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RESUMO

Este trabalho consiste em um estudo de caso do mercado acionario brasileiro, pelo qual
buscouse investigar de que forma a publicagdo de informacfes contébels trimestrais,
referentes tanto a lucratividade das empresas quanto a realizacdo de investimentos, transmite
informacfes validas para os agentes participantes do mercado.

A medida que a eficiéncia informacional se caracteriza pela répida absor¢do de informagdes
relevantes pelos mercados, estudos realizados no Brasil chamam atencéo para a possibilidade
de que a publicacdo, por parte das empresas, de seus relatérios mntébels provogue retornos
anormais, indicando assim ineficiéncia informacional.

Durante a realizacdo do estudo, levantaram-se os dados contabeis referentes a lucratividade e
arealizacdo de investimentos, estes foram entéo tratados na forma de variavels independentes
e utilizados para determinar de que modo se relacionam com variagdes nos pregos das agoes
através da aplicacéo do método de Regressdo Linear MUltipla.

Considerando-se as particularidades atribuidas aos estudos na &rea de finangas, os resultados
obtidos demonstram estar de acordo com os resultados das evidéncias empiricas, levando a
conclusdo de que os fatores considerados realmente apresentam relagdo com a variagdo do
valor das agdes no mercado; entretanto, do ponto de vista estatistico, esta relacdo ndo pode ser

considerada significativa, especialmente se consideramos o fator investimentos.



ABSTRACT

The present work is a case study on the Brazilian capital market. Investigating in which way
information about earnings and investments decisions, present in quartly financial statements
made public by firms, is efficient as a signaling mechanism available to transmit valid data to
the market, and a possible factor in causing changes in stocks prices.

The possibility that financial statements are responsible for abnormal returns indicates market
inefficiency, athough the theory states that relevant information should be promptly absorbed
by the market as soon as made public, previous studies carried out in Brazil indicate the
presence of such inefficiency.

The necessary data for this study was collected in the Economatica software and statistically
treated into valid dependent and independent variables, analyzing the output resulting from
the of Multiple Linear Regression modeling, it was possible to determine how the tested
independent variables (profits and investment variables) interact with the dependent ones
(abnormal returns).

Considering the statistical characteristics of financial studies, the results obtained are in
accordance with the observed empirical evidences, thus we conclude that, although the
relationship between profitability, investments and stock value are not statistically significant,
both of these relationships are relevant for the market, especially those concerning

profitability.

Key words

Investments Decisions, Quartly Earnings, Efficient Market Hypothesis, Event Studies,
Abnormal Returns.
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1. INTRODUCAO

Dentre os diversos tépicos que compdem a Teoria Financeira chamam atencéo aqueles
relacionados com a eficiéncia informacional existente entre os diversos participantes do
mercado, isto acontece em funcdo da relevancia deste tema no sentido de possibilitar um

melhor entendimento quanto ao funcionamento do Mercado Financeiro como um todo.

Partindo do pressuposto desta relevancia, estudos realizados sobre o impacto das
informagbes divulgadas através de Demonstragdes Financeiras, tanto anuais gquanto
trimestrais, demonstraram que as divulgagbes produzem efeitos significativos sobre o

comportamento dos precos das agoes das empresas de capital aberto.

A exemplo disto, Antunes (2000) ao andisar o0 impacto da publicacdo de
investimentos por parte das empresas de capital aberto determinou que alteraces perceptiveis
nas contas do Ativo Permanente e do Ativo Imobilizado das Demonstractes Financeiras

poderiam ser associadas a ateragdes no preco das acdes de sua amostra.

A maximizacdo da riqueza do acionista €, a0 menos teoricamente, o objetivo da firma
e, por consequéncia do gestor desta. Assim sendo, o propésito deste estudo é comparar quais
informagdes entre aquelas relacionadas com investimentos (tais como variagbes do Ativo
Imobilizado e do Ativo Permanente) e aguelas associadas a resultados financeiros
(representadas pelas variagbes nas contas de Lucro Bruto, Lucro Liquido e Lucro

Operacional) melhor explicam variagdes nos precos das acoes.

Em todo o mundo os mecanismos pelos quais 0 mercado avalia as empresas estéo
relacionados com a necessidade de se consolidar e aprimorar 0 mercado de capitais. No
mercado de capitais brasileiro ndo € diferente disso. Assim, se faz necessario um constante
aprimoramento das relacOes entre os investidores e as empresas, na busca de uma melhor

eficiéncia informacional e transparéncia nas negociacoes.



Kelm (1996) chama atencdo para arelevancia da informacéo no processo de avaliacdo
e classificagéo dos projetos de investimento durante o qual os investidores selecionam, de um
conjunto de informacdes disponivel's, aguelas relacionadas aos seus objetivos. As informactes
disponiveis se acrescentam as caracteristicas pessoais do investidor, na forma de sua propria
percepcdo da realidade e, finamente, deste conjunto de elementos, depende a andlise dos

riscos e vantagens das possibilidades de investimento.

A exemplo disto, ao analisar-se a pesquisa realizada por Antunes (2000), fica evidente
a presenca dos elementos apresentados no paragrafo anterior, uma vez que resultados
encontrados revelam a possibilidade de existir desconfianca por parte dos investidores para
com 0s anuncios realizados pelos gestores, caracterizando tanto uma modalidade de conflito
de agéncia quanto uma caracteristica comportamental do mercado e, em especia, dos

investidores®.

No entanto, um melhor entendimento das implicagbes das evidéncias empiricas
encontradas, a luz das teorias cientificas atualmente aceitas, se faz necessario. Estudos ja
realizados chamam atencéo para o impacto das informagdes divulgadas pelas empresas sobre
0 mercado aciondrio, contudo estudos visando comparar em especifico os efeitos dos
investimentos com o impacto dos lucros, ambos sobre o preco das agbes, ainda s&o poucos no

Brasil.

Levando-se em consideracdo a possibilidade de que a realizagdo de investimentos por
parte das empresas ndo implica necessariamente na obtencdo de lucros pelas mesmas, ou sgja,
h& possibilidade de que sgjam realizados investimentos em projetos que ndo maximizem a
riqueza do acionista. Dentro deste contexto, a andlise da relacdo entre investimentos,
lucratividade e prego das agles se caracteriza comp um passo adém, no sentido de se
compreender os mecanismos de funcionamento do mercado, justificando a necessidade de
identificar, analisar e avaliar as possiveis relacdes entre as influéncias que a divulgacdo de

investimentos e lucros (prejuizos) exercem sobre o preco das agdes no mercado de capitais.

No que tange as informacfes de investimentos em especifico, Antunes (2000)

buscou identificar os efeitos que estes exercem sobre o0 valor do preco das acOes das

! Tais afirmacBes se baseiam tanto nas hipdteses levantadas pela Teoria de Agéncia quanto na Teoria
Comportamental Financeira (Thaler e Baberis, 2002; Vieruet al., 2001).



empresas. Para tal, considerou que a variagdo do ativo permanente VAP), publicado nos
Demonstrativos Contabeis das empresas, € um sinalizador oneroso dos investimentos feitos
pelas empresas, uma vez que confirma a aplicacdo de recursos em ativos, e um indicador da
provavel existéncia de projetos com Valor Presente Liquido (VPL) positivo.

A existéncia de tais projetos, dentre as opgdes de investimentos das empresas, seria
interpretada pelo mercado, segundo a Teoria de Maximizac&o da Riqueza do Acionista, como
0 aumento dos fluxos de caixa futuros e, em funcéo disto, da riqueza do acionista. Este fato
justificaria um gjuste no preco das acles. Isto em parte explicaria os resultados obtidos
durante a segmentac&o da amostra utilizada na dissertacdo de Antunes (2000)2. Entretanto,
também indicaria uma contrariedade aos principios da eficiéncia de mercado, segundo 0s
guais os precos das acbes deveriam reagir a anuncios e ndo a variagbes em Demonstrativos
Contabels.

O fato acima citado, uma possivel anomalia ocorrida no mercado, poderia ser um
indicativo da desconfianca dos investidores para com 0s gestores, uma vez considerada a
“impossibilidade de se aceitar a priori a credibilidade sistemética do discurso dos dirigentes
das empresas’ , sugerida por Lamb (1993, p.12).

Contudo, os Demonstrativos Contabeis, quando divulgados, apresentam uma série de
informacdes que fornecem dados para analises que vao além de possiveis ateracOes das
contas do Ativo. Corroborando com esta afirmagdo, Antunes e Procianoy (2003) chamam
atencdo para a possibilidade de que outros fatores, tais como os lucros obtidos pelas
empresas, possam exercer um efeito paraelo agueles oriundos de variagbes no Ativo

Permanente, interferindo nos resultados encontrados no estudo original.

Portanto, identificar qual areal relevancia, no que tange os efeitos sobre o0s precos das
acOes, das informagdes de investimentos quando também sdo consideradas aquel as associadas
a lucratividade das empresas, representa uma questdo importante na busca por um melhor

entendimento do mercado de agOes brasileiro.

2 Segundo os resultados obtidos pelo autor existe uma relacdo positiva entre a realizacdo de investimentos e a
valorizacdo de agoes.



Objetivo Geral

Visando responder a questéo levantada, o objetivo geral deste trabalho é contribuir
para o entendimento do comportamento do mercado acionario brasileiro através da

investigacdo da hipdtese de Eficiéncia de Mercado.

Uma vez que no mercado brasileiro o preco dos ativos se gjustam em funcdo das
informagdes divulgadas a0 mercado (Antunes, 2000; Kelm, 1996; Lamb, 1993; Schiehll,
1996; entre outros citados ao longo deste trabalho), s propdem estudar o impacto exercido
pela divulgacdo, através de Demonstrativos Contabeis, de investimentos e, em especial, de
lucros sobre preco das agdes, fornecendo, assim, aos participantes do mercado um melhor
entendimento dos mecanismos de sinalizacdo e conseqlientemente mais subsidios para suas

decisoes.

Obj etivos Especificos

Paratal se propde 0s seguintes objetivos especificos:

- Andisar a relacd entre a publicacdo de indicadores de lucro ou
preuizo (indices de lucratividade) por parte das empresas e o retorno
observado no valor das agbes da amostra estudada, observando se a
ocorréncia de retornos anormais pode também ser relacionada a
publicacdo destes indicadores e ndo apenas a comprovagdo de
investimentos através da publicacéo de alteragbes no Ativo Permanente,

conforme os resultados obtidos pelo trabalho de Antunes (2000).

- Evidenciar se & variacOes relativas dos lucros (prguizos), medidas a
partir da analise entre os valores dos indices de lucratividade publicados
no dia do evento e os valores destes indices observados no trimestre
imediatamente anterior ao do evento (trimestre t-1), assim como a média
dos valores registrados ao longo dos quatro trimestres anteriores ao

trimestre do evento (média dos trimestres t-1, t-2, t-3 e t-4), tém relagcdo



significativa com os precos dbs ages da amostra ao longo periodo em
estudo.

- Analisar qual dos fatores - realizagdo de investimentos ou lucratividade -

melhor explica a ocorréncia de retornos anormais.

Na busca em atender a estes objetivos se espera comprovar que a divulgacao, atraves
dos Demonstrativos Contébeis, de informacdes referentes a lucratividade das empresas €
fundamental para obtencdo de retornos anormais e que tais informagfes sdo mais

relevantes para o mercado do que aquel as referentes a realizacao de investimentos.

Desta forma, o trabalho divide-se em quatro partes. Na primeira, apresenta-se a
revisdo bibliogréfica abrangendo os pressupostos da Teoria Financeira moderna rel evantes
a este estudo; na segunda parte expde-se a metodologia aplicada para obtencdo dos

resultados; na terceira apresenta-se 0s resultados da pesquisa e, por Ultimo, apresenta-se as
conclusdes e consideracoes finais.



2. ASPECTOS RELEVANTES DA TEORIA FINANCEIRA

Através das premissas aceitas por diversos autores citados ao longo deste
capitulo, apresenta-se agqui alguns aspectos da Teoria Financeira considerados relevantes para

contextualizar este trabalho dentro de um arcabouco académico.

2.1 MERCADO FINANCEIRO

Os mercados financeiros existem para facilitar a captacdo e aplicacdo de recursos
por parte dos individuos que participam destes mercados, possibilitando assim operacdes
entre 0s agentes economicamente superavitarios e agueles detentores de projetos de

investimentos.

As circunstancias econdémicas que determinam o funcionamento dos mercados
financeiros partem do pressuposto da existéncia de preferéncias intertemporais de consumo
digtintas entre os individuos, ou sgja, do fato destes individuos preferirem mais consumo a
menos (Copeland e Weston, 1992).

Edtas preferéncias estédo mais relacionadas com caracteristicas psicoldgicas do que
financeiras. Entretanto, sob o ponto de vista financeiro, ddo origem aos acordos gque servem
de base para a existéncia do mercado financeiro.

Pela dindmica existente no mercado, as diferentes opcBes de consumo mantém o
mecanismo onde se contrapdem as variaveis tempo e quantidade, ou sgja, o individuo so
preferira adiar sua possibilidade de consumo caso hgja a oportunidade de consumir mais no
futuro. Da mesma forma, o consumo no presente implicara em menor capacidade de consumo

no futuro.

Este contexto cria o cenadrio para que os individuos assumam um dos seguintes

papéis: o de tomador de recursos ou o0 de investidor de recursos. O tomador de recursos



antecipa 0 consumo. Ja o investidor, ao tomar suas decisdes quanto ao consumo, se propde a
postercgé-lo (Copeland e Weston, 1992).

Do ponto de vista do individuo, as decisdes de investimento sdo essencialmente o
guanto ndo se consumira no presente, de forma a poder consumir mais no futuro, e sdo
baseadas em um critério fundamental: maximizar o valor presente do consumo ao longo da

vida.

A decisdo de investimento 6timo visa maximizar a satisfacdo esperada, pois o
individuo que economiza o faz em fungdo do beneficio esperado de consumo extra no futuro,
consumo este propiciado pela também quantia “extra’ economizada e que excedera o
beneficio de se consumir estd mesma quantia hoje. O quanto a mais o investidor podera
consumir no futuro € descrito através da forma percentual, e comumente chamada, de taxa de

juros.

Ross et al. (2002) demonstram como as pessoas, usando o mercado financeiro,
podem gjustar seus padrdes intertemporais de consumo e satisfazer suas preferéncias tomando

ou fazendo empréstimos para ampliar suas opcdes de escolha.

As decisbes entre tomar emprestado ou emprestar dependem da taxa de juros e
representam o pressuposto de que os individuos nunca podem ficar em situagdo pior quando é

ampliado o conjunto de aternativas a eles disponiveis.

A separacdo do processo de decisdo em investimento para decisdo de consumo é

conhecido como teorema de Fisher da separacéo.

O teorema de Fisher demonstra que é possivel delegar a decisdo de investimento,
pois qualquer investidor toma a mesma decisdo, baseando-se no mesmo conjunto de

oportunidades de producéo, independente das preferéncias pessoais de cada um.

Segundo este teorema, e partindo da premissa de que o mercado é perfeito (ndo ha
custo de transacdo, existe competicdo perfeita, 0 mercado é eficiente infor macionalmente e
todos os individuos sdo racionais maximizadores da utilidade esperada) e completo, a

decisdo de investimento € governada somente pelo critério objetivo do mercado representado



pela maximizacao da riqueza obtida, sem considerar as preferéncias subjetivas individuais que

entram nas suas proprias decisdes de consumo.

Dentro do contexto corporativo, isso se traduz na separacdo entre a propriedade e o
controle das empresas, 0 que possibilita ao investidor, na condic¢éo de acionista, escolher os

diretores e gerentes como Seus agentes.

Segundo Koutsoyiannis (1982), quando assumi- se que os precos das diferentes acOes
negociadas no mercado séo independentes, o objetivo dos diretores de maximizar o valor da

acao da empresa no mercado resulta sempre na maximizacao da riqueza dos acionistas.

Assim sendo, dentre os métodos apresentados por Copeland e Weston (1992) para se
decidir entre quais projetos realmente maximizam a riqueza dos acionistas, 0 Valor Presente
Liquido (VPL) é uma técnica sempre consistente com o objetivo maior de maximizagdo, ja
que é calculado a partir do desconto dos fluxos de caixa futuros da empresa ou do projeto ao
custo de oportunidade do capital utilizado pela empresas.

N flo decaixa liquido t

VPL=a Bk

lo Q)

onde lp € o investimento inicial, k € o custo do capital médio da empresae N €0
nimero de anos do projeto.

As forgas de oferta e procura, ao interagirem, participam na determinacéo do prego
das agdes no mercado de capitais, e ha pelos menos trés fatores que estabelecem o nivel destes
precos. @) o fluxo de lucros esperados b) o grau de incerteza do investidor na estimativa dos
lucros futuros e ¢) ataxa que € utilizada no calculo do valor presente para descontar os lucros

futuros esperados.

Estes fatores interagem e se refletem no mercado, o qua incorpora novas

informacdes de acordo com seu nivel de eficiéncia



2.1.1 Mercado Eficiente

A medida que as empresas ou individuos tenham um excedente de oportunidades de
investimento produtivo, cujas possibilidades de retorno atendam um indice de retorno pré-
determinado, mas sem dispor dos recursos necessarios para concretizar todas as
oportunidades, surgem as condigdes para 0 desenvolvimento de um mercado de capitais onde

0S recursos necessarios podem ser captados junto a provaveis investidores.

Os investidores em potencial participam do mercado em funcdo do excesso de
fundos que possuem, mesmo apls exaurirem suas proprias oportunidades produtivas que

possibilitam ganho maior do que o representado pelo empréstimo dos recursos.

O eemento-chave para se proceder com as decisdes de investimentos e precificacéo
das oportunidades serd o somatorio dos retornos futuros esperados de cada projeto ou de um
conjunto de projetos com um todo ajustados ao risco. A avaliacédo dos projetos, através do uso
das técnicas disponivels, permite determinar os indices de retorno esperado e avaiar quais as

melhores oportunidades.

Desta forma, todo e qualquer elemento, que de alguma forma, influencie a andlise
tanto o retorrmo quanto do risco de uma empresa (tal como informacfes relevantes quanto a
oportunidades de investimento ou ainda de financiamento das empresas) afetardo a forma pela

gual a empresa é percebida pelo mercado.

De acordo com as restri¢des que apresenta, 0 mercado financeiro pode ser classificado

em perfeitoou eficiente.

O conceito de mercado €ficiente estd relacionado com os objetivos principais do
mercado, segundo os quais a necessidade da transferéncia eficiente de fundos entre o tomador
e 0 invedtidor de recursos deve acontecer de forma a atender aos critérios de alocacéo
otimizada de recursos, priorizando aos projetos que melhor equacionem os indices de retorno
marginal gjustado ao risco, beneficiando tanto os tomadores quanto os investidores dos

recursos.



Segundo Ross et al. (2002, p. 279), “um mercado eficiente de capitais é aguele no
qual o preco das acdes refletem completamente as informagdes disponiveis” . Esta afirmacao
reforca a importancia das informagGes como mecanismos para interacdo entre os diversos

atores presentes no mercado de capitais.

Ja o conceito de mercado perfeito considera que ndo ha custos de transagfes, 0 acesso
aos mercados financeiros € livre, ndo existe assimetria informacional, ou sgja, ha informacéo
completa sobre oportunidades de captacdo e redizacdo de empréstimos, existem diversos
participantes no mercado, e nenhum deles é capaz de exercer impacto significativo sobre os
precos de mercado (Ross et al., 2002).

Possuindo menos restricbes do que o mercado perfeito, o mercado €ficiente é
classificado de acordo com a relacdo entre o tipo de informacéo e o efeito que esta exerce
sobre o0s precos das acOes an suas trés formas. aforma fraca, b) forma semi-forte e c)
formaforte (Fama; 1970, 1976, 1991).

Eficiéncia de forma fraca abrange as informagdes e precos historicos das acles, e
supde que nenhum investidor pode obter retorno anormal® através de negociagtes baseadas

Nos pregos ou nas informagdes do passado.

Eficiéncia de forma semiforte abrange todas as informacfes publicamente
disponiveis, e nenhum investidor pode obter retorno anormal através de negociactes baseadas

nestas informacoes.

Eficiéncia de forma forte abrange todas informacdes publicamente disponivels, e
ainda todas as ndo divulgadas. Assim sendo, nenhum investidor pode obter um retorno
anormal através de negociacOes baseadas em quaisguer informagfes, tanto de dominio

publico como privado.

A hipétese de mercado eficiente pode ser considerada como uma boa descri¢do da
realidade e as pesquisas realizadas a partir de testes de eficiéncia buscam explicar aqueles

casos cujos resultados apontam para a existéncia de possiveis ineficiéncias. Também

3 De acordo com Copeland e Weston (1992, p. 344), nota de rodapé n. 9, retornos anormais sao 0s retornos em
excesso que podem ser obtidos para um dado nivel derisco.



chamadas de puzzles na literatura financeira, tais ineficiéncias se caracterizam como
anomalias que contradizem a pressuposi¢cao de que o mercado eficiente absorve de maneira
imediata as informacdes relevantes, o que impossibilitaria identificar situacdes passiveis de

arbitragem* e a existéncia de retornos anormais.

Ainda segundo Fama (1976), o preco de uma agdo ndo € apenas um parametro de
equilibrio entre oferta e procura, mas também um indicador da avaliacdo que os participantes
do mercado de capitais fazem sobre o retorno esperado de uma agéo e, consequentemente,
reflete as informacdes disponiveis sobre a empresa e 0 mercado em determinado momento,
levando-se a conclusdo de que a hip6tese de mercado de capitais eficiente tem como pré-

requisito um sistema eficiente de informagoes.

A medida que as empresas fazem antncios relacionados com as suas decisdes de
investimento, de financiamento e/ou remuneracdo dos investidores (como 0 pagamento de
dividendos), estes anuncios sd0 observados e interpretados pelo mercado e causam

repercussdes no valor das empresas, ou sga, no vaor de agdes no mercado.

A luz da hip6tese de mercado eficiente as informagdes apresentam implicacdes para
investidores e empresas, pois a medida que sdo divulgadas, refletem imediatamente nos

precos e, desta forma, os investidores sO podem esperar obter uma taxa de retorno normal.

Teoricamente, o conhecimento da informagdo divulgada n&o deve propiciar
vantagem alguma ao investidor, pois sendo o gjuste imediato, ndo ha oportunidade para se
negociar a acdo com o0 uso da informagdo. Seguindo a mesma légica, as empresas devem
esperar receber o valor justo pelos titulos que vendem, isto €, o valor dos mesmos deve ser o
valor presente’ e desta forma ndo existem oportunidades vaiosas de financiamento

decorrentes de enganar os investidores.

Os pregos em mercados competitivos seguem um modelo randémico e alteraces
Nnos mesmos, observadas no passado e que poderiam ser utilizados para predizer futuras

alteracOes, acabam por serem rapidamente absorvidas pelo mercado, o qual se gusta

* Compra e venda de ativos semelhantes com lucro e sem risco ou custo.
®Valor presente é determinado pela andlise do valor atualizado dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma
taxainterna de retorno.



imediatamente até que os retornos anormais, oriundos de ateracdes nos precos ocorridas no

passado, desaparecam.

Padrdes nos precos deixam de existir e ateracdes ocorridas em um periodo seréo
independentes de ateracOes no proximo periodo. Assim sendo, observa-se que todas as
informagOes oriundas dos pregos registrados no passado se refletem no mercado de hoje e ndo

no de amanha (Brealey e Myers, 2000).

2.1.2 Estudo de Eventos

Fama (1970) associou as formas de eficiéncia de mercado (fraca, semi-forte e forte) a
possiveis testes que poderiam ser utilizados para determinar ou comprovar o grau de

desenvolvimento de um determinado mercado

O mesmo autor (Fama,1991), levando em consideracdo que no mundo real as
condicOes de custo de transagéo e de informagdo ndo podem ser consideradas iguais a zero,
reformulou a hipétese de eficiéncia de mercado, passando a considerar que 0 preco da acéo
reflete integramente a informacdo somente enquanto o beneficio marginal da nova

informagdo superar o custo margina de transagéo.

Partindo de um enfoque mais econdémico para interpretar as formas de eficiéncia de
mercado, o autor classificou novamente os testes em trés categorias. Previsibilidade de

Retor nos, Estudo de Eventos e Infor magdes Privadas.

Associados a forma fraca de eficiéncia de mercado, cs testes de Previsibilidade de
Retornos sdo redizados através do exame da capacidade de estimar retornos a partir de
longas séries histéricas, utilizando-se para isto de varidveis tais como: a distribuicdo de

dividendos, os indices de rentabilidade e as taxas de juros.

Em funcdo da estreita relagcdo entre a hipdtese de eficiéncia de mercado e preco de

equilibrio, os testes de Previsibilidade de Retornos passam a considerar também os testes de



precificacéo de ativos e suas anomalias, como demonstram estudos realizados sobre: o efeito
fim de semana ou efeito dia de semana (French, 1980; Costa Jr. e Lemgruber, 1993); efeito
més do ano (Costa Jr., 1990); efeito mensal (Almeida et al., 1993); efeito tamanho dafirma
(Costa Jr e O’'Hanlon, 1991) e o efeito prego- lucro (Basu, 1977).

No caso especifico dos mercados considerados semi fortes, os testes visam
determinar se 0s precos correntes refletem compl etamente todas as informagdes publicamente
disponivels através de Estudos de Eventos (Fama, 1991). Cada um dos diferentes testes visa
observar 0 guste do preco de uma determinada acéo a divulgacdo de uma informacdo em
especifico (stock splits antncio de lucro ou prejuizo, etc.) aqual pode ser considerada como
sendo um evento ou conjunto de eventos. Desta forma, cada teste submete o modelo a uma

andlise, visando estabel ecerem se parametros capazes de comprova-lo ou refuté-lo.

Aos testes de eficiéncia da forma forte, Fama (1991) sugeriu a denominacéo de testes
de Informagdes Privadas. Estes testes visam identificar a existéncia ou ndo de condig¢bes nas
guais participantes do mercado poderiam utilizar-se de informagdes ndo refletidas nos precos
das agOes, conhecidas por insider information, para obter, em determinadas ocasides, retornos

acima do esperado.

Ao analisar os estudos de Jensen (1968 e 1969), Fama (1991) conclui que, apesar da
possibilidade da existéncia de anomalias, os resultados encontrados corroboram com a

hip6tese de Eficiéncia de Mercado.

Os testes atribuidos ao nivel de eficiéncia semi-forte, os chamados Estudos de
Eventos, proporcionam, segundo Fama (op cit), as melhores evidéncias sobre a eficiéncia de
mercado, especialmente quando sdo utilizados retornos didrios e a data de divulgacdo da
informacéo para 0 mercado possa ser determinada com precisdo. Desta forma pode-se afirmar
gue ambos fatores o relevantes para se determinar a relagco entre oscilagdes nos pregos das

acOes e 0 momento exato da divulgacdo dainformacao, ou sgja, o dia do evento.

Entre os primeiros estudos de eventos, Ball e Brown (1968) analisaram o efeito dos

relatorios anuais das empresas sobre 0 mercado de aces. No Brasil, entre outros estudos,

® Classificagdo proposta por Schiehll (1996) para o mercado brasileiro.



Leite e Sanvicente (1990) analisaram o impacto da divulgacdo do Valor Patrimonial por Acao
(publicados nos Demonstrativos Financeiros de 43 empresas) no comportamento dos pregos

das agoes. Os resultados confirmaram o conteido informacional dos demonstrativos.

Também visando em especifico o caso do mercado brasileiro, Kloeckner (1995, p.262-
265) afirma que’Estudos de Evento podem ser definidos como a andlise do efeito de

informagdes especificas a determinadas empresas sobre 0s respectivos precos de suas acfes” .

Os estudos de eventos, usados em testes de eficiéncia de mercado conforme a
classificagdo de Fama (1991), tém como foco os retornos anormais das agdes identificados em
torno ou na data de um anancio, os chamados eventos, e leva em consideracéo o desvio entre

0s retornos das agoes e 0s retornos ex ante ndo condicionais ao evento.

Visando identificar se o retorno de uma acdo, em funcdo de um evento, pode ser
considerado anormal, é necessé&rio estabelecer um padréo, chamado de retorno controle ou
retorno normal, o qual é o retorno que a acdo teria obtido caso 0 evento ndo houvesse
ocorrido. A comparacdo entre o retorno efetivamente observado com o retorno de controle

permite identificar eventuais anormalidades durante o periodo estudado.

2.1.3 Mensuracao de Retornos Anormais

Brown e Warner (1980) apresentam trés modelos utilizados para gerar os retornos

padréo necessarios para identificar e mensurar retornos anormais.

O Modelo de Retorno Ajustado a Média pressupde que E(R;), 0 retorno esperado
(ex ante) daagdoi, éigua a constante K;. Sendo necessario gerar um retorno de controle para
a acdo i no periodo t, a constante K; poderia ser o retorno do més t1, ou ainda a média
aritmética de retornos passados da acdo i. Para um més t, o retorno em excesso da acéo |,
ARit, é adiferenca entre o retorno observado (ex post) daacéo, R;, e a constante K;, ou sgja, 0

erro de estimativa ou residuo gerado pelo modelo. Assim sendo temos:

ARt = Rit - Ki (2



O Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado € consistente tanto com o Modelo de
Mercado ( R = & + 3 Rnt + €t ) quanto com o Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital
(CAPM), pressupondo que todas as acles da carteira de mercado tém um risco sistémico ()
igual a 1 (um). No caso do Modelo de mercado existe uma premissa adicional de que o
intercepto (a) é igual a zero. Assim, o retorno esperado de uma agdo i durante o periodo t,
E(Ry), € igua a0 retorno esperado do portofdlio de mercado durante 0 mesmo periodo,
E(Rmi)-

Qualquer anormalidade ex post do retorno de uma acéo é dada pela diferenca entre Ry,
o retorno observado da agdo i durante o periodo t e Ry, 0 retorno observado do portofdlio de

mercado durante 0 mesmo periodo. Assim sendo,

ARt = Rt - Rnt )

O Modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado pressupde que oS retornos
esperados sdo gerados de acordo com algum modelo de precificagcdo de ativos como, por
exemplo, o Modelo de Mercado ou CAPM. Quando o gerador de retornos é o Modelo de

Mercado, AR, o retorno anormal da acdo i durante o periodo t € dado por:

ARt = Rt — & - 3 Rut (4)

onde R é o retorno observado da acdo i durante o periodo t, Rmt é o retorno do
mercado durante 0 mesmo periodo, a; e [§ so 0s parametros da regresséo linear dos retornos
das acdo em estudo, sobre os retornos de mercado. O segundo modelo de precificacdo de
ativos mais comumente usado € baseado no CAPM, onde ARit € dado por:

ARt = Rt —[Re (1-3 )+ 5. Rn] ®)

sendo Ry o retorno no periodo t de um portofélio de varidncia minima, cujos retornos
ndo sdo correlacionados com retornos do portofdlio de mercado. Alternativamente, a versdo
origina do CAPM pode ser utilizada e, no lugar de R+ pode se utilizar 0 R;, a taxa de retorno

livre de risco.



A teoria do portofdlio, juntamente com a idéia de equilfbrio de mercado’, serviram
como base para 0 desenvolvimento dos model os determinantes de precos de ativos. Dentre 0s
primeiros modelos de precificacéo de ativos, Sharpe (1964) e posteriormente Lintner (1965)
apresertaram o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo pressupfe que a taxa de
retorno de todos os ativos de risco é funcdo de sua covariancia com o portofélio de mercado
(beta), sendo este o Unico fator de medic&o do risco.

O CAPM procura identificar a relagédo entre o risco de mercado e a taxa de retorno
esperada para qualquer portofdlio eficiente (linha de mercado de titulos), partindo do conceito

de risco (beta) e da suposi¢éo que todos os investidores s&0 avessos ao I Sco.

A eficiéncia do portofdlio de mercado implica em uma relacéo linear e positiva entre
0 retorno esperado e o beta de mercado e, também, denota o beta de mercado como fator
determinante dos retornos esperados necessarios nos processo de geracdo do retorno das

acles, e consequentemente para os testes de eficiéncia.

Ainda segundo Brown e Warner (1980), para cada processo gerador do retorno
anormal, ha situagdes onde o retorno observado é diferente daguele previsto. Contudo, em um

mercado eficiente, retornos ndo podem sistematicamente diferir daqueles previstos.

O objetivo de se especificar o modelo de retorno esperado corretamente € reduzir a
variancia do componente retorno anormal. Quando o processo de geracdo do retorno
esperado é corretamente desenvolvido, o retorno anormal devera ser facilmente identificado e,
assm sendo, se 0 CAPM é vaido, o modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado, ao
proporcionar mais informagdes sobre os determinantes do retorno realizado, pode aumentar a
robustez do teste em relacdo ao modelo de Retorno Ajustado a Média.

Tanto para Brown e Warner (1980, 1985) quanto para Kloeckner (1995), os modelos
utilizados para mensurar retornos anormais apresentam resultados muito semelhantes e néo
ocorrem diferencas significativas ao se optar por um por outro modelo, pois os resultados de

uma pesquisa ndo serdo prejudicados na escol ha.

" 0 equilbrio de mercado implica que a oferta agregada é igual & demanda agregada, supondo-se igual dade entre
as taxas de emprestar e tomar emprestado, expectativas homogéneas entre investidores e inexisténcia de custos
de transagdo no mercado de capitais.



2.1.4 Ineficiéncias de Mercado

Apesar de inUmeros estudos sustentando a hipotese de mercados eficientes, dguns
trabalhos tém surgido revelando uma gama de anomalias do mercado, contradizendo
totalmente a nogéo de mercados eficientes. Evidéncias de que os retornos relativos das agoes
podem ser previstos utilizando-se fatores, sustentam criticas difundidas em elacdo a esta

hipétese.

Ball e Brown (1968) relatam que o lucro de uma empresa possui tendéncia de se
mover na mesma direcdo que o retorno médio do mercado, e que uma parcela significativa

desta variagdo pode ser associada a efeitos macroecondmicos (economy wide effects).

Basu (1983) encontrou relagdo entre lucros e retornos esperados. Os resultados
apresentam que as agdes que possuem lucros correntes relativamente altos tendem a produzir
retornos futuros relativamente elevados. Ac¢des que obtiveram baixo rendimento no passado, a
longo prazo tendem a viabilizar retornos futuros altos, sugerindo a ocorréncia de reacdo

exagerada em relacdo a informacdo por parte dos investidores ao precificar as acoes.

Outra anormalidade de mercado é apresentada por Fama e French (1992) e
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994). Estes autores mostram como a relacéo entre o preco
corrente de mercado de uma acéo e o valor contabil corrente da empresa ou dos lucros por

acao podem gjudar a prever retornos futuros.

Por outro lado, varios estudos tém proposto a presenca de viés nos resultados

apontados pel os trabal hos que questionam a validade do paradigma dos mercados eficientes.

Kothari, Shanken e Sloan (1995), Brown, Goetzmann e Ross (1995) assim como 0s
trabalhos de Brown e Warner (1980, 1985) citam, como fator estimulante da capacidade do
poder de previsdo dos retornos, a tendéncia de sobrevivéncia. Isto acontece quando as
empresas que se tornam inativas durante o periodo em analise sdo sistematicamente excluidas,

causando tendéncia positiva nos resultados dos testes realizados.



Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) afirmam que o efeito de sobre-reacéo as boas e
mas noticias é mais significativo entre agdes de empresas pequenas. A explicagdo para tal
fato, segundo os autores, reside nos aspectos comuns do comportamento humano nos diversos
mercados. Os investidores tendem a supervalorizar as informagdes mais recentes, decorrentes
da idéa imprecisa da verdadeira duracdo do curto prazo, e estdo sujeitos aos mesmos

problemas de agéncia.

Acrescentando a todas as evidéncias apontadas para ineficiéncia dos mercados,
Haugen (2000) afirma ainda que, mesmo se 0 mercado fosse eficiente, os determinantes dos
retornos esperados das a¢des ndo estariam ligados exclusivamente aos fatores de risco, devido

a presenca de impostos e aos custos relacionados a liquidez diferencia das acoes.

Apesar da abundancia dos estudos realizados, € interessante ressaltar que os resultados
encontrados sdo, de maneira geral, suscetiveis a problemas relacionados a metodologia

empregada.

2.2 EFICIENCIA INFORMACIONAL

Para Bromwich (1992), informacdo € freqlentemente definida como algo que
transmite novos conhecimentos ao individuo. Contudo, do ponto de vista econdbmico, deve

significar o conjunto de conhecimentos relevantes, capaz de influenciar a tomada de decis&o.

O conhecimento adicional que ndo produz impacto sobre 0 processo decisorio, ou
apenas confirma as expectativas do tomador de decisdo ndo deve ser considerada informacéo
do ponto de vista econdmico (Schiehll, 1996).

Partindo do enfoque econémico atribuido a informagdo, pode-se mensurar seu valor
(ou qualidade). A definicdo de valor é dada em fungdo do acréscimo na utilidade esperada
COmM O USD OU acesso a um determinado sstema de informagOes, em relagdo ao ndo uso da

informagéo.



Desta forma, Bromwich (1992) conclui afirmando que o Vaor de um Sistema de
Informagdes (VSl) perfeito pode ser mensurado pela expectativa de utilidade deste sistema

(ny), menos a utilidade esperada de usar um sistema de informagdo nulo (rny), quando VS| >0.

Valor de um Sistema de Informag&o = (E(U/ ) — E(U/ rp)) >0 (6)

Conforme Schiehll (1996), no intuito de se determinar o valor da informacéo atraves
da mudanca de opinido de seus usuérios, variagdo no preco de uma agdo torna-se um

indicador eficaz para avaliar o impacto de uma informagdo sobre o mercado de capitais.

Tertuliano et al. (1993) avalia o impacto da informagdo como sendo uma forma de
mensurar a adequacao desta informacao as necessidades dos investidores, e sua capacidade de
proporcionar, aos participantes do mercado, subsidios para formar expectativas corretas

guanto ao retorno futuro de um ativo.

Varios estudos foram realizados utilizando a variacdo no prego das acOes como forma
de analisar o impacto de uma determinainformagdo ou evento. Dentre este se destacam Ball e
Brown (1968), Foster et al. (1986), Cready (1988), Holthausen e Verrecchia (1990), Lamb
(1993), Kelm (1996), Schiehll (1996), Prux (1998) e Antunes (2000).

De forma geral o objetivo destes estudos era investigar a hipotese de Eficiéncia de
Mercado, na qual o preco dos ativos se gusta em funcdo da informacdo divulgada ao
mercado. Desta forma, a variagdo anormal no preco de uma agdo representa 0 impacto que
uma informag&o gera sobre o mercado, com relagcdo a expectativa do retorno esperado deste

ativo.

2.2.1 O Impacto da Informacdo no Mercado Financeiro

Schiehll (1996) investigou, através de um estudo de eventos, se a divulgacdo de
Demonstragdes Financeiras de uma empresa de capita aberto produz efeitos no

comportamento do preco das acoes.



Os eventos considerados para o estudo foram a divulgacdo das Demonstracdes
Financeiras anuais e trimestrais de empresas de capital aberto. Os efeitos foram avaliados
através das variagdes de volume negociado e / ou preco das agdes negociadas na Bolsa de
Valores que formavam a amostra.

Consistindo de um teste conjunto da eficiéncia informacional do mercado de capitais
brasileiro e do modelo de mensuragdo de retornos anormais utilizado®, o autor afirma, nas
conclusdes de seu trabalho, que o mercado brasileiro de capitais possui um nivel de eficiéncia
semi-forte.

Assim sendo, evidencia-se que as informagcdes oriundas de determinados eventos
financeiros (decisdes de investimento, financiamento, etc.) impdem ajustes rdpidos e
eficientes ao prego das acdes, demonstrando a eficiéncia do mercado, especialmente quando

s80 utilizados retornos diarios e a data do evento pode ser determinada com precisdo.

Schiehll (1996, p.33-34) ao concluir que os estudos de eventos confirmam sua
importancia para avaliar a eficiéncia informacional do mercado salienta: ‘o efeito de outros
eventos, ou informagdes, também devem ser estudados, pois o fortalecimento do mercado de

capitais estd condicionado & apreensdo de seu funcionamento®

e complementa, “a
classificagdo de variagdes anormais proximas a data do evento, permite identificar, entre
outros efeitos, em que tipo de investidor uma determinada informacéo exerce maior impacto”,

indicando assim a existéncia do chamado Financial Behavior.

Considerando a possibilidade de ocorréncia de anomalias no mer cado financeiro™®,
de maneira que os precos das acbes ndo reflitam toda as informagdes relevantes ao mercado,
especialmente aquelas ndo disponiveis publicamente, a hipétese de mercado eficiente deve
levar em conta tanto a existéncia de assimetria informacional entre os participantes do
mercado quanto os mecanismos de sinalizacdo de mercado™!. Como argumentam Pindyck e
Rubinfeld (2002), assimetria informacional € uma das causas dos desvios de eficiéncia de

mercado.

8 schiehll (op cit, 1996) utilizou o modelo de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado.

® No Brasil, face ao niimero reduzido de trabalhos referentes a Eficiéncia de Mercado até ento realizados, ainda
€ importante dimensionar os efeitos de determinados eventos sobre o processo de precificacéo das agdes, a fim
de melhor compreender o funcionamento do mercado de capitais brasileiro. Adaptado de Schiehll (1996, p.103).
10 Descritas nasecén 2.1.4

1 Contetdo informacional dos antincios e divul gacdes.



Os gestores, na condicdo de insiders, tém acesso exclusivo as informagdes sobre as
oportunidades de investimentos e as expectativas dos fluxos de caixa futuro das empresas. A
diferenca de informagéo existente entre gestores e investidores corresponde a uma assimetria
informacional (Copeland e Weston, 1992). Na presenca de assimetria informacional, os
precos das agOes ndo refletem todas as informagbes relevantes, mas apenas aguelas

publicamente disponiveis ao mercado.

Diante destes casos, devem existir incentivos para que as informacdes privilegiadas
sgjam divulgadas, como por exemplo, através de mecanismos envolvendo remuneracéo e
beneficios dos gestores (Van Horne, 1992).

Segundo Kreps (1990), apud Antunes (2000), o uso de incentivos busca solucionar

problemas como risco moral e selecio adver sa.

O risco moral ocorre quando uma das partes envolvidas na transagdo pode
empreender certas acfes que afetam a avaliacdo da outra parte, sendo que esta outra parte €
incapaz de monitorar perfeitamente a primeira; ja a selecdo adversa ocorre guando
investidores, ndo conhecendo perfeitamente as expectativas de fluxo de caixa futuro da
empresa tdo bem quanto os gestores desta, avaliam as agdes abaixo do real valor das mesmas,
causando assim uma sub avaliacéo (Pindyck e Rubinfeld, 2002).

As dificuldades enfrentadas pelo mercado, tais como os problemas de assimetria
informaciona e/ou de selecdo adversa, podem ser contornados através do uso da sinalizagéo
de mercado (market signaling). A sinalizacéo corresponde a emissao de sinais que apresentam
uma decisdo com consequéncias econdmicas (Luenberger, 1995), ou sga, implica que os
snais estggam relacionados com algum tipo de dispéndio (normalmente financeiro) que

auxilie a garantir a credibilidade do sinal.

Os sinais possibilitam a comunicagdo de aguns fatos aos investidores tornando as
informagdes privilegiadas publicamente disponiveis, diminuindo ou mesmo extinguindo a
assimetria informacional, e proporcionando alteracOes nas expectativas percebidas pelo

mercado a respeito dos fluxos de caixa futuros da empresa (Antunes, 2000).



Andncios das empresas referentes a decisdes de investimento, financiamento e
distribuicéo de dividendos, divulgados pelos gestores ao mercado, podem ser considerados
como sinais gque transmitem informagoes relevantes. A partir da percepcdo destes sinais pelo
mercado, a expectativa é de que este regja, ocasionando uma alteracdo nos pregos das agoes,

as quais passaram arefletir estas novas informagoes (Ross e Westerfield, 2002).

2.2.2 O Impacto das I nformagdes de | nvestimento e Lucratividade

De uma forma geral os Sinais estdo sujeitos a manipulagdo, pois existe a
possibilidade de serem modificados pelos agentes que os emitem (gestores). No entanto,
existem custos para que estas modificacOes possam ser redlizadas, os chamados custos de

sinalizagdo, ou signaling costs (Spence, 1973).

Para Lamb (1993), aém dos custos de sinalizac8o, outro aspecto relevante diz
respeito a credibilidade (ou reputacdo) dos participantes, a qual somente existira se as
atividades de sinalizagdo implicarem em um custo. Ocorre, entdo, que a probabilidade de
alguém honrar e conseguir executar o que foi sinalizado € proporcional a credibilidade da
empresa. Dentro desta perspectiva, Katz e Rosen (1991) afirmam que o estabelecimento da
credibilidade pode gudar a superar problemas de assimetria informacional, mas nao

proporciona ao mercado um equilibrio competitivo inteiramente eficiente.

Levando em conta tais premissas, trabalhos realizados ao longo dos anos buscaram
fornecer evidéncias empiricas sobre os efeitos das decisdes de investimentos das empresas no

valor de suas acBes no mercado de capitais.

McConnell e Muscarella (1985) investigaram se as respostas do mercado de capitais
aons anuincios corporativos de dispéndios de capital sdo consistentes com a suposi¢ao conjunta

da maximizagéo do valor de mercado e o modelo tradicional de avaliagéo corporativa.

A andlise estatistica dos precos das a¢des ao redor da data dos antincios de dispéndio
de capital, os quais caracterizariam a redlizacdo de investimentos, proporcionaram duas

conclusdes:



1. Os gestores revelam informacOes relevantes para a avaiagdo de suas
empresas através do anuincio de dispéndios de capital;

2. A reacdo dos precos das acdes aos anuncios de dispéndios de capital, na
amostra de empresas industriais, € consistente com a suposi¢ao conjunta da
maximizacdo do valor de mercado e o modelo tradicional de avaliacdo das
empresas, pois 0 aumento de dispéndios estd associado com um aumento
estatisticamente significativo do prego das acdes, da mesma forma que a

reducéo de dispéndios esta associada com a reducdo dos precos.

Chan et al. (1995) realizaram um estudo de eventos nos Estados Unidos com o
objetivo de evidenciar os efeitos das decisdes de investimentos no valor de mercado da
empresa, argumentando que a reagcdo do mercado provavelmente depende tanto do tipo de
decisBo de investimento quanto de outras informacBes transmitidas pelo anincio de

investimentos.

Neste caso, 0s eventos considerados foram anincios de mudanca de endereco da
matriz, da matriz de subsidi&rias e das unidades produtivas. Conforme as razfes fornecidas
pelos gestores para tais mudangas do negdocio, os anuncios foram classificados em seis
categorias. expansdo do negdécio, reducdo de custo ou melhoria de eficiéncia, reducdo de
capacidade ou saida de negoécio, fusdo de unidades, ou outras razdes e razfes néo

especificadas.

Os resultados encontrados pelos autores levam a crer que o0 mercado percebe as
decisdes de investimento como sinais das expectativas futuras da empresa e responde as
decisdes de acordo com estes sinais. Ja o tipo de decisdo de investimento representa uma

regra menos importante na determinagdo da resposta de mercado.

Chung et al. (1998) fornecem evidéncias adicionais do impacto das decisdes de
dispéndios de capital no preco das acles, argumentando que a reacdo do prego da acéo
depende criticamente da estimativa do mercado sobre a qualidade das oportunidades de

investimento das empresas.

Para tal, consideram que o0s anuncios de aumentos (reducfes) nos dispéndios de

capital afetam positivamente (negativamente) os precos das acfes das empresas que possuem



valiosas oportunidades de investimento. Para empresas sem tais oportunidades, os andncios de
aumentos (reducdes) nos dispéndios de capital afetam negativamente (positivamente) os

precos das acoes.

Os resultados encontrados, segundo os autores, confirmaram a convicgdo de que € a
expectativa de crescimento futuro da empresa, ao invés do ramo de atividade, que determina a

reacdo do mercado as decisdes de dispéndios de capital.

Ja com relagdo ao mercado acion&rio brasileiro, Lamb (1993) estudou a possivel
reacao dos precos das agdes a politica de investimentos das empresas num mercado marcado
por assimetria informacional. A investigacéo levou em consideracéo a possibilidade de existir
correlacdo entre a variagdo do Ativo Permanente Contabil e o preco de mercado das acoes,
partindo do pressuposto que os demonstrativos financeiros registram explicitamente as
decisdes de investimento e que a imobilizacdo em ativos dedicados a atividade operacional

possa ser considerada como uma sinalizagdo onerosa da existéncia de oportunidade de
crescimento.

Considerando que: (1) os demonstrativos financeiros registram explicitamente as
decisdes de investimento e (2) a imobilizacdo em ativos dedicados a atividade operacional,
por parte das empresas, pode ser vista como uma sinalizagdo onerosa da existéncia de
oportunidades de crescimento, o autor afirma que: (1) devido ao caréter de irreversibilidade
do investimento, o custo de oportunidade de imobilizar recursos € um custo real, pois o valor
imobilizado € mensurével; (2) e este custo real e mensuravel permite sugerir o investimento
como atividade onerosa de sinadizagdo da existéncia de oportunidades de crescimento

identificadas pela empresa.

Partindo da pressuposicéo de que: “a revelacéo de dados da empresa através de seus
demonstrativos financeiros é observada pelos investidores no mercado, que entdo ajustam
suas expectativas de lucratividade futura da acdo da empresa’ (Lamb, op cit, p. 95), uma
Variagdo do Ativo Permanente (VAP) pode ser calculada a partir das informagbes constantes
nos balangos patrimoniais publicados na imprensa, bem como sua evolugdo comportamental

pode ser acompanhada através da andlise horizontal dessas demonstragdes financeiras.



Considerando que variacdo positiva no ativo permanente (VAP > 0), além de indicar
gue houve aquisicdo de ativos, € uma evidéncia da realizacdo de investimentos por parte da
empresa, isto reforca a possibilidade de utilizacdo da Variagdo do Ativo Permanente como
representante das decisdes de investimento. Caso uma VAP segja responsavel por uma variagao
no vaor da agdo, pode-se afirmar que existe uma relacdo significativa entre estas duas
varidvels, bem como a variacdo no valor da acdo deve ocorrer no exato momento em que as

informagdes relevantes, causadoras da VAP, tornarem:-se publicamente disponiveis.

O mesmo autor revela em suas conclusdes que, apesar dos dados e da metodologia
utilizados mostrarem-se limitados para o objetivo originalmente proposto ao trabalho, é

evidente a existéncia de indicios de correlacdo positiva entre as variavei s estudadas.

Além de Lamb (1993), Antunes (2000) investigou, por meio de um estudo
exploratério no mercado de capitais brasileiros, o impacto das decisdes de investimentos das
empresas de capital aberto sobre os precos de suas acdes na bolsa de valores. Paratal, adotou
avariacao do ativo permanente como indicador das decisdes de investimento, 0s quais por sua
vez sdo sinalizadores da existéncia de oportunidades de investimentos com VPL positivo e ao

serem interpretados pelo mercado implicam em variacdo no preco das acoes.
D(P) = f(DAP) ™
onde ? (P) é avariacdo no prego daacdo e ? AP é avariacdo do ativo permanente.

O método de estudo de evento foi utilizado como teste de eficiéncia informaciona e
para determinagéo do modelo de mercado se optou pelo procedimento trade-to-trade para
negociacdes infreqlentes, proposto por Maynes e Rumsey (1993) e também utilizado em
estudos realizados no Brasil por Navarro, (1997); Herrera (1998) e Vieira (1998).

Com relacéo aos resultados do trabalho de Antunes (op cit), Antunes e Procianoy
(2003) observaram que os precos das acdes reagem quando os investimentos séo confirmados

através da publicagdo dos Demonstrativos Contabeis.

Em um mercado eficiente, a reacdo dos precos das acdes as decisdes de

investimentos deveria ocorrer a partir do momento do andncio. Contudo, os autores ao



considerarem a segmentacdo da amostral? de 424 eventos, identificaram indicios de que os
precos reagem a variagbes nas contas do Ativo Permanente e ndo apenas aos anuncios de
investimentos. Esta possibilidade sugere a existéncia de conflito de agéncia no mercado, pois
0 descrédito por parte dos investidores quanto a veracidade dos antincios feitos pelos agentes,
implicaria na necessidade de comprovacdo publica da sinalizacdo de que existem
oportunidades de crescimento e que estas foram reamente identificadas pela empresa,

gerando assim ineficiéncia infor macional.

Antunes e Procianoy (2003) chamam atencdo para esta possivel ineficiéncia do
mercado brasileiro, uma vez que este deveria reagir a0 anincio de investimentos, ou sgja,
antes dos demonstrativos serem publicados, e para o fato de que outros fatores, tais como

lucratividade, possa contribuir para a reagdo observada no mercado.

Em funcdo das evidéncias encontradas nos trabalhos citados, uma anadise
comparativa entre o efeito do lucro sobre os pregos das agdes e o efeito da comprovacao de
investimentos sobre o preco das agdes possbilitara um maior esclarecimento dos
mecanismos por meio dos quais o mercado financeiro brasileiro funciona, umavez que estudos
j& readlizados, envolvendo o conteido informacional dos Demonstrativos Financeiros,
comprovam a existéncia de uma correlagdo positiva entre a divulgacéo destes demonstrativos e
0 retorno mensurado no preco das agdes, considerando inclusive, em especifico, o contetido
informaciona das variaveis representativas de investimentos, tais como variagdes nas contas

do Ativo Permanente.

12 Antunes (2000) apresenta no trabalho original, trés segmentacdes daamostra: a primeira através da verificacso
do comportamento do mercado de acordo com variagfes positivas e negativas das contas do Ativo Permanente e
do Ativo Imobilizado; nasegunda e terceira segmentacGes foram consideradas as variagfes percentuais das
contas do Ativo Permanente e do Ativo Imobilizado.



3. METODO

A andlise da sensibilidade do preco das acbes de empresas de capital aberto, para
com os indicadores de lucro de origem contabil, € realizada através da correlagdo entre
valores dos indices de lucratividade descritos neste capitulo e os retornos anormais
identificados com cada um dos eventos considerados validos para este estudo. Concluida esta
andlise, a significancia destas correlagdes € comparada com aquelas ja identificadas por
Antunes (2000) no intuito de se determinar qual fator, a comprovacdo da realizacdo de
investimentos ou a comprovagdo de que os investimentos foram realizados em projetos

realmente rentavels, melhor explica retornos anormais.

Dentro deste contexto, o presente trabalho caracteriza-se como sendo um estudo
exploratério no mercado de capitais brasileiro, realizado na forma de um teste de eficiéncia
informacional, através da aplicacdo do método de Estudos de Eventos. Os dados utilizados
foram coletados no banco de dados do Sistema Economatica. Os valores utilizados,
coletados entre os dias 27 e 28 de marco de 2003, foram corrigidos pelo indice IGP-DI*® para
o dia 15 de novembro de 1999.

O método de Estudos de Eventos permite, segundo Antunes (2000), Herrera
(2000), Vieira (1998), Binder (1997), McKinlay (1997), McWilliams e Siegd (1997),
Schiehll (1996), Kloeckner (1995) Kritzman (1994), Maynes e Rumsey (1993) e Fama
(1991), quantificar o impacto de informagdes especificas divulgadas pelas empresas sobre 0
preco de suas proprias agdes no mercado de capitais. Assim sendo, consiste em medir o
retorno anormal através da utilizagdo de um dos modelos de retorno estudados por Kloeckner
(op cit)*.

Para este estudo optou-se por utilizar o Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado,

conhecido como modelo de mercado®®, para capturar o efeito dos eventos sobre o preco das

acOes, estabelecendo uma relacéo linear entre o retorno ( Rit ) daacdo i durante o periodote o

13 fndice Geral de Precos — Distribuicao Interna. Optou-se por deflacionar os dados em funcéo das alteractes de
moeda e dos altos indices de inflagao registrados durante o periodo do estudo.

14 para descric&o dos model os estudados por Kloeckner (1995) ver péginas 22, 23, 24 e 25 do capitulo anterior.
15 pagina 24 do capitulo anterior.



retorno da carteira de mercado ( Rmt) durante o mesmo periodo, permitindo, desta forma, se

determinar os possiveis retornos anormais das acoes estudadas.

No sentido de evidenciar o método cientifico utilizado, descreve-se neste capitulo a
amostra que compdem o estudo e os critérios utilizados para sua selecdo. A seguir s&o
apresentados 0s gjustes realizados no valor de mercado das agdes, objetivando incorporar 0s
efeitos dos eventos acionarios e inflacionérios as cotagdes utilizadas nas diversas etapas do
estudo, os procedimentos utilizados na realizacdo do Estudo de Eventos; as variaveis
utilizadas na determinac&o do modelo estatistico para o teste de significancia e finalmente séo

apresentadas as hipoteses testadas.

3.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A populacdo do estudo € composta por agdes listadas na Bolsa de Vaores de Sdo
Paulo (Bovespa) durante o periodo da andlise. O periodo de estudo € de 126 meses com inicio
em marco de 1989 e trmino em agosto de 1999, e o conjunto de relatérios anuais e
trimestrais corresponde aos balancos referentes ao periodo do ultimo trimestre de 1989 até o
altimo trimestre de 1998.

A amostra foi formada pelas acOes de empresas ndo financeiras de maior liquidez e
formalmente registradas na Bovespa durante o periodo abrangido pela pesquisa. Optou-se
pelo fator maior liquidez por este favorecer a obtencdo de séries mais completas de eventos e
cotacOes durante o periodo do estudo. Para determinacdo do grau de liquidez de cada acéo,

utilizou-se o indice de Liquidez(IL).

O indicede Liquidez (IL) reflete o nivel de negociacdo da agdo na bolsa de valores
e, segundo Leite (1994), é um indicador que considera trés aspectos essenciais da liquidez: (1)
a participacéo da acdo no mercado (relacdo entre o volume de negdcio da acdo e o volume
total da bolsa); (2) a participacdo no nimero de negocios (relacdo entre o nimero de negdcios
com a acdo e 0 numero total da bolsa) e (3) a presenca da agéo nos pregdes (relacéo entre o

numero de pregdes em que a acdo foi negociada e 0 numero total de pregdes da bolsa).



Paraaagdoi no periodot, o indice de liquidez em bolsa (IL;) é calculado no sistema

Economatica pela formula

ILit =100" P~ [t W ®)
Pt Nt Vi

Onde, pit € 0 numero de dias em que houve a0 menos 1 (uma) negociagdo com a
acao i no periodo t ; P; € o nimero total de dias do periodo t ; ni; € a quantidade de negécios
com aacdoi no periodot ; N; é a quantidade total de negdcios de todas as acbes no periodo t ;
Vit € 0 volume em dinheiro das negociagoes realizadas com a agdo i no periodo t e Vi é 0

volumetotal em dinheiro das negociacdes realizadas com aagdo i no periodot .

Do numero total de agbes negociadas na Bovespa na data da coleta origina de
dados'® foram excluidas, além de 34 acBes de empresas do setor financeiro, as ages das
empresas que deixaram de publicar quatro ou mais Balangos Patrimoniais que deveriam fazer

parte do conjunto de relatorios do periodo do estudo.

Utilizando-se o indice de liquidez médio, ou sgja, a média dos indices de liquidez da
acao i no periodo t (t = 1 ano), de cada um dos anos que compdem o periodo do estudo,
elaborouse uma lista de agbes organizadas em ordem decrescente do indice de liquidez
meédio, da qual foram selecionadas as 100 primeiras agdes. Destas 100 agles, 23 eram
ordinarias (ON) e 77 preferenciais (PN).

O critério de liquidez foi mais uma vez aplicado nos 13 casos de empresas listadas
com mais de uma classe de acdo (ON e PN). Por fim, do universo de agdes negociadas na

Bovespa em 1999, foi obtida uma amostrafinal de 87 acdes de empresas diferentes’’.

Determinada a amostra final, observou-se que o nimero total de agdes utilizadas na
amostra, apés a aplicacdo dos critérios mencionados, representava 22,1% da populacdo de
acOes negociadas na Bovespa e 24,2% da populagéo de agOes de empresas ndo financeiras

(com dados do sistema Economatica).

16 304 agBes de 305 empresas distintas, sendo 34 destas agdes de empresas do setor financeiro.
7 Ver anexo A.



3.2 AJUSTES APLICADOS AOS DADOS

Os eventos anuais e trimestrais foram analisados, utilizando-se cotacfes diarias de
fechamento do pregéo das acBes da amostra e do indice FGV-1008, deflacionadas pelo |GP-
DI'® e gjustadas para eliminar as oscilagdes proporcionadas por dividendos, bonificacdes e
subscrigbes, obtendo-se assm as cotagbes reais. Foram desconsiderados os dias sem

negociacdo na bolsa, tais como feriados e fins de semana, quando ndo ha pregéo.

Os dados foram corrigidos para proventos no proprio sistema Economaética pelas

seguintes férmulas:

a) Dividendos:

é Du
Pc=Po" &- —u 9)
& PuH
b) Bonificagéo:
Po
Pc= 10
=175 (10)
C) Subscrigao:
& .
Pc=Po” & 1 > S a (11)
8(1+ s) (1+s) Pul

Onde, Pcé o preco corrigido, Poé o preco original, Pué o preco origina na ultima
data “com”, D é o vaor do dividendo, b € a percentagem da bonificacdo, S é o preco da

subscricdo e s é a percentagem da subscricao.

Os justes de proventos foram necessarios porque a evolugdo do preco das acles é
alterada continuamente em funcéo de proventos realizados pelas empresas a seus acionistas.
Corrigida esta descontinuidade, se obtém séries histéricas que consideram apenas as

oscilacBes que representam altas e baixas legitimas.

18 calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia, o indice FGV100 é um indice de preco das acdes de 100
empresas ndo financeiras negociadas na Bolsa de Valoresde S&o Paulo (BOVESPA).
19 Ver nota de rodapé n° 13, pagina 36.



3.3 PROCEDIMENTOS DO ESTUDO DE EVENTOS

A presente andlise utilizou a metodologia comumente aplicada em estudos de
eventos, ou sgja, coleta de dados da amostra de companhias onde ocorreram eventos com as
mesmas caracteristicas, definindo-se precisamente o dia do anudncio das informagoes
relevantes ao estudo e que caracterizam o evento em Si.

Os procedimentos usados neste estudo para determinar os eventos validos, assim
como para obtencdo dos Retornos Anormais, buscaram acompanhar agueles aplicados por
Antunes (2000), visando-se com isto observar-se uma padronizacdo dos procedimentos e a
compar atibilidade dos resultados. Os procedimentos descritos a seguir servem para registrar
0 conjunto de atividades que levaram aos resultados encontrados. Descreve-se na seqiéncia as

caracteristicas dos eventos validos analisados e os critérios para determinac&o dos retornos.

3.3.1 Caracteristicas do Estudo de Eventos

Os eventos estudados correspondem as datas de divulgagcdo dos balancos e anuais e
trimestrais das empresas da amostra de acordo com as informacdes do sistema Economética,
entre janeiro de 1990 e dezembro de 1998. Nos casos onde as informagdes constantes nos
relatorios foram por algum motivo posteriormente ateradas, foram realizadas as necessarias
correcbes das informagdes contdbeis, com base nos dados publicados nas datas das

divulgacBes originais informadas pelo sistema®.

As cotacOes reais obtidas corresponderam ao retorno da agoes ( Rit ), enquanto que
as cotacOes didrias do indice FGV-100 representaram o retorno da carteira de mercado ( Rmt)
na equacdo do modelo de mercado. Optou-se pelo indice FGV-100 em funcdo de serem

desconsideradas em sua formagdo as empresas do setor financeiro. Desta forma, preservouse

20 O Sistema Economética considera a data de divulgacdo do demonstrativo financeiro como sendo a data de
entrega na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entretanto, quando ocorre alguma retificagdo das
informagdes constantes no banco de dados, a data da retificagdo passa a ser indicada como sendo a data da
divulgagdo. Uma vez que o estudo de evento procura determinar as reagdes do mercado quando da divulgacdo
original procurou-se, através da pesguisa em arquivos de back —up do sistema, identificar as datas originais dos
eventos assim como os valores originais apresentados nos relatérios.



uma homogeneidade com a amostra utilizada, uma vez que a mesma foi formada

exclusivamente por agoes de empresas ndo financeiras.

Uma vez que o modelo de mercado foi utilizado para determinagcdo dos retornos
necessarios para realizacdo da pesquisa e, visto que as acOes da amostra apresentaram a
ocorréncia de negociagdes infregiientes?!, foi necesséria a aplicagiio de procedimentos

utilizados para reduzir os problemas relacionados e estimar 0s parametros do modelo.

Dentre os procedimentos passiveis de adoggo?? quando hé ocorréncia de negociactes
infrequentes, o método trade-to-trade, descrito por Maynes e Rumsey (1993) e utilizado em
estudos realizados no mercado brasileiro por Antunes (2000), Herrera (1998), Vieira (1998) e
Navarro (1997), despreza os dias sem negociacdo e utiliza o retorno da agéo efetivamente

observado, adaptando os procedimentos de estimagado e os testes estatisticos.

Segundo Maynes e Rumsey (op cit), o retorno observado, Rj,nt, pode ser expresso

como a soma dos n; retornos ndo observados:

é P,t P'jt-1 P'jt-su
Rj,nt=|né 'J IJ J G
eéP'jt-1P'j,t-2 Pjt-nt(

(12)

Onde, n; € o intervalo de tempo decorrido desde a negociagéo anterior terminando no
diat; Pj,t éopregcodaacdoj nodiat; P'j,t- s €0 preco ndo observado daacéo j paraos dias

t-ses=1,...,nk—1.

Assim as taxas de retorno observadas, Rj,nt, de cada acdo j no dia t, apds um
intervalo de tempo n decorrido desde a Ultima negociagdo, sdo calculados de acordo com o

procedimento trade-to-trade pela equacao:

2L A auséncia de negociagdes na bolsa em dias normais de pregdo, caracterizadas como negociacdes
infreqlientes, podem ocorrer inclusive com agdes que apresentam alto indice de liquidez.

22 Maynes e Rumsey (1993) citam trés procedimentos aplicaveis para o tratamento de dados quando existem
problemas de negociacfes infreqiientes, 0 Lumped Return, o Uniform Return e o Trade to trade. Através de
simulacGes, os autores concluiram que o Trade to trade é significativamente superior aos demais.



Pj,t

i, t- nt

Ri.nt=1In

(13)

Onde, n;, € aextensdo, no diat, do intervalo de tempo decorrido desde a negociacdo
anterior; Pj,t € o preco daacdo j nodiat; Pjt- n €0 preco da acdo no dia t menos n. O
retorno observado da carteira de mercado, Rm,ni, também é calculado por esta mesma

equacéao.

O modelo de mercado, representado pela regressdo linear da taxa de retorno
observada sobre o retorno do portofélio de mercado ou o representante deste, é definido

como:

Rt =a;j + bjRm + €t (14)

Onde, Rit € o retorno esperado da agdo j no periodo t; Rmté o retorno observado, no
periodo t, de um portofdlio referencial representativo das variacdes gerais do mercado®®; A j e

bj sd0 os pardmetros estimados e €t é o residuo daacdo j no periodo t,.

Uma vez que existe dificuldade em se determinar exatamente quando o mercado
tomou conhecimento a respeito da informacdo referente a0 evento faz necessaria a
determinacdo de um periodo para o estudo do desempenho das acoes. A janela do evento € o
intervalo de tempo ao redor da data em que se pressupde ter sido a informagdo tornada
publica.

Calculados os paréametros da regressao, seque-se a andlise dos residuos ou erros de

predicao apresentados no periodo do evento. Temos entdo que:
gt =Rit- aj- bjRmt (15)

Onde, o residuo €jt é considerado como o possivel erro de predicdo da acdo j no

periodo t.

23 No caso deste estudo representado pelas acdes do indice FGV-100.



Incluindo os intervalos de tempo entre as negociagcdes a0 modelo de mercado, a

formula do retorno passa a ser:

ne- 1
Rj,nt:aj,nt+bij,nt+ éa,t—s (16)
s=0

A ocorréncia de residuos ( €) diferentes de zero caracteriza a existéncia de retornos

anormais ( AR). O retorno anormal, AR}, nt, daagdo j no periodo n; € calculado por:
AR, = R, n- aj,n - DjRm nt (17)

O desvio padrédo estimado dos retornos anormais da acéo j € dado por:

Ti
o
a

1 AR jt
7

N

> (D~

(18)

S(ARj) =
1

1
ley)
e my ey

Onde, T representa a quantidade de dias, durante o periodo de estimacdo, em que
ocorreram negociacdes com a acdo j, € 0 somatdrio considera somente o0s valores
efetivamente observados (nonmissing values) de t, ou sgja, 0 somatorio despreza os dia sem
negociacado durante o periodo de estimacdo (Maynes e Rumsey, 1993; Vieira, 1998; Antunes,
2000).

O desempenho anormal € mensurado apurando-se os residuos médios ou retornos
anormais medios ( AR ) para os periodost pertencentes ajanela do evento. O retorno anormal

médio, AR, parauma amostrade N agdes no diat dajanela do evento é dado por:

L 2 ARp (19)
N 2,

—

ARt =

Os retornos anormais médios acumulados (CAR ) séo calculados visando a andlise

dos casos nos quais a reagdo do mercado difunde-se por alguns dias, permitindo assim avaliar



a reacdo do mercado ao longo da janela do evento. De acordo com Brown e Warner (1985),

temos:

CAR =CAR- 1+ AR (20)

Devido a heterocedasticidade dos residuos apurados conforme equacdo (14), ha a
necessidade dos dados utilizados na estimagdo dos pardmetros da equacgéo linear serem

divididos pelaraiz quadrada do interval o entre as negociacoes.

3.3.2 Determinacao dos Eventos Validos

Segundo Brown e Warner (1985), MacKinlay (1997), Maynes e Rumsey (1993),
Herrera (1998) e Antunes (2000), para aplicacdo de um teste de significancia estatistica se
pressupde a independéncia cross-sectional entre os residuos, significando que as datas dos
eventos devem ser independentes entre Si, ou sga n&o deve existir sobreposicdo entre as

janelas dos eventos, o chamado clustering.

Andisando o conjunto de relatério anuais e trimestrais do periodo do estudo,
correspondente aos balanco de 1989%* e aos balancos do periodo fiscal de janeiro 1990 a
dezembro de 1998, foram utilizadas informagfes de 10 balancos anuais e de 30 ITR'S
(relatdrios trimestrais), totalizando assim 36 divulgacdes por empresa, ou seja, divulgactes de

caréter contabil a respeito das empresas representadas por cada uma das acoes.

O dia do anuncio, considerado como sendo a data de publicacgo de cada um dos
balancos e ITR’s e identificado no conjunto de dados do Sistema Economatica, foi utilizado
para determinacdo: a) da data do evento, ou sgja, o dia O (zero); b) da janela do evento, ou
sga, 0 periodo de 5 dias anteriores e 5 dias posteriores ao anuncio (de -5 a +5) e ¢) do
periodo de estimacdo utilizado para determinacéo dos retornos de cada evento valido, o qual

avaliou o periodo de 239 pregdes anteriores a janela do evento (de —244 a—b).

24 0 balanco e ITR's de 1989 foram utilizados apenas para se determinar as alteracdes nas variaveis
independentes, da mesma forma que as cotagdes das a¢des durante este ano foram utilizadas na determinagdo dos
Retornos Anormais para os eventos ocorridos em 1990.



Destaforma, ajanela do evento corresponde a 11 dias, observando uma simetria de -
5e+5diasemrelacdo ao diat (dia zero), e o periodo analisado para cada evento engloba 250

dias de negociacdo (de —244 a +5), ou sgja, aproximadamente um ano.

Uma vez que o nimero de acdes validas na amostra foi de 87 acles, cada uma
analisada ao longo de 36 trimestres, obteve-se um nimero total de 3.132 eventos. Deste
universo foram excluidos: agueles que apresentavan?> sobreposicdo na data do evento
(ocorréncia de clustering em 2.345 eventos), aqueles cujas datas de divulgacdo ndo puderam
ser determinadas com exatidéo (47 eventos), aqueles que representavam casos de eventos
omissos?®(48 eventos) e, agueles que apresentavam auséncia de negociacdo em um ou mais
dos 11 dias da janela do evento (258 eventos). Do universo de eventos da amostra, 434
atenderam aos critérios sendo classificados como completamente independentes e aptos a

serem incluidos nos teste estatisticos.

Dos 434 eventos considerados aptos, 324 apresentavam pelo menos um diaem que a
acao nao foi negociada (negociacdo infrequente). Em funcdo disto o retorno das acles para
cada evento foi calculado com base na técnica trade-to-trade e, para testar asignificancia de

b (beta), aplicou-se o valor do teste t da distribuicio de Student?’

. Umavez que os resultados
obtidos na regressao linear indicaram que dos 434 eventos, 10 ndo apresentavam valor do

teste t significativo pelo menos ao nivel de 10%, estes também foram excluidos.

Ao fim da aplicagdo dos critérios e testes acima mencionados, obtiveramse 424

eventos validos, os quais foram utilizados na realizacéo das demais etapas deste estudo.

25 Desta maneira, caso um evento A apresentasse sua data de ocorréncia na mesma data do evento B, ou vice
versa, estes eventos eram excluidos, eliminando assim a dependéncia cross — seccional da amostra.

26 Auséncia de variagao nas contas do Ativo Permanente.

, onde, r € o coeficiente de correlagéio e Tj a quantidade de dias de negociagéo durante o

periodo de estimacéo.



3.4. VARIAVEIS TESTADAS

Dentre as variaveis independentes testadas podemos destacar quatro grupos. as
representativas dos investimentos, as representativas de lucratividade e as demais variavels,
representativas do tamanho das empresas da amostra e as chamadas variaveis dummy,
utilizadas para representar os diferentes setores das agoes analisadas, assim como os diversos

anos englobados pela pesquisa.

3.4.1 Variaveis de Lucratividade

As variaveis de lucratividade foram definidas em funcdo dos trés tipos de lucro
basicos apresentados nos Demonstrativos Contabeis. Lucro Bruto, Lucro Operaciona e o
Lucro Liquido; uma vez que estas trés modalidades representam os diferentes estégios das
contas de resultado?®, se optou por analisar, na medida do possivel?®, as variagBes percentuais
e os indices de lucratividade originarios de cada uma das trés modalidades.

Assim sendo, as variaveis de lucratividade analisadas séo:
1. Variagcdo Percentua do Lucro Bruto (VLB%), calculada pela formula:

VLB%it = =B LBicy (21)
LBi¢-1

2. Variacdo Percentual do Lucro Operacional (VLOp%), calculada pela
formula:

LOp,,-LOP; .4
LOp

VLOp%it = (22)

i(t-1)

3. Variagéo Percentual do Lucro Liquido (VLL%), calculada pela formula:

28 \/er anexo B.
29 Asvariaveis Retorno sobre Ativo (Lucro Liquido/Ativo Total) e Retorno sobre o Patrimdnio (Lucro
Liquido/Patriménio Liquido) ndo consideram os L ucros Operacional e Bruto.



VLL%t = tbic Lhicy (23)

Lig-1

4. Margem Bruta no evento t (MgBt), calculada pela formula:

. LucroBruto
MgBit = ReceitaOperacionalLiquida, 24

5. Margem Operaciona no evento t (MgOpt), calculada pela formula:

. LucroOperacional ,,
MgOpit = ReceitaOperacionalLiquida,, )

6. Margem Liquidano evento t (MgLt), calculada pela férmula:

LucroLiquido,

Mgl = Re ceitaOperacionalLiquida,,

(26)

7. Retorno sobre o Ativo Total (RATt), calculado pelaformula:

_ LucroLiquido,

o 27
*" AtivoTotal; @)

8. Retorno sobre o Patriménio Liquido (RPLt), calculado pelaformula:

LucroLiquido,

RPLi = BatrimonioLiquido .

(28)

3.4.2 Variaveis de Lucratividade | nesperada

Além dos valores relativos (nos casos das variagdes de lucro e dos proprios indices),
a questdo do impacto causado pela surpresa dos lucros, considerado neste estudo como o

lucro inesperado, analisados através da razdo entre as variagdes do Lucro Liquido e dos



demais indices. Neste caso, sdo relevantes os indices das margens de lucratividade e os
retorno sobre Ativo Total (AT) e Patrimbnio Liquido (PL). A razdo entre os valores
publicados nos demonstrativos de cada um dos eventos(t) e os valores publicados nos
demonstrativos do trimestre anterior ao do evento t-1), assim como a média dos valores
publicados nos quatro trimestres anteriores (t-4), ou seja, média do ano anterior, possibilita
determinar a ocorréncia de variagdes significativas nestes indices de lucratividade.

Assim sendo, as variaveis de lucratividade inesperada analisadas sdo:
1. Lucro Inesperado trimestral (LI1t1), calculado pela férmula:

LIt = LucroLiquido,

~ LucroLiquido,,

(29)

onde, Lucro Liquidoit.1y, corresponde ao Lucro Liquido publicado no trimestre
anterior ao evento.

2. Lucro Inesperado anual (L1t4), calculado pela formula:

LucroLiquido,
LLita

Lit4it =

(30)

onde, LL;y4, corresponde a média do Lucro Liquido publicado nos quatro trimestres
anteriores ao evento.

3. Margem Bruta Inesperada trimestral (MgBt1), calculada pela férmula:

MgB.
MgBtlit = ~ oot 31
OB = NigB (3D

onde, MgB corresponde ao indice de Margem Bruta do trimestre anterior ao
evento.



4. Margem Bruta |nesperada anual (MgBt4), calculada pela formula:

MgB,

MgBL 4 = prem

(32)

onde, MgBis corresponde a média dos indices de Margem Bruta dos quatro

trimestres anterior ao evento.

5. Margem Operacional Inesperada trimestral (MgOptl), calculada pela

formula:

MgOp,

MqgOptlit =
IR = NMgop,,

(33)

onde, MgOpi1 corresponde ao indice de Margem Operaciona do trimestre anterior

ao evento.

6. Margem Operacional Inesperada anual (MgOpt4), calculada pela formula:

MgOp.
MgOpt4it = n 4
P = Ko, (39

onde, MgOpiw corresponde a média dos indices de Margem Operacional dos quatro

trimestres anterior ao evento.

7. Margem Liquida Inesperada trimestral (MgLt1), calculada pela formula:

ML,

MgLtlit =
g MaL,,,

(39

onde, MgLi;; corresponde ao indice de Margem Liquida do trimestre anterior ao

evento.



8. Margem Liquida Inesperada anual (MgLt4), calculada pelaformula:

MgLit
MgL,,

MgLt4it = (36)

onde, MgLi«s corresponde a média dos indices de Margem Liquida dos quatro

trimestres anterior ao evento.

9. Retorno sobre o Ativo Tota Inesperado trimestral (RATt1), calculado pela

formula:

_ RATit (37)

onde, RAT;1 corresponde ao indice de Retorno sobre o Ativo Total do trimestre

anterior ao evento.

10. Retorno sobre o Ativo Tota Inesperado anua (RATt4), calculado pela

formula:

RATtdy = Dol it (38)

onde, RAT;y4 corresponde a média dos indices de Retorno sobre o Ativo Total dos

guatro trimestres anteriores ao evento.

11. Retorno sobre o Patriménio Liquido trimestral (RPLt1), calculado pela

formula:
RPLtL; = & (39)

onde, RPLi; corresponde ao indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido do

trimestre anterior ao evento.



12. Retorno sobre o Patriménio Liquido Inesperado anual (RPLt4), calculado

pela formula

RPL:
RPLt4 = 40
PLtd: = o (40)

onde, RPLj;s corresponde a média dos indices de Retorno sobre o Patrimdnio

Liquido dos quatro trimestres anteriores ao evento.

3.4.3 Variaveis de | nvestimentos

Para se determinar a realizacdo de investimentos se utilizard, através do naive model
de Ball e Brown (1968)*°, a Variagdo do Ativo Permanente (VAP;) da acdo i no periodo t,
obtida a partir dos valores do Ativo Permanente (AP;;) divulgadas em Balancos Patrimoniais

consecutivos, pela formula:
VAPit = APit- APi(t - 1) (41)

Os valores percentuais da Variagdo do Ativo Permanente {APj) da agdo i no
periodo t so obtidos a partir dos valores do Ativo Permanente (AP;;) divulgadas em Balancos

Patrimoniais consecutivos, pelaformula:

VAPYit = AL ALY (42)
APi (t-1)

Visando a possibilidade de uma andlise das decisfes de investimentos, que
envolvem especificamente imobilizacBes em ativos fixos, também foi considerada a Variacéo
do Ativo Imobilizado (VAI;;) da acdo da acdo i no periodo t, obtida a partir dos vaores do

Ativo Imobilizado (Al;;) divulgadas em Balangos Patrimoniais consecutivos, pela formula:

VAlit = Alit - Ali(t - 1) (43)

30 Este modelo prevé que o valor atual do Ativo Permanente serd o mesmo valor do ano anterior, estabelecendo
gue o erro de previsdo é simplesmente a variacéo entre o periodo atual e o periodo anterior.



Os valores percentuais da Variagdo do Ativo Imobilizado AP;) da agdo i no
periodo t sdo obtidos a partir dos valores do Ativo Imobilizado (AP;;) divulgadas em Balancos

Patrimoniais consecutivos, pelaformula

VA 9% = Alit- Ali(t-1) (44)
Ali(t-1)

A utilizacdo de variagBes percentuais permite a transformagdes de varidvels
absolutas em variaveis relativas, 0 que possibilita uma melhor comparatibilidade entre os

diversos tipos de variaveis.

Todos os vaores foram coletados a0 longo do periodo do estudo, tendo sido
considerados os valores nominais tanto para o calculo das Variagdes do Ativo Permanente

guanto do Ativo Imobilizado.

3.4.4 Demais Variaveis

As demais varidveis consideradas sdo compostas por trés grupos. As trés varidveis
utilizadas para mensurar o tamanho das empresas da amostra consideradas neste estudo
correspondem respectivamente aos valores de Receita Operacional Liquida (ROLj;), de Ativo
Total (ATi;) e de Patriménio Liquido (PLj) publicados em cada um dos eventos validos; as 25
variaveis dummy representativas dos setores econdmicos de atuacéo das empresas da amostra,
segundo a classificagdo do Sistema Economética sdo elas. setor de aimentos (AL), de
autopecas (AU), de bebidas (BE), de brinquedos (BR), de cimento (CI), de comércio (CO), de
diversos (l), de eetroeletronicos (EE), de eletrodomésticos ED), de energia (EN), de
fertilizantes FE), da industria mecanica (M), de informética (T1), madeireiro (MD), de
material de transporte (MT), de metalurgia (MU), de mineragcdo (MI), de papel e celulose
(PC), de petroquimica (PQ), de quimica (QI), de siderurgia (SD), de telecomunicacdes (TC),
téxtil (TX), de transporte aéreo TA) e outros (OT); 9 variavels representativas dos anos
considerados ao longo deste trabalho: 1990 (NOVO0), 1991 (NOV1), 1992 (NOV2), 1993
(NOV3), 1994 (NOV4), 1995 (NOV5), 1996 (NOV6), 1997 (NOV7) e 1998 (NOVS) .



Ao todo sdo consideradas cingiienta e nove diferentes variaveis independentes®! e
duas variaveis dependentes e significativas pelo teste t, AR (Retorno Anormal) e CAR
(Retorno Anormal Acumulado). Nas andlises realizadas nesta pesquisa, estas variaveis seréo
testadas separadamente em relagéo as varidvels independentes.

3.5 TRATAMENTO DASVARIAVEIS

A metodologia empregada neste estudo se baseia na utilizacdo da andlise de
Regressdo Linear MUltipla para estimar os coeficientes da equacdo linear, relacionando uma
ou mais varidveis independentes que melhor predizem o valor da varidvel dependente,
contudo antes de se proceder com a realizacdo das regressoes fazse necessario a aplicacéo de

testes estatisticos complementares, conforme descrito a seguir.

Tendo em vista o grande nimero de varidveis e visando-se determinar 0s
procedimentos estatisticos mais apropriados para o tratamento dos dados, se faz necessario
testar a normalidade ou nd normaidade das varidvels, excluidas as chamadas varidweis
dummy. Para isto, utilizouse a andlise dos histogramas e da curva normal gerados pelos
valores e frequéncias dos valores apresentados pelas variaveis ndo dummy, além disto os
resultados foram confirmados pela aplicacdo do teste KS (Kolmogorow-Smirnov), disponivel
no aplicativo de andlise estatistica SPSS. Este teste ndo paramétrico analisa, através de um
teste de significancia, a normalidade ou ndo normalidade da distribuicdo dos valores das

variaveis®.

Determinadas as caracteristicas de distribuicdo dos valores das variavels, se
procedem as andlises para determinacdo da existéncia e do grau de correlagdo entre as
diversas variaveis analisadas. Este procedimento tem como objetivo utilizar, no modelo
estatistico, apenas variaveis ndo colineares gue melhor expliquem as ateracdes apresentadas

pelas varidveis dependentes. Identificadas as varidveis vélidas®® e acrescidas as variaveis

31 Duas variaveis de investimento, oito de lucratividade, doze de lucratividade inesperada, trés de tamanho, vinte
cinco de setor e nove referentes a cada um dos anos englobados pelo estudo, sendo que as Ultimas trinta e quatro
sd0 consideradas variaveis* dummy” .

32 valores com significancia maior do que 5% indicam uma distribuicdo normal; valores com significancia
menor ou igual a 5% indicam a ndo normalidade da distribuicéo dos valores da variavel.

33 Variaveis ndo significativamente correl acionadas entre si.



dummy, se procede a realizacdo das Regressdes MUltiplas, de acordo com os métodos enter e

stepwise disponiveis no aplicativo SPSS,

A metodologia de Regressdo Linear MUltipla possibilita identificar quanto uma
variavel (varidvel dependente “Y”) é explicada por outras (variaveis independentes “X; Xo
X3.."). Através do Coeficiente de Determinacéo (R?) é possivel representar aproporcéo da
variancia de “Y” explicavel pela andlise do modelo gerado pela regressdo. Os valores de R?
dispdem se entre zero (0) e um (1), fornecendo uma medida dimensiona da quantidade do
gjuste do modelo de regressédo multipla aos dados. Quanto mais proximo de “1” for o valor de
R2, mais explicativa serd avariavel “X” (ou o modelo de varidveis “X ") pela variabilidade da
variavel “Y”. O tipo de método escolhido permite especificar de que forma as variaveis
independentes sdo inseridas no modelo estatistico, possibilitando a construcdo de varios

model os de regressao a partir do mesmo conjunto de variavels.

O método enter é um processo de selecdo de variaveis, no qua todas a variaveis
selecionadas sd0 inseridas em conjunto na andlise, gerando um Unico modelo que considera
todas varidveis significativas aeatoriamente. O método stepwise seleciona automaticamente,
em funcdo dos resultados obtidos através da insercdo e remocdo no modelo, as variaveis
independentes que melhor explicam a variabilidade da variavel dependente. Sendo o método
stepwise mais criterioso ao realizar diferentes combinacbes de variaveis independentes, os
resultados obtidos por este método tendem a ser melhor do que aqueles obtidos através do

método enter.

Definidos a amostra, os eventos, as varidveis e 0 método estatistico, buscouse
atingir os objetivos relacionados no capitulo introdutorio deste trabalho, através da andlise das

hipGteses descritas a seguir.

3.6 FORMULACAO DASHIPOTESES

Este estudo tem por objetivo avaliar a reagdo do mercado acion&rio as informagdes
de investimento e de resultados financeiros em funcdo de retornos anormais apresentados
pelas acdes das empresas utilizadas na amostra. Assim sendo, pretende-se, através da andlise

de Regressdo Linear Mdltipla, proceder com o tratamento e controle de variaveis



independentes, a fim de se determinar quais das seguintes hipoteses melhor se aplicam a este

Caso:

A hipétese, Ha, visainvestigar o impacto provocado pela publicacdo de informactes
relativas a lucratividade das empresas, sobre o retorno observado no valor das aces da

amostra estudada. As hipoteses nula e aternativa sdo as seguintes:

Hao, As variaves representativas dos indices de lucratividade publicados pelas
empresas da amostra ndo podem ser considerados explicativos do retorno anormal

observado nas agoes.

Ha1, AS variaveis representativas dos indices de lucratividade publicados pelas
empresas da amostra podem ser considerados explicativos do retorno anormal

observado nas acoes.

A hipétese, Hg, conduz a investigacdo do impacto provocado pela publicacéo de
informactes relativas a realizacdo de investimentos por parte das empresas, sobre o retorno
observado no valor das agOes da amostra estudada. As hipdteses nula e aternativa so as

seguintes:

Hgo, As variaveis indicativas da realizacdo de investimentos por parte da
empresas da amostra nao podem ser considerados explicativos de retorno anormal

observado nas agoes.

Hg1, As variaveis indicativas da realizacdo de investimentos por das empresas
da amostra podem ser considerados explicativos de retorno anormal observado nas

acoes.

A hipdtese, Hc, conduz a investigacdo do impacto provocado pela publicacéo de
informagOes relativas a lucros inesperados obtidos pelas empresas, sobre o retorno observado

no valor das acles da amostra estudada. As hip6teses nula e aternativa sdo as seguintes.



Hco, AS variaveis representativas dos indices de lucratividade inesperada
publicados pelas empresas da amostra ndo podem ser considerados explicativos de

retorno anormal observado nas acdes.

Hci1, As variaveis representativas dos indices de lucratividade inesperada pelas
empresas da amostra podem ser considerados explicativos de retorno anormal

observado nas acoes.

Deve-se observar que a utilizacdo do modelo de regressdo é compativel com a
metodologia utilizada em trabalhos anteriores, a exemplo de Leite e Sanvicente (1990), Kelm
(1996), entretanto, estes mesmos autores chamam atencdo para a importarcia de que as
variaveis utilizadas nas regressdes, ndo apresentem colinearidade, pois isto poderia gerar

resultados distorcidos para os Coeficientes de Determinagdo resultantes das regressoes.



4. APRESENTACAO DOSRESULTADOS

Neste capitulo apresentamse e discutemse o0s resultados deste trabalho.
Objetivando entender o comportamento do mercado acionario brasileiro, através da
investigacdo da hipotese de Eficiéncia de Mercado, utilizou-se a andlise de modelos gerados

a partir das varidveis dependentes e independentes e cujos resultados séo apresentados a

Seguir.

Os dados agqui apresentados sdo resultantes da aplicacéo da metodologia descrita no
capitulo anterior e observam a seguinte ordem: resultados dos Retornos Anormais
identificados no dia do evento e os Retornos anormais acumulados ao longo das janelas dos
eventos, resultados dos testes de normalidade (histogramas e KS) para as variaves
dependentes, para as varidveis de lucratividade, para as variaveis de lucratividade inesperada,
para as variavels de investimentos e para as varidveis de tamanho; resultados da andlise de
correlacdo entre as variave's; resultado das regressdes baseadas na variavel dependente AR e

resultado das regressdes baseadas na varidvel dependente CAR;; e discusséo dos resultados.

Os testes foram segmentados em funcdo das duas modalidades de varidveis
dependentes estudadas, ARt e CAR;, tendo ambas sido submetidas a0 mesmo tratamento

estatistico de Regresséo Linear Mdltipla.

4.1 RETORNOS ANORMAIS

Os Retorno Anormais foram obtidos utilizando-se a metodol ogia descrita no capitulo
anterior, em especia o tratamento apresentado no item 3.3.1. Os resultados podem ser

observados no Anexo E, onde podem ser identificados cada um dos 424 eventos®* véidos (o

34 Os eventos estdo identificados pelo nlimero do evento véido, enumerado em ordem cronoldgica a partir do
primeiro evento considerado ao longo do periodo da andlise, para cada uma das agGes validas. As acdes validas
estdo numeradas na coluna adjacente.



nimero do evento e da acdo a qual o evento diz respeito) e os valores de Retorno Anormal e

Retorno Anormal Acumulado.

Os Retornos Anormais obtidos podem ser considerados significativos (andlise dos
resultados da aplicacéo do teste t) e sdo idénticos aqueles encontrados por Antunes (2000)
guando da realizacdo de seu estudo. Isto demonstra a preciséo dos resultados obtidos, umavez
gue, a exemplo de Antunes (op cit), utilizou-se 0 modelo de mercado para determinacéo dos

retornos.

4.2 TESTE DE NORMALIDADE

Confirmada a ocorréncia de Retornos Anormais, a partir da determinagdo dos
valores de AR e CARy, se procedeu o tratamento das variavels pertinentes ao estudo. Para se
determinar as caracteristicas de normalidade ou ndo normalidade elaborouse os
histogramas de cada uma das varidveis, utilizando-se para isto a média e o desvio padrao®
dos dados das variveis, assim como as respectivas curvas normais=?, além disto foi realizado

o teste KS, disponivel no software SPSS, no intuito de se confirmar os resultados.

A andlise dos histogramas e das curvas hormais permite a conclusdo de que todas as
variaveis consideradas apresentam caracteristicas de ndo normalidade. Esta conclusdo esta
de acordo com os resultados apresentados pelo teste®” de normaidade KS, os quais
corroboram com os resultados da andlise dos histogramas, também indicando que dentre todas
as varidvels andlisadas ndo é possivel determinar normaidade. Assim sendo, o0s
procedimentos adotados para andlise estatistica devem ser agueles compativeis com néo

normalidade.

4.3 ANALISE DE CORRELACAO

A andlise de correlacdo possibilita mensurar aformapelaqua as variaveis estudadas

se relacionam. Para se determinar a existéncia de colinearidade entre as variaveis utilizadas,

35 Ver Anexo C - Resultado da Distribuic&o das Variaveis analisadas (exceto dummies).
38 \Ver Anexos de D até H - Histogramas das Variaveis analisadas (exceto dummies).
37 Ver Anexo | — Resultados do teste KS (com excegao das varidveisdummy).



elaborouse uma matriz de correlagdo com coeficiente de Spearman®®, apropriado para casos

cujas variaveis apresentem ndo normalidade.

A matriz de correlacdo apresentou vinte casos cujos coeficientes de correlagdo entre
duas varidveis eram superiores ou iguais a 75%, e cujas significancias eram menores ou iguais
a 10%>°, a andlise destes casos apontou que das vinte cinco varidveis independentes

analisadas, dezoito apresentavam colinearidade.

Tendo sido identificadas as variavels que apresentavam colinearidade, se optou por
excluir aguelas variavels que comparativamente apresentassem, nos modelos resultantes das
regressdes, os menores valores do Coeficiente de Determinacdo (R?) e maior colinearidade.

Desta forma foram selecionadas e descartadas onze variaveis independentes e colineares.

As quatorze variaveis independentes restantes, MLB%, VLOp%, MgB, MgOp, RPL,
MgBt4, MgBtl, MgOpt4, MgOptl, RATt4, VAP, VAI, ROL e PL, foram associadas &s
variaveis dummy e submetidas a andlise estatistica com a realizacdo de Regressoes Lineares
Mudltiplas. As regressdes foram realizadas utilizando-se os métodos enter e stepwise a fim de
se determinar quais 0os modelos melhor representariam as variagbes das variaves
dependentes. A andlise considerou separadamente AR e CAR e os tratamentos foram
inicialmente realizados tomando-se todas as variaveis validas; apos o tratamento original, as
variavels independentes foram separadas de acordo com suas caracteristicas (lucratividade,
lucro inesperado, investimentos e tamanho) e se realizaram novas regressdes ilizando-se

separadamente, cada grupos de variaveis, associados as variaveis dummy.

Desta forma foram realizadas vinte regressoes cujos resultados sdo apresentados a

seguir.

3 A medida de correlacgo entre duas ou mais variaveis pressupde que os valores das mesmas sejam ordenados
do menor até o maior e que o coeficiente de correlacdo de Pearson seja aplicado a partir da ordenacdo realizada.
O coeficiente de Spearman € uma versao ndo paramétrica do coeficiente de correlacdo de Pearson, baseado na
ordem obtida com os valores das variaveis, ao invés dos reais val ores das mesmas. E indicada para casos onde os
dados a serem analisados nao satisfazem as condi¢fes de normalidade. Os valores do coeficiente variam de -1 a
+1, e o sina do coeficiente indica a diregdo do relacionamento entre as varidveis, ja o valor absoluto indica a
robustez da correlagéo, umavez que, quanto maior forem os valores absolutos, mais robusta sera a correl aco.

39 Ver Anexo J - Matriz das Variaveis Colineares.



4.4 REGRESSOES COM A VARIAVEL AR

A tabela 1 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlagdo (R), de
Determinacéo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R?2 Ajustado), da regresséo da variavel
dependente AR com relacdo a todas varidveis independentes ndo colineares e variaveis

dummy. Os valores sdo respectivamente oriundos da aplicacdo dos métodos enter e stepwise.

Tabdla 1; Varidveis ndo colineares e AR

Método R Rz  R2Ajustado
Enter 0,379 0,144 0,037
Stepwise 0,262 0,068 0,057

Fonte: SPSS

Os resultados obtidos pelo método enter apontam como mais relevantes para
explicacdo davaridvel AR, as variaveis MgOpt4 (t = -2,549 e significancia0,011)* e Tl (t = -
2,849 e significancia 0,005). O método stepwise, dentre os cinco modelos gerados, aponta
com mais relevantes as variaveis Tl (t = -3,266 e significancia 0,001), MgOp (t = 2,544 e
significancia 0,011), MgOpt4 (t = -2,399 e significancia 0,017), AU (t = -2,052 e significancia
0,041) e VLB% (t = 2,033 e significancia 0,043). Em ambos métodos, os resultados
encontrados para o Coeficiente de Correlacdo €m negrito) indicam que os modelos séo
pouco explicativos (menos de 75%) da varidvel AR, contudo ressalta-se a relevancia das

varidveis de lucros inesperados MgOpt4 e de lucratividade MgOp e VLB%.

A tabela 2 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlagdo (R), de
Determinacdo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R? Ajustado), da regressdo da variavel
dependente AR com relagdo as variaveis independentes de lucratividade ndo colineares e

varidveis dummy. Métodos enter e stepwise.

Tabdla 2: Variaveis de lucratividade e AR

Método R R2 Rz Ajustado
Enter 0,346 0,120 0,033
Stepwise 0,216 0,047 0,040

Fonte: SPSS

40 O testet foi utilizado para determinar aimportanciarelativa de cada uma das variaveis dos model os.



O resultado obtido pelo método enter aponta como mais relevantes para explicacéo da
variavel AR, as varidveis VLB% (t = 2,169 e significancia 0,031) e Tl (t = -2,915 e
significancia 0,004). O método stepwise, dentre os trés modelos gerados, aponta com mais
relevantes as variaveis Tl (t = -3,127 e significancia 0,002), MgOp (t = 2,503 e significancia
0,013) e VLOp% ( t = 2,090 e significancia 0,037). Em ambos métodos, os resultados
encontrados para o Coeficiente de Correlagdo €m negrito) indicam que os modelos séo
pouco explicativos (menos de 75%) da varidvel AR, contudo, as variaveis VLB%, VLOp% e

MgOp aparecem nos modelos como as mais relevantes das variaveis de lucratividade.

A tabela 3 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlagdo (R), de
Determinacdo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R? Ajustado), da regressdo da variavel
dependente AR com relacdo as variaveis independentes de lucro inesperado ndo colineares e

variaveis dummy. Métodos enter e stepwise.

Tabela 3: Variaveis de lucro inesperado e AR

Método R Rz  R2Ajustado
Enter 0,353 0,125 0,038
Sepwise 0,212 0,045 0,038

Fonte: SPSS

O resultado obtido pelo método enter aponta como mais relevantes para explicacéo da
variavel AR, as varidveis MgOpt4 (t = -2,643 e significancia 0,009) e Tl (t = -2,736 e
significancia 0,007). O método stepwise, dentre os trés modelos gerados, aponta com mais
relevantes as variaveis Tl (t = -3,163 e significacia 0,002), MgOpt4 (t = -2,404 e
significancia 0,017) e AU (t = -2,065 e significancia 0,040). Em ambos métodos, os resultados
encontrados para o Coeficiente de Correlagdo €m negrito) indicam que os modelos séo
pouco explicativos (menos de 75%) da varidvel AR, contudo, a variavel MgOpt4 aparece nos

modelos como as mais relevantes das variaveis de lucro inesperado.

A tabela 4 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlagdo (R), de
Determinacdo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R? Ajustado), da regressdo da variavel
dependente AR com relacdo as variaveis independentes de investimentos ndo colineares e

variaveis dummy. Métodos enter e stepwise.



Tabela 4: Varidveis de investimentos e AR

Método R Rz  R2Ajustado
Enter 0,313 0,098 0,017
Stepwise 0,178 0,032 0,027

Fonte: SPSS

Os resultados obtidos pelo método enter apontam como mais relevante para
explicacdo davariavel AR, avariavel Tl (t =-2,796 e significancia 0,005). O método stepwise,
dentre os dois modelos gerados, aponta com mais relevantes as variaveis Tl (t = -3/137 e
significancia 0,002) e AU (t = -2,009 e significancia 0,045). Em ambos métodos, os resultados
encontrados para o Coeficiente de Correlagdo €m negrito) indicam que os modelos séo
pouco explicativos (menos de 75%) da variavd AR, aém disto, os modelos gerados
demonstram a pouca relevancia das varidveis de investimentos para explicagdo da variavel
AR

A tabela 5 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlacdo (R), de
Determinacdo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R? Ajustado), da regressdo da variavel
dependente AR, com relacdo as variaveis independentes de tamanho ndo colineares e variavels

dummy. Métodos enter e stepwise.

Tabela 5: Variaveis de tamanho e AR

Método R R2 Rz Ajustado
Enter 0,308 0,095 0,013
Sepwise 0,178 0,032 0,027

Fonte: SPSS

Os resultados obtidos pelo método enter apontam como mais relevante para
explicacdo davariavel AR, avariavel Tl (t = -2,740 e significancia 0,006). O método stepwise,
dentre os dois modelos gerados, aponta com mais relevantes as variaveis Tl (t = -3,137 e
significancia 0,002) e AU (t =-2,009 e significancia 0,045). Em ambos métodos, os resultados
encontrados para 0 Coeficiente de Correlacdo €m negrito) indicam que os modelos séo
pouco explicativos (menos de 75%) davariavel AR, dém disto, ndo demonstram relevancia

das variaveis de tamanho na explicacdo da variavel AR



4.5 REGRESSOES COM A VARIAVEL CAR

A tabela 6 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlagdo (R), de
Determinacéo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R? Ajustado), da regressdo da variavel
dependente CAR com relacdo a todas variavels independentes ndo colineares e variavels

dummy. Os valores sdo respectivamente oriundos da aplicacdo dos métodos enter e stepwise.

Tabela 6: Varidveis ndo colinearese CAR

Método R Rz  R2Ajustado
Enter 0,462 0,213 0,115
Stepwise 0,375 0,141 0,120

Fonte: SPSS

Os resultados obtidos pelo método enter apontam como mais relevantes para
explicagdo da variavel CAR, as variaveis VLB% (t = -2,203 e significancia 0,028), MgOpt4 (t
= -2,348 e significancia 0,019), IM (t = 2,868 e significancia 0,004), Tl (t= -2,331 e
significancia 0,20), MD (t = 2,087 e significancia 0,038), TA (t = 2,740 e significancia 0,006)
e NOVO (t = -2,043 e significancia 0,042). O método stepwise, dentre os dez model os gerados,
aponta com mais relevantes as variaveis IM (t = 3,543 e significancia 0,000), TA (t = 3,149 e
significancia 0,002), CO (t = -2,395 e significancia 0,017), Tl (t = -2,045 e significancia
0,041), VLB% (t =-2,625 e significancia 0,009), VAP% (t = 2,204 e significancia 0,028), MD
(t = 2,689 e significancia 0,007), MgBt4 (t = -2,079 e significancia 0,038), MgOpt4 (t = -2,038
e gignificancia 0,042) e NOVO (t = -2,037 e significancia 0,042). Em ambos métodos, os
resultados encontrados para o Coeficiente de Correlacdo (em negrito) indicam que os
modelos sdo pouco explicativos (menos de 75%) da varidvel CAR Contudo, ressalta-se a

relevancia das variaveis de lucros inesperados MgOpt4, MgBt4 e de lucratividade VLB%.

A tabela 7 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correacdo (R), de
Determinacéo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R?2 Ajustado), da regresséo da variavel
dependente CAR com relacdo as varidveis independentes de lucratividade ndo colineares e

variaveis dummy. Métodos enter e stepwise.



Tabela 7: Varidveis de lucratividade e CAR

Método R R2  R2Ajustado
Enter 0,430 0,185 0,098
Stepwise 0,337 0,113 0,098

Fonte: SPSS

O resultado obtido pelo método enter aponta como mais relevantes para explicagéo da
variavel CAR, as variaveis CO (t = -2,141 e significancia 0,033), IM (t = 2,964 e significancia
0,003), Tl (t = -2,094 e significancia 0,037), MD (t = -2,247 e significancia 0,025), TA (t =
2,906 e significancia 0,004), NOVO (t = -2,592 e significancia 0,010) e VLB% (t = -2,647 e
significancia 0,008). O método stepwise, dentre os sete modelos gerados, aponta com mais
relevantes as variaveis IM (t = 3,848 e significancia 0,000), TA (t = 3,253 e significancia
0,001), CO (t =-2,534 e significancia 0,012), Tl (t =-2,034 e significancia 0,043), VLB% (t =
-2,390 e significancia 0,017), MD (t = 2,582 e significancia 0,010) e NOVO (t = -2,557 e
significancia 0,011). Em ambos métodos, os resultados encontrados para o Coeficiente de
Correlacdo (em negrito) indicam que os modelos sdo pouco explicativos (menos de 75%) da
vaiavel CAR A variavel VLB% aparece nos modelos como a mais relevante entre as

varidveis de lucratividade.

A tabela 8 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlagdo (R), de
Determinacdo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R?2 Ajustado), da regresséo da variavel
dependente CAR com relacdo as variavels independentes de lucros inesperados ndo colineares
e variaveis dummy. Métodos enter e stepwise.

Tabela 8: Varidvels de lucro inesperado e CAR

Método R Rz R2Ajustado
Enter 0,440 0,194 0,098
Sepwise 0,334 0,111 0,096

Fonte: SPSS

Os resultados obtidos pelo método enter apontam como mais relevantes para
explicagdo da variavel CAR, as variaveis CO (t = -2,296 e significancia 0,022), IM (t = 3,114
e significancia 0,002), Tl (t = -2,654 e significancia 0,008), MD (t = 2,076 e significancia
0,039), TA (t = 3,301 e significancia 0,003), NOVO (t = -2,387 e significancia 0,017) e
MgOpt4 (t = -2,170 e significancia 0,031). O método stepwise, dentre os sete modelos



gerados, aponta com mais relevantes as variaveisIM (t = 3,714 e significancia 0,000), TA (t =
3,240 e significancia 0,001), CO (t = -2,525 e significancia 0,012), Tl (t = -2,126 e
significancia 0,034), MD (t = 2,660 e significancia 0,008), NOVO (t = -2,460 e significancia
0,014) e MgBtl (t = -2,176 e significancia 0,030). Em ambos métodos, os resultados
encontrados para o Coeficiente de Correlacdo €m negrito) indicam que os modelos sdo
pouco explicativos (menos de 75%) da varidvel CAR entretanto, as variaveis de lucro

inesperado MgOpt4 e MgBt1 sdo utilizadas nos model os criados.

A tabela 9 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlacdo (R), de
Determinacdo (R?) e de Determinagdo Ajustado (R? Ajustado), da regressdo da varivel
dependente CAR com relacdo as varidvels independentes de investimentos ndo colineares e

variaveis dummy. Métodos enter e stepwise.

Tabela 9: Varidveis de investimentos e CAR

Método R Rz  R2Ajustado
Enter 0,403 0,162 0,087
Stepwise 0,331 0,110 0,095

Fonte: SPSS

O resultado obtido pelo método enter aponta como mais relevantes para explicacéo da
variavel CAR, as variaveis CO (t = -2,385 e significancia 0,018), IM (t = 3,140 e significancia
0,002), Tl (t = -2,228 e significancia 0,026), MD (t = 2141 e significancia 0,033), TA (t =
2,917 e significancia 0,004). O método stepwise, dentre os sete model os gerados, aponta com
mais relevantes as variaveis IM (t = 3,576 e significancia 0,000), TA (t = 3,077 e significancia
0,002), CO (t = -2,505 e significancia 0,013), Tl (t = -2,123 e significancia 0,034), VAP (t =
1,991 e significancia 0,047), MD (t = 2,657 e significancia 0,008) e NOVO (t = -2,013 e
significancia 0,045). Os modelos gerados em ambos métodos demonstram a pouca relevancia
das variaveis de investimentos para explicacdo da varidvel CAR. Além disto, em ambos casos
os resultados encontrados para o Coeficiente de Correlagdo em negrito) indicam que os

model os sdo pouco explicativos (menos de 75%) da variavel CAR

A tabela 10 apresenta os resultados dos Coeficientes de Correlacdo (R), de
Determinacéo (R?) e de Determinacdo Ajustado (R?2 Ajustado), da regresséo da variavel



dependente CAR, com relacdo as variaveis independentes de tamanho ndo colineares e

varidveis dummy. Métodos enter e stepwise.

Tabela 10; Varidveis de tamanho e CAR

Método R R2 R2 Ajustado
Enter 0,393 0,154 0,076
Stepwise 0,318 0,101 0,088

Fonte: SPSS

O resultado obtido pelo método enter aponta como mais relevantes para explicacéo da
varidvel CAR, as variaveis CO (t = -2,280 e significancia 0,023), IM (t = -3,269 e
significancia 0,001), Tl (t = -2,106 e significancia 0,036), MD (t = 2,127 e significancia
0,034), TA (t = 2,941 e significancia 0,003) e NOVO (t = -2,397 e significancia 0,017). O
método stepwise, dentre os seis modelos gerados, aponta como mais relevantes as varidveis
IM (t = 3,286 e significancia 0,000), TA (t = 3,195 e significancia 0,002), CO (t = -2545 e
significancia 0,011), Tl (t = -2,079 e significancia 0,038), MD (t = 2,591 e significancia
0,010) e NOVO (t = -2,505 e significancia 0,013). Os modelos gerados em ambos métodos,
aém de apresentarem baixo Coeficiente de Correlagdo (em negrito), ndo demonstram

relevancia das variaveis de tamanho na explicacdo davariavel CAR

4.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados apresentados demonstram que ndo ha relacbes significativas entre as
variaveis dependentes e independentes, uma vez que os coeficientes de R ficaram abaixo de
2,13. Este resultado foi obtido com o modelo envolvendo todas variaveis ndo colineares e

dummies, e considerando a varidvel dependente CAR

A predominancia de melhores resultados*! quando utilizada a variavel dependente
CAR comprova gue os efeitos gerados pela publicacdo de informagdes contabeis sdo melhor

identificados quando corsiderada uma janela de evento.

1 Os modelos utilizando como varidvel dependente a variavel CAR obtiveram, quando comparados aos
resultados obtidos com avariavel AR, melhores resultados em todos as analises.



Naquilo que tange os objetivos deste trabalho, os resultados ndo permitem regjeitar a
hipdtese nula Hao. Neste sentido, as regressies efetuadas com as variavels de lucratividade,
cujos resultados sdo apresentados nas tabelas 1, 2, 6 e 7 das segOes anteriores, ndo foram
capazes de gerar um Coeficiente de Determinacdo que significativamente explique o
comportamento dos precos das acOes da amostra. Desta forma podemos afirmar que o
impacto provocado pela publicag@o de informagdes relativas a lucratividade das empresas da

amostra, ndo pode ser considerado explicativo dos retornos anormais observados.

Com relacéo a segunda hipotese testada, os resultados obtidos ndo permitem rejeitar a
hipétese nula Hgo, uma vez que as regressoes efetuadas com as varidveis de investimentos,
cujos resultados podem ser observados nas tabelas 1, 3, 6 e 8 das secOes anteriores, ndo foram
capazes de gerar um Coeficiente de Determinacdo que significativamente explique o
comportamento dos precos das agdes da amostra. Assim sendo, ndo é possivel afirmar que as
confirmagdes da realizacdo de investimentos possam ser consideradas explicativa dos retornos

anormai s observados.

Os resultados também ndo nos permitem rejeitar a hipotese nula Heo, ou sgja, mesmo
a ocorréncia de lucros (prejuizos) inesperados ndo nos possibilita afirmar que tais surpresas
podem ser consideradas explicativas dos retornos anormais observados.

Com relacdo aos objetivos propostos para este trabal ho, podemos afirmar que:

- Tendo analisado a relacéo entre a publicacdo de indicadores de lucro (indices
de lucratividade) por parte das empresas e 0 retorno observado no valor das
acOes da amostra estudada, a ocorréncia de retornos anormais pode ser
relacionada a publicacéo destes indicadores, contudo, estarelacdo n&o ocorre

deformasignificativa;

- As evidéncias encontradas indicam que as variagOes relativas dos lucros,
medidas a partir da andlise entre os valores dos indices de lucratividade
vélidos, publicados no dia do evento, e os valores destes indices observados no
trimestre imediatamente anterior ao do evento (trimestre t1), assim como a

média dos valores registrados ao longo dos quatro trimestres anteriores ao



trimestre do evento (média dos trimestres t1, t2, t+3 e t-4), ndo tem relagdo

significativa com os precos das a¢fes da amostra ao longo periodo do estudo;

- Analisando os resultados obtidos através do método de Regressdo Linear
Mdltipla, o fator lucratividade (representado pelas variaveis independentes de
lucratividade do modelo) € comparativamente mais explicativo da ocorréncia
de retornos anormais do que o fator realizacdo de investimentos

(representado pelas variaveis de investimentos).

Como demonstram os resultados descritos para a amostra e periodo analisados, tanto
as varidweis de lucratividade quanto as variaveis de investimentos, de tamanho e dummies,
ndo podem ser consideradas explicativas dos Retornos Anormais identificados. Dentre as
varidveis dummy analisadas destacam-se as representativas do setor de Informatica (Tl) e
Autopecas @AU) quando utilizada a variavel dependente AR; quando utilizada a variavel
dependente CAR, destacamse as varidveis dummy setor IndUstria Mecénica (M), setor de
Informética (T1), setor Madeireiro (MD), setor de Transporte Aéreo (TA), setor de Comércio
(CO) e 0 ano de 1990 (NOVO).



5. CONCLUSOES

Comparativamente analisando os resultados encontrados por Antunes (2000), fica
evidente que, embora haja certas divergéncias, relacionadas sobre tudo ao nivel de
significancia dos resultados encontrados, os autores sGo unanimes em concluir que ha relacéo
entre a publicacdo de informagdes contébeis (tais como variagbes no Ativo Permanente e
indices de lucratividade).

Ainda assim, os resultados apresentados ao longo do capitulo anterior nostram-se

bastante coerentes em relacdo a Hipoteses de Eficiéncia de mercado em sua forma semi-forte.

Uma vez que os testes realizados permitem de certa forma evidenciar uma reacdo do
mercado quanto da publicacdo de informacfes contébel's, os model os gerados sdo, do ponto de
vista estritamente estatistico, inadequados para determinar com seguranca gue, tanto a
confirmag&o de investimentos quanto a confirmagdo de lucros sdo explicativos dos Retornos

Anormais identificados.

As divergéncias observadas, referentes ao nivel de significancia dos resultados
encontrados, podem ser explicadas por fatores ligados ao tratamento estatistico dispensado a
varidveis consideradas em ambos estudos. Dentre estes fatores é relevante observar o fato do
autor ter empregado neste estudo um método para andlise estatistica dos dados, diverso*?

daguele utilizado por Antunes (op cit).

Outro fator que pode ter relevancia € o tratamento dado as variaveis em termos de
segmentacdo. Contrario ao procedimento adotado por Antunes (op cit), optou-se por analisar
um maior nimero de varidvels, no intuito de estabelecer a relevancia destas dentro de uma

modelagem mais ampla, abrangendo um maior nimero de possibilidades.

42 Antunes (op cit) optou por utilizar o teste estatistico de “Rank” .



Com relacdo as questdes levantadas por Antunes (op cit), referentes a possivel
interferéncia dos lucros nos resultados por ele observados, estas se demonstraram acertadas,
pois os resultados encontrados apontam os fatores diretamente relacionados com lucratividade
como mais explicativos dos retornos anormais do que aqueles relacionados com a realizagdo

de investimentos.

Contudo, convém ressdltar importancia em se ter cautela com a tendéncia a
generalizagOes a respeito das consideragOes oriundas do resultado deste trabalho, uma vez que
as mesmas se referem as acOes das empresas selecionadas para a amostra e ao periodo

considerado pelo estudo.

O periodo considerado abrange momentos conturbados da economia nacional, com 0s
Governos civis gque se sucederam nas décadas de 80 e 90 lancando méo de diversos planos
econdmicos que visavam a estabilizacdo do pais. Tal fator deve ser considerado como
relevante uma vez que impactos econdmicos se repetiram pelo menos sete vezes em um breve
espaco de tempo*®, alcancando o Brasil em 1994, através do Plano Real, a derrubada da
inflagdo e a esperada estabilizagdo econdmica

N&o obstante tais fatos, a questdo que permanece refere-se até que ponto os resultados
obtidos por este trabalho garantem as prerrogativas da hipétese de Eficiéncia de Mercado. Os
resultados obtidos, embora estatisticamente ndo possam ser considerados significativos, dizem
respeito a uma andlise de fatores financeiros, area na qual os resultados aqui encontrados
podem ser considerados de forma pragmatica bastante significativos, especialmente se

consideramos os resultados tipicamente obtidos em pesquisas nesta area.

A ocorréncia de Retorno Anormal ao longo da janela do evento € um indicativo
irrefutavel de que, considerando os resultados aqui descritos, ha a necessidade de um melhor
entendimento quanto a forma pela qual o mercado reage a publicacdo de Informativos
Contabeis.

3 Fevereiro de 1986, Plano Cruzado I; novembro de 1986, Plano Cruzado Il; junho de 1987, Plano
Bersser; janeiro de 1989, Plano Ver&o; margo de 1990, Plano Collor I; fevereiro de 1991, Plano Collor
Il e julho de 1994, Plano Real.



Thaer e Barberis (2002) e Vieru et al. (2001) argumentam que anomalias
identificadas no mercado financeiro somente podem ser completamente interpretadas,

utilizando-se model os em que os agentes ndo sdo compl etamente racionais.

A opinido destes autores diz respeito ao leque de possibilidades que se abre, quando,
ao adentrarmos 0 campo da psicologia, consideramos a Teoria Comportamental Financeira
(Financial Behaviour) como um campo relativamente inexplorado da Teoria Financeira,
especialmente no Brasil, e cujas proposicdes poderiam explicar melhor os resultados obtidos

por esta e outras pesquisas.

Como sugestédo para trabalhos futuros, indica-se a realizagdo de estudos que
considerem um maior nimero de variaveis, que considerem um periodo de economia mais
estavel, proporcionando resultados menos susceptiveis a fatores macroecondémicos e que
levem em considerac@o a possibilidade de aspectos subjetivos, tais como comportamento
irracional por parte dos participantes do mercado, serem causadores de anomalias ndo

completamente explicadas.
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Anexos

ANEXO A: LISTA DASACOESINCLUIDASNA AMOSTRA.

N° de agbes | N°daacdo Acdo Cdbdigo na Bolsa
1 2 AcesitaPN ACEHA
2 3 Acos Villares PN AVIL4
3 5 Alpargatas PN ALPA4
4 6 Aracruz PNB ARCZ6
5 7 Artex PN (atual Kuala PN) ARTE4
6 8 Avipa ON AVPL3
7 10 Belgo MineiraPN BELG4
8 11 Bic Cdoi PNB BCALG6
9 12 Bombril PN BOBR4
10 13 Brahma PN (atual Ambev PN) BRHA4
11 14 Brasmotor PN BMTO4
12 15 Caemi Metd PN CMET4
13 16 Casa Anglo PN CABR4
14 17 Celesc PNB CLSC6
15 19 Cemig PN CMIG4
16 21 Cesp PN CESP4
17 22 Ceva PN (atual Bunge PN) CEVA4
18 23 Chapeco PN CHAP4
19 24 CiaHering PN HGTX4
20 25 Cim Itau PN ICPI4
21 26 Cofap PN FAPC4
22 27 Confab PN CNFB4
23 28 Copene PNA CPNE5
24 29 Duratex PN DURA4
25 30 Eberle PN EBER4AM
26 31 Electrolux PN REPA4
27 32 Eletrobras ON ELET3
28 A Ericsson PN ERIC4
29 35 Estrela PN ESTR4
30 36 Eternit ON ETER3
31 37 F Cataguazes PNA FLCL5
32 33 Ferbasa PN FESA4
33 39 Ferro Ligas PN CPFL4AM
A 40 Forjas Taurus PN FITA4
35 41 Gerdau Met PN GOAU4
36 12 Gerdau PN CoGu4
37 43 Ind Villares PN IVIL4
338 4 Inepar PN (atual Coinvest PN) INEP4
39 45 lochp-Maxion PN MY PK4
40 46 Ipiranga Pet PN PTIP4
41 a7 Ipiranga Ref PN RIPI4
42 48 Itausa PN ITSA4
43 49 Itautec PNA ITECS

ANEXO A - Continuacao




N° de agbes | N° da acdo Acdo Codigo na Bolsa
44 50 JB Duarte PN JBDU4
45 51 Klabin PN KLABA4(atua KLABbS)
46 52 Light ON LIGH3
47 53 Loj Americanas PN LAME4
48 4 Magnesita PNA MAGS5
49 55 Manah PN (atual Bunge Fertilizantes PN) MAH$A
50 56 Mangels PN MGEL4
51 57 Mannesmann ON MANM3
52 58 Marcopolo PN POMO4
53 59 Met Barbara PN (atual St. Gobain PN) BARB4
A 60 Meta Leve PN LEVE4
55 61 Minupar PN MNPR4
56 62 Oxiteno PN OXIT4
57 63 Paraibuna PN PRBN4
58 64 Paranapanema PN PMAM4
59 65 Paul F Luz ON PALF3
60 67 Perdigao PN PRGA4
61 63 Petrobras ON PETR3
62 70 Pettenati PN PTNT4
63 72 Pireli ON PIRE3
64 73 Pirdli Pneus PN PIPN4
65 74 Plascar PN OSAO4
66 75 Ripasa PN RPSA4
67 76 Sadia SA PN SOEA
68 77 Samitri PN SAMI4
69 78 Santista Alimentos ON MFLU3
70 79 Serrana ON (atual Bunge Brasil ON) MSAN3
71 80 Sharp PN SHAP4
72 81 Sid Nacional ON CSNA3
73 82 Souza Cruz ON CRUZ3
74 83 Suzano PN SUZA4
75 34 TekaPN TEKA4
76 86 Telebras- RCTB PN RCTB41
77 88 Telerj PN TERA
78 0] Telesp PN TLSP4
79 91 Trombini PN TRMB4
80 2 Tupy PN TUPY4
81 93 Unipar PNB UNIP6
82 A VaeRio Doce ON VALE3
83 96 Varga Freios PN VGAF4
A 97 Varig PN VAGV4
85 98 Vidr SMarina ON VSMA3
86 99 Votorantim C P PN PSIM4
87 100 White Martins ON WHMT3

Fonte: Economética




ANEXO B —ESTRUTURA BASICA DOSDEMONSTRATIVOS CONTABEIS

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

(+) Receita Bruta Mercado Interno

(+) Receita Brua Mercado Externo
RECEITA BRUTA (RB)

(-) Impostos sobre Vendas

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL)*
(-) Custo Produtos Vendidos

LUCRO BRUTO (LB)*

(-) Despesas Operacionais Proprias

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Administrativas

LUCRO OPERAC PROPRIO

(+) Resultado Financeiro

LUCRO OPERACIONAL (LOp)*

(+) Resultado n&o Operacional

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
(-) Provisdo para Imposto de Renda

(-) Participacdo/Contribuicdo Estatutaria

() Participagdes Acionistas Minoritarios
LUCRO LIQUIDO (LL)*

* Contas diretamente consideradas no estudo.

Fonte: Economética



ANEXO C — RESULTADO DA DISTRIBUICAO DAS VARIAVEIS ANALISADAS
(EXCETO DUMMIES)

VARIAVEL MEDIA DESVIO PADRAO
AR 0,003 0,04
CAR 0,01 0,13
VLB% 0,2 2,14
VLOp% -0,1 6,55
VLL% 0,9 10,24
MgB 25,2 28,40
MgOp 6774 9.542,18
MgL 675,6 9.417,58.
RAT 0,6 7,88
RPL -14 24,38
Litl 19 10,24
Lit4 1,7 16,10
MgBtl 0,8 1,22
MgBt4 0,8 3,51
MgOpt1 -1,4 28,89
MgOpt4 1,4 7,86
MgLtl -04 30,83
MgLt4 1,0 3,68
RATt1 18 9,94
RATt4 10 25,22
RPLt1 19 11,44
RPLt4 1,7 11,22
VAP% 0,03 0,2
VAI% 0,3 4,92
ROL 878.964.823,0 248.000.000,0
AT 63.431.868,3 173.000.000,0
PL 469.130.020,8 139.000.000,0
Fonte: SPSS

ANEXO D -HISTOGRAMASDASVARIAVEIS DEPENDENTES



Fregliéncias

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel AR
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Frequéncias

Curva normal edistribuicdo dos valoresda variavel CAR
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Figura 2 — curvanormal e valores de CAR
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Fonte: SPSS



ANEXO E -HISTOGRAMAS DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES DE
LUCRATIVIDADE

Curvanormal edistribuicéo dos valores da variavel VLB%
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Figura 3 — Curvanormal evalores de VLB%
N =424
Fonte: SPSS

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel VLOp%
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Fonte: SPSS



ANEXO E — Continuacdo

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel VLL%
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N =424
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Curva normal edistribuicéo dos valores da variavel MgB
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Fonte: SPSS



ANEXO E — Continuacdo

Curvanormal edistribuicdo dos valores da variavel MgOp
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Figura 7 — Curvanormal e valores de MgOp

N =424
Fonte: SPSS

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel MgL

500

400+

300+

Fregliéncias

200

100

0'00T-
00
0'00T
0'002
0'00€
0'007 |
0'00S
0'009
0'00L
0'008 1
0'006
0°000T
0'00TT
0'002T -
0'00€T
000¥T ]
0'00ST
0'009T
0'00.T ]|
0'008T

Valores (x100)

Figura 8 — Curvanormal e valores de MgL
N =424
Fonte: SPSS



ANEXO E — Continuacdo

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel RAT
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Figura9 — Curvanormal e valores de RAT
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Fonte: SPSS
Curva normal edistribuic¢do dos valores da variavel RPL
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Figura 10 — Curvanormal e valores de RPL
N =424
Fonte: SPSS



ANEXO F — HISTOGRAMAS DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES DE
LUCRATIVIDADE INESPERADA

Curvanormal edistribuicdo dosvaloresda variavel LI1t1
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Figura 11 — Curvanormal evaloresde LIt1
N =424
Fonte: SPSS
Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel L1t4
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Figura12 — Curvanormal e valoresde LIt4
N =424

Fonte: SPSS



ANEXO F — Continuacdo

Curvanormal edistribuicdo dos valores da variavel MgBt1
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Figura 13 — Curvanormal e valores de MgBt1
N =424
Fonte: SPSS
Curvanormal edistribuicéo dos valores da variavel MgBt4
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Figura 14 — Curvanormal e valores de MgBt4
N =424

Fonte: SPSS



ANEXO F — Continuacdo

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel MgOptl
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Figura 15 — Curvanormal e valores de MgOpt1
N =424
Fonte: SPSS
Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel MgOpt4
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Figura 16 — Curvanormal e valores de MgOpt4
N =424
Fonte: SPSS



ANEXO F — Continuacdo

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel MgLtl
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Figura 17 — Curvanormal e valoresde MgLt1l
N =424
Fonte: SPSS
Curva normal edistribuicéo dos valores da variavel MgLt4
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Figura 18 — Curvanormal e valores de MgLt4
N =424

Fonte: SPSS



ANEXO F — Continuacdo

Curva normal edistribuicdo dos valoresda variavel RATt1
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Figura19 — Curvanormal e valores de RATt1
N =424
Fonte: SPSS
Curva normal edistribuicéo dos valores da variavel RATt4
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Figura 20 — Curvanormal e valores de RATt4
N =424

Fonte: SPSS



ANEXO F — Continuacdo

Curvanormal edistribuicdo dos valores da variavel RPLt1
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Figura 21 — Curvanormal e valores de RPLt1
N =424
Fonte: SPSS
Curva normal edistribuicdo dos valoresda variavel RPLt4
500
4004
8 300;
8]
&
pn}
8
(L 200
1001
O T T T T T T T T
B N o B 2] o] [ P [y [ S
s £ ° s 5 5 § 858 8 &
Valores
Figura 22 — Curvanormal e valores de RPLt4
N =424

Fonte: SPSS



ANEXO G — HISTOGRAMAS DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES DE
INVESTIMENTOS

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel VAP%
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Figura 23 — Curva normal e valores de VAP%
N =424
Fonte: SPSS
Curva normal edistribuicéo dos valores da variavel VAI%
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Figura 24 — Curvanormal e valores de VAI%
N =424

Fonte: SPSS



ANEXO H — HISTOGRAMAS DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES DE
TAMANHO

Curvanormal edistribuicdo dos valores da variavel ROL
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Figura 25 — Curvanormal e valores de ROL
N =424
Fonte: SPSS
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Figura 26 — Curvanormal evaloresde AT
N =424
Fonte: SPSS



ANEXO H - Continuacao

Curva normal edistribuicdo dos valores da variavel PL
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Figura 27 — Curvanormal e valores de PL

N =424

Fonte: SPSS



ANEXO | —TESTE DE NORMALIDADE KOLGOROV-SMIRNOV

Teste Kolmogorov-Smirnov
Variaves N°deeventos | Kolmogorow-Smirnov Z| Significancia
AR 424 1,812 0,003
CAR 424 1,508 0,021
VLB% 424 5,393 0,000
VLOp% 424 7,024 0,000
VLL% 424 7,608 0,000
Lit4 424 7,731 0,000
Lit1 424 7,606 0,000
MgB 424 3,124 0,000
MgOp 424 10,209 0,000
MgL 424 10,171 0,000
RAT 424 3,297 0,000
RPL 424 5,677 0,000
MgBt4 424 8,13 0,000
MgBtl 424 5,454 0,000
MgOpt4 424 7,156 0,000
MgOptl 424 9,285 0,000
MgLt4 424 5,679 0,000
MgLtl 424 9,046 0,000
RATt4 424 8,213 0,000
RATt1 424 7,518 0,000
RPLt4 424 7,298 0,000
RPLt1 424 7,709 0,000
VAP% 424 5,69 0,000
VAI% 424 9,078 0,000
ROL 424 7,398 0,000
AT 424 7,268 0,000
PL 424 7,488 0,000

FONTE: SPSS




ANEXO J-MATRIZ DASVARIAVEIS COLINEARES

Matriz de Correlacéo de Spearman

Varidveis Correlacionadas

Sl1glsla|8lale | |EIE|Z(2 (2222 |
o |4 |z |= o a |0 |0 |4 |2 |EE |12 |&# | |7
J S [y [ g S | g, g g’ g’ é 3 e £ | < o
VLOp% * .793 792 T77 T77
VLL% 793 | * .999 .983 .982
LIt4 * 934 .903
.000 .000
LItl 792 .999 * .984 .983
Mg Op x| 914
.000
MgL 914 [ * 737 | .749
RAT J37 | * .989
.000 .000
RPL 749 (.989 | *
.000 | .000
Mg Opt4 * .869
.000
Mg Optl * 782
.000
MgL t4 .869 *
.000
MgLtl .782 *
.000
RAT t4 .934 * 951
.000 .000
RAT t1 7771 .983 .984 951 | * .995
RPL t4 .903 *
.000
RPLt1 777 .982 .983 .995 *
ATT * 977
.000
PL 977 | *
.000
LEGENDA:
COEFICIENTE

SIGNIFICANCIA

Fonte: SPSS

ANEXO K — RETORNO ANORMAL NO DIA DOS EVENTOS E RETORNO
ANORMAL ACUMULADO AO LONGO DA JANELA DOS EVENTOS




N° Eventos|Evento| Empresa AR CAR
1 22 2 -0,00598505563806879 | 0,04017753311763970
2 23 2 -0,00667116474522002 |-0,03495065923595070
3 24 2 0,02482973559727930 | 0,08008149843704050
4 29 2 -0,02264506278209400 |-0,09382346872033340
5 6 3 -0,02952674882403400 |-0,24130246831824500
6 5 5 0,03467771824870520 |-0,02339210767551650
7 7 5 -0,04598571923617580 |-0,30704209136643900
8 8 5 0,05910019395895640 | 0,27089537509488800
9 12 5 0,16348493439451300 | 0,02102010548142810
10 13 5 0,02268648232452950 | 0,23572498956159100
11 9 6 0,01066898068625040 | 0,05899148661962650
12 11 6 -0,00155739295760279 | 0,00634701387663205
13 12 6 0,00897266488569831 | 0,05713492677655920
14 19 6 -0,02131978486588620 | 0,02990522351859750
15 22 6 0,00813173472301195 | 0,04453473895172230
16 26 6 -0,01515027387117270 | 0,04733527049625880
17 27 6 -0,01304168908695310 |-0,12574648826330200
18 36 6 -0,01724895440975640 | 0,08190382133457110
19 11 7 0,06770088606724490 | 0,29157945684145600
20 31 7 -0,00262434751605555 |-0,15090764848338300
21 1 8 -0,02854582717811050 |-0,12939256205549600
22 5 8 -0,00126265590861448 | 0,01475370848209100
23 10 8 0,19163359612510700 | 0,33006497277830400
24 12 8 0,01131950461889930 |-0,05836036074289450
25 14 8 -0,01914813508796300 | 0,16833652135824600
26 15 8 -0,01536204995646730 |-0,02767469014211160
27 1 10 -0,02247033190444280 |-0,07149138229561630
28 3 10 0,01994837989470470 | 0,06302794487057850
29 28 10 -0,00212821891415184 |-0,05583476532743880
30 32 10 -0,01364117220482830 |-0,00495313140875089
31 33 10 0,00566647876596263 | 0,14740340469827600
32 36 10 0,05779594844698680 |-0,03022334578191920
33 14 11 -0,12234494235710600 |-0,07810961326557320
A 15 11 -0,00202203374743836 |-0,07956509147794390
35 16 1 -0,00807137272279235 |-0,06268191509866030
36 18 1 -0,05211038922412480 |-0,15526513678298500
37 14 12 0,03207333749490910 |-0,04501451616185860
38 25 0,05769414328506280 | 0,02488631555179640
39 32 -0,00835204367315458 | 0,15322315804330100
40 3 0,01820162752026250 | 0,02428355066706610
41 5 13 -0,04168111122080270 |-0,04434979223925970
42 7 13 0,00544110226261424 | 0,06211959834766870

ANEXO K - Continuacdo

IN° Eventos|Evento| Empresa| AR CAR




43 17 13 0,00065644636336679 |-0,08388834773602800
44 18 13 -0,00502888707574789 |-0,16864099346130400
45 28 13 0,00201012692990240 |-0,02974981375365670
46 32 13 -0,00990325833446114 | -0,00365772496916860
47 36 13 -0,00079281269387270 | 0,08623121368995870
48 9 14 -0,03150498554371120 |-0,01747379316408890
49 10 14 0,02202947575559930 |-0,12748539845422500
0 11 14 0,01305793526219570 | 0,10476158949988200
51 23 14 -0,01180840515832760 |-0,04861992079264600
52 24 14 -0,01474384485549940 |-0,06546484217417530
53 29 14 -0,03472480126367180 |-0,05771141221941110
54 33 14 0,02202312266686430 |-0,01341242935235080
55 34 14 0,01524538333172530 | 0,22433852607683000
56 36 14 -0,01946481243360330 |-0,15922831391105600
57 4 15 -0,02647465778167610 |-0,00144147306503060
58 5 15 -0,02764786123878530 | 0,02927661811790420
59 6 16 -0,01685197162744020 |-0,14491421236193100
60 7 16 0,14645089440837500 |-0,27390924694708500
61 15 17 0,01026422934279830 | 0,10264752355824700
62 27 17 -0,01851447921912560 |-0,00549744970440386
63 28 17 0,03903793243395430 | 0,04377086388138760
64 29 17 -0,01313831586141400 |-0,05349499277189180
65 33 17 -0,03655040512113800 |-0,02039242471499950
66 9 19 -0,01732928114700470 |-0,10275975297081100
67 11 19 -0,08628549982147730 |-0,16690174708945200
68 15 19 0,02731407671831470 |-0,07838583593199000
69 16 19 -0,00598834037969857 |-0,00442041927444280
70 18 19 -0,01339844403116120 |-0,15670837059058900
71 25 19 -0,00705663522788011 |-0,01383147206099510
72 26 19 -0,01125017047784280 | 0,08059511885347940
73 29 19 0,02428676115526180 |-0,01407078683534010
74 36 19 0,03843780938782930 | 0,13677723592421400
75 21 21 -0,00530126948233566 | 0,02890638023462160
76 25 21 -0,04235045095504100 |-0,04640871971470350
7 4 22 -0,02711195325225210 | 0,02798155825967420
78 6 22 -0,00571821686093395 | 0,02961077996435690
79 7 22 0,00363017763891736 |-0,01732510403290150
80 9 22 -0,02713670742970010 |-0,08147561012805660
81 20 22 -0,01080541925157390 |-0,11371723033947400
82 24 22 0,00593135079396939 |-0,00724123263085713
83 17 23 0,12174183635341400 | 0,34460666563972000
84 25 23 -0,05045498196158500 | 0,02362565544665090
85 26 23 0,00667642126239266 | 0,02574128307168420
86 16 24 0,02832067724492250 | 0,01985255213352220
87 24 24 0,01994025895641430 | 0,05809941793096800
88 21 25 -0,02543042315014610 |-0,07728518341846050
ANEXO K - Continuacdo
|n° Eventos |Evento| Empresa AR CAR




89 2 26 | -0,03257012197087910 |-0,03713809696309020
0 5 26 | -0,07858818329068910 |-0,13045428352050400
01 7 26 | -0,04251337911508540 |-0,04864100851372420
92 10 26 | -0,00456162580831337 |-0,09372957225744570
93 16 26 | -0,05303879971217490 |-0,00043218581500758
eYi! 17 26 | -0,00632302392900389 |-0,05333133623740110
%5 18 26 0,01169794387406710 | 0,00491004001940070
% 20 26 | -0,01678514909382110 | 0,07745437936389250
97 23 26 | -0,01779840317117000 |-0,11565960748374800
98 24 27 | -0,02763861643347400 |-0,07538611411437840
e’ 28 27 0,02619799532779000 |-0,01416231034894990
100 31 27 | -0,04034444433111560 |-0,03397407249619190
101 36 27 0,01232657077279580 |-0,03313875871056580
102 4 28 | -0,02349032562960530 |-0,11970268045746900
103 6 28 | -0,01642762151571260 |-0,13513993541588900
104 9 28 | -0,00240821411721195 | 0,03756202838688360
105 11 28 | -0,00819036711534389 |-0,09372344130698830
106 13 28 | -0,00635243164871504 |-0,05692450502435020
107 15 28 0,03629683432199500 | 0,01278812126123870
108 17 28 | -0,00976834851443077 |-0,09715486185592320
109 20 28 | -0,00513930901252769 | 0,14140752233909500
110 21 28 0,00907934248476978 | 0,09110500073758050
111 22 28 | -0,03252713317178940 |-0,16803040624153100
112 24 28 | -0,03003439891333480 |-0,11964942477809200
113 26 28 0,00326150367505695 | -0,07393437404227320
114 27 28 0,00719403089774243 | 0,00325907182391259
115 28 28 | -0,04345316753223570 |-0,13999311433231200
116 30 28 | -0,04803679243356600 | 0,01632079290043980
117 1 29 | -0,04441462139049140 | 0,05982620491022320
118 2 29 0,00533362218048773 | 0,09685008886271010
119 3 29 0,05498042928681390 | 0,17314952992835600
120 4 29 0,01893922963178670 | 0,02157367067512910
121 11 29 0,01761880082265310 | 0,12539240716724100
122 17 29 0,00553176250319036 | 0,13229829282204700
123 21 29 | -0,00103442190845553 | 0,11571310814017500
124 23 29 0,00741147162838575 |-0,03539081626526070
125 24 29 | -0,01986587982534540 | 0,04687048755092690
126 28 29 0,01786569688857130 | 0,02564996828804710
127 32 29 0,00879530699424878 | 0,06090291302878980
128 33 29 | -0,00799981811460372 | 0,00072956019752685
129 35 29 0,10110047469304500 | 0,36241613915063200
130 36 29 0,00679424008095710 |-0,05925562798282530
131 13 30 | -0,08541101373792820 |-0,16609171172417600
132 16 30 | -0,03681863255006670 |-0,21067346989515400
133 17 30 | -0,02219017383100550 |-0,16001177458525900
134 20 30 | -0,02113213356641140 | 0,08714192473958850

ANEXO K — Continuacéo

|n° Eventos |Evento| Empresa] AR CAR




135 1 31
136 4 31
137 8 31
138 16 31
139 19 31
140 26 31
141 29 31
142 4 33
143 13 33
144 14 33
145 17 33
146 20 33
147 22 33
148 24 33
149 26 33
150 27 33
151 28 33
152 32 33
153 36 33
154 19 A
155 33 A
156 7 35
157 8 35
158 13 35
159 16 35
160 19 35
161 20 35
162 21 35
163 25 35
164 7 37
165 14 37
166 16 37
167 21 37
168 22 37
169 24 37
170 12 39
171 14 39
172 16 39
173 18 39
174 10 40
175 11 40
176 12 40
177 19 40
178 21 40
179 22 40
180 23 40

0,00528709063787013
0,08157455626699430
0,06044116533436070
-0,02771383328728050
0,00454444433162201
-0,00670294936858629
0,06112542989349460
0,03782781302676790
0,02296006757422140
0,03247687730160900
-0,00602526829220178
0,04236806124183930
-0,01730179891624190
0,01255404476357800
0,00262912056901591
-0,01745514537201160
0,00873724678775480
-0,00465477154948915
0,01019722571862970
-0,08868145353667870
-0,03822996618220120
0,06158294114990000
0,03121242897055210
-0,00069610903210855
-0,01100510514475710
-0,03608812741919630
-0,02472953338016470
-0,01199304582213910
-0,02094312668500840
-0,03207621649074420
0,01388149327626690
0,01243197192999440
0,03673456783834130
0,02810614213329760
0,03202149676912150
-0,04072538342448460
-0,05208040581407880
-0,08124252410692390
0,00311707568844067
0,14886039062953200
0,00406900186203121
-0,02314272365588030
-0,04559329985438770
-0,00810836380464402
0,01408201577972990
-0,01102086977010140

-0,03541211214000740
0,10534417067862000
0,27572699992171200
-0,16521412596395500
-0,02114594962771580
-0,08124183608898710
-0,06935681136559520
0,24972711954270100
-0,04300955608302380
0,15017863229468800
0,12564988832754700
0,00217296636802614
-0,01194686644 710660
0,08055949560829560
0,00475127378812559
0,00877400285831473
-0,07951685741933340
0,06160977054968140
-0,14363742067970600
-0,07602902160626540
-0,09513560812519590
-0,16538038945095900
0,63174196175205300
-0,00455939018816043
0,12780203141584300
-0,09885297986734770
-0,16483074509778500
0,00112244529027710
0,02042245636649720
0,07449850222152450
-0,02175143850684850
0,09121814442246640
-0,03877440350800790
0,05641840651353420
0,04036185042459400
0,06011088587966410
0,08366682182975590
0,52856571653122100
-0,13890925916629800
-0,14721265805346100
-0,06603323825154020
-0,09615770888499250
-0,09993087048262230
0,02197754816890560
-0,06137132014304590
0,01696558013501440
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181 24 41 0,03909522211266380 | 0,13542616007420200
182 34 41 0,00419101318866282 | 0,03247291567405850
183 7 42 0,00710480147309550 |-0,09905782888625560
184 8 42 -0,03761111727686970 |-0,18515178304214400
185 32 42 0,03455428425918470 | 0,05597011948269490
186 A 42 0,07518753660041510 | 0,02003675079256580
187 2 43 -0,02229447779110720 | 0,03583335074304650
188 9 44 0,03175770986661970 | 0,29131051228263900
189 10 44 -0,02112058131411230 | 0,02625734118872940
190 12 44 -0,03085371974825380 |-0,07402243699167020
191 13 44 -0,05244316423830270 |-0,07334732673983480
192 14 44 0,02753267155437140 |-0,26929762121743000
193 18 44 -0,01362328451122120 | 0,15729347802851300
194 22 44 -0,01335550284606130 | 0,04631795386176470
195 23 44 0,01124786365307250 | 0,11163268932147700
196 24 44 0,06456684867305870 | 0,08743540089326370
197 25 44 0,00058821976541025 |-0,00434758636745237
198 26 44 0,02169379508826100 |-0,00094653614366399
199 27 44 0,00471712731661752 | 0,04145497644124230
200 29 44 0,00036356905807118 | 0,21709434506944300
201 30 44 -0,00777954285920659 |-0,17006811517917600
202 33 44 0,05435041968710830 | 0,08064100509289870
203 A 44 0,04135566714643050 | 0,04344540779826080
204 35 44 0,00141905475144998 | 0,01379182120038720
205 36 44 -0,04312372131812310 | 0,07571763257852910
206 20 45 0,02739507778413430 | 0,12370433983147200
207 29 46 0,00301546404807203 |-0,06288940551906660
208 31 46 -0,00949262891560389 |-0,16071840670364000
209 4 48 0,01197335705478030 | 0,19706517906121900
210 12 48 0,00772249563478708 | 0,00353359267670283
211 20 48 0,03153826131659140 | 0,17436477551448600
212 21 48 0,04618586795232320 | 0,18958654519742000
213 22 48 -0,00084852014983966 |-0,00947873257227019
214 24 48 -0,00554581426407468 |-0,06691112822130160
215 28 48 -0,00385166987546531 | 0,02978622010859530
216 32 48 0,00902020032082857 | 0,00192871578323172
217 2 49 -0,08468900837413190 |-0,39872637536061000
218 20 49 -0,08729484600647470 |-0,04158544318973890
219 1 50 -0,05024913689403990 |-0,00285989895856669
220 16 0 0,00473683302238068 | 0,02681068268337210
221 17 50 -0,02608750797065190 |-0,28088152143066100
222 19 50 -0,01340564997989250 |-0,05317840561053580
223 12 51 -0,00676807403640166 |-0,01040394767507430
224 16 51 -0,04164890525218240 |-0,15578117871993800
225 19 51 0,02813640060019230 | 0,03880644140174130
226 8 52 0,03675474881701590 |-0,18078865105502900
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227 12 52 0,03050700109187300 | 0,39859606201177300
228 13 52 0,05080325502557080 | 0,18776801545146200
229 14 52 0,09635507517658590 | 0,15277022865453000
230 15 52 -0,05189927215441610 |-0,13730383939847100
231 16 52 -0,03146939504761760 | 0,01267463841088900
232 19 52 0,02098833586289320 | 0,04418141125203890
233 21 52 0,01971357786982460 | -0,06643365162843030
234 23 52 -0,01462291549997300 | 0,07588221051225110
235 27 52 0,03322453611640270 | 0,13322303673522400
236 30 52 -0,01546202936159840 |-0,13025361347119100
237 35 52 0,00364422655981137 |-0,01414211531929380
238 36 52 0,05778363473505650 |-0,03289941939772860
239 25 53 -0,07387119729984330 |-0,15581270193629200
240 28 53 0,05245665999868470 |-0,00585278705846257
241 A 53 -0,00571323356158299 |-0,12234371861006300
242 1 4 -0,00063457762772748 |-0,17833750114172300
243 32 4 0,02964025328457860 | 0,04578275964851540
244 26 55 0,00814703446809550 | 0,05298074763079710
245 29 55 -0,02080876518120290 | 0,09369454168890460
246 32 55 -0,02032678678484600 | 0,18287629791025400
247 3 56 -0,00937979423281191 |-0,01057537663823730
248 4 56 0,00516838050792014 | 0,18849924942202100
249 8 56 0,15759333396345300 | 0,40536406772961000
250 10 56 0,01922669826371260 | 0,06628572499440160
251 12 56 -0,01775428815035470 |-0,03491167861828860
252 13 56 0,01134082651635090 | 0,04323846941713170
253 12 57 0,13475545514335200 |-0,01184722234532980
254 13 57 -0,02162006310092640 |-0,00822117868482165
255 24 57 -0,10438409884441300 |-0,21208181796622900
256 24 58 0,05869215892921150 | 0,03895892051886410
257 33 58 0,02391272660466650 | 0,01607482922048620
258 10 59 0,00229224343202461 |-0,05182137285761210
259 11 59 0,02511592865732620 |-0,13083123254391600
260 13 59 0,03158922656448340 |-0,01317005419047340
261 14 59 0,00806625629528618 | 0,00183020762069316
262 16 59 0,05866450654610290 | 0,04301048911393970
263 19 59 0,02389262834473490 |-0,03873692793964740
264 22 59 0,01221494466143980 |-0,07454861654490680
265 23 59 0,16489759677702800 | 0,00404364761834034
266 12 61 -0,02258720835739160 | 0,11939450631434800
267 15 61 -0,10349582453634700 |-0,20442006515715300
268 17 61 -0,00630719170642727 |-0,05593982827978230
269 18 61 -0,03801437313911070 |-0,16989162009493700
270 19 61 -0,00600742210381056 |-0,12374666001663500
271 20 61 0,00605421234613894 | 0,04581255557924940
272 21 61 -0,01236520550538690 | 0,06796440460917400
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273 22 61 0,00097520856845288 | 0,12270568243265300
274 12 62 -0,00479303728932225 | 0,21293989476601100
275 4 63 -0,06186623070326510 |-0,16276492036178800
276 6 63 0,00361544038828972 |-0,15071788428727800
277 7 63 0,07361586139932780 |-0,13934129085334600
278 9 63 -0,01769669422980260 | 0,30307748002076800
279 10 63 -0,00028851263843345 |-0,10147235448846000
280 11 63 -0,02072836441060880 | 0,04644630102045740
281 15 63 -0,02560920212035760 | 0,01614326723951450
282 18 63 0,13917756002255600 | 0,12832615156103900
283 2 64 0,04307957045102330 | 0,04818698775203500
284 6 64 -0,04529086944343630 |-0,09301169646074010
285 11 64 0,02947862185556550 | 0,03126593687578450
286 28 64 -0,00074355084763308 |-0,13800291133956700
287 9 65 -0,05497365895715270 |-0,22489072574644200
288 20 65 -0,07364314525803450 |-0,07787890214364700
289 25 65 0,05439544454798730 | 0,12007422684383000
290 31 65 -0,04200467057107190 |-0,17518932026177600
291 34 65 -0,00099743288890743 | 0,15548190770908100
292 35 65 -0,01064656017819910 |-0,08547536089012210
293 12 67 0,01968785719126650 | 0,300315864 75045400
294 16 67 -0,01025890144110870 |-0,01177742837350100
295 20 67 0,01865447286343040 | 0,16301896863142900
296 22 67 0,01254590261536370 | 0,05782593971362020
297 24 67 0,00809589351618914 | 0,03218391071540340
298 26 67 -0,00538018377686405 |-0,00532399392716426
299 29 67 0,03118788422709670 | 0,02564308100009820
300 32 67 0,02085401494619780 |-0,09519364463393220
301 33 67 0,00419820738563268 | 0,04883856433670160
302 1 69 -0,01370682024091890 |-0,08788772612297730
303 4 69 -0,01284827231422210 | 0,17598150394939800
304 7 69 0,00210663993782567 |-0,07880232447553050
305 8 69 -0,02335812486538840 | 0,21122952904208600
306 17 69 0,01852990849763460 |-0,08460052771530290
307 20 69 -0,02500786687871290 |-0,25698811664733400
308 21 69 -0,02614844180039160 |-0,07291441224195170
309 22 69 0,01713743649169260 |-0,04443614076099580
310 28 69 0,00839387578412146 |-0,07218381622898410
311 32 69 -0,04144665530696110 |-0,17081870751946400
312 35 69 -0,03840033002607090 |-0,08220832245422510
313 2 70 -0,07822775586232570 | 0,10499767996285000
314 4 70 -0,01528933261140420 | 0,05741045100831020
315 6 70 0,06349166162913070 |-0,06057570284393060
316 11 70 -0,01837154467701790 |-0,08964719847081840
317 12 70 0,01075680002885090 | 0,04025637718788400
318 10 72 -0,04257556898351950 | 0,04945782625297380
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319 28 72 -0,03701594899968910 | 0,05348853366842470
320 8 73 -0,02665951244466350 | 0,29689962324909100
321 35 74 0,01021838115513000 |-0,18359880912624500
322 36 74 0,00280454733335760 |-0,10222153303118900
323 16 75 0,05384821926904190 | 0,04187557173062330
324 29 75 0,13136897588353800 | 0,20788304172337000
325 30 75 -0,00854475358752293 |-0,00299913586445164
326 12 76 0,01965613100404470 |-0,00952345505989954
327 14 76 -0,01934398926593650 | 0,04372673862348960
328 20 76 0,04501602478885150 |-0,00402710596114149
329 24 76 0,01445409087041880 | 0,01688571205591090
330 28 76 0,03462089314062720 | 0,11312146634316000
331 34 76 0,03112212385175000 | 0,07564758784334990
332 5 7 0,03369397657450440 | 0,22913619243720600
333 8 7 -0,01602819092359800 | 0,01797211053572440
334 32 7 0,06898542804551660 | 0,18345522640845900
335 36 77 0,00462362034195774 |-0,16860295636657200
336 32 79 0,04424231254682280 | 0,09702961812053040
337 3 80 0,02072131498595280 | 0,02990738825050630
338 13 80 -0,01134102339742080 |-0,10178560281469800
339 15 80 0,03444941667517990 |-0,12604716003042800
340 16 80 -0,08828753438631240 |-0,01419874440730800
341 19 80 0,00191075845752574 | 0,17904796531608100
342 30 80 -0,03832162556130570 |-0,08835620309265380
343 36 80 0,07162839632889690 | 0,21086255600986900
344 21 81 -0,00923502922505841 | 0,00591754611188369
345 23 81 0,02259161204305300 | 0,11195386666892700
346 24 81 0,02084849526163720 | 0,03221767598346470
347 36 81 -0,00919337021469134 |-0,00943073872578720
348 4 82 0,01057141377812210 |-0,06322652755451160
349 5 82 0,00653355279204179 |-0,04781534905384640
350 6 82 -0,05336796692974530 |-0,18468795557973500
351 8 82 -0,00723905784200791 |-0,09000243479235050
352 9 82 0,02425408289969890 | -0,01626940086528610
353 11 82 0,00678335549090489 | 0,09384178059281880
354 12 82 -0,02504424839146180 | 0,10671201648986700
355 13 82 0,02879083413356650 | 0,05357962901125960
356 15 82 -0,06435598777389760 | 0,06969558375551230
357 17 82 -0,02071416764616870 |-0,17023986130371300
358 19 82 0,01419179293036170 |-0,04076039674611520
359 20 82 -0,02366302205316450 |-0,01680383353911350
360 21 82 0,05073252034619170 | 0,09136246365394480
361 22 82 -0,00976954529693003 | 0,08297207720483790
362 24 82 0,05617340657285340 | 0,07059133182740550
363 26 82 0,00582586425223924 |-0,01694707229304270
364 28 82 0,01667031588738740 | 0,13013307858296500
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365 35 82 0,03285345544102480 | 0,08679292285161040
366 3 84 -0,01987379987840060 |-0,62451118417620200
367 13 84 -0,01940444875167420 | 0,01639609944049930
368 21 84 0,02919630652615840 | 0,09950515653445950
369 23 84 0,00400375414458275 | 0,03019064889009930
370 25 84 -0,01355037918420300 | 0,08545073848476250
371 36 84 0,05587694775953740 | 0,08326386809665660
372 6 86 0,11589389801881600 | 0,43089096261239200
373 12 86 0,02487855495023170 | 0,15661416501652900
374 14 86 0,04089573981463180 |-0,05430978263217770
375 28 86 -0,00551036847286422 |-0,00307813640519555
376 32 86 -0,00534256751478669 | 0,05046138624879300
377 10 88 -0,01991405113396100 |-0,14233034827594100
378 13 88 0,04526998463355330 | 0,07382428351931510
379 36 0 0,01118899611472060 | 0,02941433396352240
380 4 91 0,01257964393398690 |-0,19589794311657900
381 8 91 -0,09457275552463130 |-0,20808368061639700
382 10 91 -0,02420725653386570 | 0,18780219447587700
383 14 91 0,07653016809845560 | 0,27057698884889400
384 3 92 0,02551034839176150 | 0,38735433986953500
385 4 92 -0,02319326649727420 | 0,17061908414934400
386 19 92 -0,00056244369166568 | 0,22633076941682400
387 2 93 -0,02159351047159270 |-0,02557292143525660
388 4 93 0,01216566752511740 | 0,10026987244665700
389 16 93 0,03136104364593810 | 0,07158360688714370
390 18 93 0,03703302170953220 | 0,07547833427994120
391 22 93 0,00122175961642345 | 0,04161707728198400
392 24 93 -0,01569927231185710 |-0,08068689448703600
393 27 93 0,05118105519363350 | 0,00212993597734311
394 31 93 -0,01537333496814310 | 0,03224391942489300
395 32 93 -0,02792191128244640 |-0,16428888803775200
396 33 93 -0,00067379714455792 | 0,02615949280302620
397 1 95 -0,05392806868122970 |-0,06861164295960290
398 2 9% 0,01459824790339390 | 0,05203257709909140
399 10 95 0,01682414784725930 |-0,07420886194761150
400 14 95 -0,01148528921278770 | 0,11430899691524100
401 17 95 0,01276666163522560 |-0,07480838371050980
402 19 95 0,04074443017874590 | 0,07036778218484830
403 20 9% 0,02606034941811540 | 0,04946111331276730
404 22 95 0,01191837943978840 |-0,00720202839765141
405 24 95 -0,02488666921015950 |-0,01569449977932730
406 27 95 -0,02938257432149180 |-0,06309663257065120
407 31 95 0,03411570428817350 | 0,03525556483270300
408 A 95 0,00806420891861459 | 0,00748203177672803
409 35 95 0,00684764530306005 |-0,03845258771196300
410 36 95 -0,02183137472212950 |-0,28230614189339300
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0,02209715871631580
-0,03469893679878120
0,08399063353283990
-0,01190496296226320
0,03279759936046040
-0,06186993506883970
0,01221978218201410
-0,05117337940472720
0,01315092062335350
-0,01365547615013630
-0,00827295601202513
0,02543071877098670
0,03677096548648050
0,09731171622235640

0,40316348090281900
0,22780353943605800
0,09167618835688440
-0,01099323810360090
0,01793389639902510
-0,19111276852685800
-0,00463544934380470
-0,05930085798568410
-0,18007544570817500
0,06093731211927880
0,08116396361818230
0,12997243441129700
0,05140679525903640
0,08070743133823710




