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Resumo

Esse trabalho esta inserido em um contexto de analise informacional do mercado de acoes,
especificamente no cenario de financas, corroborado por andlises estatisticas e testes de
regressao e investigou, através do modelo econométrico de estudo de eventos, se as eleicoes
presidenciais ocorridas em 2006, 2010 e 2014 e o processo de impeachment ocorrido em
2016 produzem efeito no comportamento do preco da acao de instituicoes financeiras de
capital aberto no Brasil. Partindo-se da premissa da hipétese de eficiéncia de mercado na
sua forma semiforte, onde o mercado incorpora rapidamente toda informacao relevante,
algumas hipoteses foram testadas na conducao do trabalho, especialmente sobre a capaci-
dade de deteccao de anormalidade de diferentes modelos de calculo de retorno anormal,
através da simulacao do comportamento de agoes com parametros semelhantes as negoci-
adas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F Bovespa) nos cenarios apresentados acima.
A partir do observado nos testes realizados, foram entdo identificados os minimos niveis
de anormalidade captados por estes modelos e feitas as andlises do comportamento dos
precos de agoes, através de analises de retorno e regressao. Os resultados corroboram a
hipétese que o mercado de capitais brasileiro ainda nao apresenta a forma semiforte de
eficiéncia informacional, e que as elei¢oes presidenciais e o processo de impeachment afe-
tam diretamente o preco das agoes, com retorno do comportamento dos precos de forma

lenta e gradual.

Palavras-chave: gestao de riscos, estudo de eventos, mercado de agoes, econometria,

elei¢oes



Abstract

This work is inserted in a context of informational analysis of the stock market, specif-
ically in the financial scenario, supported by statistical analysis and regression tests and
investigated, through the econometric model of study of events, if the presidential elections
held in 2006, 2010 And 2014 and the process of impeachment occurred in 2016 had an
effect on the behavior of stock prices of publicly traded financial institutions in Brazil.
Starting from the premise of the hypothesis of semi-strong market efficiency, in which
the market quickly incorporates all relevant information, some hypotheses were tested in
the conduction of the work, especially on the ability to detect abnormality of different ab-
normal return calculation models, through the behavior simulation of shares with similar
parameters to those traded on the Bolsa de Valores de Sio Paulo (BMEF Bovespa) in the
scenarios presented above. From what was observed in the tests performed, the minimum
levels of abnormality captured by these models were identified and the stock price behavior
analysis was performed, through regression and return analysis. The results corroborate
the hypothesis that the Brazilian capital market still does not present the semi-strong form
of informational efficiency, and that the presidential elections and the impeachment pro-

cess directly affect the stock prices, with a slow and gradual return of the price behavior.

Keywords: risk management, events study, stock market, econometrics, elections
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Capitulo 1

Introducao

1.1 Contexto

Para o investidor e os demais agentes que atuam no mercado financeiro, é essencial que
seja clara, objetiva e rapida toda e qualquer nova informagao disponivel sobre alguma
empresa envolvida naquela agao. Para isso, ¢ necessario que haja, para esses investidores,
conhecimento dos mercados e das empresas que nele estdao inseridas. Com isso, esses
agentes economicos tenderao a compreender ao maximo os riscos que seus investimentos
estao expostos.

Em um ambiente amplamente competitivo, como o de capitais, a antecipacao dos
mercados é primordial para a otimizac¢do das decisdes do investidor. A eficiéncia dos
mercados e o retorno desses investimentos estao, nesse sentido, cada vez mais ligadas a
capacidade dos investidores de controlar riscos[3].

Entretanto, diversos agentes econémicos que atuam no mercado de agoes nao possuem
capacidade de absor¢ao e controle dos riscos incorridos, muito em funcao da fragilidade
dos métodos existentes, ou ainda pela falta de metodologias para mitigacao de assimetrias
no mercado. Neste sentido, identificar o impacto dessas informagoes para controle dos
riscos e sua absorcao sao fundamentais para os investidores.

A eficicia e rentabilidade desses investimentos estao cada vez mais ligadas a capacidade
dos investidores de controlar riscos em todas as suas variaveis. Existem, todavia, diversos
agentes atuantes em mercados de capitais que ainda nao usufruem dessa sensibilidade ao
controle de risco por falta de metodologias para redugao de assimetrias no mercado.

Com o processo de abertura econémica no Brasil, as empresas nacionais comecaram
a ser menos protegidas pelo governo através de subsidios. Por outro lado, as taxacoes
sobre importagoes diminuiram, multinacionais entraram no mercado brasileiro expondo

as empresas locais a uma forte concorréncia gerando um forte movimento de fusoes e



aquisi¢oes, tanto de empresas internas atras de vantagens comparativas, como a compra
delas por multinacionais.

Uma metodologia para mensurar esse impacto ¢ conhecida como Estudo de Eventos.
Nesse caso, sao analisados os impactos ocorridos no mercado e suas respectivas mudan-
¢as, que culminam a partir do evento foco de analise, podendo ser casos internos, como
divulgacao de demonstracoes de resultados, fusoes e aquisi¢oes, dentre outros, ou ainda
casos externos, como processos eleitorais e impactos ambientais. Neste caso, avalia-se, o
impacto gerado no preco da acao, sua eficiéncia e seu reflexo. Ou seja, se os precos dos
ativos refletirao os efeitos do impacto das eleicbes em algum determinado mercado, e seu
retorno a normalidade.

Segundo Pires, em 2017, [4], nos dltimos anos os ajustes macroeconémicos e os choques
que atingiram a economia brasileira contaminaram os instrumentos de politica econémica
que nao puderam atuar para estabilizar a economia. Nesse sentido, qualquer estratégia de
recuperacao do crescimento requer a recuperacao dos instrumentos classicos de politica
econdmica.

Apesar da origem externa dos choques e dos ganhos expressivos no que se refere a
redugdo da inflacdo e a avangos em diversas areas de carater regulatorio, de fiscalizagao
e institucional, destaca-se que o pais ainda nao alcancou a estabilidade financeira, e hé,
de forma iminente, a necessidade de ajustes importantes na estruturacao do equilibrio
financeiro e da reformulacao do setor publico nacional.

Ademais, juntamente com taxas inflacionarias reduzidas, nos tltimos anos o pais apre-
sentou taxas de crescimento econdmico declinantes e taxas de juros reais em patamares
elevados, provocando maior endividamento dos setores publico e privado, bem como o
aumento do desemprego.

Questoes como a interven¢ao do governo na economia, inflagdo, taxas de juros, desem-
prego entre outros sao de interesse dos investidores, trabalhadores, estudantes, empresas
e da sociedade em geral [5]. Tais varidveis sdo importantes, pois podem afetar positiva
ou negativamente o sistema financeiro do pais, o que automaticamente refletira em varios
setores da economia, uma vez que estao atreladas ao nivel de investimentos das empresas
e consumo da populacgao.

Neste sentido, o mercado financeiro pode ser impactado por mudanca na gestao e
estrutura do governo, gerando impactos significativos nos precos das ac¢oes, surgindo entao
a importancia da proposta desse estudo de eventos, uma vez que a questao da relevancia
da informacgao no funcionamento do mercado de capitais conduz ao tema da eficiéncia de

mercado.



Percepcao da Economia como fator determinante das Elei¢oes

A avaliagdo da politica macroecondmica e dos efeitos nas decisdes da politica econdémica
no cenario nacional vem tornando-se elemento central como fator de escolha pelo eleito-
rado em cendarios de mudanca presidencial desde a redemocratizacao do Brasil, conforme
afirmado por Peixoto e Renné [6].

Entretanto, Amaral e Ribeiro [7] colocam em evidéncia uma dubiedade da afirmativa,

ao apresentar dois pontos da teoria do voto economico:

e O primeiro refere-se a premissa de acordo com o qual a avaliagao da economia influ-
encia a adesao ao partido do mandatario — sendo tal adesao expressa por avaliagao

do governo ou por postura de voto.

e O segundo refere-se a quanto tal julgamento da economia se baseia em informa-

¢ao/conhecimento concreto ou em preferéncias politicas do eleitor.

No que se refere ao conhecimento da economia para a decisao do voto, com base nos
pontos da teoria do voto econémico, Duch e Stevenson [8] assumem que os eleitores usam
informagoes advindas, sobretudo, de sua experiéncia pessoal com a economia para julgar
a competéncia dos governos.

Em linhas gerais, podemos afirmar que as elei¢bes presidenciais costumam despertar
muita expectativa da populacao, em virtude das mudancas que podem ser ocasionadas
pelo sucessor da cadeira presidencial nos cenarios internos e externos. Isso ocorre em
razao das possiveis alteragoes em relagdo a economia que sao incorridas nas trocas de
gestao publica.

A economia, nesse interim, é de suma importancia, uma vez que todas as decisoes
tomadas por seus representantes terao impacto direto ou sofrerao retaliacbes por meio de

politicas econdmicas implantadas [9].

Oscilagoes na Bolsa de Valores e as Elei¢coes Presidenciais

As intervengoes do governo por meio das politicas econdmicas sao sempre fatores que
impactam diretamente o pais, e por isso sao sempre especuladas e aguardadas com ansi-
edade pelos agentes econdmicos. Entretanto, tais mudancgas e seus reflexos se acentuam
em periodos eleitorais [9].

Alguns estudos internacionais analisaram a relagao entre o desempenho do mercado de
capitais e sua relagdo com as elei¢oes presidenciais, como Prechter Junior et al. [10], que
identificaram uma relacao direta de desempenho entre o mercado de agoes norte-americano

e as eleicoes presidenciais daquele mesmo pais desde 1824. Os autores mostraram que



o desempenho do mercado de agoes se relacionava significativa e positivamente com o
resultado das propostas de reeleicao do presidente dos EUA.

Jones e Banning [11] utilizaram o método de andlise de retornos mensais durante um
periodo de 104 anos, e com isso, identificaram uma fraca relacao entre o desempenho do
mercado de agoes com as elei¢oes nos EUA, apresentando conclusdes opostas a seus cole-
gas pesquisadores. Entretanto, apresentaram em seu estudo duas interessantes pesquisas
sobre a mesma premissa, onde Huang [12] identificou no cendrio norte-americano, que as
taxas anuais de retorno das a¢oes durante o periodo de 1929-1980 foram superiores quando
o pais estava sob comando de presidentes democratas. Siegel [13] identificou resultados
semelhantes, refazendo o estudo de 1985, no periodo de 1888-2001. O segundo autor (Sie-
gel [13]) identificou que as empresas com agoes negociadas na NYSE apresentavam menor
volatilidade do mercado de agoes quando o mercado antecipava uma vitéria democrata
diante de uma vitéria republicana.

Por fim, Bialkowski, Gottschalk e Wisniewski [14] investigaram uma amostra de 27
paises da OECD para testar se as eleicoes presidenciais de cada pais induziam maior vola-
tilidade do mercado de agdes. Os autores identificaram que o indice de retorno especifico
do pais pode facilmente dobrar durante a semana em torno de uma elei¢do, o que mostra
que os investidores sao surpreendidos com o resultado das eleigoes.

Em todos os casos apresentados acima, os autores ratificam que os resultados das
campanhas eleitorais refletem no preco da acdo, onde sdo observados niveis temporaria-
mente elevados de volatilidade, apesar de muitos esforgos para prever com precisao seus
resultados finais.

Desde 2003 no Brasil, o mercado de capitais vem apresentando um crescente ntimero
de negociacoes na principal bolsa de valores do pais, a BM&F Bovespa. Os principais

fatores que levaram a esse crescimento das negociagoes foram, dentre outros: [15]

e estabilidade da economia;
e aprimoramento regulatério;
e aumento da confianca por parte dos participantes do mercado e;

e aumento do nimero de empresas nacionais que abriram o seu capital.

Em 2014, o mercado de capitais brasileiro obteve recorde de negociagoes, o qual ocor-
reu durante as elei¢oes presidenciais, conforme Silva, Barbosa e Ribeiro [5]. Esse cendrio
reflete, de forma direta e imediata, o impacto das elei¢oes presidenciais no pais, em virtude
da politica econdmica que o mercado espera que surjam a partir das propostas apresen-

tadas em campanha eleitoral.



1.2 Motivacao

Em um ambiente tipicamente competitivo, como é o do mercado de capitais, a antecipacao
dos mercados é primordial para a otimizagiao das decisoes do investidor [3].

Todos esses fatores estao diretamente ligados a politica econémica implantadas em
diversas gestoes executivas, e sao diretamente relacionados as politicas do governante
que encontra-se em exercicio, e nesse sentido, é perceptivel que as mudancas estruturais
ocorridas em virtude de elei¢bes e em virtude de um processo de impeachment sao de
extrema relevancia para a economia do pafis.

Neste sentido, a motivacao ocorreu pela necessidade de se identificar, no cenario bra-
sileiro, o impacto gerado pelas elei¢does presidenciais e o processo de impeachment no
mercado de capitais, a capacidade de absor¢ao das informacoes e o respectivo reflexo e
retorno a normalidade do preco das agoes.

Torna-se, entdao, motivador, desenvolver o trabalho em questao centrado na ideia do
aprofundamento em questao de andlise de regressao, variancia e volatilidade, questoes de
economia e econometria e em gestao de riscos, em todas as variaveis.

No tocante a motivagao pessoal, o estudo em questao estd enquadrado na perspectiva
do interesse em se conhecer e identificar a possibilidade de antecipacao de mercados,
especificamente o mercado bancario, no qual o autor estd inserido, atuando ha alguns
anos em um banco comercial piblico, que sofre influéncia direta das elei¢oes presidenciais
e atua diretamente no mercado de capitais, englobando todas as caracteristicas do escopo
do trabalho.

1.3 Objetivos

Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é avaliar se as elei¢coes presidenciais ocorridas em 2006,
2010 e 2014 e o processo de impeachment, em 2016, produzem efeito no comportamento
do preco das ag¢bdes das maiores instituigoes financeiras no Brasil com capital aberto na

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Objetivos Especificos

Como objetivos especificos, este trabalho propde:

1. Analisar a capacidade de deteccdo de anormalidade a partir de um modelo de cal-

culo de retorno anormal, através da simulacao do comportamento de agoes com



parametros semelhantes as negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F

Bovespa), através do indice financeiro INFC11.

2. Verificar a hipodtese nula de que nao existem retornos anormais, estatisticamente
significativos, na janela do evento, mostrando que o mercado se mostrou eficiente

na forma semi-forte para as instituicoes financeiras analisadas.

3. Analisar o comportamento do prego da ac¢ao das institui¢oes financeiras, segregando
as que possuem capital 100% privado e ainda aquelas que possuem ativos adminis-

trados pela Uniao, como acionista ou controlador.

1.4 Limitacoes

As limitacoes deste trabalho estdo ancoradas no nimero de observacgoes definidas para o
modelo e na quantidade de empresas analisadas, focadas no setor bancario brasileiro. Em
suma, serao realizadas 15 observagoes de cendrios (3 observagoes em 2006, 4 em 2010, 4
em 2014 e 4 em 2016), com janelas temporais definidas de 120 dias para estimacao, 50
dias para o evento e 50 dias para comparagao, nas quatro maiores institui¢oes financeiras
brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Uma ressalva importante no trabalho é que sdo desconsiderados outros métodos de
formacao dos precos das agoes selecionadas para o estudo. Nesse sentido, os demais
efeitos adjuntos ao mercado, com excecao daquele selecionado como cendrio, ndo serao

considerados na anélise dos resultados.

1.5 Distribuicao de Secoes
Este trabalho encontra-se dividido em 6 capitulos, quais sejam:

e o capitulo 1 define o problema que motivou a elaboracao do estudo, apresenta os
objetivos e os aspectos iniciais de reconhecimento do tema, além da conceituagao
do mercado de capitais e o efeito das elei¢oes presidenciais e de decisdes politicas

na economia;

e o capitulo 2 apresenta o referencial teérico completo, que engloba a conceituagao
sobre as diversas modalidades de risco e a gestao de riscos no mercado financeiro;
descreve a teorizacao da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado; apresenta uma revisao
bibliografica do estudo de eventos, sua evolugao e seus procedimentos; descreve a
Teoria dos Retornos Normais e Anormais, com as respectivas definicbes matematicas

e estatisticas basicas;



o capitulo 3 descreve a metodologia utilizada neste trabalho e a formulagao da

hipétese de embasamento do estudo;

o capitulo 4 apresenta o estudo de caso utilizado no projeto em comento, além de

descrever os cendrios analisados;
o capitulo 5 apresenta os resultados obtidos no trabalho

e o capitulo 6 dedica-se a concluir o trabalho e evidenciar se os objetivos propostos

foram atingidos.



Capitulo 2

Referencial Teorico

2.1 A Gestao de Riscos

2.1.1 Os fundamentos do Risco

O risco pode ser entendido como todo impacto negativo inerente da atividade empresarial,
evidenciado por meio de calculos matematicos e estatisticos capazes de demonstrar a
probabilidade de perda ou origem de uma ameaga consequente da operacionalizacao da
organizagao [16].

Para Duarte Junior [17], o risco existe em qualquer tipo de investimento, seja ele
financeiro ou nao. Entretanto, o risco pode ocasionar grandes problemas organizacionais
em uma empresa, que envolvem falhas e perdas.

Alguns exemplos, citados por Chun [18] e Duarte Jr. [19] sdo do caso Orange County,
em 1994, que acumulou prejuizo de 1,7 bilhao de ddlares, do Daiwa Bank, com perda de
1,1 bilhao de dolares e ainda do Barings Bank, com prejuizo de 1,3 bilhao de ddlares.
Todos esses eventos estiveram diretamente relacionados a falha ou até mesmo falta de
monitoramento ostensivo das operagoes financeiras ocorridas nestes bancos, onde perdas
potenciais podem ter sido causadas por um unico operador, muitas vezes atrelado a falta
de conhecimento de instrumentos derivativos.

Nesse sentido, o risco pode ser considerado como uma varidvel que, se mal adminis-
trada, pode contribuir para o inicio de crises financeiras ou para a continuidade destas ao
longo dos anos.

Conforme o COSO [20], o risco é representado pela possibilidade de que um evento
ocorrera e afetara negativamente a realizacao dos objetivos organizacionais.

Esse conceito foi revisto e ampliado em 2007, onde, o COSO [21] passou a conceituar

que o risco pode ser entendido por aquilo que:



“é representado pela possibilidade de que um evento ocorrerd e afetard nega-
tivamente a realizagao dos objetivos, que pode ocasionar em eventos capazes de
promover impactos desfavoraveis a organizagao, como as perdas de valor ligadas aos
objetivos da entidade”.

Gitman e Madura [22] entendem que os riscos sdo probabilidades, onde os retornos
obtidos podem ser diferentes dos retornos esperados, enquanto a etimologia o apresenta
como probabilidade de perigo ou insucesso, tendo sua origem no francés risque [23].

Para Knight (apud Jeronimo [24] tratar de risco ndo caracteriza plenamente o trata-
mento da incerteza. Com relacao ao risco, torna-se importante destacar que este refere-se
a uma quantidade suscetivel de mensuragao. Segundo o mesmo autor, a diferenga entre
risco e incerteza, basicamente, é quando se tem uma analise critica referente a disponibi-
lidade da informacao por meio de probabilidades, permitindo uma distin¢ao sociolégica
entre as formas de avaliacao institucional.

Segundo Clemen [25], o tratamento usual do risco utiliza como premissa bdasica a
racionalidade e o entendimento dos investidores em considerar todos os cenarios possiveis
e analisa-los pelas suas chances de ocorréncia.

Segundo Kahneman [26], muitas vezes os gestores de ativos tornam-se inclinados a en-
carar os investimentos e seus riscos incorridos como unicos, negligenciando os recursos de
terceiros, tanto a partir de estatisticas historicas quanto de garantias futuras, gerando es-
peculacao e perda expressiva de capital. Tais gestores, ainda segundo o autor, baseiam-se
ou em cendrios de sucesso ao invés de resultados histéricos (conhecidos como investidores
otimistas e agressivos), ou em prospectos arriscados e tinicos, mostrando-se, muitas vezes,
investidores timidos e avessos ao risco. Nesse cenario, o equilibrio desses dois vieses afeta
diretamente a aplicacao em determinados ativos, onde os investidores estao muitas vezes
avessos a aceitacao de risco incorridos nas decisoes individualizadas.

Mais recentemente, diversos autores voltaram a conceituar o risco, e definiram que o
mesmo pode ser entendido como a probabilidade de ocorréncia de um evento que pode
afetar a todos de forma negativa [27]; a contrapartida de beneficios ou oportunidades
potenciais [28]; ou ainda eventos futuros incertos, que podem de certa forma influenciar
o alcance dos objetivos estratégicos, operacionais e financeiros da organizacao envolvida
no risco, além de todas as organizagoes vinculadas [29].

Trazendo o risco por uma vertente mais voltada a probabilidade e estatistica, recente-
mente alguns autores conceituaram que os riscos nas tomadas de decisoes nas organizacoes
sao evidéncias da necessidade de processos decisérios de qualidade, que viabilizem os me-
lhores resultados mesmo com recursos escassos [30].

Ainda nesse sentido, Coimbra [31] afirma que o risco é a variabilidade dos resultados

esperados dos retornos de um ativo em relacao a média, e Jorion [32], Padoveze e Ber-



tolucci [29] em seus estudos empiricos utilizaram como pardmetro de medigao do risco o
desvio-padrao de populacoes e amostras.

Brito [27] afirma que a aleatoriedade do risco afeta o vinculo ao acaso e dificulta o
calculo da sua probabilidade. Essa situacao esta associada a inexisténcia de informacoes
sobre as atividades e, por este motivo é denominada “mde do risco” [28].

Um fato notavel é que as empresas estao sujeitas a diversos tipos de riscos durante
toda sua existéncia, porém, conhecé-los é fundamental para que nao se tornem um fator

que pode acabar com as operagoes dessas empresas, ou ainda sejam destrutivos [33].

2.1.2 Os tipos de Riscos - Categorizacao

Diversas categorias de riscos foram desenvolvidas e defendidas no decorrer do tempo.
Assi [34] afirma que o risco pode ser interpretado como uma ameaga ao alcance dos objeti-
vos empresariais, e que suas categorias dependem da natureza da atividade organizacional
e de como sao tratadas suas possibilidades.

O IBGC [35](Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) ressalta que é impor-
tante classificar a natureza dos riscos, visando permitir sua agregacao de uma forma
organizada e de acordo com a sua natureza - estratégica, operacional ou financeira - em
funcao das areas da organizagao que sao afetadas pelos eventos.

Prioritariamente, as organizagoes adotam suas medidas de risco em estratégicos, ope-
racionais e financeiros, porém, o IBGC menciona que os riscos podem pertencer a catego-
rias distintas ou ainda podem se encaixar em duas ou até mesmo em todas as categorias
concomitantemente.

Além dos riscos listados acima, alguns autores ampliam a classificacdo dos riscos,
como o risco legal, que segundo Duarte Jr. [36], pode ser entendido como o risco da
ocorréncia de perdas potenciais causadas pela violagao de regras legais em ambito nacional
e internacional, na criacdo de novos tributos, na emissao de contratos omissos, sem o
devido amparo legal ou ainda de penalidades impostas por reguladoras ou mesmo por
clientes insatisfeitos ou lesados pelo sistema de administracao de recurso de terceiros.

Ainda tratando das demais perspectivas de riscos abordados por outros autores na
atualidade, Padoveze e Bertolucci [29] trataram os riscos setoriais ndo sisteméaticos, afir-
mando que estes afetam especificamente cada empresa, e que podem ser diversificaveis
em uma carteira de investimentos.

Pereira [37] abordou o risco de reputagao, o risco de taxa de juros e ainda o risco-
pais, direcionando seus estudos a fim de mensurar o nivel de instabilidade economica
populacional, relacionado a aspectos econdémicos, sociais e politicos do pais, ampliando a

visao e a perspectiva da abordagem do risco.
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Por fim, distinto a perspectiva dos riscos comumente abordados e que este trabalho
tratard, Assi [34] analisou o que ele denominou como risco de Hedge, risco politico, risco de
terceirizacao e ainda risco tributério, analisando as mudancas promovidas por autoridades
politicas e monetarias externas as empresas, e o impacto que os negbcios conduzidos por

essas organizagoes podem afetar na sua gestao.

2.1.3 Risco Estratégico

Risco estratégico pode ser entendido como o risco que surge de acordo com os objetivos
da empresa e a forma como esta deseja alcanga-los [38]. Segundo Fraletti e Fama [39],
0s riscos estratégicos sao caracterizados como sendo aqueles que resultam de mudancas
no cenario politico e econdmico que afetam diretamente o andamento das operacoes das
empresas.

Posteriormente, Silva, Custodio e Domingues apud Jacomossi et.al. [40] ratificaram que
os riscos estratégicos sofrem influéncia constante do ambiente externo, tais como politica,
macroeconomia, tecnologia, ou seja, o risco estratégico tem sua origem na natureza externa
da empresa.

Como uma forma de decisao por parte do investidor, é comum que este entenda no
risco algo negativo, que deve ser de todo modo evitado, para que haja ganho expressivo
de capital. Porém, o risco deve ser entendido como uma alternativa a perda de recursos
e sua possivel reversao. E ¢ no risco estratégico que essa variavel de ganho se torna mais
pulsante e ativa, e cabe ao gestor criar processos que identifiquem esses riscos, a fim de
aceita-los ou torna-los variaveis de ganho [41].

Os riscos estratégicos, entao, sao disseminados e podem ter varios sentidos. Porém, em
um contexto geral, é possivel defini-lo como sendo igual a possibilidade versus impactos
relacionados aos objetivos da empresa [42].

Silva, Custodio e Domingues apud Jacomossi et.al. [40] afirmam que os riscos estra-
tégicos sao muito dificeis de serem eliminados, pois dependem muito dos diferentes tipos
de negdcios e da localizacao onde estes se encontram.

De forma geral, o risco estratégico pode ser entendido como o risco de perda resultante
de tomada de decisoes que impactem a obtencao de vantagem competitiva da Instituicao,
ou ainda que impeca a sobrevivéncia e o melhoria continua dos processos empresariais,
conforme evolugao teérica apresentada por Mintzberg [43] [44]; Santos [45]; Fraletti e
Fama [39]; Weber e Slywotzky [46]; Custédio [47] e Hagigi e Sivakumar [41].
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2.1.4 Risco Operacional

Sua defini¢do na literatura nao é generalizada, e diversos autores apresentam distin¢ao no
tratamento dessa modalidade de risco, justamente pela amplitude de seu conceito.

O Comité da Basiléia é a principal organizacao mundial que trata da difusao do geren-
ciamento dos riscos operacionais, e mesmo nao tendo autoridade de supervisao formal, é
agente em diversos paises, com o objetivo de defender suas propostas de reducao de riscos
do sistema financeiro nacional e mundial, gerando assim uma estabilidade da atividade
bancaria internacional.

Nesse sentido, o Comité da Basiléia, em seu acordo firmado em 2001 [48], definiu o

risco operacional como

“o risco de perda direta ou indireta, resultante de inadequagoes ou falhas de
processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.”

Contudo, alguns autores abrangem a expressao, como Deloach [49], que define o risco

operacional como

"o risco de que as operagoes sejam ineficientes e ineficazes para executar o modelo
de negocios da empresa, satisfazer seus clientes e atender os objetivos em termos de
qualidade, custo e desempenho temporal."

De modo geral, os riscos operacionais estao sempre relacionados a capacidade da orga-
nizacao em processar as informagoes em tempo habil, para nao haver perda de capital de
terceiros, e que ainda ocorra de forma precisa, visando nao desgastar o processo operacio-
nal, considerando com isso a capacidade fisica de processamento de dados, identificando-os
e monitorando-os de forma mais adequada.

O risco operacional pode entao englobar varios riscos, como o risco de equipamento, de
obsoléncia, de confiabilidade e presteza, de erro nao intencional, de fraude, furtos e roubos
e ainda risco de regulamentacao, de liquidacao financeira, de modelagem, de imagem, de
concentragao, sistémico ou de catéstrofe [19].

No Brasil, o Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da Resolugao 3.380/06 [50],
define o risco operacional como sendo a possibilidade de ocorréncia de perdas resultan-
tes de falha. Tal resolucao foi posteriormente revista e atualizada para a Resolugao
4.557/17 [51], onde foi definido o risco operacional como a possibilidade da ocorréncia de
perdas resultantes de eventos externos ou de falha, deficiéncia ou inadequacao de processos
internos, pessoas ou sistemas.

Neste sentido, a gestao de riscos operacionais estd associada aos controles das deficién-
cias de processos, sistemas e fraudes nas organizagoes [52], e Weber e Diehl [53] afirmam
que é importante uma efetiva gestao de riscos operacionais nessas organizacoes. Os auto-

res enfatizam que ela busca medidas estratégicas que permitem mitigar os efeitos gerados

12



pelos riscos de pessoal, de operacoes internas e organizacionais, bem como aumentar a
lucratividade por meio do seu gerenciamento.

Dessa forma, a funcao do gerenciamento dos riscos operacionais deve produzir na
organizacao a existéncia de um sistema de monitoramento de seu ambiente operacional
corporativo [54].

De forma geral, o risco operacional pode ser caracterizado pela possibilidade de perdas
diretas ou indiretas decorrentes de fraquezas ou auséncias de processos e controles internos
adequados, conforme evolugao teérica apresentada por Marshall [55]; Santos [45]; Oliveira
e Rocha [56]; Reske Filho [57]; Aguiar; e Weber e Diehl [53].

2.1.5 Risco Financeiro

De acordo com o IBGC [35], os riscos financeiros sdo aqueles associados a exposigao das
operagoes financeiras da organizagao. Sao riscos de que os fluxos de caixa nao sejam admi-
nistrados efetivamente para maximizar a geracao de caixa operacional, gerenciar os riscos
e retornos especificos das transagoes financeiras e captar e aplicar recursos financeiros de
acordo com as politicas estabelecidas.

Podem ser identificados basicamente como risco de mercado e risco de crédito [36]. O
risco de mercado pode ser entendido como risco de perda de valor de uma carteira, devido
as mudancgas nos pregos de mercado. Dentro da categorizagao de risco de mercado, pode-
se incluir o risco de taxa de juros, que ¢ resultante, principalmente das exposicoes as
mudancas no nivel, inclinacao e curvatura das curvas de rendimentos, as volatilidades
das taxas de juros e spreads de crédito; o risco de taxa de cambio, que é resultante das
exposi¢oes as mudangas nos precos a vista, precos futuros e volatilidades das taxas de
cambio; o risco de prego das acoes, decorrente das exposi¢coes as mudancas de precos e
volatilidades de cada acéo, cestas de acoes e indices de agoes, e ainda o risco de prego de
commodities, decorrente das exposi¢oes as mudancas nos pregos a vista, precos futuros e
volatilidades das mercadorias vindas em commodities [58].

No que concerne o risco de crédito, Duarte Jr. [36] afirma que este pode ser carac-
terizado como a possibilidade de perdas decorrentes de inadimpléncia, de deterioragao
da qualidade do crédito de terceiros, decorrente de obrigacoes financeiras nao honradas.
Pode ainda ser enquadrado no risco de crédito o risco de degradacao, de garantia, o risco
soberano e o risco da concentracao de crédito.

Esse conceito esta diretamente atrelado a decorréncia de recursos financeiros estaticos,
operacoes de financiamento de titulos e ainda recebiveis de corretores, operadores, cimaras
de compensacao e terceiros.

Tratando dessa defini¢cao, corroborado pelo cenario atual, destaca-se que o risco de

crédito inclui todas operagoes nas quais bancos em geral concedem empréstimos, repasses,
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adiantamentos, garantias, cartas de crédito e operagoes de derivativos (entre elas futuros,
swaps, forwards e opgdes) nas quais o cliente pode vir a se tornar devedor e gerar perdas
substanciais as instituigdes financeiras [36].

Matias [59] destaca que a gestao do risco financeiro tem fundamental importéncia na
gestao das empresas. Segundo o autor, a adequada gestao de riscos financeiros permite as
organizacoes agregar valor, reduzindo perdas e aumentando a lucratividade. De acordo
com Crouhyet al. [60], os riscos devem ser geridos de forma integrada, e destaca o risco

financeiro como fator crucial.

2.1.6 A Gestao de Riscos

Para Bessis [61], o objetivo primario da gestao de riscos é monitorar e controlar os riscos,
para que haja uma mensuragao absoluta e precisa, garantindo com isso o auxilio a tomada
de decisao, o reporte de riscos identificados, a gestao efetiva de carteiras no mercado fi-
nanceiro, a implementacao de estratégias, a identificacao do nivel de solvéncia do mercado
e o desenvolvimento de vantagens competitivas.

De acordo com o mesmo autor, essa necessidade crescente da mensuracao e controle
dos riscos se da pela amplitude que as institui¢goes ganharam, garantindo com isso uma
nova visao de metas e desempenho organizacional.

Ao tratar da gestao de riscos no mercado financeiro, Yates [62] apresenta trés propostas

para identificacao eficaz de riscos nas operagoes:

e A primeira proposta estratégica diz respeito a sondagem ativa, que consiste na busca

continua pelos gestores dos possiveis vieses que podem desencadear em perdas.

e A segunda proposta estratégica trata da simulagdo de cenarios, ao considerar que
perdas potenciais podem vir a nao ser identificadas na primeira proposta, a simula-

¢ao pode vir a antecipar riscos, muitas vezes desconhecidos pelos operadores.

e A terceira proposta estratégica diz respeito a consulta, que muitas vezes pode ocorrer
a partir da contratacao de especialistas e empresas de consultoria que ja atuam no
cenario e absorveram experiéncias vividas em outros ambientes de perdas, tendo com
isso um ativo de destaque no tratamento do risco nao observado nas duas propostas

anteriores.

Posteriormente, diversos autores revisaram a hipotese apresentada e detalhada acima,
sendo que Porthin [63] e Roque [64] afirmam que a gestdo do risco pode ser efetuada

através da seguinte forma:

e Aversao — Corresponde a uma atitude preventiva, de modo a que nao haja a neces-

sidade de enfrentar situagoes de risco;

14



e Aceitacao — Normalmente utilizada para riscos pouco significativos, no que se refere

a analise custo-beneficio;

e Compensacao — Os riscos podem ser compensados, assumindo um risco para com-

pensar outro, sendo um método comum em finangas para reduzir a exposicao;

e Transferéncia — Neste caso, o risco pode ser transferido para outro interveniente

através de seguros ou contratos com outros parceiros;

e Mitigacao — Também conhecido como redugao, caracteriza-se pelo uso de medidas
que procuram reduzir a probabilidade de um evento indesejado acontecer ou de

limitar o seu impacto, existindo varios métodos e meios técnicos disponiveis.

Dessa forma, podemos identificar que o gerenciamento de riscos corporativos contribui
para assegurar uma comunicacao efetiva e eficaz, além de garantir o cumprimento de leis
e regulamentos, bem como evitar danos a reputacao da organizagdo e suas consequén-
cias [20].

Damodaran [65] destaca que a gestdo do risco ndo compreende apenas a redugao de
perdas, mas também a reducao dos aspectos negativos do risco, visando a maximizacao
das oportunidades vinculadas ao negécio. Neste sentido, a gestao de riscos, utilizada para
fins de investimentos, passou também a considerar nogoes de tempo, o que culminou em
referir-se a uma enorme diversidade de situagoes onde existiam incertezas [66].

Em esséncia, o controle interno e os processos de controle gerenciais devem ser anali-
sados com a visao voltada a gestao de riscos, e enraizado no foco estratégico das organi-
zagoes [67].

Segundo os mesmos autores, o foco na gestao de riscos corporativos torna-se com-
ponente chave para a gestao estratégica, que incide sobre os riscos das operagoes e nas
relagOes internas e externas aquela organizagao [67].

Para Padoveze [68],

“o foco da gestao do risco é manter um processo sustentavel de criacao de valor
para os acionistas, uma vez que qualquer negdcio sempre estd exposto a um conjunto
de riscos”.

Neste sentido, torna-se necessario manter um controle do valor que se poe em risco
para nao incorrer em subestimacao e levar o acionista ao erro e a consequente perda de
capital. Essa afirmacao traz uma premissa apresentada por Borge [69], que discorre que a
gestao de risco significa tracar metas e agoes preventivas para que se evite a concretizacao
do resultado negativo e suas possiveis consequéncias.

A funcao do gerenciamento de riscos é, entdo, definida como uma pratica com pro-

cessos, métodos e ferramentas para gerir riscos de determinadas atividades. Por meio
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da gestao de riscos, é entao possivel analisar minuciosamente os riscos inerentes e ainda
os riscos potenciais da atividade, o que garante o desenvolvimento de um planejamento
estratégico efetivo [70].

Petry [71] apresenta dez principios basicos para a gestao de riscos corporativos, quais

sejam:

1. Os maiores riscos advém de lugares que nao sabemos, assumindo formas inesperadas;
portanto, a adequada gestao de risco é aquela cuja esséncia deve ser a criagao da

capacidade de reduzir o impacto do inesperado e seguir adiante.

2. O risco envolve uma mistura de ganhos e potenciais perdas. A adequada gestao
de riscos nao consiste em buscar ou evitar o risco, mas sim em encontrar o correto

equilibrio entre ambas as escolhas.

3. A gestao de riscos é uma atividade executada pelo ser humano; portanto, um sistema

de gestao de riscos é tao bom quanto as pessoas que o gerenciam.

4. A gestao dos riscos deve ser conduzida de forma correta, ou seja, é imprescindivel
que se adote a perspectiva correta sobre ele e que se mantenha a coeréncia por todo

O Processo.

5. A escolha das ferramentas corretas para a identificacdo e avaliagdo do risco tem
de ser entendida tanto sob o ponto de vista das diferencas de umas em relagdao as
outras, bem como a forma de empregar os resultados obtidos por elas, separada ou

conjuntamente.

6. Os tipos de ferramentas ou instrumentos usados para identificar e avaliar os ris-
cos bem como os resultados do diagnéstico dai obtido é que devem adaptar-se ao

processo de tomada de decisao, e nao o inverso disso.

7. A protecao contra o risco deve ser considerada uma pequena parte de sua gestao.
O segredo estd na escolha de quais riscos devem merecer a protecao e quais nao
devem. Além disso, é fundamental que se decida quais riscos sao utilizados em favor

da vantagem da empresa.

8. A correta administracao do risco envolve a compreensao das principais alavancas
que definem o valor do negdcio, ou seja, significa encontrar maneiras de capturar as
potencialidades positivas do risco para poder incorpora-las ao valor da empresa ou

do negbcio.

9. A adequada gestao de riscos deve ser implementada associando-a a pratica correta

do negdbcio, pois ela ¢é responsabilidade de todos.
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10. O sucesso da gestao de riscos consiste na sua disseminacao por toda a organizacao,

inserindo-a na sua cultura e permeando-a por meio da propria estrutura.

2.2 Instituicoes Financeiras e o Sistema Financeiro

Nacional

De forma geral, o Sistema Financeiro Nacional do Brasil é formado por um conjunto
de institui¢oes, que podem ser enquadradas como financeiras ou nao, voltadas para a
gestdo da politica monetdria do governo federal. E dividido conceitualmente em entidades
normativas, supervisoras e operacionais.

Os orgaos normativos determinam as regras gerais para o bom funcionamento do SFN.
Eles sao responsaveis pela defini¢ao das politicas e diretrizes gerais do sistema financeiro,
sem funcao executiva. Sao, prioritariamente, entidades colegiadas, com atribuicoes espe-
cificas e utilizam-se de estruturas técnicas de apoio para a tomada das decisdes. Atu-
almente, sdo subdivididas em Conselho Monetario Nacional — CMN, responsavel pela
moeda, pelo crédito, pelo capital e pelo cambio; o Conselho Nacional de Seguros Pri-
vados - CNSP, responsavel pelos seguros privados no Brasil; e o Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar — CNPC, responsavel pela estrutura normativa dos planos de
previdéncia fechada existentes.

As entidades supervisoras, por outro lado, assumem diversas fungoes executivas, como
a fiscalizagdo das institui¢oes sob sua responsabilidade, assim como func¢oes normativas,
com a funcao de regulamentar as decisoes tomadas pelas entidades normativas ou atri-
buigoes outorgadas a elas diretamente pela Lei. Em suma, as entidades supervisoras
trabalham para que os cidadaos e os integrantes do sistema financeiro sigam as regras de-
finidas pelos 6rgaos normativos. Atualmente, sao subdividas em Banco Central do Brasil
— BCB e Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, responsaveis pela moeda, pelo crédito,
pelo capital e pelo cambio; a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, responsa-
vel por executar as diretrizes apresentadas pelo CNSP; e a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — PREVIC, entidade responsavel pela supervisao dos planos
de previdéncia complementar.

Além destas, ha as entidades operadoras, que sdo todas as demais institui¢coes finan-
ceiras, monetarias ou nao, responsaveis, entre outras atribuigoes, pelas intermediacoes
de recursos entre poupadores e tomadores ou pela prestacao de servigos. Essas institui-
¢oes lidam diretamente com o publico, no papel de intermediario financeiro. Podem ser
subdivididas em bancos e caixas econOmicas, cooperativas de crédito, administradoras
de consorcio, corretoras e distribuidoras, demais institui¢coes nao bancarias, todas fisca-

lizadas e reguladas pelo BCB; as bolsas de valores e as bolsas de mercadorias e futuros,
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reguladas pela CVM; as seguradoras e resseguradoras, entidades abertas de previdéncia e
as sociedades de capitalizacao, fiscalizadas pela SUSEP; e as entidades fechadas de pre-
vidéncia complementar, também chamadas de fundos de pensao, reguladas e fiscalizadas
pela PREVIC.

No tocante aos bancos e caixas econdémicas, de acordo com a Resolugao CMN 2.099,

estes sao sdo caracterizados como:

"Os bancos multiplos sdo instituigoes financeiras privadas ou publicas que reali-
zam as operacoes ativas, passivas e acessorias das diversas instituicoes financeiras,
por intermédio das seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou de desen-
volvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito, financi-
amento e investimento. Essas operacdes estdo sujeitas as mesmas normas legais e
regulamentares aplicdveis as instituicGes singulares correspondentes as suas cartei-
ras. A carteira de desenvolvimento somente poderd ser operada por banco publico.
O banco multiplo deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma
delas, obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma
de sociedade anonima. As institui¢des com carteira comercial podem captar depé-

sitos a vista. Na sua denominacdo social deve constar a expressao "Banco".

2.3 Eficiéncia de Mercado

2.3.1 Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM)

Um mercado de capitais eficiente pode ser entendido como aquele em que o preco das a¢oes
se ajusta de forma rapida a divulgacao de novas informagoes, tendo o seu preco refletido
em todas as informagoes disponiveis sobre aquela agdo. De acordo com Reilly [72], a
relevincia em analisar o quanto o mercado de capitais é eficiente parte da premissa que
a partir desse entendimento, é possivel compreender o funcionamento do mercado de
capitais.

A Hipoétese de Eficiéncia de Mercado sustenta que os mercados financeiros sdo eficientes
em relagdo a informagao. Eficiéncia de mercado significa que os precos dos ativos se
ajustam a entrada de novas informacoes, refletindo no preco corrente todas as informacoes
disponiveis em relagao ao ativo. Nesse contexto, um gestor nao consegue obter, de forma
consistente, retornos superiores aos retornos de equilibrio de mercado [73].

Os primeiros conceitos da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado foram criados no inicio do
século XX com os trabalhos de Bachelier [74], Pearson [75] e Cowles [76], que analisaram,
respectivamente, se as flutuacoes de precos de agoes e commodities seguiam um movimento
aleatério, o conceito de passeio aleatério (random walk) e ainda o poder de previsao
de alguns organismos profissionais, incluindo as companhias de seguros, profissionais de

investimento e publicagbes financeiras.
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Fama [1] formalizou a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, caracterizando-a como um

conjunto de conceitos, onde um mercado eficiente é aquele em que investidores racionais

buscam a maximizacao do lucro tentando antecipar movimentos de pregos de ativos no

mercado. Neste sentido, o mesmo autor afirmou em seu primeiro estudo que as informa-

¢Oes atuais e relevantes sao disponibilizadas de forma livre a todos os participantes. Neste

sentido, foram analisadas as trés condicoes consideradas suficientes para compreender a

existéncia de um mercado de capitais eficiente, quais sejam:

1.

2.

o custo das transagoes nas operagdes com agoes deve ser zero;

toda informacao deve estar disponivel a todos os participantes do mercado a custo

ZEro €;

todos devem concordar em relacdo as implica¢oes da informagao corrente para o

preco atual e a distribuicao de precos futuros para cada acao.

Neste mesmo estudo, Fama [1] classificou a eficiéncia de mercado em trés categorias,

a saber,

e Na forma de eficiéncia Fraca, o autor destacou que o preco atual de uma agao reflete

as informagoes historicas sobre seus retornos. Partindo desta premissa, é possivel
que haja para o investidor ganhos anormais com base neste conjunto de informagoes.
Isso se da pelo pressuposto que toda informacao disponivel e histérica é igualmente

conhecida por todos.

Na forma de eficiéncia Semiforte, o autor apresenta que toda a informagao puiblica
¢ rapidamente absorvida pelos participantes daquele mercado de acoes, e integral-
mente refletida no preco da acao. Esta hipotese implica o fato de o investidor, ao
fundamentar sua decisao de investimento em uma informacao relevante apés ela
ter-se tornado publica, nao tera retorno anormal na transacao daquela agao, uma

vez que seu prego ja estard ajustado a nova informacao.

Na forma de eficiéncia Forte, o autor identifica-a como o estagio em que o preco da
acao cotada reflete toda a informagao relevante sobre aquela acdo, independente-
mente de a informacao ser ptublica ou privada. Esse fato denota que nenhum grupo
de investidores teria o monopodlio, ou acesso privilegiado, de informagoes relevantes

a formagao do preco de uma agao.

Em um mercado eficiente, os pregos dos titulos seriam refletidos pela absorcao de

todas as informagoes disponiveis, inclusive as privilegiadas, como ressalta Mussaet.al. [77],

quando afirma que a base da Hipodtese de Eficiéncia de Mercado estda na afirmativa de
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que o preco de um ativo reflete as informacoes disponiveis sobre a instituicdo emissora
impossibilitando aos investidores qualquer ganho anormal (retorno superior ao retorno
ajustado ao risco de determinado ativo).

De acordo com Camargos e Barbosa [78], a eficiéncia informacional esta relacionada
com a velocidade com que a informacao é absorvida ao preco da acao.

Nas duas décadas seguintes, diversos autores apresentaram controvérsias a formulacao
das hipdteses apresentadas por Fama [1], como algumas evidéncias da literatura que in-
dicam efeitos nao explicados pela Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, criando anomalias
de mercado e oportunidades de antecipacao e arbitragem.

Black [79] afirma que atividades irracionais de investidores levam a decisoes de inves-
timentos baseadas em ruidos e nao em informacoes concretas sobre os ativos, podendo
criar oportunidades.

Posteriormente, de acordo com De Long et al. [80], as expectativas irracionais dos
investidores afetam a dindmica de pregos dos ativos, causando impacto no ambiente de
atuacao dos arbitradores e na relagao entre os diferentes investidores, induzindo a erros
de precificacao dos ativos.

Com efeito, nesse periodo de interse¢ao, Fama [81] afirmava que o gestor atua por
meio da seletividade de ativos e market timing para acessar retornos. De acordo com
Milan [73], Market timing pode ser entendido como a capacidade do gestor em antecipar
movimentos de mercado aproveitando oportunidades em ativos mal precificados. Nesse
cenario, ha estudos na literatura que observam retornos superiores aos de equilibrio de
mercado pela gestdao ativa de carteiras, como o de Wermers [82] apud Milan [73], que
mostra evidéncias de que, apesar dos maiores custos incorridos pela gestao ativa, os fundos
tendem a apresentar maiores retornos.

Com base em conceitos e novos aspectos obtidos durante as duas décadas de intersti-
cio entre as hipdteses, Fama [2] posteriormente apresentou uma nova conceituagao para
classificar os mercados, agora com um embasamento mais econémico, onde foram revistos
os conceitos de custo das informagoes e de transacoes serem iguais a zero.

Neste sentido, na nova hipotese de eficiéncia de mercado, é considerado que o prego
de uma agao reflete integralmente a informacao, somente enquanto o beneficio marginal,
ou lucro a ser obtido com aquela agao superar o custo marginal daquela transacao.

Nesse novo modelo, ha uma reclassificacao dos testes de eficiéncia em:

e Previsibilidade de Retornos;
e Estudo de Eventos e;

e Informagoes Privadas.
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Na tabela 2.1 é possivel identificar a correlagdo entre os modelos apresentados por

aquele autor nos dois periodos que marcaram as hipéteses de eficiéncia de mercado.

Tabela 2.1: Correlagdo entre os Modelos de Eficiéncia de Mercado em 1970 [1] e em

1991 [2].

FAMA (1970) FAMA (1991) DESCRICAO
Eficiéncia Fraca: contemplava somente o poder de previsao do prego
de uma agao pela variagao histérica de seus retornos.

Eficiéncia Fraca Previsibilidade de Retornos

Previsibilidade de Retornos: passam a considerar o estudo

de séries temporais de previsibilidade de retornos, capacidade

de estimagao de retornos, utilizando bases maiores, novas variaveis
e prazos mais longos.

Eficiéncia Semiforte: uma informacao relevante apos ter-se tornado ptblica,
nao tera retorno anormal na transagao daquela agdo, uma vez que seu prego
ja estard ajustado a nova informacao.

Eficiéncia Semiforte | Estudo de Eventos
Estudo de Eventos: os estudos de eventos proporcionam as melhores
evidéncias sobre a eficiéncia de mercado, especialmente em andlises de
determinados eventos financeiros utilizando retornos didrios e que seja possivel
determinar com precisao a data de divulgagao do evento.

Eficiéncia Forte: o preco da agdo reflete toda a informagao
relevante sobre aquela agdo, ou seja, ndo ha acesso privilegiado de informagoes
Eficiéncia Forte Informacgoes Privadas relevantes a formagao do pre¢o de uma agao.

Informagoes Privadas: hé participantes do mercado que possuem informagoes
que nao estao refletidas no prego das agdes (chamados de insider information).

Camargos e Barbosa [78] elenca trabalhos empiricos sobre a HEM realizados no Brasil
desde a década de 1973 como Contador [83] e Brito [84], que ndo encontraram suporte da
HEM em sua forma fraca, ao passo que Muniz [85] ¢ Amaral [86] apresentam resultado
oposto.

Atualmente, Baesso et. al. [87] destaca que os resultados anteriores a 1994, na maioria

inconclusivos, podem estar associados ao alto periodo inflacionario, e cita que

“a internacionalizacao dos mercados de capitais e a progressiva adesao do mercado
brasileiro as regras contabeis internacionais estao entre os fatores que apontam para

o aumento da eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.”

Nos Estados Unidos, Hendriksen e Van Breda [88] confirmam que varios estudos de
pesquisa tém apoiado a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado no nivel semi-forte, de modo
que é geralmente aceita nos mercados de titulos norte-americanos e outros paises. Porém,
os autores indicam que tém comecado a aparecer algumas anomalias nos ultimos anos
relacionadas a agoes negociadas menos frequentemente, a respeito das quais é mais dificil

interpretar informacdes.
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Forti et.al. [89] cita 12 trabalhos realizados no mercado brasileiro entre 2000 e 2007
para testar a forma fraca. Destes, 5 aceitaram a HEM e 7 a rejeitaram. Para testes
da forma semiforte todos os 8 trabalhos realizados entre 2007 e 2008 aceitaram a forma

semiforte e dois trabalhos avaliados rejeitaram a forma forte.

2.3.2 Evolugoes Teoéricas a partir da HEM

A Hipétese da Eficiéncia de Mercado é um dos pilares da moderna Teoria de Financas,
entretanto andlises empiricas frequentemente tém encontrado indicios que contrariam os
testes desenvolvidos por Eugene Fama.

Algumas das chamadas ineficiéncias de mercado identificadas sao conhecidas na litera-
tura como anomalias de mercado, conforme descrito por Muller et.al.[90]. Tais anomalias
podem ser identificadas como comportamentos ou caracteristicas no mercado que produ-
zem maiores retornos que o esperado pelos modelos de eficiéncia de mercado.

Dois exemplos desses relatos apresentados pela literatura estao o Efeito Janeiro[91],
caracterizado por testes estatisticos que comprovam que os retornos acionarios no més de
janeiro sao maiores comparados aos demais meses do ano; e ainda o Efeito Segunda-
Feira[92], no qual os resultados da segunda-feira sdo significativamente piores que os
demais dias da semana.

Ademais, a Teoria do Portfolio complementa a Hipotese de Eficiéncia de Mercado de
forma independente, onde por meio da analise da média-variancia faz-se a diversificagao
e minimizagao do risco de uma carteira[93].

Posteriormente a formulagao da Hipotese da Eficiéncia de Mercado, Dimson e Mussavian|94]
avangaram conceitualmente as Finangas Modernas e descreveram trés principios que as
regem, quais sejam: os mercados sao altamente eficientes, os investidores exploram todas
as oportunidades de arbitragem e os investidores sao absolutamente racionais.

Entretanto Shiller[95] faz duras criticas a Hipotese de Eficiéncia de Mercado e aos
principios das Financas Modernas, uma vez que afirma que o mercado acionario apresenta
mais flutuagoes que as hipoteses sdo capazes de explicar.

Em 2001, Kothari[96] revisou estudos entre os anos 80 e 90 a partir da relacdo entre
os mercados de capitais e as influéncias de eventos, e avalia trabalhos realizados nesse

mercado, conforme apresentado abaixo:

e [Fistudos Baseados em Anélise Fundamentalista

Investigam a associagao temporal entre o desempenho financeiro histérico e o

atual no fluxo de caixa das empresas analisadas, por meio de suas demonstracoes.
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Busca por ac¢oes nas quais o valor de mercado esta diferente do seu valor in-
trinseco - mispriced valuation. A diferenca entre o prego atual e o valor intrinseco

remete a ideia de recompensas esperadas.

e Estudos de Teste de Eficiéncia a partir da HEM

Investigam através da metodologia de Estudo de Eventos e testes cross-sectional

a ocorréncia do retorno anormal e da previsibilidade dos retornos.

Os precos dos titulos sao influenciados por informacgoes financeiras e eventos no
mercado de capitais, sendo que as consequéncias desse evento nao afeta os precos

do mercado, quando este apresenta a forma forte de eficiéncia informacional.

e Estudos com Abordagens a Contratos e Processos Politicos

Investigam evidéncias de que o uso de nimeros contabeis no processo politico

afeta escolhas de uma empresa, embasada na teoria positiva de Watts e Zimmerman|[97].

No caso da analise do mercado de capitais a partir desse estudo, utiliza-se, entre

outros instrumentos de propriedades de séries temporais e accruals discricionarios.

e Estudos com abordagens a Regulacao do Disclosure

Investigam se as demonstragoes financeiras apresentadas ao mercado foram pre-
paradas de acordo com o padrao definido, sendo capazes de transmitir informagoes

acuradas ao mercado de capitais, incorrendo em retornos anormais.

Identifica, dentre outras coisas, as consequéncias econdmicas das normas emiti-

das pelos érgaos normatizadores.

Posterior as formulagoes e agrupamentos postos por Kothari[96], Beaver[98] classificou
a pesquisa em mercado de capitais basicamente em duas areas, onde a primeira possui
como escopo organizar as reflexdes relativas a investigacao do mercado de capitais e a
segunda contempla andlises voltadas a estrutura contabil e comportamento individual
das acoes. Na andlise posta pela autora, destaca-se o modelo de Feltham-Ohlson, como

proposta de evolucao da HEM, como sendo:

e Modelo de Feltham-Ohlson

Investiga a representagao formal do valor de mercado das empresas em funcao
de variaveis contabeis, representando uma tentativa de desenvolver uma teoria re-
presentando a empresa com variaveis como patriménio liquido e lucros anormais

esperados.

Posteriormente, Lim e Brooks[99] evidenciaram, a partir de estudos ja realizados, que
existem basicamente duas correntes de andalise na literatura sobre a Hipotese de Eficiéncia

de Mercado, como sendo:
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e A primeira trata da analise utilizando-se testes econométricos para aferir a previsi-
bilidade dos retornos, visando verificar a hipdtese nula que as cotagoes seguem um

passeio aleatério e por isso diz-se estar diante de um mercado eficiente.

e A segunda utiliza-se da avaliacao da rentabilidade dos ativos com base na aplicacao
de estratégias de transacgoes a partir de andlises técnicas. Esse tipo de analise tem
sido estendida a diversos mercado com resultados distintos entre eles, evidenciando

o grande dinamismo do mercado ao longo do tempo[100].

Por fim, Lo[101] trata da evolugdo da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado como algo
salutar e refere a diversidade de novas técnicas e teorias que tém-se seguido. A autora
afirma ser possivel, nesse sentido, conciliar as diversas interpretagoes e criticas através do
que ela caracterizou como uma hipétese de eficiéncia de mercado adaptativa, dando assim
um perfil evolutivo a hipotese.

Em suma, a Hipotese de Eficiéncia de Mercado deve ser vista como um conceito
dindmico, onde o mercado oscila entre os niveis de eficiéncia informacional, consoante a
possibilidade que os investidores possuem de explorar as anomalias e as anormalidades do
mercado, atrelado a capacidade de avaliar-se a informagcao disponivel e o efeito desta no

mercado.

2.4 Estudo de Eventos

2.4.1 Concepcao

Um estudo de eventos consiste na mensuracao, analise e compreensao tedrica e pratica
do efeito que um determinado evento pode ter sobre informacoes especificas de algu-
mas empresas (preferencialmente de capital aberto) em consonéncia com o prego de suas
agoes [102].

Assim como apresentado por Kothari e Warner [103] e Schilling, Diehl, e Macag-
nam [104], o uso do modelo econométrico de Estudos de Eventos tem se tornado cada vez
mais presente na literatura.

O modelo econométrico de estudo de eventos pode se caracterizar de duas maneiras
distintas [105].

e Na primeira, podem ser utilizados eventos para testar a eficiéncia do mercado pro-
priamente dita, na forma semi-forte. Neste caso utiliza-se um evento sobre o qual
nao ha nenhuma duvida sobre o impacto que este ira causar sobre o valor da em-
presa, ou seja, o valor da acao devera refletir correta e tempestivamente o respectivo

efeito, confirmando a hipdtese de eficiéncia do mercado.
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e Na segunda, nao se sabe se o evento deve causar alguma alteracao no valor da
empresa e no respectivo preco de sua acao, e entdo pressupoe-se que o mercado é
eficiente e se analisa a natureza do impacto causado sobre o valor da empresa, na
busca dos reais motivos que levam o mercado a reagir ou nao ao evento, como é o

caso do estudo que segue.

Apesar de nao ter sido o primeiro a trabalhar com Estudo de Eventos no campo das
Finangas, Fama et.al. [106] sdo um dos grandes responsaveis por sua disseminagao.

Trata-se basicamente de uma metodologia utilizada para comprovacao de eficiéncia de
mercados, onde sao realizados testes dos precos das agoes de determinadas empresas ao
serem divulgadas informagoes ao mercado, e seu ajuste no tempo, sugerindo uma forma
semiforte de ajustamento dos precos das agoes ao anincio realizado.

A operacionalizacao de um estudo de eventos pode ser realizada em varios eventos de
importancia para a organizacao, com a premissa de que as informagoes daquela organiza-
¢ao sejam de relevancia para o mercado.

A relevancia da informacao para a precificacdo das agoes cotadas no mercado aberto,
além da transparéncia na divulgacao dessas informagoes é suportada e fiscalizada pela
comissao de valores mobiliarios, CVM, conforme é apresentado na Nota Explicativa n°
28/84, constante na Instrucao Normativa CVM n° 31/84 [107]:

“O desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios encontra-se condicionado
a confianca que seu funcionamento possa inspirar ao publico investidor. O elemento
confianga serd estimulado a partir da garantia de que as informagoes disponiveis a
uma das partes, ao negociar com valores mobiliarios, devem, também, ser conhecidas
pela outra parte. Tal objetivo somente poderé ser alcangado através da imediata,
completa e precisa divulgacdo dos atos ou fatos relevantes ocorridos nos negdocios
da companhia aberta.”

Como atos ou fatos relevantes na divulgacao de informagoes, que podem afetar direta-
mente o preco das ac¢oes, podemos citar a emissao de titulos da divida, como debéntures
ou lancamento de recibos de depdsitos (DRs); subscricdo de agbes; pagamento de divi-
dendos ou bonificagoes; divulgacdo das demonstragdes financeiras trimestrais ou anuais
(e a influéncia do parecer da auditoria nessas demonstragoes); fusoes e aquisi¢oes; split
de agdes, ou ainda fatores externos, como ajustes da politica econdmica e fiscal, entre
diversos outros fatos que sao de relevancia para o mercado e podem afetar diretamente a

precificagdo das agdes daquela organizagao.

2.4.2 Evolugao

Segundo Camargos e Barbosa [102], suportada por MacKinlay [108], a teorizacdo do

estudo de eventos nao é recente, tendo seu primeiro experimento publicado em 1933,
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quando Dolley [109] examinou o efeito de agoes entre os periodos de 1921 e 1931, tendo
como base 95 antincios em uma janela temporal varidvel para cada desdobramento.

Estudos posteriores foram realizados nas décadas seguintes, com aperfeicoamento e
refinamento do nivel de detalhes e da metodologia adotada, como foram os casos apresen-
tados por Myers e Bakay [110] e Ashley [111], sendo que tais autores conseguiram remover
efeitos significativos dos pregos e separar eventos distintos, apresentando um contexto para
cada estudo realizado.

Em 1968, foi divulgado no meio académico a pesquisa considerada divisora de dguas
de consisténcia metodologica e estatistica para o método de estudo de eventos. Ball e
Brown [112] analisaram o comportamento do mercado frente a divulgagao de demonstra-
tivos financeiros das organizagoes e realizaram a comparag¢ao com a oscilacao do preco
das agoes dessas organizagoes, conseguindo antecipar o mercado sobre a divulgagao dessas
demonstragoes.

No ano seguinte, Fama et.al. [106] examinaram o comportamento dos pregos de agoes
ordinarias diante de ajustes de informagoes consideradas implicitas, e concluiu que o
mercado de agoes poderia ser considerado eficiente na sua forma semiforte, uma vez que
os precos se ajustaram de forma rapida a essas novas informacoes.

Ja em 1980, Brown e Warner [113] realizaram pesquisa demonstrando a importéncia
do estudo de eventos no que concerne a hipétese que os dados se ajustavam as informacoes
sem violar os pressupostos estatisticos, utilizando para isso dados em intervalos mensais.

Cinco anos apés a primeira publicagdo, Brown e Warner [114] realizaram a mesma
pesquisa, porém utilizando dados diarios, evidenciando algumas restrigoes para dados
com intervalos de tempos tao curtos, quais sejam, negocia¢des nao sincronizadas com
as informacoes, nao normalidade dos retornos, estimacao da variancia desequilibrada e
utilizagao de modelos viciados de parametros de mercado.

Nos anos posteriores, diversos autores difundiram a pesquisa dessa metodologia, com
destaque para o estudo de Kloeckner [115], que diagnosticou que o retorno anormal de uma,
acao estd condicionado ao retorno anterior subjetivo daqueles titulos nao condicionado ao
evento, além de demonstrar que a variancia dos retornos esta condicionada a relevancia

das informagoes divulgadas ao mercado.

2.4.3 Estudos Correlatos no Brasil

A literatura cientifica sobre estudo de eventos tem sido amplamente aplicada em financas,
especialmente quando se trata da gestao de riscos e da afericdo da eficiéncia informacional
do mercado em sua forma semiforte [102]. Diversos autores tém pesquisado o tema para

analisar o efeito da divulgacao de informacgoes especificas de determinadas organizacoes
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sobre os pregos das agoes nos mercados de capitais ( [86]; [116]; [117]; [118]; [119];
[120]; [121]).

No cendrio brasileiro, merece destaque a pesquisa realizada por Kloeckner [115], se-
guida por Soares, Rostagno e Soares [122], onde foram realizados estudos empiricos de
deteccao da anormalidade em diversos modelos de célculo de retornos normais utilizando

dados do mercado de agoes brasileiro, conforme detalhado a seguir.

e O estudo realizado em 1995 por Kloeckner[115] foi embasado em uma base de dados
de agbes negociadas na BM&F Bovespa, agrupadas mensalmente, com o intuito de
analisar os modelos existentes e a correlagao com a escolha do modelo ao cenario
brasileiro. O resultado mostrou que a escolha do modelo se tornou indiferente ao

resultado apresentado.

e J4 o estudo realizado em 2002 [122] utilizou a mesma estrutura de base de dados,
porém agrupando-os diariamente. Nesse cenario, foi identificado que o modelo de
retorno ajustado ao risco e ao mercado apresentou maior eficacia frente aos demais.
Porém, os trés modelos testados, a saber, modelo de retorno ajustado ao mercado,
ajustado ao risco e ao mercado e CAPM, tiveram a intengao de verificar a capacidade
do modelo captar essas anormalidades, uma vez que as mesmas eram conhecidas e

artificiais.

e Posteriormente, Martins Filho et al. [121] analisaram o impacto no valor das agdes a
partir da relacdo de 43 empresas com carteiras do Indice de Sustentabilidade Empre-
sarial (ISE), nas condigbes de entrada ou saida dessas empresas do referido indice.
Foram identificados e analisados os retornos anormais apés as divulgagoes das car-
teiras do ISE, de 2005 a 2009, através do modelo de retorno ajustado ao risco e ao
mercado e os resultados alcancados indicaram relagao positiva entre a participacao
de algumas empresas nas carteiras do ISE e o desempenho financeiro das suas agoes,
além de evidenciar que o mercado nao oscila de forma significativa quando as orga-
nizagoes criam ou retiram investimentos em desenvolvimento sustentavel, haja vista
a predominancia de retornos anormais positivos em todas as situacoes analisadas

no estudo realizado pelos autores.

Os trabalhos sobre estudos de eventos tém possibilitado medir o efeito de diferentes
eventos economicos no valor das organizagoes que participam desses eventos. Tal método
é eficaz em funcao da hipotese tratada de que, em funcao da racionalidade do mercado, o
efeito de um evento sera refletido imediatamente no prego dos ativos correspondentes [123].

Dentre os trabalhos mais atuais realizados no Brasil, a partir de 2002, destacam-se

como principais os que seguem.
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1. Novis Neto e Saito [120], analisaram, dentre outros eventos, o comportamento dos
precos das agoes apds o anuncio do pagamento de dividendos de diversas organiza-
¢oes cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre 1998 e 2000. Foram analisados
163 eventos e identificada uma relacao direta entre o dividend yield e o retomo anor-
mal acumulado destas agoes no periodo pés-pagamento de dividendos. Em razao
das conclusoes acima obtidas, identificaram um retorno anormal acumulado, nos
90 dias apds o evento, de 21,97% para as empresas que pagaram dividendos mais
altos, e ainda 5,16% para as companhias que pagaram dividendos intermediarios,
restando -15,50% para as empresas que pagaram dividendos mais baixos. Tal estudo
foi importante para o mercado e amplamente utilizado, em virtude de demonstrar
que o mercado apresentou relevante retornos anormais no periodo pés pagamento

dos dividendos.

2. Em 2006, Terra e Lima [124] investigaram, através de um estudo de eventos, se a
divulgacao das informagoes contidas nas demonstracoes financeiras, anuais e trimes-
trais, das empresas de capital aberto com ac¢oes negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BM&FBovespa) afetavam igualmente as empresas em geral e aquelas
com sinalizadores diferenciados de boas praticas de governanca corporativa. Foram
analisadas 3.682 observagoes coletadas durante o periodo 1995-2002, representando
as empresas com maior liquidez na BM&FBovespa. Finalmente, oito amostras foram
extraidas e consideradas para o resultado do estudo, com a finalidade de verificar
a reacao dos investidores em relacao a divulgagdo das demonstragoes financeiras
desses diferentes segmentos de empresas. Os resultados empiricos revelaram que os
investidores reagiam de forma diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas
de governanca corporativa das empresas. Foi possivel perceber retornos anormais
significativos apenas em duas amostras — entre as 8 analisadas (empresas pontuais
na divulgagdo das suas demonstragoes financeiras e empresas privadas) em rela-
¢ao aos seus pares (empresas que atrasaram a divulgacdo das suas demonstragoes

financeiras e empresas estatais).

3. Em 2012, Moreira, Tambosi Filho e Garcia [125] analisaram os efeitos gerados por
uma listagem criada pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) no ano
2000, sobre a informacao assimétrica do mercado acionario, que diferenciava as
empresas que voluntariamente aceitassem praticas de governanga corporativa adici-
onais aquelas exigidas pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Para tanto, foi
realizado um estudo de eventos tendo como variavel central a politica de dividen-
dos, uma vez que a finalidade da inovagao da BM&FBovespa naquele periodo era

estreitar a relagao entre as empresas e os seus investidores, diminuindo a assime-
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tria informacional e dando maior seguranca ao investidor. O resultado revelou que
as companhias que aderiram aos mercados com graus diferenciados de governanca
apresentam menores graus de informacao assimétrica e, desse modo, inseriram-se
em um ambiente institucional mais seguro. Em outras palavras, a iniciativa da
BM&FBovespa teve éxito ao mitigar o problema da informagao assimétrica no mer-

cado acionario brasileiro.

4. Anos depois, Romano e Almeida [126] investigaram os possiveis efeitos no mercado
de capitais ocorridos antes, durante e apés a fusdo da Sadia e Perdigao (nova BRF
S.A), anunciada em 19 de maio de 2009. Neste cendrio, os autores analisaram e
apresentaram, através do estudo de eventos, o comportamento dos retornos extraor-
dindrios em oito eventos, selecionados em diferentes subperiodos, tanto para as duas
empresas integrantes da fusdo como para seus principais concorrentes de mercado.
Divididos em cendrios distintos, os eventos foram segregados em: seis relacionados
a fusdo e aquisicao (F&A) e dois nao relacionados. Os resultados mais significativos
estatistica e economicamente foram os relacionados ao fato gerador do estudo (a fu-
sdo entre as empresas). Houve retornos extraordinarios positivos e estatisticamente
significativos tanto para empresa Sadia (adquirida) quanto para a adquirente (Per-
digdo), sendo que os retornos da firma adquirida foram maiores do que os retornos
da empresa adquirente. Outra verificacao que este estudo revelou foi que a fusao
resultou em precos acionarios maiores para as empresas rivais em todos os periodos

analisados, apresentando retornos extraordinarios positivos e significantes.

Ampliando o cendrio para a América Latina, Vieira e Procianoy [127] analisaram se
retornos anormais poderiam ser observados no dia de realiza¢ao de bonificagoes em empre-
sas pertencentes ao Brasil, Argentina, Chile, Colombia e México e investigaram a reagao
de mercados em desenvolvimento, analisando as bonificagoes realizadas por empresas per-
tencentes aos mesmos paises. Os autores identificaram como resultado retornos positivos
e significantes préoximo ao primeiro dia de negociacao do evento; entretanto, os resultados

revelaram que na janela efetiva do evento, as diferencas entre os paises eram pequenas.

2.4.4 Procedimentos

Para que seja possivel operacionalizar um estudo de eventos, é necessario considerar que
este utiliza um modelo de geracao (continua ou discreta) de retornos (normais ou espera-
dos) de agoes, onde é possivel analisar o retorno daquela a¢ao caso o evento nao ocorresse.
Posteriormente, é possivel analisar o comportamento em periodos préximos ao evento e o
retorno dos mesmos, havendo posterior inferéncia se houve influéncia do evento no preco

daquele ativo e a verificagdo da influéncia do evento naquele determinado cenario.
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Campbell, Lo e MacKinlay [123] apud Soares, Rostagno e Soares [122], conceituam

um estudo de eventos em 7 etapas, como segue:

Definicdo do
Evento

Conclusdo e Critérios de
Interpretagdo Selecdo

Retornos
MNormais e
Anormais

Resultados
Empiricos

Procedimentos Procedimentos
de Teste de Estimacgao

Figura 2.1: Procedimentos para um Estudo de Eventos em 7 passos (Fonte: [123]).

e Na primeira etapa (defini¢io do evento), é necessario definir o evento foco da pes-
quisa, identificando também a data da ocorréncia do evento, e fixando-a como data-
base ou “data zero” [102]. Além disso, é necessario definir ainda nesta etapa a janela
do evento, ou seja, qual o periodo que os precos das a¢oes daquela organizacao serao

analisados, tanto antes quanto apds o evento definido.

A necessidade da anélise do periodo anterior ao evento diz respeito a identifica-
¢ao de possivel informagoes privilegiadas divulgadas ao mercado, e as informagoes
analisadas em periodo posterior ao evento identificam a velocidade do ajuste do

preco apés a divulgacao daquela informacao.

e Na segunda etapa (critérios de selegao), sao definidos os critérios para a inclusao
daquela acao e daquele evento na amostra, como a apresentacao da base de dados, a
definicao subjetiva do setor que pode ser afetado por aquela informacao, e a carac-
terizagao da organizacao, podendo haver, inclusive, uma associacao com empresas

do mesmo setor.

e Na terceira etapa (retornos normais e anormais) é feita uma andlise do impacto

do evento diante de uma medida de retorno anormal. Importante destacar que
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um retorno normal pode ser definido como o retorno esperado (sem considerar a
existéncia de um evento que impacte o prego da agdo), enquanto que o retorno
anormal pode ser definido como o retorno observado de uma ac¢ao menos o retorno

normal dentro da janela daquele evento.

e Na quarta etapa (procedimento de estimagao) sdo definidas as janelas de estimagao
do modelo. Esta etapa é considerada uma etapa subjetiva, uma vez que a escolha

do periodo anterior e posterior ao evento sao arbitrarios [102].

Porém, os mesmos autores afirmam que o periodo da janela de escolha deve ser
extenso o bastante para que possiveis discrepancias nos precos possam ser diluidas

sem que hajam grandes altera¢des na distribui¢do de frequéncias do modelo.

e Na quinta etapa (procedimento de teste) sao definidas as estruturas para que possam
ocorrer os testes e para que os retornos possam ser calculados. Para isso, é definida

a hipotese nula do modelo e suas técnicas de analise.

Como em alguns casos a data da divulgacao do evento é imprecisa, podem ser
realizadas analises de acumulagao dos retornos anormais ao longo da janela de evento
definida na etapa 2 (critérios de selegdo), sendo que essa acumulagdo pode ocorrer
tanto no tempo, quanto no preco daquela agao e no tempo para acgoes individuais

afetadas por um evento especifico.

e Na sexta etapa (resultados empiricos) sao apresentados os resultados encontrados, a
partir de teorias econométricas de andlise de possiveis influéncias de outliers no mo-
delo, em especial quando sao realizadas andlises com amostras pequenas ou janelas
de evento de intervalos pequenos, que podem influenciar diretamente no resultado,

apresentando vieses para inferéncias erradas do modelo.

e Na sétima etapa (interpretacao e conclusoes) sao observadas transversalmente todas
as etapas anteriores, analisados os procedimentos adotados e as hipdteses do modelo
que foram testadas, para que possam ser descritos os resultados encontrados e feitas

as analises do modelo e da influéncia do evento no prego das agoes naquele cenario.

2.5 Retornos Normais e Retornos Anormais

2.5.1 Analise de Retornos

O efeito da informacao divulgada e o nivel de eficiéncia de um mercado podem ser mensu-
rados pela diferenca entre a variacio esperada e a variacao real observada no preco de um

ativo. Para Fama [128], corroborado por Clemente et.al. [129], a diferenga entre o retorno
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esperado (ex ante) e o retorno ocorrido (ex post) é representado pela variagdo ocorrida
no preco de uma ag¢ao, o que nao pode ser inferido com relagao a fatores que afetaram o
mercado como um todo, tendo somente afetado aquela organizacao.

Sendo assim, é possivel definir que o retorno esperado de uma ac¢ao pode ser mensurado
a partir da correlagao desta acdo com o retorno médio observado no mercado, e o retorno
real desta acao pode ser determinado pelo dividendo recebido mais o ganho de capital
proporcionado pela variagao do seu prego de mercado.

Neste sentido, é possivel definir que o retorno normal é o retorno esperado, sem que
a condicao do evento estudado ocorra, sendo que o retorno anormal pode ser definido
como o retorno ocorrido (ex post) de um titulo menos o retorno normal naquela janela de

evento. Desta forma temos que o retorno anormal pode ser dado como:

Onde AR;; representa o retorno anormal; Ry representa o retorno ocorrido e E(R;;/ X;)
representa o retorno esperado do ativo ¢ para o periodo t, com base nas informagoes obtidas
em X;, a partir da geracao de modelos de retornos normais.

Por fim, a forma de calculo do retorno anormal é um dos pontos mais importantes de
um estudo de eventos, uma vez que ¢ com base no diagnéstico dos retornos anormais que
o estudo serd embasado, e que serd possivel inferir a influéncia desses retornos ao evento
estudado e a variagao do preco das acoes daquela organizacao.

A utilizacao da capitalizagdo continua (retorno logaritmico) pressupoe que as informa-
¢oes de mercado acontecem a todo momento, e que a reacdo dos precos ocorre de forma
continua. Ja o uso da capitalizagao discreta (retorno tradicional), utiliza-se do pressu-
posto que as informacoes chegam a diferentes momentos, causando variagoes discretas nos
precos das agoes.

Segundo Kothari e Warner [130], é necessario que o modelo de retorno normal seja
estimado antes que os retornos anormais sejam definidos, pois é através desse modelo
estimado que os retornos esperados, sem a influéncia do evento, podem ser mensurados

no estudo.

Retorno Anormal Acumulado

De forma a acumular os retornos apresentados, Brito et.al. [131] afirma que o cdlculo do
retorno anormal é realizado a partir de trés parametros: a data do evento, a janela de

estimacgao e a janela do evento, como segue:

e A data do evento compreende o dia em que o mercado toma conhecimento dele;
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e A janela de estimagao é o periodo anterior a data do evento, utilizado para calculo

do intercepto « e do coeficiente 3; e

e A janela do evento é o periodo no qual se calcula a diferenca entre o retorno efetivo

e o retorno esperado, correspondente ao retorno anormal.

Para possibilitar a andlise global do efeito do evento no valor das agoes, os retornos
anormais sado acumulados entre o primeiro e o ultimo dia da janela do evento, formando

o Cumulative Abnormal Return (CAR), que é dado por:
t2
CAR;(t1,t2) = > (AR); (2.2)

t=t1

Onde CAR; é o retorno anormal acumulado do ativo 4, t; é o primeiro dia da janela

do evento e t, é o ultimo dia da janela do evento.

2.5.2 Retorno Discreto

A forma tradicional de mensuracao de retornos, também chamada de capitalizagao dis-
creta, parte do pressuposto que o preco de uma agao descreve um caminho de distribuicao

discreta, como pode ser visto na equagao abaixo [122]:

o= Pa(l+7) (2:3)

Onde r, Pt e P(t-1) s@o a taxa de retorno, o prego da a¢ao no periodo ¢ e o prego da
acao no periodo t-1, respectivamente.

Para o cédlculo do retorno, é possivel diagnosticar diretamente que:
r=[P/P_i] -1 (2.4)

2.5.3 Retorno Continuo - Logaritmico

Segundo Simon e Blume [132]apud Soares, Rostagno e Soares [122], em uma capitalizagao
continua, o preco de uma agao pode ser dado por:
P, = P_e" (2-5)

Onde P, Py_1) e r sdo, respectivamente, o preco da acdo na data ¢, o preco da acao
na data t-1 e a taxa de retorno. Isso ocorre porque o modelo utiliza somente um periodo,

ou seja, t=1.

33



Ao ser feita a extracao do logaritmo natural de ambos os lados, podemos encontrar o
retorno calculado em um tnico periodo, utilizando o pressuposto de capitalizacao conti-

nua.

r = (lnPt — lnPt,l) (26)

Importante destacar que o pressuposto do regime de capitalizagdo continua dos retor-
nos resulta em uma distribuicao simétrica, diferente da assimetria que é apresentada na
distribuicao dos retornos de forma discreta.

Dado que os testes estatisticos permeiam em uma distribuicdo normal, a forma loga-
ritmica (de retorno continuo) é mais adequada na realizacdo desses testes.

Porém, ¢ importante destacar que apesar da distribuicao dos retornos na forma loga-

ritmica ser simétrica, isso nao garante a normalidade da distribuigao [122].

2.5.4 Modelo Econoémico-Financeiro: Retorno CAPM

O modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model foi desenvolvido por Sharpe [133], Lint-
net [134] e Mossin [135] e pressupde que a taxa de retorno de todos os ativos de risco é
fungao de sua covaridncia com o portfélio do mercado, chamado de 5 (beta).

Este modelo supoe que todos os investidores sao avessos ao risco e que 0s mesmos,
utilizam, de forma indiscriminada, a ferramenta desenvolvida por Markowitz [136] para
compor sua carteira considerada 6tima.

De forma analoga, o CAPM pode ser representado como a relacao linear e positiva
entre o retorno esperado de uma agao e o 5 de mercado (uma vez que a teoria de port-
folio também considerou que o 3 de mercado é fator determinante na decisao do retorno

esperado daquela agdo), corroborado por Jahan-Pavar et.al. [137], como sendo:

E(R) = Rf+ Bi(Ry, — Ry) (2.7)

Onde E(R) é o retorno esperado de um titulo, Rf é o retorno do ativo livre de riscos,
fié o [ daagdo ¢ e R, é o retorno esperado do portfolio de mercado. Desta forma,

podemos arbitrar que o retorno anormal calculado para o CAPM é:
Ay = B — (By + Bi(Bm — Ry)) (2.8)

2.5.5 Modelos estatisticos

Os modelos de analise de retornos estatisticos partem da premissa estritamente estatistica

e nao utilizam premissas economico-financeiras para o seu desenvolvimento. Para Brown
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e Warner [113] [114], tais modelos podem ser divididos em retorno ajustado a média,
retorno ajustado ao mercado e retorno ajustado ao risco e ao mercado.

Apoés a andlise dos trés modelos estatisticos, Kloeckenr [115] concluiu que, no Brasil,
assim como verificado pelos autores acima citados em estudo similar nos EUA, a geracao de
retornos em qualquer dos trés cenarios gera resultados estatisticamente semelhantes, nao
havendo necessidade do uso de métodos complexos, uma vez que nao foram encontradas

melhorias significativas que justificassem o fato.

Retorno Ajustado a média

Nesse modelo, os retornos anormais sao estimados através da diferenca entre os retornos
observados e a média dos retornos correspondentes no mesmo periodo.

Segundo Schiehll[116], esse modelo assume que o retorno esperado de uma agao i é
igual a constante K;. Essa constante assume valores diferentes para cada agdo de um
portfolio de mercado, podendo ser o retorno da acao no més ¢-1, ou a média aritmética
de retornos passados da agao 1.

Nesse caso, ainda segundo o mesmo autor, para um meés especifico ¢, o retorno anormal

da acao 7, também chamado e;;, pode ser expresso matematicamente como:

eir = Ry — K (2.9)

Onde R;; é o retorno observado da acao (ex post) e K é o retorno previsto da agao.

Retornos ajustados ao mercado

Nesse modelo, os retornos anormais sao obtidos pela diferenca entre o retorno da agao e o
retorno do portfolio de mercado naquele mesmo periodo, podendo ser similar ao modelo
do CAPM caso todas as agdes possuam [ iguais a um.

Segundo o mesmo autor que apresenta o retorno ajustado a média, este modelo assume
que o retorno do mercado é a soma ponderada em relagao ao volume financeiro negociado
dos retornos das agoes que compoem aquela carteira no mercado.

Neste sentido, a relacao entre o retorno esperado do mercado, também expressa como
E(R,,) e o retorno esperado de uma agdo especifica i, também expressa como F(R;),
é igual para todas as agoes daquele mercado, considerando a acao ex ante. Entretanto
deve-se considerar que tal igualdade nao necessariamente deve ser constante ao longo do
tempo.

Tal igualdade remete ao fato matematico que:
E(Ry) = E(Ri) = K, (2.10)
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no caso de cada acao i. Neste caso, tal expressao matematica pode ser entendida pelo
retorno ajustado ao mercado em cada acao 7, no periodo ¢, pelo retorno observado da acao

e o retorno do mercado, matematicamente como:

eirt = Rit — Ry (2-11)

Conforme apresentado acima, tal modelo pode se assemelhar muito ao modelo do
CAPM, uma vez que o modelo pressupoe que todas as agdes possuem risco sistémico ()

igual a um.

Retornos ajustados ao risco e ao mercado

Nesse modelo, os retornos das agoes sao observados pela divergéncia dos retornos individu-
ais efetivamente ocorridos em comparagao com o retorno obtido pelo portfolio de mercado

utilizando um modelo de fator simples, podendo ser representado matematicamente como:

eit = Rip — [Roe(1 — ;) + BiRm] (2.12)

Onde e;; é o retorno ajustado ao risco e ao mercado, R;; é o retorno observado da agao
(ex post), R,; é o retorno no periodo ¢t de um portfolio de ativos de risco com variancia
minima, e que nao esta correlacionado com o portfolio do mercado, R,,; é o retorno do
mercado no periodo t e 3; é o parametro a ser estimado através da regressao linear dos
retornos da acao em relagdo aos retornos do mercado.

Entretanto, é importante frisar que, segundo Schiehll[116], a utilizacdo de qualquer
um dos modelos implica a analise conjunta da hipdtese de eficiéncia de mercado. Ou seja,
qualquer teste de eficiéncia é também um modelo de precificacdo que assume a eficiéncia
de mercado como pressuposto. Nesse sentido, se o mercado é eficiente e o modelo utilizado
demonstrou ser inadequado, entdao este é a ferramenta errada quando o objetivo é testar
a eficiéncia do mercado.

Portanto, o modelo de mercado para um titulo 7 e observacao ¢ é determinado abaixo,

como sendo:

Riy = o+ BRy + it (2.13)

Onde Rit é o retorno normal estimado, na janela do evento, caso o evento nao ocorresse,
« e 3 sao os parametros do modelo que podem ser estimados utilizando o procedimento de
Minimos dos Quadrados Ordinarios (MQO), onde os erros de estimagao sdo minimizados,
Rmt é o retorno do mercado e €it é o erro aleatorio.

Wooldridge [138] demonstra que os pardmetros do modelo de Minimos Quadrados

Ordinérios podem ser estimados por:
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i (X = X)(Y; = Y)
i (X — X)?

3= (2.14)

Onde o numerador da equacao corresponde a covariancia entre X e Y e o denominador
corresponde a variancia de X.

Nesse sentido, podemos afirmar, com base nos calculos apresentados acima, que:

a=Y - pBX (2.15)

Onde Y corresponde a média da varidncia dependente de Y e X corresponde a média
da variavel independente, utilizando o  calculado na equacao anterior.

Aplicando a equagdo de minimos dos quadrados ordinarios (MQO), sugerida por Wo-
oldridge [138], para cada ativo das instituigoes financeiras em estudo com os dados do
periodo de 120 dias tteis anteriores a janela do evento foram obtidos os parametros para
aplicagao ao modelo de mercado.

Para o i, o parametro do modelo estabelecido é o de:

. COU(P%; RIFNC)

i = 2.16
B VCLT’(R[FNc) ( )
Onde o a, o parametro estabelecido pode ser identificado como:

o = i — Pi * jirpne (2.17)

2.5.6 Teste de Normalidade do Modelo

O teste t-student é utilizado para verificar a normalidade na distribuicdo dos retornos
anormais calculados na janela do evento foi o teste de Shapiro-Wilk [139] que é dado pela
equacao:
b2
W=—=——+—"— (2.18)
i (T — x)?
Onde X7 sao os valores dos retornos anormais ordenados em ordem crescente entre os

AR calculados, e b é uma constante em que seu valor é determinado como:

o (2.19)
Z@(-:TI)/Z(ale) * (Inﬂ‘ﬂ - l’z)

- { Z?ﬁ(an—iﬂ) * (Tp_ip1 — ;)
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2.5.7 Procedimentos de Teste da Hipotese Nula do Modelo

Para testar a hipdtese nula de que nao existem retornos anormais e retornos anormais
acumulados na janela de evento a um nivel de confianca de 95%, ou seja, « critico de 5%,
como sendo:
CAR;
/
VE(By — Ri)?/n—2

onde CAR;; é o retorno acumulado da firma 4 no tempo ¢, (R}, —R;;)* representa a

t

(2.20)

soma dos quadrados dos residuos produzidos pela regressao do procedimento de estimacao

e n representa o numero totais de observagoes da janela de estimacao.

2.6 O Coeficiente Beta - 3

O coeficiente (3, estimado através do modelo de mercado, pode explicar muitas tendéncias
a serem seguidas pelos retornos dos ativos, ou seja, o coeficiente 5 mede a sensibilidade
de um ativo qualquer frente ao comportamento de uma carteira que represente o mer-

cado [140]. Os f, segundo o autor, podem ser classificados da seguinte maneira:

e Beta alto ou agressivo, quando o valor de # é maior 1;
e Beta neutro, quando 3 é igual ou muito préximo de 1;

e Beta baixo ou defensivo, quando o valor calculado de 5 é menor que 1.
Em outras palavras, é possivel com os procedimentos realizados acima, especialmente
em relagdo ao calculo do [, investigar o comportamento deste parametro sob diversos

aspectos, permitindo gerar evidéncias que suportem a adequacao do parametro a ser uti-

lizado na identificacao dos retornos anormais da a¢ao, no periodo da janela do evento[116].
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Capitulo 3

Metodologia

3.1 Conceituacao

A fim de atingir os objetivos estipulados na se¢do inicial deste trabalho, é proposta uma
metodologia segregada em etapas complementares, quais sejam: preparacgao, desenvolvi-
mento e avaliacao.

A figura 3.1 evidencia a visao esquematica da Estrutura Analitica do Projeto (EAP),

em uma visao resumida da metodologia proposta.
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Figura 3.1: Visao esquematica resumida da Metodologia.
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A etapa de preparacao trata do planejamento da pesquisa, da compreensao do pro-
blema e da revisao bibliografica e documental, estendendo a uma revisao metodolégica do
estado da arte no que tange a gestao de riscos, a hipotese de eficiéncia de mercados e ao
estudo de eventos. Essa etapa tem por finalidade atender ao primeiro objetivo especifico
da dissertagao.

Para tanto, sera utilizada a modalidade de pesquisa aplicada, que tem por objetivo
investigar, comprovar ou rejeitar hip6teses sugeridas pelos modelos teéricos. [141].

Segundo Silveira e Cordova [142], a pesquisa aplicada objetiva gerar conhecimentos
para aplicacao pratica, dirigidos a solu¢ao de problemas especificos. Como o interesse
do projeto em questao desenvolve-se em torno de uma tematica especifica, voltada para
antecipagao de cenarios e analises de comportamentos financeiros, a pesquisa aplicada
nesse caso envolve verdades e interesses locais.

A etapa de desenvolvimento compreende o maior esforco e a maior relevancia do projeto
em questao. Essa etapa compreende a definicdo do eventos, dos critérios de selecao, a
analise dos retornos e dos procedimentos de estimagao. Essa etapa tem por finalidade
atender ao segundo objetivo especifico da dissertacao.

Para tal acao, sera utilizado o tipo de pesquisa explicativa quanto aos seus objeti-
vos, pois visa a identificacdo de fatores determinantes para a ocorréncia de um evento
economico que afete o preco das agoes no mercado de capitais.

Segundo Gil[143], esse tipo de pesquisa preocupa-se em identificar os fatores que de-
terminam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendomenos, em suas diversas origens e
variaveis, sempre focado nos resultados gerados, que evidenciam tais fenomenos. Ademais,
destaca-se que ¢ imprescindivel que a pesquisa explicativa esteja atrelada a descritiva,
uma vez que a identificacao de fatores que determinam um fenémeno exige que este esteja
suficientemente descrito e detalhado[142].

O enquadramento ocorre posto que busca-se identificar se um determinado evento gera
um impacto significativo nos retornos das agoes e a consequente mensuracao do retorno
anormal destas.

A etapa de avaliacdo engloba os procedimentos de teste e os resultados empiricos
gerados pelo modelo, identificando as hipoteses analisadas, tendo por finalidade atender
ao objetivo geral e ao terceiro objetivo especifico da dissertacao.

A validacdo completa do modelo se dard através de um estudo de caso, nas maio-
res instituicoes financeiras de capital aberto cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
conforme descrito nos critérios de selecao.

Para a selecao do estudo de caso foram levados em consideracao questoes como a moti-
vagao pessoal e tedrica de analise do modelo econométrico. Adicionalmente, considerou-se

o cendrio financeiro diretamente ligado a questoes politicas, a inferéncia posta com a ins-
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tabilidade da economia e a relacao direta entre as politicas governamentais e 0 movimento
do preco de agdes no mercado de capitais.

Quanto a forma de abordagem, o trabalho se encaixa como uma pesquisa quantita-
tiva, onde os nimeros sao transformados em opinides e conclusdes empiricas apds serem
analisados através de técnicas estatisticas.

De acordo com Polit et.al.[144], a pesquisa quantitativa, em suma, foca em uma mi-
nima quantidade de conceitos e utiliza procedimentos estruturados e coleta de dados atra-
vés de mecanismos de controle objetivos, muitas vezes através de técnicas matematicas e
estatisticas, relacionando os conceitos de forma complementares.

Consiste, em um teste de eficiéncia informacional quantitativa do mercado de capi-
tais brasileiro, especificamente no que tange as institui¢oes financeiras listadas no estudo
de caso, utilizando um modelo de mensuragao de retornos anormais destas agoes, para

realizar os testes de hipoteses vinculados ao modelo.

3.2 Definicao do Escopo

O modelo econométrico de Estudo de Eventos tera como escopo delimitado neste trabalho
as eleigoes para presidente da republica nos anos eleitorais de 2006, 2010 e 2014, além
do processo de impeachment ocorrido em 2016, e a respectiva influéncia destes eventos
na variagao de prego das acgoes no mercado de capitais das quatro principais institui¢oes
financeiras de capital aberto no mercado brasileiro, quais sejam, Banco do Brasil S.A.,
Itat Unibanco S.A., Bradesco S.A. e Santander Brasil S.A.

Como cenario adicional, englobado no escopo deste trabalho, sera analisado o compor-
tamento do preco da acao das instituicoes financeiras, segregando as que possuem capital
100% privado e ainda aquelas que possuem ativos administrados pela Uniao, como acio-

nista ou controlador.

3.3 Meétodos Utilizados

O método de pesquisa utilizado neste trabalho para o teste da hipdtese nula foi o de
estudo de eventos, e seguiu as sete etapas definidas em sua estrutura, apresentada por
Mackinlay[108] conforme a figura 3.2 de passo a passo. Para a metodologia, foram consi-
deradas as etapas de 1 a 5, sendo que as etapas 6 e 7 sao apresentadas no estudo de caso

e nas conclusoes.
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Figura 3.2: Procedimentos metodolégicos adotados para concepcao do estudo de even-
tos (Fonte: [108]).

3.3.1 Definicao do Evento

No presente trabalho, o evento de interesse é o periodo eleitoral brasileiro nos anos de
2006, 2010 e 2014, além do periodo do processo de impeachment da ex-presidente da
reptublica, Dilma Rouseff.

Foi criado, neste sentido, um banco de dados do preco da acao das principais insti-
tuigbes financeiras negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, quais sejam, Banco do
Brasil (BBAS3), Itat (ITUB4), Bradesco (BBDC4) e Santander (SANB4), no periodo
de 2006 (02/01/06) a 2016 (31/07/16), pela variagao didria, focando especificamente nos
periodos identificados como data-zero dos eventos analisados.

Os dados sao referentes a dias 1teis quando a bolsa de valores opera. Em feriados e
afins, foi considerada a cotacdo do dia anterior na base de dados calculando um retorno
zero para o referido dia.

Nota-se que, devido as eleigoes sempre ocorrerem aos domingos e a BM&FBovespa

somente operar em dias tuteis, foi definido como data zero o iltimo dia til prévio as
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eleigoes.

Ressalta-se que nao foram analisados o comportamento das ag¢oes da instituicao finan-
ceira Santander Brasil S.A.(SANB4) durante as elei¢oes presidenciais de 2006, pois elas
comegaram a serem operadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F Bovespa) em
outubro de 2009.

Com isso, foi possivel analisar o comportamento do mercado e a eficiéncia deste diante
de novas informacoes, em referéncia aos retornos anormais dentro da janela do evento

estudado.

3.3.2 Critérios de Selecao

A amostra de dados do presente trabalho teve como fonte a plataforma privada de infor-
macoes do mercado Fconomdtica, e foram escolhidos os dados referentes as cotacoes de
fechamento dos ativos das empresas em estudo.

Os dados e precos das agoes foram dispostos a partir de fatores que permitissem
realizar a analise focada em um setor da economia, especificamente o bancario, sendo
que os modelos de precificagao, os balangos trimestrais, semestrais e anuais, assim como
as variagoes entre as projecoes e os apurados foram considerados para as andlises e as
correlagdes entre as empresas.

Os fatores foram conjugados e considerados na selecao dos dados e montagem da base,
conforme apresentados no estudo de caso.

Como variavel independente, possivel de comparar os modelos, foi selecionado o indice
IFNC11, escolhido para um melhor ajuste do modelo, pois as agoes das empresas analisa-
das tém uma maior participacao na formacao deste indice do que qualquer outro dentro
da Bolsa de Valores. A lista de todos os ativos e a respectiva participacdo na carteira

tedrica do indice estdo detalhadas no estudo de caso.

3.3.3 Andlise dos Retornos Normais e Retornos Anormais

Na etapa de analise de Retornos Normais e Anormais destaca-se o fato de que os retornos
reais ou observados serao calculados utilizando-se da capitalizacao continua, visto que
as informagoes chegam a todo o momento ao mercado, logo a capitalizagdo continua se
mostrou mais adequada.

Para efetuar os calculos dos retornos normais dos ativos a partir da capitalizacao
continua em cada periodo ¢, sera utilizado o logaritmo natural do preco de fechamento da
acao do ativo 7 no tempo t, diminuido do logaritmo natural do preco de fechamento da

acao do ativo ¢ no tempo ¢-1.
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A figura 6.2 apresenta um exemplo de como os retornos reais dos ativos serao calcu-

lados.

DATA COTAGAO (FECHAMENTO) RETORNO

13/03/2017 R$ 32,57

14/03/2017 RS 32,62 0,00153
\—‘ In(32,62) - In(32,57) = 0,00153

Figura 3.3: Exemplo de célculo dos retornos normais.

3.3.4 Definicao dos Procedimentos de Estimacgao

Para a definicao dos Procedimento de Estimacao existem diversas maneiras de estimar
os retornos sem a influéncia do evento, conforme apresentado na referéncia bibliografica
desse trabalho.

Entretanto, dois modelos sao mais comuns, sendo eles: modelo de retorno ajustado a
média, onde zt é uma constante (assume que o retorno médio de um titulo é constante
ao longo do tempo); e o modelo de retorno ajustado ao Mercado, onde zt é o retorno de
mercado (assume uma relacao linear estavel entre o retorno de mercado e o retorno do
titulo).

No presente trabalho sera utilizado o Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado, que
segundo Campbell et al [123] é um modelo estatistico que relaciona o retorno de qualquer
titulo ao retorno de um indice do mercado.

Segundo Lima Jr. e Carvalho [145], na janela do evento, a quantidade de observagoes
nao pode ser curta demais, de modo que nao gere perda de informagoes, (insider infor-
mation), ou longo demais, capturando oscilagbes nao relacionadas ao evento. Os autores
utilizaram janelas de estimagcao varidveis, entre 30 e 120 dias de intervalo. J& Eckbo [146],
seguido por Fernandes [147] realizaram diversos experimentos com janelas temporais de
evento e concluiu que a janela que apresentou estimadores com maior significancia foi a
de (-20,10).

Corroborado pelos estudos ja evidenciados, serd utilizada uma janela de estimacao
de 120 dias, uma janela de evento de 50 dias (25 dias anteriores ao evento e 25 dias
posteriores ao evento) e uma janela de comparagdo de 50 dias, para que seja possivel
efetuar os procedimentos de teste e gerar os resultados empiricos, conforme apresentado

na figura abaixo:
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Janela de Estimacao

L,
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120 dias | 25dias 25dias | 50 dias
1 1

JANELA TEMPORAL

Figura 3.4: Janela temporal de utilizacdo para o estudo de eventos.

Conforme apresentado acima, para estimar os retornos normais sem a influéncia do
evento, sera utilizado o modelo de retorno de mercado e o indice de mercado utilizado para
ser a variavel explicativa do modelo é o IFNC que se mostrou o indice mais adequado ja
que serao utilizadas empresas do setor financeiro e com alta participacao no indice como

ja mencionado no trabalho.

3.3.5 Procedimentos de Teste de Normalidade

Antes de aplicar e analisar os resultados do teste t-student, é necessario verificar se os
retornos anormais calculados na janela do evento sao normalmente distribuidos, pois essa
é uma premissa para aplicagao de testes paramétricos que serao aplicados.

Onde n,_;41 sdo constantes determinadas e tabeladas para diferentes tipos de tama-
nhos de amostras, onde para o caso apresentado, o tamanho da amostra sera de n=>50
que serd o tamanho da janela do evento.

Sendo que o primeiro caso ocorre se b for par e o segundo caso, se b for impar.

As hipoteses formuladas para a realizacao deste teste de normalidade sao:

e HO (hipétese Nula): A amostra provém de uma distribuigdo normal

e H1 (hipdtese Alternativa): A amostra nao provém de uma distribui¢do normal
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3.3.6 Procedimentos de Teste da Hip6tese Nula do Modelo

Para testar a hipdtese nula de que nao existem retornos anormais e retornos anormais
acumulados na janela de evento, neste trabalho serd utilizado o teste ¢ — student a um
nivel de confianca de 95%, ou seja, « critico de 5%.

Em suma, o projeto em questao ira verificar as seguintes hipoteses:

e HO (hipdtese nula): Nao existem retornos anormais, estatisticamente significativos,
na janela do evento. Neste caso, o resultado esperado sugere que o mercado se

mostrou eficiente na forma semiforte [1] para as empresas estudadas;

e H1 (hipdtese alternativa): Existem retornos anormais, estatisticamente significati-
vos, na janela do evento. Neste caso, o resultado sugere que a eficiéncia do mercado

nao foi atingida na forma semiforte [1] para as empresas estudadas.
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Capitulo 4

Estudo de Caso

4.1 Instituicoes Financeiras selecionadas

4.1.1 Banco do Brasil S.A.

Segundo o Estatuto Social do Banco do Brasil, este pode ser caracterizado como:

O Banco do Brasil S.A., pessoa juridica de direito privado, sociedade anénima
aberta, de economia mista, que explora atividade econémica, na forma do artigo
178 da Constitui¢do Federal, organizado sob a forma de banco maltiplo, estd sujeito
ao regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e
obrigacoes civis, comerciais, trabalhistas e tributdrios, sendo regido por este Esta-
tuto, pelas Leis n° 4.595/64, n° 6.404/76, n° 13.303/16 e seu respectivo Decreto
reqgulamentador, e demais normas aplicdveis.

Possui como atividade principal a caracteristica de se enquadrar como Banco Muiltiplo,
atuando no setor financeiro.

Em junho de 2017, possuia 2.865.417.020 de acoes na composicao do seu capital social,
sendo que 1.226.268.476 de agoes estao em circulagdo no mercado. Todas as acoes cotadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo sao ordinarias, sendo que a posi¢ao acionaria do Banco
do Brasil S.A. é constituida de 50,73% das agoes de detencao da Secretaria do Tesouro
Nacional, 3,67% de a¢oes no Fundo Fiscal de Estabilizacao, 9,26% de detencao da Caixa
de Previdéncia Dos Funcionarios Do Banco Do Brasil, 2,82% de detencao da Tesouraria
e os outros 33,53% distribuidos entre pessoas fisicas, juridicas e institucionais.

A instituicao financeira apresentou, ao final de marco de 2017, R$ 1.465.545.790 em
ativos totais e R$ 78.452.639 em Patrimoénio Liquido.
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4.1.2 TItat Unibanco S.A.

O Itat Unibanco Holding S.A. é uma sociedade andénima aberta, que tem por objeto
a atividade bancaria em todas as modalidades autorizadas, inclusive a de operagoes de

cambio. Seu capital social pode ser descrito, conforme apresentado abaixo:

O capital social do Itad Unibanco Holding S.A. subscrito e integralizado € de
R$ 97.148.000.000,00, representado por 6.582.307.543 agoes escriturais, sem valor
nominal, sendo 3.351.7/4.217 ordindrias e 3.230.563.326 preferenciais, estas sem
direito a voto.

Possui como atividade principal a caracteristica de se enquadrar como Banco Muiltiplo,
atuando no setor financeiro.

Dentre as ag¢oes cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, em junho de 2017, possui
tanto acoes ordinarias quanto preferenciais, sendo que a posicao acionaria do Banco Itau
Unibanco Holding S.A. é constituida de 25,97% das ac¢oes de detencdo da Iupar - Itai
Unibanco Participacgoes S.A., 3,54% de agoes no Blackrock.inc, 19,69% de detencao da
Itatisa - Investimentos Itatd S.A., 0,88% de detencao da Tesouraria e os outros 49,92%
distribuidos entre pessoas fisicas, juridicas e institucionais.

A instituicdo financeira apresentou, ao final de marco de 2017, R$ 1.323.995.000 em
ativos totais e R$ 134.159.000 em Patriménio Liquido.

4.1.3 Banco Bradesco S.A.

O Banco Bradesco S.A. é a terceira maior instituicdo financeira em volume de ativos
no Brasil (apds a aquisi¢io do Banco HSBC, ocorrida no ano de 2016), e possui como
principal atividade a pratica de operagoes bancéarias em geral, inclusive operando no
mercado cambial.

Seu capital social é composto de R$59.100.000.000,00, dividido em 6.108.961.905 acoes
nominativas-escriturais, sem valor nominal, sendo 3.054.481.112 ordinérias e 3.054.480.793
preferenciais.

Dentre as ag¢oes cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, em junho de 2017, pos-
suia tanto ag¢Oes ordindrias quanto preferenciais, conforme descrito acima em quantidade,
sendo que a posi¢ao acionaria do Banco Bradesco S.A. é constituida de 24,20% das agoes
de detencao da Cidade de Deus Cia Cial Participacoes, 8,52% de acoes pertencente &
Fundacao Bradesco, 5,33% de detencao da Nef Participacoes S.A., 0,39% de acoes da
Tesouraria e os outros 61,56% distribuidos entre pessoas fisicas, juridicas e investidores
institucionais.

O Banco Bradesco S.A. apresentou, ao final de marco de 2017, R$ 1.082.543.992 em
ativos totais e R$ 104.558.450 em Patriménio Liquido.
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4.1.4 Banco Santander Brasil S.A.

O Banco Santander Brasil S.A. é uma instituicdo financeira de direito privado, sendo
enquadrada como sociedade andénima, que tem por objetivo, conforme descrito em seu

estatuto:

A instituicdo Financeira tem por objetivo social a prdtica de operagdes ativas,
passivas e acessorias, inerentes ds respectivas Carteiras autorizadas (Comercial, de
Investimento, de Crédito, Financiamento e Investimento, de Crédito Imobilidrio e
de Arrendamento Mercantil), bem como operagoes de Cambio e de Administracio
de Carteiras de Titulos e Valores Mobilidrios, além de quaisquer outras operagoes
que venham a ser permitidas as sociedades da espécie, de acordo com as disposicoes
legais e regulamentares, podendo participar do capital de outras sociedades, como
socta ou actonista.

O capital social do Banco Santander Brasil S.A. é de R$ 57.000.000.000,00, dividido
em 7.563.082.417 acoes, sendo 3.850.970.714 agoes ordinarias e 3.712.111.703 agoes prefe-
renciais, nominativas sem valor nominal.

Em junho de 2017, possuia tanto agoes ordinarias quanto preferenciais, sendo que a
posicao acionaria do Banco Santander Brasil S.A. é constituida de 28,13% das acoes de
detencao da Grupo Empresarial Santander S.1, 0,25% de a¢oes pertencente aos Funcio-
ndrios, 0,02% de detencao da Banco Madesant, 13,77% de detencao do Banco Santander
S/a Espanha, 46,85% pertencentes a Sterrebeeck B.v, 0,57% de agdes da Tesouraria e os
outros 10,41% distribuidos entre pessoas fisicas, juridicas e investidores institucionais.

O Banco Santander Brasil S.A. apresentou, ao final de margo de 2017, R$ 624.757.296
em ativos totais e R$ 87.953.092 em Patrimonio Liquido.

4.2 Selecao de Amostras

A amostra de dados do presente trabalho teve como fonte a plataforma privada de infor-
macoes do mercado Fconomdtica, e foram escolhidos os dados referentes as cotacoes de
fechamento dos ativos das empresas em estudo.

No tocante aos bancos e caixas econémicas, todas as institui¢oes financeiras foco desse
Estudo de Eventos (Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A., Banco Itai Unibanco
S.A. e Banco Santander Brasil S.A.) estdo enquadradas como bancos multiplos.

Também chamadas de instituicoes financeiras, as empresas analisadas se diferenciam
ainda pela administragao de seus ativos préprios. No caso do Banco do Brasil S.A., mais
da metade da instituicdo é de poder da Uniao, acionista majoritaria, sendo considerada
de economia mista. Para os demais bancos analisados, Bradesco S.A., Itat Unibanco S.A.
e Santander Brasil S.A., ndo ha interferéncia direta e majoritaria da Unido, possuindo

acao direta do mercado e dos investidores privados.
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No encerramento do ano de 2016, os bancos foco do estudo de eventos enquadraram-se
entre as 5 maiores instituigdes financeiras operantes no Brasil. A tnica excegao nesse bloco
nao analisada foi a Caixa Economica Federal, em fungao de nao possuir agdes cotadas no
mercado, e tratar-se de empresa publica 100% administrada pela Unido. Em volume de
ativos, em 2016, o Itat Unibanco S.A. encerrou o ano com valores contabeis de R$ 1.425.,6
bilhoes, o Banco do Brasil S.A. apresentou R$ 1.401,4 bilhoes, o Bradesco S.A., por sua
vez encerrou o exercicio com R$ 1.179,6 bilhoes e o Santander Brasil S.A. apresentou R$
701,7 bilhoes de ativos administrados em 2016. Nesse sentido, no ano de 2016, dentre
todas as instituicoes pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional no Brasil, em volume
de ativos o Itat Unibanco encerrou o ano em 1° lugar, o Banco do Brasil em 2° lugar, o
Bradesco em 4° lugar e o Santander em 5° lugar. No caso do 3° lugar, este foi ocupado

pela Caixa Economica Federal.

4.2.1 1Indice Financeiro - IFNC11

O indice financeiro (IFNC11) da BM&F Bovespa foi escolhido para representar o retorno
do mercado. O IFNC ¢ o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo
com os critérios estabelecidos em sua metodologia e tem como objetivo ser o indicador
do desempenho médio das cotagoes dos ativos de maior negociabilidade e representativi-
dade dos setores de intermediarios financeiros, servicos financeiros diversos, previdéncia e
seguros [148].

Este indice foi escolhido para um melhor ajuste do modelo, pois as agoes das empresas
analisadas neste trabalho tém uma maior participacao na formacao deste indice do que
qualquer outro dentro da Bolsa de Valores. Como forma de demonstragao, segue a carteira
tedrica do IFNC apurada em marco de 2017.

Em razao da sua maior liquidez em relacao as ordinarias, foram selecionadas as agoes
preferenciais destes bancos, com exce¢ao do Banco do Brasil, que desde 2002, com o
objetivo de aumentar sua governanga corporativa e inserir-se no novo mercado da BM&F
Bovespa, nao comercializa mais papéis do tipo preferencial, porém possui alto grau de
participacao e alto volume de negociacao no mercado.

Para o Banco Santander Brasil S.A., apesar de somente suas units aparecerem como
formadoras do IFNC, foram utilizados somente os dados de suas agoes preferenciais para
que nao impactasse na normalidade da distribuicao dos dados, que é premissa para o uso

dos testes paramétricos.
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Tabela 4.1: Indice IFNC com a composicio da carteira

tedrica projetada pela BM&F

Bovespa.
Cédigo | Acao Tipo Qtde. Tedrica | Part.(%)
ABCB4 ABC BRASIL PN N2 56.447.657 0,342
PSSA3 PORTO SEGURO ON NM 94.323.291 0,858
BRSR6 BANRISUL PNB EJ N1 174.315.674 0,866
SULA11 SUL AMERICA UNT N2 240.655.747 1,514
ITUB3 ITAUUNIBANCO ON N1 157.280.889 1,694
CTIP3 CETIP ON NM 259.819.860 3,758
SANB11 | SANTANDER BR | UNT 385.747.732 3,825
BBDC3 BRADESCO ON N1 424.346.219 4,214
BBSE3 BBSEGURIDADE ON NM 671.593.591 5,947
CIEL3 CIELO ON NM 928.681.888 7,643
BVMEF3 BMFBOVESPA ON NM 1.781.453.186 10,341
ITSA4 ITAUSA PN N1 3.862.989.966 11,644
BBAS3 BRASIL ON ERJ NM 1.225.996.313 | 12,791
BBDC4 | BRADESCO PN N1 1.557.624.713 | 15,477
ITUB4 ITAUUNIBANCO | PN N1 1.561.120.084 | 19,086
- — Quantidade Total | 13.382.396.810 | 100

4.3 Aplicacao dos Procedimentos de Estimacao

Para o cédlculo dos pardmetros como o proposto por Wooldridge [138] foi calculado a
covaridncia (Cov), a varidncia (Var) e as médias amostrais () do retorno real das agoes
das empresas selecionadas e do indice financeiro, conforme apresentado na Tabela 4.2.

Para o calculo dos retornos anormais dentro da janela do evento, calculou-se a diferenga
entre o retorno real, calculado através da capitalizagao continua, e o retorno normal,
estimado pelo modelo de mercado, sem a influéncia do evento em estudo conforme foi
mostrado anteriormente.

Tendo no modelo a apresentacao dos valores dos retornos da variavel independente
(IFNC) e dos retornos dos ativos i no periodo ¢, foram identificadas as covarincias e as
variancias das amostras do modelo, além das médias para todos os cenarios analisados,
especificamente dentro da janela do evento identificado.

A Tabela 4.2 evidencia os parametros do modelo identificados para cada cenario foco
do estudo em comento.

Com base nos valores apresentados para as variaveis dependentes e independentes
do modelo, foi possivel identificar a covaridncia entre o retorno das agoes 7 e o retorno
do mercado, apurado pelo IFNC, a variancia do retorno do mercado, além das médias
amostrais, apresentando a magnitude do retorno anormal médio para os dias da janela do

evento.

o1



Tabela 4.2: Variancia, Covariancia e Médias Amostrais para os Cenarios Analisados.

CENARIO A - ELEICOES DE 2006

COV (Ri;Rifnc) | VAR (Rifnc) pi pifne
ITUB4 | 0,000496468 0,000222273 | -0,003270938 | -0,000539649
BBDC4 | 0,000307123 -0,004688443
BBAS3 | 0,000648903 -0,001098905
CENARIO B - ELEICOES DE 2010

COV (Ri;Rifnc) | VAR (Rifnc) i pifne
ITUB4 | 0,000268071 0,000204841 | -0,001623294 | -0,000509863
BBDC4 | 0,000299779 -0,002172789
BBAS3 | 0,000315308 -0,000559183
SANB4 | 0,000218834 -0,000124908

CENARIO C - ELEICOES DE 2014

COV (Ri;Rifnc)

VAR (Rifnc)

pi

pifne

ITUB4 | 0,000210252 0,000193815 | -0,001273172 | -0,000482418
BBDC4 | 0,000227105 -0,001646052
BBAS3 | 0,000275378 -0,000488369
SANB4 | 0,000184826 0,000105497

CENARIO D - IMPEA

CHMENT DE 2016

COV (Ri;Rifnc) | VAR (Rifnc) i pifne
ITUB4 | 0,000291199 0,000203303 | -0,001458673 | -0,000520307
BBDC4 | 0,000340203 -0,001684734
BBAS3 | 0,000306358 0,000537138
SANB4 | 0,000219019 0,000139689

De posse dos valores estimados dos parametros para o modelo de mercado, os retornos
normais sem a influéncia do evento podem ser calculados para cada periodo t dentro da
janela do evento, apenas substituindo os parametros estimados pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios - MQO, apresentados na revisao do estado da arte do modelo.

A partir dos valores apresentados de variancia, covariancia e médias amostrais das
variaveis dependentes e independentes do modelo, é possivel identificar os valores de beta
- B e alfa - o para cada instituicao financeira dos cenarios analisados.

No tocante a granularizacao do escopo definido para o trabalho, existem duas razoes
para que empresas do mesmo segmento sejam analisadas. A primeira diz respeito a
quantidade para andlise, ou seja, quanto mais ac¢oes, mais dados para estimacao dos
parametros.

A segunda diz respeito ao impacto gerado pelo evento no cenario. Nesse caso, englo-
bando as quatro maiores institui¢coes financeiras de capital aberto do Sistema Financeiro

Nacional, sera possivel inferir se o movimento observado no mercado foi generalizado a

todas as instituigoes, com impacto consolidado, ou se nao é possivel realizar tal inferéncia.
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Tabela 4.3: Alfa e Beta identificados para cada instituicdo financeira nos cenarios anali-

sados.
CENARIO A - ELEICAO DE 2006
fi «
ITUB4 | 2,233595623 -0,00206558
BBDC4 | 1,381737773 -0,004688443
BBAS3 | 2,919396418 -0,001098905
CENARIO B - ELEICAO DE 2010
fi Q
ITUB4 | 1,308678438 -0,000956047
BBDC4 | 1,463471668 -0,002172789
BBAS3 | 1,539281687 -0,000559183
SANB4 | 1,06831152 -0,000124908
CENARIO C - ELEICAO DE 2014
[i «
ITUB4 | 1,084807677 -0,000749841
BBDC4 | 1,171761732 -0,001646052
BBAS3 | 1,420829141 -0,000488369
SANB4 | 0,953620721 0,000105497
CENARIO D - IMPEACHMENT 2016
Si Q
ITUB4 | 1,432339906 -0,000713417
BBDC4 | 1,673379143 -0,001684734
BBAS3 | 1,506903489 0,000537138
SANB4 | 1,077303335 0,000139689

Abaixo segue, portanto, os pardmetros definidos para cada cendrio, a saber, eleigoes
presidenciais de 2006 a 2014 e impeachment de 2016.

De posse dos valores apresentados nas tabelas de variancia, covariancia, médias amos-
trais, alfas e betas dos parametros do modelo, foi possivel substitui-los, utilizando o MQO,

gerando com isso as equagoes dos modelos para cada cenario, conforme segue:
1. Para o Itat Unibanco S.A.:

e No periodo eleitoral de 2006:
R = —0,00206558 + 2, 233595623 * Rt + €5t (4.1)
e No periodo eleitoral de 2010:

Ry = —0,000956047 4 1, 308678438 * R,,1 + €4t (4.2)
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e No periodo eleitoral de 2014:
Ry = —0,000749841 + 1, 084807677 * Rt + €4t (4.3)
e No processo de impeachment de 2016:
Ry = —0,000713417 4 1,432339906 * R, + €4t (4.4)
2. Para o Bradesco S.A.:
e No periodo eleitoral de 2006:
Ry = —0,004688443 + 1, 381737773 * Ry + €4t (4.5)
e No periodo eleitoral de 2010:
Ry = —0,002172789 + 1,463471668 * R,,; + €4 (4.6)
e No periodo eleitoral de 2014:
Ry = —0,001646052 4+ 1, 171761732 * R,y + €4 (4.7)
e No processo de impeachment de 2016:
Ry = —0,001684734 4+ 1,673379143 * Rt + €44 (4.8)
3. Para o Banco do Brasil S.A.:
e No periodo eleitoral de 2006:
Ry = —0,001098905 + 2,919396418 * R,,; + 4 (4.9)
e No periodo eleitoral de 2010:
Ry = —0,000559183 + 1, 539281687 * Rt + €4 (4.10)
e No periodo eleitoral de 2014:

Ry = —0,000488369 + 1,420829141 * R, + i (4.11)
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e No processo de impeachment de 2016:
R;; = 0,000537138 + 1, 506903489 * R, + ¢ (4.12)

4. Para o Santander Brasil S.A.:

e No periodo eleitoral de 2010:
R;; = —0,000124908 + 1, 06831152 * R,,; + €i (4.13)
e No periodo eleitoral de 2014:

Ry = 0,000105497 4 0, 953620721 * Rt + €54 (4.14)
e No processo de impeachment de 2016:

R = 0,000139689 + 1,077303335 * Ryt + it (4.15)

4.4 Aplicacao do Teste de Normalidade

No modelo apresentado, toma-se a decisao de rejeitar HO se ao nivel de significancia de
0,05, o W calculado for menor que o valor de W} o5, que é o valor critico da estatistica W
de Shapiro-Wilk [139] e ¢ igual a 0,941.

Ao aplicar o teste de Shapiro-Wilk, verificou-se que todas as distribui¢oes dos retornos
anormais calculados na janela do evento para as empresas estudadas se mostraram prover
de uma distribuicao normal, logo, tornando-se aptos para inferéncias através de testes

paramétricos como o t-student, conforme demonstrado na Tabela 4.4.

4.5 Analise do Beta

Este trabalho foca em analisar o comportamento do coeficiente 3 tal qual os ativos es-
tudados em relacao a flutuacdo do indice financeiro da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBovespa), especificamente o IFNC11.

Nesse caso, os 3 calculados pelo modelo de minimos quadrados ordinarios das 4 ins-
titui¢oes financeiras analisadas, se mostraram estatisticamente significativos, conforme

demonstrado a seguir, com seu respectivo p-value, a um nivel de significancia estatistico
de a = 0,05.
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Tabela 4.4: Teste de Normalidade dos AR — Shapiro-Wilk

CENARIO A - ELEICAO DE 2006
INSTITUICAO ACAO [ W | Woos | CONCLUSAO
ITAU UNIBANCO S.A. ITUB4 | 0,9886 | 0,941 | DISTRIB. NORMAL
BRADESCO S.A. BBDC4 | 0,0891 DISTRIB. NORMAL
BANCO DO BRASIL S.A. | BBSA3 | 0,9704 DISTRIB. NORMAL
CENARIO B - ELEICAO DE 2010
INSTITUICAO ACAO [ W_.. | Woos | CONCLUSAO
ITAU UNIBANCO S.A. ITUB4 | 0,9753 | 0,941 | DISTRIB. NORMAL
BRADESCO S.A. BBDC4 | 0,0732 DISTRIB. NORMAL
BANCO DO BRASIL S.A. | BBSA3 | 0,9841 DISTRIB. NORMAL
SANTANDER BRASIL S.A. | SANB4 | 0,9697 DISTRIB. NORMAL
CENARIO C - ELEICAO DE 2014
INSTITUICAO ACAO [ Wy | Woos | CONCLUSAO
ITAU UNIBANCO S.A. ITUB4 | 0,9850 | 0,941 | DISTRIB. NORMAL
BRADESCO S.A. BBDC4 | 0,0579 DISTRIB. NORMAL
BANCO DO BRASIL S.A. | BBSA3 | 0,9560 DISTRIB. NORMAL
SANTANDER BRASIL S.A. | SANB4 | 0,9714 DISTRIB. NORMAL
CENARIO D - IMPEACHMENT 2016
INSTITUICAO ACAO [ Wy | Woos | CONCLUSAO
ITAU UNIBANCO S.A. ITUB4 | 0,9849 | 0,941 | DISTRIB. NORMAL
BRADESCO S.A. BBDC4 | 0,0898 DISTRIB. NORMAL
BANCO DO BRASIL S.A. | BBSA3 | 0,9686 DISTRIB. NORMAL
SANTANDER BRASIL S.A. | SANB4 | 0,9788 DISTRIB. NORMAL

O teste t, escolhido de Shapiro- Wilk, que analisa a diferenga entre a média de duas
variaveis, nesse caso, a acao e o mercado, permitiu investigar, de forma global para todas
as amostras analisadas, se o parAmetro (3, que representa o risco sistémico da ac¢ao (ou
a medida de sensibilidade dessa), apresenta diferengas significativas quando estimado em
diferentes séries temporais.

Pelos procedimentos realizados e descritos, foi possivel investigar o comportamento do
[ sob diversos aspectos, permitindo gerar evidéncias que suportem sua adequacao a ser
utilizado na identificagao dos retornos anormais da a¢ao, no periodo da janela do evento.

O efeito do [ é essencial, portanto, para verificar o risco sistematico do ativo analisado
em relacao ao mercado, dentro das variaveis de dependéncia. Ou seja, foi possivel verificar,
conforme exposto na tabela 4.5 o efeito da agdo das quatro maiores instituicoes financeiras
de capital aberto a partir do indice IFNC, se, ao constituir uma carteira apenas com risco
sistémico, o quanto o valor de [ se aproximou de "1", sendo possivel, com isso, identificar
a relagdo de risco entre a carteira e o mercado.

Importante destacar que outros fatores, como o tamanho das empresas e seus valores de

mercado também sao importantes nessa consideracao da relagao entre o risco e o retorno.
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Tabela 4.5: Beta calculado pelo modelo de Minimos Quadrados Ordinérios (MQO)
CENARIO A - ELEICAO DE 2006
INSTITUICAO ACAO 15} p-value
Itau Unibanco S.A. ITUB4 | 2,233595623 | 3,279E-27
Bradesco S.A. BBDC4 | 1,381737773 | 1,188E-08
Banco do Brasil S.A. | BBSA3 | 2,919396418 | 5,397E-49
CENARIO B - ELEICAO DE 2010
INSTITUICAO ACAO 15} p-value
Itau Unibanco S.A. ITUB4 | 1,308678438 | 3,851E-22
Bradesco S.A. BBDC4 | 1,463471668 | 9,058E-11
Banco do Brasil S.A. | BBSA3 | 1,539281687 | 6,502E-55
Santander Brasil S.A. | SANB4 | 1,06831152 | 8,357E-36
CENARIO C - ELEICAO DE 2014
INSTITUICAO ACAO 15} p-value
Itau Unibanco S.A. ITUB4 | 1,084807677 | 9,360E-16
Bradesco S.A. BBDC4 | 1,171761732 | 3,563E-26
Banco do Brasil S.A. | BBSA3 | 1,420829141 | 5,397E-49
Santander Brasil S.A. | SANB4 | 0,953620721 | 2,569E-42
CENARIO D - IMPEACHMENT DE 2016
INSTITUICAO ACAO 153 p-value
Itau Unibanco S.A. ITUB4 | 1,432339906 | 2,570E-44
Bradesco S.A. BBDC4 | 1,673379143 | 3,690E-35
Banco do Brasil S.A. | BBSA3 | 1,506903489 | 9,862E-52
Santander Brasil S.A. | SANB4 | 1,077303335 | 8,699E-27

4.6 Analise de Cenarios

4.6.1 Cenario macroecondomico em 2006
Cenario Internacional

Em 2006, de acordo com o relatério anual do Banco do Brasil S.A. [149], analistas de mer-
cado afirmavam que o cenario econémico internacional havia sido marcado pela continui-
dade do bom desempenho de nagoes com papéis-chave no contexto global. Entretanto, as
elevadas cotacoes e a volatilidade dos pregos de importantes commodities, principalmente
do petréleo, geraram incertezas sobre o comportamento futuro da inflacao, sobretudo nos
Estados Unidos. Com isso, varios paises elevaram suas taxas referenciais de juros, porém
sem gerar efeitos relevantes sobre a liquidez internacional, a aversao ao risco e o fluxo de
recursos para paises emergentes.

Ainda no cenario internacional, de acordo com o Relatorio de Estabilidade Financeira,
do Banco Central, emitido em 2006 [150], a entrada de divisas em um grande grupo de

economias emergentes, tanto na forma de saldos positivos na balanca comercial quanto
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na de investimentos diretos, elevou a oferta de moeda estrangeira, e, em consequéncia, a
apreciacao das moedas desses paises, o que favoreceu o pagamento antecipado de passivos
e a realizacao de investimentos no exterior, além da ampliagdo de reservas internacio-
nal, gerando uma melhoria dos indicadores de endividamento externo para o Brasil, e o

respectivo decréscimo do risco-pais, que alcangou um piso de 192 pontos.

Cenario Doméstico

No Brasil, a economia foi caracterizada por controle da inflagdo, valorizacao cambial,
manutencao da disciplina fiscal, continuidade do processo de queda dos juros reais, cres-
cimento da massa de saldrios e expansao do crédito [149].

A inflagdo medida pelo indice nacional de pregos ao consumidor amplo (IPCA) re-
gistrou variagao anual de 3,14%, abaixo do valor central da meta definida pelo Banco
Central (4,50%). Com a inflagdo sob controle, o Banco Central encerrou o ano de 2006
com a taxa bésica de juros da economia em 13,25%.

O dodlar apresentou trajetoria decrescente e fechou o ano cotado a R$ 2,1380, sendo
que a valorizagao do real (8,7% no ano) possibilitou a ampliagdo das importacoes de bens
de consumo, sem acarretar, contudo, na reducao das exportagoes, uma vez que o cenario

internacional era favoravel ao comércio exterior brasileiro.

4.6.2 Cenario macroecondomico em 2010
Cenario Internacional

Em 2010, analistas de mercado do Banco do Brasil S.A. [149], em um cenério interna-
cional, afirmavam que alguns indicadores macroeconémicos dos Estados Unidos (EUA)
surpreenderam positivamente, como a producao industrial, mesmo que de forma marginal,
permaneceu mostrando recuperagao, haja vista que a economia americana continuou com
alguma folga na utilizacdo no uso de seus recursos produtivos fisicos, com incentivo do
crescimento da demanda agregada pelo Federal Reserve (FED).

Na Europa, as incertezas quanto a sustentabilidade fiscal de alguns paises da Zona do
Euro se refletiram na dinamica do crescimento econémico da regiao nos tltimos meses de
2010. Enquanto Alemanha e Franga continuaram mostrando um dinamismo econdémico
relativamente robusto, a evolucao do nivel de atividade na Grécia, Irlanda, Espanha e
Portugal permaneceu decepcionante.

Em relagao as economias emergentes, apesar da provavel desaceleracao do nivel de
atividade no dltimo trimestre de 2010, paises como China, India e Brasil lideraram a

retomada do ciclo de crescimento econémico mundial. Até mesmo na China, que tem
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uma politica explicita de manter sua moeda desvalorizada frente ao ddlar, a taxa de

cambio passou por uma ligeira valoriza¢ao no tltimo trimestre de 2010 [149].

Cenario Doméstico

No cendrio doméstico, de acordo com relatério emitido pelo Banco Central [151], A evo-
lugdo das principais varidaveis do mercado financeiro nacional foram reflexo direto das
transformacoes no cenario internacional e da continuidade do processo de evolugao favo-
ravel da atividade economica doméstica.

A inflacdo medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou o ano
de 2010 com uma taxa acumulada de 5,91%, a mais forte elevacio para este indicador desde
2004 (quando o indice apresentou elevagao de 7,6%). O indicador também ficou acima do
centro da meta estipulada pelo Banco Central (BC) para o ano, de 4,5%. Entretanto, de
maneira geral, analistas do Banco Santander [152] afirmavam que a solidez da demanda
interna e do sistema financeiro nacional continuavam sendo fundamentais para sustentar
o crescimento brasileiro, a despeito das incertezas que cercam a recupera¢do econémica
global. A manutencao de bons fundamentos macroeconémicos do palis teve, neste sentido,
papel relevante para garantir a sustentabilidade deste ciclo de crescimento da economia.

Ainda especificamente em relacao ao Brasil, o processo de valorizagao cambial, s6 nao
foi mais intenso do devido algumas medidas adotadas pelo Governo, que elevou a aliquota
do Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguros (IOF) de 2% para 6% (e de
0,38% para 6% sobre o recolhimento de margem na BM&F Bovespa em operagoes com
derivativos para investidores estrangeiros) preocupados com as repercussoes da trajetoria
do cAmbio sobre a competitividade das exportagoes brasileiras. [149]

Em que pese os dados da produgao industrial nao mostrarem expansao relevante para
aquele ano, os niimeros advindos do comércio varejista, do volume de crédito, do mercado
de trabalho e renda sustentaram a visao de que a demanda permaneceu relativamente
robusta para 2010, com reflexo na diminuicdo da taxa de desemprego e a consequente

geracao liquida de empregos formais.

4.6.3 Cenario macroecondémico em 2014
Cenario Internacional

No ambiente internacional, prevaleceram perspectivas de atividade global mais intensa no
médio prazo, nao obstante o dinamismo aquém do esperado em importantes economias
maduras e emergentes no ano 2014 [153]. Em um cendrio adverso e oscilante, analis-
tas [154] afirmavam que a conjuntura internacional manteve-se complexa em 2014 com

dinamicas distintas entre as principais economias.

29



Os sinais de crescimento dos EUA naquele ano contrastam com as dificuldades de
varios paises europeus, que conjugaram baixo dinamismo econdémico e riscos de deflagao.
Na Asia, a conjuntura de desaceleracao, ainda que suave, da economia chinesa desafiou
as politicas de estimulo e influenciou negativamente os pregos das principais commodi-
ties [154].

Paul Krugman, no mesmo ano, afirmou [155] que a situagao dos Estados Unidos parecia
estar finalmente saindo do buraco profundo no qual entrou durante a crise financeira
mundial. Porém, infelizmente, a Europa, o outro epicentro da crise, nao pode dizer
o mesmo. O desemprego na zona do euro ficou estagnado em quase o dobro do nivel
americano, enquanto a inflagdo se manteve bem abaixo da meta oficial e a deflagdo é um

risco cada vez maior..

Cenario Doméstico

No cenario doméstico, mesmo em meio as complexidades do cenario internacional, a eco-
nomia brasileira retomou uma trajetoria moderada de crescimento em 2014, ancorada
em condigoes favoraveis do mercado de trabalho, com geracao de empregos, continuidade
do processo de formalizacdo e expansao dos salarios reais. O mercado de crédito evo-
luiu em ritmo compativel com a atividade economica, sustentado pela solidez do sistema
financeiro, com a retomada pelo Banco Central do ciclo de elevagdo da taxa bésica de
juros [154] [153].

O ano de 2014 também ficou marcado pelo anincio da criacdo do Novo Banco de De-
senvolvimento dos Brics e do Acordo Contingente de Reserva do grupo, em uma tentativa
de fortalecer o poder econémico da China, da Rissia, do Brasil, da India e da Africa do
Sul. Foi também o ano das perdas das agoes da Petrobras, no rastro da Operacao Lava
Jato. A estatal, contudo, conseguiu seu recorde de producao didria de petrdleo e gas
natural liquefeito (GNL), com 2,29 milhoes de barris, superando a marca de 2010.

Com a chegada das eleigoes, resultados de pesquisas de intencao de votos impactavam
na Bolsa e no humor dos agentes econdmicos na hora de investir e movimentar a economia.
Conforme explicou Rafael Cortez, cientista politico da Tendéncias Consultoria [156], o de-
sempenho da economia e as eleigoes sao uma via de mao dupla. Expectativas acabaram
afetando o humor dos agentes econdmicos, fendmeno tipico de paises em desenvolvimento,
o que acaba colocando alguns pilares da politica econdmica em risco. Nos paises avan-
cados, esses sao dilemas resolvidos. Ja que tém instituigdoes economicas solidas, ficam
relativamente protegidos da alternancia de governos. [156]

O economista Guilherme Mello, neste mesmo ano, afirmou [157] que a histéria do Brasil
estd recheada de casos em que agentes financeiros aproveitaram os momentos eleitorais

para apoiar explicitamente algum candidato, gerando profunda instabilidade nos mercados
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e auferindo ganhos financeiros das ondas especulativas criadas por suas proprias analises

e declaragoes.

4.6.4 Cenario macroecondomico em 2016
Cenario Internacional

No ano de 2016, fortemente influenciada pelos reflexos negativos do ano anterior, analistas
do Banco Central afirmaram [158] que a recuperagdo da economia global permaneceu
fragil, com a presenga de riscos deflacionarios em importantes economias avancadas.

No cenério internacional, dois os assuntos intensificaram a aversao ao risco e abalaram
o mercado de capitais: a saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit) e, posteri-
ormente, a vitoria do republicano Donald Trump nas elei¢oes presidenciais dos Estados
Unidos. No primeiro caso, a libra esterlina atingiu seu menor nivel em mais de 30 anos
e no segundo, bolsas na Europa, Asia e Brasil apresentaram quedas surpreendentes, im-
pactando de forma direta diversos investidores.

Nos mercados emergentes, medidas de incentivo ao investimento em infraestrutura
e de relaxamento monetario anunciadas pelo governo chinés, a recuperacao parcial nos
precos das commodities e a manutencao do viés expansionista da politica monetaria global
possibilitaram a reducao dos prémios de risco soberano de importantes economias, bem

como a valorizagdo de suas moedas ante o délar [158].

Cenario Doméstico

No cendrio nacional, economistas [158] afirmavam que a economia brasileira manteve tra-
jetoria contracionista, ainda refletindo os impactos do ajuste macroeconémico em curso
no palis, com repercussoes sobre os mercados de trabalho e de crédito, e do quadro desfa-
voravel de confianca dos agentes econdmicos, com efeitos sobre as decisdes de consumo e
de investimento.

A economia brasileira, nesse contexto, viveu mais um ano de recessao. Junto com a
crise politica vivida no pais, o cenario de instabilidade teve impactos diretos na queda da
arrecadacao, no aumento da previsao de déficit, no aumento dos juros para financiamento,
na queda na confianga dos investidores e na crise nas contas dos estados e municipios do
pais.

Desde dezembro de 2015, quando o presidente da Camara dos Deputados, Eduardo
Cunha, aceitou pedido de impeachment contra a presidente Dilma Rousseff, a possibilidade
da queda do governo se tornou um dos principais fatores de decisao dos profissionais de

investimento no cenario nacional e internacional.
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Fato marcante foi que um dia util apos a decisao acima citada, a Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BM&FBovespa) apresentou forte alta, puxada principalmente pelas estatais —
em um sinal de que boa parte dos investidores previam dias melhores para empresas como
Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil com uma eventual queda de Dilma Rouseff.

Porém isso nao garantiu melhora efetiva dos resultados no curto prazo. Pelo segundo
ano seguido, o Brasil registrou contracao na economia, que nao reagiu na velocidade
esperada. No inicio do ano de 2016, as institui¢oes financeiras projetavam queda de 2,99%
na atividade econémica naquele ano, sendo que em dezembro, a estimativa de retracao ja
havia aumentado para 3,43%.

Nesse mesmo sentido, o mercado de crédito encerrou o ano com retracao de 3,5%.
Esta frustracao refletiu de forma direta o processo de desalavancagem das familias e das
empresas que ocorreu durante todo o ano, em virtude da relevante piora da atividade

econdmica do pais.
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Capitulo 5

Resultados

5.1 Analise dos retornos na janela do evento e cena-

rios macroeconomicos

Visando conceituar a analise dos retornos na janela do evento foram plotadas as infor-
macoes necessarias em graficos, contendo as séries dos retornos anormais acumulados de
modo a facilitar o entendimento da anélise dos retornos na janela do evento.

Os retornos estimados sem a influéncia do evento, os retornos anormais calculados,
o retorno anormal acumulado e os resultados da aplicacao do teste t-student para cada
instituicao financeira foco do trabalho dentro da janela do evento sdao apresentados no

anexo.

5.1.1 Analise dos retornos acumulados em 2006

Abaixo sao apresentados os graficos plotados contendo o retorno acumulado das 4 insti-
tuigoes financeiras foco do estudo, a saber, Banco do Brasil S.A., Itat Unibanco S.A. e
Bradesco S.A., respectivamente, conforme segue:

Pela figura 5.1 é possivel observar que as agoes foco de estudo do Banco do Brasil
(BBAS3) sofreram um leve impacto positivo sobre o seu retorno, visto que, foram apre-
sentadas variagoes de retornos acumulados estatisticamente significativos praticamente
em toda a janela do evento.

Logo apods a data-zero do evento, observa-se um retorno acumulado tendendo para
variagao negativa por cerca de 5 dias consecutivos, demonstrando um moderado estress
do mercado diante da vitéria em segundo turno para reeleicao do candidato Luiz Inacio
Lula da Silva. Entretanto, o mercado apresentou retorno acumulado posterior de mais
de 10 dias com variacoes positivas, refletindo que o mercado apresentou demora para

absorver a informacao e demonstrou uma fuga iminente de recursos para o exterior no
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CAR - BBAS3 (-25, 25)

Figura 5.1: Retorno acumulado para a a¢do do Banco do Brasil S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2006.

primeiro momento, corroborando a eficiéncia fraca ao tratar da hipdtese de eficiéncia
desse mercado. Todavia, o mercado reagiu de forma positiva a vitéria do candidato,
demonstrado pela melhora no retorno acumulado.

Pode-se considerar que o apoio do entao presidente nas empresas estatais e a promessa
de investimentos refletiu na decisao dos votos da populacao, gerando conforto no mercado

e melhoria dos retornos da acao daquela instituicao.

CAR - ITUB4 (-25, 25)

Figura 5.2: Retorno acumulado para a agdo do Banco Itai Unibanco S.A. na janela do
evento no periodo eleitoral em 2006.

Pela figura 5.2, é possivel observar que as agoes do banco Itat Unibanco S.A. (ITUB4)
sofreram um forte impacto negativo sobre o seu retorno, visto que, foram apresentadas
retornos acumulados estatisticamente significativos praticamente em toda a janela do

evento.
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Em toda a série temporal da janela analisada observa-se um retorno acumulado ten-
dendo para variagao negativa, demonstrando um forte estress do mercado diante da vitoria
em segundo turno para reeleicao do candidato Luiz Inacio Lula da Silva.

Tal permanéncia de variagoes negativas nas agoes dessa instituicao financeira demons-
traram uma caracteristica de negacao por parte dos investidores em acreditar que ha-
veriam ganhos para esse banco com a vitéria do entao presidente, muito em virtude do
perfil de assistencialismo e da necessidade de taxacao aos mercados comercial e de crédito

atuantes na politica econdémica prometida.

CAR - BBDC4 (-25, 25)

Figura 5.3: Retorno acumulado para a agdo do Banco Bradesco S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2006.

Na andlise da figura 5.3 das agoes do banco Bradesco S.A. (BBDC4), é possivel ob-
servar que estas sofreram um forte impacto negativo sobre o seu retorno, com tendéncia
de queda em toda a janela temporal analisada.

Observa-se, com isso, um retorno acumulado negativo, demonstrando ineficiéncia do
mercado doméstico em absorver a informacao da vitoria do candidato Luiz Inacio Lula,
corroborando a hipodtese que o mercado brasileiro nao apresenta a forma semiforte de
eficiéncia informacional no mercado de capitais.

Com base na analise realizada dos graficos de retornos anormais acumulados, a seguir
é apresentada tabela demonstrativa com a decisao de rejeitar ou nao a hipdtese nula do
modelo com base no teste de hipdtese realizado, demonstrado em quantidade de dias na
tabela 5.1.

E possivel observar, que com excecio das agoes do Banco do Brasil (BBAS3) na-
quele periodo, todos os cendrios tiveram a rejeicao da hipdétese nula a partir dos retornos

anormais estatisticamente significativos na janela do evento analisado.
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Tabela 5.1: Retorno Anormal Acumulado da A¢do no Ano de 2006

Retorno Anormal Acumulado da Acao \ Ano 2006
*Quantidade expressa em dias

BBAS3 - Banco do Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 0

Nao Rejeita HO 50

ITUBA4 - Itat Unibanco S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 26

Nao Rejeita HO 24

BBDC4 - Banco Bradesco S.A.

Rejeita HO (Hipotese Nula) 35

Nao Rejeita HO 15

5.1.2 Analise dos retornos acumulados em 2010

Abaixo sao apresentados os graficos plotados contendo o retorno acumulado das 4 ins-
tituigoes financeiras foco do estudo, a saber, Banco do Brasil S.A., Itat Unibanco S.A.,

Bradesco S.A. e Santander Brasil S.A., respectivamente, conforme segue:

CAR - BBAS3 (-25, 25)

Figura 5.4: Retorno acumulado para a a¢ao do Banco do Brasil S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2010.

Pela figura 5.4 é possivel observar que as acoes foco de estudo do Banco do Brasil
(BBAS3), diferente das eleigoes anteriores (2006), sofreram um forte impacto sobre o
seu retorno, visto que, foram apresentadas variagoes negativas de retornos acumulados
estatisticamente significativos praticamente em toda a janela do evento, gerando uma
tendéncia negativa, vista pelo grafico.

Logo apods a data-zero do evento, observa-se um retorno acumulado tendendo para
variacdo negativa em toda a janela temporal do evento, demonstrando estress do mer-

cado diante da vitoria de Dilma Rouseff, refletindo que o mercado apresentou demora
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para absorver a informacao e demonstrou uma fuga iminente de recursos para o exterior,

corroborando a eficiéncia fraca ao tratar da hipotese de eficiéncia desse mercado.

CAR - ITUB4 (-25, 25)

Figura 5.5: Retorno acumulado para a agado do Banco Itat Unibanco S.A. na janela do
evento no periodo eleitoral em 2010.

Pela figura 5.5, é possivel observar que as agdes do banco Itai Unibanco S.A. (ITUB4)
sofreram um forte impacto negativo sobre o seu retorno, visto que, foram apresentados
retornos acumulados estatisticamente significativos praticamente em toda a janela do
evento.

Em toda a série temporal da janela analisada observa-se um retorno acumulado ten-
dendo para variacao negativa, com alguns picos positivos de melhora quando o retorno
apresenta-se acumulado, demonstrando um forteestress do mercado diante da vitoria da
candidata Dilma Rouseff, que acompanhou de forma significativa os desdobramentos da

politica econémica implantadas na gestao Lula.

CAR - BBDC4 (-25, 25)

Figura 5.6: Retorno acumulado para a agdo do Banco Bradesco S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2010.
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Analisando o retorno acumulado das agoes do banco Bradesco S.A. (BBDC4), é pos-
sivel observar que estas sofreram um forte impacto negativo sobre o seu retorno, com
tendéncia de queda em toda a janela temporal analisada, dando continuidade ao apresen-
tado no ano de 2006.

Observa-se, com isso, um retorno acumulado negativo, demonstrando ineficiéncia do
mercado doméstico em absorver a informacgao da vitoria do candidato Luiz Inacio Lula,
corroborando a hipotese que o mercado brasileiro ndo apresenta a forma semiforte de

eficiéncia informacional no mercado de capitais.

CAR - SANB4 (-25, 25)

Figura 5.7: Retorno acumulado para a a¢ao do Banco Santander Brasil S.A. na janela do
evento no periodo eleitoral em 2010.

Para o caso das ac¢oes do Banco Santander Brasil S.A. (SANB4), essa é a primeira
andlise desse banco em questao, sendo possivel observar que estas sofreram uma oscilagao
de seu retorno acumulado, com tendéncia de instabilidade em toda a janela temporal
analisada.

Isso reflete um controle moderado do retorno das agdes e uma confianga no cenario
pelo mercado, principalmente pelo fato do banco em questao possuir sua matriz em outro
pais, e depender do cenario internacional para sustentar seus resultados, porém pode-se
confirmar a hipotese que o mercado doméstico ainda nao apresenta a forma semiforte de
eficiéncia informacional.

Com base na analise realizada dos graficos de retornos anormais acumulados, a seguir
é apresentada tabela demonstrativa com a decisao de rejeitar ou nao a hipdtese nula do
modelo com base no teste de hipdtese realizado, demonstrado em quantidade de dias na
tabela 5.2.

E possivel observar, que com excecio das acoes do Banco Santander Brasil S.A.

(SANB4) com sua primeira anélise nesse periodo, todos os cendrios tiveram a rejei¢ao
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Tabela 5.2: Retorno Anormal Acumulado da Ag¢ao no Ano de 2010

Retorno Anormal Acumulado da Acao \ Ano 2010
*Quantidade expressa em dias

BBAS3 - Banco do Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 35

Nao Rejeita HO 15

ITUBA4 - Itat Unibanco S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 34

Nao Rejeita HO 16

BBDC4 - Banco Bradesco S.A.

Rejeita HO (Hipotese Nula) 39

Nao Rejeita HO 11

SANB4 - Banco Santander Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 9

Nao Rejeita HO 41

da hipdtese nula a partir dos retornos anormais estatisticamente significativos na janela

do evento analisado.

5.1.3 Analise dos retornos acumulados em 2014

Abaixo sao apresentados os graficos plotados contendo o retorno acumulado das 4 ins-
tituigoes financeiras foco do estudo, a saber, Banco do Brasil S.A., Itat Unibanco S.A.,
Bradesco S.A. e Santander Brasil S.A., respectivamente, para o ano de 2014, na janela do

evento, conforme segue:

CAR - BBAS3 (-25, 25)

Figura 5.8: Retorno acumulado para a agdo do Banco do Brasil S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2014.

Pela figura 5.8 é possivel observar que as ag¢oes foco de estudo de eventos do Banco do

Brasil (BBAS3), apresentaram melhoria em toda a linha temporal da janela analisada,
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com impacto positivo sobre o seu retorno, haja vista que apresentou retornos acumulados
positivos estatisticamente significativos praticamente em toda a janela do evento, vista
pelo grafico.

Logo apés a data-zero do evento, observa-se um retorno acumulado tendendo para va-
riacao positiva, demonstrando aceitacao pelo mercado diante da vitoria de Dilma Rouseff.

Entretanto, é notério observar que no mesmo periodo analisado, o banco em questao
aprovou a celebracao da parceria estratégica entre BB Elo Cartoes Participagoes S.A e
Cielo S.A para a criacdo de uma nova companhia, com objetivo de explorar as atividades
de gestdao das transacoes de contas de pagamentos pés-pagas (cartdes de crédito) e de
gestao da funcionalidade de compras via cartdes de débito, o que causou expressivo ga-
nho de capital ao banco, gerando impacto positivo nas suas demonstragoes de resultado,
ocasionando melhora significativa dos retornos das agoes do banco do periodo.

Nesse caso, torna-se incipiente analisar o comportamento dessas instituicdo financeira
e o respectivo estudo da eficiéncia do mercado a partir do evento elei¢oes presidenciais de

forma individualizada, haja vista que houve outro evento de importancia para o mercado.

CAR - ITUB4 (-25, 25)

Figura 5.9: Retorno acumulado para a acao do Banco Itai Unibanco S.A. na janela do
evento no periodo eleitoral em 2014.

Para o caso das ag¢oes do Banco Itait Unibanco S.A. (ITUB4) na janela do evento das
elei¢oes de 2014, foi observar que estas sofreram uma oscilagao de seu retorno acumulado,
com tendéncia de instabilidade em toda o periodo analisado.

Isso reflete um controle moderado do retorno das a¢oes e uma desconfianga no cenario
pelo mercado, principalmente pelo fato do banco em questao possuir seu cerne no mercado
privado, com caracteristicas de crédito de alto risco, com retorno dos investimentos a partir
de spreads acima da média do mercado, confirmando a hipétese que o mercado de capitais

brasileiro ainda nao apresenta a forma semiforte de eficiéncia informacional.
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CAR - BBDC4 (-25, 25)

Figura 5.10: Retorno acumulado para a agao do Banco Bradesco S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2014.

Analisando o retorno acumulado das agoes do Banco Bradesco S.A. (BBDC4) no
periodo eleitoral de 2014, é possivel observar que estas sofreram uma forte oscilagao com
tendéncia ao impacto negativo sobre o seu retorno, com tendéncia de queda em toda a
janela temporal analisada.

Um fato anunciado pelo banco no mesmo periodo foi o do impairment de Titulos e
Valores Mobilidrios — Acoes, classificadas em Disponivel para Venda, no valor de R$ 617
milhdes; de Softwares, no valor de R$ 85 milhoes; e ainda o reconhecimento de perda
permanente em agoes do Banco Espirito Santo S.A. (BES), no valor de R$ 598 milhoes,
o que pode ter acarretado na oscilagdo apresentada pelos retornos do gréafico, nao sendo

possivel obter analise individualizada do evento foco deste trabalho.

CAR - SANB4 (-25, 25)

Figura 5.11: Retorno acumulado para a acdo do Banco Santander Brasil S.A. na janela
do evento no periodo eleitoral em 2014.

Pela figura 5.11, é possivel observar que as ac¢oes do banco Santander Brasil S.A.
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(SANB4) apresentaram impacto positivo sobre o seu retorno, visto que, foram apresenta-
dos retornos acumulados positivos estatisticamente significativos praticamente em toda a
janela do evento.

Alguns fatos relevantes devem ser levados em conta na andlise da série temporal foco
desse trabalho, uma vez que ocorreram com essa institui¢dao financeira e podem ter cola-
borado para a melhora do retorno acumulado das a¢oes do banco, quais sejam, aquisicao
de 50% do SuperBank, uma plataforma digital que oferece a venda de produtos e servigos
financeiros para o segmento de pessoa fisica, através de cartdao pré-pago e o fortaleci-
mento do negdcio de adquiréncia, com a conclusao da operagao de aquisicdo de GetNet e
participacao indireta da instituicio financeira com 88,5%.

Ademais, o Santander encerrou o ano de 2014, dentro da janela temporal do estudo e
divulgado nos seus resultados trimestrais, com indice de Basiléia em 17,5%, fortalecendo
a posicao de instituicao financeira mais capitalizada do Brasil.

Com base na analise realizada dos graficos de retornos anormais acumulados, a seguir
é apresentada tabela demonstrativa com a decisao de rejeitar ou nao a hipdtese nula do
modelo com base no teste de hipdtese realizado, demonstrado em quantidade de dias na
tabela 5.3.

E possivel observar, que com excecdo das acoes do Banco Santander Brasil S.A.
(SANB4), podendo ter ocorrido em fungao do fato relevante externo ao evento, conforme
detalhado nos resultados anteriores, todos os cenarios tiveram a rejeicao da hipdtese nula a

partir dos retornos anormais estatisticamente significativos na janela do evento analisado.

Tabela 5.3: Retorno Anormal Acumulado da A¢ao no Ano de 2014

Retorno Anormal Acumulado da Acao \ Ano 2014
*Quantidade expressa em dias

BBASS3 - Banco do Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 40

Nao Rejeita HO 10

ITUB4 - Itat Unibanco S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 41

Nao Rejeita HO 9

BBDC4 - Banco Bradesco S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 19

Nao Rejeita HO 31

SANB4 - Banco Santander Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipotese Nula) 8

Nao Rejeita HO 42
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5.1.4 Andlise dos retornos acumulados em 2016

Abaixo sdo apresentados os graficos plotados contendo o retorno acumulado das 4 ins-
titui¢oes financeiras foco do estudo, a saber, Banco do Brasil S.A., Itai Unibanco S.A.,
Bradesco S.A. e Santander Brasil S.A., respectivamente, para o ano de 2014, na janela do

evento, conforme segue:

CAR - BBAS3 (-25, 25)
2016

Figura 5.12: Retorno acumulado para a agdo do Banco do Brasil S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2016.

Como evento bastante aguardado pelo mercado de capitais, pelo grafico é possivel ob-
servar que as agoes foco de estudo de eventos do Banco do Brasil (BBAS3), apresentaram
forte oscilacao em toda a linha temporal da janela analisada, com impacto negativo sobre o
seu retorno, haja vista que apresentou retornos acumulados estatisticamente significativos
praticamente em toda a janela do evento.

Logo apds a data-zero do evento, observam-se duas quedas de retornos acumulado
tendendo para variagdes negativas, demonstrando instabilidade do mercado diante da
finalizacdo do processo de impeachment de Dilma Rouseff. E notério observar uma dis-
crepancia entre o resultado apurado para o banco em questao com os bancos privados no
mesmo periodo, demonstrando relagdo inversamente proporcional entre as instituicoes,
sendo apurada posteriormente pela andlise de correlagao tratada nesse trabalho.

Para o caso das a¢oes do Banco Itai Unibanco S.A. (ITUB4) na janela do evento das
eleicoes de 2016, foi possivel observar uma normalidade de seu retorno acumulado, com
pequenas oscilagoes e tendéncia de estabilidade em toda o periodo da janela temporal
analisada.

Isso reflete um controle do retorno das agoes e uma confianga por esse nicho de mercado

no cenario apresentado, considerado favoravel por aquela instituicao financeira, principal-
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mente pelo fato deste atuar majoritariamente no mercado privado, e o governo sucessor

tender a aplicagdo de politica econémica favoravel para o setor.

CAR - ITUB4 (-25, 25)
2016

Figura 5.13: Retorno acumulado para a acdo do Banco Itait Unibanco S.A. na janela do
evento no periodo eleitoral em 2016.

Analisando o retorno acumulado das agoes do Banco Bradesco S.A. (BBDC4) no
periodo do processo de impeachment de 2016, é possivel observar que estas sofreram uma
forte oscilagao com tendéncia ao impacto negativo sobre o seu retorno, com tendéncia de
queda em toda a janela temporal analisada, confirmando a hipétese que o mercado de

capitais brasileiro ainda nao apresenta a forma semiforte de eficiéncia informacional.

CAR - BBDC4 (-25, 25)
2016

Figura 5.14: Retorno acumulado para a acao do Banco Bradesco S.A. na janela do evento
no periodo eleitoral em 2016.

Pela figura 5.14, é possivel observar que as ag¢oes do banco Santander Brasil S.A.

(SANB4) apresentaram impacto positivo sobre o seu retorno, apesar da forte oscilacao de
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seu retorno acumulado, estatisticamente significativos praticamente em toda a janela do
evento.

Atrelado a queda da ex-presidente, ao final do ano de 2016, as perspectivas econémi-
cas do Brasil apresentaram situacao de melhora, depois de uma profunda recessdao, mas
a recuperacao apresentou periodos arduos e qualquer melhoria na qualidade de crédito
demandard tempo, na opiniao de Zurita [159], que também afirmou que as condig¢oes
de estabilizacao da economia ajudarao a conter o estresse financeiro para as companhias

brasileiras, e suportar melhoras modestas na performance das empresas.

CAR - SANBA (-25, 25)
2016

Figura 5.15: Retorno acumulado para a agdo do Banco Santander Brasil S.A. na janela
do evento no periodo Eleitoral em 2016.

Quanto a politica fiscal, o COPOM identifica sinais positivos em rela¢ao ao encaminha-
mento e a apreciagdo de importantes medidas fiscais. O Comité entende como essenciais
para a recuperacao do equilibrio fiscal e, consequentemente, para a retomada da atividade
economica a aprovacao de medidas como a que limita a expansao dos gastos publicos e
a reforma da previdéncia, além de outras no ambito microeconémico visando aumentar
a eficiéncia e a produtividade, bem como melhorar o ambiente de negbcios, e que po-
dem impactar sobremaneira a relagdo com as elei¢oes presidenciais e possiveis efeitos do
processo de emphimpeachment ocorrido em 2016.

Com base na analise realizada dos graficos de retornos anormais acumulados, a seguir
¢ apresentada tabela demonstrativa com a decisao de rejeitar ou nao a hipdtese nula do
modelo com base no teste de hipdtese realizado, demonstrado em quantidade de dias na
tabela 5.4.

E possivel observar que os testes de hipdtese realizados nesse evento resultaram em
que todos os cenarios tiveram a rejeicao da hipotese nula a partir dos retornos anormais

estatisticamente significativos na janela do evento analisado.

5



Importante destacar que as evidéncias da hipdétese nula do modelo expressas nas ta-
belas 5.1 a 5.4 podem ser encontradas no Apéndice A, constante nas tabelas de retorno e

calculos da hipdtese nula dos modelos, ao final deste trabalho.

Tabela 5.4: Retorno Anormal Acumulado da Ag¢ao no Ano de 2016

Retorno Anormal Acumulado da Acgao \ Ano 2016
*Quantidade expressa em dias

BBAS3 - Banco do Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 36

Nao Rejeita HO 14

ITUBA4 - Itad Unibanco S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 39

Nao Rejeita HO 11

BBDC4 - Banco Bradesco S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 13

Nao Rejeita HO 37

SANB4 - Banco Santander Brasil S.A.

Rejeita HO (Hipdtese Nula) 31

Nao Rejeita HO 19

5.2 Correlagao entre os retornos das acoes das ins-
tituicoes financeiras nos periodos de 2006, 2010,
2014 e 2016.

A Tabela 5.5 evidencia a matriz de correlacao entre os ativos analisados.

Observa-se, para o caso especifico da relagdo entre os ativos do Banco do Brasil S.A.
(BBAS3) e Itatd Unibanco S.A. (ITUB4), que existe um alto grau de correla¢ao negativa
entre seus retornos, indicando uma relagao inversamente proporcional entre os papéis das
instituigdes, ou seja, enquanto os retornos do ativo BBAS3 decrescem, os retornos do
ativo ITUB4 crescem quase que na mesma proporc¢ao, em praticamente todos os periodos
analisados.

Tal fato remete a hipdtese que a correlagdo negativa pode indicar saida iminente dos
investimentos desses papéis, haja vista que as agoes das institui¢oes analisadas possuem as
mesmas caracteristicas de atuagao, porém possuem estratégias de atuacao e de alocacao
de capital distintas no mercado.

Outro fato interessante é que as institui¢oes privada possuem correlagao positiva,

muitas vezes de carater forte, indicando que os investidores possuem perfis semelhantes
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de atuacao na compra e venda de ativos no mercado de capitais, nos periodos da janela

dos eventos foco desse trabalho.

Tabela 5.5: Matriz de correlacao entre os ativos analisados

CENARIO A - ELEICAO DE 2006
ITUB4 | BBDC4 | BBAS3 [ SANB4
ITUB4 1 0,08562 | -0,85102 -
BBDC4 1 0,25687 -
BBAS3 1 -
SANB4 -
CENARIO B - ELEICAO DE 2010
ITUB4 | BBDC4 | BBAS3 | SANB4
ITUB4 1 0,65982 | -0,92150 | 0,56821
BBDC4 1 -0,68542 | 0,25621
BBAS3 1 0,12451
SANB4 1
CENARIO C - ELEICAO DE 2014
ITUB4 [ BBDC4 | BBAS3 | SANB4
ITUB4 1 0,25874 | -0,92052 | 0,91526
BBDC4 1 0,12547 | 0,95102
BBAS3 1 -0,12587
SANB4 1
CENARIO D - IMPEACHMENT DE 2016
ITUB4 | BBDC4 | BBAS3 | SANB4
ITUB4 1 0,86035 | -0,82368 | 0,25874
BBDC4 1 -0,52304 | 0,82014
BBAS3 1 0,42072
SANB4 1
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Capitulo 6
Conclusoes

Este trabalho demonstrou a reacdo do mercado as elei¢coes presidenciais de 2006, 2010 e
2014 e ao processo de impeachment em 2016 a partir do método econométrico de Estudo
de Eventos nas quatro maiores institui¢oes financeiras do Brasil.

O estudo mostrou que os ativos dos bancos selecionados apresentaram retornos anor-
mais significativos dentro da janela do evento. Em algumas situagoes, tais retornos podem
nao ser explicados pelo proprio evento selecionado para o estudo, entretanto, geram evi-
dente presenca de anormalidade no modelo.

A partir das anélises de retornos anormais apresentadas no decorrer desse estudo de
eventos, os dados tornaram evidente a comprovacao da hipdtese que o mercado de capitais
brasileiro, para as empresas analisadas, nao apresentaram a forma semiforte de eficiéncia
informacional a partir da hipdtese de eficiéncia de mercado.

Em outras palavras, foi possivel constatar que o mercado nao incorporou as novas
informagoes de forma imediata, apresentando delay no retorno ao seu ponto de equilibrio.

Tal fato garantiu ao modelo a comprovagao que os investidores desse mercado de
capitais tiveram condigoes de auferir ganhos acima do esperado pelo mercado com os
eventos de elei¢oes presidenciais e impeachment nos anos analisados.

Sendo assim, a hipotese nula do modelo foi rejeitada e foi aceita a hipdtese alterna-
tiva, referenciando que existiram retornos anormais, estatisticamente significativos, na
janela do evento, que comprovaram a eficiéncia do mercado brasileiro de capitais para as
instituigoes financeiras na sua forma fraca.

Ademais, foi possivel observar que a institui¢do financeira de economia mista (con-
trolada parcialmente pela Unido) apresentou maior impacto no prego de suas agoes nos
eventos em questao do que as empresas de capital privado.

Ainda nesse sentido, foi comprovado pela correlacdo entre os retornos, a inversao
proporcional entre o retorno das acoes quando a instituicao possuia capital 100% privado e

ainda as que possuiam parte do capital regulado pelo governo, como acionista majoritario.
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Visando corroborar que os objetivos do trabalho em questao foram atendidos, abaixo
é apresentado, de forma resumida, a relacao entre os objetivos tragados e os resultados

alcangados.

1. Analisar o efeito que as elei¢oes presidenciais de 2006, 2010 e 2014 e o processo de
impeachment de 2016 produzem no preco das acoes das quatro maiores institui¢oes

financeiras no Brasil com capital aberto na Bolsa de Valores de Sao Paulo

e A partir da analise de retornos acumulados através do Estudo de Eventos, foi
possivel afirmar que o mercado nao incorporou as novas informagoes referentes
as elei¢oes presidenciais e ao processo de emphimpeachment de forma imediata,
mostrando que os investidores desse mercado de capitais tiveram condigoes de
auferir ganhos acima do esperado pelo mercado com os eventos supracitados, e
ainda que tais eventos produzem efeito com forte oscilagao no prego das agoes

das instituigoes financeiras.

e Tais evidéncias podem ser encontradas nas secoes 5.1 e 5.2

2. Analisar a capacidade de deteccao de anormalidade a partir de um modelo de cal-
culo de retorno anormal, através da simulacao do comportamento de agoes com
parametros semelhantes as negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F

Bovespa).

e O trabalho utilizou o Modelo de Retorno Ajustado ao Mercado, sendo um
modelo estatistico que relaciona o retorno de qualquer titulo ao retorno de um
indice do mercado. O indice financeiro (IFNC11) foi escolhido para representar
o retorno do mercado, em virtude de ser elaborada pelo desempenho médio das
cotagoes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade dos setores
de intermediarios financeiros, sendo que as agoes estudadas apresentam cerca

de 52,2% de representatividade no indice.

e Tais evidéncias podem ser encontradas nas secoes 3.3.3, 3.3.4, 3.3.5 para a
descricao dos procedimentos e nas se¢oes 4.3, 4.4 e 4.5 para a analise do estudo

de caso.

3. Verificar a hipdtese nula de que nao existem retornos anormais, estatisticamente
significativos, na janela do evento, mostrando que o mercado se mostrou eficiente

na forma semiforte para as institui¢oes financeiras analisadas.

e A partir da analise de retornos acumulados apresentadas no decorrer desta
dissertacao, os dados tornaram evidentes a comprovacao da hipotese que o

mercado de capitais brasileiro, para as institui¢oes financeiras analisadas, nao
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apresentaram a forma semiforte de eficiéncia informacional a partir da hipotese
de eficiéncia de mercado, nao sendo possivel rejeitar a hipétese nula do modelo

apresentado para todos os cenarios.

e Tais evidéncias podem ser encontradas nas secoes 4.5 para defini¢ao dos betas
do estudo de caso e 5.1.1, 5.1.2, 5.1.3 e 5.1.4 para apresentacao dos resultados

apresentados dos retornos acumulados nos cenarios.

4. Analisar o comportamento do preco da acao das instituigdes financeiras, segregando
as que possuem capital 100% privado e ainda aquelas que possuem ativos adminis-

trados pela Unidao, como acionista ou controlador.

e Observou-se, para o estudo apresentado nessa dissertacao, a existéncia de alto
grau de correlagao negativa entre os retornos dos ativos do Banco do Brasil
S.A. (BBAS3) e Itat Unibanco S.A. (ITUB4), indicando uma relagao inversa-
mente proporcional entre os papéis das institui¢oes, além de que as instituigoes
privada possuem correlacao positiva, muitas vezes de carater forte, indicando
que os investidores possuem perfis semelhantes de atuacao na compra e venda

de ativos no mercado de capitais.

e Tais evidéncias podem ser encontradas na secao 5.2.

Sugestoes para trabalhos futuros

Como proposta para trabalhos futuros, segure-se que a analise englobe um maior espago
temporal na janela do evento e na janela de observagao do estudo, como maior quantidade
de empresas analisadas, principalmente em outros setores, como de energia, alimentos e
vestuario, envolvendo ainda outros paises.

Ademais, sugere-se a analise da variancia condicional e da volatilidade, como também
para trabalhos futuros o uso de métodos que englobam a volatilidade e varidncias con-
dicionais, como os métodos ARCH/GARCH e também andlises em outras regides para
aumentar o poder de generalizacao dos resultados.

Outrora, sugere-se para trabalhos futuros o uso de técnicas para analise do retorno,
como o modelo Trade-to-Trade e ainda o modelo CAPM e APT de analise de retornos

anormais.
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Tabela A.1: Retorno das Agoes do BB S.A. (BBAS3) em 2006

BBAS3 2006

T R IFNC | Rppass|Xiu | AR CAR tCAR | Resultado

-25 | 0,03105 | -0,0044 | -0,0048 0,03592 | 0,03592 | 1,42373 | Nao Rejeita HO
-24 | -0,0284 | -0,0115 | -0,0121 -0,0163 | 0,01961 | 0,77743 | Nao Rejeita HO
-23 | -0,0089 | 0,00194 | 0,00177 -0,0106 | 0,00893 | 0,35418 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0063 | -0,0002 | -0,0005 -0,0057 | 0,00314 | 0,12475 | Nao Rejeita HO
221 | -0,0062 | 0,00223 | 0,00207 -0,0083 | -0,0052 | -0,2061 | Nao Rejeita HO
-20 | -0,035 -0,0298 | -0,0311 -0,0038 | -0,009 -0,3586 | Nao Rejeita HO
219 | -0,0203 | -0,0097 | -0,0103 20,00 | -0,019 | -0,7552 | Nao Rejeita HO
-18 | 0,0294 | 0,00867 | 0,00874 0,02066 | 0,0016 | 0,06358 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,00917 | 0,01776 | 0,01817 -0,0089 | -0,0073 | -0,293 Nao Rejeita HO
-16 | 0 0,00413 | 0,00404 -0,004 | -0,0114 | -0,4531 | Nao Rejeita HO
-15 | 0,01112 | 0,02173 | 0,02228 -0,0111 | -0,0225 | -0,8955 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0098 | -0,0104 | -0,011 0,00113 | -0,0214 | -0,8506 | Nao Rejeita HO
-13 | -0,0049 | -0,011 -0,0117 0,00682 | -0,0146 | -0,5801 | Nao Rejeita HO
-12 | 0,02229 | 0,01089 | 0,01105 0,01123 | -0,0033 | -0,1347 | Nao Rejeita HO
-11 | -0,0062 | -0,0004 | -0,0007 -0,0055 | -0,0089 | -0,3539 | Nao Rejeita HO
-10 | -0,0018 | -0,0086 | -0,0091 0,0073 | -0,0016 | -0,0645 | Nao Rejeita HO
-9 0,01691 | 0,0165 0,01686 0,00005 | -0,0015 | -0,0625 | Nao Rejeita HO
-8 | 0,02948 | 0,01938 | 0,01985 0,00963 | 0,00805 | 0,31932 | Nao Rejeita HO
-7 | 0,04457 | 0,01046 | 0,0106 0,03396 | 0,04201 | 1,66537 | Nao Rejeita HO
-6 | -0,0288 | 0,00089 | 0,00068 -0,0295 | 0,01249 | 0,49532 | Nao Rejeita HO
-5 | -0,0144 | -0,0049 | -0,0054 -0,009 0,00347 | 0,13758 | Nao Rejeita HO
-4 -0,0307 | -0,0239 | -0,025 -0,0057 | -0,0022 | -0,091 Nao Rejeita HO
-3 | 0,00316 | -0,0079 | -0,0085 0,01166 | 0,00937 | 0,37138 | Nao Rejeita HO
-2 [-0,005 |-0,0104 | -0,0111 0,00605 | 0,01542 | 0,61126 | Nao Rejeita HO
-1 | 0,00189 | 0,001 0,0008 0,00108 | 0,01651 | 0,65444 | Nao Rejeita HO
0 | -0,0372 | -0,0165 | -0,0173 20,0198 | -0,0032 | -0,1304 | Nao Rejeita HO
1 -0,0042 | 0,01687 | 0,01725 -0,0215 | -0,0247 | -0,9827 | Nao Rejeita HO
2 -0,0345 | -0,0353 | -0,0368 0,00235 | -0,0224 | -0,8895 | Nao Rejeita HO
3 -0,0046 | -0,006 -0,0064 0,00179 | -0,0206 | -0,8182 | Nao Rejeita HO
4 -0,0005 | 0,00095 | 0,00075 -0,0013 | -0,0219 | -0,8711 | Nao Rejeita HO
5 -0,0247 | -0,0122 | -0,0128 -0,0118 | -0,0338 | -1,3405 | Nao Rejeita HO
6 0,00569 | -0,0064 | -0,0069 0,01261 | -0,0212 | -0,8403 | Nao Rejeita HO
7 0,05702 | 0,00863 | 0,00871 0,04831 | 0,0271 | 1,07446 | Nao Rejeita HO
8 -0,0042 | -0,0136 | -0,0144 0,01019 | 0,0373 1,47864 | Nao Rejeita HO
9 -0,0078 | -0,0097 | -0,0103 0,0025 | 0,0398 | 1,57775 | Nao Rejeita HO
10 | 0,00419 | 0,00848 | 0,00855 -0,0043 | 0,03544 | 1,40484 | Nao Rejeita HO
11 | -0,0083 | 0,00545 | 0,0054 -0,0137 | 0,02166 | 0,85877 | Nao Rejeita HO
12 | 0,00537 | -0,006 -0,0064 0,01185 | 0,03352 | 1,32873 | Nao Rejeita HO
13 | 0,01446 | 0,00714 | 0,00715 0,0073 | 0,04083 | 1,61834 | Nao Rejeita HO
14 | -0,0245 | -0,0149 | -0,0157 -0,0088 | 0,03203 | 1,26949 | Nao Rejeita HO
15 | -0,007 -0,0069 | -0,0074 0,00032 | 0,03235 | 1,28241 | Nao Rejeita HO
16 | -0,0093 | -0,0016 | -0,0019 -0,0074 | 0,02489 | 0,98686 | Nao Rejeita HO
17 | -0,0069 | -0,002 | -0,0023 -0,0045 | 0,02032 | 0,80546 | Nao Rejeita HO
18 | 0,00231 | 0,00801 | 0,00806 -0,0057 | 0,01457 | 0,57783 | Nao Rejeita HO
19 | 0,00756 | 0,01094 | 0,01109 -0,0035 | 0,01104 | 0,43792 | Nao Rejeita HO
20 | -0,0116 | -0,0092 | -0,0098 -0,0017 | 0,00927 | 0,36773 | Nao Rejeita HO
21 | -0,0137 | -0,0168 | -0,0177 0,00393 | 0,01321 | 0,52385 | Nao Rejeita HO
22 | 0,00285 | -0,0125 | -0,0132 0,01612 | 0,02934 | 1,16293 | Nao Rejeita HO
23 | -0,0555 | -0,0198 | -0,0208 -0,0347 | -0,0053 | -0,2137 | Nao Rejeita HO
24 | 0,0147 | 0,00481 | 0,00475 0,00994 | 0,00455 | 0,18058 | Nao Rejeita HO
25 0,00219 | -0,0069 | -0,0074 0,00963 | 0,01418 | 0,56238 | Nao Rejeita HO
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Tabela A.2: Retorno das Agoes do BB S.A. (BBAS3) em 2010

BBAS3 2010
T R IFNC | Rppass|Xiu | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | -0,0017 | -0,0265 | -0,0256 0,02387 | 0,02387 | 1,76059 | Nao Rejeita HO
-24 | 0,02002 | 0,02039 | 0,02 0,00001 | 0,02388 | 1,76185 | Nao Rejeita HO
-23 | -0,0281 | -0,0136 | -0,0131 -0,0149 | 0,00888 | 0,65561 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0334 | -0,0291 | -0,0281 -0,0053 | 0,00358 | 0,26424 | Nao Rejeita HO
-21 | 0,01712 | 0,00395 | 0,004 0,01311 | 0,01669 | 1,23153 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,01601 | 0,00193 | 0,00205 0,01396 | 0,03066 | 2,26144 | Rejeita HO
-19 | 0,00916 | -0,001 -0,0008 0,01 0,04066 | 2,99918 | Rejeita HO
-18 | -0,001 0,0051 | 0,00513 -0,0061 | 0,03447 | 2,54229 | Rejeita HO
-17 | -0,0003 | -0,0032 | -0,003 0,00265 | 0,03712 | 2,73775 | Rejeita HO
-16 | 0,00959 | -0,0027 | -0,0024 0,01209 | 0,04921 | 3,62968 | Rejeita HO
-15 | -0,035 -0,0181 | -0,0174 -0,0176 | 0,03161 | 2,3314 Rejeita HO
-14 | -0,0119 | 0,00499 | 0,00502 -0,017 | 0,01459 | 1,07637 | Nao Rejeita HO
-13 | -0,0088 | -0,0061 | -0,0057 -0,003 0,01155 | 0,85206 | Nao Rejeita HO
-12 | 0,00372 | 0,00653 | 0,00652 -0,0028 | 0,00875 | 0,64534 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,01159 | 0,00851 | 0,00844 0,00314 | 0,01189 | 0,87713 | Nao Rejeita HO
-10 | -0,0213 | -0,0162 | -0,0156 -0,0057 | 0,00618 | 0,45634 | Nao Rejeita HO
-9 -0,007 0,00693 | 0,00691 -0,0139 | -0,0077 | -0,5714 | Nao Rejeita HO
-8 | -0,0132 | -0,0089 | -0,0084 -0,0047 | -0,0124 | -0,9214 | Nao Rejeita HO
-7 | -0,0179 | -0,0068 | -0,0064 -0,0114 | -0,0239 | -1,7653 | Nao Rejeita HO
-6 | 0,02122 | 0,00872 | 0,00865 0,01257 | -0,0113 | -0,8382 | Nao Rejeita HO
-5 | -0,0196 | -0,009 -0,0086 -0,0109 | -0,0223 | -1,648 Nao Rejeita HO
-4 -0,0032 | -0,0059 | -0,0056 0,0024 -0,0199 | -1,4707 | Nao Rejeita HO
-3 | -0,0185 | 0 0,00015 -0,0186 | -0,0386 | -2,8494 | Rejeita HO
22 [-0,0172 | -0,0029 | -0,0026 -0,0146 | -0,0532 | -3,9266 | Rejeita HO
-1 | -0,0181 | -0,0114 | -0,0109 -0,0072 | -0,0604 | -4,4595 | Rejeita HO
0 | -0,0051 | -0,0022 | -0,0019 20,0031 | -0,0636 | -4,6953 | Rejeita HO
1 -0,0084 | -0,0126 | -0,0121 0,00368 | -0,0599 | -4,4232 | Rejeita HO
2 0,00362 | 0,01046 | 0,01033 -0,0067 | -0,0666 | -4,9184 | Rejeita HO
3 0,0134 | 0,00887 | 0,00879 0,0046 | -0,062 -4,5784 | Rejeita HO
4 -0,0194 | -0,0126 | -0,0121 -0,0072 | -0,0693 | -5,1164 | Rejeita HO
5 -0,0045 | -0,0019 | -0,0017 -0,0027 | -0,0721 | -5,3213 | Rejeita HO
6 -0,0424 | -0,0102 | -0,0097 -0,0327 | -0,1048 | -7,7351 | Rejeita HO
7 0,01503 | -0,0002 | 0 0,0151 | -0,0897 | -6,6212 | Rejeita HO
8 -0,0135 | -0,0019 | -0,0017 -0,0118 | -0,1016 | -7,4985 | Rejeita HO
9 0,00865 | 0,00131 | 0,00144 0,0072 | -0,0944 | -6,9668 | Rejeita HO
10 | 0,01724 | 0,02644 | 0,02588 -0,0086 | -0,103 -7,6034 | Rejeita HO
11 | -0,0143 | -0,0077 | -0,0073 -0,007 | -0,1101 | -8,1203 | Rejeita HO
12 | 0,02591 | 0,01074 | 0,01061 0,01529 | -0,0948 | -6,9922 | Rejeita HO
13 | -0,0014 | 0,00175 | 0,00187 -0,0033 | -0,0981 | -7,2405 | Rejeita HO
14 | -0,0053 | -0,0007 | -0,0005 -0,0048 | -0,1029 | -7,595 Rejeita HO
15 | -0,0103 | -0,0165 | -0,0159 0,00559 | -0,0973 | -7,1821 | Rejeita HO
16 | 0,00735 | 0,00242 | 0,00252 0,00483 | -0,0925 | -6,8257 | Rejeita HO
17 | 0,01488 | 0,00353 | 0,0036 0,01128 | -0,0812 | -5,9938 | Rejeita HO
18 | 0,00752 | -0,005 -0,0047 0,01223 | -0,069 -5,0918 | Rejeita HO
19 | -0,0173 | -0,0124 | -0,0119 -0,0053 | -0,0744 | -5,4899 | Rejeita HO
20 | -0,0126 | -0,0047 | -0,0044 -0,0081 | -0,0826 | -6,094 Rejeita HO
21 | -0,0251 | -0,015 -0,0144 -0,0107 | -0,0933 | -6,8837 | Rejeita HO
22 | 0,00429 | 0,00534 | 0,00536 -0,001 -0,0944 | -6,9624 | Rejeita HO
23 | 0,0046 -0,0006 | -0,0005 0,00511 | -0,0892 | -6,5849 | Rejeita HO
24 | 0,02423 | 0,01355 | 0,01334 0,01088 | -0,0783 | -5,782 Rejeita HO
25 0,00088 | 0,00057 | 0,00072 0,00016 | -0,0782 | -5,7699 | Rejeita HO
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Tabela A.3: Retorno das A¢oes do BB S.A. (BBAS3) em 2014

BBAS3 2014
T R IFNC | Rppass|Xiu | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | -0,0124 | 0,00239 | 0,00179 -0,0142 | -0,0142 | -0,8875 | Nao Rejeita HO
-24 | -0,0557 | -0,0122 | -0,014 -0,0416 | -0,0559 | -3,4755 | Rejeita HO
-23 | 0,01506 | 0,00095 | 0,00023 0,01483 | -0,0411 | -2,5543 | Rejeita HO
-22 | 0,05945 | 0,01691 | 0,01746 0,04198 | 0,00086 | 0,05375 | Nao Rejeita HO
-21 | 0,01652 | 0,00194 | 0,0013 0,01522 | 0,01609 | 0,99966 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,05129 | 0,02484 | 0,02603 0,02525 | 0,04135 | 2,56838 | Rejeita HO
-19 | 0,00431 | 0,00876 | 0,00866 -0,0043 | 0,037 2,2984 Rejeita HO
-18 | 0,01589 | 0,00817 | 0,00802 0,00786 | 0,04486 | 2,78667 | Rejeita HO
-17 | -0,0071 | -0,0023 | -0,0033 -0,0038 | 0,04103 | 2,5488 Rejeita HO
-16 | 0,03522 | 0,02445 | 0,02561 0,0096 | 0,05064 | 3,14566 | Rejeita HO
-15 | -0,0267 | -0,0177 | -0,0199 -0,0067 | 0,04387 | 2,72489 | Rejeita HO
-14 | -0,043 -0,0199 | -0,0223 -0,0207 | 0,02309 | 1,43472 | Nao Rejeita HO
-13 | 0 0,0001 -0,0006 0,00068 | 0,02377 | 1,47697 | Nao Rejeita HO
-12 | 0,01578 | 0,01249 | 0,01269 0,00309 | 0,02687 | 1,66922 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,01884 | 0,01008 | 0,01009 0,00874 | 0,03562 | 2,2126 Rejeita HO
-10 | 0,04855 | 0,01693 | 0,01749 0,03106 | 0,06668 | 4,14191 | Rejeita HO
-9 0,01351 | 0,00489 | 0,00449 0,00902 | 0,0757 4,70218 | Rejeita HO
-8 | 0,00465 | -0,005 -0,0062 0,01086 | 0,08656 | 5,37697 | Rejeita HO
-7 1 0,03666 | 0,01529 | 0,01571 0,02094 | 0,10751 | 6,67805 | Rejeita HO
-6 | -0,0309 | -0,022 -0,0246 -0,0063 | 0,10119 | 6,28557 | Rejeita HO
-5 | 0,08936 | 0,04627 | 0,04917 0,04018 | 0,14138 | 8,78156 | Rejeita HO
-4 0,07534 | 0,00936 | 0,00931 0,06602 | 0,20741 | 12,8828 | Rejeita HO
-3 | -0,0156 | 0,02351 | 0,02459 -0,0402 | 0,16713 | 10,3808 | Rejeita HO
22 [ 0,00977 | -0,0124 | -0,0142 0,02397 | 0,1911 | 11,8702 | Rejeita HO
-1 | -0,0217 | -0,0188 | -0,0212 -0,0005 | 0,19055 | 11,8355 | Rejeita HO
0 -0,1126 | -0,0461 | -0,0506 -0,0619 | 0,12859 | 7,98754 | Rejeita HO
1 -0,038 -0,0055 | -0,0068 -0,0312 | 0,09735 | 6,04695 | Rejeita HO
2 -0,0062 | 0,0066 0,00632 -0,0125 | 0,08476 | 5,26476 | Rejeita HO
3 -0,0377 | -0,0036 | -0,0047 -0,0329 | 0,05178 | 3,21631 | Rejeita HO
4 0,04531 | 0,03475 | 0,03673 0,00858 | 0,06036 | 3,74936 | Rejeita HO
5 -0,1031 | -0,0467 | -0,0512 -0,0518 | 0,0085 | 0,52823 | Nao Rejeita HO
6 0,00599 | -0,001 -0,0018 0,00788 | 0,01639 | 1,01816 | Nao Rejeita HO
7 0,03922 | 0,03294 | 0,03478 0,00443 | 0,02083 | 1,29383 | Nao Rejeita HO
8 0,0266 0,03327 | 0,03513 -0,0085 | 0,01229 | 0,7638 Nao Rejeita HO
9 -0,0262 | -0,0259 | -0,0287 0,00249 | 0,01479 | 0,91892 | Nao Rejeita HO
10 | 0,05957 | 0,02583 | 0,0271 0,03246 | 0,04726 | 2,93546 | Rejeita HO
11 | 0,07008 | 0,03504 | 0,03705 0,03303 | 0,08029 | 4,98716 | Rejeita HO
12 | 0,0234 | 0,0004 | -0,0003 0,02376 | 0,10405 | 6,46301 | Rejeita HO
13 | 0,09549 | 0,03292 | 0,03476 0,06072 | 0,16478 | 10,2348 | Rejeita HO
14 | -0,0315 | -0,0239 | -0,0266 -0,0049 | 0,15984 | 9,92848 | Rejeita HO
15 0,05385 | 0,02805 | 0,0295 0,02434 | 0,18419 | 11,4407 | Rejeita HO
16 | -0,0692 | -0,0355 | -0,0391 -0,0301 | 0,15409 | 9,57116 | Rejeita HO
17 | 0,02674 | 0,02477 | 0,02596 0,00077 | 0,15487 | 9,61952 | Rejeita HO
18 | -0,0679 | -0,0249 | -0,0276 -0,0402 | 0,11462 | 7,11978 | Rejeita HO
19 | -0,0174 | -0,0428 | -0,047 0,02962 | 0,14425 | 8,95974 | Rejeita HO
20 | 0,01306 | 0,01255 | 0,01275 0,00031 | 0,14456 | 8,979 Rejeita HO
21 | -0,0491 | -0,008 -0,0094 -0,0396 | 0,10487 | 6,51373 | Rejeita HO
22 | 0,08262 | 0,01267 | 0,01289 0,06973 | 0,1746 | 10,8448 | Rejeita HO
23 | 0,04323 | 0,01996 | 0,02076 0,02247 | 0,19707 | 12,2406 | Rejeita HO
24 | -0,0249 | -0,011 -0,0127 -0,0121 | 0,18489 | 11,484 Rejeita HO
25 0,03883 | 0,00939 | 0,00934 0,02949 | 0,21438 | 13,3158 | Rejeita HO
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Tabela A.4: Retorno das Agoes do BB S.A. (BBAS3) em 2016

BBAS3 2016
T R IFNC | Rppass|Xiu | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | -0,0163 | 0,00634 | 0,00605 -0,0224 | -0,0224 | -1,3923 | Nao Rejeita HO
-24 | 0,03293 | -0,0022 | -0,0032 0,03618 | 0,01376 | 0,85499 | N&o Rejeita HO
-23 | 0,00655 | -0,0015 | -0,0025 0,00905 | 0,02282 | 1,41772 | Nao Rejeita HO
-22 | 0,00186 | 0,00123 | 0,00053 0,00133 | 0,02415 | 1,50034 | N&o Rejeita HO
221 | -0,0384 | -0,0032 | -0,0043 -0,0341 | -0,0099 | -0,618 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,01821 | 0,01124 | 0,01135 0,00686 | -0,003 -0,1916 | Nao Rejeita HO
219 | -0,0172 | -0,0096 | -0,0112 20,0059 | -0,009 | -0,5636 | Nao Rejeita HO
-18 | -0,0239 | -0,0105 | -0,0121 -0,0118 | -0,0208 | -1,2977 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,01571 | 0,01615 | 0,01664 -0,0009 | -0,0218 | -1,3554 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,02645 | 0,00901 | 0,00893 0,01751 | -0,0043 | -0,2678 | N&o Rejeita HO
-15 | 0,00709 | 0,00116 | 0,00046 0,00663 | 0,00232 | 0,14413 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0023 | -0,0004 | -0,0012 -0,001 0,00124 | 0,07712 | Nao Rejeita HO
-13 | 0,0108 0,00093 | 0,00021 0,01059 | 0,01183 | 0,7351 Nao Rejeita HO
-12 | -0,025 -0,0134 | -0,0153 -0,0097 | 0,00206 | 0,12799 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,05499 | 0,02395 | 0,02506 0,02993 | 0,03199 | 1,98703 | Rejeita HO
-10 | 0,02772 | 0 -0,0008 0,02854 | 0,06054 | 3,76033 | Rejeita HO
-9 0,02224 | 0,01443 | 0,01478 0,00745 | 0,06799 | 4,22352 | Rejeita HO
-8 | -0,0235 | -0,0049 | -0,0061 -0,0174 | 0,05054 | 3,13938 | Rejeita HO
-7 | 0,00528 | 0,00792 | 0,00776 -0,0024 | 0,04806 | 2,98558 | Rejeita HO
-6 | -0,0013 | -0,0026 | -0,0036 0,00235 | 0,05042 | 3,13194 | Rejeita HO
-5 | 0,02046 | -0,0011 | -0,002 0,02249 | 0,07291 | 4,52889 | Rejeita HO
-4 -0,0391 | -0,0225 | -0,0251 -0,0139 | 0,05894 | 3,66141 | Rejeita HO
-3 | 0,01202 | 0,00412 | 0,00365 0,00837 | 0,06732 | 4,18153 | Rejeita HO
22 [-0,0102 | -0,0052 | -0,0064 -0,0038 | 0,06352 | 3,04547 | Rejeita HO
-1 | 0,00401 | 0,00007 | -0,0007 0,00473 | 0,06825 | 4,23974 | Rejeita HO
0 0,02029 | -0,0001 | -0,0009 0,0212 0,08945 | 5,55655 | Rejeita HO
1 0,03938 | 0,01537 | 0,0158 0,02358 | 0,11304 | 7,02141 | Rejeita HO
2 -0,0037 | -0,0005 | -0,0014 -0,0023 | 0,1107 6,87592 | Rejeita HO
3 -0,0221 | -0,0115 | -0,0133 -0,0088 | 0,10184 | 6,32602 | Rejeita HO
4 -0,0151 | 0,00577 | 0,00543 -0,0206 | 0,08121 | 5,04467 | Rejeita HO
5 0,03692 | 0,02342 | 0,02449 0,01243 | 0,09365 | 5,81687 | Rejeita HO
6 -0,0097 | -0,0008 | -0,0017 -0,008 0,08561 | 5,31761 | Rejeita HO
7 0,02231 | 0,0094 | 0,00936 0,01294 | 0,09856 | 6,1219 | Rejeita HO
8 0,00456 | 0,00169 | 0,00103 0,00353 | 0,10209 | 6,34135 | Rejeita HO
9 -0,0549 | -0,0377 | -0,0415 -0,0133 | 0,08873 | 5,51133 | Rejeita HO
10 | 0,0048 0,01005 | 0,01006 -0,0052 | 0,08347 | 5,18456 | Rejeita HO
11 | -0,0418 | -0,0305 | -0,0338 -0,0079 | 0,07549 | 4,68897 | Rejeita HO
12 | -0,0036 | 0,00419 | 0,00372 -0,0073 | 0,06812 | 4,23119 | Rejeita HO
13 | 0,01717 | 0,01478 | 0,01517 0,002 0,07012 | 4,35589 | Rejeita HO
14 | -0,0171 | -0,0144 | -0,0163 -0,0007 | 0,06933 | 4,30653 | Rejeita HO
15 0,00364 | 0,00472 | 0,0043 -0,0006 | 0,06866 | 4,26502 | Rejeita HO
16 | 0,02689 | 0,0067 | 0,00644 0,02044 | 0,08911 | 5,53508 | Rejeita HO
17 | 0,03177 | 0,01132 | 0,01143 0,02034 | 0,10946 | 6,79882 | Rejeita HO
18 | 0,0047 | 0,01022 | 0,01024 -0,0055 | 0,10391 | 6,45443 | Rejeita HO
19 | -0,0215 | -0,005 -0,0062 -0,0152 | 0,08861 | 5,50411 | Rejeita HO
20 | -0,0113 | -0,011 -0,0127 0,0013 | 0,08992 | 5,58548 | Rejeita HO
21 0,00833 | 0,00565 | 0,0053 0,00303 | 0,09296 | 5,77398 | Rejeita HO
22 | 0,01861 | 0,01653 | 0,01705 0,00156 | 0,09452 | 5,87099 | Rejeita HO
23 | -0,0296 | -0,017 -0,0192 -0,0103 | 0,08416 | 5,22746 | Rejeita HO
24 | 0,00748 | 0,00028 | -0,0004 0,00797 | 0,09213 | 5,72297 | Rejeita HO
25 0,0234 0,01857 | 0,01926 0,00414 | 0,09628 | 5,98059 | Rejeita HO
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Tabela A.5: Retorno das Agoes do Itau S.A. (ITUB4) em 2006

ITUB4 2006
T R IFNC | Rirups| Xt | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | 0,01926 | -0,0044 | -0,0049 0,02416 | 0,02416 | 1,60563 | Nao Rejeita HO
-24 | -0,0403 | -0,0115 | -0,0129 -0,0273 | -0,0032 | -0,2145 | Nao Rejeita HO
-23 | 0,00374 | 0,00194 | 0,0024 0,00134 | -0,0018 | -0,1251 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0062 | -0,0002 | -0,0001 -0,0061 | -0,0079 | -0,5309 | Nao Rejeita HO
221 | -0,0017 | 0,00223 | 0,00272 -0,0044 | -0,0124 | -0,8255 | Nao Rejeita HO
-20 | -0,0348 | -0,0298 | -0,0337 -0,0011 | -0,0135 | -0,899 Nao Rejeita HO
-19 | 0,00059 | -0,0097 | -0,0108 0,01147 | -0,002 -0,1369 | Nao Rejeita HO
-18 | 0,01448 | 0,00867 | 0,01005 0,00443 | 0,00237 | 0,15761 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,0229 0,01776 | 0,0204 0,00249 | 0,00486 | 0,32329 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,00171 | 0,00413 | 0,00488 -0,0031 | 0,00169 | 0,11253 | Nao Rejeita HO
-15 | 0,01538 | 0,02173 | 0,02492 -0,0095 | -0,0078 | -0,5214 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0428 | -0,0104 | -0,0116 -0,0312 | -0,039 -2,5954 | Rejeita HO
-13 | -0,0166 | -0,011 -0,0124 -0,0042 | -0,0433 | -2,8768 | Rejeita HO
-12 | 0,0135 | 0,01089 | 0,01258 0,00091 | -0,0423 | -2,8158 | Rejeita HO
-11 | -0,0103 | -0,0004 | -0,0003 -0,01 -0,0524 | -3,4826 | Rejeita HO
-10 | -0,0032 | -0,0086 | -0,0096 0,00634 | -0,046 -3,0613 | Rejeita HO
-9 0,00943 | 0,0165 0,01896 -0,0095 | -0,0556 | -3,6949 | Rejeita HO
-8 | 0,00724 | 0,01938 | 0,02225 -0,015 -0,0706 | -4,6921 | Rejeita HO
-7 1 0,03077 | 0,01046 | 0,01209 0,01867 | -0,0519 | -3,4514 | Rejeita HO
-6 | 0,01257 | 0,00089 | 0,0012 0,01137 | -0,0405 | -2,6957 | Rejeita HO
-5 | -0,0047 | -0,0049 | -0,0054 0,00077 | -0,0398 | -2,6445 | Rejeita HO
-4 -0,0097 | -0,0239 | -0,027 0,01731 | -0,0224 | -1,4943 | Nao Rejeita HO
-3 | -0,0026 | -0,0079 | -0,0088 0,00624 | -0,0162 | -1,0792 | Nao Rejeita HO
-2 [-0,014 |-0,0104 | -0,0117 20,0022 | -0,0185 | -1,2319 | Nao Rejeita HO
-1 0,00153 | 0,001 0,00132 0,0002 | -0,0183 | -1,2183 | Nao Rejeita HO
0 -0,0114 | -0,0165 | -0,0186 0,0072 -0,0111 | -0,7393 | Nao Rejeita HO
1 0,02071 | 0,01687 | 0,01939 0,00131 | -0,0098 | -0,652 Nao Rejeita HO
2 -0,0588 | -0,0353 | -0,04 -0,0187 | -0,0285 | -1,8986 | Nao Rejeita HO
3 -0,0283 | -0,006 -0,0066 -0,0217 | -0,0503 | -3,3421 | Rejeita HO
4 0,00899 | 0,00095 | 0,00127 0,00771 | -0,0425 | -2,8294 | Rejeita HO
5 -0,0042 | -0,0122 | -0,0137 0,00942 | -0,0331 | -2,2033 | Rejeita HO
6 -0,0085 | -0,0064 | -0,0071 -0,0013 | -0,0345 | -2,2944 | Rejeita HO
7 0,0007 | 0,00863 | 0,01001 -0,0093 | -0,0438 | -2,9128 | Rejeita HO
8 | -0,021 |-0,0136 | -0,0153 20,0056 | -0,0494 | -3,2866 | Rejeita HO
9 0,00877 | -0,0097 | -0,0108 0,01964 | -0,0298 | -1,9815 | Rejeita HO
10 0,00519 | 0,00848 | 0,00984 -0,0046 | -0,0344 | -2,2906 | Rejeita HO
11 | -0,0028 | 0,00545 | 0,00638 -0,0091 | -0,0436 | -2,9016 | Rejeita HO
12 | -0,0097 | -0,006 -0,0066 -0,003 -0,0467 | -3,1074 | Rejeita HO
13 | 0,00907 | 0,00714 | 0,00831 0,00076 | -0,046 -3,0566 | Rejeita HO
14 | -0,029 -0,0149 | -0,0168 -0,0121 | -0,0581 | -3,8614 | Rejeita HO
15 | -0,0006 | -0,0069 | -0,0076 0,00701 | -0,0511 | -3,3954 | Rejeita HO
16 | -0,0067 | -0,0016 | -0,0016 -0,0051 | -0,0562 | -3,7361 | Rejeita HO
17 | 0,0027 | -0,002 | -0,0021 0,00488 | -0,0513 | -3,4114 | Rejeita HO
18 | 0,01076 | 0,00801 | 0,0093 0,00146 | -0,0498 | -3,3143 | Rejeita HO
19 0,01726 | 0,01094 | 0,01263 0,00463 | -0,0452 | -3,0067 | Rejeita HO
20 | 0,01771 | -0,0092 | -0,0103 0,02808 | -0,0171 | -1,1405 | Nao Rejeita HO
21 0 -0,0168 | -0,019 0,019 0,00183 | 0,12209 | Nao Rejeita HO
22 | -0,0056 | -0,0125 | -0,0141 0,00847 | 0,01031 | 0,68511 | Nao Rejeita HO
23 -0,0084 | -0,0198 | -0,0224 0,01401 | 0,02432 | 1,61609 | Nao Rejeita HO
24 | 0 0,00481 | 0,00566 -0,0056 | 0,01865 | 1,23957 | Nao Rejeita HO
25 -0,0145 | -0,0069 | -0,0077 -0,0068 | 0,0118 0,78403 | Nao Rejeita HO
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Tabela A.6: Retorno das A¢oes do Itat S.A. (ITUB4) em 2010

ITUB4 2010
T R IFNC | Rirups| Xt | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | -0,0414 | -0,0265 | -0,0285 -0,0128 | -0,0128 | -1,2007 | Nao Rejeita HO
-24 | 0,01217 | 0,02039 | 0,02198 -0,0098 | -0,0227 | -2,114 Rejeita HO
-23 | -0,0286 | -0,0136 | -0,0146 -0,014 -0,0367 | -3,418 Rejeita HO
-22 | -0,0128 | -0,0291 | -0,0313 0,01847 | -0,0182 | -1,6977 | Nao Rejeita HO
-21 | 0,01076 | 0,00395 | 0,00427 0,00648 | -0,0117 | -1,0939 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,00131 | 0,00193 | 0,00211 -0,0007 | -0,0125 | -1,1678 | Nao Rejeita HO
-19 | 0,00929 | -0,001 -0,001 0,01037 | -0,0021 | -0,2018 | Nao Rejeita HO
-18 | 0,00133 | 0,0051 | 0,00552 -0,0041 | -0,0063 | -0,5915 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,00481 | -0,0032 | -0,0034 0,0083 0,00194 | 0,18129 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,00214 | -0,0027 | -0,0029 0,00507 | 0,00701 | 0,65348 | Nao Rejeita HO
-15 | -0,0346 | -0,0181 | -0,0195 -0,0151 | -0,008 -0,7525 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0141 | 0,00499 | 0,00539 -0,0195 | -0,0276 | -2,5754 | Rejeita HO
-13 | -0,0058 | -0,0061 | -0,0065 0,00068 | -0,0269 | -2,5119 | Rejeita HO
-12 | 0,00972 | 0,00653 | 0,00706 0,00265 | -0,0243 | -2,2642 | Rejeita HO
-11 | 0,00515 | 0,00851 | 0,00919 -0,004 -0,0283 | -2,6403 | Rejeita HO
-10 | -0,0077 | -0,0162 | -0,0175 0,00977 | -0,0185 | -1,7298 | Nao Rejeita HO
-9 0,01576 | 0,00693 | 0,00748 0,00827 | -0,0103 | -0,9594 | Nao Rejeita HO
-8 | -0,0067 | -0,0089 | -0,0095 0,00281 | -0,0074 | -0,6971 | Nao Rejeita HO
-7 | -0,0077 | -0,0068 | -0,0073 -0,0003 | -0,0078 | -0,7335 | Nao Rejeita HO
-6 | 0,00773 | 0,00872 | 0,00941 -0,0016 | -0,0095 | -0,8905 | Nao Rejeita HO
-5 | -0,0012 | -0,009 -0,0097 0,00841 | -0,0011 | -0,1074 | Nao Rejeita HO
-4 -0,0089 | -0,0059 | -0,0063 -0,0026 | -0,0037 | -0,3497 | Nao Rejeita HO
-3 | -0,018 0 0,00001 -0,018 -0,0217 | -2,0287 | Rejeita HO
-2 [ -0,0176 | -0,0029 | -0,0031 20,0145 | -0,0363 | -3,3872 | Rejeita HO
-1 | -0,0081 | -0,0114 | -0,0123 0,00418 | -0,0322 | -2,9981 | Rejeita HO
0 | -0,0012 | -0,0022 | -0,0023 0,00113 | -0,031 | -2,8927 | Rejeita HO
1 -0,0246 | -0,0126 | -0,0136 -0,011 -0,0421 | -3,9205 | Rejeita HO
2 0,00887 | 0,01046 | 0,01128 -0,0024 | -0,0445 | -4,1445 | Rejeita HO
3 -0,0019 | 0,00887 | 0,00957 -0,0114 | -0,056 -5,2148 | Rejeita HO
4 -0,0216 | -0,0126 | -0,0135 -0,008 -0,064 -5,9645 | Rejeita HO
5 0,00756 | -0,0019 | -0,002 0,00962 | -0,0544 | -5,0681 | Rejeita HO
6 -0,0115 | -0,0102 | -0,0109 -0,0005 | -0,055 -5,1224 | Rejeita HO
7 0,00729 | -0,0002 | -0,0002 0,00753 | -0,0474 | -4,4214 | Rejeita HO
8 | -0,0098 | -0,0019 | -0,002 20,0078 | -0,0553 | -5,1496 | Rejeita HO
9 -0,0053 | 0,00131 | 0,00144 -0,0068 | -0,0621 | -5,7833 | Rejeita HO
10 0,0202 0,02644 | 0,02848 -0,0082 | -0,0704 | -6,5543 | Rejeita HO
11 | -0,0096 | -0,0077 | -0,0082 -0,0014 | -0,0718 | -6,6847 | Rejeita HO
12 | 0,01277 | 0,01074 | 0,01159 0,00118 | -0,0706 | -6,5748 | Rejeita HO
13 | -0,009 0,00175 | 0,00191 -0,0109 | -0,0815 | -7,5915 | Rejeita HO
14 | -0,0025 | -0,0007 | -0,0007 -0,0018 | -0,0833 | -7,7624 | Rejeita HO
15 0,00235 | -0,0165 | -0,0177 0,02013 | -0,0632 | -5,8882 | Rejeita HO
16 | 0,02049 | 0,00242 | 0,00263 0,01785 | -0,0453 | -4,226 Rejeita HO
17 | 0,00967 | 0,00353 | 0,00382 0,00584 | -0,0395 | -3,6814 | Rejeita HO
18 | -0,0087 | -0,005 -0,0053 -0,0033 | -0,0428 | -3,9928 | Rejeita HO
19 -0,0186 | -0,0124 | -0,0134 -0,0052 | -0,048 -4,4778 | Rejeita HO
20 | 0,00308 | -0,0047 | -0,0051 0,00821 | -0,0398 | -3,713 Rejeita HO
21 -0,0262 | -0,015 -0,0161 -0,01 -0,0499 | -4,6479 | Rejeita HO
22 | -0,005 0,00534 | 0,00577 -0,0108 | -0,0607 | -5,6579 | Rejeita HO
23 -0,0009 | -0,0006 | -0,0007 -0,0001 | -0,0609 | -5,6754 | Rejeita HO
24 | 0,02724 | 0,01355 | 0,0146 0,01263 | -0,0483 | -4,4991 | Rejeita HO
25 -0,0114 | 0,00057 | 0,00064 -0,0121 | -0,0604 | -5,6293 | Rejeita HO

98




Tabela A.7: Retorno das A¢oes do Itai S.A. (ITUB4) em 2014

ITUB4 2014
T R IFNC | Rirups| Xt | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | -0,0035 | 0,00239 | 0,00128 -0,0048 | -0,0048 | -0,4852 | Nao Rejeita HO
-24 | -0,018 -0,0122 | -0,0127 -0,0052 | -0,0052 | -0,5282 | Nao Rejeita HO
-23 | 0,00347 | 0,00095 | -0,0001 0,00357 | 0,00357 | 0,36001 | Nao Rejeita HO
-22 | 0,02055 | 0,01691 | 0,0152 0,00534 | 0,00534 | 0,53819 | Nao Rejeita HO
221 | -0,0073 | 0,00194 | 0,00084 ~0,0081 | -0,0081 | -0,8249 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,0261 | 0,02484 | 0,02281 0,00328 | 0,00328 | 0,33088 | Nao Rejeita HO
-19 | 0,01571 | 0,00876 | 0,00738 0,00832 | 0,01161 | 1,1688 Nao Rejeita HO
-18 | 0,0108 | 0,00817 | 0,00682 0,00398 | 0,01559 | 1,56951 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,00143 | -0,0023 | -0,0032 0,00472 | 0,02032 | 2,04554 | Rejeita HO
-16 | 0,03673 | 0,02445 | 0,02244 0,01429 | 0,03462 | 3,48446 | Rejeita HO
-15 | -0,0252 | -0,0177 | -0,018 -0,0071 | 0,02746 | 2,76439 | Rejeita HO
-14 | -0,0254 | -0,0199 | -0,0201 -0,0053 | 0,02214 | 2,22853 | Rejeita HO
-13 | -0,0042 | 0,0001 -0,0009 -0,0033 | 0,01882 | 1,895 Nao Rejeita HO
-12 | 0,01187 | 0,01249 | 0,01096 0,00091 | 0,01974 | 1,98702 | Rejeita HO
-11 | 0,02389 | 0,01008 | 0,00865 0,01523 | 0,03498 | 3,52085 | Rejeita HO
-10 | 0,01378 | 0,01693 | 0,01522 -0,0014 | 0,03354 | 3,37587 | Rejeita HO
-9 0,00473 | 0,00489 | 0,00368 0,00105 | 0,03459 | 3,48227 | Rejeita HO
-8 | -0,0076 | -0,005 -0,0058 -0,0018 | 0,03273 | 3,29445 | Rejeita HO
-7 1 0,03172 | 0,01529 | 0,01365 0,01806 | 0,0508 | 5,11311 | Rejeita HO
-6 -0,0411 | -0,022 -0,0222 -0,0188 | 0,03191 | 3,21185 | Rejeita HO
-5 | 0,0726 | 0,04627 | 0,04336 0,02923 | 0,06115 | 6,15465 | Rejeita HO
-4 0,03447 | 0,00936 | 0,00796 0,0265 0,08765 | 8,82242 | Rejeita HO
-3 | 0,02732 | 0,02351 | 0,02153 0,00579 | 0,09344 | 9,4053 | Rejeita HO
22 [-0,0328 | -0,0124 | -0,0129 -0,0199 | 0,07353 | 7,40133 | Rejeita HO
-1 | -0,0233 | -0,0188 | -0,0191 -0,0041 | 0,06937 | 6,98246 | Rejeita HO
0 -0,0522 | -0,0461 | -0,0452 -0,0069 | 0,06241 | 6,2814 Rejeita HO
1 -0,0017 | -0,0055 | -0,0063 0,00458 | 0,06699 | 6,74317 | Rejeita HO
2 0,01324 | 0,0066 0,00531 0,00792 | 0,07492 | 7,54105 | Rejeita HO
3 -0,0126 | -0,0036 | -0,0045 -0,0081 | 0,0668 | 6,72398 | Rejeita HO
4 0,03997 | 0,03475 | 0,03231 0,00765 | 0,07446 | 7,49484 | Rejeita HO
5 -0,0729 | -0,0467 | -0,0458 -0,0271 | 0,04735 | 4,76657 | Rejeita HO
6 -0,0089 | -0,001 -0,0019 -0,0069 | 0,04041 | 4,06803 | Rejeita HO
7 0,04578 | 0,03294 | 0,03058 0,01519 | 0,05561 | 5,59779 | Rejeita HO
8 0,02678 | 0,03327 | 0,03089 -0,0041 | 0,0515 5,18374 | Rejeita HO
9 -0,0285 | -0,0259 | -0,0258 -0,0027 | 0,04879 | 4,9111 | Rejeita HO
10 0,02919 | 0,02583 | 0,02376 0,00543 | 0,05423 | 5,45814 | Rejeita HO
11 | 0,05161 | 0,03504 | 0,03259 0,01901 | 0,07324 | 7,3724 | Rejeita HO
12 | 0,00195 | 0,0004 | -0,0006 0,00257 | 0,07582 | 7,63181 | Rejeita HO
13 | 0,04631 | 0,03292 | 0,03056 0,01574 | 0,09157 | 9,21701 | Rejeita HO
14 | -0,0275 | -0,0239 | -0,0239 -0,0036 | 0,08795 | 8,85202 | Rejeita HO
15 0,03545 | 0,02805 | 0,02589 0,00956 | 0,09751 | 9,81457 | Rejeita HO
16 | -0,0577 | -0,0355 | -0,035 -0,0226 | 0,07483 | 7,53214 | Rejeita HO
17 | 0,0293 | 0,02477 | 0,02274 0,00655 | 0,08138 | 8,19166 | Rejeita HO
18 | -0,0777 | -0,0249 | -0,0249 -0,0528 | 0,02854 | 2,87305 | Rejeita HO
19 -0,0322 | -0,0428 | -0,0421 0,00988 | 0,03842 | 3,86785 | Rejeita HO
20 | 0,00419 | 0,01255 | 0,01102 -0,0068 | 0,0316 | 3,18114 | Rejeita HO
21 -0,019 -0,008 -0,0087 -0,0103 | 0,02129 | 2,14356 | Rejeita HO
22 | 0,01097 | 0,01267 | 0,01114 20,0001 | 0,02112 | 2,12614 | Rejeita HO
23 0,03705 | 0,01996 | 0,01813 0,01892 | 0,04004 | 4,03053 | Rejeita HO
24 | -0,0165 | -0,011 -0,0116 -0,0049 | 0,0351 | 3,53363 | Rejeita HO
25 0,00274 | 0,00939 | 0,00799 -0,0052 | 0,02986 | 3,00545 | Rejeita HO
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Tabela A.8: Retorno das A¢oes do Itat S.A. (ITUB4) em 2016

ITUB4 2016
T R IFNC | Rirups| Xt | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | 0,00617 | 0,00634 | 0,00506 0,0011 | 0,0011 | 0,11129 | N&o Rejeita HO
-24 | -0,4708 | -0,0022 | -0,0031 -0,4676 | -0,4676 | -47,071 | Rejeita HO
-23 | 0,00655 | -0,0015 | -0,0025 0,00908 | 0,00908 | 0,9146 Nao Rejeita HO
-22 | 0,00186 | 0,00123 | 0,00016 0,00169 | 0,00169 | 0,17088 | Ni&o Rejeita HO
221 | -0,0384 | -0,0032 | -0,0041 20,0342 | -0,0342 | -3,4505 | Rejeita HO
-20 | 0,01821 | 0,01124 | 0,00977 0,00844 | 0,00844 | 0,84984 | Niao Rejeita HO
-19 | -0,0172 | -0,0096 | -0,0103 -0,0069 | 0,0015 0,15119 | Nao Rejeita HO
218 | -0,0239 | -0,0105 | -0,011 10,0128 | -0,0113 | -1,144 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,01571 | 0,01615 | 0,01447 0,00124 | -0,0101 | -1,0191 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,02645 | 0,00901 | 0,00763 0,01881 | 0,00869 | 0,87485 | Nao Rejeita HO
-15 | 0,00709 | 0,00116 | 0,0001 0,00699 | 0,01568 | 1,57857 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0023 | -0,0004 | -0,0014 -0,0009 | 0,01477 | 1,48657 | Nao Rejeita HO
-13 | 0,0108 0,00093 | -0,0001 0,01092 | 0,02569 | 2,58615 | Rejeita HO
-12 | -0,025 -0,0134 | -0,0138 -0,0111 | 0,01451 | 1,46107 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,05499 | 0,02395 | 0,02195 0,03304 | 0,04755 | 4,78674 | Rejeita HO
-10 | 0,02772 | 0 -0,001 0,02876 | 0,07632 | 7,68197 | Rejeita HO
-9 0,02224 | 0,01443 | 0,01282 0,00941 | 0,08574 | 8,63006 | Rejeita HO
-8 | -0,0235 | -0,0049 | -0,0057 -0,0178 | 0,06791 | 6,83542 | Rejeita HO
-7 1 0,00528 | 0,00792 | 0,00658 -0,0012 | 0,06661 | 6,70459 | Rejeita HO
-6 | -0,0013 | -0,0026 | -0,0035 0,00225 | 0,06886 | 6,93137 | Rejeita HO
-5 | 0,02046 | -0,0011 | -0,0021 0,02257 | 0,09144 | 9,2032 | Rejeita HO
-4 -0,0391 | -0,0225 | -0,0226 -0,0164 | 0,07496 | 7,54535 | Rejeita HO
-3 | 0,01202 | 0,00412 | 0,00293 0,00909 | 0,08405 | 8,46031 | Rejeita HO
-2 [-0,0102 | -0,0052 | -0,006 -0,0042 | 0,07984 | 8,03631 | Rejeita HO
-1 0,00401 | 0,00007 | -0,0009 0,00496 | 0,08481 | 8,53604 | Rejeita HO
0 0,02029 | -0,0001 | -0,0011 0,0214 0,10621 | 10,6905 | Rejeita HO
1 0,03938 | 0,01537 | 0,01372 0,02566 | 0,13187 | 13,2732 | Rejeita HO
2 -0,0037 | -0,0005 | -0,0015 -0,0021 | 0,12968 | 13,0522 | Rejeita HO
3 -0,0221 | -0,0115 | -0,0121 -0,01 0,11964 | 12,0423 | Rejeita HO
4 -0,0151 | 0,00577 | 0,00451 -0,0197 | 0,09993 | 10,0582 | Rejeita HO
5 0,03692 | 0,02342 | 0,02144 0,01548 | 0,11541 | 11,6163 | Rejeita HO
6 -0,0097 | -0,0008 | -0,0018 -0,0079 | 0,10749 | 10,8191 | Rejeita HO
7 0,02231 | 0,0094 | 0,008 0,0143 | 0,12179 | 12,2587 | Rejeita HO
8 0,00456 | 0,00169 | 0,00061 0,00395 | 0,12575 | 12,657 Rejeita HO
9 -0,0549 | -0,0377 | -0,0372 -0,0177 | 0,10804 | 10,8749 | Rejeita HO
10 0,0048 0,01005 | 0,00863 -0,0038 | 0,10422 | 10,4897 | Rejeita HO
11 | -0,0418 | -0,0305 | -0,0303 -0,0114 | 0,09276 | 9,33664 | Rejeita HO
12 | -0,0036 | 0,00419 | 0,003 -0,0066 | 0,08612 | 8,66783 | Rejeita HO
13 | 0,01717 | 0,01478 | 0,01316 0,00401 | 0,09013 | 9,07171 | Rejeita HO
14 | -0,0171 | -0,0144 | -0,0148 -0,0023 | 0,08781 | 8,83825 | Rejeita HO
15 0,00364 | 0,00472 | 0,00351 0,00012 | 0,08793 | 8,85049 | Rejeita HO
16 | 0,02689 | 0,0067 | 0,00541 0,02147 | 0,10941 | 11,0121 | Rejeita HO
17 | 0,03177 | 0,01132 | 0,00084 0,02193 | 0,13134 | 13,2195 | Rejeita HO
18 | 0,0047 | 0,01022 | 0,00879 -0,004 0,12725 | 12,8078 | Rejeita HO
19 -0,0215 | -0,005 -0,0058 -0,0156 | 0,11156 | 11,2285 | Rejeita HO
20 | -0,0113 | -0,011 | -0,0115 0,00010 | 0,11176 | 11,2483 | Rejeita HO
21 0,00833 | 0,00565 | 0,0044 0,00393 | 0,11569 | 11,6445 | Rejeita HO
22 | 0,01861 | 0,01653 | 0,01484 0,00377 | 0,11947 | 12,0247 | Rejeita HO
23 -0,0296 | -0,017 -0,0174 -0,0122 | 0,10726 | 10,7963 | Rejeita HO
24 | 0,00748 | 0,00028 | -0,0007 0,00823 | 0,11549 | 11,6246 | Rejeita HO
25 0,0234 0,01857 | 0,01679 0,00661 | 0,1221 12,2899 | Rejeita HO
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Tabela A.9: Retorno das Agoes do Bradesco S.A. (BBDC4) em 2006

BBDC4 2006
T R IFNC | Rgppcs|Xit | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | 0,01382 | -0,0044 | -0,0015 0,01539 | 0,01539 | 0,33382 | Nao Rejeita HO
-24 | -0,0353 | -0,0115 | -0,0079 -0,0274 | -0,012 -0,2603 | Nao Rejeita HO
-23 | 0,00386 | 0,00194 | 0,00421 -0,0003 | -0,0123 | -0,2677 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0055 | -0,0002 | 0,00221 -0,0077 | -0,0201 | -0,4366 | Nao Rejeita HO
221 | 0,00845 | 0,00223 | 0,00447 0,00398 | -0,0161 | -0,3503 | Nao Rejeita HO
-20 | -0,0338 | -0,0298 | -0,0244 -0,0093 | -0,0255 | -0,5534 | Nao Rejeita HO
-19 | -0,0055 | -0,0097 | -0,0063 0,00074 | -0,0247 | -0,5372 | Nao Rejeita HO
-18 | 0,01969 | 0,00867 | 0,01027 0,00942 | -0,0153 | -0,3328 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,01707 | 0,01776 | 0,01847 -0,0013 | -0,0167 | -0,3632 | Nao Rejeita HO
-16 | -0,008 0,00413 | 0,00617 -0,0141 | -0,0309 | -0,6707 | Nao Rejeita HO
-15 | 0,0057 0,02173 | 0,02204 -0,0163 | -0,0472 | -1,025 Nao Rejeita HO
-14 | -0,0413 | -0,0104 | -0,0069 -0,0344 | -0,0817 | -1,7719 | Nao Rejeita HO
-13 | -0,0068 | -0,011 -0,0075 0,0007 -0,081 -1,7566 | Nao Rejeita HO
-12 | 0,01373 | 0,01089 | 0,01227 0,00145 | -0,0795 | -1,725 Nao Rejeita HO
-11 | -0,0089 | -0,0004 | 0,00204 -0,0109 | -0,0905 | -1,9634 | Nao Rejeita HO
-10 | -0,0075 | -0,0086 | -0,0053 -0,0022 | -0,0927 | -2,0112 | Rejeita HO
-9 0,01521 | 0,0165 0,01733 -0,0021 | -0,0948 | -2,057 Rejeita HO
-8 0,00679 | 0,01938 | 0,01993 -0,0131 | -0,108 -2,3419 | Rejeita HO
-7 1 0,02392 | 0,01046 | 0,01189 0,01203 | -0,0959 | -2,0809 | Rejeita HO
-6 | -0,0001 | 0,00089 | 0,00326 -0,0034 | -0,0993 | -2,1548 | Rejeita HO
-5 | -0,0193 | -0,0049 | -0,002 -0,0172 | -0,1166 | -2,5295 | Rejeita HO
-4 -0,003 -0,0239 | -0,0191 0,01603 | -0,1006 | -2,1819 | Rejeita HO
-3 | -0,0094 | -0,0079 | -0,0047 -0,0046 | -0,1053 | -2,2836 | Rejeita HO
-2 [ 0,00248 | -0,0104 | -0,0069 0,00048 | -0,0058 | -2,0779 | Rejeita HO
-1 0,00429 | 0,001 0,00336 0,00093 | -0,0948 | -2,0576 | Rejeita HO
0 -0,0301 | -0,0165 | -0,0124 -0,0176 | -0,1125 | -2,44 Rejeita HO
1 | 0,01801 | 0,01687 | 0,01767 0,00124 | -0,1112 | -2,4131 | Rejeita HO
2 -0,0401 | -0,0353 | -0,0294 -0,0106 | -0,1219 | -2,6447 | Rejeita HO
3 -0,0205 | -0,006 -0,0029 -0,0175 | -0,1395 | -3,025 Rejeita HO
4 0,02553 | 0,00095 | 0,00331 0,02221 | -0,1172 | -2,5433 | Rejeita HO
5 -0,0039 | -0,0122 | -0,0085 0,00458 | -0,1127 | -2,444 Rejeita HO
6 | -0,0085 | -0,0064 | -0,0033 20,0051 | -0,1179 | -2,5566 | Rejeita HO
7 -0,0019 | 0,00863 | 0,01024 -0,0122 | -0,1301 | -2,8213 | Rejeita HO
8 | -0,0164 | -0,0136 | -0,0008 20,0065 | -0,1366 | -2,9639 | Rejeita HO
9 -0,0061 | -0,0097 | -0,0062 0,00014 | -0,1365 | -2,9609 | Rejeita HO
10 0,0174 0,00848 | 0,0101 0,00729 | -0,1292 | -2,8026 | Rejeita HO
11 | -0,0142 | 0,00545 | 0,00736 -0,0215 | -0,1508 | -3,2704 | Rejeita HO
12 | -0,0006 | -0,006 -0,0029 0,00233 | -0,1484 | -3,2197 | Rejeita HO
13 | 0,01679 | 0,00714 | 0,00889 0,0079 | -0,1405 | -3,0483 | Rejeita HO
14 | -0,025 -0,0149 | -0,011 -0,014 -0,1546 | -3,3523 | Rejeita HO
15 -0,0069 | -0,0069 | -0,0037 -0,0031 | -0,1577 | -3,4213 | Rejeita HO
16 | 0,00543 | -0,0016 | 0,001 0,00443 | -0,1533 | -3,3251 | Rejeita HO
17 | 0,01045 | -0,002 | 0,00058 0,00087 | -0,1434 | -3,111 | Rejeita HO
18 | 0,00824 | 0,00801 | 0,00967 -0,0014 | -0,1449 | -3,1421 | Rejeita HO
19 0,0176 0,01094 | 0,01231 0,00528 | -0,1396 | -3,0275 | Rejeita HO
20 | -0,001 -0,0092 | -0,0059 0,00485 | -0,1347 | -2,9223 | Rejeita HO
21 -0,0118 | -0,0168 | -0,0127 0,00085 | -0,1339 | -2,9038 | Rejeita HO
22 | -0,0006 | -0,0125 | -0,0088 0,00823 | -0,1256 | -2,7253 | Rejeita HO
23 -0,0222 | -0,0198 | -0,0154 -0,0067 | -0,1324 | -2,8715 | Rejeita HO
24 | 0,00394 | 0,00481 | 0,00679 -0,0028 | -0,1352 | -2,9335 | Rejeita HO
25 -0,0047 | -0,0069 | -0,0038 -0,0008 | -0,1361 | -2,9529 | Rejeita HO
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Tabela A.10: Retorno das A¢oes do Bradesco S.A. (BBDC4) em 2010

BBDC4 2010
T R IFNC | Rgppcs|Xit | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | -0,0264 | -0,0265 | -0,0262 -0,0001 | -0,0001 | -0,0147 | Nao Rejeita HO
-24 | 0,02332 | 0,02039 | 0,02138 0,00194 | 0,00174 | 0,13064 | Nao Rejeita HO
-23 | -0,0272 | -0,0136 | -0,0131 -0,014 -0,0122 | -0,9202 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0344 | -0,0291 | -0,0289 -0,0055 | -0,0178 | -1,3389 | Nao Rejeita HO
-21 | 0,02329 | 0,00395 | 0,00469 0,0186 0,00071 | 0,05352 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,0086 | 0,00193 | 0,00264 0,00595 | 0,00667 | 0,49939 | Nao Rejeita HO
219 | 0,00606 | -0,001 | -0,0003 0,00643 | 0,0131 | 0,98086 | Nao Rejeita HO
-18 | -0,0125 | 0,0051 | 0,00586 -0,0183 | -0,0052 | -0,396 Nao Rejeita HO
217 | -0,0076 | -0,0032 | -0,0026 20,005 | -0,0103 | -0,7758 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,00426 | -0,0027 | -0,002 0,00636 | -0,0039 | -0,2992 | Nao Rejeita HO
-15 | -0,0398 | -0,0181 | -0,0177 -0,0221 | -0,0261 | -1,9541 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0045 | 0,00499 | 0,00574 -0,0102 | -0,0363 | -2,7221 | Rejeita HO
213 | -0,0065 | -0,0061 | -0,0055 20,001 | -0,0373 | -2,7975 | Rejeita HO
-12 | 0,00816 | 0,00653 | 0,00731 0,00085 | -0,0365 | -2,7339 | Rejeita HO
-11 | 0,01071 | 0,00851 | 0,00932 0,00139 | -0,0351 | -2,6296 | Rejeita HO
-10 | -0,0172 | -0,0162 | -0,0158 -0,0014 | -0,0365 | -2,7355 | Rejeita HO
-9 0,01023 | 0,00693 | 0,00771 0,00251 | -0,034 -2,5472 | Rejeita HO
-8 | -0,0069 | -0,0089 | -0,0083 0,00138 | -0,0326 | -2,4433 | Rejeita HO
-7 | -0,0121 | -0,0068 | -0,0062 -0,0059 | -0,0385 | -2,8867 | Rejeita HO
-6 0,01218 | 0,00872 | 0,00953 0,00264 | -0,0359 | -2,6886 | Rejeita HO
-5 | -0,0105 | -0,009 -0,0084 -0,002 -0,0379 | -2,8439 | Rejeita HO
4 | -0,0016 | -0,0059 | -0,0053 0,00375 | -0,0342 | -2,5628 | Rejeita HO
-3 | -0,027 0 0,00067 -0,0277 | -0,0619 | -4,6406 | Rejeita HO
-2 [-0,0097 | -0,0029 | -0,0022 -0,0075 | -0,0694 | -5,2025 | Rejeita HO
-1 -0,0112 | -0,0114 | -0,0109 -0,0002 | -0,0697 | -5,2238 | Rejeita HO
0 | 0,00501 | -0,0022 | -0,0015 0,00657 | -0,0632 | -4,7313 | Rejeita HO
1 -0,0248 | -0,0126 | -0,0121 -0,0126 | -0,0758 | -5,6775 | Rejeita HO
2 0,00415 | 0,01046 | 0,01129 -0,0071 | -0,0829 | -6,2118 | Rejeita HO
3 0,00037 | 0,00887 | 0,00968 -0,0093 | -0,0922 | -6,9083 | Rejeita HO
4 | -0,0221 | -0,0126 | -0,0121 20,0099 | -0,1022 | -7,6532 | Rejeita HO
5 0,00334 | -0,0019 | -0,0012 0,00463 | -0,0976 | -7,3065 | Rejeita HO
6 | -0,0206 | -0,0102 | -0,0096 20,0109 | -0,1085 | -8,1246 | Rejeita HO
7 0,00328 | -0,0002 | 0,00043 0,00284 | -0,1056 | -7,9114 | Rejeita HO
8 | 0,00844 | -0,0019 | -0,0012 0,00971 | -0,0959 | -7,1845 | Rejeita HO
9 -0,004 0,00131 | 0,00201 -0,006 -0,102 -7,6386 | Rejeita HO
10 0,01852 | 0,02644 | 0,02751 -0,0089 | -0,111 -8,3113 | Rejeita HO
11 | -0,0181 | -0,0077 | -0,0071 -0,011 -0,122 -9,1356 | Rejeita HO
12 | 0,01815 | 0,01074 | 0,01158 0,00657 | -0,1154 | -8,6436 | Rejeita HO
13 | -0,0126 | 0,00175 | 0,00246 -0,0151 | -0,1305 | -9,7741 | Rejeita HO
14 | -0,0124 | -0,0007 | O -0,0124 | -0,1429 | -10,703 | Rejeita HO
15 | -0,0191 | -0,0165 | -0,016 -0,003 | -0,146 | -10,932 | Rejeita HO
16 | 0,04575 | 0,00242 | 0,00314 0,0426 | -0,1034 | -7,7423 | Rejeita HO
17 | 0,01167 | 0,00353 | 0,00426 0,00741 | -0,006 | -7,1874 | Rejeita HO
18 | -0,006 -0,005 -0,0044 -0,0016 | -0,0976 | -7,3103 | Rejeita HO
19 -0,0267 | -0,0124 | -0,0119 -0,0147 | -0,1124 | -8,4163 | Rejeita HO
20 | -0,0131 | -0,0047 | -0,0041 -0,0089 | -0,1213 | -9,085 Rejeita HO
21 -0,0104 | -0,015 -0,0145 0,00415 | -0,1172 | -8,7738 | Rejeita HO
22 | -0,0014 | 0,00534 | 0,0061 -0,0075 | -0,1247 | -9,338 Rejeita HO
23 | -0,0053 | -0,0006 | 0 20,0053 | -0,13 | -9,7364 | Rejeita HO
24 | 0,03033 | 0,01355 | 0,01443 0,0159 | -0,1141 | -8,5457 | Rejeita HO
25 -0,0138 | 0,00057 | 0,00126 -0,0151 | -0,1292 | -9,6762 | Rejeita HO
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Tabela A.11: Retorno das A¢oes do Bradesco S.A. (BBDC4) em 2014

BBDC4 2014
T R IFNC | Rgppcs|Xit | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | 0,00258 | 0,00239 | 0,00173 0,00084 | 0,00084 | 0,08596 | Nao Rejeita HO
-24 | -0,0198 | -0,0122 | -0,0137 -0,0061 | -0,0052 | -0,5343 | Nao Rejeita HO
-23 | -0,0022 | 0,00095 | 0,00021 -0,0024 | -0,0077 | -0,7803 | Nao Rejeita HO
-22 | 0,03548 | 0,01691 | 0,01707 0,01841 | 0,01069 | 1,08248 | Nao Rejeita HO
221 | -0,0172 | 0,00194 | 0,00125 -0,0185 | -0,0078 | -0,7907 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,02848 | 0,02484 | 0,02546 0,00302 | -0,0047 | -0,4849 | Nao Rejeita HO
-19 | 0,01337 | 0,00876 | 0,00846 0,0049 0,00011 | 0,01181 | Nao Rejeita HO
-18 | 0,02487 | 0,00817 | 0,00784 0,01703 | 0,01715 | 1,7355 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,00484 | -0,0023 | -0,0033 0,00815 | 0,0253 2,56045 | Rejeita HO
-16 | 0,02848 | 0,02445 | 0,02505 0,00343 | 0,02874 | 2,90829 | Rejeita HO
-15 | -0,0312 | -0,0177 | -0,0195 -0,0116 | 0,01706 | 1,72677 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0269 | -0,0199 | -0,0218 -0,0051 | 0,01196 | 1,21044 | Nao Rejeita HO
-13 | -0,005 0,0001 -0,0006 -0,0043 | 0,0076 0,76974 | Nao Rejeita HO
-12 | 0,01314 | 0,01249 | 0,0124 0,00074 | 0,00835 | 0,84494 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,02334 | 0,01008 | 0,00986 0,01348 | 0,02183 | 2,20914 | Rejeita HO
-10 | 0,00837 | 0,01693 | 0,0171 -0,0087 | 0,0131 1,32555 | Nao Rejeita HO
-9 0,00808 | 0,00489 | 0,00437 0,0037 0,0168 1,70082 | Nao Rejeita HO
-8 | -0,0077 | -0,005 -0,006 -0,0016 | 0,01516 | 1,53401 | Nao Rejeita HO
-7 1 0,02411 | 0,01529 | 0,01536 0,00875 | 0,02391 | 2,41941 | Rejeita HO
-6 | -0,0428 | -0,022 -0,0241 -0,0187 | 0,00519 | 0,52614 | Nao Rejeita HO
-5 0,07273 | 0,04627 | 0,0481 0,02462 | 0,02982 | 3,01821 | Rejeita HO
-4 0,02433 | 0,00936 | 0,0091 0,01522 | 0,04505 | 4,55898 | Rejeita HO
-3 0,03626 | 0,02351 | 0,02405 0,01221 | 0,05727 | 5,79523 | Rejeita HO
-2 [ -0,0298 | -0,0124 | -0,0139 -0,0158 | 0,04138 | 4,18703 | Rejeita HO
-1 -0,0207 | -0,0188 | -0,0207 0 0,04138 | 4,18779 | Rejeita HO
0 -0,0727 | -0,0461 | -0,0495 -0,0231 | 0,01821 | 1,84317 | Nao Rejeita HO
1 0,00662 | -0,0055 | -0,0067 0,01332 | 0,03154 | 3,19192 | Rejeita HO
2 0,00842 | 0,0066 0,00617 0,00224 | 0,03379 | 3,41938 | Rejeita HO
3 -0,0192 | -0,0036 | -0,0046 -0,0145 | 0,01924 | 1,94751 | Nao Rejeita HO
4 0,04927 | 0,03475 | 0,03592 0,01334 | 0,03259 | 3,29787 | Rejeita HO
5 -0,0752 | -0,0467 | -0,0501 -0,025 0,00752 | 0,76189 | Nao Rejeita HO
6 | -0,0137 | -0,001 | -0,0018 Z0,0118 | -0,0043 | -0,4375 | Nao Rejeita HO
7 0,05641 | 0,03294 | 0,03401 0,02239 | 0,01807 | 1,82853 | Nao Rejeita HO
8 0,03617 | 0,03327 | 0,03436 0,0018 0,01987 | 2,01148 | Rejeita HO
9 -0,0379 | -0,0259 | -0,0281 -0,0097 | 0,01013 | 1,02518 | Nao Rejeita HO
10 0,0238 0,02583 | 0,0265 -0,0027 | 0,00743 | 0,75197 | Nao Rejeita HO
11 | 0,05278 | 0,03504 | 0,03624 0,01654 | 0,02398 | 2,42645 | Rejeita HO
12 | -0,0022 | 0,0004 | -0,0003 -0,0019 | 0,02207 | 2,23349 | Rejeita HO
13 | 0,06403 | 0,03292 | 0,034 0,03003 | 0,0521 | 5,27207 | Rejeita HO
14 | -0,0274 | -0,0239 | -0,026 -0,0013 | 0,05073 | 5,13323 | Rejeita HO
15 0,02181 | 0,02805 | 0,02885 -0,007 0,04369 | 4,42077 | Rejeita HO
16 | -0,0655 | -0,0355 | -0,0383 -0,0272 | 0,01646 | 1,66588 | Nao Rejeita HO
17 | 0,04022 | 0,02477 | 0,02538 0,01483 | 0,0313 | 3,16726 | Rejeita HO
18 | -0,0654 | -0,0249 | -0,0271 -0,0383 | -0,007 -0,7103 | Nao Rejeita HO
19 -0,0345 | -0,0428 | -0,046 0,01153 | 0,00451 | 0,4572 Nao Rejeita HO
20 | 0,01245 | 0,01255 | 0,01246 0 0,0045 | 0,45617 | Nao Rejeita HO
21 -0,0117 | -0,008 -0,0093 -0,0024 | 0,00206 | 0,20929 | Nao Rejeita HO
22 | 0,01497 | 0,01267 | 0,0126 0,00237 | 0,00444 | 0,44972 | Nao Rejeita HO
23 0,02179 | 0,01996 | 0,0203 0,00149 | 0,00593 | 0,60095 | Nao Rejeita HO
24 | -0,0043 | -0,011 -0,0124 0,00809 | 0,01403 | 1,42002 | Nao Rejeita HO
25 -0,0051 | 0,00939 | 0,00912 -0,0142 | -0,0001 | -0,0201 | Nao Rejeita HO
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Tabela A.12: Retorno das Agoes do Bradesco S.A. (BBDC4) em 2016

BBDC4 2016

T R IFNC | Rgppcs|Xit | AR CAR tCAR | Resultado

-25 | 0,00657 | 0,00634 | 0,00591 0,00066 | 0,00066 | 0,06709 | Ndo Rejeita HO
-24 | -0,0031 | -0,0022 | -0,0031 0,00008 | 0,00075 | 0,07608 | Niao Rejeita HO
-23 | -0,0079 | -0,0015 | -0,0024 -0,0055 | -0,0047 | -0,4822 | Nao Rejeita HO
-22 | 0,00348 | 0,00123 | 0,0005 0,00297 | -0,0017 | -0,1813 | Nao Rejeita HO
221 | -0,0454 | -0,0032 | -0,0042 20,0412 | -0,043 | -4,3542 | Rejeita HO

-20 | 0,03079 | 0,01124 | 0,01109 0,0197 | -0,0233 | -2,3607 | Rejeita HO

-19 | 0,0014 -0,0096 | -0,011 0,01244 | -0,0108 | -1,1018 | Nao Rejeita HO
218 | -0,0131 | -0,0105 | -0,0119 20,0012 | -0,0121 | -1,2243 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,02292 | 0,01615 | 0,01627 0,00665 | -0,0054 | -0,5513 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,01075 | 0,00901 | 0,00873 0,00201 | -0,0034 | -0,3471 | Nao Rejeita HO
-15 | 0,00618 | 0,00116 | 0,00043 0,00575 | 0,00232 | 0,23495 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0099 | -0,0004 | -0,0012 -0,0087 | -0,0064 | -0,6477 | Nao Rejeita HO
-13 | -0,0052 | 0,00093 | 0,00019 -0,0054 | -0,0118 | -1,1941 | Nao Rejeita HO
-12 | -0,0143 | -0,0134 | -0,0149 0,00061 | -0,0111 | -1,1318 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,02922 | 0,02395 | 0,02451 0,00471 | -0,0064 | -0,6548 | Nao Rejeita HO
-10 | 0,00137 | 0 -0,0008 0,00218 | -0,0042 | -0,4334 | Nao Rejeita HO
-9 0,01461 | 0,01443 | 0,01445 0,00016 | -0,0041 | -0,4171 | Nao Rejeita HO
-8 | -0,0153 | -0,0049 | -0,006 -0,0093 | -0,0134 | -1,3584 | Nao Rejeita HO
-7 1 0,01124 | 0,00792 | 0,00758 0,00366 | -0,0097 | -0,9876 | N#o Rejeita HO
-6 0,0027 | -0,0026 | -0,0036 0,00631 | -0,0034 | -0,3483 | N&o Rejeita HO
-5 | -0,0057 | -0,0011 | -0,0019 -0,0037 | -0,0072 | -0,7294 | N&o Rejeita HO
-4 -0,0272 | -0,0225 | -0,0246 -0,0025 | -0,0098 | -0,9919 | Nao Rejeita HO
-3 | -0,0108 | 0,00412 | 0,00356 -0,0144 | -0,0242 | -2,4539 | Rejeita HO

-2 [-0,007 | -0,0052 | -0,0063 -0,0007 | -0,025 | -2,5321 | Rejeita HO

-1 0,00461 | 0,00007 | -0,0007 0,00533 | -0,0196 | -1,9927 | Rejeita HO

0 0,01371 | -0,0001 | -0,0009 0,01461 | -0,005 -0,514 Nao Rejeita HO
1 0,01799 | 0,01537 | 0,01545 0,00254 | -0,0025 | -0,2566 | Nao Rejeita HO
2 0,00308 | -0,0005 | -0,0014 0,0045 0,00197 | 0,19954 | Nao Rejeita HO
3 -0,0065 | -0,0115 | -0,013 0,00651 | 0,00848 | 0,8588 | Nao Rejeita HO
4 -0,01 0,00577 | 0,0053 -0,0153 | -0,0068 | -0,6926 | Nao Rejeita HO
5 0,0281 | 0,02342 | 0,02395 0,00414 | -0,0026 | -0,273 Nao Rejeita HO
6 0,00337 | -0,0008 | -0,0016 0,00505 | 0,00235 | 0,23876 | Nao Rejeita HO
7 0,01038 | 0,0094 | 0,00914 0,00124 | 0,00359 | 0,36423 | Nao Rejeita HO
8 0,01324 | 0,00169 | 0,00099 0,01224 | 0,01584 | 1,60335 | Nao Rejeita HO
9 -0,0568 | -0,0377 | -0,0407 -0,0161 | -0,0003 | -0,0305 | Nao Rejeita HO
10 0,00347 | 0,01005 | 0,00983 -0,0063 | -0,0066 | -0,6739 | Nao Rejeita HO
11 | -0,0425 | -0,0305 | -0,0331 -0,0093 | -0,016 -1,625 Nao Rejeita HO
12 | 0,00829 | 0,00419 | 0,00363 0,00465 | -0,0114 | -1,1536 | N#o Rejeita HO
13 | 0,02692 | 0,01478 | 0,01483 0,01209 | 0,00069 | 0,06991 | N&do Rejeita HO
14 | -0,0183 | -0,0144 | -0,016 -0,0022 | -0,0016 | -0,1623 | N&o Rejeita HO
15 0,00532 | 0,00472 | 0,0042 0,00112 | -0,0004 | -0,0486 | Nao Rejeita HO
16 | 0,01091 | 0,0067 | 0,00629 0,00462 | 0,00414 | 0,41917 | Nao Rejeita HO
17 | 0,01942 | 0,01132 | 0,01116 0,00825 | 0,01239 | 1,25444 | Nao Rejeita HO
18 | 0,01905 | 0,01022 | 0,01001 0,00904 | 0,02144 | 2,16946 | Rejeita HO

19 0,00202 | -0,005 -0,0061 0,00815 | 0,02959 | 2,99442 | Rejeita HO

20 -0,0125 | -0,011 -0,0124 0 0,02951 | 2,98652 | Rejeita HO

21 0,02056 | 0,00565 | 0,00517 0,01538 | 0,0449 4,54357 | Rejeita HO

22 | 0,00598 | 0,01653 | 0,01667 -0,0106 | 0,03421 | 3,46214 | Rejeita HO

23 -0,0167 | -0,017 -0,0188 0,00212 | 0,03634 | 3,67701 | Rejeita HO

24 | 0,00067 | 0,00028 | -0,0004 0,00117 | 0,03751 | 3,79561 | Rejeita HO

25 0,00403 | 0,01857 | 0,01883 -0,0147 | 0,02271 | 2,29861 | Rejeita HO
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Tabela A.13: Retorno das A¢oes do Santander S.A. (SANB4) em 2010

SANB4 2010

T R IFNC | Rsanpa|Xit | AR CAR tCAR | Resultado

-25 | 0 -0,0265 | -0,0251 0,02514 | 0,02514 | 0,78538 | Nao Rejeita HO
-24 | 0 0,02039 | 0,02102 -0,021 0,00411 | 0,12857 | Nao Rejeita HO
-23 | 0 -0,0136 | -0,0124 0,01248 | 0,0166 0,51865 | Nao Rejeita HO
-22 | 0,05406 | -0,0291 | -0,0277 0,08178 | 0,09838 | 3,0731 | Rejeita HO

221 | -0,054 | 0,00395 | 0,004%4 20,0580 | 0,03947 | 1,23292 | Nao Rejeita HO
-20 | 0 0,00193 | 0,00286 -0,0028 | 0,0366 | 1,14329 | Nao Rejeita HO
-19 | 0 -0,001 0 0,00005 | 0,03665 | 1,1449 Nao Rejeita HO
-18 | 0 0,0051 | 0,00598 -0,0059 | 0,03066 | 0,95795 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,05406 | -0,0032 | -0,0022 0,05631 | 0,08698 | 2,71685 | Rejeita HO

-16 | -0,054 -0,0027 | -0,0017 -0,0523 | 0,03464 | 1,08218 | Nao Rejeita HO
-15 | 0 -0,0181 | -0,0168 0,01689 | 0,05154 | 1,6099 Nao Rejeita HO
-14 | 0 0,00499 | 0,00587 -0,0058 | 0,04567 | 1,42651 | Nao Rejeita HO
-13 | 0,05406 | -0,0061 | -0,005 0,05911 | 0,10478 | 3,27304 | Rejeita HO

-12 | -0,054 0,00653 | 0,00739 -0,0614 | 0,04332 | 1,35335 | Nao Rejeita HO
-11 | 0 0,00851 | 0,00933 -0,0093 | 0,03398 | 1,06161 | Nao Rejeita HO
-10 | 0,05406 | -0,0162 | -0,015 0,06912 | 0,10311 | 3,22066 | Rejeita HO

-9 0 0,00693 | 0,00778 -0,0077 | 0,09532 | 2,97752 | Rejeita HO

-8 0 -0,0089 | -0,0078 0,0078 | 0,10313 | 3,22124 | Rejeita HO

-7 |0 -0,0068 | -0,0057 0,00576 | 0,1089 | 3,40146 | Rejeita HO

-6 0 0,00872 | 0,00954 -0,0095 | 0,09935 | 3,10325 | Rejeita HO

-5 | -0,054 -0,009 -0,0079 -0,0461 | 0,05321 | 1,6623 | Nao Rejeita HO
-4 0 -0,0059 | -0,0049 0,0049 0,05812 | 1,81552 | Nao Rejeita HO
-3 0 0 0,00095 -0,0009 | 0,05717 | 1,78577 | Nao Rejeita HO
2 |0 20,0029 | -0,0018 0,00180 | 0,05907 | 1,84506 | Nao Rejeita HO
-1 -0,0512 | -0,0114 | -0,0103 -0,0409 | 0,01807 | 0,56472 | Nao Rejeita HO
0 0,05129 | -0,0022 | -0,0012 0,0525 0,07058 | 2,20481 | Rejeita HO

1 -0,0512 | -0,0126 | -0,0115 -0,0397 | 0,0308 | 0,96226 | Nao Rejeita HO
2 0 0,01046 | 0,01125 -0,0112 | 0,01955 | 0,61084 | Nao Rejeita HO
3 -0,0487 | 0,00887 | 0,00968 -0,0584 | -0,0389 | -1,2156 | Nao Rejeita HO
4 0 -0,0126 | -0,0114 0,01148 | -0,0274 | -0,8568 | Nao Rejeita HO
5 0 -0,0019 | -0,0009 0,00094 | -0,0264 | -0,8272 | Nao Rejeita HO
6 0 -0,0102 | -0,009 0,00908 | -0,0173 | -0,5434 | Nao Rejeita HO
7 0,04879 | -0,0002 | 0,00072 0,04806 | 0,03066 | 0,95795 | Nao Rejeita HO
8 0 -0,0019 | -0,0009 0,00092 | 0,03159 | 0,98696 | Nao Rejeita HO
9 0 0,00131 | 0,00225 -0,0022 | 0,02933 | 0,91642 | Nao Rejeita HO
10 0 0,02644 | 0,02697 -0,0269 | 0,00236 | 0,07396 | Nao Rejeita HO
11 |0 -0,0077 | -0,0066 0,00662 | 0,00899 | 0,28099 | Nao Rejeita HO
12 | 0 0,01074 | 0,01153 -0,0115 | -0,0025 | -0,0792 | Nao Rejeita HO
13 |0 0,00175 | 0,00269 -0,0026 | -0,0052 | -0,1632 | Nao Rejeita HO
14 |0 -0,0007 | 0,00024 -0,0002 | -0,0054 | -0,1709 | Nao Rejeita HO
15 0 -0,0165 | -0,0153 0,0153 0,00982 | 0,30703 | Nao Rejeita HO
16 | 0 0,00242 | 0,00334 -0,0033 | 0,00648 | 0,20244 | Nao Rejeita HO
17 |0 0,00353 | 0,00443 -0,0044 | 0,00204 | 0,06389 | Nao Rejeita HO
18 |0 -0,005 -0,0039 0,00396 | 0,00601 | 0,18779 | Nao Rejeita HO
19 0 -0,0124 | -0,0113 0,01131 | 0,01732 | 0,54126 | Nao Rejeita HO
20 |0 -0,0047 | -0,0037 0,00375 | 0,02108 | 0,65851 | Nao Rejeita HO
21 0 -0,015 -0,0138 0,01385 | 0,03493 | 1,09114 | Nao Rejeita HO
22 | -0,0487 | 0,00534 | 0,00621 -0,055 -0,02 -0,627 Nao Rejeita HO
23 0 -0,0006 | 0,00027 -0,0002 | -0,0203 | -0,6355 | Nao Rejeita HO
24 | 0,04879 | 0,01355 | 0,01429 0,03449 | 0,01415 | 0,44197 | Nao Rejeita HO
25 0 0,00057 | 0,00152 -0,0015 | 0,01262 | 0,39432 | Nao Rejeita HO
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Tabela A.14: Retorno das A¢oes do Santander S.A. (SANB4) em 2014

SANB4 2014

T R IFNC | Rsanpa|Xit | AR CAR tCAR | Resultado

-25 | -0,0143 | 0,00239 | 0,00022 -0,0145 | -0,0145 | -0,3253 | Nao Rejeita HO
-24 | 0,00388 | -0,0122 | -0,0038 0,00778 | -0,0067 | -0,1513 | Nao Rejeita HO
-23 | 0 0,00095 | -0,0001 0,00018 | -0,0065 | -0,1471 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0025 | 0,01691 | 0,00429 -0,0068 | -0,0134 | -0,3011 | Nao Rejeita HO
-21 | -0,023 | 0,00194 | 0,00009 -0,0231 | -0,0366 | -0,3183 | Nao Rejeita HO
-20 | 0,01273 | 0,02484 | 0,00651 0,00621 | -0,0303 | -0,6793 | Nao Rejeita HO
-19 | 0,0103 0,00876 | 0,002 0,0083 -0,022 -0,4937 | Nao Rejeita HO
-18 | -0,0038 | 0,00817 | 0,00184 -0,0057 | -0,0278 | -0,6216 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,01168 | -0,0023 | -0,0011 0,0128 -0,015 -0,3354 | Nao Rejeita HO
-16 | -0,0283 | 0,02445 | 0,00641 -0,0347 | -0,0497 | -1,1116 | Nao Rejeita HO
-15 | 0,00381 | -0,0177 | -0,0054 0,00925 | -0,0404 | -0,9048 | Nao Rejeita HO
-14 | -0,0076 | -0,0199 | -0,006 -0,0015 | -0,042 -0,9399 | Nao Rejeita HO
-13 | -0,005 0,0001 -0,0004 -0,0046 | -0,0466 | -1,0432 | Nao Rejeita HO
-12 | -0,0012 | 0,01249 | 0,00305 -0,0043 | -0,0509 | -1,1396 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,00503 | 0,01008 | 0,00237 0,00266 | -0,0483 | -1,0801 | Nao Rejeita HO
-10 | -0,0162 | 0,01693 | 0,0043 -0,0205 | -0,0689 | -1,5401 | Nao Rejeita HO
-9 0,00623 | 0,00489 | 0,00092 0,0053 -0,0635 | -1,4215 | Nao Rejeita HO
-8 0 -0,005 -0,0018 0,00185 | -0,0617 | -1,3799 | Nao Rejeita HO
-7 1 0,00125 | 0,01529 | 0,00383 -0,0025 | -0,0643 | -1,4378 | Nao Rejeita HO
-6 | -0,0012 | -0,022 -0,0066 0,0054 | -0,0589 | -1,317 Nao Rejeita HO
-5 0,0202 | 0,04627 | 0,01253 0,00767 | -0,0512 | -1,1455 | Nao Rejeita HO
-4 |0 0,00936 | 0,00217 -0,0021 | -0,0534 | -1,1942 | Nao Rejeita HO
-3 0,00383 | 0,02351 | 0,00614 -0,0023 | -0,0557 | -1,2458 | Nao Rejeita HO
-2 [ 0,01548 | -0,0124 | -0,0039 0,01941 | -0,0363 | -0,8118 | Nao Rejeita HO
-1 -0,0012 | -0,0188 | -0,0057 0,00445 | -0,0318 | -0,7122 | Nao Rejeita HO
0 0,00129 | -0,0461 | -0,0134 0,0147 -0,0171 | -0,3835 | Nao Rejeita HO
1 0,0317 | -0,0055 | -0,002 0,03372 | 0,01657 | 0,37039 | Nao Rejeita HO
2 -0,0026 | 0,0066 0,00139 -0,004 0,01249 | 0,27918 | Nao Rejeita HO
3 0,03265 | -0,0036 | -0,0014 0,03413 | 0,04662 | 1,04219 | Nao Rejeita HO
4 0,00415 | 0,03475 | 0,00929 -0,0051 | 0,04148 | 0,92729 | Nao Rejeita HO
5 -0,0124 | -0,0467 | -0,0135 0,00113 | 0,04262 | 0,95271 | Nao Rejeita HO
6 0,00137 | -0,001 -0,0007 0,00211 | 0,04473 | 0,99988 | Nao Rejeita HO
7 0,03779 | 0,03294 | 0,00879 0,029 0,07373 | 1,64814 | Nao Rejeita HO
8 -0,0056 | 0,03327 | 0,00888 -0,0145 | 0,05916 | 1,32239 | Nao Rejeita HO
9 -0,0348 | -0,0259 | -0,0077 -0,0271 | 0,03203 | 0,71613 | Nao Rejeita HO
10 -0,0122 | 0,02583 | 0,00679 -0,019 0,01298 | 0,2903 Nao Rejeita HO
11 | -0,0147 | 0,03504 | 0,00938 -0,0241 | -0,0111 | -0,2496 | Nao Rejeita HO
12 | 0,00803 | 0,0004 | -0,0003 0,00837 | -0,0027 | -0,0625 | Nao Rejeita HO
13 | 0,00134 | 0,03292 | 0,00878 -0,0074 | -0,0102 | -0,2289 | Nao Rejeita HO
14 | 0,00269 | -0,0239 | -0,0071 0,00985 | -0,0003 | -0,0085 | Nao Rejeita HO
15 0,00405 | 0,02805 | 0,00742 -0,0033 | -0,0037 | -0,0837 | Nao Rejeita HO
16 | 0,04008 | -0,0355 | -0,0104 0,0505 | 0,04676 | 1,04528 | Nao Rejeita HO
17 | 0,01277 | 0,02477 | 0,0065 0,00627 | 0,05303 | 1,18555 | Nao Rejeita HO
18 | 0,02898 | -0,0249 | -0,0074 0,03642 | 0,08946 | 1,99985 | Rejeita HO

19 0,05594 | -0,0428 | -0,0124 0,06842 | 0,15789 | 3,52938 | Rejeita HO

20 | 0,1544 | 0,01255 | 0,00306 0,15134 | 0,30923 | 6,91226 | Rejeita HO

21 -0,0951 | -0,008 -0,0027 -0,0924 | 0,2168 4,84615 | Rejeita HO

22 | -0,0163 | 0,01267 | 0,0031 -0,0194 | 0,19733 | 4,4109 | Rejeita HO

23 -0,0382 | 0,01996 | 0,00514 -0,0433 | 0,15396 | 3,44145 | Rejeita HO

24 | 0,03822 | -0,011 -0,0035 0,04177 | 0,19574 | 4,37534 | Rejeita HO

25 0,00651 | 0,00939 | 0,00218 0,00433 | 0,20007 | 4,47217 | Rejeita HO
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Tabela A.15: Retorno das A¢oes do Santander S.A. (SANB4) em 2016

SANB4 2016
T R IFNC | Rsanpa|Xit | AR CAR tCAR | Resultado
-25 | 0,02867 | 0,00634 | 0,00132 0,02734 | 0,02734 | 0,61129 | N&do Rejeita HO
-24 | 0,0117 | -0,0022 | -0,001 0,01279 | 0,04014 | 0,89741 | N#o Rejeita HO
223 [ 0,01157 | -0,0015 | -0,0008 0,01247 | 0,05261 | 1,17617 | Nao Rejeita HO
-22 | -0,0011 | 0,00123 | -0,0001 -0,001 0,05157 | 1,15282 | Nao Rejeita HO
221 | -0,0233 | -0,0032 | -0,0013 20,0219 | 0,02963 | 0,66239 | Nao Rejeita HO
220 | 0,02331 | 0,01124 | 0,0027 0,0206 | 0,05024 | 1,12302 | Nao Rejeita HO
-19 | -0,0162 | -0,0096 | -0,0031 -0,013 0,03715 | 0,83042 | Nao Rejeita HO
-18 | -0,0165 | -0,0105 | -0,0034 -0,0131 | 0,02402 | 0,53699 | Nao Rejeita HO
-17 | 0,00593 | 0,01615 | 0,00407 0,00185 | 0,02587 | 0,57845 | Nao Rejeita HO
-16 | 0,02107 | 0,00901 | 0,00207 0,019 0,04487 | 1,00316 | Nao Rejeita HO
-15 | -0,0023 | 0,00116 | -0,0001 -0,0021 | 0,04268 | 0,9541 Nao Rejeita HO
-14 | 0,01039 | -0,0004 | -0,0005 0,01097 | 0,05366 | 1,19946 | Nao Rejeita HO
-13 | 0,02047 | 0,00093 | -0,0001 0,02066 | 0,07432 | 1,66146 | Nao Rejeita HO
-12 | -0,009 -0,0134 | -0,0042 -0,0048 | 0,0695 | 1,55353 | Nao Rejeita HO
-11 | 0,039 0,02395 | 0,00626 0,03273 | 0,10223 | 2,28522 | Rejeita HO
-10 | 0,02055 | 0 -0,0004 0,02101 | 0,12324 | 2,75487 | Rejeita HO
-9 -0,0118 | 0,01443 | 0,00359 -0,0154 | 0,1078 2,40964 | Rejeita HO
-8 0,00755 | -0,0049 | -0,0018 0,00938 | 0,11719 | 2,61953 | Rejeita HO
-7 | -0,0086 | 0,00792 | 0,00177 -0,0104 | 0,10677 | 2,38681 | Rejeita HO
-6 0,03516 | -0,0026 | -0,0012 0,03636 | 0,14314 | 3,1997 | Rejeita HO
-5 | -0,0041 | -0,0011 | -0,0007 -0,0034 | 0,13971 | 3,12311 | Rejeita HO
-4 -0,0158 | -0,0225 | -0,0067 -0,0091 | 0,1306 2,91928 | Rejeita HO
-3 | -0,0139 | 0,00412 | 0,0007 -0,0146 | 0,1159 | 2,5909 | Rejeita HO
-2 [0,02355 | -0,0052 | -0,0019 0,02547 | 0,14138 | 3,1603 | Rejeita HO
-1 0,00422 | 0,00007 | -0,0004 0,00465 | 0,14603 | 3,26437 | Rejeita HO
0 -0,0084 | -0,0001 | -0,0004 -0,0079 | 0,13805 | 3,0859 Rejeita HO
1 0,01267 | 0,01537 | 0,00386 0,00881 | 0,14686 | 3,28284 | Rejeita HO
2 -0,0201 | -0,0005 | -0,0006 -0,0195 | 0,12734 | 2,84655 | Rejeita HO
3 -0,0471 | -0,0115 | -0,0037 -0,0434 | 0,08391 | 1,87576 | Nao Rejeita HO
4 -0,0011 | 0,00577 | 0,00116 -0,0022 | 0,08162 | 1,82458 | Nao Rejeita HO
5 0,00112 | 0,02342 | 0,00611 -0,0049 | 0,07662 | 1,71289 | Nao Rejeita HO
6 0,03636 | -0,0008 | -0,0006 0,03705 | 0,11368 | 2,54119 | Rejeita HO
7 0,00647 | 0,0094 | 0,00218 0,00428 | 0,11797 | 2,63698 | Rejeita HO
8 -0,001 0,00169 | 0,00002 -0,001 0,11687 | 2,61239 | Rejeita HO
9 -0,0519 | -0,0377 | -0,011 -0,0408 | 0,076 1,69886 | Nao Rejeita HO
10 0,03235 | 0,01005 | 0,00236 0,02998 | 0,10598 | 2,36902 | Rejeita HO
11 | -0,0188 | -0,0305 | -0,009 -0,0097 | 0,09618 | 2,14998 | Rejeita HO
12 | 0,02866 | 0,00419 | 0,00072 0,02794 | 0,12412 | 2,77461 | Rejeita HO
13 | 0,00542 | 0,01478 | 0,00369 0,00172 | 0,12585 | 2,81313 | Rejeita HO
14 | -0,0218 | -0,0144 | -0,0045 -0,0173 | 0,10849 | 2,42517 | Rejeita HO
15 -0,0055 | 0,00472 | 0,00087 -0,0064 | 0,10208 | 2,28178 | Rejeita HO
16 | 0,00221 | 0,0067 | 0,00143 0,00078 | 0,10287 | 2,29943 | Rejeita HO
17 | 0,02193 | 0,01132 | 0,00272 0,0192 | 0,12207 | 2,72874 | Rejeita HO
18 | -0,0021 | 0,01022 | 0,00241 20,0045 | 0,11748 | 2,62618 | Rejeita HO
19 -0,0054 | -0,005 -0,0018 -0,0035 | 0,1139 2,54615 | Rejeita HO
20 | -0,0187 | -0,011 -0,0035 -0,0152 | 0,09869 | 2,20621 | Rejeita HO
21 0,00222 | 0,00565 | 0,00113 0,00109 | 0,09979 | 2,23061 | Rejeita HO
22 | 0,03386 | 0,01653 | 0,00418 0,02967 | 0,12946 | 2,894 Rejeita HO
23 -0,0118 | -0,017 -0,0052 -0,0066 | 0,12282 | 2,74557 | Rejeita HO
24 | -0,0756 | 0,00028 | -0,0003 -0,0752 | 0,04758 | 1,06373 | Nao Rejeita HO
25 0,05252 | 0,01857 | 0,00475 0,04776 | 0,09535 | 2,1314 Rejeita HO
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Anexo 1

Tabelas de Testes de Normalidade
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Tabela 1.1: Tabela da estatistica W do Teste de Shapiro-Wilk com base

Significancia

Nivel de significincia
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0.748
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0.715

0.762
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