aiming tafy¢he existence of the index effect
within the Ibovespa using econometric and staaiktinols. For this purpose, we used the data
of the shares that joined the theoretical portfolidhe index between 2004 and the first four
months of 2019. The results obtained were notssizdily significant in any of the events
analyzed and it was not possible to corroboratehgfpothesis tested of the existence of the
index effect within the Brazilian market. Even vatht considering the question of the
significance, the returns obtained in the analyaeghts for the period from 2014 to 2019 were
abnormally negative, a result that goes againsughml empirical evidence. The shares that
joined the lbovespa between 2014 and 2019 had enage abnormal return of -6.17% in the
window of the entry in the Ibovespa, demonstratngossible change in the behavior of the
returns when compared to the period from 2004 &82®&hen they had been positive in 2.31%.

Keywords: Behavioral finance; index effect; Ibovespa.
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1. INTRODUCAO

Os mercados financeiros sao essenciais no desaneoko da economia capitalista na
medida em que permitem, entre outras coisas, ibdigfio do crédito entre os poupadores e
aqueles que buscam financiamento, ajudando assiocecao do capital entre os setores mais
produtivos da economia (Wurgler 2000). Os avandaglas nos estudos em finangas tém
ajudado a compreender o funcionamento desses nosya@grincipalmente a racionalidade na

tomada de deciséo por seus participantes (Shofe0).

As finangas comportamentais tém sido um contrapanteoria Classica de financas,
em particular a hipotese do mercado eficiente - Effidma 69, 70, 93, ...), e estudado diversos
fendmenos observados dentro dos mercados finae@pimaparentam mostrar a existéncia de
desequilibrios nos precos de ativos financeirosejay que os mercados financeiros nao seriam
sempre eficientes. Dentre esses fendbmenos, o éfieite estudado inicialmente por Harris e
Gurel (1986) e Shleifer (1986), que denota a oocreéde retornos anormais para acoes de
empresas quando estas ingressam em importantesdrationarios, tem sido usado como um
dos principais comprovadores da existéncia dedsnit arbitragem (Wurgler e Zhuravskaya
2002), sendo que estratégias de arbitragem sd@ometéncia na manutencédo da eficiéncia dos

mercados financeiros.

Diversos estudos de eventos foram realizados sobieto indice, principalmente para
o0 mercado norte americano com foco nas adicfesdieei S&P 500, como Shleifer (1986),
Harris e Gurel (1986), Lynch e Mandenhall (199Wwergler e Zhuravskaya (2002), mas outros
mercados e indices também foram alvo de pesquisa®) Vespro (2006) analisando o efeito
indice em mercados europeus, e Soe e Dash (2088)da analises de varios mercados em
uma perspectiva global.

No Brasil, o Ibovespa é o mais importante indicadio desempenho do mercado de
acoes brasileiro, e também vem sendo alvo de disestudos sobre o impacto de inclusdes e
exclusbes de acdes na sua carteira tedrica, colapa8§1997), Serrat al (2011) e Nardyet
al (2015) que encontraram evidéncias corroboranddastéacia do efeito indice no mercado

brasileiro.

1 Do inglés:Efficient Market Hypothesis EMH.
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Nardyet al (2015) realizam um estudo de evento para veriigaxisténcia de retornos
anormais para acdes ingressantes no indice Ibovespariodo de 2004 a 2013. Os autores
encontram a existéncia de retornos anormais posipara os dias que antecedem as datas de

entrada, mas nao persistentes ao longo da janelatcela.

Em 2014, houve uma importante mudanc¢a na metoaottglbovespa, tendo as regras
de entrada de agdes na carteira do indice sofigthifisativas mudancas Serraet al (2016)
realizam um estudo visando verificar se os betasmados através do que denominaram de
Ibovespa Novo seriam capazes de explicar melhetooro das acdes do que os betas estimados
pelo chamado Ibovespa Antigo.

O presente trabalho tem o objetivo de ampliar @sdes sobre o efeito indice no
mercado brasileiro. Para isso foi dada continuidadestudo de evento realizado por Natly
al (2015), com a ampliacdo da amostra com as acgesssantes no indice Ibovespa de 2014
até o primeiro quadrimestre de 2019, verificandnase ainda persistem retornos anormais
para os ingressos no Ibovespa, mesmo apos as nagsdacgrridas em sua metodologia em

2014, que Nardy néo realiza.

Com esse objetivo, primeiramente replicamos o tdst®&ardyet al (2015), com a
mesma amostra de acdes ingressantes para o pde@fi®4 a 2013. Em seguida, o teste foi
expandido para acgoes ingressantes no Ibovespaldea20primeiro quadrimestre de 2019.
Também analisamos o efeito da inclusdo das acge=sssantes no Ibovespa durante a crise de
2007 a 2009. Tais acdes foram excluidas por Netrdi(2015) como forma de controle. Neste
estudo testamos se tais exclusbes seriam sufioiente importantes sobre os resultados
obtidos em razao da crise econbmica que o BraB#ma desde meados de 2014 (Paula e
Manoel 2017, Oreiro 2017, ...), 0 que poderia ingracos resultados obtidos no estudo.

A préxima sec¢édo contextualiza a importancia daefedice dentro do debate da EMH,
assumindo mercados eficientes, versus situacdes liooibe a arbitragem, implicando a
ineficiéncia dos mercados financeiros. Discutimosortancia da arbitragem dentro da teoria
dos mercados eficientes, e como os limites a ag@tn, em conjunto com o efeito indice,

colocam em xeque a validade da hipétese do meefaiiente.

2 Disponivel em “Adequacdes metodologichgh://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indicediges/indices-
amplos/ibovespa.htrxUItimo acesso em 14/05/2019>.
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A terceira sec¢éo traz as metodologias utilizadasamalises dos eventos estudados,
enquanto a quarta secédo discute os resultadososbtid estudo e suas implicacdes na
corroboracdo do efeito indice para o mercado leiesilJa a secdo final faz uma breve

conclusao.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. OS MERCADOS EFICIENTES E A ARBITRAGEM

Famaet al (1969) definem a eficiéncia dos mercados comtuagio em que 0S precos
dos ativos financeiros se ajustam rapidamente asmonformacdes, ou seja, quaisquer
informacdes tornadas publicas que tenham relagamoalor fundamental de um ativo seriam

em pouco tempo absorvidas ao seu preco de mercado.

Essa linha de pensamento ganhou destaque emdsampartir da década de 1960, com
Roberts (1960) desenvolvendo a teoria do passesddaio dentro do mercado de acdes, e com
Samuelson (1965) e Mandelbrot (1966) com os privseieoremas demonstrando que, em
mercados competitivos com investidores racionaisiseo-neutros, 0s retornos seriam
imprevisiveis, pois 0os precos dos ativos finanses® moveriam aleatoriamente seguindo um

modelo de Martingale.

Segundo a EMH, a eficiéncia dos mercados ocoweia atuacdo dos préoprios agentes
participantes desses mercados, seriam conhecattiga@sodelos economicamente relevantes
na formacédo dos precos dos ativos. Buscando semgxamizar seus lucros, esses agentes
avaliariam o valor de um ativo com base no valasente liquido do seu fluxo de caixa,

ponderado pelo seu risco.

Assim, dentro de um mercado eficiente o precorda acdo sempre refletiria o seu
valor intrinseco, definido por Fama (1965) com@ieto de equilibrio”, dependente de fatores
fundamentais sobre o ativo que afetem o seu pailedei ganho futuro, como politica de
dividendos da empresa, faturamento, dividas, etc.

Fama (1970) realiza uma revisao das teorias d@rdbalhos empiricos desenvolvidos

sobre os mercados eficientes, e desenvolve trésgiefs da hipotese dos mercados eficientes.



Na forma forte, os pregos dos ativos financeirasrdede um mercado eficiente refletem a
qualguer momento todas as informacfes disponivbig £sses ativos. Implicando que dentro
de um mercado eficiente, os precos dos ativos est@gpre consistentes com 0s seus

fundamentos.

Segundo essa forma “forte”, os precos dos atitbgsraeriam instantaneamente todas
as informacdes publicas ou ndo publicas a seuitespesua validade implicaria que néo seria

possivel obter retornos anormais nem mesmo cornamsadas informacdes privilegiadas.

Em comparacao, na forma “fraca” da EMH, o precaiateativo refletiria apenas as
informacdes historicas de seus precos e retornpst &timo, na forma “semi forte”, os precos
refletiiam ndo sO6 as informacdes historicas, m@asorporariam imediatamente novas

informacdes quando estas séo tornadas publicas.

Jensen (1978) propds uma outra definicdo, maia fila eficiéncia dos mercados do que
as propostas anteriormente por Fama (1969 e 1®@EmM mais facil de ser testada
empiricamente, segundo esse autor: “Um mercadixiérde com respeito a informacéo t=0,
caso seja impossivel obter lucros econdmicos enocregpes utilizando informacdes de
t=0."(traducdo nossd) Esse lucro econdémico € descrito como o retorsooriajustado,
descontado ainda todos os custos envolvidos nasgi@s, como, por exemplo, aqueles
envolvidos na coleta de informagdes ou nas taxésadsacdes das negociacoes.

Existem trés premissas que dao base a essa lipliiesmercados eficientes, e que
funcionam de forma progressiva em cenarios cadamaig robustos. Sendo que dentro do
terceiro cenério, no cendrio mais robusto, a adpm possui um papel fundamental na

sustentacao da eficiéncia dentro dos mercadoscinas.

No primeiro cenario, todos os investidores do m@@ocseriam racionais, e sempre
saberiam o valor intrinseco dos ativos, assim gglmudanca no valor de um ativo seria logo
absorvida ao seu preco. Ja no segundo cenariajeexestissem tanto agentes racionais quanto
agentes irracionais atuando dentro dos mercadosjoesnentos daqueles tidos irracionais
seguiriam um passeio aleatorio, que somados, dareamy, sem causar desvios no nivel dos

precos de mercado desses ativos.

3 “A market is efficient with respect to informaticetot if it is impossible to make economic profits bgding
on the basis of information sétf'. (Jensen, 1978, pg. 4)
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E para um ultimo caso, nhum cenario extremo, emalfim da existéncia de agentes
irracionais atuando no mercado, 0os seus movimestogeriam de forma correlacionada.
Friedman (1953) e Fama (1965) argumentam que aasdan, a arbitragem manteria a
eficiéncia dos mercados, ja que os agentes rasi@iaariam como arbitradores, levando o

mercado de volta ao equilibrio.

Sharpe e Alexander (1990) definem a arbitragemoc@nsimultanea compra e venda
do mesmo, ou essencialmente similar, ativo, ennatifes mercados, em uma situacdo oportuna
de diferenca de precdqtraducdo nossa). Logo, os arbitradores, ao ohsarvque o preco de
um ativo esta mais barato ou caro em relacdo aaeu intrinseco, agiriam comprando ou

vendendo esse ativo, trazendo assim seu precdtdeaeovalor ‘normal’.

Esses arbitradores seriam principalmente profisssama gestao de recursos financeiros
gue controlam grandes quantidades de dinheiro, aswestores de fundos de investimento,
que, ao observarem um desequilibrio no preco deradgivo, atuariam no mercado comprando
(vendendo) um ativo desvalorizado (sobrevalorizado)mesmo tempo em que venderiam
(compram) um substituto desse ativo, buscandozezalimhedge de forma a eliminando o
risco da operacéo e obtendo um lucro positivo.

O funcionamento perfeito da arbitragem, de fordesvar o mercado a eficiéncia, requer
gue existam portfélios que repliqguem perfeitamenpayoffdo ativo subprecificado, além da
facilidade dos arbitradores de terem acesso adzda,a possibilidade desses ativos substitutos
serem negociados em diferentes mercados que p@&tern nhao restricoes a entrada desses
investidores, e ainda que ndo existam custos edevaglssas operacdes, 0 que poderia torna-

las menos atraentes, impedindo o funcionamentohiaaaem e a eficiéncia dos mercados .

2.2. FINANCAS COMPORTAMENTAIS E OS LIMITES A ARBITR AGEM

As Financas Comportamentais surgiram em resposem@nenos observados nos
mercados financeiros que mostravam desequilibrioadeiquados em um mercado

supostamente eficiente, contrariando assim a \g#dida hipétese dos mercados eficientes.

4“The simultaneous purchase and sale of the sanessentially similar, security in two different rkats at
advantageously different prices.”(Shleifer, 2009, ®)
11



Buscando explicar tais fendmenos, alguns estudesngolvidos na area das Finangas
Comportamentais desenvolveram modelos em que néwos tts agentes participantes seriam
completamente racionais, e em como o0 processohiteagem ndo ocorreria perfeitamente
como a hipétese dos mercados eficientes prevéjra asarbitragem nao seria capaz de sempre

levar os mercados de volta a eficiéncia.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a arbitragem grantas € usualmente descrita
teoricamente como sendo um processo livre de eisgee nao requer capital. Porém, os autores
afirmam que essa descricdo n&do se aproxima daagdait real em mercados financeiros, pois
ela ndo seria totalmente livre de risco e normatenenrigiria capital para ser aplicada.

Jensen (1994) denomina a arbitragem dentro dasaohes financeiros desk arbitrage,
segundo o autor, uma vez que a arbitragem raraneentdve a compra e venda do mesmo
ativo, os arbitradores normalmente ndo consegueonéiar um substituo perfeito, ou seja, um
ativo ou um portfélio de ativos que gere o mesmtorn® risco-descontado desse ativo. E
precisam realizar sua arbitragem através déiedgede um substituto imperfeito desse ativo,
sem eliminar completamente o risco, tornando arag®m um processo arriscado e menos

atraente aos investidores avessos ao risco.

Dessa forma, caso o pre¢co de um ativo desvie dgadeufundamental, em razao da
presenca de investidores ndo racionais nos mercti®slesvios ndo sempre imediatamente
corrigidos pelos arbitradores, como previsto pdiHEem raz&o da existéncia dos chamados
limites a arbitragem, que seriam os custos e, ipalroente, 0s riscos envolvidos no processo

de arbitragem.

Shleifer e Summers (1990) introduziram a ideiagdarente aceita atualmente, da
existéncia de dois pilares fundamentais as Fina@oagportamentais, sendo estes os “limites
a arbitragem” e “a psicologia do investidor”. Sedoireles os limites a arbitragem ocorreriam
em razao da existéncia de riscos na arbitragenradeios mercados financeiros, tendo os
autores dividido esse risco em duas categoriasco fundamental e a imprevisibilidade do

preco de venda no futuro.

O risco fundamental ocorre quando, por exemplo, anbitrador compra acdes da
Petrobras listada na Bovespa, por acreditar questéarelativamente barata e busca entéao

reduzir os riscos envolvidos nessa operacéo, cotdeoque a acao caia ainda mais em razao de

12



alguma nova noticia ruim relacionada ao valor famelatal da Petrobras, e para isso busca
realizar umhedgecom um substituto perfeito da Petrobras.

Uma ferramenta normalmente utilizada ndssegeseria a abertura dshorf de um
produto substituto, porém existem alguns probleques essa operagdo pode oferecer ao in.
Primeiro o investidor precisa encontrar um ativogoupo de ativos que tenham o mesmo
retorno — risco ajustado — da Petrobras. Dentezrgmesas de capital aberto no Brasil, listadas
na Bovespa, ndo é possivel encontrar atualmenteumendo mesmo ramo de exploracéo de
petrdleo que possua um fluxo de caixa de vultolaimgio da Petrobras. Dessa forma, esse
arbitrador, poderia ter que procurar em outros ates por esse ativo substituto, que poderia

ser, por exemplo, a petrolifera Royal Dutch Shell

Porém, outros problemas podem ocorrer mesmo caxisééncia desse substituto.
Dificilmente ele é substituto completamente peofgitois o retorno e o risco dos dois podem
nao ser exatamente iguais, o que acabaria porindioa completamente o risco fundamental
envolvido nessa operacao de arbitragem. A abeaftutenshortda Royal Dutch Shell somente
consegue proteger o investidor daqueles riscosergfs ao mercado petrolifero como um todo.
Ele ainda permanece exposto ao risco idiossinordtdPetrobras, como a chance de que ocorra
um evento interno na Petrobras que afete aperaseitas da propria empresa e nao impacte

as outras empresas do mercado petrolifero, conayal Rutch Shell.

Ainda nesse caso da Royal Ducth Shell como sutsstita Petrobras, o arbitrador ainda
enfrentaria custos na execucao da sua estratégiaogiem diminuir o potencial de ganho dessa
aparente oportunidade de arbitragem. Por exem@odespesas com a descoberta e
aprendizagem sobre o desequilibrio nos precgos, aéscustos de transagdo, como as
comissfeshid-ask spreadjue € a diferenca entre os pre¢cos de compra e denda ativo em
uma transacao imediata, relacionado com a liquatteativo. Um outro limitador a essa
estratégia de arbitragem sdo os custos e empea@lnasvidos na abertura de ushort

conhecidos em finangas corsloort-sale constraints

Na abertura de usshorto investidor usualmente vende um ativo a descobeutseja,
“alugado”, recomprando-0 posteriormente para deroko emprestador original, com o
objetivo de lucrar com uma queda no preco entremmemto da venda e o da comprastart-

5 Operagéo na qual um investidor abre uma posicédida em um ativo, utilizando a venda a descol@oto
exemplo, objetivando obter ganhos com a quedaegppto ativo.
% Negociada na bolsa de valores EURONEXT Amsterdaim,0 codigo RDSA.
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sale constraintse referem entdo a qualquer coisa que torne ausdeatesseshort menos
atraente financeiramente, como o custo com o alulgiseacoes, a restricdo que muitos fundos
de investimentos possuem quanto a abertura dedessigendidas, ou a dificuldade em
encontrar ativos emprestaveis, principalmente rlagativos que possuem pouca capitalizacéo

ou volume de negocios.

Um exemplo real do impacto dekort-sale constraintsobre a arbitragem é estudado
por Lamont e Thaler (2003). Em marco de 2000, an3€endeu 5% de sua subsidiaria Palm
Inc. em uma oferta publica inicial de agdes (IP@nantendo a sua participacdo nos 95%
restantes. Consequentemente, para cada acdo dg 8Geun detentor possuia indiretamente
1,5 acdes da Palm Inc. Sendo que a 3Com tambénecianungo apds o IPO, que em nove
meses pretendia entregar aos detentores de suess agfas 1,5 acdes da Palm para cada acao
da 3Com. Assim, para que 0s precos se mantivesseegeilibrio, o preco da 3Com deveria
permanecer sempre proximo a 1,5 vezes o valor tla, B&a que segundo a hipotese dos

mercados eficientes, qualquer diferenca deveriameigida pela arbitragem.

Ocorre que no dia seguinte ao IPO, as acOes dm Zda Palm fecharam no valor
respectivamente de $81.81 e $95.06, estando agkionadesvalorizada em -$63, criando uma
oportunidade para que os arbitradores atuass@&wvagsiem os precos de volta ao equilibrio nos
dias seguintes, o0 que acabou por nao ocorrer. Enoihtae Thaler (2003), os autores analisam
detalhadamente o caso e concluem qughost-sale constraintdveram um importante papel
como limitador da arbitragem no caso. Eles obsamague muitos dos investidores que
tentaram alugar ac6es da Palm para realizashort,ndo haviam conseguido encontrar essas
acOes disponiveis no mercado ou quando conseguieomtear, elas eram oferecidas a uma

taxa muito elevada, o que tornava a arbitragemattfa Pouco atraente.

A imprevisibilidade do preco de venda no futureéd do que De Long et al. (1990%)
chamaram déNoise trader risksendo o risco de que um desequilibrio nos precasdju
explorado por arbitradores, atravéssttertsou longs aumente ainda mais no curto prazo, e
mesmo que o0s arbitradores acreditem que o dedmouilid desaparecer no futuro, pode ser
que eles tenham que fechar sua posicdo antes, esuiéaria em perdas. Esse risco deriva
principalmente da possibilidade de aqueles investl irracionais pessimistas (otimistas)
chamados deoise tradersque deram causa inicial a esse desequilibrioprexgos, fiquem
ainda mais pessimistas (otimistas) em relacdoian, &zendo com que o preco do ativo caia

7 (Do inglés Initial Public Offering)
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(suba) ainda mais, aumentando temporariamentesg|diéibrio, 0 que ocorreria, por exemplo,
em um efeito manada, com individuos imitando o canmtapnento de outros, algumas vezes de

modo irracional.

Shleifer e Vishny (1997), descrevem a arbitragemasendo um processo usualmente
conduzido por profissionais especializados que aoand 0 Seu conhecimento com 0S recursos
de investidores externos, segundo eles “Uma carsiita fundamental da arbitragem € que o

cérebro e os recursos séo separados por relaghiésdcionais.” (traducéo nos$a)

Essa caracteristica denota o papel gNeise trader riskpode assumir sobre 0 processo
de arbitragem. Dado que os donos dos recursosassnigm o0 conhecimento necessario para
avaliar as estratégias dos arbitradores, um aumnendesequilibrio dos precos no curto prazo,
gue gere um retorno negativo temporario aos irdess, pode fazer com que esses
investidores cheguem a conclusédo equivocada de quigitrador é incompetente, e decidam
entao retirar o seu investimento das maos dessa gesa as de outro que vejam como sendo

mais habilidoso.

Esse risco pode influenciar a deciséo originalptoprios arbitradores, pois mesmo que
no longo prazo o desequilibrio nos precos venhasamhrecer com toda certeza, e 0s
arbitradores saibam disso, eles precisam levaroasiaderacdo essa possivel reacdo dos donos
do dinheiro, podendo decidir explorar de uma fommnos agressiva as oportunidades de
arbitragem, o que torna a arbitragem menos efioaen trabalho de levar o mercado de volta

ao equilibrio, em oposto ao previsto pela hipotesemercados eficientes.

2.3. EFEITO INDICE

O chamado efeito indice (do ingléwlex Effedt inicialmente estudado por Shleifer
(1986) e Harris e Gurel (1986), que relataram oenimde precos e volumes de a¢cbes quando
incluidas ao indice americano S&P 500, tem tidoairigmte papel nos estudos de financas
comportamentais e nas teorias da existéncia diefiraiarbitragem. Esse fendmeno descreve a
ocorréncia de uma variagdo significativa nos pregesacdes ao serem adicionadas ou

removidas de importantes indices de mercado, co®&R 500 nos Estados Unidos, ou no

8 “The fundamental feature of such arbitrage is Hnains and resources are separated by an agdatignship.”
(Shleifer and Vishny, 1997, p.3).
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caso do Brasil, o Ibovespa. Segundo Wurgler e Zisieya (2000) o efeito indice corroboraria
a existéncia darbitrage riske do seu papel como um limite a arbitragem, impalctano papel

da arbitragem sobre a manutencéo da eficiéncianéosados.

Barberis e Thaler (2003) realizam uma revisdo daratura de financas
comportamentais, analisando os principais argursdstiricos desenvolvidos e as evidéncias
empiricas que dao suporte a esses argumentosel@srervidéncias, eles citam o caso do efeito
indice como comprovador da existéncia de desequosimos precos dentro dos mercados
financeiros e da existéncia dos limites a arbitrag8egundo os autores, acdes individuais
dificilmente possuem “bons” substitutos, e, poara estratégia de arbitragem em que o
arbitrador faz um short da acao adicionada ao éneli@o mesmo tempo compra um substituto

da acao possui um risco fundamental consideréaminsilo como um limite a arbitragem.

Shleifer (1986) e Harris e Gurel (1986) realizaestudos de eventos para as inclusdes
de acdes ao indice S&P 500, analisando o impae@sgas inclusdes teriam sobre o preco e o
volume de negocio desses ativos. Os dois estudbBgam que dado a existéncia de fundos
de investimentos indexados, que copiam totalmentpelo menos parcialmente, a composi¢ao
de indices de acbes, a inclusdo de um novo ativiodioe causaria uma pressao sobre sua
demanda, pois essas adi¢des fariam com que esses fivessem que adequar seus portfélios,
comprando tais acles, de forma a manter o seunoeppdximo ao do indice S&P 500, o que

causaria um aumento na procura por esses ativos.

Ambos se baseiam na afirmativa da propria Stafbé&r's de que as inclusdes desses
ativos ao seu indice ndo seriam resultado de nemhoformacdo nova sobre eles, nao
representando mudancgas no retorno ou no riscondlaesas, e, portanto, ndo deveriam afetar
0 seu valor fundamental. Assim quaisquer mudangesnais observadas nos precos
ocorreriam somente em razdo da mudanca provocatienmanda por esses ativos, e, logo, tais
variacOes dariam suporte a tese de financas coampentais de que 0s precos dos ativos podem
refletir outros fatores além das informacdes sobralor fundamental, como as suas ofertas ou
demandas.

As justificativas desses estudos buscam expliedeito indice com base nas teorias da
demanda sobre as a¢fes. Scholes (1972) propostadepde pressdo de precos (Do Inglés:

Price Pressure Hypothesis PPH), descrevendo a curva de demanda por agdes sendo

% Fonte: Standard and Poor’s Statistical Serviceuy Price Index Record, New York, 1973. RetiratgoHarris
e Gurel (1986).
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negativamente inclinada somente no curto prazamAskoques de demanda sobre 0s pregos
de ativos financeiros teriam apenas um efeito te&rm e uma vez que a pressédo na demanda

causada pelos fundos indexados cesse, 0s pre¢agaralao ponto original.

Harris e Gurel (1986) encontram resultados queoboram a hip6tese de pressao de
precos. Eles encontram que no dia posterior accamda entrada de uma nova agao ocorre um
grande aumento no volume de negocio daquela ac@ogecsegundo 0s autores seria um
movimento consistente com uma mudanca na demamdia@ @escoberta foi a de que, para as
inclusdes ao indice S&P 500 entre 1978 e 1983, iateadente ao anuncio das adi¢gbes, ocorreu
um aumento médio significativo de 3% nos precosdsegue este aumento se reverteu

completamente apds duas semanas.

Outra teoria que busca explicar o efeito indiom base em efeitos sobre a demanda é
a hipétese de substitutos imperfeitos (Do ingidiserfect Substitute Hypothesi$SH). Nela a
curva de demanda por acdes de longo prazo seraiveegente inclinada, com a pressao na
demanda exercida pelos fundos indexados deslogardmanentemente a curva de demanda
para cima. Assume-se que 0s ativos ingressantepasdniem substitutos perfeitos, e dessa
forma espera-se que 0s aumentos nos precos dos s&jam permanentes.

Shleifer (1986) encontra resultados que corrobormmhipotese de substitutos
imperfeitos. O seu estudo encontra que a adicdomdeacao ao indice S&P 500 no periodo
estudado gerou um incremento médio de 3% no pexgadcdo, tendo esse aumento persistido
por pelo menos 10 dias. Os retornos anormais aides\seriam positivamente correlacionados
com a demanda pela acéo pelos fundos indexado®, ®egundo o0 autor seria consistente com

a hipotese de que a curva de demanda por acogsitvaenente inclinada no longo prazo.

Lynch e Mandenhall (1997) dao continuidade aasdest sobre o efeito indice no S&P
500. Dado que a Standard and Poor's passou emrouteili 989 a divulgar antecipadamente
as mudancas na composi¢cdo do indice, os autoresrane examinar a reacdo do mercado a
uma variacédo antecipada na demanda pelas ac6essagtes no S&P. Eles examinam dados
para o periodo de 1990 a 1995, e encontram evEma que as acdes sobem até 7% ao
entrarem no S&P 500, corroborando assim ndo sésbsst anteriores, mas sugerindo que a
pressao do efeito indice aos pregos teria aumentadm tempo.

Wurgler e Zhuravskaya (2002) adicionam suportesa®testes, e realizam uma analise

de dados em painel para os retornos das a¢fe®ratiais ao indice. E como resultado
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encontram que 0 aumento nNos pre¢os apos as inslésdeda maior para as acdes que possuem
substitutos ruins. Eles relatam que a maioria d@&sando possuem substitutos “bons”, e,
portanto, estratégias de arbitragem em cima desg@ss ndo sdo livres de risco, o que

desencorajaria a arbitragem.

O efeito indice também foi alvo de estudo paraosuinercados e indices. No mercado
europeu, Vespro (2006) estuda os efeitos das betuge exclusdes de acbes aos indices
franceses CAC40 e SB120, e ao indice FTSE100, da lde valores de Londres. A autora
encontra evidéncias que dao suporte a hipoteseededm de precos, também associando esse
movimento ao rebalanceamento dos fundos indexadsses indices, com as acdes exibindo

retornos anormais apos a data de anuncio, os igpva&item até dois dias apos essa data.

Bechmann (2004), por sua vez, estuda mudancasmaosicao do indice dinamarqués
Kfx para o periodo de 1989 a 2001. Entre outragitados, encontra que as a¢fes adicionadas
ao indice tiveram em meédia retornos anormais de G%utor, entretanto, ndo descarta a
hipotese de os resultados terem relacdo com @sicsitde selecéo utilizados pelo indice nas

adicoes.

Soe e Dash (2008), em uma perspectiva globaljsanalse o efeito indice estaria
encolhendo ao longo do tempo. Para isso, os awstedam as inclusées em indices de cinco
dos maiores mercados financeiros do mundo, os &stadidos com o S&P 500, o S&P/TSX
60 do Canada, o Nikkei 225 do Japéo, o FTSE 1Reailmo Unido e o DAX 30 da Alemanha.
Eles encontram que o excesso de retorno para@®ead indices aparenta ter diminuido nos
5 anos anteriores ao do estudo, no caso das a@dig&@&P 500 o efeito observado foi de 3,8%
engquanto nos 5 anos anteriores a esses 0 efeitbdido de 6%. Os escritores apontam como
uma das possiveis explicacbes para essa redug@préappopularidade que o efeito indice

conquistou no periodo.

No Brasil, o primeiro estudo empirico sobre oteféidice foi feito por Salazar (1997),
que realizou um estudo de evento para verificaisé@ncia de retornos anormais nas adi¢cdes
e exclusdes de acdes ao indice Ibovespa durargdamlp de 1990 a 1995. O autor encontrou
que as acgdes ingressantes tiveram retornos anonogiias anteriores a data de entrada e na
janela pds evento D+1% Para as acbes excluidas ele encontra retornosaisonegativos,
tendo relacionado tais retornos com a proépriaigitlatle dos papéis que ja estavam em baixa,

10D ¢ a dia do evento, dessa forma a janela D+1fabibdia do evento aos 15 dias seguintes de foraa
similar, D-15 cobriria os 15 dias anteriores atfata do evento D.
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influenciando na negociabilidade dos papéis, o gaesua vez, provocou nas suas saidas do
Ibovespa.

Serraet al (2011) estudam as inclusGes ao indice Ibovespgeriodo entre 1994 e
setembro de 2009, analisando 55 observacbes, emcona existéncia de retornos
anormalmente positivos previamente as inclusdesoenos anormalmente negativos apos as
inclusbes, com retornos anormais ndo significatigos torno do evento, resultados que

segundo os autores estaria em linha com a hipdeepeessao de precos.

Nardyet al (2015) realizam um estudo de evento para as aggesssantes no indice
Ibovespa durante o periodo de 2004 a 2013. Osamuterificam o comportamento dos retornos
e dos volumes dessas acfes quando sdo escolhrdamgessar no Ibovespa, de forma a

investigar a existéncia do efeito indice dentrardwcado brasileiro.

No estudo realizado por Nardy al (2015), a amostra inicial € composta por 48 acbes
gue ingressaram no Ibovespa, sendo que destas famm retiradas. Segundo os autores, trés
ativos foram retirados em razao de nédo terem sidorgradas as suas cota¢des nos bancos de

dados disponiveis, e outras duas por ter ocortigdds dentro da janela de estimacao.

Os autores destacam o fato de que, diferenterdeng&P 500, o Ibovespa néo busca
ser uma proxy do mercado nacional em termos deseptatividade de valor de mercado e sim
busca representar ativos a partir de indicadoresollene e negociabilidade. A metodologia
das inclusdes ao Ibovespa seria de amplo conhewinten mercado, com a divulgacao

antecipada ao publico das mudancgas previstas teraato indice.

Como forma de controle e buscando evitar que s @os mercados financeiros de
2007-2009 afetasse os resultados encontrados, Ndr@dy (2015) optaram pela retirada
daquelas observacfes das acdes que ingressardomowesga durante o periodo entre o 3°
trimestre de 2007 e o 1° trimestre de 2009, ocasmm a retirada de mais 9 observacgdes para

as 22, 32 prévidse entrada, e de 8 observagdes para a 12 prévia.

Os autores encontram resultados negativos paaaetajde D-30 a D+30 na 12 e 22
prévias, com retornos anormalmente negativos d@2 e -2,42%, respectivamente. J4 para
0s eventos da 32 prévia e da entrada, os resuls#@dopositivos com retornos anormais de

1,05% para a 32 prévia e de 1,80% para a entragtdiceram também a existéncia de retornos

11 S3o divulgadas trés prévias da provavel nova csitio da carteira, por volta de 30, 15 e 3 diassagd data
de entrada da nova carteira, mais detalhes na 8etao
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anormais positivos nos dias D-3 e D-2 da entragi@afna nova carteira tedrica, com volumes
anormalmente altos e significativos nessas datsedretornos anormais nao persistiram apos
a data do evento de entrada, o que segundo ogsstra coerente com a hipétese de pressao

de precos.

3. METODOLOGIA

3.1. IBOVESPA

Criado em 1968 o indice Ibovespa é o mais imptatardicador do desempenho do
mercado de ac¢fes brasileiro. O indice é resultadenth carteira tedrica de ativos, composta
por acBes enits'? das principais empresas listadas na B3, bolsaaliees sediada em S&o

Paulo, mais conhecida como BM&FBovespa ou apenasdpa.

A sua carteira tem duracdo de quatro meses, pargeses de janeiro a abril, de maio a
agosto e de setembro a dezembro, sendo que addinatia quadrimestre o indice € reavaliado,
com mudancas na composicao da carteira de acordochtérios pré-definidos pela B3 e
divulgados abertamente ao mercado. As novas @atpassam a valer na primeira segunda-
feira do més inicial de vigéncia (janeiro, maiogesto), ou no dia util subsequente no caso de
nao haver pregéo naquela segunda.

Antes do inicio de vigéncia de uma nova carteirébdvespa, a B3 divulga ao mercado
trés prévias da provavel nova composicao da cartdiualmente, a primeira prévia é divulgada
no primeiro dia util do més anterior ao de iniadode vigéncia da nova carteira (abril, agosto e
dezembro). Ja a segunda é divulgada no pregamsegoi dia 15 desse mesmo més. Enquanto

a terceira prévia é liberada no penultimo dia déntia da carteira anterior.

Em respeito aos critérios de entrada de novossatovindice passou por uma importante
mudanca em 2014. Segundo a prépria B3, entre asiais mudancas adotadas pela “nova

metodologia Ibovespa”, estdo a forma de ponderapd®,anteriormente era em fungéo da

12 Ativos compostos por mais de uma classe de valnodsliarios, como uma acdo ordinaria e uma prefeead
(Fontehttp://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/sms-de-dados/market-data/consultas/mercado-a-
vista/units/<Ultimo acesso em 19/05/2019>).
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liquidez e passou a ser pelo indice de negociabiéidnimero e volume de negdcios do ativo
em relacdo ao mercado todo do Bovespa), a pres@ng@a exigida nos pregdes dos ultimos
12 meses subiu de 80% para 95%, e a regra de cléedn de ativos classificados copenny

stock ou seja, acdes de empresas pequenas, cuja cetgganferior a R$ 1,00.

A mudanca da metodologia Ibovespa foi vista comgaificativa pelo mercado, de
modo que Serrat al (2016) realizam um estudo e verificam se os bestimados através do
que eles chamaram de ‘Ibovespa Novo’, seriam capizexplicar melhor o retorno das acdes
do que os betas estimados pelo ‘Ibovespa Antigom@& resultado, o estudo encontra que o
poder explicativo dos betas para o indice Antignagor do que para o indice Novo, porém
destacaram que por analisar somente o periodandegale 2003 a abril de 2014, ndo havia
dados suficientes sobre o Ibovespa Novo que passeguir as novas regras integramente a
partir da carteira de maio de 2014, tendo entadesnm sido calculado retroativamente, o que,
segundo os autores, pode ter favorecido o podezxgbcacdo dos betas calculados pelo

Ibovespa Antigo.

A proxima secdo realiza um estudo de evento paemtadas de acdes no Ibovespa
entre 2004 e 2019, verificando se houveram mudasigagicativas nos resultados obtidos por
Nardy et al (2015) apdés a mudanca na metodologia lbovespamAss realizacdo do
experimento foram reexaminados os dados utilizadosNardyet al (2015) para os anos de
2004 a 2013, e a mesma metodologia foi ampliadsshalo do periodo de 2014 até janeiro de
20109.

3.2. ESTUDO DE EVENTO

Ampliando o estudo desenvolvido por Naretyal (2015) e dando continuidade ao
estudo do efeito indice no mercado brasileiroréalizado um estudo de evento, buscando
verificar a hipotese de que se, mesmo apos a madknmetodologia Ibovespa, ocorrida em
2014, ainda persistem retornos anormais para adantte novas acdes na carteira teorica do

Ibovespa.

Paxson e Wood (1998) descrevem o estudo de evemb® sendo uma pesquisa
empirica amplamente utilizada em Financas e Cdidatle, em que se busca estudar o impacto

de determinados eventos sobre o comportamento doadte de titulos. O objetivo é a
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identificacdo do fluxo de informacédo e do compodato do mercado, tanto antes quanto

depois do evento, para entdo concluir se e convermt@ influéncia o mercado.

Para verificar a existéncia do efeito indice nosBr#oi replicado o teste realizado por
Nardy et al (2015), sendo analisada a ocorréncia de retornosmams para as acdes
ingressantes no Ibovespa de 2004 a 2013, tendeeguida sido verificada a ocorréncia de

retornos anormais para as acoes ingressantes @pés 2
Assim as seguintes hipoteses foram testadas:

H1: A entrada de uma acao na carteira do indice lbavesp um impacto positivo

sobre o prec¢o dessa agéao.

H2: Houve uma mudanca significativa nos retornagraais exibidos para o periodo
de 2014 a 2019 em comparacao com 2004 a 2013.

Os dados para os retornos das acdes e do indieesfiro foram obtidos no banco de
dados da Economatica®, enquanto o tratamento disdas regressfées e os calculos foram

realizados através dmftwarelivre Rstudio ® v 3.5.3.

A amostra é composta por 69 observacdes, sendo g&rtbdo de 2004 a 2013 (Tabela
anexo 1) e 26 do periodo de 2014 ao primeiro qoesdtre de 2019 (Tabela apéndice 2). A
tabela do anexo 1 foi retirada de Naedal(2015) e contém as acdes da amostra para o periodo
de 2004 a 2013, com a data das prévias e da entmattaovespa, verificando se a entrada
ocorreu no periodo da crise dos mercados finarecded®007-2009. J4 a tabela do apéndice 1
foi elaborada através dos boletins divulgados B8l@m seu sifé para o periodo de 2014 ao

primeiro quadrimestre de 2019, seguindo os mesnuddas da tabela do anexo 1.

A 12 prévia de 2004 teve 27 observacoes, a 23&ve 32 teve 42 e a entrada também
teve 42 observacfes. Somente a acdo GOLL4 apasmeuma prévia, mas ndo entrou
efetivamente na carteira do Ibovespa, ela apareee@? prévia da carteira do segundo
quadrimestre de 2006 em 16/08/2006.

13 http://www.b3.com.br/pt_br/noticiasJltimo acesso em 17/05/2019>
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No periodo de 2014 a 2019, a 12 prévia teve 21rodos@es, a 22 teve 23, a 3 @ teve 25
e a entrada também teve 25 observacdes. A acdo TRpdBeceu na 12 prévia da carteira do

terceiro quadrimestre de 2018 em 01/08/2018, masimé&gou a entrar no indice.

Com relagéo aos dados utilizados por Naatdgl (2015), optou-se pela retirada da agéo
AGEI3, pela seguinte razdo A acao AGEI3 comecouera negociada no Bovespa em
12/02/2010, sendo resultado da fusao entre ABYABINS e KSSAS, e foi incluida na prévia
do Ibovespa do 2° quadrimestre de 2010 (02/04/2@€xysa forma, dada a insuficiéncia de
dados de negocios da AGEI3 para serem utilizadestiraacao, e buscando evitar a influéncia
da fuséo sobre os retornos nos periodos antergleefi retirada da analise.

Outra alteracdo realizada foi a troca demts da Kroton (KROT11) por sua acao
ordinaria (KROT3}* para as prévias e entrada da carteira tedric& daairimestre de 2013.
Motivada pela verificagdo de que a KROT3 foi a aelelra ingressante na carteira do Ibovespa
naquele quadrimestre, corroborado pelo fato deag®OT11 deixou de ser negociada na

Bovespa no ano anterior, em 04/12/2012.

Com respeito as acdes ingressantes entre janei@0t4 e janeiro de 2019, foram
realizadas apenas duas exclusfes nas analised8oAlaSAPR11 foi retirada por completo do
estudo, pela auséncia de dados suficientes paadizacéo da estimacao, ja que a agdo comecgou
a ser negociada na Bovespa em 22/11/2017, e aparacegunda prévia da carteira teérica do
1° quadrimestre de 2018 (11/12/2017), logo ndortdvelados suficientes para estimagao nas
janelas utilizadas no estudo. A outra exclusa@®BSE3, que foi retirada das estimacgdes da
12 prévia, pois a acdo comecou a ser negociadavespa em 14/04/2013, logo no dia em que
apareceu na 12 prévia (02/12/2013) so existiamgdam#oD-151 dias de negociacdo, ndo sendo

por tanto possivel realizar a estimacédo na jarefiaida de D-155.

Famaet al (1969) examinam o processo pelo qual os precosagiass se ajustam a
informacéo, e para isso realizam um estudo desmwe o comportamento das taxas de retorno

apos um desdobramento de acoes.

Seguindo essa metodologia, também utilizada poogsatutores, como em Nardyal
(2015), a seguinte equacéo foi estimada, a partinétodo dos minimos quadrados ordinarios,

14 Fonte:https://br.advfn.com/noticias/ADVNEWS/2013/artig8#53362<Ultimo acesso em 23/05/2019>.
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de forma a se calcular os retornos normais espgraelodo sido estimados os parametros

individuaisa e 3 para cada acgao |.
Rj,t = aj + j x Rmt + Uj,¢

Em queRi,t é o retorno do ativp para o periode e Rmt representa a performance
meédia do mercado acionario em analise no periodndo sido utilizado o retorno do indice
IBOVESPA como proxy para o retorno do mercado. Seque Uj,t sao os residuos da

estimacao.

Foram entdo utilizados como janela de estimaciioetornos de mercado e das acdes
entre D-35 a D-155 (120 dias) da data D de cadatev@?,2,3 prévias e entradagndo os

retornos calculados pela sua forma logaritmicagais.
Retornoj,t = In (Pj,t = Pj,t—1)
Retorno Mercadot = In (Pmt ~ Pmt—1)
OndePj,t € o preco do ativo j na data Pj,t — 1 € 0 preco desse mesmo ativo no dia

anterior a, Pmt e Pm t — 1 seguem a mesma ideia para 0s precos ou a pontilad¢hovespa

emtet—1.

Seguindo o modelo que Brown e Warner (1980, 18@&naram de Retornos Ajustados
ao Mercado, os retornos anormais foram entdo ealoslpara a janela de D-30 a D+30 (61

dias) de cada evento, da seguinte forma:
RAj = XtROj,t- (aj + Bj X Rmt)

Sendo RAjo retorno anormal da ac¢jodurante a janela do evento, RQ@j retorno
observado d¢ também em, e (aj + Bj X Rmt) s@o 0s retornos estimadoemt, calculados

a partir dosyj e §j estimados para cada ativo.

Em seguida os retornos anormais foram agregadagéatdos Retornos Anormais

Acumulados - CAR (Do ingléSumulative Abnormal Retuynno seguinte formato:
CAR = —x XjRAj

Em queX j RAi é o somatério dos retornos anormaisjdages dentro da janela (D-30

a D+30) do evento analisado, e N é a quantidadg@es da amostra. Logo, o CAR é a média

dos retornos anormais das agdes que compde a ardestada evento.
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Os betas obtidos para as regressdes de cada fatasm testados quanto a sua
significancia estatistica, e aqueles com o p-\alperior a 5% foram retirados dos calculos dos
CARs. A normalidade das amostras foi verificadavais do teste de Shapiro-Wilk, e para
aquelas com distribuicdo normal, foi realizadosida@le significancia estatistica t de Student,

seguindo o modelo apresentado por MacKinlay (1997):

CAR
6 = Dpcar) N(0,1)

Onde Dp é o desvio padrdo amostral do CAROeé a variavel comparativa de

significancia do teste.
Estimamos os seguintes eventos:

1. Modelo “réplica exata de Nardgt al (2015)": Amostra contendo as acdes que
ingressaram ou aparecem em alguma prévia entree2R043;

2. Modelo Novo Ibovespa: contendo as acdes que irayi@®ssou aparecem em alguma
prévia entre 2014 e 2019;

3. Modelo geral: Amostra contendo todas as acdes mgressaram ou aparecem em
alguma prévia entre 2004 e 2019, excluindo as doge da crise de 2007-2009;

4. Modelo “réplica Nardyet al (2015)”, com crise: Amostra contendo as a¢fes que
ingressaram ou aparecem em alguma prévia entre€20044, incluindo as ac¢des que
ingressaram ou apareceram durante o periodo @ed&i2007-2009 (néo realizado por
Nardy);

5. Modelo geral com crise: Amostra contendo todag@ssque ingressaram ou aparecem
em alguma prévia entre 2004 e 2019, incluindo gsedimdo da crise de 2007-2009;

O modelo 1 foi estimado, de forma a servir comodaale comparacdo com os resultados
obtidos por Nardy et al (2015). J& com o modeloudcamos expandir o trabalho, de forma a
verificar se os resultados obtidos para o perioel2@04 a 2013 permaneceram apds as
mudancas no Ibovespa em 2014. Com o modelo 3 buosceaenificar a existéncia do efeito
indice de forma agregada para todo o periodo dasteas. E os modelos 4 e 5 servem como
fonte de analise para os possiveis efeitos descasendémicas sobre os demais resultados
obtidos.
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4. RESULTADOS

Analisando a consisténcia entre as aparicGes nas prévias e entrada, verificamos que
das 69 acdes que apareceram em pelo menos uma prévia no periodo de 2004 a 2019, 48 acdes
apareceram na primeira prévia, 59 na segunda e 67 acOes apareceram na terceira prévia,
sendo que todas que apareceram na terceira acabaram por entrar na carteira tedrica do
Ibovespa. Apenas as agdes GOLL4, 22 prévia do terceiro quadrimestre de 2006, e CRFB3, 12
prévia do terceiro quadrimestre de 2018, apareceram em uma prévia, mas ndo entraram na
carteira do lbovespa, indicando assim uma certa confiabilidade de que a presenga de uma

a¢ao em uma prévia é um bom indicativo de que essa agdo ira ingressar no Ibovespa.

As tabelas dos apéndices 2 a 5 contém os resultdoegressdes estimadas para as
67 observacdes do estudo. Em comparacdo com dadesuobtidos por Nardst al (2015),
para as 42 observacdes do periodo de 2004 a 20dth@ss apenas os betas de ENBR3 e
KROTS3 diferiram, tendo os resultados obtidos par@watras 40 observacdes sido o mesmo

encontrado pelos autores.

Os resultados do teste Shapiro-Wilk (tabela do apéndice 6), para a verificacdo de
normalidade das amostras, mostrou que, com excecdo da 32 prévia de 2004-2013, contendo
as acdes ingressantes durante a crise de 2007-2009, todos os demais eventos estudados

possuem uma distribuicao normal.

A tabela 1 traz os retornos anormais acumulados calculados para os eventos
estudados. Nenhum dos eventos analisados se mostrou estatisticamente significante, ndo
corroborando as hipdteses iniciais do trabalho. Ainda assim, uma eventual comparacao dos
retornos anormais acumulados entre os periodos de 2004-2013 e 2014-2019, pode se
observar uma mudanga no comportamento das ocorréncias de retornos anormais. Os quatro
eventos analisados tiveram retornos anormalmente positivos para 2004-2013, mas passaram
a ser negativos para o periodo de 2014-2019. Em especial, o evento de entrada que para 2004-
2013 teve um CAR positivo de 2,31%, passou para um CAR negativo de -6,17% no periodo de
2014-2019.
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Tabela 1 - Retorno Anormal Acumulado dos Eventos

CAR (D-30 Desvio Ocorréncias Ocorréncias %

1 _ 1
Periodo  Evento a D+30) padrao P-valor Negativas  Positivas Positivas
1aPrévia  129%  19.95%0.4746 7 7 50%
s004. 27 Prévia 0,81%  19,30% 0.4834 11 11 50%
2013 saprevia  2.63%  18,74%0.4447 14 14 50%
Entrada 2.31%  18,40% 0.4505 14 14 50%
1apPrévia  4,16%  22.28%0.4268 10 12 55%
*2004 - .
o132 Prévia 0,60%  20.54% 0.4884 15 16 5206
éflcs’g 33 Prévia 218%  18.91% - 20 17 46%
Entrada 2.63%  18,38% 0.4435 19 18 49%
1apPrévia  -4.87%  16,90%0.3882 12 7 36,84%
s014. 2%Prévia  -698%  17,83%0.3496 14 8 36,36%
2019 saprevia  -5.95%  19.68% 0.3825 15 9 37.50%
Entrada 6,17%  18,92% 0.3736 16 8 33,33%
1aPrévia  -2,26%  18.46%0.4516 19 14 42.42%
so04. 20Prévia  -2,71%  18,97%0.4435 25 19 43,18%
2019 zapravia  -1.33%  19.67%0.4731 29 23 44.23%
Entrada -1,60%  19,13% 0.4668 30 22 42.31%
l1aprévia  -0,02%  20,42%0.4996 22 19 46,34%
*2004 - a Av/i 0, 0, 0,
o1g  2°Prévia  -221%  19,80%0.4557 29 24 45,28%
éfl‘;g‘) 32 Prévia -1.02%  19.64%0.4793 35 26 42.62%
Entrada -0,83%  19,10% 0.4827 35 26 42.62%

Notas: * Inclui as a¢des ingressantes no Ibovespaas prévias, durante o periodo de crise dosathesdinanceiros
(entre o 3° trimestre de 2007 e o 12 trimestre0d®R 1 -Teste de significancia estatistica t del&tt.
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O percentual de ocorréncias de retornos positivos que era de 50% nos eventos do
periodo de 2004-2013, teve uma reducdo para menos de 40% em todos os eventos analisados
no periodo de 2014-2019, sendo que o evento de entrada no Ibovespa teve apenas um terco

de ocorréncias positivas em 2014-2019.

A inclusdo de agOes que ingressaram no lbovespa, ou apareceram nas prévias durante
o periodo de crise dos mercados financeiros, ndo mostrou ter impacto na significancia
estatistica dos testes. Com respeito aos retornos observados, ndao houve variagdes relevantes
para o periodo 2004-2013. Com excegao da primeira prévia, que teve um incremento positivo
de 2,87%, quando comparado as observacdes sem crise, os retornos anormais observados ndo
tiveram grandes variagdes. O evento da entrada teve um incremento de apenas 0,32%,

mantendo também o percentual de ocorréncias positivas proximo a 50%.

Ao analisar o periodo de 2004 a 2019 agregado, verifica-se a ocorréncia de retornos
anormais negativos para os quatro eventos, com a inclusao ou nao do periodo de crise. O
retorno anormal da entrada foi de -1,60% sem incluir na amostra as a¢des ingressantes

durante a crise, e de -0,83%, com a inclusao dessas agoes.

Os desvios-padrdes dos eventos ficaram entre 16% e 22,5%, indicando uma alta
volatilidade nos retornos, o que pode nos levar a inferir que o risco de se realizar operacdes

financeiras com base nesses eventos é elevado.

Buscando delimitar o impacto dessas inclusdes at@s anais proximas ao de efetivo
ingresso na carteira do Ibovespa, de maneira amamgealizado na tabela 1, a tabela 2 traz os

retornos anormais para a janela D-3 a D+3 da daenttada

Da mesma forma dos resultados obtidos na tabétealn realizados testes estatisticos
para a tabela 2. O teste de Shapiro-Wilk resulto@ pdos os cinco periodos analisados
possuem uma distribuicdo normal, conforme o apéndidQuanto a significancia estatistica

dos eventos, novamente nenhum deles mostrou seficsgte.

O periodo de 2014 a 2019 teve apenas 21% de oc@sgpositivas em contrate ao
periodo de 2004 a 2013 com 57% de ocorrénciasiyassitdemonstrando assim que mesmo
caso os resultados fossem estatisticamente sigmiéis, 0 movimento observado nos testes
estaria no sentido contrario ao previsto pelo eféidice, com os ativos tendo retornos

negativos em periodos proximos a data de efetidad
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Tabela 2 - CARs de D-3 a D+3 da Entrada no Ibovespa

CAR (D-3 Desvio Ocorréncias Ocorréncias %

1 o 1
Periodo a D+3) padrao P-valor Negativas  Positivas Positivas

2004 - 2013 049%  5095% 04673 12 16 57%
* -

2004 -2013 (COM (100 608%  0.4689 18 19 51%
crise)
2014 - 2019 324%  444% 02364 19 5 21%
2004 - 2019 123% 558% 04133 31 21 40%
* -
Cfgg;‘ 2019 (com 5980, 5750 04326 37 24 30%

Notas: * Inclui as ac¢des ingressantes no Ibovespanas prévias, durante o periodo de crise dosaaesc
financeiros (entre o 3° trimestre de 2007 e oirtiestre de 2009). 1 -Teste de significAncia esizdis de Student.
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5. CONCLUSAO

Em meio ao debate sobre a eficiéncia dos merdathowceiros, o efeito indice possui
grande importancia dentro da literatura de finangamportamentais, tendo sido alvo de
diversos estudos, como Shleifer (1986), Harris e23986) e Wurgler e Zhuravskaya (2002)
que examinaram adi¢cdes S&P 500, e encontraramnost@normalmente positivos para as
acoes adicionadas ao indice, e em algumas pestgiisaém realizadas no Brasil para o caso
de adicBes ao indice Ibovespa, como Setral (2011) e Nardyet al (2015), que também

encontraram evidéncias corroborando a existéncefadm indice no mercado brasileiro.

Neste trabalho foram utilizados modelos amplamatitieados em estudos similares,
de forma a verificar a ocorréncia de tal fenbmeenoticd do mercado brasileiro. Apesar dos
resultados positivos obtidos nos principais estudakzados sobre o tema, os resultados aqui
obtidos néo tiveram significancia estatistica qoeaborasse a presenca do efeito indice no

mercado brasileiro.

Mesmo no caso em que 0s resultados se mostraggeficantes, encontramos retornos
anormalmente negativos para todos os eventos éside periodo de 2014 a 2019, em
especial, o evento da entrada que teve um retowwronal negativo de -6,17% na janela de D-
30 a D+30 e de -3,24% na janela de D-3 a D+3. Fatagervadas para a amostra do periodo
de 2014 a 2019, a ocorréncia de mais retornos ahm@nte negativos do que positivos, com
0 evento de entrada tendo dois ter¢os de ocorneigativas, enquanto a amostra do periodo
de 2003 a 2013, que, em todos os eventos sem tenee50% das ocorréncias com retornos
anormais positivos, demonstrando a existéncia defeio oposto ao descrito pelo efeito indice

no lbovespa a partir de 2014.

Como forma de verificar o possivel impacto deewifinanceiras sobre os retornos
obtidos, foram realizadas analises dos retornosrai® das amostras com e sem as acdes
ingressantes no Ibovespa durante a crise de 2@0D% e ndo foram verificados impactos
relevantes do papel da crise sobre os resultados.

Os estudos sobre a verificacdo da existéncia tdenos anormais na ocorréncia de
fendbmenos importantes nos mercados financeirosp aoaso do efeito indice, compdem um
tema relevante nos estudos de finangas comportaineata exploragéo futura do tema pode
fornecer novos elementos quanto a questdo da refiaiéou ineficiéncia dos mercados

financeiros.
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Ressalta-se que algumas mudancas na metodolodgempser realizadas em novos
trabalhos, buscando explorar mais profundamentenmate dar maior robustez para os
resultados encontrados. Como, por exemplo, a agéia de diferentes janelas de estimacao

para os eventos, incluindo uma analise individealedornos anormais diarios para os dias pré
e pos eventos.
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APENDICES

Apéndice 1 - AcOes ingressantes no Ibepa de 2014 a 2019 (26 observacoes)

12 22 32 Entrada no Crise 2007 -
ATIVO PREVIA PREVIA PREVIA IBOVESPA 2009
BBSE3 02/12/2012 16/12/2012 03/01/2014 06/01/2014 N&o
ECOR3 02/12/2012 16/12/2012 03/01/2014 06/01/2014 Nao
ESTC3 02/12/2012 16/12/2012 03/01/2014 06/01/2014 Nao
EVEN3 02/12/2012 16/12/201% 03/01/2014 06/01/2014 N&o
QUAL3 02/12/2012 16/12/2012 03/01/2014 06/01/2014 N&o
TBLE3 Nao entrou Nao entrou 03/01/2014 06/01/2014 Nao
MMXM3 01/04/2014 16/04/2014 02/05/2014 05/05/2014 N&o
POMO4 01/08/2014 18/08/2014 29/08/2014 01/09/2014 N&o
MULT3 01/12/2014 16/12/2014 02/01/2015 05/01/2015 N&o
SMLE3 01/04/201E N&o entrou 30/04/201F 04/05/2015 N&o
RADL3 03/08/201E 17/08/2015 04/09/2015 08/09/2015 N&o
EQTL3 Na&o entrou 17/08/2015 04/09/2015 08/09/2015 N&o
WEGE3 01/12/201& 16/12/201F5 30/12/2015 04/01/2016 N&o
ELET3 N&o entrou 16/12/201€ 29/12/201€ 02/01/2017 N&o
ELET6 03/04/2017 17/04/2017 28/04/2017 02/05/2017 N&o
TAEE11 01/08/2017 16/08/2017 01/09/2017 04/09/2017 N&o
FLRY3 01/12/2017 18/12/2017 28/12/2017 02/01/2018 N&o
IGTA3  01/12/2017 18/12/2017 28/12/2017 02/01/2018 N&o
MGLU3 01/12/2017 18/12/2017 28/12/2017 02/01/2018 N&o
SAPR11 01/12/2017 18/12/2017 28/12/2017 02/01/2018 N&o
VVAR11 N&o entrou 18/12/2017 28/12/2017 02/01/2018 N&o
BTOW3 02/04/2018 16/04/201€ 04/05/2018 07/05/2018 N&o
GOLLA4(3) 02/04/2018 16/04/201€ 04/05/2018 07/05/2018 N&o
CVCB3 Na&o entrou 16/04/201€ 04/05/2018 07/05/2018 N&o
CRFB3 01/08/2018 Nao entrou Nao entrou Nao entrou Nao
BRDT3 03/12/2018 17/12/201€ 03/01/201¢ 07/01/2019 N&o
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Apéndice 2 - Betas 12 e 22 Prévias: 2004 a 2013

SEGUNDA PREVIA

PRIMEIRA PREVIA

ATIVO BETA P-VALOR R? BETA P-VALOR R2
AEDU3 0,2053 0,2 0.0139 0,2340 0,18 0.0154
ALLL11 0,5309 0,0002 *** 0.11 - - -
BBDC3 - - - - - -
BISA3 1,2627  0,0000 *** 0.362 - - -
BNCA3 0,6867  0,0000 *** 0.277 0,6453 0,0000 *** 0.24
BRML3 0,7050  0,0000 *** 0.125 0,6448 0,0000 ***  0.113
BRPR3 0,2816 0,043 0.0344 0,2139 0,1 0.0226
CCRO3 - - - 0,5230 0,0000 ***  0.148
CMET4 - - - 0,8683 0,0000 ***  0.381
CPFES3 0,4651  0,0000 *** 0.205 0,5088 0,0000 ***  0.235
CTIP3 0,3516  0.00094 *** 0.0889 - - -
CYRES3 1,3998 0,0000 *** 0.385 - - -
DASA3 - - - - - -
DURA4 0,7506  0,0000 *** 0.276 - - -
ENBR3*  0,1950 0,049 * 0.0325 - - -
GFSA3 0,6669  0,0000 *** 0.181 0,6716 0,0000 ***  0.167
GOAU4 1,0324  0,0000 *** 0.442 1,0168 0,0000 ***  0.437
GOLL4(1) 0,7341  0,0000 *** 0.135 - - -
GOLL4(2) 0,7832  0,0000 *** 0.235 - - -
HGTXS - - - - - -
HYPES 0,7882  0,0000 *** 0.191 0,7656  0,0000 *** 0.21
JBSS3 0,9165  0,0000 *** 0.262 0,9658 0,0000 ***  0.301
KROT3! 0,2053 0.20 0.0139 0,2340 0,18 0.0154
LAME4 0,7734  0,0000 *** 0.32 0,8274 0,0000 **  0.336
LLXL3 0,2802 0.340 0.00773  0,3854 0,152 0.0173
LRENS3 0,8274  0,0000 *** 0.18 0,8193 0,0000 ***  0.187
MMXM3 0,5676 00,0000 *** 0.162 0,5986 0,0000 ***  0.185
MRFG3 - - - - - -
MRVE3 - - - - - -
NATU3 0,7715 0,0000 *** 0.169 0,6782 0,0000 ***  0.143
OGXP3 0,6648 0,0000 *** 0.0896 - - -
PCAR4 0,7271  0,0000 *** 0.277 0,7639 0,0000 ***  0.282
PDGR3 - - - - - -
RDCD3 1,1058 0,0000 *** 0.381 1,1500 0,0000 ***  0.401
RENT3 0,8276 00,0000 *** 0.41 0,8958 0,0000 ***  0.428
RSID3 1,0025 0,0000 *** 0.337 1,0238 0,0000 ***  0.439
SANB11 0,9336 0,0000 *** 0.424 0,8935 0,0000 ***  0.402
SDIA4 0,5240 0,0000 *** 0.18 0,5692 0,0000 ***  0.207
SUZB5 0,6929  0,0000 *** 0.132 - - -
TAMM4 0,8232  0,0000 *** 0.208 0,8109 0,0000 ***  0.1763
UBBR11 0,5475 0,0000 *** 0.124 0,6238 0,0000 ***  0.151
USIM3 1,0308 0,0000 *** 0.492 1,0750 0,0000 ***  0.546

Notas: P-valor significativo a: 1% ou menos (***); acima de 1% até 2,5% (**); acima de 2,5% até 5% (*).
diferem do encontrado por Nardy et al (2015) pg. 11
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Apéndice 3 - Betas 32 Prévia e Entrada Efetiva: 2@t 2013

ATIVO ENTRADA TERCEIRA PREVIA
BETA P-VALOR R2 BETA  P-VALOR R2
AEDU3  0,2575 0.084 0.025  0,2323 0.12 0.0201
ALLLI1 05500 0,0000 **  0.124  0,5472 0,0000 ***  0.122
BBDC3  0,7461 0,0000**  0.203  0,7526 0,0000 ***  0.209
BISA3 1,2387 0,0000 **  0.39 1,2387 0,0000 **  0.393
BNCA3  0,7017 0,0000**  0.351  0,7018 0,0000 **  0.282
BRML3  0,6830 0,0000 **  0.127  0,6946 0,0000 **  0.129
BRPR3  0,1765 0.19 0.0145  0,2144 0.115 0.0209
CCRO3  0,5926 0,0000 **  0.132  0,5976 0,0000 **  0.134
CMET4 08161 0,0000** 0.367  0,8163 0,0000 **  0.367
CPFE3  0,4272 0,0000**  0.253  0,4265 0,0000 **  0.25
CTIP3  0,4785 0,0000**  0.133  0,4822 0,0000 **  0.135
CYRE3  1,3376 0,0000 **  0.361  1,3338 0,0000 **  0.357
DASA3  0,3966 0.0003 **  0.102  0,3970 0.0004 *** 0.1
DURA4  0,7004 0,0000 **  0.239  0,6985 0,0000 **  0.233
ENBR3!  0,1983 0.055 0.0309 0,1736 0.089 0.0244
GFSA3  0,7239 0,0000 **  0.182  0,7263 0,0000 **  0.186
GOAU4  1,0163 0,0000**  0.426  1,0264 0,0000 ***  0.433
GOLL4(1) - - - - - -
GOLL4(2) 0,7755 0,0000 **  0.226  0,7568 0,0000 ***  0.219
HGTX3  0,6870 0,0000**  0.134  0,6792 0,0000 **  0.136
HYPE3  0,5665 0,0000 **  0.11 0,5819 0,0000 **  0.121
JBSS3  0,9138 0,0000 **  0.248  0,9078 0,0000 **  0.241
KROT3!  0,2575 0.084 0.025  0,2323 0.12 0.0201
LAME4  0,6931 0,0000 ** 0279  0,6957 0,0000 **  0.28
LLXL3 1,0186 0,0000 **  0.233  1,0172 0,0000 **  0.233
LREN3  0,7650 0,0000 ** 0211  0,7603 0,0000 **  0.205
MMXM3  1,0927 0,0000 **  0.246  0,6180 0,0000 **  0.167
MREG3  0,7719 0,0000 **  0.28 0,7420 0,0000 **  0.268
MRVE3  1,1172 0,0000 **  0.323  1,1121 0,0000 **  0.321
NATU3  0,7767 0,0000 **  0.19 0,7738  0,0000 **  0.187
OGXP3  0,7475 0,0000 **  0.133  0,7573 0,0000 **  0.136
PCAR4  0,7287 0,0000 ** 0288  0,7156 0,0000 **  0.28
PDGR3  1,1494 0,0000 **  0.387  1,1400 0,0000 **  0.379
RDCD3  1,0113 0,0000 **  0.361  1,0406 0,0000 **  0.382
RENT3  0,7870 0,0000 ** 0409  0,7972 0,0000 **  0.405
RSID3  0,9910 0,0000 **  0.331 _ 0,9706 0,0000 **  0.32
SANBI1  0,9859 0,0000 **  0.458  0,9834 0,0000 **  0.457
SDIA4 05721 0,0000 **  0.199  0,5885 0,0000 **  0.21
SUZB5  0,7514 0,0000 **  0.15 0,7311 0,0000 **  0.143
TAMM4  0,8733 0,0000 **  0.234  0,8345 0,0000 **  0.22
UBBR11  0,6047 0,0000**  0.148  0,5812 0,0000 **  0.136
USIM3  0,9970 0,0000 **  0.456  0,9719 0,0000 **  0.446

Notas: P-valor significativo a: 1% ou menos (***); acima de 1% até 2,5% (**); acima de 2,5% até 5% (*).

diferem do encontrado por Nardy et al (2015) pg. 11
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Apéndice 4 - Betas 12 e 22 Prévias: 2014 a 2019

SEGUNDA PREVIA

PRIMEIRA PREVIA

ATIVO
BETA P-VALOR R2 BETA P-VALOR R2
ECOR3 0,5320 0,0000 *** 0.313 0,5495 0,0000 *** 0.318
ESTC3 0,5118 0,0000 *** 0.175 0,5616 0,0000 *** 0.204
EVEN3 0,9263 0,0000 *** 0.328 0,9991 0,0000 *** 0.365
QUAL3 0,4640 0,0000*** 0.171 0,4979 0,0000 *** 0.176
TBLES3 - - - - - -
MMXM3 1,2719 0.0049 ** 0.0651 1,3667 0.0026 ** 0.0742
POMO4 0,6315 0,0000*** 0.106 0,5517 0.0022 ** 0.0241
MULT3 0,9126 0,0000 *** 0.603 0,7919 0,0000 *** 0.504
SMLE3 - - - 0,2074 0.015* 0.049
RADL3 0,3018 0,0000 *** 0.063 0,2488 0.019* 0.0456
EQTL3 0,6512 0,0000 *** 0.219 - - -
WEGE3 0,3930 0,0000*** 0.122 0,4738 0,0000 *** 0.185
ELET3 0,9939 0,0000*** 0.144 - - -
ELET6 0,8107 0,0000 ***  0.277 0,8039 0,0000 ***  0.232
TAEE1l1 0,5258 0,0000 *** 0.235 0,4845 0,0000 *** 0.198
FLRY3 0,3807 0,0000*** 0.0693 0,4638 0.0015** 0.0821
IGTA3 1,2400 0,0000 ***  0.572 1,1937 0,0000 *** 0.554
MGLU3 1,9056 0,0000 *** 0.254 1,6879 0,0000 ***  0.23
VVAR11 1,0648 0,0000***  0.18 - - -
BTOW3 1,3011 0,0000 *** 0.177 1,3854 0,0000 *** 0.166
GOLL4(3) 1,5582 0,0000 *** 0.399 1,5469 0,0000 *** 0.367
CvCB3 0,9322 0,0000 *** 0.3851 - - -
BRDT3 1,5100 0,0000*** 0.424 1,5278 0,0000 *** 0.427
CRFB3 - - - 0,6410 0,0000 *** 0.204

Notas: P-valor significativo a: 1% ou menos (**&cima de 1% até 2,5% (**); acima de 2,5% até 5% (*)
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Apéndice 5 - Betas 32 Prévia e Entrada Efetiva: 2@1a 2019

ATIVO ENTRADA TERCEIRA PREVIA
BETA P-VALOR R2 BETA P-VALOR R2

ECOR3 0,5447 0,0000 *** 0.313 0,5461 0,0000 *** 0.314
ESTC3 0,4593 0,0000 ***  0.138 0,4718 0,0000 *** 0.149
EVEN3 0,9074 0,0000 *** 0.322 0,9186 0,0000 ***  0.327
QUAL3 0,4354 0,0000 *** 0.153 0,4371 0,0000 *** 0.154
TBLE3 0,3827 0,0000 *** 0.195 0,3811 0,0000 *** 0.194
MMXM3 1,2746 0.0043 ** 0.0671 1,2746 0.0043** 0.0671
POMO4 0,5501 0.0012** 0.0854 0,5468 0.0013* 0.0847
MULT3 0,9357 0,0000 *** 0.643 0,9338 0,0000 ***  0.646
SMLE3 10,2173 0.013* 0.0514 0,2249 0.0085* 0.0572
RADL3 0,3230 0.017* 0.0472 0,2726  0.041* 0.035
EQTL3 0,5286 0,0000** 0.16 0,5482 0,0000 *** 0.173
WEGE3 0,4139 0,0000 *** 0.124 0,4016 0,0000 **+* 0.117
ELET3 0,9092 0,0000*** 0.131 0,9181 0,0000 *** 0.132
ELET6 0,8248 0,0000 *** 0.269 0,8088 0,0000 *** 0.256
TAEE11l 0,5725 0,0000*** 0.254 0,5754 0,0000 ***  0.26
FLRY3 0,3373 0.0098 ** 0.0552 0,3387 0.0095* 0.0556
IGTA3  1,2463 0,0000 ***  0.58 1,2493 0,0000 *** 0.579
MGLU3 11,7993 0,0000 *** 0.228 1,8261 0,0000 ***  0.24
VVAR11 1,1165 0,0000*** 0.191 1,127v8 0,0000 *** 0.197
BTOW3 1,3851 0,0000*** 0.187 1,3873 0,0000 *** 0.187
GOLL4

3 1,6413 0,0000 *** 0.433 1,6334 0,0000 *** 0.434
CvCB3 0,8909 0,0000 *** 0.381 0,8951 0,0000 *** 0.369
BRDT3 1,4251 0,0000 *** 0.401 1,4400 0,0000 *** 0.413
CRFB3 - - - - - -

Notas: P-valor significativo a: 1% ou menos (**&cima de 1% até 2,5% (**); acima de 2,5% até 5% (*)
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Apéndice 6 - Teste de Normalidade dos Retornos Anoais

P-Valor Distribuicao
Periodo Evento (Shapiro- w Norma?l
Wilk)
12 Previa (14 observagdes) 0.9743 0.9799 Sim
2 Deko ~ :
2004 - 2013 22 Previa (22 observacoes) 0.1569 0.9351 Sim
32 Previa (28 observacoes) 0.1750 0.9479 Sim
Entrada (28 observacgdes) 0.3430 0.9597 Sim
12 Prévia (14 observacgdes) 0.3630 0.9531 Sim
2004 - 5a previa (31 observacoes) 0.0531 0.9330 Sim
2013 (com | '
CriS€)  3a prévia (37 observacses) 0.0415 0.9385 N&o
Entrada (37 observacgdes) 0.2396 0.9623 Sim
12 Prévia (19 observacdes) 0.9451 0.9802 Sim
2 Drko ~ .
2014 - 2019 22 Previa (22 observacoes) 0.4974 0.9604 Sim
32 Prévia (24 observacdes) 0.1499 0.9384 Sim
Entrada (24 observacgdes) 0.2030 0.9443 Sim
12 Prévia (33 observacoes) 0.9920 0.9965 Sim
2 Deko ~ .
2003 - 2019 22 Previa (44 observacoes) 0.3558 0.9720 Sim
32 Previa (52 observacoes) 0.1272 0.9648 Sim
Entrada (52 observacgdes) 0.2310 0.9709 Sim
12 Prévia (41 observacgdes) 0.5494 0.9766 Sim
2003 - 5a previa (53 observacoes) 0.06519 0.9588 Sim
2019 (com ' '
CriS€)  3a prévia (61 observacdes) 0.05718 0.9622  Sim
Entrada (61 observacgdes) 0.3029 0.9769 Sim

Notas: Distribuicdo normal para p-valor maior qu@50* Inclui as agdes ingressantes no lbovespaasuprévias,
durante o periodo de crise dos mercados financgntee o 3° trimestre de 2007 e o 12 trimestr20is).
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Apéndice 7 - Teste de Normalidade para os CARs de®a D+3 da Entrada

Periodo N° de ) P-\./alor. W Distribuigcéo
Observacdes (Shapiro-Wilk) Normal
2004 - 2013 28 0.9964 0.9910 Sim
*2004 -2013 (com crise) 37 0.8566 0.9838 Sim
2014 - 2019 24 0.9235 0.9816 Sim
2004 - 2019 52 0.7492 0.9849 Sim
*2004 - 2019 (com crise) 61 0.3034 0.9769 Sim

Notas: Distribuicdo normal para p-valor maior qu@s0* Inclui as acdes ingressantes no lbovespaasu
prévias, durante o periodo de crise dos mercadasdeiros (entre o 3° trimestre de 2007 e o 1t de
20009).
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ANEXOS

Anexo 1 - Agles ingressantes no llespa de 2003 a 2013 (43 observagoes)

12 22 32 Crise 2007 -
ATIVO PREVIA PREVIA PREVIA Entrada no IBOVESPA 2009
CMET4 03/08/2004 N/D 31/08/2004 01/09/2004 Nao
GOAU4 31/03/200E 18/04/200kE 29/04/200¢k 02/05/2005 Nao
UBBR11 31/03/200& 18/04/200% 30/04/200& 03/05/2005 Nao
SDIA4 01/08/200t 16/08/200% 31/08/200% 01/09/2005 Nao
CCRO3 03/04/200€ Nao entrou 28/04/200¢ 02/05/2006 Nao
GOLL4(1) Nao entrou 16/08/200€ Nao entrou N&o entrou N&ao
ALLL11 Na&o entrou 16/08/200€ 31/08/200¢€ 01/09/2006 Nao
NATU3 01/08/200€ 16/08/200€ 31/08/200¢ 01/09/2006 Nao
PCAR4 01/08/200€ 16/08/200€ 31/08/200¢ 01/09/2006 Nao
TAMM4 01/08/200€ 16/08/200€ 31/08/200¢€ 01/09/2006 Nao
CYRE3 Nao entrou 18/12/200€ 28/12/200¢ 02/01/2007 Nao
GOLL4(2) Nao entrou 18/12/200€ 28/12/200¢€ 02/01/2007 Nao
CPFE3 02/04/2007 16/04/2007 30/04/2007 02/05/2007 Nao
LREN3 02/04/2007 16/04/2007 30/04/2007 02/05/2007 Nao
DURA4 Nao entrou 16/08/2007 31/08/2017 03/09/2007 Nao
GFSA3 01/08/2007 16/08/2007 31/08/2017 03/09/2007 Nao
LAME4 01/08/2007 16/08/2007 31/08/2017 03/09/2007 Nao
BNCA3 03/12/2007 17/12/2007 28/12/2007 02/01/2008 Nao
JBSS3 01/04/200€ 16/04/200€ 30/04/200¢ 02/05/2008 Nao
RSID3 01/04/200& 16/04/200€ 30/04/200¢ 02/05/2008 Nao
USIM3 01/04/200¢€ 16/04/200€ 30/04/200¢& 02/05/2008 Nao
RDCD3 01/08/200¢& 18/08/200¢& 29/08/200¢ 01/09/2008 Nao
MMXM3 03/08/200¢ 17/08/200¢ 31/08/200¢ 01/09/2009 Nao
LLXL3 01/12/200€ 16/12/200¢ 30/12/200¢ 04/01/2010 Nao
MRVE3 Na&o entrou Nao entrou 30/12/200¢ 04/01/2010 Nao
OGXP3 Nao entrou 16/12/200¢< 30/12/200¢ 04/01/2010 Nao
PDGR3 Nao entrou Nao entrou 30/12/200¢ 04/01/2010 Nao
AGEI3 02/04/201C 16/04/201C 30/04/201C 03/05/2010 Nao
BISA3 Nao entrou 16/08/201C 31/08/201C 01/09/2010 Nao
MRFG3 N&o entrou Nao entrou 31/08/201C 01/09/2010 Nao
SANB11 02/08/201C 16/08/201C 31/08/201C 01/09/2010 Nao
HYPE3 01/12/201C 16/12/201C 30/12/201C 03/01/2011 Nao
BRML3 01/08/2011 16/08/201102/09/2011 05/09/2011 Nao
HGTX3 Nao entrou Nao entrou 02/09/2011 05/09/2011 Nao
DASA3 Nao entrou Nao entrou 28/12/2011 02/01/2012 Nao
RENT3 01/12/201116/12/201128/12/2011 02/01/2012 Nao
CTIP3 Nao entrou 16/08/201Z 31/08/201Z 03/09/2012 Nao
SUZB5 Nao entrou 16/08/201z 31/08/201z 03/09/2012 Nao
ENBR3 Nao entrou 17/12/201Zz 04/01/201% 07/01/2013 Nao
BBDC3 Nao entrou Nao entrou 03/05/2015 06/05/2013 Nao
BRPR3 01/04/201% 16/04/201% 03/05/201¢< 06/05/2013 Nao
AEDU3 01/08/201Z 16/08/201% 30/08/201% 02/09/2013 Nao
KROT3 01/08/201%z 16/08/201% 30/08/201¢ 02/09/2013 Nao
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Fonte: Nardyet al (2015).
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