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Flavio José de Melo e Marcos Wagner da Fonseca

RESUMO

A politica de dividendos no Brasil tem sido objeto de vérios estudos na drea de finangas. Este
estudo teve como objetivo analisar a reacdo do mercado a evidenciagdo de distribui¢do de
proventos, por meio de antncios de fatos relevantes em empresas que tem agdes negociadas
na BM&FBovespa. A metodologia utilizada foi o Estudo de Evento, a amostra foi composta
por 27 eventos de empresas com anuncios € 54 empresas que distribuiram lucros sem antncio.
As evidéncias obtidas por meio dos testes estatisticos confirmaram presenca de retornos
anormais positivos € negativos, 48% as empresas com antincios € 44% sem anitncio. Estes
resultados demonstraram que o fato de divulgar ou ndo antncios de fatos relevantes ndo
impactou de forma significativa nos resultados das empresas. Constatou-se que apds a
evidenciagdo ocorreu uma propensdo para que as variagdes positivas fossem maiores que as

negativas, evidéncias que contradizem os pressupostos de Hipdtese de Eficiéncia do Mercado.

Palavras chave: Estudo de evento. Politica de dividendos. Eficiéncia de mercado.

ABSTRACT

The dividend policy in Brazil has been the subject of several studies in finance. This study
aimed to analyze the market's reaction to the disclosure of benefit distribution through
relevant facts announcements in companies that have shares traded on the BM&FBovespa.
The methodology used was Event study, the sample consisted of 27 events companies with
ads and 54 companies distributed profits without notice. Evidence obtained by means of
statistical tests confirmed the presence of positive and negative abnormal returns, 48% for
companies with ads and 44% without notice. These results demonstrated that the fact or not to
disclose material facts ads did not impact significantly on the results of the companies. It was
found that after the disclosure was a tendency for the positive changes were greater than the
negative, evidence that contradicts the assumptions of Market Efficiency Hypothesis.

Key-words: Event study. Dividend policy. Market efficiency.

RESUMEN

La politica de dividendos en Brasil ha sido objeto de varios estudios en finanzas. Este estudio
tuvo como objetivo analizar la reaccién del mercado a la divulgacion de la distribucion de
beneficios a través de anuncios hechos relevantes en empresas que tienen acciones negociadas
en la BM & F Bovespa. La metodologia utilizada fue el estudio de eventos, la muestra estuvo
constituida por 27 empresas y eventos con anuncios de 54 empresas distribuidas las ganancias
sin previo aviso. Las pruebas obtenidas por medio de pruebas estadisticas confirmé la
presencia de rendimientos anormales positivos y negativos, 48% para las empresas con los
anuncios y el 44% sin previo aviso. Estos resultados demostraron que el hecho o no informar
sobre hechos materiales anuncios no tienen un impacto significativo sobre los resultados de
las empresas. Se encontré que después de la divulgacion era una tendencia a que los cambios
positivos fueron mayores que los negativos, las pruebas que contradicen los supuestos de la
hipdtesis de eficiencia del mercado.

Palabras-clave: Estudio de eventos. La politica de dividendos. La eficiencia del mercado.
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Politica de dividendos no Brasil: uma andlise na reacdo do mercado a antncios de distribui¢do de proventos.

1 Introducao

A politica de dividendos tem sido objeto de vdrios estudos, pois a forma como as
empresas distribuem o lucro para seus acionistas desperta interesse ndo sé de investidores,
mas também de pesquisadores que investigam a dindmica no processo decisorio € o impacto
do anincio ao mercado de a¢des. No Brasil, a distribui¢do de proventos ocorre por meio da
distribui¢do de dividendos ou pelo pagamento de Juros sobre o Capital Préprio (JCP).

Na instru¢cdo normativa n® 358/02, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
considera como fato relevante, qualquer decisdo das empresas de cardter politico ou
econdmico-financeiro. Tais decisdes devem ser deliberadas em assembleia geral ou 6rgdos de
administra¢do, que geram expectativas relacionadas nas negociagdes de compra e venda de
valores mobilidrios das empresas que operam no mercado € na cotagdo dos titulos de emissdo
dessas companhias.

A capacidade de incorporac¢do da informagdo no preco das agdes vem sendo objeto de
pesquisas, sob a perspectiva de Hipdtese de Eficiéncia de Mercados — HEM. A HEM parte da
premissa que os mercados sdo eficientes, o preco de um ativo reflete as informagdes
relevantes disponiveis e que nenhuma informacdo poderia garantir retornos anormais para os
investidores. Fama (1970) apresenta trés formas de eficiéncia de mercado: a eficiéncia na
forma fraca, que pressupde que o prego fidedigno de uma acdo reflete as informagdes
histéricas sobre seus retornos; a forma de eficiéncia semi forte a qual considera que, toda
informacgdo publica € rapidamente absorvida pelo mercado e refletida no preco das acdes das
empresas; ¢ por fim a forma forte de eficiéncia propde que o preco das acdes reflete toda
informacdo relevante, publica ou privada, sobre uma determinada empresa.

A literatura académica ndo relata estudos relacionados, especificamente, aos efeitos da
divulgacdo de fatos relevantes sobre a distribui¢do de proventos, entre empresa que
apresentam informacgdes ao mercado, e aquelas que ndo o fazem. Também, ndo existem dados
se essas informacdes podem gerar retornos positivos ou negativos. Nesse contexto, apresenta-
se a questdo de pesquisa: A divulgacdo de distribuicdo de proventos, por meio de andncios de
fatos relevantes, influenciam o prego das acdes de empresas negociadas na BM&FBovespa?

Este estudo teve como objetivo analisar o comportamento do mercado a evidenciagio
de distribui¢do de proventos, por meio de antncios de fatos relevantes, bem como, identificar
qual a forma de distribuicdo de proventos apresenta retornos anormais maiores nos pregos das
acoes. Em geral, as informagdes divulgadas por meio de fato relevante, objeto de outras
pesquisas empirica realizadas no Brasil, buscam verificar a relagdo entre a informagdo
repassada ao mercado e os efeitos no valor das a¢des. Nota-se entdo, uma lacuna em relagio a
forma como € realizada esta evidenciacdo. Diante do exposto, esta pesquisa se justifica por
buscar ampliar a discussdo sobre o tema distribuicdo de proventos, bem como, possibilitar,
verificar a rea¢do do mercado, a forma como € realizada esta evidenciagdo por empresas que
fazem antincios, ou ndo, de fatos relevantes da distribui¢do de proventos.

O presente estudo estrutura-se em seis se¢des: a se¢do introdutéria com uma breve
contextualizagdo, a fundamentagdo tedrica que sustenta as evidéncias empiricas no contexto
dos modelos baseados na HEM, na terceira sdo discorridos os procedimentos metodolégicos,
na quarta os resultados empiricos, seguidos pelas considera¢des finais e referéncias.
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2. Referencial Tedrico
2.1 A hipotese de eficiéncia de mercado

A andlise de um mercado € feita a partir de pressupostos que ajudam a compreender a
dindmica e as interagdes entre os agentes. No mercado financeiro, hd hipéteses que
direcionam para a ideia em que as evidenciagdes nos relatérios disponibilizados fornecem
sinais para os investidores poderem escolher, entre os titulos, aqueles que representam a
propriedade de atividades das empresas e que reflitam as informagdes disponiveis, a exemplo,
fatos relevantes divulgados.

Neste contexto, Loss e Neto (2003) destacam a possibilidade da administragdo das
empresas que operam no mercado de acgdes utilizarem a politica de dividendos como
instrumento de transferéncia de informacdes, bem como, o poder de influéncia na decisdo dos
investidores. Entretanto, uma das premissas tedrica, objeto de diversas pesquisas, direcionam
o comportamento nos pregos das acdes para a HEM.

Jensen (1978) considera a HEM como um importante conceito, que se tornou
amplamente aceito no periodo entre de 1950 e 1960, sob a rubrica da teoria de passeios
aleatérios, principalmente nos referenciais da literatura de financas, expectativas racionais, e
na literatura do mainstream da economia. Dessa forma, a definicdo da HEM é&, em esséncia,
uma extensdo da condi¢do de equilibrio da teoria cldssica. O grau de eficiéncia de mercado
estd diretamente ligado as informagdes disponiveis no mercado, por meio dos precos dos
titulos, para o comportamento dindmico nos mercados especulativos em condi¢des de
incerteza. As consideragdes sobre a HEM, em sua configuracdo tedrica, parte da premissa de
que todas as informagdes relevantes estdo disponiveis para todos os agentes (FAMA, 1970).

Gilson e Kraakman (2014) argumentam que o conceito inerente a hipdtese de
eficiéncia de mercado, tal como inicialmente enquadrado em economia de finangas,
caracteriza-se como uma teoria sobre a eficiéncia relativa em que a informagdo prtiblica se
reflete imediatamente em pregos de mercado.

O percurso histérico em definir a HEM, leva Fama (1991) a deixar de lado a antiga
visdo para se basear apenas no problema da previsibilidade dos retornos, atualizando as
categorias dos testes de eficiéncia de mercado sob as rubricas: a) retorno de previsibilidade,
para os testes na forma fraca; b) para os testes da eficiéncia de mercado semi forte, considerou
a nomenclatura de estudos de eventos; ¢) e a forma forte, um titulo mais descritivo foi
sugerido, renomeado como testes de informagdo privada. Nessa configuracdo, as formas
alternativas de comportamento do mercado convergem a uma reinterpretagdo da teoria, que
ndo segue o modelo ideal de "racionalidade plena", mas € consistente com as decisdes que
devem ser tomadas em condic¢des de incerteza.

Rodrigues e Martines (2015) destacam que apesar da literatura internacional
apresentar vasta bibliografia sobre estudos que envolvem a andlise de eficiéncia de mercado,
no Brasil sua maturidade limita-se aos mercados de ativos financeiros. Segundo os autores, as
inferéncias consideradas na predicabilidade de retornos no mercado financeiro apresentam
importantes implicagdes no campo pratico e tedrico.
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2.2 Politicas de distribuicdo de proventos

A forma como as organizacdes regem a politica de distribui¢do de proventos, tem sua
importancia vinculada a maximizacdo do retorno dos acionistas e, consequentemente, a uma
possivel relagcdo com a politica de investimentos das empresas. Esse entrelacamento sustenta a
ideia de que retengdes ndo sdo bem vindas quando destinadas a investimentos com retornos
inferiores a outras op¢des externas (NETO; LOSS, 2006). Entretanto, segundo Karpavicius
(2014) o valor da empresa depende da politica de distribui¢do de proventos. O fluxo estavel
de dividendos € considerado por muitos investidores, como uma das principais estratégias
para maximizar o preco dos titulos no mercado.

As diretrizes estabelecidas pela legislagdo brasileira referente a distribuicdo de
proventos estdo contidas na Lei n.° 11.638/ 2007, Lei n.” 10.303/ 2001, que altera o
dispositivo da Lei n.” 6.404/76 e regulamentos especificos da CVM. Entretanto, os dividendos
minimos obrigatérios quando omisso no estatuto, ndo poderdo ser inferior a 25% do lucro
liquido ajustado (CORSO, KASSAI e LIMA, 2012). As recompras de a¢des sdo consideradas
como uma forma alternativa de distribuir recursos aos acionistas ao invés de dividendos. As
instrugdes normativas CVM 361 e Lei 10.303/2001 buscam atenuar os conflitos de interesse
entre acionistas controladores e minoritdrios. A instru¢do CVM regulariza as situagdes de
recompra ¢ de oferta piblica com objetivo de fechamento de capital, enquanto a Lei
10.303/2001 busca amenizar a concentragdo de controle por meio do limite de emissdo de
acoes preferenciais (LEAL e SAITO, 2003).

No ponto de vista fiscal, a Lei 9.430/96 possibilitou as empresas a remuneracdo do
capital, por meio do pagamento de juros, como despesas dedutiveis para o cilculo do imposto
de renda e da contribuicio social. O tratamento tributdrio estabelece que, o montante dos JCP
pagos ou creditados deve ser tributado a aliquota de 15%. No caso de Pessoas Fisicas,
considera-se como tributagdo exclusiva na fonte. Para as Pessoas Juridicas tributadas pelo
lucro real, o valor deve ser considerado como receita financeira € o imposto tratado como
antecipa¢do (SANTOS, 2007). Malaquias et al. (2007) descreve os limites maximo do JCP
passivel de dedugdo, como despesa financeira estabelecidos nos termos da Lei 9.249/95.
Primeiramente considera o valor obtido pela varia¢do pro rata dia da TJLP sobre o total do
Patrimoénio Liquido, seguido pelo maior valor entre 50% do lucro do exercicio ou 50% do
lucro acumulados com a reserva de lucro.

3 Procedimentos Metodologicos

3.1 Populagao e amostra

O presente estudo, quanto a abordagem metodolégica, classifica-se como positivista e,
em relacdo ao problema, como quantitativo. Do ponto de vista dos objetivos, pode ser
considerado como descritivo. A obteng¢do dos dados ocorreu por meio da base de dados
Bloomberg e antncios de fatos relevantes disponiveis nos web site da CVM no periodo entre
2009 a 2013.
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3.2 Procedimentos para a realizacdo de um Estudo de evento

A técnica utilizada nesta pesquisa foi a de Estudo de Evento, definida como o método
pelo qual € possivel mensurar o efeito de um evento no valor de uma empresa. A utilizagdo
dessa metodologia € considerada possivel e eficaz em func¢do da hipdtese em que, o efeito de
um evento pode ser refletido imediatamente nos precos dos ativos. O Estudo de Evento
estabelece procedimentos bdsicos para sua realizacdo, elencados em sete etapas, figura 1
(CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

Figura 1 - Procedimentos do Estudo de Evento.

Definigao do evento

<

Critério de selegao

Medigcao dos retornos

<

Procedimentos de Estimativa

$

Procedimento de Teste

<

Resultados Empiricos

<

Interpretagcdes e Conclusbes

<

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

3.2.1 Defini¢do do evento

O evento analisado neste estudo sdo os antincios de fatos relevantes sobre distribui¢do
de proventos de empresas listadas na BM&Fbovespa. A metodologia considera a defini¢do da
data em que ocorreu o evento como data (t0), com uma janela de evento de 05 dias pré-evento
e pds-evento. A janela de estimagdo foi de 126 dias conforme modelo apresentado (Figura 2).
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Figura 2 — Linha de tempo de um Estudo de Eventos

Janela de Janela de Janela
Estimacio Evento Pés-evento

— T

TO T1 0 T2 T3
Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Onde: T = 0: data do evento

T=T1+1 até T = T2:Janela de evento

T=TO+1 até T = T1:Janela de estimagio

T=T2+1 até T = T3:Janela pos-evento ou janela de comparagdo

A duragdo normal da janela de estimativa € de 252 dias de negociagdo, mas caso ndo
haja disponibilidade desse periodo na amostrar ¢ necessdrio determinar o ndmero de
observagdes minimas para produzir resultados consistentes. Neste caso, a recomendagdo de
Benninga € um minimo de 126 observagdes na janela, para que os parametros do modelo de
mercado possam demonstrar os reais movimentos do preco das a¢coes (BENNINGA, 2014).

3.2.2 Hipotese testada

A hipétese nula (HO) testada nesse estudo, considera que a divulgagcdo de fato
relevante de distribuicdo de proventos em empresas que negociam agdes na BM&FBovespa
ndo apresenta médias de retornos acumulados diferentes de zero.

(Ho): Arit=0
(H1): Arit#0
Onde: Arit = retorno anormal observado no preco dos titulos.

3.2.3 Critério de selecdo

A populagdo da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas na BM&FBovespa,
no periodo de 2009 a 2013, que divulgaram fatos relevantes de distribui¢do de lucros, sob a
forma de dividendos ou pelo pagamento de JCP. Nesta amostra foram consideradas: empresas
financeiras, ndo financeiras e uma empresa que fez antncio de 1 Unit, perfazendo um total de
39 empresas. Para o calculo dos retornos das agdes foram observados outros critérios, como
descrito a seguir: disponibilidade, periodicidade dos dados com cotagdes de fechamento
didrios e liquidez das acdes. (Tabela 1). Dessa forma, 12 empresas foram excluidas por ndo
atenderem a critérios de liquidez, totalizando 27 empresas na amostra final. Entretanto, as
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informagdes para andlise desse estudo foram compiladas em 2015 da base de dados
Bloomberg (Tabela 1).

Tabela 1- Empresas que realizaram anincios

DATA EMPRESA CODIGO
05/02/2009 ELEKEIROZ S.A. ELEK4
02/03/2009 DURATEX S.A. DTEX3
20/03/2009 EQUATORIAL ENERGIA EQTL3
09/04/2009 PETROBRAS PETR
16/04/2009 LOCALIZA RENT A CAR RENT3
12/06/2009 BCO BRADESCO S.A. BBDC3
05/08/2009 CREMER S.A. CREM3
01/09/2009 MARCOPOLO S.A. POMO4
24/09/2009 COPASA MG CSMG3
29/09/2009 CIA BRAS.MEIOS DEPAG  CIEL3
09/10/2009  TELEFONICA VIVT4
26/11/2009 TEKNO S/A TKNO4
29/12/2009 MARFRIG ALIMENTOS MRFG3
22/01/2010 ELETROBRAS ELET6
08/02/2010  UNIBANCO ITUB
01/03/2010  ITAUSA ITSA
26/03/2010  SANTOS BRASIL S.A. STBP11
29/04/2010 RODOBENSIMOB RDNI3
10/12/2010  BANESTES S.A. BEES
14/12/2010  FLEURY S.A. FLRY3

28/12/2010 MILLS E. S. ENGENHARIA  MILS3
30/05/2011  BCO ESTADO DSERGIPE BGIP

04/08/2011  SCHULZ S/A SHUL4
23/11/2011  MULTIPLAN MULT3
24/04/2012  JEREISSATI MLFT4
29/10/2012  KEPLER WEBER S.A. KEPL3

09/11/2012  FIBAM FBMC3

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Os critérios para selecdo da amostra das empresas que distribuiram lucros na forma de
JCP e distribui¢@o de dividendos, e que ndo realizaram antincios de fatos relevantes foram as
90 empresas mais liquidas para o periodo. A coleta ocorreu por meio da base de dados
Bloomberg. No entanto, desta amostra foram excluidas oito empresas por ndo apresentarem
liquidez das a¢des no mercado e uma empresa por ndo atender ao pressuposto de normalidade.
Além disso, 27 empresas ja contabilizadas foram excluidas por estarem no grupo das
empresas que divulgaram fatos relevantes. Apds estas exclusdes a amostra final ficou
composta por 54 empresas (Tabela 02).

MacKinlay (1997) pondera quanto aos critérios para selecio da amostra envolver
destacando que esta envolve algumas escolhas imposta pela disponibilidade de dados, como
por exemplo: listagem ou ndo das agdes em determinadas bolsas de valores e liquidez.
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Tabela 2 - Empresas que niio realizaram aniincios

DATA EMPRESA CODIGO DATA EMPRESA CODIGO
13/04/2009 AMERICANAS LAME4  30/09/2009 CCR CCRO3
13/04/2009 B2W BTOW3  30/09/2009 CPFL ENERGIA CPFE3
22/04/2009 BEMATECH  BEMA3  26/10/2009 ARTERIS ARTR3
05/05/2009 EVEN EVEN3  30/10/2009 COELCE COCE35
06/05/2009 LOG IN LOGN3  11/11/2009 SUZANO PAPEL  SUZB5
07/05/2009 TECNISA TCSA3 27/11/2009 LIGHT S/A LIGT3
12/05/2009 TEGMA TGMA3  10/12/2009 ELETROPAULO ELPL4
25/05/2009 ETERNIT ETER3 14/12/2009 SAO MARTINHO  SMTO3
26/05/2009 KLABIN KLBN4  29/12/2009 CSN CSNA3
29/05/2009 AES TIETE GETI4 20/01/2010 TOTVS TOTS3
05/06/2009 ENERGIAS BR ENBR3  22/01/2010 TRAN PAULIST TRPLA4
22/06/2009 ENEVA ENEV3  26/02/2010 BRF SA BRFS3
25/06/2009 BROOKFIELD BISA3 15/03/2010 IOCHPE-MAXION MYPK3
26/06/2009 OGX OGXP3  02/04/2010 HYPERMARCAS  HYPE3
26/06/2009 ALL ALLL3 30/04/2010 RENNER LREN3

LOGISTICA
30/06/2009 CEMIG CMIG4  30/04/2010 LUPATECH LUPA3
10/07/2009 RANDON RAPT4 14/05/2010 ROSSI RSID3
PART

10/08/2009 OI OIBR4 31/07/2010 POSITIVO POSI3
12/08/2009 WEG WEGE3  30/08/2010 COSAN CSAN3
12/08/2009 NATURA NATU3  13/09/2010 LOJAS MARISA AMAR3
15/08/2009 SOUZA CRUZ CRUZ3  06/05/2011 SLC AGRICOLA  SLCES3
18/08/2009 USIMINAS USIM5 10/05/2011 BRASKEM BRKM35
24/08/2009 P.ACUCAR- PCAR4 16/05/2011 PARANAPANEMA PMAM3

CBD
26/08/2009 TRACTEBEL  TBLE3 31/05/2011 FIBRIA FIBR3
28/08/2009 ULTRAPAR UGPA3  30/06/2011 TEREOS TERI3
31/08/2009 UNIPAR UNIP6 01/07/2011 MAGNESITA MAGG3
15/09/2009 KROTON KROT3  02/07/2011 INEPAR TELEC INEP4

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

3.2.4 Retornos normais, estimados e anormais

Soares, Rostagno e Soares (2002) destacam duas formas essenciais para calcular
retornos das acdes negociadas, a primeira pela forma tradicional, com capitalizacio discreta e
a segunda pela forma logaritmica. Segundo os autores, a férmula logaritmica de calculo € a
mais adequada para os testes estatisticos paramétricos, tendo em vista que esses testes exigem
pressupostos de normalidade na distribuicdo. Neste estudo, o cdlculo do retorno foi realizado
pela forma logaritmica com capitaliza¢do continua, por meio da equagdo 1:

Rii= i -2t
- {Fit-1)

Rui\l.l
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Onde: Rit = Rit € a taxa de retorno da agdoino dia t
Pit = Preco da acdo na data de fechamento;
Pit — 1 = Preco da acdo no dia 1itil anterior.

O retorno do mercado considerou como proxy para a carteira de mercado o indice
Ibovespa. No Brasil, o Ibovespa € o mais importante indicador do desempenho das cota¢des
do mercado de acoes (BM&FBOVESPA, 2015).

Nesse contexto, por apresentar expressiva representatividade, este estudo utilizou este
indice para calcular os retornos de mercado, expresso na forma logaritmica, calculado pelo
valor indice na data t do antincio, dividido pelo indice da data anterior do indice Ibovespa,
obtida pela equagdo 2:

[bovespa 1™
Rmt =In [—]
Ibovespa t-1

O retorno estimado mensura a relagdo entre o retorno da acdo e o retorno da carteira de
mercado. No entanto, o modelo geral, também, permite relagbes nao-lineares
(WOOLDRIDGE, 2010). A equagdo 3 demonstra o modelo utilizado, para estimar os retornos
esperados para cada uma das empresas da amostra.

E (Rit) =ai+ BiRmt

Onde: E (Ri,t) = Retorno esperado da empresa i na data t;
ai = Interceptor da empresa i;

Bi = Coeficiente de variacdo da empresainadatate

Rmt = Retorno do indice Ibovespa na data t.

Campbell, Lo e Mackinley (1997), MacKinlay (1997) e Brown € Warner (1985) listam
os trés principais métodos de medi¢cdo dos retornos: retornos ajustados a média, retornos
ajustados ao mercado e retornos ajustados ao risco e ao mercado. Segundo Mackinlay (1997)
apesar do modelo econémico Capital Asset Pricing Model (CAPM) ser bastante usado em
estudos de evento, a sua utilizagdo quase foi cessada, tendo em vista que o seu potencial de
sensibilidade pode ser evitado a um baixo custo, utilizando o modelo de mercado.

O método estatistico usado nesse estudo para calcular o retorno anormal (Abnormal
Return - AR), foi o modelo de mercado, obtido pela diferenca entre o retorno esperado da
acdo e o retorno efetivamente captado em torno da janela de estimagdo, expresso pela equacio
4:

RAit=Rit-E (Rit)
Onde: RA = Retorno Anormal para a empresa 1 na data t;

R it = Retorno da empresa i no periodo t e
E (Ri,t ) = Retorno esperado da empresa i na data t.
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Posteriormente, foi realizado o acréscimo pela soma dos retornos para o cdlculo do
retorno anormal acumulado (Cumulative Abnormal Return - CAR), para cada empresa,
realizado pelo somatério cumulativo dos retornos subsequentes, conforme equagdo 5:

-

| #3
CAFR.i(tl12)= ARt
t=tl
Onde: CARt = Retornos anormais acumulados
¥ ARit = Soma dos retornos anormais

3.2.5 Procedimentos de estimativas e tratamento estatistico

Os testes estatisticos para verificar a HEM compreendem as seguintes técnicas: teste t-
student, regressdo linear e compara¢do de médias. O tratamento estatistico foi por meio da
andlise de regressdo, processado pelos softwares SPSS 20.0 (Statistical Package for the Social
Science), Microsoft Office Excel 2010 e o software Gretl.

Para testar a normalidade, o teste estatistico de Kolmogorov-Smirnov (KS) foi
realizado ao nivel de significincia de 5%. A Linearidade foi verificada utilizando-se o
coeficiente de correlagdo de Pearson. Nos pressupostos de Homocedasticidade, foi aplicado o
teste de Pesaran-Pesaran. Segundo Lucena e Pinto (2008) para verificar quebra no pressuposto
de homocedasticidade e eventuais correcdes na regressdo estimada, as modelagens com mais
adesdo ocorrem por meio dos modelos auto-regressivos heterocedasticos.

Os modelos auto-regressivos com heterocedasticidade condicional (Modelo ARCH),
foi introduzidos por Engle (1982), definido pela equagdo (6), (MORETTIN; TOLOI, 2007).

X, =4h g
hy =op+ oy Xi; + X,

Onde: X, é o retorno da série; ht expressa a fun¢do da varidncia; et € a sequéncia de
varidveis aleatérias independentes e identicamente distribuidas (i.i.d) com média zero e
variancia igual a 1 [t ~ N(0,1)].

Os coeficientes @; devem satisfazer certas condi¢des, dependendo do tipo de
imposi¢do que se coloca sobre X,. No entanto, geralmente considera-se ¢g > 0 e oi > 0.

Se os valores de X, forem grandes a varidncia de X serd grande também. Essa é uma
caracteristica de um modelo ARCH (1). Portanto, X; segue as seguintes propriedades: média,
variancia e autocovariancia condicional da série, equagdo (7):

(1) Eth E {': Xt'lPt-I)} =0 .
(i) V, (X)=E(X2)=E {(Fﬁlj}=E (e o X2, )= ag+eqECXE))

Se X, for estaciondrio de segunda ordem, entdo, para todo t, ED{E)=E(X§_1) =
V. (X,), decorrendo na equagio (8):
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V. X)= fﬂ—ﬂl
(iif) Cov Ky X)) =E Ky X k21
= EI.-E(Xt—k :Xt)K:Ft—k 1)] = ED;tE ':Xt—k }{() |(Pt—k 1)]
—E[XE /I ke, T KFu )] =0

Logo, =v_(k)=0. k=1

Na equagio X; é uma sequéncia de varidveis aleatérias ndo correlacionadas (ruidos
brancos) e variancia dada pela expressdo demonstrada na equagio (9).

q
X2 =gy + Zui}if_i + vt
i=1

A estimagdo dos pardmetros dos modelos ARCH e GARCH foi realizada pelo método
de mdxima verossimilhanga condicional. Os testes Q de Ljung-Box e o teste do multiplicador
de Lagrange (ML) foram aplicados para constatar a auséncia de correlacdo serial. O
aperfeicoamento mais significativo ao longo do tempo foi elaborado por Bollerslev (1986, p.
309), ao propor que a volatilidade condicionada fosse fun¢do ndo apenas dos quadrados dos
erros passados (£2) como também dos seus préprios valores passados {Gt:'_]) passando os
modelos assim construidos a ser denominados Generalized ARCH (GARCH). Em termos
matemadticos, um modelo GARCH (p.q) pode ser expresso na equagdo (10) como:

q q
op =ug+t Z o & Z By oirtVy
=1 i=1

Onde: P e Q s@o os atrasos da auto-regressdo para retorno e volatilidade
respectivamente, o,. o e f; sdo constantes de pesos, e h; ¢é a volatilidade prevista no tempo t.

Nao foi necessario verificar o pressuposto de multicolinearidade na regressdo linear,
uma vez observada apenas uma varidvel independente no modelo apresentado.

3.3 Limitagoes da pesquisa

A principal limitagdo desse estudo, refere-se aos tipos de agdes, em virtude de que
foram utilizadas cotagdes de agOes preferenciais, ordindrias € Units, apesar das negociagdes
estarem sujeitas as mesmas informacdes evidenciadas para mercado BMF&Bovespa A
varidvel tipo de agdo, talvez respondam mais rapido a novas informagdes disponibilizadas.
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4 Analise dos Resultados

Nesta secdo € discutida a andlise das hipdteses subjacentes testadas: para normalidade
utilizou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov, Homocedasticidade com o teste de Pesaran-
Pesaran, auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos e igual varidncia do erro a estatica de
Durbin-Watson e significancia dos parametros.

Nos resultados dos testes aplicados constatou-se que, todas as empresas que realizaram
anincios de fatos relevantes de distribuicdo de proventos atenderam aos pressupostos de
normalidade. A interpretacdo desses resultados nos leva a concluir que, o pressuposto da
normalidade € vélido, pois se trata de uma distribui¢do normal (Tabela 3).

Tabela 3 - Pressupostos: empresas com andincios.

CODIGO PEARSON PP DWW SIG. CODIGO  PEARSON P.P D.W SIG
ELEK4 0,997 0,788 1,985 5,899 ITUB 0,951 0,517 2,147 2,033
DTEX3 0,900 0,715 2,120 2,554 ITSA 0,445 0,095 2,132 2,529
EQTL3 0,924 0,393 1,953 3,749 STBPl11 0,230 0,292 2,125 3,304
PETR 0,832 0,276 1,940 1,069 RDNI3 0,033 0,236 2,123 2,605
RENT3 0,133 0,055 1,874 1,982 BEES 0,890 0,866 1,990 2,648
BBDC3 0,740 0,309 2,148 1,990 FLRY3 0,151 0,929 1,966 2,456
CREM3 0,400 0,715 2,120 2,554 MILS3 0,229 0,936 1,938 2,285
POMO4 0,846 0,582 2219 1916 BGIP 0,709 0,049 1,962 3,793
CSMG3 0,495 0,693 2,040 2,098 SHUL4 0,705 0,534 1913 2,755
CIEL3 0,488 0411 2,078 3,151 MULT3 0,595 0,644 2,045 2,128
VIVT4 0,977 0,760 2,099 4,795 MLFT4 0,898 0,087 1,929 0,640
TKNO4 0,275 0,582 2,177 2,258 KEPL3 0,819 0,463 1,822 2970
MRFG3 0,324 0989 2,286 2,152 FBMC3 0,642 0,732 1,859 5,705
ELET6 0,162 0,536 2,254 2,470

Fonte: Resultados da pesquisa (2015).

O teste de Pesaram-Pesaram (P.P) indica a presenca de homocedasticidade para todas
as empresas que realizaram antncios, com significancia superior a 0,05, sugerindo a validade
do pressuposto. A estatistica do teste de Durbin-Watson (D.W) préximo a 2 indica a
independéncia dos residuos do modelo de regressdo, para todas as empresas. Da mesma forma
que, adotado para as empresas que divulgaram fatos relevantes, os mesmo procedimentos
foram estabelecidos para testar e validar os pressupostos do modelo de regressdo nas
empresas do segundo grupo.

Tabela 4 - Estatisticas dos pressupostos: Empresas sem anincios

CODIGO  PEARSON P.P D.W SIG. CODIGO PEARSON P.P D.W SIG

LAME4 0,840 1,875 1982 3,802 CCRO3 0,608 0,172 2,062 1,956
BTOW3 0,203 3,512 1982 3,708 CPFE3 0,568 0,970 2,055 2,003
BEMA3 0,703 2,183 1,994 2,699 ARTR3 0,005 0,811 2,189 2,491
EVEN3 0,283 3,275 1,840 3,438 COCES 0,909 0,171 2,171 2,578
LOGN3 0,112 4,067 2,121 2,553 SUZBS 0,767 0,482 2,345 2,064
TCSA3 0,490 3,838 2,140 2363 LIGT3 0,840 0,643 2,280 2,091
TGMA3 0,230 3,057 2,125 3,304 ELPL4 0,003 0,037 2,291 2,122
ETER3 0,219 0,496 2,159 2413 SMTO3 0,934 0,632 2313 1,934
KLBN4 0,097 3,120 2,079 2,500 CSNA3 0,090 0,667 2,293 1,981
GETI4 0,606 2,647 1970 2,154 TOTS3 0,819 0,786 2,343 2,260
ENBR3 0,044 2,231 2,102 2,041 TRPL4 0,062 0,979 2,244 2313
Rui\l.l
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ENEV3 0,618 2,026 2,058 2216 BRFS3 0,648 0,034 2,132 2,181
BISA3 0,566 2,551 2,064 3,079 MYPK3 0,100 0,930 2,156 2,179
OGXP3 0,793 3,836 2,098 1,886 HYPE3 0,900 0,050 2,179 2,033
ALLL3 0,495 2,080 2,019 2,103 LREN3 0,975 0915 2,080 2,170
CMIG4 0,852 0,999 2,136 1,982 LUPA3 0,660 0,433 2404 2,404
RAPT4 0,695 2,681 2,199 1944 RSID3 0,384 0,071 1,801 2,011
OIBR4 0,623 0,903 2,105 2,083 POSI3 0,407 0,616 1,877 2,166
WEGE3 0,660 3,204 2,136 2,040 CSAN3 0,725 0,981 1,945 2,261
NATU3 0,314 1,716 2,107 2345 AMAR3 0,563 0,152 2,041 2,135
CRUZ3 0,724 2,683 2,186 2453 SLCE3 0,549 0,288 1,951 2,087
USIMS5 0,710 3,343 2,131 2,052 BRKMS 0,847 0,849 1,938 1,933
PCAR4 0,239 0,861 2,172 2,014 PMAM3 0,919 0,427 1953 2,058
TBLE3 0,829 0,899 2,196 2,276  FIBR3 0,227 0,823 1,961 1,967
UGPA3 0,337 1,618 2215 2309 TERI3 0,491 0,605 2,030 2,459
UNIP6 0,962 2,176 2,143 2,842 MAGG3 0,605 0,284 2,054 2,232
KROT3 0,537 1,051 2,150 2,222 INEP4 0,181 0,757 2,048 2,403

Fonte: Resultados da pesquisa (2015).

A andlise estatistica para os testes de normalidade Kolmogorov-Smirnov revelara que,
estes seguem uma distribui¢do normal, pois o p-value > 0,05 para o mesmo intervalo de
confianga leva a ndo rejei¢do da hipdtese nula.

Os testes para validar os pressupostos também foram aplicados as empresas que ndo
realizaram antincios. Os resultados para as 54 empresas que compde a amostra apresentaram
valores do F significantes o > 0,05 para o teste de Pesaram-Pesaram (Tabela 4).

Os testes de Q-Ljung-Box e o teste Multiplicador de Lagrange (LM) foram realizados
para ratificar a presenca de heterocedasticidade condicional autorregressiva dos residuos para
as empresas que realizaram antdncios. O teste ARCH ndo demostrou heterocedasticidades
condicional auto-regressiva, ou seja, p-values observados superiores com intervalo de
confianga de 5%, dessa forma, ndo se rejeita a hipotese nula de ndo existéncia de efeitos
ARCH, logo o modelo dos dados sdo homocedastico. Nos testes de diagnéstico dos residuos,
ndo foi confirmada a presenga de memorias, evidenciando a ndo rejei¢do da hipdtese nula de
correlagdo igual a zero, para os testes de correlogramas dos residuos e a estatistica de Ljung-
Box (Tabela 5).

Tabela 5 — Testes ARCH-LM, correlograma e Ljung-Box em empresas com andincios.

EMPRESAS  Prob chi2 (5) > LM p-valor EMPRESAS  Prob chi2 (5) > LM p-valor

ELEK4 >15,608 0,008 ITUB >24.,610 0,001
DTEX3 >15,256 0,009 ITSA >23,252 0,003
EQTL3 >16,080 0,006 STBP11 >25,851 9,534
PETR >26,569 6,917 RDNI3 >21,189 0,007
RENT3 >22,748 0,003 BEES >3,741 0,587
BBDC3 >3,343 0,647 FLRY3 >4,194 0,521
CREM3 >4.,473 0,483 MILS3 >4,000 0,549
POMO4 >6,080 0,298 BGIP >12,290 0,031
CSMG3 >2,162 0,826 SHUL4 >4,238 0,515
CIEL3 >1,988 0,850 MULTS3 >16,879 0,004
VIVT4 >2,247 0,814 MLFT4 >4.,840 0,435
TKNO4 >1,623 0,898 KEPL3 >2,496 0,776
MRFG3 >20,824 0,008 FBMC3 >3,888 0,565
ELET6 >32,423 4,897

Notas: ARCH-LM testa a hip6tese nula de homocedasticidade. Fonte: Resultados da pesquisa (2015).
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A andlise dos correlogramas dos residuos e a estatistica de Q-Ljung-Box para as
empresas que ndo divulgaram fatos relevantes, demonstraram ndo haver efeito de
heteroscedasticidade nas sé€ries, os p-values maiores que 0,01, levam a ndo rejeitar a hipétese
nula de homocedasticidade, conforme Tabela 6.

Os testes de regressdo linear, estimados por meio dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), objetivou confirmar os pressupostos que permite a aplicacdo da estatistica (t). No
calculo dos retornos esperados utilizou-se como proxy o indice Ibovespa. Segundo Barrow
(2009, p. 144) as hipoteses sobre os coeficientes, bem como o cdlculo dos intervalos de
confianga, podem ser realizados com base em inferéncia estatistica para estimativas no
modelo de regressdo intervalar dos pardmetros o e 3.

Diversas pesquisas econométrica na atualidade consideram a expansdo da metodologia
nos modelos da familia ARCH, para analisar varidveis de s€ries temporais com periodos de
baixa e alta volatilidade, tendo em vista que, algumas séries ndo possuem uma média
constante. As principais caracteristicas de séries com esse estilo sdo: volatilidade inconstante
ao longo do tempo com periodos de estabilizacdo, choques com um alto grau de persisténcia,
algumas séries apresentam co-movimentos com outras séries, comportamento tipico de série
ndo estacionaria e quebras de exposi¢do “queda acentuada de precos” (ENDERS, 2015).

Tabela 6 — Testes ARCH-LM, correlograma e Ljung-Box em empresas sem anincios

EMPRESAS Probchi2 (5) >LM  p-valor EMPRESAS Probchi2 (5) >LM  p-valor

LAME4 >30,260 1,310 CCRO3 >3,334 0,648
BTOW3 >30,139 1,384 CPFE3 >2,309 0,804
BEMA3 >18,304 0,002 ARTR3 >4,206 0,520
EVEN3 >17,896 0,003 COCES >12,909 0,024
LOGN3 >5,176 0,394 SUZB5 >16,902 0,004
TCSA3 >5,358 0,373 LIGT3 >15,628 0,007
TGMA3 >25,851 9,534 ELPL4 >15,109 0,009
ETER3 >3,834 0,573 SMTO3 >19,157 0,001
KLBN4 >5,200 0,391 CSNA3 >21,155 0,007
GETI4 >7,186 0,207 TOTS3 >28,070 3,526
ENBR3 >6,995 0,220 TRPL4 >32,444 4,849
ENEV3 >3,126 0,680 BRFS3 >22,386 0,004
BISA3 >3,452 0,630 MYPK3 >24.,372 0,0001
OGXP3 >3,126 0,680 HYPE3 >31,122 8,859
ALLL3 >2,721 0,742 LREN3 >27,687 4,189
CMIG4 >6,350 0,273 LUPA3 >29,454 1,888
RAPT4 >4,727 0,450 RSID3 >1,111 0,953
OIBR4 >4,857 0,433 POSI3 >5,249 0,386
WEGE3 >3,391 0,639 CSAN3 >11,128 0,048
NATU3 >6,043 0,302 AMAR3 >6,043 0,302
CRUZ3 >3,937 0,558 SLCE3 >13,107 0,022
USIMS5 >4,353 0,499 BRKMS5 >15,006 0,010
PCAR4 >3,945 0,557 PMAM3 >16,949 0,004
TBLE3 >3,690 0,594 FIBR3 >18,282 0,002
UGPA3 >4,328 0,503 TERI3 >14,715 0,011
UNIP6 >3,720 0,590 MAGG3 >16,808 0,004
KROT3 >2,625 0,757 INEP4 >1,444 0,919

Notas: ARCH-LM testa a hip6tese nula de homocedasticidade
Fonte: Resultados da pesquisa (2015).
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A hipdtese subjacente ao teste implica em verificar o comportamento de
uma varidvel Y com outra X considerando a seguinte hipétese:

Ho: =0

Hi: B#0
O estudo mostra que do total de 27 eventos de antncios de fatos relevantes,
divulgados ao mercado, 13 antincios (48%) apresentaram retornos anormais significativos e

14 antdncios (52%) das empresas ndo obtiveram retornos significantes, em torno da data de
anincios, conforme andlise grafica na figura 3.

Figura 3 — Retorno geral observado por tipo de aniincio.

Status dos retornos com antincios Status dos retornos sem anuncios

Com
Retornos
anormais

44%

Com Retornos
anormais
48%

Fonte: Resultados da pesquisa (2015).

O teste t demonstrou resultado semelhante para as 54 empresas que ndo realizaram
andncios, nas médias dos retornos anormais acumulados para o periodo, o que implica em
uma possivel imperfeicdo do mercado, uma vez que, 24 empresas (44%) obtiveram retornos
anormais, caracterizando indicios que contradizem aos pressupostos de condigdes de
equilibrio preconizados pela HEM. Outras 30 empresas (56%) ndo apresentaram resultados
anormais. No entanto, ndo foi constatado impacto significativo para as empresas que
evidenciam suas politicas de distribuicdo de proventos, pois, ndo houve diferencas
acentuadas, sugerindo que o mercado ndo foi eficiente, possibilitando refutar a HEM.

A Hipétese de eficiéncia de mercado ndo ocorre de forma natural ou autdbnoma, s@o as
acoes dos agentes que operam no mercado que o torna mais ou menos eficiente. A procura por
ganho elevado contribui para a eficiéncia do mercado, pois ao negociarem constantemente,
estes agentes acabam por anular as vantagens que eventualmente um investimento poderia
proporcionar (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009). Novis Neto e Saito (2003), Nagem e
Amaral (2013), verificaram o comportamento nos pregos das acdes apds o aniincio do
pagamento de proventos no mercado brasileiro e confirmaram retornos anormais,
subsequentes a divulgacdo dessas informagdes.

Na forma como as empresas distribuem o lucro, constatou-se que dos 13 retornos
observados em torno da data janela de evento, sete (54%) foram antncios de distribuicdo de
dividendos e seis (44%) de juros sobre o capital proprio. No entanto, entre os sete anincios
(60%) dos retornos apresentaram significancia positiva, enquanto (40%) dos resultados
obtiveram resultados negativos. As divulgacdes dos seis fatos relevantes de antincios de JCP
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obtiveram, respectivamente: (37%) retornos positivos, contra (63%) retornos anormais
negativos.

A andlise demonstra que na data do evento foram constatados trés retornos anormais
positivos para as empresas CREMER (2,19480), ELETROBRAS (5,74373) e JEREISSATI
(4,70286); e retornos negativos para as empresas ELEKEIROZ (-13,02343) e MULTIPLAN
(-2,05954). Nas empresas que ndo evidenciam suas politicas por meio de fatos relevantes, os
resultados mostraram seis retornos anormais, destes, trés foram positivos para as empresa:
RENNER (2,08287), MAGNESITA (3,00752) e SLC AGRICOLA (2,28282), ¢ (rés
negativos para TECNISA (-2,70578), COELCE (-4,26478) e PARANAPANEMA (-2,22029),
(APENDICE 1 e2 ¢ 3).

As empresas com antincios obtiveram retornos anormais positivos mais expressivos,
25% na data do evento e pos evento em tl, t2 e t5, correspondendo a 17% ambos. Para as
empresas sem antincios foram verificados os maiores retornos anormais positivos nas janelas
t2 (22%), e t-2, t0 e t-5, todos com 17% (APENDICE 4ebl).

A comparagdo de médias teve como base o retorno normal acumulado das agdes,
comparando-as aos portfélios de mercado, para identificar se ocorreu uma elevagdo ou
reducdo da média e se foram significantes. A hipdtese nula subjacente ao teste afirma que, as
médias dos retornos anormais das janelas de estimacdo e de comparagdo sdo iguais. O teste
sobre a igualdade das médias dos retornos foi realizado em pares, comparando o primeiro dia
anterior a data do evento, com o primeiro dia posterior a data do evento (-1 e +1) e assim
sucessivamente. O resultado dos testes estatistico t para igualdade de médias entre os retornos
didrios das agdes demonstraram que 13 empresas apresentaram retornos significantes (Tabela
7).

Em termos gerais, estes resultados indicam presenga de retornos anormais em torno da
data e, no dia do evento para 13 das empresas analisadas, correspondendo a 52% de retornos
anormais contra 48% de empresas que ndo obtiveram retorno.

Tabela 7 - Comparaciio de médias das empresas com aniincios.

EMPRESAS MEDIA TESTET P-VALUE EMPRESAS MEDIA TESTET P-VALUE

ELEK4 7,089 41,447 0,000 ITUB -4,064 -3,096 0,005
DTEX3 -1,301 -2,186 0,094 ITSA -1,132 -1,223 0,288
EQTL3 10,053 2,912 0,004 STBP11 -4,993 -3,439 0,002
PETR -2,377 -1,213 0,292 RDNI3 1,028 0,780 0,004
RENT3 -5,207 -4,405 0,001 BEES 1,451 2,334 0,080
BBDC3 1,833 1,583 0,188 FLRY3 -2,677 -2,706 0,006
CREM3 -10,808 -7,334 0,002 MILS3 1,031 4,071 0,001
POMO4 -1,399 -1,775 0,151 BGIP 1,549 5,180 0,007
CSMG3 -0,305 -0,31 0,772 SHUL4 2,435 2,613 0,005
CIEL3 4,998 8,730 0,007 MULTS3 3,216 6,830 0,002
VIVT4 0,914 4,462 0,211 MLFT4 -13,159 -7,647 0,002
TKNO4 -1,403 -2,801 0,009 KEPL3 -2,721 -1,730 0,159
MRFG3 -0,208 -1,159 0,311 FBMC3 2,507 3,257 0,003
ELET6 -10,283 -9,953 0,001

Fonte: Resultados da pesquisa (2015).

Na perspectiva de andlise de retornos subsequentes a antincios, com €nfase na hipétese
de eficiéncia de mercado, Guimardes et al. (2013) utilizando o Modelo de Mercado
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analisaram a rea¢do do mercado BM&FBovespa frente a emissdo de novas agdes e
consequentes retornos anormais dos titulos no mercado de capitais, no periodo entre de 2001 a
2010. Resultados segundo os autores, que contestam haver retornos anormais estatisticamente
significativos, refor¢ando a hipdtese de eficiéncia semi forte no contexto brasileiro.

Nessa mesma linha, utilizando o pressuposto de HEM, Gabriel et al. (2013), avaliaram
o desempenho nos precos das acdes de empresas que pertencem aos segmentos da linha
branca “eletrodomésticos” méveis, papel e celulose, a partir da redu¢do do Imposto Sobre
Produtos Industrializados - IPI. Os testes empiricos indicaram retornos anormais
significativos em torno da data de antincio. Resultado que sugere a existéncia de assimetria
informacional no mercado de capitais brasileiro.

O resultado dos testes de comparagdo de médias, também foi realizado para as
empresas que ndo realizaram antncios. Os resultados demonstram retornos anormais positivos
em 56% das empresas analisadas, bem como, retornos negativos de 44% conforme
apresentados (Tabela 8). Neste caso, os retornos anormais observados antes da data de
divulgacdo dos fatos relevantes podem apontar indicios da presenca de informagdes
antecipadas para os agentes que operam no mercado.

Tabela 8 - Comparaciio de médias das empresas sem aniincios.

EMPRESAS MEDIA TESTET P-VALUE EMPRESAS MEDIA  TESTET P-VALUE

LAME4 2,264 2,617 0,005 CCRO3 -7,600 -5,329 0,005
BTOW3 -6,050 -60,306 0,003 CPFE3 0,212 0,460 0,670
BEMA3 3,937 4,599 0,001 ARTR3 2,730 2,717 0,063
EVEN3 -2,939 -1,974 0,120 COCES 8,349 7,471 0,002
LOGN3 6,640 3,768 0,002 SUZB5 -1,106 -1,115 0,327
TCSA3 6,566 4,732 0,005 LIGT3 -0,842 -1,874 0,134
TGMA3 -4,993 -3,439 0,026 ELPL4 -0,472 -0,527 0,626
ETER3 0,186 0,495 0,647 SMTO3 -7,261 -7,539 0,002
KLBN4 -5,616 -6,351 0,073 CSNA3 -1,890 -22,333 0,009
GETI4 3,372 3,905 0,017 TOTS3 0,611 2,657 0,007
ENBR3 3,182 2,989 0,004 TRPL4 1,524 2,092 0,105
ENEV3 3,357 3,720 0,002 BRFS3 2,074 4,808 0,009
BISA3 2,645 2,433 0,004 MYPK3 3,479 8,040 0,081
OGXP3 0,567 0,395 0,003 HYPE3 -8,171 -2,757 0,005
ALLL3 0,589 0,439 0,683 LREN3 -6,260 -3,543 0,002
CMIG4 1,362 4,854 0,098 LUPA3 1,740 1,096 0,335
RAPT4 3,848 9,756 0,741 RSID3 5,609 3,175 0,003
OIBR4 -0,124 -0,235 0,826 POSI3 -2,022 -3,165 0,074
WEGE3 3,691 4,166 0,001 CSAN3 -1,756 -1,867 0,135
NATU3 -3,047 -0,585 0,006 AMAR3 0,803 1,380 0,240
CRUZ3 4,007 2,841 0,004 SLCE3 0,342 0,314 0,004
USIMS5 4,293 5,330 0,006 BRKMS5 -3,627 -2,176 0,005
PCAR4 -0,263 -0,490 0,650 PMAM3 4,211 6,529 0,003
TBLE3 -1,195 -2,609 0,005 FIBR3 0,465 1,052 0,003
UGPA3 -0,140 -0,145 0,892 TERI3 -1,144 -2,703 0,006
UNIP6 3,387 3,420 0,067 MAGG3 -5,719 -6,450 0,003
KROT3 0,764 2,105 0,103 INEP4 -1,864 -0,785 0,002

Fonte: Resultados da pesquisa (2015).
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5 Consideracoes finais

A politica de distribuicdo de lucros pode ser influenciada por diversos fatores externos
e internos. A presente pesquisa partiu do pressuposto que, a divulgacdo de fato relevante de
distribuicdo de proventos em empresas que negociam agdes na BM&Fbovespa podem gerar
retornos anormais para aquelas que tornam publica sua politica ao mercado financeiro.

Para o alcance dos resultados pretendidos foram desenvolvidos dois objetivos
especificos. O primeiro examinou a rea¢do do mercado a evidencia¢do de distribui¢do de
proventos em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Os resultados mostraram que
do total de 27 eventos de antincios de fatos relevantes, divulgados pelas empresas ao mercado,
48% das empresas apresentaram retornos anormais significativos contra 44% de retornos da
amostra de 54 empresas que ndo realizaram antincios. Dessa forma, conclui-se que o fato de
divulgar ou ndo antincios de fatos relevantes ndo impactou de forma significativa nos
resultados dos retornos das empresas. No entanto, constatou-se que depois dos antncios
ocorreu uma propensdo para que as variagdes positivas fossem maiores que as negativas,
essas evidéncias também, contradizem os pressupostos de mercado eficiente, possibilitando
refutar a HEM.

Os testes estatisticos de diferenca de médias demonstraram que, nas empresas que
fizeram antncios, os retornos anormais positivos mais expressivos foram 25%, na data do
evento, e nos dias poés-evento tl, {2 e t5, correspondendo a 17% ambos. Para as empresas que
ndo realizaram anitincios foram constatados retornos anormais estatisticamente significantes e
positivos nas janelas t2 (22%), e t-2, tO e t-5, todos com 17%.

O segundo objetivo buscou verificar qual a forma de distribui¢do de proventos
realizados pelas empresas apresentam retornos anormais maiores nos pregos das acoes. Os
resultados analisados revelaram que dos 13 retornos observados em torno da data da janela de
evento, sete (54%) desses antincios identificados, eram de distribui¢do de dividendos e seis
(44%) de juros sobre o capital préprio. No entanto, entre os sete antincios de dividendos,
(60%) apresentaram significancia positiva, contra (40%) dos resultados negativos. Os testes
para a divulgagdo dos seis fatos relevante de distribui¢do de JCP indicaram retornos positivos
de (37%) e outros (63%) negativos. Os indicios apresentados por meio dos testes estatisticos
demonstram que houve uma reag¢do positiva do mercado, principalmente aos antincios de
distribuicdo de dividendos, quando comparado com a distribui¢do de JCP.

As evidéncias desse estudo confirmam pesquisas anteriores de Novis Neto e Saito
(2003), Nagem e Amaral (2013), Gabriel et al. (2013) sobre a hipdtese de mudanga no
comportamento do mercado em fun¢do das informacgdes disponibilizadas e retornos anormais
subsequentes.

Consideradas as limitagdes desse estudo, sugere-se para pesquisas futuras: (a) incluir
outras varidveis financeiras para estimag¢do dos retornos; (b) aplicar o mesmo estudo
ampliando o periodo de avaliacdo dos antncios; (c) considerar amostras por setores da
economia que permitam andlises comparativas.
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Apéndice 1
Quadro 1 - Teste t de Student para empresa que realizaram andncios de fatos relevantes

EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
ELEK4 0,182768 0,31660 0,18191 0,20685 0,19648 -13,02343 | 0,19468 0,22103 0,17583 0,18705 0,18550
DTEX3 -0,02392 -1,18685 -1,03058 -0,02510 -0,02449 -0,39319 1,69687 -0,00191 | 0,49685 -0,02754 | -0,02871
EQTLS3 -0,16439 -0,39854 1,22979 0,43577 0,43626 -0,96581 -0,27594 | -0,13011 | -10,57699 -0,14560 | -0,08315
PETR -0,57495 -0,21083 0,56548 0,72596 -0,12473 -0,07598 -0,27963 | -0,17004 | 0,88184 -0,03193 | -0,12211
RENT?3 -0,02925 0,07203 3,32575 -2,15640 -1,16538 0,78600 341811 -0,19768 | -0,01985 -1,65712 | 0,02933
BBDC3 -0,03223 0,30253 -0,54479 0,16928 -0,11140 0,77138 -0,23288 | -0,18703 | -1,45886 -0,29736 | 0,53967
CREM3 -0,66602 -0,18545 -0,19880 1,68283 -0,33378 2,19480 1,40767 1,19292 -0,19319 -0,23646 | 2,70321
POMO4 -0,24032 1,51688 -0,07092 -0,06830 -0,66747 0,66812 0,66568 -0,70509 | 0,27629 -0,06816 | 0,01354
CSMG3 -0,89966 -1,30093 -0,55060 -0,12127 -0,09499 0,11457 1,08105 1,32667 -1,74573 -0,79355 | -0,08116
CIEL3 1,05159 -0,23020 -0,13406 -0,07885 0,46772 1,74301 0,28002 -1,91217 | 0,26056 -0,01573 | -0,08025
VIVT4 -0,07028 -0,10128 -0,14532 -0,15951 -0,04931 -0,15053 -0,11554 | -0,11177 | -0,05027 -0,09912 | -0,09725
TKNO4 0,06199 0,06140 1,02644 -1,02288 0,58550 0,56774 0,05349 0,09895 0,04930 0,48007 1,42527
MRFG3 -0,07071 -0,06995 -0,07299 -0,07128 0,47685 0,77636 -0,83427 | -0,07287 | -0,07130 -0,07165 | -0,07073
ELET6 -0,05145 -0,37053 1,71575 -2,00953 1,36885 5,74373 -0,05633 | -0,06998 | -0,12671 -0,87371 | -1,61516
ITUB -0,17007 -2,21697 -1,48842 -0,16981 -0,05797 -0,13098 2,73422 0,35629 1,10895 -0,01865 | 0,09642
ITSA -0,27689 0,13704 1,90067 -0,07324 -0,08149 -0,48699 0,45606 0,34294 -0,89935 0,68640 0,01605
STBP11 -0,02716 -0,12723 -0,17996 -0,06334 3,58284 -0,12998 -0,22501 -0,10924 1,77318 -0,17719 | -0,12125
RDNI3 0,18710 0,19293 -1,71285 -2,56908 0,43095 1,49732 -0,44504 | 0,13501 -0,06717 1,99833 -2,11617
BEES -0,00569 0,00294 -0,28489 -0,41202 -1,15611 0,28382 -0,01636 | 0,00622 0,01573 0,15642 -1,76984
FLRY3 -0,10923 1,60395 -0,11010 -0,10243 1,81251 -0,45791 0,23322 1,39075 -1,56571 -0,11437 | -0,09740
MILS3 -1,3587 -0,10916 -0,10284 -0,10069 -2,45538 -0,50983 0,30154 2,33912 -0,10633 -0,10366 | -0,10725
BGIP -0,58035 0,53614 -0,11279 0,06734 -0,07382 -0,31448 0,14966 -0,54643 | 0,08384 -0,09358 | -0,46905
SHULA4 0,07028 0,04247 0,35171 -2,75838 0,27179 -0,62855 -0,02593 | -0,39647 | 0,30252 0,48914 2,01936
MULT3 0,87351 0,02120 -0,02850 -0,35178 1,07502 -2,05954 -0,89677 | 0,49174 -0,08419 -0,01006 | 0,35721
MLFT4 2,19441 0,70192 -0,05078 -0,09886 -0,05154 4,70286 -1,13855 | 3,30262 1,49058 -0,14502 | -0,23208
KEPL3 1,16100 0,82558 1,56230 -0,19722 0,07422 0,96349 -0,93921 | -0,34172 | 0,78102 0,044 -0,06178
FBMC3 0,19240 0,14036 0,18923 0,11458 0,11233 0,14051 0,13603 -2,83963 | 0,10427 0,11510 0,18418

Fonte: Dados da pesquisa (2015)
Nota: Teste t de Student com 5% de significincia.
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Apéndice 2

Quadro 2 - Teste t de Student para empresa que nio realizaram anancios de fatos relevantes
EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
LAME4 4,48142 1,04525 -0,08368 -0,11138 -0,15072 -1,27476 -0,97974 1,64045 0,88070 -1,50794 | -1,50794
BTOW3 5,11273 1,80502 -0,02459 -0,04420 -0,07204 1,18794 0,85760 0,34577 1,43951 -2,19278 | 0,00209
BEMA3 2,54629 -0,02308 -0,03914 -1,24623 -0,02773 -0,80598 -0,13175 | -0,80084 | -0,05009 | -0,03520 | -1,02901
EVEN3 0,55779 -0,17447 0,03075 -0,16569 1,23926 1,40656 1,65655 -1,79633 | -1,82238 [ -0,22931 | -0,25996
LOGN3 -0,14910 -0,08706 -0,14645 1,41060 -0,13851 -1,17628 -4,01555 | 2,90633 -0,16568 | -0,17495 | -1,66919
TCSA3 -0,10770 -0,12278 1,10288 -0,35873 0,65316 -2,70578 0,14816 -0,12767 | -0,13002 | 0,42175 0,33512
TGMA3 -0,02716 -0,12723 -0,17996 -0,06334 3,58284 -0,12998 -0,22501 -0,10924 1,77318 -0,17719 | -0,12125
ETER3 -0,89503 0,14205 -0,64627 -0,17041 -0,14511 -0,04969 0,75392 -0,64198 | 0,35832 -0,15033 | -0,13364
KLBN4 -1,31394 -0,43389 0,06897 -0,02857 0,32044 0,27083 1,04247 -0,60275 1,44648 -0,07282 | 0,02754
GETI4 -0,11017 -0,13314 1,24378 -1,98074 -0,83925 -1,77688 -0,17938 | -0,06061 1,20002 1,61020 -0,21135
ENBR3 -0,07939 0,22457 -1,23021 -1,11858 -0,12205 -0,22510 -0,07061 | -0,12150 | 0,20370 -0,00863 | -0,28506
ENEV3 0,56331 -0,99588 0,46116 -0,15982 -0,21640 -1,06381 0,64838 -0,39290 | -0,26070 | -0,55230 | -0,23241
BISA3 -0,20580 -0,24221 -0,63698 0,03693 -0,47427 -0,50998 0,05951 -0,25251 | -0,17528 | -0,03568 | 2,48308
OGXP3 0,00021 1,75991 0,19171 0,78392 0,05632 0,80592 0,01628 -0,10414 | -0,79867 | -3,24274 | -0,83085
ALLL3 -0,16725 -1,70703 0,65099 0,34336 0,84201 -0,22998 -0,18988 | -0,02021 [ -0,42415 | -0,45388 | -0,56703
CMIG4 0,12527 0,89144 -0,03444 -0,00720 0,43623 -1,01627 0,34853 -0,33296 | -0,43519 [ -0,04594 | -0,08068
RAPT4 -0,18370 0,41236 1,53342 -0,00735 -0,19224 -1,19571 -0,20178 | -0,19080 [ -0,10716 | -0,81315 | -0,40246
OIBR4 -0,02532 -0,11972 0,56580 -0,03128 0,02277 0,01915 -0,59826 | 1,65496 -1,24847 | -0,29636 | -0,06631
WEGE3 0,84658 -0,08783 -0,18238 2,19525 1,20632 -0,66123 -2,12643 | -1,30044 | -0,02654 | -0,17931 | -0,53006
NATU3 0,43936 -0,18741 -0,07238 1,16868 0,20684 0,54851 0,54737 -0,06537 | -0,26197 | -0,07611 | 0,71626
CRUZ3 -0,74851 -0,94103 -0,46259 -2,18384 -0,17423 -0,10964 -0,03421 | -0,50184 | -0,32146 | 0,26261 -0,50660
USIMS 1,16887 -1,35935 -0,14254 -0,16574 -1,66112 -0,82671 -0,50176 | 0,90152 1,14594 -0,15365 | -0,16414
PCAR4 0,29540 0,63052 -0,18700 -0,19480 0,69870 -0,04740 0,26385 0,58173 -1,50628 | -0,17484 | -0,14020
TBLE3 1,21447 -0,02361 0,00177 0,13282 -0,23799 1,00073 -0,29453 | 0,30783 -0,24543 | -0,18449 | 2,21654
UGPA3 -0,08599 1,36670 -0,48870 0,01410 0,51693 1,11068 -0,08879 | -0,08810 | -1,12777 | -2,21864 | 1,04502
UNIP6 -0,92197 -0,50243 -0,20620 -0,15552 -0,16283 -1,55863 1,52416 -0,88107 | -0,59802 | 0,11226 -0,16320
KROT3 -0,08494 -0,39119 -0,03427 -0,00321 -0,84872 -0,44220 0,64805 -0,00323 | 0,38731 -0,01818 | -0,03079
CCRO3 -0,56640 0,05335 -0,03867 -0,54857 1,54990 0,76440 0,69252 2,35794 -0,14386 | -0,03633 | 1,96907
CPFE3 1,70250 -0,01978 -0,02234 -0,71402 0,15924 -0,66462 -0,48393 | 1,22640 -0,02526 | -0,02227 | 1,64644
ARTR3 -0,09402 0,50177 -2,03293 -0,19894 -0,23384 0,25688 -0,71691 | -0,86722 | 1,35891 -1,23144 | -0,18839
COCES -0,01161 -0,40556 -0,21320 -1,28757 -1,15609 -4,26478 -0,26539 | -0,28362 | -0,23788 | -1,81447 | 0,29493
SUZB5 0,66244 -0,09599 -0,02097 0,65651 0,77477 0,54184 -1,77204 | 0,86284 -0,11822 | -0,08663 | 1,13627
Ruvisa
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LIGT3 -0,00047 0,52315 -1,54919 0,18759 -0,96415 1,02168 0,00539 0,06459 0,22967 0,77982 1,40820
ELPLA4 0,07305 -0,14599 -0,42485 -1,83880 1,00361 1,21029 -0,26320 | -0,00591 | -0,02684 | 0,36006 -1,35782
SMTO3 0,18972 -0,51744 -0,28487 -0,02024 -0,01278 0,00573 1,77698 2,10820 -0,10349 | 1,10638 0,04520
CSNA3 -0,02865 -0,00558 -0,09776 -0,04577 0,29909 0,31656 0,80971 -0,09413 | -0,04641 | -0,05721 | -0,02905
TOTS3 -0,43514 -0,14122 -0,13530 0,11347 -0,16766 -0,39181 0,39508 -0,09859 | -0,13747 | -0,14353 | -0,16874
TRPL4 0,02077 -0,83604 -0,25150 -1,18661 -0,49784 0,26702 0,02057 0,02001 0,01768 0,13565 -0,28859
BRFS3 0,05354 -1,58231 -0,35145 0,51159 -0,49451 -1,17163 -0,13060 | -0,09606 | 0,82137 -0,32600 | 0,46818
MYPK3 1,99778 0,45261 -0,47315 -0,09912 -0,09551 -0,28357 0,87362 -0,64778 | 0,28323 -0,37808 | -0,10161
HYPE3 -0,00846 -0,01495 0,27742 1,64657 2,30380 -0,22065 -0,11640 | -0,05780 | 0,70719 2,45145 0,11034
LREN3 -0,04433 -0,74832 -2,18052 2,31782 1,26589 2,08287 -0,03920 | -0,02127 | 1,97651 -1,98058 | -0,75615
LUPA3 -0,09985 0,21332 0,20081 -0,09927 -0,44073 0,13018 0,07018 0,66380 -0,24820 | 0,28902 -0,22923
RSID3 0,14866 3,73081 -0,35988 1,96793 -2,59182 -0,38078 0,14925 0,44354 -1,51326 | -2,66005 | -1,29736
POSI3 -1,15983 0,10059 -0,47099 0,59166 0,82742 -0,00037 0,01996 1,11124 -1,38468 | -0,02029 | 0,85639
CSAN3 0,80879 -1,55161 -0,57311 -0,00035 -0,00895 -0,71490 1,51544 0,92305 0,33264 -0,69123 | -0,00357
AMAR3 1,71865 0,61482 -0,15354 -0,13684 -0,14169 -0,82142 0,21899 -0,93955 | 0,58010 1,35172 -0,01448
SLCE3 0,14065 -0,04434 0,28430 0,40602 -3,61669 2,28282 0,10671 0,11349 -0,73874 | 1,32215 -1,21801
BRKMS5 -1,28011 4,11075 -0,04582 -0,01493 0,92037 0,65053 -1,33789 | 2,49999 -0,89054 | -0,05083 [ -0,01897
PMAM3 -0,73065 0,24201 -0,73274 0,09974 -0,00283 -2,22029 0,45637 -0,00987 | -2,00604 | 0,84930 0,04973
FIBR3 0,86077 1,05456 0,09240 0,07681 0,65874 1,19159 -2,29774 | 0,55548 -0,83954 | 0,03314 0,07551
TERI3 0,05435 0,05049 0,02253 0,27007 0,97116 0,03230 -0,03449 | 0,00186 0,09781 0,99812 -1,77167
MAGG3 0,07074 1,67098 0,57228 -0,19225 0,26391 3,00752 -0,03132 | 0,17005 3,68012 -1,93658 | -0,94674
INEP4 -0,67392 0,53127 2,49605 0,15787 -0,70387 0,07572 0,01813 -0,37435 | -0,68253 | 1,80581 0,29935
Fonte: Dados da pesquisa (2015)
Nota: Teste t de Student com 5% de significincia.
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Apéndice 3

Quadro 3 - Resultado de CAR de cada série da janela de evento para empresas que realizaram anuncios.

| CAR —5,t+5 - Empresas que realizaram anuncios de fato relevantes

EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
ELEK4 0,6859 0,8727 0,98 1,1021 1,218 -6,4649 -0,3501 -0,2197 -6,116 -6,0056 -5,8962
DTEX3 0,2679 -1,5061 -3,0465 -3,084 -3,1206 -3,7083 -1,172 -1,1749 -0,5027 -0,5439 -0,5868
EQTL3 0,2547 -0,3394 1,4938 2,1433 2,7936 1,3539 0,9426 0,7487 -15,017 -15,2345 | 15,3584
PETR -2,3158 -3,2795 -0,6947 2,6237 2,0536 1,7062 0,428 -0,3493 3,6816 3,5357 2,9775
RENT3 3,3007 3,457 10,3969 5,8971 3,4653 5,1054 12,2381 11,8256 11,7842 8,3262 8,3874
BBDC3 -4,9558 -4,3095 -5,4733 -5,1117 -5,3497 -3,7019 -4,1993 -4,5989 -7,7153 -8,3505 -9,5034
CREM3 -4,5243 -4,8879 -5,2777 -1,9784 -2,6328 1,6703 4,4301 6,7689 6,3902 5,9265 11,2264
POMO4 -0,488 3,0186 2,8546 2,6967 1,1537 2,6982 4,2371 2,6072 3,2459 3,0883 3,057
CSMG3 -2,2326 -3,8447 -4,527 -4,6773 -4,795 -4,6531 -3,3134 -1,6694 -3,8327 -4,8161 -4,9166
CIEL3 -2,4998 -2,9371 -3,1917 -3,3415 -2,453 -5,7639 -5,232 -8,8642 -8,3693 -8,3992 -8,5516
VIVT4 -0,9135 -1,0542 -1,256 -1,4776 -1,5461 -1,7551 -1,9156 -2,0709 -2,1407 -2,2784 -2,4134
TKNO4 -1,6672 -1,6091 -0,6385 -1,6057 -1,0521 -0,5152 -0,4646 -0,371 -0,3244 0,1296 1,4773
MRFG3 1,0254 0,8699 0,7075 0,549 1,6096 3,3362 1,4807 1,3186 1,16 1,0007 0,8433
ELET6 -0,7354 -7,443 -4,1663 -8,0041 -5,3898 5,5796 5,472 5,3384 5,0963 34277 0,3431
ITUB 0,883 -2,8881 -5,42 -5,7088 -5,8074 -6,0302 -1,3793 -0,7732 1,1131 1,0814 1,2454
ITSA -5,5736 -5,3385 -2,0783 -2,2039 -2,3437 -3,1791 -2,3968 -1,8085 -3,3512 -2,1738 -2,1463
STBP11 0,0524 -0,1427 -0,4186 -0,5157 4,9772 4,778 4,433 4,2655 6,984 6,7124 6,5265
RDNI3 -2,3158 -3,2795 -0,6947 2,6237 2,0536 1,7062 0,428 -0,3493 3,6816 3,5357 2,9775
BEES 1,6216 1,6249 1,3056 0,8439 -0,4517 -0,1337 -0,152 -0,145 -0,1274 0,0479 -1,9355
FLRY3 -0,3964 2,3771 2,1867 2,0096 5,1438 4,352 4,7553 7,1601 4,4527 4,2549 4,0865
MILS3 -5,0289 -5,2331 -5,4254 -5,6137 -10,2058 -11,1593 -10,5953 | -6,2207 -6,4196 -6,0134 -0,814
BGIP -1,9988 -0,6999 -0,9732 -0,81 -0,9889 -1,7508 -1,3882 -2,712 -2,5089 | -2,7356 -3,872
SHUL4 -0,8554 -0,7855 -0,2064 -4,748 -4,3005 -5,3354 -5,3781 -60,0309 -5,5328 -4,7274 -1,4026
MULT3 0,0125 0,0483 0,0002 -0,5941 1,2219 -2,2571 -3,772 -2,9413 -3,0836 -3,1006 -2,4972
MLFT4 1,0917 2,393 2,2989 2,1156 2,2119 10,9303 8,8196 14,9422 17,7056 17,4367 17,0064
KEPL3 6,1068 8,2211 12,2219 12,1714 12,3614 14,8288 12,4236 11,5485 13,5486 13,6635 13,5053
FBMC3 1,4546 1,6763 1,9752 2,1562 2,3336 2,5555 2,7703 -1,7145 -1,5498 -1,368 -1,0771

Fonte: Dados da pesquisa (2015)
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Apéndice — 4

Quadro 4 - Resultado de CAR de cada série da janela de evento para empresas que nio realizaram anincios.
| CARIi —5,t+5 - Empresas que nio realizaram anuncios de fato relevantes

EMPRESA -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
LAME4 10,8567 13,1372 12,9546 12,7116 12,3828 9,6015 7,4639 11,043 12,9645 9,6745 9,5742
BTOW3 11,5324 15,772 15,7143 15,6104 15,4412 18,2314 20,2458 21,0579 24,439 19,2887 19,2936
BEMA3 3,2643 3,2296 3,1707 1,2968 1,2551 0,0432 -0,1549 -1,3591 -1,4344 -1,4873 -3,0346
EVEN3 7,6301 7,2226 7,2944 6,9074 9,802 13,0875 16,9568 12,761 8,5043 7,9686 7,3614
LOGN3 4,0118 3,7985 3,4397 6,8955 6,5562 3,6745 -6,163 0,9571 0,5512 0,1226 -3,9667
TCSA3 7,3955 6,9421 11,0148 9,6901 12,102 2,1102 2,6574 2,1859 1,7058 3,2632 4,5007
TGMA3 0,0524 -0,1427 -0,4186 -0,5157 4,9772 4,778 4,433 4,2655 6,984 6,7124 6,5265
ETER3 -3,1376 -2,9328 -3,8644 -4,11 -4,3191 -4,3908 -3,3041 -4,2294 -3,713 -3,9297 -4,1223
GETI4 4,6505 4,4338 6,458 3,2344 1,8685 -1,0234 -1,3153 -1,414 0,5391 3,1597 2,8157
ENBR3 3,8318 4,2938 1,763 -0,5381 -0,7892 -1,2523 -1,3976 -1,6476 -1,2285 -1,2463 -1,8327
ENEV3 -4,1479 -6,4744 -5,3971 -5,7704 -6,276 -8,7612 -7,2465 -8,1644 -8,7734 -10,0637 | -10,60066
ALLL3 -5,8794 -11,2628 -9,2098 8,1269 -5,4715 -6,1968 -0,7957 -0,8594 -8,1971 -9,6285 -11,4167
OIBR4 0,701 0,4745 1,5449 1,4858 1,5288 1,5651 0,4332 3,5643 1,2022 0,6415 0,516
WEGE3 -2,3598 -2,5369 -2,9048 1,523 3,9562 2,6225 -1,6665 -4,2895 -4,3431 -4,7047 -5,7739
CRUZ3 -0,0349 -8,1316 -8,8674 -12,3408 -12,6179 -12,7923 | -12,8467 | -13,6448 | -14,1561 | -13,7384 [ 14,5442
PCAR4 -2,2981 -1,3406 -1,6246 -1,9204 -0,8594 -0,9313 -0,5306 0,3528 -1,9347 -2,2002 -2,4131
KROT3 -2,8292 -3,6817 -3,7563 -3,7633 -5,6128 -6,5765 -5,1642 -5,1713 -4,3273 -4,3669 -4,434
CCRO3 -5,3458 -5,2565 -5,3212 -0,2392 -3,6456 -2,3665 -1,2076 2,7382 2,4974 2,4366 5,7316
CPFE3 0,436 0,4121 0,3851 -0,4781 -0,2856 -1,0891 -1,6742 -0,1915 -0,2221 -0,249 1,7415
ARTR3 -1,7419 -1,0161 -3,9565 -4,2442 -4,5824 -4,2109 -5,2478 -0,5021 -4,5366 -6,3177 -0,5902
COCES -1,3896 -1,8453 -2,0849 -3,5318 -4,8309 -9,6234 -9,9216 -10,2404 | -10,5077 | -12,5467 | -12,2153
SUZB5 4,1746 3,9876 3,9467 5,2259 6,7355 7,7913 4,3385 6,0198 5,7894 5,6206 7,8346
LIGT3 -0,5422 0,1501 -1,8999 -1,6517 -2,9276 -1,5756 -1,5684 -1,483 -1,179 -0,1471 1,7164
ELPL4 4,6132 4,3826 3,7114 0,8067 2,3921 4,304 3,8882 3,8788 3,8364 4,4052 2,2603
SMTO3 -5,5298 -6,5681 -7,1397 -7,1803 -7,2059 -7,1944 -3,629 0,6011 0,3934 2,6134 2,7041
TOTS3 -3,9222 -4,1393 -4,3474 -4,1729 -4,4307 -5,0331 -4,4256 -4,5772 -4,7886 -5,0093 -5,2688
TRPL4 -0,8021 -1,9962 -2,3555 -4,0503 -4,7614 -4,38 -4,3506 -4,322 -4,2968 -4,103 -4,5152
HYPE3 -0,2694 -6,3001 -5,7309 -2,3524 2,3746 1,9218 1,683 1,5644 3,0154 8,0453 8,2717
LREN3 0,3914 -0,8919 -4,6312 -0,6564 1,5144 5,0863 5,0191 4,9826 8,3721 4,9756 3,6789

LUPA3 3,9827 4,8053 1,0901 1,242 1,5895 2,1555 2,2976 2,6736 1,2903 0,3002 -2,5539
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RSID3 -4,1636 4,6546 3,8039 8,4554 2,3293 1,4293 1,7821 2,8304 -0,7463 -7,0337 -10,1001

CSAN3 -1,7158 -4,696 -5,7968 -5,7975 -5,8147 -7,1878 -4.2771 -2,5042 -1,8653 -3,1929 -3,1998

AMAR3 0,0033 0,8682 0,6522 0,4597 0,2603 -0,8953 -0,5872 -1,9091 -1,0929 0,8088 0,7884

PMAM3 -1,9295 -1,5672 -2,6643 -2,515 -2,5192 -5,8438 -5,1604 -5,1752 -8,1789 -6,9072 -6,8328

FIBR3 0,8422 2,3959 2,532 2,6452 3,6157 5,3712 1,986 2,8044 1,5675 1,6163 1,7276

TERI3 0,6628 0,7173 0,7416 1,0331 2,0811 2,1159 2,0787 2,0807 2,1863 3,2634 1,3515

MAGG3 -0,9302 0,9754 1,6281 1,4088 1,7098 5,1397 5,1039 5,2979 9,4948 7,2863 6,2066
Fonte: Dados da pesquisa (2015)
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