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José Nicolés Albuja Salazar

1 INTRODUCAO

Sendo que a preocupagdo deste trabalho de investiga-
cdo empirica recaiu sobre a medicao dos precos de determi-
nadas acoes que experimentaram um evento em comum,
¢ necessaria a utilizagdo de uma metodologia que atenda
particularmente a essa caracteristica.

Porém, nessa oportunidade, essa medicdo é tratada de
forma especifica, possibilitando analisar eventos do mun-
do real no que se refere ao comportamento dos precos das
acbes quando sdo incluidas ou excluidas da Carteira Ted-
rica do indice Bovespa, a qual é reavaliada a cada quatro
meses.

Um objetivo dessa natureza requer que a metodologia
a ser utilizada para esse proposito de investigacdo empirica

2 CONSIDERACOES E HIPOTESES

O interesse, aqui, esta relacionado a analise dos retor-
nos gerados pelas agdes que, dado seu comportamento,
mereceram expor-se a uma inclusdo ou exclusdo na oca-
sido da reavaliacdo da Carteira Tedrica do indice Bovespa.
Esses retornos foram analisados dentro da metodologia de
event study para identificar a presenca ou ndo de uma varia-
bilidade daqueles retornos categorizados como “extraordi-
narios” por se apresentarem, significativamente, diferentes
daqueles esperados através de um processo gerador de re-
tornos em equilibrio.

Inicialmente, nessa oportunidade, define-se o retorno
de uma acdo como a mudanca percentual do seu preco,
ajustada pelos dividendos (a qual € designada como R, na
férmula (1) e que se constitui na variavel randémica basica
que mede a velocidade na qual a riqueza do investidor au-
menta — ou diminui, representando o retorno total que um
investidor receberia durante o periodo do investimento ou
o periodo de manutencao do investimento, possibilitando,
com isso, a construcao de uma série temporal de taxas de
retorno de um Unico periodo, o que foi efetivamente ana-
lisado na pesquisa.

R, = D[z + (P1+] _Pz)

it
P (M
em que:
R, = Retorno da acdo i no periodo t;
D, = Dividendos proporcionados pela acdo i no periodo t;

-
I

Preco de mercado no inicio do periodo t;
= Preco de mercado no fim do periodo t.

-
|

Ha que ser observado que o retorno da acdo deve ser
ajustado tanto pela incidéncia de desdobramentos de
acbes (split) como pela taxa de inflacdo, tudo isso com o
propésito de obter retornos em termos reais.

Considerando esse significado de retorno de uma agéo,
ha que dar um giro em direcdo ao contexto em termos de in-
formagéo. Essa associacdo é relevante devido a que a “hipé-
tese de contetdo informacional” est4 determinada na forma

seja a denominada Event Study. Esse método esta inserido
no critério de eficiéncia de mercado e, neste estudo, utiliza
especificamente o modelo de mercado para encontrar uma
evidéncia significativa de existéncia de retornos que repre-
sentem a reagdo do mercado, demonstrando o impacto nos
precos das aces decorrente da informacao publicada sobre
a reavaliacdo da Carteira Tedrica do indice Bovespa durante
a primeira metade da década de 1990.

Por conseguinte, antes de prosseguir no desenvolvi-
mento deste trabalho, é importante abordar as hipoteses
especificas que constituiram o propésito central desta in-
vestigacgdo, destacadas a seguir.

de distribuicdo de retornos, sob a condicdo de algum sinal,
versus a distribuicdo de retorno marginal (ou incondicional).
A presenca do contetdo informacional é definida como:

f(R,) # f(R,1Y,) para pelo menos umy, (2)

em que:
f(Rit) = distribuicdo marginal de R ;

f(R,]Y,) = distribuicdo de R, condicionada ao sinal y,;

o sinal do sistema de informacdo »,, publi-

cado no periodo “t”, o qual, potencialmen-

te, afeta o titulo i, que, nesse caso, se trata

de uma acdo.

it

Pelo exposto, € possivel considerar que o sinal ¥, tem
“contetdo informacional” se a condicdo descrita em (2)
for mantida, o que significa que ¥, e R sdo estatisticamen-
te dependentes (a presenca de dependéncia estatistica é
consistente com o contetdo informacional ou o efeito de
uma publicacdo).

Segundo explicagdo de Beaver (1981), devido a que, na
maioria dos casos, os estudos nao abrangem a distribuigdo
do universo como um todo, mas somente o valor espera-
do, nesse caso o contetdo informacional é definido como:

E(R,) # E(R, 1Y) para pelo menos umY,. (3)

em que:
R,eY, Sdo estocdsticos e randémicos

Assim, assumindo que a situacdo (3) expressa a hi-
potese alternativa de que existe contetido informacional,
E(R, | ¥,) estd condicionada a uma mesma informacéo do
periodo prévio (t—1) e a distribuicio marginal condicionada
aoY,. Deve ser entendido que esse conteudo informacional
nao esta condicionado a qualquer outra informacao no pe-
riodo "t” que ndo seja a de ¥,. Conseqiientemente, pode-
se formular as seguintes hipoteses nula e alternativa:

R. Cont. Fin. ® USP ® S3o Paulo * v. 18 * n. 45 ¢ p. 73 - 82 * set./dez. 2007

RCF-45-USP_A6-Fenomeno.indd 74

5/12/2007 17:37:10



O FENOMENO DE RETORNOS ANORMAIS DECORRENTES DA INCLUSAO E EXCLUSAO DAS ACOES NA CARTEIRA TEORICA DO INDICE BOVESPA

H, ER,1y)-ER,)=0
H:ER,1y)-ER,)#0 4)

Além disso, saliente-se que o retorno esperado mar-
ginal E(R,) nao estd condicionado a y,, mas a informacdo
disponivel antes do evento.

As hipdteses formuladas foram apresentadas em termos
de retornos, mas Fama et al. (1969), Ball e Brown (1968)
e Benston (1967) introduziram a medicdo do retorno nao
sistematico do titulo, o que foi conhecido, também, como
“retorno residual”. Pode-se verificar que o retorno efetivo,
ou retorno total, R , € integrado por dois componentes: o
primeiro,que esta linearmente relacionado aos movimen-
tos de um indice de mercado, R_, e o segundo, que € um
componente do retorno (€,), que nao esta correlacionado
a esses movimentos.

Beja (1972) e Fama (1973) mostraram que, sem res-
tricoes sobre (R,), € possivel obter-se um retorno residual
que apresente a seguinte equivaléncia:

E@é)=0

Devido a que o retorno esperado é obtido por um mo-
delo gerador de retornos e neste deve estar presente um
indice de mercado, usualmente representado como R,
espera-se que o retorno residual, segundo esses autores,
nao seja correlacionado com o mercado, o qual permite
apresentar a seguinte equivaléncia:

G(R ,6)=0

mt’ it
Pelo exposto, E(¢, | R ) =0

Supondo que todos os parametros sido conhecidos
pelo pesquisador, com excecdo da E(R, | ¥,). e devido a
sua igualdade a zero, essa expressdo equivale a E(€, | V).
Pode-se deduzir que o uso da medicdo do (&) se torna
importante de ser considerado em lugar de (R). Essa im-
portancia é corroborada por Beaver (1981) que apontou
as trés propriedades que motivam o uso de (&) em lugar
de R : (1) pode resultar em uma transformacao de (R,) de
tal maneira que o valor esperado da medicao de um titulo
(€,) exista ao longo do tempo e por meio das empresas; (2)
(€,) pode apresentar uma variancia menor que (R ), permi-
tindo que seu teste estatistico seja mais poderoso e que
as estimativas do efeito de ¥, no retorno dos titulos, se-
jam mais eficientes e (3) (€,) pode resultar em uma menor
correlacdo entre as observacoes do que poderia apresentar
(R,) e, nesse sentido, (¢ ) pode harmonizar melhor com os
testes de significancia convencionais do que pode ser feito
como (R).

Considerando que E(R,) varia ao longo do tempo de
empresa a empresa, foi conveniente transformar (R ) para
que E(R,) possa ser a mesma para todos os “t” e todos os
“i”. A transformacdo em questdo facilita especificamente
a acumulacdo diversificada de dados, ao longo do tempo

e entre as empresas, para poder obter, dessa maneira, um

grande nimero de observacoes sobre as quais pode ser es-
timado o retorno esperado.

A aplicacdo de um modelo gerador de retornos pres-
supbe que essa transformacdo de (R,) em &, significard
que E(&,)=0 para todos os t e i. Dessa maneira, poderiam
ser reapresentadas as hipdteses nula e alternativa como
segue:

Hy ERR,1y)-ER,)=E¢,1y)=0

H:ER,y)-ER,)=E¢e,€ly)#0 (5)
em que:
R, € oretorno da acdo i no periodo do evento de inte-
resse;

y, € um sinal da estrutura da informacao (publicacao)
no periodo do evento que afeta, potencialmente, a
acao i

é, € o retorno extraordindrio no periodo t;

E(é,) € o valor esperado da distribuicdo “marginal” de € e

estd condicionado a mesma informacdo do periodo
prévio.

No que tange ao presente estudo, as hipoteses em (5)
devem ser aplicadas para um evento especifico, o qual se
trata da publicacdo da reavaliacio da Carteira Teérica do
indice Bovespa, ocasido em que, na sua composicao, sao
observadas, por um lado, inclusdes de acdes de empresas
que obtiveram um bom desempenho no mercado e, por
outro, exclusdes de acdes daquelas empresas que nao al-
cangaram tal éxito.

Nesse contexto, deve ser seguido o raciocinio de que
na hipdtese alternativa da equacao anterior, consta o sinal
da informacao y,, e, para que haja um contetdo informa-
cional, o retorno extraordinario no titulo i deve estar con-
diciqnado aesse sinal y,.

E importante interpretar que a hipétese alternativa for-
mulada em (5) ainda precisa de um refinamento no senti-
do de ilustrar, com maior precisao que, ao se apresentar a
citada inclusdo, isso constitua boa noticia para o investi-
dor, ja que o resultado de retorno extraordinario positivo
concretizaria evidéncias de que (e, > 0).

Quanto a ocorréncia de exclusdo da acdo de uma empresa
da Carteira Tedrica do indice Bovespa, vale lembrar a aborda-
gem de Ball e Brown (1968) quando se referiram ao retorno
extraordinario negativo, o qual foi definido como o valor que
se registra quando o retorno efetivo é menor do que aquele
esperado, o que representaria mas noticias para os investido-
res. Por isso, os retornos residuais obtidos ao redor da data de
divulgacdo de que a empresa foi excluida da Carteira Teérica
do indice Bovespa, resultardo em uma representacdo tal como
(e, <0).

Esse raciocinio leva a um refinamento da formulagdo
em (5), fazendo com que se configurem as hipoteses alter-
nativas e que sao formalmente determinadas como segue:

E(@é,1y)>0 (52)
E(é,1y)<0 (5b)
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A expressao (5a) se refere a presenca do contetdo in-
formacional decorrente do evento em caso de inclusao, que
se traduz em boas noticias para os investidores ao apre-
sentar evidéncias significativas de retornos extraordinarios
positivos na acdo da empresa incluida.

No tocante a expressao (5b), essa indica que pode-
ra existir evidéncia de retornos extraordinarios negativos,
quando uma acao for excluida, devendo E(, | y,) ser me-
nor que zero.

Para estimar E(, | y,) € necessario observar o com-
portamento das acoes de varias empresas, pois 0s retornos
delas sao analisados em um periodo de tempo do evento
comum a todas elas. Portanto, na seqiéncia, sera ampliada
a metodologia para satisfazer aos testes das hipdteses que
foram propostas e identificadas como (5a) e (5b).

3 DEFINICAO DO EVENTO NO CONTEXTO DO iNDICE BOVESPA

O evento esta definido dentro do contexto da reavalia-
cdo da Carteira Tedrica do indice Bovespa que acontece a
cada quadrimestre, com base nas agdes de maior negocia-
bilidade na Bolsa de Valores de Sao Paulo, nos 12 meses
anteriores.

Na reavaliacio da carteira tedrica, algumas acoes de
empresas nela incluidas podem permanecer dentro dela,
dependendo das variacdes da sua participacdo relativa na
negociabilidade em funcido do efeito conjuntural do mer-
cado, mas, outras que nao atendem o requerido pela par-
ticipacdo relativa serdo excluidas da carteira, originando a
ocorréncia de exclusao.

Por outro lado, determinadas acdes que tenham apre-
sentado um bom desempenho no periodo antes mencio-
nado, satisfazendo os requisitos de participacao relativa,

4 DATA DO EVENTO

O objeto central deste estudo foi a variabilidade dos
precos das acbes examinadas, ao redor ndo exatamente da
data quando a Bolsa de Valores de S3o Paulo determinou
que uma dada empresa deveria ser excluida ou incluida em
sua carteira teérica, mas, sim, quando essas ocorréncias
se tornaram publicas através de um meio de comunicacgdo
em massa.

Considerando a reavaliacio da Carteira Tedrica do indi-
ce Bovespa executada no primeiro dia Gtil de cada quadri-
mestre do ano, (janeiro/abril; maio/agosto e setembro/de-
zembro), entdo, a “data do evento” sera aquela na qual

foram selecionadas para compor a Carteira Tedrica do indi-
ce Bovespa dando lugar a ocorréncia de inclusdo.

As definicoes das ocorréncias supra citadas relacio-
nam-se com as hipoteses determinadas porque no mer-
cado acionario, e especificamente no mercado brasileiro,
ha a possibilidade de variabilidade dos precos das corres-
pondentes acdes quando a informacdo da reavaliagdo da
carteira teorica ¢ publicada.

A respeito, devem ser referidos Grier e Albin (1973,
p. 427), os quais formularam as bases para qualificar as
mudangas dos precos das acoes ao redor de “eventos sig-
nificantes de mercado”, que definiram como “[...] um pa-
drdo de movimento dos precos nao-ambiguo, identificavel
apos o fato”.

essa carteira reavaliada se torna publica aos investidores,
através da Gazeta Mercantil, do BDI (quando esse boletim
passou a exercer papel informativo) e do site da Bovespa.

O periodo em que se encontram as datas dos eventos
a serem examinados no transcurso deste trabalho, abarcou
as reavaliagbes compreendidas desde 2 de janeiro de 1990
até 3 de janeiro de 1995. Para a identificacao dos retornos
historicos das respectivas agdes, foi realizado um levanta-
mento das cotacbes de fechamento, em nivel mensal, dos
cinco anos anteriores ao correspondente evento.

5 METODOLOGIA DA DETERMINACAO DOS PERIODOS DE ESTIMACAO E EVENTO

O periodo de cinco anos objeto do levantamento dos da-
dos histéricos foi denominado periodo de estimacdo devido a
que, com base nele, foram estimados os respectivos parame-
tros calculados através de uma regressao linear simples. Foi
denominado periodo do evento aquele compreendido por um
namero de pregdes anteriores e posteriores a data de publica-
cdo da reavaliacdo da Carteira Tedrica do indice Bovespa.

Como se pode apreciar na Figura | ©, a seguir, a es-
colha de 30 dias no denominado pré-evento e os |5 dias
do pds-evento, aparentemente foi feita de forma arbitraria.

No entanto, devido a que as metodologias de event studies
apresentam um numero de dias semelhante ao redor do
evento, isso torna a escolha consistente, uma vez que o
interesse deste estudo esta fixado nos dias préoximos ao
acontecimento do evento.

Quanto ao periodo de estimacdo, foram obtidas as co-
tacoes de fechamento, em nivel mensal, relativas ao indice
Bovespa, correspondentes as datas dos retornos mensais
das acoes em analise, no periodo de cinco anos, a contar
da data do respectivo evento. Para o periodo do evento, as
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pré evento pos
Tempo | | t=30 t=0 t+15
Periodos Periodo de estimacao Periodo do evento

Figura 1

cotacdes diarias de fechamento foram obtidas de maneira
a acompanhar as correspondentes acoes.

£ importante considerar que os retornos da acio e os
do mercado foram ajustados pela inflagdo, tanto no perio-

Periodos de estimacao e evento

do de estimagdo quanto no do evento, conforme mostrado
na férmula (6).

6 TRATAMENTO DA INFLACAO DURANTE OS PERIODOS DE ESTIMACAO E DO EVENTO

Devido a que os dados se encontram dentro de um
contexto inflacionario e com o proposito de identificar os
valores reais tanto das agdes quanto do indice, foram ex-
traidas as taxas de inflacdo das taxas das respectivas varia-
¢des nominais.

No tocante ao periodo de estimagao, foi adotada a téc-
nica ilustrada por Paula Leite e Sanvicente (1995) na qual
os autores utilizaram o indice Geral de Precos da Fundacio
Getulio Vargas, em nivel mensal, para aplicacdo da seguin-
te férmula:

r={[(1+R)/(1+D)] -1 } x 100 (6)

em que:

r = Taxa de retorno mensal (variagdo) real da carteira do
indice Bovespa (formato percentual);

R = Taxa de retorno mensal “(variagdo nominal)” da car-
teira do indice Bovespa (formato racional);

| = Taxa de inflagdo no més em que se esta calculando o
retorno real da carteira do indice (medida pelo IGP-DI
da FGV), no formato racional.

A respeito dos retornos mensais das acées, foi utilizada
a mesma formula supra mencionada, com a diferenca de
que o r, nesse caso, corresponde a R, (retorno mensal real
da acdo), enquanto o R representa o retorno mensal em
termos de variagdo nominal da acdo.

No periodo do evento, também ha necessidade de apli-
cacdo de um ajuste inflaciondrio tanto nos retornos diarios
da acdo quanto no indice Bovespa. Portanto, calculou-se
uma interpolacdo geométrica entre os indices mensais da
taxa de inflacdo IGP-DI da Fundacao Getulio Vargas. Assim
procedendo, obteve-se um indice de inflacdo diaria o qual,
nesse caso, encontra-se representado por I, para efeitos
de utilizacdo da formula (6), antes mencionada. Evidente-
mente, nessa oportunidade, o r designado na referida for-
mula como sendo a taxa de retorno mensal real, também,
por sua vez, aqui corresponde a taxa de retorno diaria,
equivalente a R , em nivel didrio.

7 DETERMINACAO DO iNDICE DE MERCADO

Tanto para o periodo de estimagdo quanto para o perio-
do do evento é necessario selecionar um indice de mercado,
para efetuar os calculos concernentes aos modelos gerado-
res de retornos. Considerando que, por um lado, o evento
deste estudo esta intrinsecamente relacionado com o indice
Bovespa, por outro, foi verificada a existéncia de evidéncias
de que o referido indice possui conteido informacional e

pode perfeitamente ser um representante do desempenho
econémico brasileiro, segundo o exposto por Paula Leite e
Sanvicente (1995, p. 67), 0s quais asseveraram também que
“[...] o indice Bovespa é um simples espelho a refletir a an-
siedade do mercado acionario”. Portanto, para efeitos deste
trabalho, o indice designado como representante do retorno
de mercado foi o indice Bovespa.

8 BENCHMARK PARA OS RETORNOS EXTRAORDINARIOS

O desempenho do preco do titulo pode somente ser
considerado “extraordinario” com relacdo a um particular
benchmark. E necessario especificar um modelo de geracao

de retornos “normais”, antes que os retornos extraordina-
rios possam ser medidos. Existem varios modelos genéri-
cos que sdo utilizados no processo de geracao de retornos
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esperados ex ante. No entanto, para cada modelo, o retor-
no “extraordinario” para um dado titulo, no tempo “t“, é
definido como a diferenca entre seus retornos efetivos ex
post e aqueles que sdo preditos sob o processo de geracao
de retorno que seja escolhido.

Além de conscientizar-se de que nao é necessaria uma
sofisticacdo em termos de modelo, é importante ter-se em
conta a utilizacdo de um modelo que atenda as necessida-
des da investigacdo. Nessa linha de orientacdo, Dyckman,
Philbrick e Stephan (1984) defenderam que o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital pode oferecer testes mais
poderosos do que os modelos de Retorno da Média Ajus-
tada, o de Retorno de Mercado Ajustado e o de Retorno de
Mercado e Risco Ajustados.

Para execucdo dessa etapa, foi utilizado o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), o qual atende,
plenamente, aos propositos ja mencionados. Isso se deve
a que o CAPM é consistente com o modelo de um-fator da
Linha do Mercado de Titulos (Security Market Line) abran-
gendo a teoria de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966), os quais, fazendo uso dos modelos normativos de
Markowitz (1952) e Tobin (1958), desenvolveram teorias
similares de precos de ativos de capital em equilibrio sob
condicdes de risco fazendo desse modelo, portanto, o ade-
quado para o controle, tanto do risco das acoes quanto do
risco do mercado.

9 METODOLOGIA APLICADA NO PERIODO DE ESTIMACAO

Pode ser apreciado que o lado esquerdo da Figura I,
constante do item 4., ilustra o periodo em que os retornos
mensais foram submetidos a regressdo para a obtencao do
valor do beta e que foi chamado de “periodo de estimacao”.

Assumindo como verdadeira a colocacdo de Thompson
(1.985) de que a correlagdo entre as datas dos eventos e
os retornos do mercado ¢ igual a zero, a estimacao do pa-
rametro nao deve abranger o periodo do evento para evitar
qualquer correlacdo spuria na estimativa.

Por essa razao, aplicou-se a regressao linear simples nos
retornos mensais tanto da acdo quanto do indice Bovespa
para, assim, obter uma estimativa do beta que passou a
ser utilizado no periodo do evento como representante da
inclinacdo que, no caso de uma acdo individual, é a linha
que indica a variacao dos retornos da acdo por unidade de
variacdo do indice Bovespa, conforme a férmula a seguir:

B= Cov(r,r,)

o2

m

em que:

0? € avaridncia dos retornos do mercado e

Cov ¢ a covariacao entre os retornos da acao e os retor-
nos do mercado.

Para o propdsito dessa investigacao empirica, foi assumido
que o beta estimado possui caracteristicas estacionarias. No
periododeestimagdotambém foram calculados, paracadaacao
daamostra, o coeficiente de correlacdo R e o coeficiente de de-
terminacao R2. Isso permitiu testar a robustez da relacdo entre
variaveis na associacao linear, em nivel populacional, median-
te a estatistica (F_) que foi comparada com os valores da tabela
F-Snedecor para a qual foi usada a seguinte formula:

F,=[R*x(n-2)]/(I-R? ()

Para efeitos da analise, foi considerada a utilizacdo de
um nivel de confianca de 95% e foram identificados os cor-
respondentes valores criticos, na Tabela “F” de Snedecor,
com a finalidade de aceitar ou rejeitar a regressao, quando
foi observado se a correlagdo entre o retorno da acdo e o
retorno do mercado apresentou-se suficientemente forte.
Em conseqiiéncia, as regressoes rejeitadas nao foram con-
sideradas para a analise realizada no periodo do evento.

Além desse dltimo teste, também foi realizada uma ve-
rificacdo da possivel presenca de um determinado padrao
dos dados que poderiam nao ter sido capturados pelas
variaveis explanatorias, indicando que os residuos pode-
riam estar correlacionados dando-se, assim, uma situagao
de autocorrelacdo positiva. Nesse caso, a equacdo da re-
gressdo nao seria adequada. A equacao utilizada para esse
efeito foi a preceituada por Schwager (1995).

Desse modo, para testar a autocorrelagdo, foram con-
frontadas as estatisticas DW com os correspondentes va-
lores da tabela de Durbin Watson, a um nivel de confianga
de 95%, com base nos residuos da relagdo linear simples,
de acordo com a seguinte formula:

= 2o ®)
En:ez
=2 !
em que:
e, = valor residual no tempo t e
e,, = valor residual no periodo imediatamente precedente
ao tempo t.

10 METODOLOGIA APLICADA NO PERIODO DO EVENTO

Para o “periodo do evento”, identificado no lado direito
da Figura I, constante do item 4, foi necessaria a obtencdo

de dados relativos as datas ao redor do evento, ja especifi-
cadas anteriormente. Em conseqiiéncia, as datas que foram
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necessarias para essa analise, contaram com os 30 pregdes
anteriores a data da publicagdo da reavaliacdo da carteira
teorica em estudo. A prépria data dessa publicacao foi de-
finida como tempo zero e, em seqliéncia, devido a que os
investidores requerem um tempo para que possam reagir a
informacdo publicada, foi encontrado suficiente realizar a
medicdo nos |5 pregdes posteriores ao tempo zero.

Portanto, se os 30 pregdes precedentes ao evento e 0s
|5 pregbes seguintes a ele sdo determinados como pré e
pds-eventos, entdo, os pregdes de negociacdo pré-evento
podem ser identificados como t-30, t-29, t-28, t-27...t-2,
t—1; o dia da publicacdo da reavaliacdo da Carteira Tedrica
do indice Bovespa t = 0; e os pregdes pds-evento, t+ I
t+2, t+3... t+15.

10.1 Retornos residuais

Nesse periodo, foi aplicada a féormula do modelo de
precificagdo de ativos de capital (CAPM), para cada acgdo
em seu correspondente pregdo, onde se utilizou o beta
estimado pela regressao linear simples. Prosseguindo na
descricdio dos procedimentos utilizados, € conveniente
considerar a seguinte formula e explicar o significado de

seus componentes nesse contexto:

Rir = sz + ﬁi(Rmt - Rﬁ) +eit
em que:
. = retorno de um ativo com risco (tal como uma agao)
no tempo t;

R, = retorno de um ativo livre de risco (Taxa de Referéncia
de Letras do Tesouro Nacional, fornecidas por ANDI-
MA) no tempo t;

R = retorno médio de mercado no tempo t;

fB. = medida relativa de risco sistematico (beta) dos ati-
vos i com relagdo ao indice Bovespa, segundo defini-
do na férmula (2.27);

e, = variavel randémica independente com uma E(eit = 0).

Colocando em evidéncia o e,, dessa ultima equacdo,
obtém-se um retorno residual para o ativo i no tempo t, o
qual foi utilizado nessa etapa dos calculos, como pode ser
apreciado na seguinte equagao:

eit = Rir - [th _ﬂi (Rmt - th)] (9)

10.2 Medicao do retorno

residual acumulado
Antes da incursdo no presente topico, é necessario ma-
nifestar que, de acordo ao exposto dentro das hipoteses
especificadas no item 1, o presente trabalho abrange a me-
dicdo do evento de publicacdo da reavaliacio da Carteira
Tedrica do indice Bovespa quando se apresentam as duas
relevantes ocorréncias de inclusao e exclusdo de acoes de
empresas na sua composicao. Conseqlientemente, para
conseguir manejar corretamente a analise em questao, foi
necessario que os retornos residuais de cada ativo fossem
agrupados em carteiras de acordo as suas respectivas ocor-

réncias. Assim, cada ocorréncia teve sua propria carteira
de acoes.

E importante anotar que as duas carteiras a que se fez
referéncia estavam compostas por |7 empresas que sofre-
ram a ocorréncia de inclusdo e 29 empresas que, por sua
vez, foram excluidas da Carteira Tedrica em estudo. No que
se refere as empresas excluidas da mencionada carteira,
deve ser indicado que, inicialmente, elas totalizavam o ni-
mero de 33, porém, esse nimero diminuiu para 29, pois
as empresas Engesa, FNV. Ferrobras e Ferroligas nao apre-
sentaram dados suficientes no periodo do evento e isso
poderia afetar as conclusoes.

Segundo Haugen (2001, p. 655) “[...] o Gnico elemento
que as acdes na amostra tém em comum € seu correspon-
dente evento, pelo que os outros fatores que influenciam a
seus precos devem ser eliminados através do uso da média
dos retornos residuais”. Nesse sentido, foram calculados
os retornos residuais médios diarios em cada uma das car-
teiras, por meio da seguinte férmula:

(13, 1
em que:
éi,t é o retorno residual médio diario;
ei,t é o retorno residual da acio em cada dia;
n é o numero de acoes na carteira

Dos resultados dos retornos residuais médios diarios de
cada uma das carteiras, registrou-se que, na de acbes inclui-
das, o dia t = 0 correspondeu a 0,68 e aquele do dia t+ |
equivaleu a 1,37. Em contraste, quando calculada a média
dos 30 retornos residuais diarios do pré-evento, o valor en-
contrado foi (-0,04), sugerindo uma aparente elevagao.

No concernente a carteira de empresas excluidas, uma
analise semelhante a anterior constatou resultados bas-
tante interessantes, pois, observou-se que o retorno resi-
dual médio didrio nodiat = 0 foide (—1,01) e no dia t+1
resultou ser (—2,51), enquanto a média dos 30 retornos
residuais diarios do pré-evento foi de (-0,45).

Para o calculo dos retornos residuais médios diarios
acumulados de cada uma das carteiras, foram usadas as
médias diarias dos retornos residuais obtidas ao nivel de
cada pregdo no periodo do evento, as quais foram adicio-
nadas a partir dos 30 pregbes anteriores ao tempo zero até
I 5 pregbes posteriores a ele. Para efeito desses calculos, foi
aplicada a férmula usada por Fama, Fischer, Jensen e Roll
(1969), conforme a seguinte descricao:

CAR =CAR_ +¢,, (11)

Quanto aos retornos residuais médios didrios acumu-
lados da carteira das acoes que foram incluidas na Carteira
Tedrica, esses evidenciaram, no dia t = 0, uma elevagdo
com relacdo ao pregao anterior, muito préxima de zero.

Partindo desse ponto, é notdria a configuracido de um
padrio de elevacdo sugerindo a existéncia de possiveis
retornos residuais médios diarios acumulados positivos,
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ao longo dos seguintes 15 pregdes, com excecdo de uma
interrupcao nessa elevacao, verificada nos pregdes corres-
pondentes aos dias t + 8 et + 9 e, posteriormente, em ¢t +
I4et+ 15 em que se apresentaram quedas as quais, em
nenhum momento, aproximaram-se de zero.

Quanto aos retornos residuais médios didrios acumu-
lados da carteira de acdes que foram excluidas da Carteira
Tedrica do indice Bovespa, pode-se observar que, no perio-
do do pré-evento, eles ja se encontravam abaixo de zero
e com uma tendéncia a descender. Isso parece ser consis-
tente com a natureza dessa ocorréncia (acdes que ja se
encontravam com pouca negociabilidade, ou seja, pouco
procuradas pelos investidores), pois no pregao correspon-
denteat = 0, o retorno encontra-se situado muito abaixo
de zero.

Prosseguindo na analise, detectou-se, ainda, que no
pregdo seguinte, t+ I, os referidos retornos experimenta-
ram uma queda que configura o mais marcante comporta-

11 TESTE DE HIPOTESE

Para testar a presenca ou nao de retornos extraordina-
rios no dia do evento e no periodo pds-evento, nas amos-
tras estruturadas, inicialmente foi necessario avalia-los a
luz da hipétese nula expressada na formula (5), com a fi-
nalidade de testar se os retornos residuais médios diarios
obtidos eram iguais a zero, porque, sendo assim, poderia
ser concluido que ndo existiram retornos extraordinarios.

Para alcancar essa finalidade, no teste de hipdtese,
foi indispensavel executar os célculos detalhados a se-
guir para, dessa forma, obter valores representativos que
permitissem aplicar a estatistica-t. A metodologia seguida
para esse proposito foi a sugerida no trabalho de Kritzman
(1994).

Foi calculado o desvio padrdo dos retornos residuais
das acoes em cada uma das ja mencionadas carteiras,
ocorridos durante o periodo do pré-evento, ou seja, desde
t—30atét— |. Esses calculos estdao apresentados na se-
guinte equacao:

2 (ei, t - ei, pre)2
n—1

em que:

= desvio padrdo dos retornos residuais diarios da
acao i prognosticados a partir de medicoes do pe-
riodo pré-evento;

= Retorno residual didrio da acdo no tempo t;

= meédia dos retornos residuais diarios prognostica-
dos no periodo pré-evento;

n = numero de pregdes no periodo pré-evento.

i, pré

A seguir, foi preciso obter o desvio padrao agregado.
Esse calculo foi realizado somando os desvios padrao dos
retornos residuais diarios de cada acdo i, prognosticados
a partir de medigdes do periodo pré-evento e elevados ao

mento de tendéncia decrescente, o qual vem se apresen-
tando desde o pregdo t—30. A partir do pregao t=0 até o
t+15, o retorno residual médio diario acumulado equivale
a zero, sendo que os Ultimos cinco pregdes retomam a ten-
déncia a baixa. Assim, durante todo o periodo do evento,
constatou-se que os retornos em questao permaneceram
no campo negativo.

As apreciagdes expostas até aqui nao permitem a emis-
sdo de uma conclusao quanto a existéncia ou nao de re-
tornos extraordinarios, tanto positivos quanto negativos.
Elas, unicamente, ensejam a necessidade de que essas pos-
sibilidades sejam testadas.

Para determinar se os retornos residuais médios diarios
dos pregbes t = 0 até o dia t+ /5 nao representam retornos
extraordinarios, foi necessario aplicar o teste de hipotese
a cada um dos pregdes desse periodo, em cada uma das
carteiras.

quadrado, dividindo-os para o nimero de acbes da respec-
tiva carteira e, logo, extraindo de tudo isso a raiz quadrada.
A equacao seguinte demonstra esses calculos:

A

estatistica-t = €,

eoN, pré

Portanto, os resultados decorrentes da aplicacdo da
férmula acima constam da tabela seguinte:

Com relacdo ao teste de hipdtese realizado na cartei-
ra de acdes que experimentaram a ocorréncia de inclusao,
pode ser manifestado que, no pregdo correspondente a
t=0, ha suficientes evidéncias para garantir a rejeicio de
H_: éit = 0. lgual resultado também ¢ aplicado aos pregoes
t+Lt+2t+4t+6,t+7,t+9,t+10,t+11t+
12, t+13et+ 14.

Em contraste, nos pregdes correspondentes a t + 3,
t+ 5 t+ 8et + I5ndo ha suficientes evidéncias para
garantir a rejeicdo da hipotese nula de que os retornos re-
siduais médios diarios sejam iguais a zero.

Quanto ao mesmo teste de hipdtese aplicado na cartei-
ra de acdes que experimentaram a ocorréncia de exclusao,
foi encontrado que, no dia do evento t = 0, ha suficientes
evidéncias para garantir a rejeicao de que H_: éit = 0. Isso
também se aplica aos pregbest + I, t + 2, t + 6, t + 7,
t+ 10, t+ [2et + I5 nos quais ha possibilidades da
presenca de retornos extraordinarios.

No entanto, em oito dos quinze pregdes do pds-evento,
a hipotese nula foi aceita, significando que nao ha suficien-
tes evidéncias para garantir a rejeicdo de que os retornos
residuais médios diarios sejam iguais a zero nos pregdes t
+3,t+4,t+5t+8t+9, t+ 11, t+ 13, t+ 14

Foi observado na carteira das agdes incluidas na Carteira
Tedrica do indice Bovespa, que tanto no dia do evento t =
0 como na maioria dos pregdes do pds-evento, a estatisti-
ca t foi significante. Portanto, pode-se chegar a conclusao
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Tabela 1

Testes de significancia das carteiras de acoes incluidas e

excluidas da Carteira Tedrica do indice Bovespa

- t_Carteira de t_Carteira de
Pregdo i . ° .
Acoes Incluidas Acoes Excluidas
0 0,169 -0,182
1 0,336 -0,453
2 0,286 0,175
3 0,084 0,096
4 0,279 0,072
5 0,042 0,114
6 0,216 —-0,291
7 0,448 0,508
8 —0,125 0,122
9 -0,362 -0,067
10 0,239 0,160
11 0,657 —0,061
12 0,192 0,227
13 0,195 -0,077
14 -0,417 -0,083
15 -0,019 -0,166

razoavel de que a inclusdo da acdo na mencionada carteira
tedrica afeta os retornos dos titulos e, conseqiientemente,
contradiz a hipotese de eficiéncia de mercado.

Ao ser aplicado o mesmo tipo de analise no que res-
peita as acoes excluidas da citada carteira teérica, foi obser-

12 TESTE DE SIGNIFICANCIA

Retomando as hipoteses alternativas expressas através
das formulas 5a. e 5b, o que se quer, agora, é testar a
significancia unilateral das afirmacdes de que, no caso das
acoes serem incluidas na Carteira Terica do indice Boves-
pa, os retornos residuais médios diarios obtidos sdo re-
tornos extraordinarios positivos e, para 0 caso em que as
acbes forem excluidas da referida Carteira Teérica, os retor-
nos residuais médios didrios sao retornos extraordinarios
negativos.

Quanto a carteira de agbes que experimentaram a ocor-
réncia de inclusdo na Carteira Tedrica do indice Bovespa, ob-
servou-se que, no dia do evento, t = 0, ha evidéncias forne-
cidas pela amostra que nao sao suficientemente fortes para
garantir a aceitacdo de H_. O mesmo resultado foi encontrado
nospregdest + 6, t+ 9, t+ 10, t+i12, t+13et+ 14

Deve ser esclarecido, ainda, que os dados da amostra
dao suporte a que os residuos médios diarios dos pregdes t
+ 1, t+2t+4t+ 7et+ I/ fornecam evidéncias para

13 CONCLUSOES

A légica financeira oferece a premissa de que o mercado
de capitais, com o tdo s6 conhecimento de um evento,

vado o mesmo padrdo de significancia da estatistica t, pelo
que se chegou a idéntica conclusao no que respeita a con-
tradicdo da hipdtese de eficiéncia de mercado.

que a hipotese nula seja rejeitada. Por outro lado, os pre-
gbest+ 3, t+ 5 t+ 8 et + I15ndo apresentam suficien-
tes evidéncias para garantir a rejeicdo da hipétese nula.

Quanto a andlise feita dos resultados observados na car-
teira de acbes que experimentaram a ocorréncia de exclusdo
da Carteira Tedrica do indice Bovespa no dia do evento, t =
0, ha evidéncias fornecidas pela amostra que nao sao sufi-
cientemente fortes para garantir a aceitacao de H . O mesmo
resultado foi encontrado nos pregdest + 2, t + 7, t+ 10,
t+12,et+15.

Ainda pode ser indicado que os dados da amostra dao
suporte a que, também, os residuos médios diarios dos
pregdes t + I, t + 6 mostrem evidéncias de que a hipotese
nula seja rejeitada.

Os pregoest +3, t+4, t+5t+8t+ 9, t+1It
+ I3,t + 14 nao apresentam suficientes evidéncias para
garantir a rejeicio da hipdtese nula.

reage imediatamente no sentido de ou maximizar seus re-
tornos ou, entao, diminuir seus riscos.
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De igual maneira, no maior mercado acionario da Amé-
rica Latina também existem evidéncias de que se apresenta
um comportamento tal, por parte dos investidores, que
faz com que eles tomem decisdes baseadas em informa-
cdo gerando, com isso, anomalias. Ha evidéncias de que
os investidores na Bolsa de Valores de Sao Paulo tém pre-
feréncia por aquelas acbes que passam a compor a Carteira
Tedrica em questdo e, ainda, que desconsideram aquelas
que deixam de pertencer ao indice Bovespa, para efeitos de
alocacdo de seus investimentos.

Com base nos resultados da pesquisa realizada, con-
clui-se que a reavaliacio da Carteira Teérica do indice Bo-
vespa possui contetido informacional porque o evento de
sua publicacdo orienta o mercado a investir ou ndo nas
acbes que experimentam as citadas ocorréncias de inclu-
sdo e exclusao.

A anomalia detectada aqui é uma prova a mais de que o
mercado brasileiro de acbes tem um comportamento seme-
Ihante a um mercado de agdes avangado como o do S&P 500
e este trabalho ratifica que o mercado da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo se apresenta muito atrativo tanto para investido-
res diversificados locais quanto para os internacionais.

Além disso, deve ser ressaltado o efeito nos retornos
gerados pelas acoes das empresas que passam a compor
o indice Bovespa, ou deixam de pertencer a ele, no senti-
do da importdncia que elas adquirem para os investidores,
tanto no aspecto econémico do investimento quanto na
consideragdo de que essa ocorréncia poderia constituir-se
em um indicador de desempenho satisfatério ou insatis-
fatério na avaliacdo dos administradores das respectivas
empresas, dentro da perspectiva de governanca.
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