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EPIGRAFE

“S6 as vitorias disputadas com esforgo

e perseveranca sao dignificantes.”

Alexandre Magno (OLIVEIRA, 2004, p.154).



RESUMO

Nao existe consenso quanto aos determinantes da estrutura de capital adotada pelas
empresas ou aos impactos dos antincios de novos endividamentos sobre os retornos das agoes.
Assunto amplamente discutido na literatura estrangeira, no Brasil o tema ¢ relativamente
pouco explorado. Dentro das caracteristicas do mercado brasileiro, que inclusive contraria a
teoria de finangas ao apresentar taxas de juros de longo prazo mais baratas do que as de curto
prazo, esta pesquisa, em forma de estudo de evento, busca verificar a influéncia dos anuncios
de novos endividamentos de longo prazo nos retornos das a¢des de empresas brasileiras. Com
base em amostra formada por empresas integrantes da carteira IBOVESPA definida para o
quadrimestre maio-agosto/2004, sdo identificados eventos relacionados aos antincios de novos
financiamentos de longo prazo, inclusive emissdao de debéntures. A partir da mensura¢ao dos
retornos anormais, sdo realizados testes paramétricos e ndo-paramétrico para as hipoteses de
igualdade entre médias e relacdo entre os eventos e os retornos. Os resultados apresentam
indicios de relacdo positiva entre endividamento de longo prazo e o retorno das acgdes de
empresas brasileiras, conciliando-se com pesquisas internacionais, tais como: Miller e Rock
(1985), Best (1997) e Blazenko (1987). Além disso, os resultados obtidos nos testes F
encontram conforto na teoria de que os retornos se revertem a média apresentada por Fama e

French (1999).

Palavras-chave: Endividamento de Longo Prazo, Retorno de Acgdes, Assimetria de

Informacao, Estrutura de Capital, Alavancagem Financeira.



ABSTRACT

There is no consensus regarding determinants of the capital structure adopted by
companies, or about the impact of announcements of new debts on stock returns. Although
this topic is widely discussed in foreign literature, it is relatively unexplored in Brazil. This
paper attempts, through event studies, to assess the influence of announcements of new long-
term debts on the stock returns of Brazilian companies. This assessment is done in the context
of Brazilian market characteristics, which actually contradict Financial Theory in that long-
term interest rates are less expensive than short-term interest rates. Events related to new
long-term financing, include the issue of debentures, are identified based on sample
comprised by member companies of the IBOVESPA (Sao Paulo Stock Exchange Index)
portfolio from May to August 2004. On the basis of measurements of the abnormal returns,
parametric and nonparametric tests were conducted on the hypotheses of equality between
averages and the relationship between events and returns. The results evidence signs of a
positive relationship between long-term debts and stock returns for Brazilian companies, thus
coinciding with international research such as that of Miller and Rock (1985), Best (1997) and
Blazenko (1987). In addition, the theory that returns revert to the average, presented by Fama

e French (1999), provides reassurance for the results obtained in the F tests.

Key words: long-term debt, stock returns, information asymmetry, capital structure, financial

leverage.
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1. INTRODUCAO

Esse desempenho foi acompanhado, adicionalmente, por uma série de iniciativas de
natureza financeira e societaria que asseguraram expressiva reducdo do seu
endividamento, do seu custo de capital, além do alongamento do perfil de maturacdo
da sua divida e do aprimoramento da sua estrutura de capital por meio de um melhor
equilibrio na relacdo entre a sua divida e o seu patriménio liquido. (Relatdrio de
Administragdo/2004 da BRASKEM S/A, p.1, grifo nosso).

Nosso objetivo ¢ manter o endividamento préximo dos niveis atuais, sendo que
captamos R$ 1.546 milhdes com prazos de vencimento que variam de 2 a 10 anos e
assim obtendo um beneficio maior: o alongamento de seu perfil. (Relatorio de
Administragdo/2004 da CEMIG, p.2, grifo nosso).

O perfil do endividamento bruto melhorou em 2004: a parcela de curto prazo foi
reduzida pelo segundo ano consecutivo e passou de 27% para 21%. Além disso, o
prazo da divida de longo prazo foi estendido de 5,5 anos para 8,2 anos, como
conseqiiéncia das captacdes realizadas no periodo. (Relatorio de
Administra¢do/2004 da COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL, p.14, grifo
nosso).

Como se observa em trechos extraidos dos relatorios contabeis pesquisados durante a
realizag¢ao deste trabalho, existe uma preocupacgdo das empresas em informar ao mercado que
o endividamento ndo cresceu, em especial o de curto prazo.

Ja o alongamento do perfil da divida ¢ sinalizado como ponto positivo da
administracao financeira em consonancia com o conceito de risco de faléncia presente na
teoria de financas.

Relacionado a essa intengdo das empresas em sinalizar a manuten¢do ou redugdo do
endividamento, o trabalho de Miller e Rock (1985) acerca da relagdo da assimetria da
informagdo e a politica de dividendos defende que a reagdo do mercado aos anuncios de
financiamentos depende de sua expectativa em relagdo a empresa. Os autores afirmam que se
a expectativa ¢ de que a empresa gere caixa suficiente para os novos investimentos entio a
reacao aos anuncios ¢ negativa (associados com queda nos pregos das acdes) e, por outro lado,

se o mercado ja esperava que as empresas necessitariam de recursos de terceiros, entdo a
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reagdo aos anuncios € positiva.

Na busca de verificar a influéncia do endividamento de longo prazo no retorno das
acoes de empresas brasileiras, além dos financiamentos bancérios tradicionais, este trabalho
explorard também os efeitos das emissdes de debéntures sobre os retornos das agdes. Dentro
desse tema, Sanvicente (2002) realizou trabalho que buscava determinar se a decisdo de
registro de emissdo de debéntures possuia conteudo informacional significativo no mercado
brasileiro. O autor constatou retornos anormais positivos que seriam compativeis com as
hipdteses de que a emissdo de novos titulos de divida ¢ feita para colocar a estrutura de
capitais mais perto da nova estrutura 6tima e/ou sinalizar perspectivas melhores em termos de
resultados operacionais futuros. Apesar disso, os casos analisados por Sanvicente (2002) nio
apresentaram resultados estatisticamente significantes.

A questdo do endividamento e do impacto de anuincios de novos financiamentos, da
mesma forma que os determinantes de estrutura de capital, é assunto controverso entre os
pesquisadores. No Brasil, Rostagno et al.(2004) verificaram que as carteiras perdedoras na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) apds o Plano Real caracterizaram-se por baixo
endividamento, indicando uma relagdo positiva entre endividamento e retorno. Silveira e
Barros (2003) investigaram a dinamica dos retornos de agdes de empresas brasileiras
emissoras de American Depositary Receipts (ADR) e observaram que o retorno médio de 9
das 10 empresas analisadas diminuiu apds a emissdo dos ADR, confirmando a hipotese de que
o retorno médio diminuiria ap6s o ajuste de precos subseqliente a emissdo dos ADR,
comparado com o periodo anterior a emissao.

No cenario internacional permanece a controvérsia, como destaca Best (1997) ao
analisar o papel do risco de faléncia em determinar a reagdo de mercado aos antincios de
endividamento. Em seu artigo Best (1997, p.87) refere-se aos trabalhos de Smith, Dann e

Mikkelson, Mikkelson e Partch, e Eckbo que afirmam que a relagdo entre a média de retornos
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anormais de agdes e os anuncios de novos endividamentos ndo apresentam significancia
estatistica, apesar de terem verificado uma pequena queda no pre¢o de agdes associada ao
anuncio de novos financiamentos. Por outro lado, Kim e Stulz (apud BEST, 1997, p.88)
relataram uma relagdo positiva e significante entre o preco de agdes € o anuncio de emissao de
Eurobonds. Blazenko (1987), em estudo envolvendo preferéncia gerencial, assimetria da
informagdo e estrutura de financiamento, considera inconsistente a queda no pre¢o de agdes
associada ao anuncio de novos financiamentos, uma vez que esses anuncios sao
favoravelmente recebidos por investidores. Em seu trabalho, Blazenko (1987) desenvolve um
modelo no qual novos financiamentos sinalizam boas noticias ao mercado sob a premissa de
que a assimetria de informagdo faria com que projetos de investimento com maiores
probabilidades de sucesso fossem financiados com recursos de terceiros porque a assimetria
da informacdo resultaria em pregos de agdes subestimadas. Alam e Walton (1995) afirmam
que as pesquisas em relagdo a reagdo do mercado de agdes ao anuncio de novos
financiamentos tém falhado em demonstrar resultados convincentes. Da mesma forma, o
resultado do trabalho destes autores, apesar de indicar uma relagdo positiva entre retorno e
anuncio de novos financiamentos, ndo proporcionou captura estatisticamente significante das
variagdes nos pregos das agdes motivadas pelos anuncios.

Dentro dessa discussdo ¢ que se insere este trabalho, que busca, dentro das
caracteristicas do mercado brasileiro, analisar a influéncia dos anuncios de novos
endividamentos de longo prazo nos retornos das a¢des, explorando diversos fatores tais como:
as teorias de estrutura de capital, a dinamica das decisdes financeiras, a assimetria da
informagio e a eficiéncia do mercado. E importante destacar que esses fatores sdo inter-
relacionados e estdo na base do estudo da estrutura de capital como nos mostram Kayo e
Fama (1997) ao apontar as cinco vertentes tedricas da estrutura de capital: as teorias baseadas

em custos de agéncia, informagdes assimétricas, interacdes de mercado produto/insumo,
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controle corporativo e a tributagdo e seus conseqiientes beneficios fiscais.

1.1 Identificacédo do Problema

Na busca por explicar os determinantes da estrutura de capital adotada pelas
empresas e os impactos dos anuncios de novos endividamentos sobre os retornos das agdes, as
pesquisas tem se apoiado basicamente nas teorias de estrutura de capital, eficiéncia de
mercado e assimetria da informagao.

Ao estudar a realidade brasileira, conciliando-a com as teorias de estrutura de capital,
¢ importante ressaltar uma caracteristica do Pais que deriva da origem dos recursos, pois, no
Brasil os agentes oficiais de crédito sdo a principal fonte de fundos a longo prazo,
notadamente o sistema BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social),
que oferece recursos a taxas inferiores as livremente praticadas pelo mercado (ASSAF NETO,
2003). Este fendmeno provoca na economia brasileira uma situa¢do incompativel com a teoria
de financgas: juros de longo prazo inferiores aos juros de curto prazo, apesar do risco das
operacdes de longo prazo ser superior ao das operagdes de curto prazo.

Nessas condi¢des, Assaf Neto (2003) destaca que as taxas de juros no Brasil sdo
determinadas pela natureza da fonte de financiamento e nao pelo risco oferecido pela decisao
de crédito, concluindo que, de forma incoerente para a teoria de finangas, em algumas
decisdes ndo ¢ a qualidade econdmica do investimento que define com exclusividade seu
valor, mas também como ele ¢ financiado, podendo a estrutura de financiamento selecionada
alterar a propria atratividade da decisdo de investimento.

Outra caracteristica brasileira, levantada por Sirihal e Melo (1999) ¢ a dedutibilidade
da remuneragdo dos juros sobre o capital proprio (JSCP) que cria um beneficio fiscal para o

ndo endividamento & medida que, quanto maior o patriménio liquido contébil da empresa,
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maior ¢ o valor exposto a remuneragdo ¢ maior a vantagem fiscal. Entretanto, os resultados
obtidos em seu trabalho indicaram, nas empresas analisadas, ndo ser significante o impacto
desse contra-beneficio fiscal ao endividamento. Da mesma forma, Zani e Ness Jr. (2000)
também concluiram que o langamento dos JSCP agrega valor a firma, mas em magnitude
insuficiente para eliminar o beneficio fiscal gerado pelo uso da divida.

Dentro da discussdo acerca dos determinantes da estrutura de capital e das
caracteristicas das linhas de crédito de longo prazo no Brasil, insere-se a teoria da Gestao
Econdémica (GECON) segundo a qual a decisdo de financiamento pode agregar ou destruir
valor da empresa por meio da confrontacdo do custo do financiamento com o custo de
oportunidade da melhor op¢ao de aplicacdo do recurso captado. No Brasil, em se tratando de
financiamentos de longo prazo, essa decisdao tende a agregar valor e, a fim de verificar essa
hipotese, este trabalho pretende estudar a “influéncia dos andncios de novos
endividamentos de longo prazo nos retornos das a¢des de empresas brasileiras”.

A exemplo da pesquisa de Best (1997), este trabalho busca por meio da verificagao
do comportamento dos retornos das acdes de empresas integrantes do indice BOVESPA
(IBOVESPA), indicar se os anuncios de emissdes de dividas acarreta, em média, retornos
anormais nas agoes dessas empresas.

Para isso, este trabalho parte da discussdo das teorias de estrutura de capital
identificando, dentro do referencial tedrico, as razdes que apdiam a decisdo das empresas
tomarem dividas de longo prazo e qual o impacto desse endividamento sobre seu valor
econdmico, que nesta dissertacdo ¢é representado pelo preco das agdes. O referencial teorico
sera enriquecido com questdes caracteristicas da economia brasileira e serdo realizados testes
de médias dos retornos anormais (paramétricos), verificando a existéncia de relagdo entre os
anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos das acdes. Também sera

realizado teste ndo-paramétrico (Teste dos Sinais) para verificar os sinais (positivo ou
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negativo) da relagdo entre os anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos
das agoes.

Para verificar a relagdo entre os anincios de novos endividamentos de longo prazo e
os retornos das agdes torna-se necessario discutir outros fatores, como por exemplo, a
influéncia das expectativas dos investidores e analistas sobre o retorno das a¢des € como o
endividamento da empresa afeta estas expectativas. Nesse sentido, Billett e Ryngaert (1997)
sugerem que o endividamento aumenta o percentual do prémio de controle pago aos
acionistas, considerando a aplica¢do do valor desse prémio sobre um valor de capital proprio
menor ¢ que o valor de venda da empresa ¢ independente da forma como as operagdes sao
financiadas. Esses autores encontraram evidéncias de que baixo nivel de endividamento e alta
reserva de ativos financeiros ndo foram os principais direcionadores dos retornos anormais
dentro de uma amostra que utilizou dados de desempenho de empresas durante os anos 80.
Essas evidéncias contrariam o senso comum de que as empresas menos endividadas e mais
liquidas ofereceriam um maior prémio de controle aos seus acionistas ¢ ¢ um exemplo de que
as crencas e valores de investidores e analistas podem afetar suas expectativas, influenciando

suas previsodes sobre retornos futuros que, na realidade, podem nao se concretizar.

1.2 Objetivos

Como objetivo geral, o trabalho propde-se a identificar a relagdo entre os anuncios de
novos endividamentos de longo prazo e os retornos das ag¢des, dentro do contexto do mercado
de capitais brasileiro e, especificamente, nas empresas nao financeiras que integram a carteira
do IBOVESPA.

Para que seja atingido o objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos

especificos:
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a)  demonstrar, teoricamente, a presumida associagdo entre o endividamento de
longo prazo e o retorno das agdes e, consequentemente, os efeitos no mercado
dos anuncios de novos endividamentos da espécie, formulando as hipoteses de
pesquisa;

b)  identificar o comportamento dos retornos das a¢des nas empresas integrantes
da amostra aos anuncios de novos endividamentos, verificando a ocorréncia de
retornos anormais ou ndo esperados;

c) verificar, estatisticamente, a diferenga entre as médias de retornos anormais
apresentados antes, durante ¢ apds os anuncios de novos endividamentos de
longo prazo; e

d) analisar os sinais dos retornos anormais, identificando a relagdo entre os
anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos das agdes de

empresas brasileiras.

1.3 Relevancia da Pesquisa

A relevancia da pesquisa estd na tentativa de compreender o impacto do
endividamento de longo prazo sobre o retorno das agdes e, consequentemente, na riqueza dos
acionistas. O entendimento dessa relagdo se constituiria em pontos de alerta a serem
considerados pelos bancos ao decidir sobre a liberacdo de crédito para investimento as
empresas, mecanismo reconhecido como condi¢do basica para o desenvolvimento econdmico,
notadamente no Brasil em que o mercado de capitais ndo se encontra suficientemente
desenvolvido para apoiar a necessidade de financiamento ao investimento empresarial. Ao
evidenciar caracteristicas do endividamento das empresas brasileiras, o trabalho pode trazer

informagdes Uteis para a discussdo de acdes do Governo e demais institui¢des preocupadas
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com o desenvolvimento empresarial e, consequentemente, com o crescimento econdmico do
Pais.

Além disso, o trabalho analisa um tema pouco explorado dentro da realidade
brasileira, buscando a relagdo entre o endividamento de longo prazo e o retorno das agdes por
meio do estudo de eventos baseados em anuncios de novos endividamentos. No cenario
internacional sdo varios os trabalhos, entre eles: Alam e Walton (1995), Johnson (1988) e
Best (1997). J& no Brasil, tomando por base levantamento realizado entre os trabalhos
publicados nos anais dos ENANPAD' no periodo de 1997 a 2004 nio foi encontrado qualquer
trabalho nessa linha. Na pesquisa aos anais dos ENANPAD o trabalho mais préximo foi o de
Silveira e Barros (2003), que investigou a dinamica dos retornos de acdes de 10 empresas
brasileiras emissoras de ADR ao longo da década de 1990. Entretanto, esses papéis nao se
confundem com o endividamento de longo prazo objeto deste trabalho, tendo em vista que
esses certificados representativos de a¢des emitidos no mercado acionario dos EUA conferem
ao investidor o direito de propriedade sobre a¢des da empresa emitente custodiadas no Brasil.
Outro trabalho encontrado foi o de Scalabrin e Alves (2003) que analisou se os indicadores
contabeis podem prever a geragao de valor. Por meio de modelos econométricos que tinham a
inten¢do de avaliar e quantificar a correlacdo existente entre a magnitude dos indices e a
alteracdo de valor das empresas, os autores verificaram que os indicadores de endividamento
foram os que revelaram maior relagdo entre sua varia¢do e a variacdo de valor das empresas
(relagdo positiva). Mas aquele trabalho difere deste tanto em objetivo quanto pelo método
utilizado. Além disso, os indicadores de endividamento utilizados naquele trabalho basearam-
se no Exigivel Total, compreendendo Passivo e Patrimdnio Liquido, sem diferenciacdo dos

financiamentos de curto e de longo prazo.

! Encontros Nacionais da Anpad — Associagdo Nacional de Pés-Graduagio e Pesquisa em Administrago.
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1.4 Delimitagdo do Estudo

A pesquisa utiliza como base de dados as empresas integrantes da carteira do
IBOVESPA, definida para o quadrimestre maio-agosto/2004 e divulgada pela BOVESPA.
Essa carteira ¢ composta de 45 empresas e 54 papéis, conforme Quadro A-1 — Apéndices.

Segundo a BOVESPA™:

O indice Bovespa (Ibovespa) é o mais importante indicador do desempenho do
mercado de agdes brasileiro, pois retrata o comportamento das principais ac¢des
negociadas na BOVESPA. Ele ¢ formado a partir de uma aplicagdo imaginaria, em
Reais, em uma quantidade teérica de agdes (carteira). Sua finalidade basica ¢ servir
como indicador médio do comportamento do mercado. Para tanto, as agdes que
fazem parte do indice representam mais de 80% do ntimero de negocios e do volume
financeiro negociados no mercado a vista.

Os eventos foram selecionados das Notas Explicativas e Relatorios de Administragao
divulgados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) no periodo 1995-2005 e referem-se
a operagdes efetivamente realizadas.

Por simplificagdo da andlise, ndo serdo separadas as fontes oficiais (FCO — Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste, FAT — Fundo de Amparo ao Trabalhador,
BNDES etc.) das fontes privadas (internas ou externas), uma vez que ndo ¢ intencdo do
trabalho fazer uma andlise especifica do efeito das linhas de crédito oficiais sobre o valor
econdmico das empresas. Além disso, todo o mercado financeiro brasileiro j& assimilou a
inversao de custos nos juros de curto e longo prazo, em relagdo a teoria de financas, ou seja,
independentemente da fonte de recursos (oficial ou de mercado) as linhas de longo prazo sdo
mais baratas do que as de curto prazo, seja no ambito das pessoas fisicas, em que os custos de
cheque especial ou cartdo de crédito sao mais elevados do que operagcdes de longo prazo como
CDC (Crédito Direto ao Consumidor) ou leasing; seja no atendimento de pessoas juridicas em

que as linhas de giro e de antecipagdo de recebiveis também sdo mais caras do que leasing,

? Disponivel em: <http:/www.bovespa.com.br/Principal.asp>. Acesso em: 27 ago. 2005.




26

CDC e outras linhas de financiamento de longo prazo.

Os retornos das agdes foram calculados com base nos pregos médios diarios das
acOes obtidos no banco de dados da Economatica, em moeda original e ajustado por
proventos, inclusive dividendos. A justificativa para se trabalhar com os valores em moeda
original estd detalhada na se¢do 3.5 — Procedimento de estimagdo. Quanto ao ajuste por
proventos, as caracteristicas relevantes sobre a base de dados de proventos disponivel na
Economatica estdo relacionadas no Quadro 1. A adogdo do ajuste por proventos justifica-se
pelo fato de que alguns proventos provocam descontinuidade no preco da acgdo, fazendo-se

necessario ajustar as cotagdes de maneira a manter a comparabilidade entre elas.

Caracteristicas Detalhes

Fonte: Alguns tipos de proventos sdo obtidos diretamente das
bolsas e outros a partir de informagdes divulgadas
pelas proprias empresas.

Prazo: A Economatica introduz os proventos em sua base de
dados assim que divulgados.

Contetdo: A base de dados de proventos inclui os seguintes
tipos: bonificacdo; desdobramento; ajuste de capital;
reducao de capital; agrupamento; subscri¢ao;
dividendos; cisdo; alteracao no lote de negociagao;
cancelamento; aumento na quantidade de agdes de
outra classe; emissao de agoes; conversao de titulos
em agoes; colocacao de a¢des; nao exercicio do direito
de subscricdo; e emissdo agdes por exercicio de direito
de subscri¢ao anterior.

Quadro 1 — Caracteristicas dos proventos.

Fonte: Economatica

Nota: Em consulta formulada a Economatica, em 08.09.2005, foi informado que os JSCP
recebem tratamento de dividendos para efeito de ajuste por proventos. Dessa forma,
apesar de ndo apresentados explicitamente como proventos em sua base de dados, os
JSCP fazem parte do ajuste das cotagdes.
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Estrutura do Trabalho

A dissertacdo estd estruturada em cinco capitulos, que abrangem os seguintes

a)

b)

d)

capitulo 1: introducdo do tema, identificacio do problema da pesquisa,
objetivos geral e especificos, relevancia da pesquisa, delimitacdo do estudo e
estrutura do trabalho;

capitulo 2: revisdo da literatura explorando trabalhos que pesquisaram a
relacdo entre endividamento e retorno de agdes, impacto de antiincios de novos
endividamentos sobre o retorno e a base tedrica que fundamenta essas relagoes,
tais como: teorias de estrutura de capital, eficiéncia de mercado, assimetria
informacional e dinamica das decisdes financeiras. A énfase estarda nas
caracteristicas do mercado brasileiro e nos elementos tedricos que apdiam as
hipdteses de que o comportamento dos retornos das ac¢des sofre influéncia dos
anuncios de novos endividamentos;

capitulo 3: metodologia utilizada nos testes empiricos, com defini¢do dos
parametros utilizados no estudo de eventos, forma de estimagdo dos retornos
esperados e apuragdo dos retornos anormais, caracterizagdo da amostra,
identificacdo dos testes a serem realizados, formulacdo das hipoteses a serem
testadas e parametrizagdo da analise dos resultados;

capitulo 4: apuracdo e andlise dos resultados;

capitulo 5: conclusdes e recomendagdes do estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Nao existe consenso quanto aos determinantes da estrutura de capital adotada pelas
empresas ou aos impactos dos antincios de novos endividamentos sobre os retornos das agoes.
Na busca de explicar os determinantes da estrutura de capital, as teorias mais difundidas sdo a
static trade-off choice, a pecking order framework e a teoria de agéncia.

Entre a static trade-off ¢ a pecking order, a principal diferenca esta no objetivo do
endividamento, enquanto na primeira a empresa teria como objetivo uma estrutura 6tima de
capital, ponderadas as vantagens e desvantagens do endividamento, na segunda teoria a
empresa agiria pela necessidade de investimento ndo coberta pelos seus proprios recursos
gerados, adotando, pela ordem, o endividamento de curto prazo, o endividamento de longo
prazo e por ultimo a emissdo de agdes ou a busca de socios. Na teoria dos custos de agéncia
(KAYO; FAMA, 1997), define-se o relacionamento de agéncia como um contrato pelo qual
uma pessoa (principal) contrata outra pessoa (agente) para executar algum servigo em favor
dela, delegando ao agente alguma autoridade de tomada de decisdo. Como ambas as partes do
relacionamento sdo maximizadores de utilidade existe razdo para acreditar que o agente nao
agird sempre pelos melhores interesses do principal e nesse sentido, existiria uma estrutura
otima de capital dada pelo ponto no qual ha igualdade entre o custo de agéncia gerado pelo
endividamento e pelos beneficios da divida (COUTINHO, 2003).

Quanto a relagdo entre endividamento de longo prazo e retorno de agdes, nao foi
encontrado referencial teérico especifico no Brasil. O assunto tem sido tratado como um dos
componentes da estrutura de capital dentro da discussdo do reflexo da decisdo de
financiamento sobre o retorno das a¢des e, consequentemente, do valor econdomico da
empresa. Dessa forma, a pesquisa do tema passa pela revisdo das teorias de estrutura de

capital.
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Um exemplo ¢ o trabalho de Pereira (2000) que verificou a existéncia de forte
relacionamento positivo entre valor e alavancagem nas empresas brasileiras. Em seu estudo,
constatando um nivel de alavancagem relativamente baixo, o autor se permite assumir a
existéncia de um grande potencial de valorizacdo para as empresas brasileiras na medida em
que a estabilizacdo da economia propicie maior capacidade de alavancagem e que o mercado
de capitais consiga identificar e valorizar empresas que buscam otimizar suas estruturas de
capital. Outros trabalhos sobre empresas brasileiras serdo referenciados em topicos
especificos desta dissertacdo, como Daher (2004) que realizou testes empiricos de teorias
alternativas sobre a determinagdo da estrutura de capital e Sousa (2004, p.vii) que analisou as
determinantes da estrutura de capital “por meio da aplicagdo das técnicas de andlise fatorial e
regressao Cross-section, propostas por Titman e Wessels”.

Na literatura estrangeira sdo varios os trabalhos em que se busca estabelecer relagdo
entre o endividamento de longo prazo e o retorno das agdes. Entre outros, sdo explorados
nessa dissertagdo: Alam e Walton (1995), Johnson (1988) e Best (1997) — verificam a reacao
do mercado aos antincios de endividamento; Bhandari (1988) e Butler et al.(2005) — sobre a
relacdo endividamento/patrimonio liquido e a expectativa de retornos em agdes; Chan e Chen
(1991) e Wu et al.(2001) — estudo das caracteristicas de estrutura e retorno de empresas;
Pinches e Singleton (1978), Hand et al.(1992) e Goth e Ederington (1993) — relacionam as
decisdes de financiamento com as mudangas de rating das empresas e seus possiveis impactos
sobre o retorno de agdes.

Explorando os diversos enfoques encontrados em estudos relacionados ao
endividamento de longo prazo e a fim de oferecer base tedrica consistente as hipoteses
formuladas nesse trabalho, a revisdo de literatura abrange temas como a relacdo do retorno de
acoes com: a divulgagdo de informagdes contabeis, a assimetria da informagao e a eficiéncia

de mercado, a estrutura de capital, o antincio de novas dividas, as decisdes de financiamento e
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a previsibilidade de lucros.

2.1 Assimetria da informacéo

A relevancia de pesquisas sobre a assimetria da informagdo foi comprovada pelo
Prémio Nobel de Economia conferido em 2001 para os pesquisadores George Akerlof,
Michael Spence e Joseph Stiglitz. A assimetria de informacdo ocorre em interagcdes de
mercado nas quais um agente estd mais informado do que outro (RESENDE, 2001).

Os exemplos da assimetria da informacgdo sdo encontrados com freqiiéncia na vida
real: no mercado de crédito, o tomador estd melhor informado de sua efetiva capacidade de
pagamento do que o credor e no mercado de carros usados, a qualidade real do carro € melhor
conhecida pelo vendedor do que pelo comprador (RESENDE, 2001).

O conjunto dos trabalhos realizado pelos ganhadores do Prémio Nobel ofereceram
conceitos importantes para o estudo da assimetria da informagao, tais como:

a)  efeito de selecdo adversa: caracterizado pela assun¢do pelo mercado da pior
hipotese em relagdo a determinado evento em que exista assimetria de
informagdo, ou seja, a operacdo do mercado reflete a caracteristica pior do
objeto em analise; e

b)  mecanismos de sinalizagdo: sdo mecanismos criados para melhorar o resultado
de interacdo de mercado sob informacdo assimétrica, como por exemplo o
oferecimento de garantias por vendedores na intencao de sinalizar a qualidade
de seu produto.

Em sua revisdo de conceitos e evidéncias empiricas sobre a assimetria da informagao

e a escolha entre endividamento (debt) e utilizagdo de recursos proprios (equity), Klein et

al.(2002) concluem que a sugestdo da assimetria de informagdo como principal fator na
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escolha de estrutura de capital seria assunto para um consideravel debate. Entretanto, ¢
evidente o potencial dessa assimetria contribuir para o entendimento das decisdes financeiras
das empresas ¢ a escolha da estrutura de capital. Naquele trabalho, os autores reportam
pesquisa empirica que demonstra que o anuncio de novos endividamentos é negativamente
relacionado com os precos das agdes em situacdo em que ndo existam novos investimentos,
além disso, os efeitos dos anuincios sobre os pregos das agdes mantém efeitos apos os eventos,
traduzidos em retornos anormais posteriores aos antncios. Os autores reafirmam a falta de
consenso em relacionar a variagdo no endividamento com lucratividade e valor da empresa
uma vez que os resultados de diversas pesquisas tém encontrado diferentes conclusdes acerca
da relagdo positiva ou negativa dessas variaveis.

Uma hipotese levantada por Klein et al.(2002) é a de que o grau de alavancagem
financeira poderia ndo conter informagao sobre a lucratividade e valor da empresa, mesmo em
alteracdes da estrutura do capital. A explicagdo seria que o investidor usaria o lado esquerdo
do balango (aplicagdes) para determinar a expectativa de ganhos futuros, em fungdo do maior
detalhamento e confianca oferecidos pelas informacdes dos ativos, deixando de valorizar as
informagdes contidas na mudancga de alavancagem da empresa.

Leland e Pyle (apud BLAZENKO, 1987, p.841) consideram que a fracdo de
propriedade de uma empresa retida pelo empresario pode ser um mecanismo de sinalizagdo
aos investidores da qualidade da firma e, dessa forma, estabelecer uma relagdo indireta
positiva entre o valor da empresa ¢ o endividamento quando a propriedade empresarial ¢é
suficientemente grande. Blazenko (1987) explica que se a empresa possui projetos de alta
qualidade, os gestores podem aumentar sua riqueza ao sinalizar o financiamento com capital
de terceiros sob a leitura de que os investidores interpretam corretamente essa agdo como
envolvendo projetos de alta qualidade porque eles percebem que os gestores somente

tomariam recursos de terceiros se a probabilidade de fracasso fosse pequena.
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2.2 Previsibilidade de retornos

Fama (1965) com o propésito de testar empiricamente o modelo random-walk
(passeio aleatorio) do comportamento do prego das agdes, encontrou fortes evidéncias em
favor da hipdtese random-walk. Sob essa hipdtese, ndo seria possivel a previsdo de retornos
futuros baseados no comportamento dos precos de agdes. 34 anos depois, Fama e French
(1999) argumentam que a lucratividade e os retornos apresentam certo grau de previsibilidade
com base na hipétese de que em ambiente competitivo a lucratividade e os retornos se
revertem a média. Nesse trabalho, os autores verificam que a taxa de reversdo a média ¢é de
cerca de 40% ao ano e que as mudangas negativas em retornos ¢ as mudangas extremas
parecem reverter-se mais rapidamente. Na mesma linha, Torres et al.(2002), estudando a
aleatoriedade na BOVESPA, encontraram previsibilidade de retornos diarios € semanais com
alta significancia estatistica, caracterizada pela persisténcia. Tais resultados corroboram para a
utilizagdo do método de estimagdo dos retornos esperados utilizado neste trabalho a fim de
identificar os retornos anormais e verificar o impacto de antincios de novos endividamentos.

Pela hipotese de assimetria de informagao, discutida anteriormente, os proprietarios
ou dirigentes, normalmente, possuem melhor informagao sobre a situacdo da empresa e seus
projetos do que os investidores externos. Assim, no financiamento de seus investimentos as
empresas tendem a emitir agdes quando acreditam que elas estejam superestimadas e tomar
financiamentos quando acreditam que esses titulos estejam subestimados ou quando os
projetos apresentam boas expectativas de retorno. Dessa situa¢do infere-se que os
administradores teriam o poder de prever retornos anormais futuros.

Nesse sentido, estudos tém descoberto que a propor¢ao de patrimonio liquido no total

de novos financiamentos ¢ aumentos de capital ¢ negativamente relacionada com retornos



33

futuros e a interpretacdo dos pesquisadores ¢ de que isso seria evidéncia de que os
administradores sdo capazes de prever o componente sistematico dos retornos das agdes
(BUTLER et al., 2005). Entretanto, contrariando estudos anteriores, Butler et al.(2005)
colocam em duvida a capacidade dos administradores em prever esses retornos anormais. Na
realidade, os autores defendem que a propor¢do de recursos proprios e de terceiros ¢
correlacionada com as condigdes do mercado financeiro.

A discussdo sobre a previsibilidade de retornos deste topico visa demonstrar que,
assim como nos determinantes de estrutura de capital, prever o comportamento futuro dos
retornos também ¢ assunto controverso no meio académico e pode impactar os resultados
deste trabalho em funcdo de que o método de estudos de eventos utilizado requer a estimagao

de retornos esperados.

2.3 Teorema de Modigliani e Miller

O Teorema de Modigliani ¢ Miller (M&M), publicado em 1958, ¢ o primeiro passo
para se entender a teoria das finangas corporativas (TITMAN, 2002). Esse teorema especifica
condi¢des nas quais as decisdes de financiamento sdo irrelevantes, ou seja, escolhas sobre
financiamento ndo afetam o valor da empresa. A afirmacdo de M&M baseia-se em duas
importantes premissas: (1) o fluxo de caixa da empresa ndo ¢ afetado por essas escolhas e (2)
o mercado ¢ perfeito.

Dentro dessas premissas, o Teorema de M&M explica um ambiente hipotético em
que estdo ausentes: impostos, atritos de mercado, custos de transacdo, custos de faléncia
diretos ou indiretos e custos de agéncia (DAMODARAN, 2002). Como discutido por Fama e
Grava (2000), o modelo de M&M ¢ antes de tudo um modelo microeconomico de equilibrio,

com restricdes fortes e conhecidas sobre o mercado ¢ o comportamento dos agentes
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econdmicos. Assim, a discussdo do modelo ndo se refere a capacidade de ele retratar
diretamente a realidade e sim como deveria comportar-se a estrutura de capital em condigdes
ideais, para que a partir desse modelo ideal seja possivel desenvolver generalizagdes que se
apliquem a realidade.

Assaf Neto (2003, p.405) resume da seguinte forma as proposi¢des de M&M num

mundo sem impostos:

Proposicéo |

[...] estabelece que o valor de uma empresa ¢ dimensionado com base no resultado
operacional esperado, descontado a uma taxa de juros que reflete adequadamente a
classe de risco da empresa. A decisdo de financiamento que venha a ser tomada pela
empresa ndo deve modificar o seu valor [...]. Dessa forma, o valor de mercado de
uma empresa independe da forma como ¢ financiada.

[...] A forma como uma empresa decide financiar-se, pela proposi¢do I de
Modigliani e Miller, ¢ irrelevante para sua avaliagdo, sendo relevantes somente suas
decisdes de investimentos. Para a teoria MM, ainda, duas empresas iguais em todos
seus aspectos operacionais, exceto na forma como sdo financiadas, devem ter o
mesmo valor de mercado.

Proposicéo 11

[...] estabelece que o retorno requerido pelo capital proprio é uma fungdo linear e
constante do nivel de endividamento [...]. O acionista alavanca a taxa de
capitalizagdo dos recursos proprios em conformidade com o maior risco financeiro
assumido.

O custo de capital proprio nesta proposigdo II é definido pela taxa de retorno
requerida na situagdo de uma empresa sem dividas, mais um prémio pelo risco
financeiro ao se incluir a participagdo de capital de terceiros. Este prémio se eleva a
medida que cresce o endividamento.

Acerca da arbitragem de M&M, o modelo (ASSAF NETO, 2003, p.406):

[...] admite que os investidores de mercado, agindo de forma racional, poderiam
substituir em seu portfolio, de maneira vantajosa, acdes de empresas com dividas
por acdes de empresas ndo alavancadas, mediante o levantamento de empréstimos
bancarios. Se pudesse captar nas mesmas condigdes que as empresas, o investidor
substituiria a alavancagem da empresa por uma alavancagem propria, obtendo o
mesmo retorno de capital. Nestas condigdes conclui-se que as empresas
capitalizadas, com o mesmo fluxo de caixa operacional das alavancadas, devem ter o
mesmo valor, apresentando suas agdes idénticos pregos.

Posteriormente, M&M “reconhecem que a dedutibilidade dos juros na apuracdo de
Imposto de Renda a pagar favorece a divida em relacdo ao capital proprio” (ASSAF NETO,
2003, p.408). Assim, na proposicdo M&M com impostos, o valor de uma empresa alavancada
¢ igual ao seu valor sem dividas (financiada somente com recursos proprios) adicionado dos
ganhos produzidos pela alavancagem financeira, que reflete a economia de Imposto de Renda

proporcionada pela divida. Dessa forma, num mundo com impostos, a participacdo do capital
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de terceiros menos onerosa pela dedugdao do Imposto de Renda a pagar, maximizaria o valor

da empresa com uma estrutura composta exclusivamente por dividas (ASSAF NETO, 2003).

2.4 Teorias de estrutura de capital

Os estudos posteriores ndao refutaram o Teorema M&M, mas apresentaram
generalizacdes. Entre elas, trés se constituem nas principais teorias que buscam explicar a
decisao da estrutura de capital: static trade-off, pecking order e de agéncia.

Para facilitar o entendimento dessas teorias, que serdo apresentadas a seguir, o

Quadro 2 resume as vantagens e desvantagens do endividamento.

Vantagens | Desvantagens

Beneficios em Imposto de Renda: Custo de faléncia:
Aliquotas de imposto mais elevadas A partir de certo patamar de endividamento existe

aumentam os beneficios para a uma elevacao da percepcao do risco pelo credor,

empresa. aumentando o custo do endividamento na forma de
majoragdo dos encargos ou da exigéncia de garantias.

Disciplina da divida: Custo de agéncia:

Maior separagdo entre Maior separagdo entre acionistas e financiadores

administradores e acionistas aumenta o custo.

aumenta os beneficios.

Perda de flexibilidade:

Maior endividamento reduz a flexibilidade da empresa
nas futuras decisoes sobre investimento e
financiamento.

Quadro 2 — Vantagens e desvantagens do endividamento.
Fonte: Damodaran (2002) adaptado pelo autor da dissertagao.

2.4.1  Static trade-off

Segundo essa Teoria, as empresas t€m como objetivo uma estrutura 6tima de capital,

ponderadas as vantagens e desvantagens do endividamento. Dentre as vantagens destaca-se a

dedutibilidade fiscal das despesas financeiras ¢ a redugdo dos problemas de fluxo de caixa
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livre. Como desvantagens estdo os custos crescentes de agéncia e do risco de faléncia, como
por exemplo, os custos de manutencdo de garantias oferecidas ao credor.

Com base nessa defini¢do e considerando que as empresas que serdo analisadas na
dissertacdo tratam-se de grandes companhias abertas, com possibilidade de potencializar os
beneficios do endividamento e minimizar suas desvantagens, seria de se esperar que, na
adogdo das premissas de trade-off, essas empresas apresentassem uma correlagdo positiva

entre endividamento e retorno.

2.4.2  Pecking order

A teoria deriva do valor que os gestores conferem a flexibilidade e ao controle, que
sdo afetados, em ordem crescente de impacto, pelas op¢des de financiamento com recursos
proprios, endividamento e venda de participagdo no capital. Ou seja, os proprietarios e
dirigentes tendem a ndo desconcentrar o poder acionario a fim de ndo limitar sua liberdade de
acao.

De acordo com essa abordagem o nivel de endividamento ndo é motivado pela busca
de um ponto 6timo e sim pela necessidade de financiamento ndo amparada por recursos
proprios, de forma que ¢ estabelecida uma ordem hierarquica na politica de financiamento da
empresa: (1°) os recursos gerados pela propria empresa; (2°) endividamento de curto prazo;
(3°) endividamento de longo prazo; (4°) emissdo de a¢des ou busca de novos socios.

Nas empresas brasileiras, pesquisas tém apontado uma estrutura de capital, em sua

maioria, aderente a teoria pecking order.
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2.4.3  Teoria de Agéncia

As decisdes financeiras podem contribuir para aumentar o valor de uma empresa,
gracas aos beneficios fiscais. Entretanto, na elevagdo do nivel de endividamento, algumas
varidveis, genericamente definidas como custos de dificuldades financeiras, atuam na redugao
do valor da empresa (KAYO; FAMA, 1997). Dentre as teorias que estudam tais custos
destaca-se a teoria dos custos de agéncia.

Nessa teoria, as decisoes de financiamento sdo afetadas pela fragdo de propriedade
nas maos de insiders (administracdo) e outsiders (investidores sem participagdo na
administracdo) com os custos de agéncia nascendo da separacdo entre administragdo e
controle (KAYO;FAMA, 1997).

A base da teoria, colocada por Jensen ¢ Meckling (apud KAYO;FAMA, 1997, p.2), ¢
que “o administrador-proprietario de uma empresa procura sempre maximizar sua utilidade”.
Afinal, como unico proprietdrio, a maximizacdo da riqueza da empresa se confunde com a
maximizagdo da sua propria. Quando o administrador compartilha a propriedade com
terceiros ou quando ndo participa da propriedade da empresa, a busca de aumentar sua riqueza
pessoal deixa de ter relagdo direta com o aumento do valor da empresa. Essa situacdo leva aos
custos de conflito entre acionistas e administradores, traduzidos, por exemplo, no consumo de
mordomias, como motoristas particulares, salas amplas e outras regalias.

Os custos de agéncia do capital proprio guardam estreita relagdo com o fluxo de
caixa livre, pois, quanto maior esse fluxo, mais discriciondrio ¢ o comportamento do
administrador. Uma maneira de reduzir o fluxo de caixa livre ¢ a utilizagdo do endividamento,
trazendo como beneficio a disciplina da divida. O tema é amplamente discutido na literatura

estrangeira e, como exemplo, pode-se citar o trabalho de Wu (2004) que utilizando amostra de
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833 empresas japonesas, no periodo 1992-2000, encontrou resultados que apoiaram a hipotese
de que os conflitos de interesses entre acionistas e administradores variam em func¢do das
oportunidades de crescimento da empresa e do fluxo de caixa livre.

Entretanto, com o aumento do nivel de endividamento surge o custo de agéncia das
dividas, gerado pelo conflito de interesse entre acionistas e credores. Este custo ¢ um
limitador ao endividamento.

Para Coutinho (2003), o custo de agéncia ¢ o valor, em termos de perda de riqueza,
incorrido por uma firma como fruto dos conflitos de interesses entre agentes e principais. Esse
custo ¢ definido por Jensen e Meckling (apud COUTINHO, 2003, p.39) como sendo o
montante de despesas resultantes: da constituicdo de controles sobre o trabalho dos gerentes,
tratados como custos de monitoramento oriundos de auditorias externa e controles internos;
de sistemas de recompensas dos agentes; e de perdas residuais. Nesse contexto, perda residual
seria fruto da diferenga entre os ganhos obtidos com a aplicagdo de recursos da corporagao
feita pelos agentes e aqueles ganhos que poderiam ser obtidos em uma alternativa de
investimento mais rentavel.

Assim, o conflito de agéncia exerce influéncia direta sobre as decisdes de
investimento e financiamento da empresa que sdo aspectos centrais de sua gestdo, com o
futuro da firma decidido por seus administradores € ndo por seus proprietarios, cujos

interesses nem sempre convergem (COUTINHO, 2003).

2.5 Pesquisas de estrutura de capital no Brasil

Um exemplo de estudo do caso brasileiro, foi o trabalho realizado por Moreira e

Puga (2000) a fim de discutir a realidade da industria brasileira, identificar a forma de

financiamento de seu crescimento e as implicagdes de sua estrutura de financiamento para as
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perspectivas de crescimento e desenvolvimento. A pesquisa baseou-se em dados dos anos
1995, 1996 e 1997 retiradas do balango do Imposto de Renda pessoa juridica (lucro real) e
envolveu 4.312 firmas industriais abertas e fechadas. Os resultados do estudo apontam que as
industrias de menor porte sdo menos intensivas em capital e apresentam maior crescimento de
receitas e ativos. Quanto ao endividamento, seus resultados indicaram que as menores
empresas sdo mais endividadas e possuem uma concentragdo maior em dividas de curto
prazo. Além disso, verificou-se que as estruturas de financiamento ndo se diferenciavam
significativamente entre pequenas ¢ grandes empresas: os recursos internos eram a principal
fonte de financiamento, seguido de endividamento e, por ultimo, o langamento de agdes.
Assim, o resultado da pesquisa indica uma tendéncia a pecking order entre as empresas
brasileiras.

Em outro estudo Daher (2004) considera diversos aspectos da economia brasileira,
tais como: mercado acionario com papel secundario na capitalizagdo de empresas, poucas
empresas com agdes negociadas em bolsa e, das agdes negociadas, a maioria sdo preferenciais
sem direito a voto. Esses aspectos, somados a situagdo de pouca oferta de créditos bancarios
privados, a alta taxa de juros e aos recursos de longo prazo provenientes basicamente do
BNDES, levaram o autor a conclusdo de que mesmo que houvesse um nivel-meta de
endividamento a ser alcancado, as caracteristicas economicas do Pais tornam-se um obstaculo
ao atingimento dessa meta. Tudo isso corrobora para o resultado de sua pesquisa que

demonstrou a aderéncia da pecking order as empresas brasileiras.

2.6 Eficiéncia de mercado

Fama (apud CUPERTINO, 2003, p.27) “define um mercado eficiente como aquele

em que o preco da agdo reflete completamente todas as informagdes disponiveis” pressupondo
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“que o mercado de capitais estd sempre em equilibrio, ou seja, ndo ha pressdo sobre os
precos” (BROWN apud CUPERTINO, 2003, p.27).

Entretanto, eficiéncia ¢ um conceito de dificil verificagdo empirica e apresenta um
paradoxo na medida em que se os agentes econdmicos acreditarem que o mercado ¢ eficiente
e que em conseqliéncia ndo existam oportunidades de lucros econdmicos, esses nao mais
investirdo recursos no processamento de informacdes e como resultado o mercado deixarad de
ser eficiente em relagdo a esse determinado conjunto de informagdes. O paradoxo nasce da
necessidade de que os agentes ndo acreditem na eficiéncia do mercado para que esse mercado
possa tornar-se eficiente (LOPES, 2001).

Camargos e Barbosa (2003) apresentam um historico sobre a Hipotese da Eficiéncia
de Mercado (HEM), informando que ela remonta aos estudos realizados em 1900, quando a
idéia do comportamento aleatoério dos precos passou a ser desenvolvida, com sua evolugdo
empirica e tedrica ocorrendo no decorrer daquele século, quando em meados dos anos 60 foi
formalizada matematicamente e traduzida em modelos econdmicos. Segundo Jensen (apud
CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p.43):

[...] a HEM tornou-se amplamente aceitavel desde que o interesse por ela foi
revivido no final dos anos 50 e inicio dos anos 60, quando apareceu sob o nome de
Random Walk Theory, na literatura de Finangas, ¢ de Teoria das Expectativas
Racionais, no mainstream da literatura de Economia.

“De acordo com estudos apresentados inicialmente por Roberts (1959) e,
posteriormente, por Fama (1970) poderiam ser definidos, com base em testes empiricos
realizados, trés tipos de eficiéncia” (apud BRUNI; FAMA, 1998, p.3), conforme Quadro 3 a

seguir:
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Forma fraca Forma semi-forte Forma forte
(weak form) (semi-strong form) (strong form)

Nenhum investidor poderia Nenhum investidor poderia Nenhum investidor poderia

obter retornos anormais obter retornos anormais obter retornos anormais
mediante a andlise dos precos baseados em quaisquer usando qualquer informacao,
historicos. Em outras informagdes publicas mesmo com base em dados
palavras, as informagdes (relatorios anuais de confidenciais, que ndo foram
contidas nos pregos (ou empresas, noticias publicadas tornados publicos.

retornos) passados ndo seriam em jornais, revistas etc.). Os

uteis ou relevantes na precos rapidamente se

obtenc¢ao de retornos ajustariam as novas

extraordinarios. informacoes.

Quadro 3 — Tipos de eficiéncia de mercado.
Fonte: Bruni e Fama (1998, p.3) adaptado pelo autor da dissertagdo

Dentre os trés tipos de eficiéncia, ¢ necessdrio destacar a forma semi-forte, cuja
metodologia mais utilizada para aferir ¢ o estudo de evento, cujos testes procuram mensurar a
velocidade do ajustamento dos precos dos titulos préxima a uma data especifica, quando da
divulgagdo de informagdes relevantes (CAMARGOS; BARBOSA, 2003), tais como o0s

eventos que serdo utilizados neste trabalho.

2.7 Fatores de influéncia no financiamento de empresas

Como se vé em Perobelli e Fama (2001) e Cassar e Holmes (2003), algumas
varidveis sdo frequentemente utilizadas para inferir sobre os determinantes de estrutura de
capital e financiamento pois baseiam-se em caracteristicas empresariais relacionadas com as
teorias trade-off e pecking order, tais como:

a)  Tamanho: o tamanho das empresas pode suavizar ou acentuar os beneficios e

custos do endividamento, afetando a decisdo dos dirigentes e proprietarios, o
que permite esperar que as menores aproximem-se da pecking order num grau

maior que as grandes empresas. Na trade-off espera-se o inverso.
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42

Considerando que grandes empresas possuem menos volatilidade nos ganhos e
nos fluxos de caixa (FAMA; FRENCH, 2002), espera-se que a trade-off
indique uma relacdo positiva entre tamanho da empresa e endividamento,
enquanto que na pecking order espera-se uma relagdo negativa. E importante
ressaltar que, normalmente, os artigos internacionais consideram os ativos da
empresa como uma Proxy de tamanho, diferentemente do comportamento
padrdo brasileiro de utilizar o faturamento para mensurar o porte das empresas.
Estrutura de ativos: as instituigdes financeiras costumam exigir garantias reais
na concessdo de financiamentos e a maior disponibilidade de ativos tangiveis
atenua a preocupagdo dos credores com o risco de faléncia. Isso implica numa
relacdo positiva entre ativos tangiveis e endividamento, mantendo-se positiva
para compromissos de longo prazo e, possivelmente, negativa para
compromissos de curto prazo.

Rentabilidade: principal ponto de divergéncia entre as teorias pecking order e
trade-off. A primeira prega uma relagdo negativa entre rentabilidade
(lucratividade) e endividamento, pois empresas lucrativas sdo capazes de reter
recursos que serdo utilizados no financiamento de suas operagdes e
investimentos. Por outro lado, a trade-off indica uma relagdo positiva em
funcdo da busca por um nivel 6timo de endividamento, considerando a
dedutibilidade dos juros no Imposto de Renda.

Risco: uma das variaveis que impactam a capacidade de endividamento das
empresas € o risco operacional, geralmente representado pela volatilidade dos
ganhos, ou seja, maior volatilidade aumenta a chance de inadimpléncia.
Consequentemente, risco ¢ endividamento normalmente apresentam relacdo

negativa.
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e)  Crescimento: de acordo com a pecking order, o crescimento das empresas
aumenta a demanda de recursos e, consequentemente, estabelece uma relacao

positiva com endividamento, o que ¢é consistente também com a trade-off.

2.7.1  Determinantes da estrutura de capital em empresas brasileiras

No intuito de identificar se os fatores tradicionalmente indicados pela teoria explicam
a alavancagem financeira de empresas no Brasil, Sousa (2004, p.vii) aplicou as “técnicas de
analise fatorial e¢ regressdo Cross-section propostas por Titman ¢ Wessels (1988), a 141
empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, de 1994 a 2002”.

Pela analise fatorial, o modelo do autor obteve sucesso em identificar o
comportamento conjunto de indicadores explicativos, agrupando-os em cinco fatores:
tamanho, estrutura de ativos, rentabilidade, crescimento e beneficios fiscais ndo-divida.
Destes fatores, os quatro primeiros ja foram apresentados na abertura deste topico (2.7).
Quanto aos beneficios fiscais nao-divida, trata-se de outros beneficios fiscais que ndo os
decorrentes de endividamento, tais como depreciagdo e subsidios, cuja conclusdo natural é de
que a inclusdo desses outros beneficios fiscais diminua o proveito do incentivo fiscal
decorrente da contratagdo da divida (SOUSA, 2004). Nesse sentido, DeAngelo e Masulis
(apud SOUSA, 2004, p.67) apresentam um modelo de estrutura 6tima de capital que
incorpora o impacto de impostos corporativos ndo relacionados a divida. Os autores
argumentam que as deducdes fiscais da depreciag@o e créditos tributarios de investimento sao
substitutas para os beneficios fiscais do financiamento por divida. Assim, as firmas com
beneficios fiscais ndo-divida grandes, em relagdo ao seu fluxo de caixa esperado, apresentam
menos divida em sua estrutura de capital. Em seu trabalho, Sousa (2004) incluiu um indicador

de beneficio fiscal ndo-divida para avaliar o efeito do instrumento de remuneragdo dos
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acionistas por meio de pagamento de JSCP, item classificado como despesa dedutivel, de
acordo com a legislagao brasileira.

Entretanto, o modelo estrutural (regressdo cross-section) de Sousa (2004) revelou
que os fatores utilizados ndo explicam a alavancagem financeira das empresas que
compunham sua amostra. Segundo o autor, o resultado pode ser justificado por grandes
diferengas entre o mercado norte-americano e o brasileiro, especialmente no tocante a
tamanho, eficiéncia, estabilidade e custo de divida. Além disso, na aplicacdo das técnicas
propostas por Titman e Wessels, Sousa (2004) relaxou as 105 restri¢des utilizadas no modelo
original, fato que, por ndo anular comportamentos indesejados, confere mais realismo ao

experimento brasileiro.

2.8 DecisOes de financiamento

Dolabella (1995) apresenta que o sistema de gestdo da empresa pode ser analisado
em trés dimensdes inter-relacionadas: operacional, econdomica e financeira, sendo que esta
ultima tem o objetivo de assegurar a liquidez da empresa. Para o autor, a fungdo financeira
exerce o papel de intermediacdo financeira entre as areas internas da empresa € os agentes

econdmicos externos, contribuindo para a geragao de lucro.

2.8.1 Dinamica das decisoes financeiras no Brasil

Administrar ¢ decidir e as informagdes contabeis subsidiam as duas grandes decisdes
empresariais: decisdo de investimento — aplicacdo de recursos — e decisdo de financiamento —
captagdo de recursos. Assaf Neto (1997) defende que a qualidade das decisdes de

investimento e financiamento ¢ que efetivamente determina a riqueza dos proprietarios, uma
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vez que os investidores de agdes reagem a baixa qualidade das decisdes financeiras,
desvalorizando o valor de mercado das agdes e promovendo, ao contrario, valorizagdes como
conseqiiéncia de melhores decisdes.

Essas decisdes normalmente sdo tomadas com base na teoria de finangas, que
incorpora seus pressupostos classicos sem atribuir maior preocupag¢do a desequilibrios
estruturais de mercado presentes nos paises em desenvolvimento, tais como: taxas de juros
subsidiadas, taxas de curto prazo mais elevadas que as de longo prazo, elevado grau de
concentragdo industrial ou conjuntura com freqiientes intervengdes do estado.

Nesse contexto, € relevante na teoria das decisOes financeiras, refletir acerca da
interferéncia das decisdes de financiamento sobre a avaliagdo de investimentos, pois
determinada decisdo de alocagdo de capital, se rejeitada quando cotejada com as taxas de
juros e condigdes correntes de mercado, pode apresentar-se atraente se financiada com
recursos oficiais, caracteristicamente subsidiados e de prazos mais longos (ASSAF NETO,
1997).

Vale destacar que as empresas brasileiras sdo pouco endividadas e que o alto custo da
divida da empresa brasileira ndo se explica pela logica financeira de que as empresas tém alto
custo de divida quando sdo altamente alavancadas, ou seja, maior alavancagem implica em
maior taxa de captacdo. No caso brasileiro, as empresas sdo pouco endividadas porque ndo ha
suficientes recursos de longo prazo disponiveis e os de curto prazo sdo caros em comparagao

com o retorno médio oferecido pelo setor produtivo (VALLE, 2002, p.62).

2.8.2 A decisdo financeira sob a 6tica da GECON

Catelli et al.(2003) explicam que na GECON o modelo de decisdao basico leva em

consideracdo os impactos operacional, financeiro, economico e patrimonial das decisdes dos
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gestores. A dimensdo operacional enfoca o impacto da decisdao no ciclo produtivo, pelo qual
recursos sdo processados e transformados em produtos. Na dimensdo financeira estd a
utilizagdo de recursos financeiros ¢ a administracdo de prazos de pagamento e recebimento
em funcdo dos juros e outros custos de capital. A dimensdo econdmica ¢ a integracdo dos
fluxos produtivo e financeiro no fluxo de custos e receitas, gerando o resultado economico.
Por ultimo, a dimensdo patrimonial tem como premissa que o resultado econdmico
corresponde a uma diferenga no patriménio da empresa ocorrida em conseqiiéncia de uma
decisdo, ou seja, a gestdo patrimonial preocupa-se com os impactos da decisdo na estrutura de
ativos e passivos da empresa.

O modelo GECON® compreende um sistema de informagio baseado em gestio por
resultados economicos, que visa mensurar o VEE (Valor Econdmico da Empresa) a qualquer
momento. Este modelo de gestdo, que comegou a ser estruturado por Catelli no final dos anos
setenta, permite a simulagdo, o planejamento e o controle da atuacdo da entidade com base na
evolugdo do valor adicionado.

As decisdes de investimento sdo frequentemente acompanhadas por decisdoes de
financiamentos e na otica do modelo GECON elas ndo se confundem. Trata-se de trés eventos
distintos; decisdo de investir, decisdo de adquirir o investimento e decisdo de financiar o
investimento. Assim, caberia a area de producao a decisdo de investir, em beneficio de uma
determinada operagdo, a area de compras se encarregaria de analisar os diversos pregos e
condi¢des de fornecedores para decidir sobre a forma de aquisicdo e a area financeira
decidiria sobre as condigdes de financiamento.

Dessa forma, a area financeira com base em um custo de oportunidade decide pela
alternativa que oferece maior resultado econdmico: financiamento de terceiros ou por capital

proprio. Catelli et al.(2003) defendem que esse custo de oportunidade financeira ¢ a taxa de

3 Disponivel em: <http://www.gecon.com.br/apres.asp>. Acesso em: 16 junho 2005.
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aplicacdo dos recursos captados na melhor opgao de investimento, que seria a alternativa dos
acionistas a aplicacdo de seus recursos na empresa. Com base na premissa de que a area
financeira decide pela alternativa que oferece maior resultado econdmico entre endividamento
e capital proprio, a decisao por financiamento seria adotada quando esta agregasse valor
econdmico a empresa, permitindo inferir que a variagdo do saldo de financiamento seria
positivamente relacionada com o valor economico da empresa. Nesse sentido, cabe destacar
que o modelo GECON trabalha com o impacto pontual no VEE em cada decisdo e que neste
trabalho serd utilizado o retorno das agdes como uma proxy do valor da empresa, proxy esta
cuja variagdo estd sujeita a avaliacdo de investidores e expectativas de mercado, conforme
discutido nos demais topicos da revisdo da literatura, ou seja, a proxy ¢ muito mais a
percep¢ao do mercado a decisdo de financiamento do que o real efeito da decisdo sobre o

VEE.

2.9 Debéntures como alternativa de financiamento de longo prazo

Dentre os eventos que embasardo os testes empiricos realizados neste trabalho
destaca-se a emissdo de debéntures como alternativa de financiamento de longo prazo para as
empresas brasileiras.

Segundo Ross et al.(2002, p.461) “debénture ¢ uma obrigacdo nao garantida, ou seja,
ndo envolve o oferecimento especifico de ativos como garantia da divida” e Assaf Neto

(2003, p.390) esclarece que:

As debéntures sdo titulos privados de crédito, emitidos exclusivamente por
companhias de capital aberto e colocadas no mercado a disposi¢do de investidores
interessados. A autorizagdo de emitir esses valores, assim como a defini¢do de suas
principais caracteristicas (prazo de resgate, rendimentos previstos ¢ forma de
pagamento etc.) sdo de competéncia da assembléia de acionistas da empresa,
respeitada a legislagdo em vigor.

As debéntures podem ser do tipo “simples” (ou “ndo conversiveis”), as quais
somente podem ser resgatadas em dinheiro, e “conversiveis” em acgdes, as quais
permitem que o debenturista, por ocasido do resgate, possa converter o montante
acumulado em agdes da empresa.
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Para equiparagdo das debéntures com os financiamentos bancarios, as emissdes
selecionadas como eventos para este estudo sdo do tipo simples, ou seja, ndo apresentam
clausulas de conversdo em agdes. Entretanto, cabe destacar que ao definir as caracteristicas da
emissdo, as empresas podem incluir cladusulas que aumentam a atratividade da debénture, tais
como: participagdo nos lucros, conversibilidade em agdes, repactuagdes etc.

Basicamente, uma debénture ¢ uma forma de financiamento por empréstimo a longo
prazo e destina-se, normalmente, ao financiamento de projetos de investimento ou
alongamento do perfil do passivo (FORTUNA, 1998, p.276). Destaca-se como vantagem da
emissdo de debéntures a flexibilidade em sua estruturagdo, ajustando-se as necessidades da

empresa emitente.
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3. DETALHAMENTO METODOLOGICO

Como colocam Lima e Terra (2004a; 2004b) em suas pesquisas sobre a reagdo do
mercado a divulgacdo das informagdes contdbeis e acerca da governanga corporativa e a
referida reagdo, o estudo de eventos ¢ um método que pode ser definido como a analise do
efeito de informagdes especificas de determinadas empresas sobre os pregos de suas agoes.

Para Paxson ¢ Wood (apud SOARES et al., 2002, p.2) o estudo de evento ¢ um
desenho de pesquisa empirica largamente utilizado nas areas de Finangas e Contabilidade, em
que se estudam os impactos de eventos especificos no mercado de titulos. O evento ¢ utilizado
como critério de amostragem e o objetivo da pesquisa ¢ a identificagdo de fluxos de
informagdes e comportamento do mercado, tanto antes quanto depois do evento. A
pressuposi¢ao tedrica desse tipo de estudo € a de que o mercado apresenta caracteristicas de
eficiéncia semi-forte, caracterizada como aquela em que a informacdo publica ¢ rapida e

integralmente refletida nos precos das acdes.

Acerca do método de estudo de eventos, Lima e Terra (2004a, p.4) relatam que:

O estudo de Fama et al.(1969) ¢é considerado como sendo um marco na consolidagdo
do método junto a comunidade académica e cientifica. Ball e Brown (1968) também
utilizaram o método do estudo de eventos para analisar o efeito da divulgacdo dos
relatérios anuais das empresas sobre o mercado de agdes norte-americano. Os
resultados encontrados neste estudo confirmam este método como uma ferramenta
eficaz para medir a reagdo dos participantes do mercado a determinadas
informagdes, através de variagdes anormais no prego das agdes. Posteriormente,
Brown e Warner (1980, 1985), MacKinlay (1997) e Binder (1998) contribuiram com
o0 aprimoramento do método.

Campbell et al.(1997, p.149) informam que o estudo de eventos tem uma longa
histéria e que o primeiro estudo publicado seria o de Dolley, em 1933. No Brasil, o método de
estudo de evento também ¢ amplamente utilizado, como demonstra pesquisa de Soares et
al.(2002) que identificou nove artigos baseados na metodologia publicados nos anais dos

ENANPAD durante o periodo de 1997 a 2001.
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3.1 Etapas de um estudo de evento

MacKinlay (apud SOARES et. al., 2002, p.2) e Campbell et. al.(1997), recomendam

o cumprimento de sete etapas para a realizagdo do estudo de evento. As etapas sdo descritas

no Quadro 4 a seguir.

Etapas

Detalhes

1. Defini¢do do evento Defini¢do do evento a ser estudado e identificagdo da data

2. Selecao da amostra

3. Mensuragao do
retorno anormal

4. Procedimento de
estimacao

5. Procedimento de
teste

6. Resultados
empiricos

7. Interpretacao e
conclusoes

relevante. A janela do evento serd o periodo em que os precos das
acOes das empresas serdo examinados.

Estabelecimento dos critérios de selecdo da amostra, como, por
exemplo, algum tipo de restrigdo pela empresa pertencer a um
setor econdmico especifico. A populagdo, de onde sera escolhida a
amostra, ¢ formada pelas empresas relacionadas ao evento. Nesta
fase sdo descritas as caracteristicas da amostra.

A avaliagdo do impacto do evento ¢ realizada por meio do retorno
anormal. Esse retorno ¢ igual ao retorno real (realizado) subtraido
do retorno esperado na janela do evento.

Baseado em um modelo de performance normal, os parametros do
modelo sdo estimados utilizando um subconjunto de dados
conhecido como janela de estimacao, utilizando o periodo anterior
ao da janela do evento. O periodo do evento, geralmente, ndo ¢
incluido na janela de estimagdo para evitar a influéncia do evento
na estimagao do parametro para a performance do modelo normal.

A partir da estimagdo dos parametros do modelo de performance
normal, sdo calculados os retornos anormais ¢ realizado o teste dos
retornos anormais. Nessa fase ¢ definida a hipdtese nula.

A apresentacdo dos resultados empiricos segue a formulagdo
tradicional de trabalhos econométricos.

Os resultados empiricos levam a interpretagdes tedricas acerca dos
mecanismos pelos quais os eventos afetam os precos das a¢des das
empresas.

Quadro 4 — Etapas de um estudo de evento.

Fonte: Soares et. al.(2002) adaptado pelo autor da dissertagao.
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3.2 Definicéo do evento

Nesta pesquisa a janela de evento ¢é representada pelo dia da ocorréncia do evento,

caracterizado da seguinte forma:

a)

b)

financiamentos: data de contratacdo indicada nos relatorios contabeis
pesquisados ou informagdo coletada diretamente com a empresa, no caso de
omissdao da data de contratagdo nos Relatorios de Administracdo ou Notas
Explicativas;

emissdo de debéntures: data do protocolo da oferta, registrada na CVM e

disponivel em sua pagina na internet (http://www.cvm.gov.br/).

A restri¢do da janela de evento a um unico dia, na data da ocorréncia do evento, visa

minimizar o efeito de outros fatores ndo mensurados que poderiam afetar o retorno das acdes.

Para cada empresa da amostra foi identificado um tinico evento. A selecao do evento

obedeceu aos seguintes critérios:

a)

b)

d)

refere-se a informacdo contabil publicada na CVM durante o periodo 1995—
2005;

refere-se a evento em que foi possivel apurar a data exata da ocorréncia
(dia/més/ano), assim, a inclusdo de eventos sem a data de ocorréncia publicada
nos relatorios contabeis foi condicionada a confirmagdo da data pela propria
Empresa, mediante pesquisa telefonica e/ou eletronica (e-mail);

a inclusdo de eventos relativos a emissdo de debéntures, sem data exata de
ocorréncia publicada, foi condicionada a confirma¢ao da data de protocolo da
oferta na CVM;

4
refere-se a valores relevantes;

* Considera-se, para efeito desta dissertagdo, que somente as operagdes envolvendo valores relevantes foram
reportadas pelas Empresas em seus Relatorios de Administragdo e Notas Explicativas.
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e)  priorizado o evento mais recente.

3.3 Selecdo da amostra

A amostra baseia-se na carteira do IBOVESPA definida para o quadrimestre maio-
agosto/2004 e originalmente representava uma amostra de 45 empresas ¢ 54 papéis. As
informagdes que compdem os eventos foram retiradas dos demonstrativos contabeis
disponiveis na CVM e o retorno das agdes ¢ calculado com base em precos médios diarios de
negociacao extraidos da base de dados da Economatica.

A fim de ndo utilizar dados de periodos altamente inflacionarios, que poderiam
distorcer os resultados e conclusdes, a amostra esta restrita aos dados do periodo 1995-2005,
onde o Pais desfrutou de relativa estabilidade econdmica. Vale ressaltar que a inflagdo afeta o
nivel de participagdo de terceiros na estrutura de capital, como apurado por Soares e
Procianoy (2000) que em um estudo envolvendo 204 companhias abertas brasileiras, no
periodo 1991-1997, concluiram que ocorreu um aumento na propor¢do entre capital de
terceiros e capital proprio, aparentemente motivado pela estabilizacdo monetéria advinda do

Plano Real.

3.3.1 Empresas excluidas

Da amostra foram excluidas as instituigdes financeiras e aquelas empresas em que
ndo foi possivel apurar a data exata da ocorréncia do evento (dia/més/ano). Optou-se pela
exclusao das institui¢des financeiras da amostra em razao de sua finalidade social implicar em
alavancagem financeira distinta dos demais setores economicos, o que poderia ocasionar

resultados viesados.
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Dessa forma, com a exclusdo das institui¢des financeiras (Banco do Brasil, Bradesco
e Itat), de uma holding de instituigdes financeiras (Itausa) ¢ de uma empresa em que ndo foi

possivel apurar a data exata do evento (Ambev), a amostra final resultou em 40 empresas.

3.3.2 Eventos selecionados

As inferéncias estatisticas realizadas neste estudo baseiam-se em 39 eventos
distintos, resumidos no Quadro A-3 - Apéndices (Eventos identificados), selecionados das
Notas Explicativas e Relatorios de Administragao divulgados pela CVM.

Como comentado no item 3.2, a inclusdo do evento dependeu da disponibilidade da
data exata da ocorréncia. Oito dos eventos analisados (financiamentos bancarios) nao
apresentavam a data exata de ocorréncia publicada nos relatérios contabeis e a fim de manté-
los na amostra foi realizada pesquisa as empresas, por telefone e e-mail, para apuragdo da data
exata do evento. Sete destas empresas informaram a data e permaneceram como integrantes
da amostra. Uma empresa (Ambev) negou-se a informar a data exata do evento e foi excluida
da amostra.

Para empresas que apresentaram mais de um papel na carteira IBOVESPA foi
utilizado um unico evento para estimagdo dos retornos de papéis diversos da mesma empresa.
Este fato, na amostra final, refere-se as empresas Brasil Telecom Participacdes, Cemig,
Eletrobras, Embratel, Petrobras, Tele Celular Sul, Telemar ¢ Vale do Rio Doce, totalizando
oito empresas que apresentaram dois tipos de papéis na amostra final.

Especificamente para as empresas Brasil Telecom e Brasil Telecom Participacdes,
que em conjunto apresentaram trés papéis negociados na BOVESPA (BRTO4, BRTP3 e
BRTP4, respectivamente) foi utilizado um tnico evento para estima¢do dos papéis das duas

empresas. Isto se justifica em razdo do evento escolhido constituir-se de financiamento de
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RS 1,27 bilhdo tomado com o BNDES pela Brasil Telecom, em 13 de agosto de 2004, o qual
foi reportado nos relatorios contabeis de ambas as empresas como fato relevante. Assim,

considerou-se que a informagao teve efeito sobre os papéis das duas empresas.

3.3.3  Acdes excluidas

Além dos papéis vinculados as empresas excluidas da amostra (AMBV4, BBDC4,
BBAS3, ITAU4 e ITSA4), foi excluido também o papel EMBR3 que apresentou observagdes
(dias de negociagdo) insuficientes para constru¢do de regressdes lineares de significancias
semelhantes as dos demais papéis componentes da amostra. Dessa forma, a amostra final
contou com 48 papéis. Os papéis excluidos da amostra ¢ os motivos da exclusdo estdo

resumidos no Quadro A-2 — Apéndices (Papéis excluidos da amostra).

3.3.4 Amostra final

Da amostra de 45 empresas ¢ 54 papéis, caracterizada no item 3.3, foi definida uma
amostra final de 40 empresas, 48 papéis e 39 eventos, conforme explicacdes apresentadas nos
itens 3.3.1 a 3.3.3. Assim, as inferéncias estatisticas realizadas neste estudo baseiam-se em
uma amostra de 48 papéis, que ¢ suficientemente grande para que seja admitida a normalidade
da distribuicao, segundo o Teorema do Limite Central (STEVENSON, 2001, p.181). Cabe
destacar que o Teorema do Limite Central estabelece que a distribui¢do amostral de médias de
qualquer amostra aleatéria tende a distribuicdo normal quando o tamanho da amostra tende ao
infinito (BROOKS, 2002, p.656). Na pratica, em qualquer pesquisa, ndo se dispde de infinitas
observagdes, mas, pode-se admitir a normalidade da distribui¢do trabalhando-se com amostras

grandes (BROOKS, 2002, p.81). Hill et al.(2003, p.332) consideram que 50 observacdes sao
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um numero suficientemente grande e Stevenson (2001, p.181) adota como regra pratica que a

amostra com 30 ou mais observagdes permite aplicar o Teorema do Limite Central.

3.4 Mensuracdo dos retornos anormais

Neste trabalho, os retornos anormais foram medidos por um modelo estatistico de
retorno ajustado ao risco ¢ ao mercado, com calculo dos retornos das a¢des com base em

formula logaritmica.

3.4.1 Caélculo dos retornos

A formula logaritmica utilizada pressupde um regime de capitalizagdo continua que,
segundo Fama (apud SOARES et al., 2002, p.4) seria a forma indicada para se medir os
retornos de agdes sob a premissa de que as informagdes de mercado acontecem a todo o
momento e que os pregos das agdes reagem de forma continua a essas informagdes.

Assim, com capitalizagio continua, o pre¢o de um titulo é dado por P=P €', onde:

r = ¢ a taxa de retorno;
P, = ¢ o preco da agdo na data t; e
P = ¢ o preco da agdo na data t-1.

A expressao pode ser reescrita em:

P. e

Po
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E depois em:

Utilizando-se a capitalizagdo continua, a curva representativa da distribui¢do de
freqiiéncia dos retornos torna-se simétrica, pois, o logaritmo natural de numeros situados entre
zero e um ¢ negativo ¢ o logaritmo natural de nimeros maiores que um ¢ positivo. Assim,
quando P; for menor que Py, o logaritmo natural de P;/ P.; tende a —oo, e se P; for maior que
P:.1, o logaritmo tende a +oo . Como existem infinitos resultados possiveis para a razao P/ Py,
bem como infinitos niimeros maiores que um, a curva relativa a distribuicao de freqiiéncia dos
retornos mostra-se uma distribuicao simétrica, centrada no zero. Isto tende a aproximar a
distribuicao de freqiiéncias dos retornos a curva normal (Fig. 1) e, conseqiientemente, mais

adequada aos testes estatisticos paramétricos (SOARES et al., 2002).

Freqiigncia
F 3

Figura 1 — Distribuicao de freqiiéncia dos retornos pela formula logaritmica.
Fonte: Soares et. al.(2002) adaptado pelo autor da dissertagdo.

3.4.2 Célculo dos retornos anormais

O modelo estatistico de retornos ajustados ao risco € ao mercado, utilizado neste

trabalho, assume que os retornos anormais das agdes sdo observados pela divergéncia dos
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retornos individuais efetivamente ocorridos em relacdo ao retorno do portfélio de mercado
(IBOVESPA).

Algebricamente, a formula é:

RNE;, =R~ — 31BOVESPA + ¢.

onde:

RNE;; = retorno nao esperado da agdo i no periodo t;

Riy = retorno observado da acdo i no periodo t; e

a; e P = s30 valores OLS (ordinary least squares ou minimos quadrados
ordinarios) para o periodo estimado, ou seja, pardmetros da regressao
linear envolvendo os retornos da agdo e os retornos do mercado
(IBOVESPA);

& —erro randémico.

O modelo ajustado ao mercado mostra-se como o modelo mais utilizado para o
calculo dos retornos anormais em estudos de eventos realizados nos Estados Unidos. Este,
apesar da simplicidade do calculo, tem apresentado desempenho similar aos modelos mais
sofisticados, diante das mais variadas condigdes, na detec¢ao de retornos anormais (BROWN;
WARNER apud SOARES et al., 2002, p.7).

O modelo adotado ¢ aderente ao conceito de reta caracteristica que, segundo Assaf
Neto (2003, p.255) “permite que relacione, dentro do modelo de precificagdo de ativos, o
comportamento de um titulo (ou carteira especifica de titulos) com a carteira de mercado”, ou
seja, procura descrever a relagdo dos movimentos das acdes diante de alteracdes verificadas
no mercado. Nesse sentido, Assaf Neto (2003, p.255) destaca que:

[...] na pratica, é constatavel uma forte correlagdo entre esses valores mobilidrios € o
mercado, distinguindo-se, no entanto as intensidades que variam. Assim, em sua
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maior parte, se o mercado apresentar uma valorizagdo, as agdes também crescem,
porém ndo necessariamente com a mesma forga. Por meio dessa verificag¢do pratica,
¢ possivel prever-se os resultados proporcionados por uma agéo, dado o desempenho
esperado do mercado.

Diante dos conceitos apresentados, justifica-se a utilizacdo dos valores historicos do
IBOVESPA nas regressdes lineares que determinam os parametros o e [ utilizados para

estimar os retornos esperados e, consequentemente, os retornos nao esperados.

35 Procedimento de estimagao

Os retornos das acdes foram calculados com base nos pregos médios diarios das
acoes obtidos no banco de dados da Economatica, em moeda original e ajustado por
proventos, inclusive dividendos.

Considerando que foram utilizados os precos médios diarios para estimagdo dos
retornos esperados e que o periodo de estimacdo foi de um ano, a opcao de se trabalhar com
os valores em moeda original justifica-se pelo baixo percentual de inflacdo verificado no
periodo. Medida pelo INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), no periodo de
janeiro/1995 até abril/2005 (més do mais recente evento explorado neste trabalho) a inflacao
média diaria foi de 0,02%, com média mensal de 0,74% e anual de 9,19%. Além disso, a
estabilidade da taxa de inflagdo do periodo, conforme se observa na Fig. 2, permite inferir que
a expectativa inflaciondria esteve presente na precificagdo das acdes, tendo em vista que
durante o periodo a politica econdmica vigente no Pais privilegiou a estabilidade por meio do
regime de metas inflaciondrias, indicando ao mercado, sem surpresas, estimativas confidveis

de inflacao.
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meses: janeiro/1995 a abril/2005

Figura 2 — Inflagdo mensal medida pelo INPC.
Fonte: IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

A janela de estimagdo corresponde ao periodo de um ano anterior ao evento, com
média de 249 observacgdes (dias de negociacdo) por acdo, exceto pelo papel CRTPS5 (Celular
CRT Participacdes) que apresentou 126 observacdes em funcao de que o evento selecionado
para essa Empresa estava relativamente proximo da data em que o papel passou a ser
negociado na BOVESPA. Apesar das acgodes utilizadas na pesquisa serem integrantes da
carteira IBOVESPA e constituirem-se nos principais papéis negociados na BOVESPA, para
efeito de analise da janela de estimagdo, eventuais dias sem negociacdo assumiram o valor
médio da a¢do do dia anterior.

Para realizagdo dos testes foram estimados os retornos esperados em t, t-1 e t+1, com
trés equacoes lineares diferentes a partir de cada momento (t, t-1 e t+1). A seguir foi calculado
o retorno nao esperado do evento (RNE;), o retorno nao esperado do dia imediatamente

anterior (RNE,) e do dia imediatamente posterior (RNE;;). Assim, ao final do trabalho



60

foram realizadas 144 regressdes lineares diferentes (trés para cada agdo da amostra). Os
parametros das regressdes estdo resumidos na Tabela A-1 — Apéndices (Regressdes utilizadas

na estimagao dos retornos esperados).

3.6 Procedimento de teste

Aos testes paramétricos impdem-se certas exigéncias, tais como igualdade de
variancia das populagdes, distribuicdo normal das populacdes etc. Outro conjunto de testes,
chamados de ndo-paramétricos, nao exige restricdes (STEVENSON, 2001, p.308).

Neste trabalho foram utilizados os dois tipos de testes. Os testes paramétricos foram
utilizados para verificagdo da diferenga entre as médias de RNE;, RNE,; ¢ RNE; a fim de
analisar se a ocorréncia dos eventos provocou alteracdo significativa nos retornos. O teste
ndo-paramétrico foi utilizado para verificagdo dos sinais (positivo ou negativo) da relacao
entre os anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos das agdes face a
ocorréncia dos eventos.

Campbell et al.(1997) comentam que na pratica a janela de evento é frequentemente
expandida em dois dias, um dia anterior ao evento e outro posterior. Nesse sentido, em seu
trabalho os autores exploram um exemplo em que a janela de evento compreende 41 dias (20
dias anteriores ao do evento, o dia do evento e 20 dias posteriores). Além disso, os autores
sugerem que para inferir de modo genérico acerca dos efeitos do evento de interesse, as
observagdes dos retornos anormais deveriam ser agregadas em duas dimensoes: ao longo do
tempo e entre as agoes. Como nesta dissertacdo a janela de evento foi definida como sendo de
um unico dia, conforme explicitado no item 3.2 retro — Definicdo do evento — os retornos
anormais foram agregados em apenas uma dimensdo (média entre as diversas acdes),

permitindo inferéncias estatisticas com base em testes paramétricos de diferencas de médias,
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identificados a seguir.

3.6.1  Testes paramétricos

Com base nos retornos nao esperados de cada acdo em t-1, t e t+1, foram testadas as
hipoteses de diferenca de suas respectivas médias. Como as médias agregam os retornos
anormais de todas as agdes nos referidos instantes e que o estudo dos eventos tem por objetivo
verificar a ocorréncia de perturbagdes motivadas pelos eventos, ndo foram ajustados ou
excluidos da amostra quaisquer outliers. Entende-se que qualquer tratamento que fosse
realizado em outliers que, eventualmente, fizessem parte do conjunto de retornos anormais
poderia mascarar evidéncias do impacto dos eventos sobre os retornos das agdes e
comprometer a qualidade dos resultados.

Considerando que a amostra final apresentou 48 papéis (n = 48), sendo
suficientemente grande para que fosse admitida a normalidade da distribui¢do — segundo o
Teorema do Limite Central (STEVENSON, 2001, p.181) — foi adotado o teste Z para
verificagdo de que as médias eram hipoteticamente iguais. Para maior robustez dos testes,
também foi verificada a ANOVA e realizados os testes t e F. Os resultados dos testes sdo
apresentados nas Tabelas A-4 a A-13 (Apéndices).

Segundo Stevenson (2001), o objetivo dos testes de significancia para médias ¢é
avaliar afirmacdes feitas a respeito de médias populacionais. Basicamente existem trés tipos
de afirmagdes que se podem fazer acerca de médias populacionais: (1) verificacdo da média
de uma tnica populagdo (avaliagdo envolve teste de uma amostra); (2) verificacdo se as
médias de duas populacdes sdo iguais (avaliagdo envolve teste de duas amostras); e (3)
verificagdo se as médias de mais de duas populagdes sdo todas iguais (envolve teste de k

amostras). Neste trabalho s3o utilizados os testes relativos aos dois ultimos tipos de
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afirmagoes.

Stevenson (2001, p.202) afirma que para grandes amostras (n > 30) ¢é razoavel usar
valores z para aproximar valores t, muito embora a distribui¢do t seja sempre teoricamente
correta quando ndo se conhece o desvio padrao da populagdo, independentemente do tamanho
da amostra. De qualquer forma, neste trabalho, serdo utilizados os testes Z e t para testar as
médias duas a duas: (1) RNE; com RNE;; (2) RNE; com RNE;; e (3) RNE; e RNE,.

Além disso, considerando que a analise da varidncia ¢ uma técnica que pode ser
usada para determinar se as médias de duas ou mais populacdes sdo iguais (STEVENSON,
2001, p.254), as médias dos retornos anormais RNE;, RNE;; e RNE;; serdo analisadas pelo
teste F e pela Tabela de Analise da Variancia (ANOVA).

Os diversos testes visam mitigar a ocorréncia de erros de andlise, uma vez que nos
testes de médias existe a possibilidade de se incorrer em dois tipos de erros: os de tipo I se a
hipdtese nula ¢ rejeitada quando verdadeira e os de tipo II se a hipotese nula € aceita quando
falsa.

Hill et al.(2003) esclarecem que a probabilidade de um erro tipo I é igual a a, o nivel
de significancia do teste, que neste trabalho serd de 5%. Ja a probabilidade de um erro tipo II
escapa ao controle e ndo pode ser calculada, pois depende do verdadeiro, porém
desconhecido, valor do pardmetro em causa. O que ¢ importante afirmar a respeito da
probabilidade de um erro tipo II € que ela varia inversamente ao nivel de significancia a do
teste, que € a probabilidade de um erro tipo I e que a escolha do menor nivel de significancia
aumenta a probabilidade de um erro tipo II. Além disso, quanto maior o tamanho da amostra,
menor a probabilidade de um erro tipo II, dado um nivel a de um erro tipo 1. De qualquer
forma, Hill et al.(2003) consideram que o “melhor” teste significa o teste que apresenta erro
tipo II minimo, para qualquer nivel dado de erro tipo I (o) e assim, o teste baseado na

distribuicdo t € um 6timo teste e o mais freqiientemente utilizado.
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3.6.2  Testes ndo-parametricos

Os testes nao-paramétricos sdo em geral faceis de aplicar, servem para pequenas
amostras e sdo intuitivamente atraentes. Entretanto, em geral, os resultados desses testes sdao
menos poderosos e tendem, por vezes, a perder informagdo e oferecem maior probabilidade
de aceitar Hy quando ela ¢ falsa (STEVENSON, 2001, p.308).

Neste trabalho sera realizado o Teste dos Sinais para verificar a diferenga entre o
comportamento do retorno da acdo no dia anterior ao evento, na data do evento e no dia
posterior ao evento, em relacdo ao comportamento esperado para a agdo (diferengas entre
RNE;, RNE; e RNE). O teste verifica os sinais (positivo ou negativo) da relagdo entre os
anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos das agdes face a ocorréncia
dos eventos.

Os dados dos testes consistem em sinais “mais” (+’s) e sinais “menos” (—°s),
ignorando-se os zeros (STEVENSON, 2001, p.309). Sabe-se que o retorno das acdes ¢€
influenciado por muitos fatores interatuantes, mas, o objetivo do teste ¢ verificar se os
resultados sugerem mais do que uma variacdo simplesmente aleatoria nas modificagdes

observadas. Para analisar o nivel de aleatoriedade sera utilizado o teste Z.

3.7 Hipoteses

Considerando o referencial tedrico exposto no capitulo 2, espera-se encontrar
diferencga entre as médias dos retornos anormais nos momentos t, t-1 e t+1.
Embora nio exista consenso acerca dos sinais (positivo ou negativo) da relagao entre

anuncios de endividamentos de longo prazo e retornos das ag¢des, como explicitado no
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referencial tedrico, a premissa racional de que a area financeira decidiria pela alternativa que
oferecesse maior resultado econdmico entre endividamento e capital proprio, permite inferir
que a variacdo do endividamento de longo prazo seria positivamente relacionada com o
retorno das acoes.

Esta inferéncia ¢ refor¢ada pela caracteristica brasileira de juros de longo prazo mais
baratos que os de curto prazo, explicada pela politica dos agentes oficiais de crédito, principal
fonte de fundos a longo prazo, de oferecer recursos a taxas inferiores as livremente praticadas
pelo mercado. Ou seja, espera-se uma relagao positiva entre retorno e financiamento de longo
prazo, considerando que os recursos oferecidos a taxas subsidiadas pelos agentes oficiais de
crédito costumam apresentar custo inferior ao retorno operacional médio das empresas
brasileiras.

Além disso, poder-se-ia esperar uma relacdo positiva entre retorno e emissoes
proprias de longo prazo (debéntures), considerando que sua colocagdo no mercado depende da
aceitacdo dos investidores que ¢ impactada pela perspectiva positiva em relacdo aos
resultados da empresa, ou seja, o saldo dessa conta representaria o nivel de confianga do
mercado na empresa emissora das debéntures. Além disso, espera-se que a op¢ao por emissao
propria tenha fundamento racional representando vantagem em relagdo ao endividamento
bancario no momento da decisdo de financiamento.

Dessa forma, serdo testadas as seguintes hipoteses, nula (Hy) e alternativa (H;):

a) testes paramétricos:

Ho: As médias das amostras RNE;, RNE:.; e RNE.; sdo iguais.

Hi:  As médias das amostras RNE;, RNE;.; e RNE;.+; sdo diferentes.
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b) teste ndo-paramétrico:
Ho: O evento ndo alterou os sinais dos retornos das agoes.

Hi: O evento teve efeito positivo sobre os retornos das acoes.

3.8 Parametros de andlise dos resultados

Preliminarmente, a analise considera que a rejeicdo da hipdtese nula (Hy), nos testes
paramétricos, demonstra que a decisdo de financiamento de longo prazo afeta o retorno das
acoes e que este efeito pode ser verificado no momento em que se formaliza o contrato da
operacdo de empréstimo ou o protocolo da emissdo de debéntures na CVM. Além disso, a
rejeicdo da hipotese nula (Hp) no teste ndo-paramétrico, demonstra que, em relagdo as
empresas brasileiras, o mercado enxerga como fator positivo o anincio de aumento no
endividamento de longo prazo.

Neste caso, os resultados corroborariam as hipdteses alternativas (H;), documentando
a ocorréncia do objeto de estudo deste trabalho — “influéncia dos andncios de novos
endividamentos de longo prazo nos retornos das acbOes de empresas brasileiras” —
formulado na parte introdutéria, demonstrando indicios de que o endividamento de longo
prazo ¢ positivamente relacionado com o retorno das agcdes de empresas brasileiras.

Entretanto, a aceitacdo da hipotese nula ndo invalida, necessariamente, a existéncia
de relagdo entre o endividamento de longo prazo e o retorno das agdes brasileiras, pois, a nao
apresentacao de diferenca estatisticamente significante entre as médias nos momentos t, t-1 e
t+1 pode estar associada ao grau de eficiéncia do mercado, ao periodo de tempo definido
como janela do evento ou a outros fatores ndo mensurados pela pesquisa que possam estar

afetando o retorno das ac¢des durante o periodo testado.
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Por outro lado, a rejeicdo da hipotese de que o evento nao alterou os sinais dos
retornos das agdes deve ser admitida dentro das limitagdes do teste ndo-paramétrico,

conforme assinalado no item 3.6.2 deste trabalho.



67

4. APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base nos parametros ¢ critérios definidos na secdo anterior, os resultados
apresentam indicios de influéncia positiva do aumento do endividamento de longo prazo
sobre o retorno das acdes de empresas brasileiras. A Tabela A-2 — Apéndices (Resumo —
retornos ndo esperados e eventos) detalha os impactos dos eventos sobre as médias amostrais,
desvios padrdes e varidncias dos RNE nos instantes t, t-1 e t+1, permitindo inferir que os
anuncios de novos endividamentos de longo prazo aumentam a média dos retornos nao
esperados e aumentam a volatilidade dos pregos das acdes medidos pelo desvio padrao e pela

variancia dos retornos ndo esperados (Tabela 1).

Tabela 1 — Medidas estatisticas (tendéncia central e dispersao).

Medidas RNE RNE ¢ RNE 4

n =48 n =48 n =48
Média -0,002332 -0,000286 0,003678
Desvio padrao 0,019828 0,024100 0,018396
Variancia 0,000393 0,000581 0,000338

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertacao.

O efeito dos eventos pode ser verificado nos retornos anormais apresentados na
Tabela A-3 — Apéndices (Retornos esperados e nao esperados) e de forma visual nas Fig. 3, 4
e 5 que apresentam separadamente, € respectivamente, os comportamentos dos retornos
anormais em t-1, t e t+1. Nestas figuras percebe-se o deslocamento da média dos retornos nao

esperados de negativa em t-1 para positiva em t+1.
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4.1 Teste de médias: Z

No caso de médias amostrais, se uma populagdo tem distribuicdo normal, a
distribuicdo das médias amostrais extraidas da populagdo também tem distribuicdo normal,
para qualquer tamanho de amostra. Além disso, mesmo no caso de uma distribuicdo nao-
normal, a distribuicdo das médias amostrais serd aproximadamente normal, desde que a
amostra seja grande, ou seja, com 30 ou mais observagdes (STEVENSON, 2001, p.181).

Conforme resultados dos Testes Z de médias, ao nivel de significancia de 5% nao ¢
possivel rejeitar a hipotese Hyo — As médias das amostras RNE;, RNE;.; e RNE+1 sdo iguais.

Apesar disso, percebe-se que a data dos eventos marca certa alteracdo nas médias
amostrais, pois, enquanto a igualdade entre as médias de RNE; e RNE; (Tabela A-4 —
Apéndices) somente poderia ser rejeitada ao nivel de significancia (o) de 65%, essa igualdade
¢ rejeitada com o de 37% para RNE; e RNE,;; (Tabela A-5 — Apéndices) e com o de 13%

entre RNE.; e RNE;, (Tabela A-6 — Apéndices).
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4.2 Teste de médias: ANOVA

A fungdo ANOVA-fator Unico executa uma analise de varidncia simples dos dados de
duas ou mais amostras. A andlise testa a hipotese de que cada amostra ¢ tirada da mesma
distribuicdo de probabilidade de base contra a hipotese alternativa de que as distribuigdes de
probabilidades de base ndo sdo as mesmas para todas as amostras.

Embora possa parecer estranho, o exame das varidncias pode revelar se as médias
populacionais s3o ou nao iguais. Se as duas estimativas sdo aproximadamente iguais, isto
tende a confirmar Hy; se uma das estimativas ¢ muito maior que a outra, isto tende a
confirmar H;. Assim, se a hipotese nula é verdadeira, entdo todas as amostras provém de
populagdes com médias iguais (STEVENSON, 2001, p. 256).

De acordo com os resultados do Teste ANOVA de médias (Tabela A-7 — Apéndices),
ao nivel de significancia de 5% nao ¢ possivel rejeitar a hipotese Hy — As médias das amostras
RNE; , RNE.; e RNEw; s@o iguais. Apesar de se visualizar diferengas entre as médias e
variancias nas amostras RNE;, RNE; e RNE,;, a igualdade entre as médias somente poderia

ser rejeitada ao nivel de significancia (o) de 37%.

4.3 Teste de médias: t

A forma da distribuig@o t ¢ bastante parecida com a normal e a principal diferenca
entre as duas distribuicdes € que a distribuicdo t tem maior area nas caudas e isto significa
que, para um dado nivel de confianca, o valor t serd um pouco maior que o correspondente
valor z (STEVENSON, 2001, p.202).

Da mesma forma como nos Testes Z, os resultados dos Testes t, ao nivel de

significancia de 5%, ndo permitem rejeitar a hipotese Hy — As médias das amostras RNE; ,
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RNE:.1 e RNE+1 séo iguais.

Da mesma forma, percebe-se que a data dos eventos marca certa alteragdo nas
médias amostrais, pois, enquanto a igualdade entre as médias de RNE; e RNE, | (Tabela A-8 —
Apéndices) somente poderia ser rejeitada ao nivel de significancia (o) de 66%, essa igualdade
¢ rejeitada com o de 37% para RNE; e RNE,;; (Tabela A-9 — Apéndices) e com o de 16%

entre RNE;.; e RNE, (Tabela A-10 — Apéndices).

4.4 Teste de médias: F

Ao contrario de outros testes de médias, que se baseiam na diferenca entre dois
valores, a analise da variancia utiliza a razdo das duas estimativas, dividindo a estimativa
“entre” pela estimativa “dentro”. O valor resultante da estatistica ¢ comparado com uma
tabela de valores F, que indica o valor maximo da estatistica no caso de Hy ser verdadeira, a
um determinado nivel de significancia (STEVENSON, 2001, p.260). A razdo F ¢ base do
Teste ANOVA apresentado na secdo 4.2.

Os valores constantes da tabela F sdo valores criticos e representam a linha diviséria
entre a variacdo aleatoria e a ndo aleatoria: se o valor calculado ¢ maior que o valor tabulado,
rejeita-se a hipdtese nula; se o valor é menor do que o tabulado, a hipdtese nula nao pode ser
rejeitada (STEVENSON, 2001, p. 262).

Conforme mostrado na se¢do 4.2, com os resultados do Teste ANOVA, a analise
conjunta das trés médias, ao nivel de significancia (o) de 5%, ndo permite rejeitar a hipotese
Ho — As médias das amostras RNE;, RNE:.; e RNE.; sdo iguais.

Entretanto, utilizando-se o Teste F para analisar as médias duas a duas, verifica-se
que ¢ possivel rejeitar Hy quando se compara RNE; e RNE;; (Tabela A-12 — Apéndices).

Além disso, ao nivel de significancia (a) de 10% seria possivel rejeitar Hy também para RNE;
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e RNE.; (Tabela A-11 — Apéndices).

A andlise entre RNE; e RNE; indica ndo ser possivel rejeitar Hy. A rejeicao
somente seria possivel com a de 31% (Tabela A-13 — Apéndices).

O resultado ¢ aderente a teoria de que os retornos se revertem a média (FAMA;
FRENCH, 1999), uma vez que a média dos retornos ndo esperados da data do evento ¢
significantemente diferente das médias do dia anterior (o = 10%) e posterior (o = 4%). A
igualdade existente entre as médias RNE;; e RNE;; reforca a aderéncia do comportamento
do retorno das acdes de empresas brasileiras a teoria, indicando que na data de ocorréncia do
evento ocorre um impacto sobre o retorno da acgdo, cuja média de retorno em t+1 se reverte a

média de t-1.

45 Teste dos sinais

Como exposto na secdo 3.6.2, o Teste dos Sinais foi utilizado neste trabalho para
verificar a diferenga entre o comportamento do retorno da a¢do no dia anterior ao evento, na
data do evento e no dia posterior ao evento, em relagdo ao comportamento esperado (retornos
anormais: RNE;, RNE.; e RNE,;), verificando os sinais (positivo ou negativo) da relagao
entre os anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos das agdes, face a
ocorréncia dos eventos.

O teste ¢ relativamente simples e envolve o célculo de um valor z para que seja
testado em uma distribuicdo normal, unilateralmente a direita, se existe um namero

demasiado de +’s para que se rejeite Hy nas comparagdes RNE |—RNE; ¢ RNE |—RNE_,.
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Para tanto, calcula-se:

a) nimero esperado de +’s: np

onde:
n = namero de +’s ¢ —°s da amostra, desconsiderados os zeros (0’s); e
p = 0,375 (calculado com base na ocorréncia de +’s verificados em RNE;, a ser

comparada com a ocorréncia de +’s em RNE, e RNE ;).
b) desvio padrao do nimero de +’s: /np(1— p)

c¢) Z = observado — esperado
desvio padrao

Assim, com os dados do Quadro A-4 — Apéndices (Teste dos sinais) calcula-se os
valores Z para RNE. |, RNE; e RNE,;; (Tabela 2) e testa-se a hipotese nula (Hy) — O evento
ndo alterou os sinais dos retornos das acfes — para os retornos anormais das agdes da amostra

no dia do evento (RNE;) e no dia posterior ao evento (RNE).

Tabela 2 — Teste dos sinais — valores z.

Informagdes/calculos RNE; |[RNE; |RNE

quantidade +'s 18 26 27
quantidade -'s 30 21 21
quantidade 0's 0 1 0
total de observacgdes 48 48 48
n (excluidos 0's) 48 47 48
p 0,375 0,375 0,375
numero observado 18 26 27
numero esperado 18 18 18
desvio padrao 3,35 3,32 3,35
Z (a.=5%) 0,00 2,52 2,68

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.

Como os valores z de RNE; e RNE; excedem o z da tabela (+1,65), ao nivel de
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significancia de 5% e com um teste unilateral, rejeita-se a hipotese nula Hy e impde-se a
hipotese alternativa (H;): O evento teve efeito positivo sobre os retornos das agoes.
O resultado ¢ aderente ao referencial tedrico exposto no capitulo 2, que embasou a

formulacao das hipoteses na segdo 3.7.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Embora ndo existam conclusdes definitivas, os resultados das analises oferecem
algum suporte as hipdteses de que: (1) os antincios de novos endividamentos tém efeito
positivo sobre os retornos das agdes de empresas brasileiras e (2) a média dos retornos nao
esperados na data dos eventos ¢ diferente das médias dos dias anteriores e posteriores aos
eventos.

Isso ndo significa que o comportamento observado se deva exclusivamente aos
efeitos dos antincios de novos endividamentos de longo prazo, visto que diversas fontes de
influéncia potencialmente relevantes nao foram controladas, como por exemplo, a propria
decisdo de investimento que Procianoy e Antunes (2001) verificaram apresentar uma relagao
com o preco das acdes. Nesse sentido, a utilizagdo do IBOVESPA como referencial de
retorno de mercado permite capturar, durante a estimagdo dos retornos esperados, os efeitos
de outras informagdes disponiveis no mercado e ndo controladas durante a pesquisa. Assim,
gragas a utilizacdo de um modelo ajustado ao mercado, espera-se que o impacto de variadveis
ndo controladas tenha sido suavizado durante a analise da influéncia dos eventos sobre os
retornos das agoes.

A auséncia de consenso quanto aos impactos dos antincios de novos endividamentos
sobre os retornos das agdes, mostrada na revisao da literatura, torna-se aparente nos resultados
dos diversos testes realizados: enquanto os testes Z, t ¢ ANOVA ndo permitiram rejeitar a
hipdtese nula, os testes F e dos sinais apoiaram a rejeicdo. Apesar de a rejeicdo da hipotese
nula ndo ter sido um padrao nos testes realizados, em todos os testes existem indicios da
influéncia positiva do aumento do endividamento de longo prazo sobre os retornos das agdes
de empresas brasileiras:

a)  testest, Z e ANOVA: a hipotese nula ndo foi rejeitada, impossibilitando afirmar
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que a média dos retornos nao esperados no momento t seja estatisticamente
diferente das dos momentos t-1 e t+1, entretanto, percebe-se que no momento t
existe uma maior volatilidade nos precos (capturada pelo desvio padrio e pela
variancia) que marca uma mudanca na tendéncia das médias (saindo de
negativa em t-1 para positiva em t+1), ou seja, mesmo ndo capturada nos
testes, existe uma perturbagdo na data do evento;

b) teste F: base do teste ANOVA, a razdo F, ndo conseguiu captar com
significancia estatistica a diferenca entre trés médias numa analise simultanea.
Mas, analisando as médias duas a duas foi possivel rejeitar Hy quando se
compara RNE; e RNE;; (a =4%) e RNE; e RNE; (a = 10%);

c) teste dos sinais: os valores z de RNE; e RNE;:; excederam o z tabulado (+1,65,
para a = 5%) apoiando a hipdtese alternativa de que os eventos tiveram efeito
positivo sobre os retornos das agoes.

Estes resultados sdo aderentes ao conceito de que a area financeira decide pela
alternativa que oferece maior resultado econdmico entre endividamento e capital proprio,
tomando a decisdo de se endividar quando essa opcdo agrega valor econdmico a empresa.
Dentro da realidade brasileira de juros de longo prazo mais baratos do que os de curto prazo e
financiamentos normalmente realizados com recursos oficiais e subsidiados, os resultados
confirmam a visdo positiva do mercado em relacdo aos financiamentos de longo prazo
anunciados pelas empresas.

Esta relagdo positiva entre endividamento e retorno de agdes extrapola a realidade
brasileira e concilia-se com as pesquisas internacionais, tais como: Miller ¢ Rock (1985),
reacdo positiva do mercado quando existe a expectativa de que as empresas tomem
financiamentos; Best (1997), relagdo positiva e significante entre preco de acdes e emissao de

Eurobonds; e Blazenko (1987), novos financiamentos sinalizam boas noticias ao mercado.
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Além disso, os resultados obtidos nos testes F encontram conforto na teoria de que os
retornos se revertem a média (FAMA; FRENCH, 1999), com a média dos retornos nao
esperados alterando-se de forma significante na data do evento e retornando a um patamar de
normalidade no dia seguinte.

Assim, os resultados obtidos atendem ao objetivo geral do trabalho, analisando a
relacdo entre os anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os retornos das agdes,
dentro do contexto do mercado de capitais brasileiro, sinalizando uma relagdo positiva para as
empresas integrantes da carteira IBOVESPA do quadrimestre maio-agosto/2004 em eventos
selecionados no periodo 1995-2005.

O presente estudo apresenta limitagdes que precisam ser observadas. Em primeiro
lugar, a pesquisa restringe-se as empresas ndo financeiras integrantes da carteira IBOVESPA
que, apesar de em seu conjunto retratar o comportamento dos principais papéis negociados no
Brasil, ndo representam exatamente o comportamento das demais empresas listadas na
BOVESPA e muito menos a totalidade do universo de empresas brasileiras que em sua
maioria s30 micro e pequenas de capital fechado.

Outra limitagdo refere-se ao tamanho da amostra que, apesar de apoiada pelo
Teorema do Limite Central, ndo permite a generalizacdo das conclusdes deste trabalho a
diversidade de empresas existentes no Brasil.

Uma terceira limitacdo diz respeito aos eventos selecionados que podem estar
viesados pela pouca abundancia de informagdes sobre contratacdo de financiamentos,
restringindo-se a um evento por empresa a fim de manter equilibrio na quantidade de eventos,
uma vez que no periodo 1995-2005 existiram empresas que reportaram apenas um negocio
relevante que pudesse ser selecionado como evento nesta pesquisa. Nas empresas que
poderiam oferecer mais de um evento, foi utilizada como premissa de selecdo o evento mais

recente e tal premissa pode ter redundado em algum tipo de viés que ndo foi mensurado ou
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controlado. Além disso, ndo se buscou testar a eficiéncia dos mercados e nao se pode afirmar
que o mercado realmente tomou conhecimento da informa¢do na data exata de contratagdao
dos financiamentos ou do protocolo de emissao na CVM, no caso de debéntures.

A quarta limitacdo do estudo repousa na conducdo da pesquisa que teve como
objetivo isolar a influéncia dos anuncios de novos endividamentos sobre os retornos das
acdes, muito embora a varidvel retorno seja afetada por inimeras outras variaveis que,
intencionalmente, ndo se tentou identificar ou controlar. Essas varidveis ndo controladas
poderiam explicar a pouca significancia encontrada nos testes Z e t, tendo em vista que o
poder explicativo dos antiincios de novos endividamentos pode estar mascarado por outras
informagdes de efeito contrario.

Também se constitui em limitagdo do trabalho o teste nao-paramétrico utilizado para
comprovar a relagdo positiva entre os anuncios de novos endividamentos de longo prazo e os
retornos das agdes, que, como caracterizado na secdo 3.6.2, apresenta resultado menos
poderoso do que os testes paramétricos tradicionais.

Como sugestao para pesquisas futuras, indica-se: o desenvolvimento de estudos que
contemplem a integralidade das empresas listadas na BOVESPA, buscando na
heterogeneidade de setores e politicas de financiamento uma maior robustez dos resultados e a
utilizagdo de modelos econométricos relacionando a variagdo do endividamento de longo
prazo com o retorno das agoes.

Finalmente, destaca-se a relevancia deste trabalho na tentativa de compreender o
impacto dos antincios de novos endividamentos de longo prazo sobre o retorno das agdes de
empresas, oferecendo uma visdo brasileira acerca de um tema controverso nas pesquisas de
Contabilidade e Financas que, embora amplamente estudado e discutido na literatura

estrangeira, ¢ pouco explorado em pesquisas no Brasil.
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APENDICES
NUmero de ordem Agdo Cdédigo |Acéo Tipo Quantidade Tedrica Participacdo percentual (%)

1 ACES4 ACESITA PN * 108,918163 1,272
2 AMBV4 AMBEV PN * 0,945551 2,597
3 ARCZ6 ARACRUZ PNB EDS 18,802814 0,882
4 BBDC4 BRADESCO PN 6,689638 4,067
5 BRAP4 BRADESPAR PN * 84,496905 0,465
6 BBAS3 BRASIL ON 9,928247 0,967
7 BRTP3 BRASIL T PAR ON * 5,017785 0,417
8 BRTP4 BRASILTPAR PN* 19,739476 1,822
9 BRTO4 BRASILTELEC PN* 42,609336 2,412
10 BRKM5 BRASKEM PNA* 3,722018 1,101
11 CLSC6 CELESC PNB 163,467646 0,734
12 CMIG3 CEMIG ON *ED 0,828854 0,14
13 CMIG4 CEMIG PN *ED 13,323709 3,089
14 CESP4 CESP PN * 10,445789 0,533
15 CGAS5 COMGAS PNA*EDS 0,597269 0,468
16 CPLE6 COPEL PNB*EJ 39,869844 1,956
17 CRTP5 CRT CELULAR PNA* 0,288245 0,691
18 ELET3 ELETROBRAS ON *ED 7,815231 1,2
19 ELET6 ELETROBRAS PNB*ED 21,159279 3,22
20 ELPL4 ELETROPAULO PN* 2,890447 0,892
21 EMBR3 EMBRAER ON 9,701692 0,717
22 EMBR4 EMBRAER PN 21,507052 2,03
23 EBTP3 EMBRATEL PAR ON * 18,783624 1,269
24 EBTP4 EMBRATEL PAR PN* 110,980886 5,134
25 GGBR4 GERDAU PN EB 13,377174 2,115
26 PTIP4 IPIRANGA PET PN* 4,616168 0,367
27 ITAU4  ITAUBANCO PN *EJ 2,306251 2,739
28 ITSA4 ITAUSA PN ES 77,815957 1,131
29 KLBN4  KLABIN S/A PN 31,026067 0,579
30 LIGH3 LIGHT ON * 1,094090 0,265
31 PLIM4 NET PN 544,517773 2,027
32 PETR3 PETROBRAS ON 5,546207 2,39
33 PETR4 PETROBRAS PN 22,270817 8,485
34 SBSP3 SABESP ON * 1,823256 1,246
35 CSNA3 SID NACIONAL ON *EDJ 3,676289 2,616
36 CSTB4 SID TUBARAO PN * 2,894256 1,218
37 CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 4,891788 0,636
38 TCSL3 TELE CL SUL ON *ED 20,677687 0,374
39 TCSL4 TELE CL SUL PN *ED 51,612607 1,119
40 TCOC4 TELECTROES PN* 41,198249 1,767
41 TLCP4 TELELESTCL PN* 94,726539 0,309
42 TNEP4 TELE NORDCL PN *EDS 54,580747 1,027
43 TNLP3 TELEMAR ON * 7,280990 1,188
44 TNLP4 TELEMAR PN * 73,094377 12,973
45 TMARS5 TELEMAR N L PNA* 6,609024 1,685
46 TMCP4 TELEMIG PART PN* 50,132136 1,176
47 TLPP4 TELESP PN * 3,372275 0,753
48 TSPP4 TELESPCLPA PN* 93,926201 4,072
49 TBLE3 TRACTEBEL ON * 4,924107 0,227
50 TRPL4 TRAN PAULIST PN* 8,516627 0,444
51 USIM5  USIMINAS PNA 21,061905 3,115
52 VCPA4 VCP PN *ED 1,327496 1,246
53 VALE3 VALERDOCE ON 1,773023 1,178
54 VALE5 VALERDOCE PNA 5,940782 3,454

Total 1.979,140366 100,00

Quadro A-1 — Carteira IBOVESPA: quadrimestre maio-agosto/2004.

Fonte: BOVESPA.
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Numero de ordem Acéo | Codigo | Acado Tipo Motivo de Excluséo

Data do evento néo disponivel nos relatérios

1 AMBV4 AMBEV PN * contabeis divulgados. Em consulta realizada,
Empresa negou-se a informar a data do evento.
Data do evento nao disponivel nos relatérios

2 ARCZ6 ARACRUZ PNB EDS  contabeis divulgados. Empresa ndo respondeu a
consulta acerca da data do evento.

3 BBDC4 BRADESCO PN Instituicdo Financeira.

4 BBAS3 BRASIL ON Instituicdo Financeira.
Durante o periodo de estimacéo, papel ndo

5 EMBR3 EMBRAER ON apresentou negocia¢fes em quantidade suficiente
para uma regresséo linear significante.

6 ITAU4 ITAUBANCO PN *EJ Instituicdo Financeira.

7 ITSA4 ITAUSA PN ES Holding de Institui¢bes Financeiras.
Data do evento néo disponivel nos relatérios

8 CRUZ3 SOUZACRUZ ON contébeis divulgados. Empresa néo respondeu a

consulta acerca da data do evento.

Quadro A-2 — Papéis excluidos da amostra.
Fonte: Elaborado pelo autor da dissertagao.



86

Acao

Relatorio contabil de origem e informagao apresentada

ACES4

AMBV4

ARCZ6

BRAP4

BRTP3,
BRTP4 e
BRTO4

BRKMS5

Acesita - Notas Explicativas, 31.12.2003:

Pré-pagamento de exportagdo estruturado - Em dezembro de 2003, a Companhia concluiu
com um sindicato de bancos, operacdo de pré-pagamento de exportagdo estruturado no valor
original de R$360.738 mil, equivalentes a US$125 milhdes, a serem pagos em 24 meses,
com caréncia de um ano, a taxa da libor mensal mais 4,35% ao ano. Data de contratagéo
informada pela Empresa: 30/12/2003.

Ambev - Notas Explicativas, 31.12.2003:

Em setembro de 2003, com garantia oferecida pela AmBev, a CBB efetuou emissao de titulos
de divida externa ("Bond 2013") no montante equivalente a US$ 500 milhoes, com a
incidéncia de juros de 8,75% ao ano, amortizados semestralmente a partir de marco de 2004,
e vencimento final em setembro de 2013. EMPRESA EXCLUIDA DA AMOSTRA - Dia
do evento nao foi divulgado nos relatérios contabeis e consultada a Empresa, a resposta
foi de que a informacéo era restrita.

Aracruz - Relatério de Administracdo, 31.12.2004:

Em abril, anunciamos a captacdo de US$ 175 milhdes por meio de uma operagdo estruturada
de securitizacdo de recebiveis de exportacdo com prazo final de amortizag@o de oito anos
(médio de cinco anos) e juros de 6,361% a.a. — uma economia substancial se comparada a
taxa dos titulos do governo brasileiro a época, de aproximadamente 10% a.a. A operagéo foi
classificada como "investment grade" pelas trés principais agéncias de classificagdo de risco,
e os recursos foram captados de investidores institucionais de grande porte. Data de
contratacao informada pela Empresa: 30/04/2004.

Bradespar - Notas Explicativas, 31.12.2003:

Em 22 de maio de 2003 a Bradespar, através de sua controlada Millennium, vendeu ao Credit
Suisse First Boston (Bahamas) Limited titulos emitidos no exterior no montante de US$
52,073,333.33, remunerados a taxa de 5,646514% ao ano, com vencimento em 3 (trés) anos.

Brasil Telecom - Relatorio de Administragdo, 31.12.2004:

Em 13 de agosto de 2004, a Empresa firmou novo contrato de financiamento com o BNDES,
no montante de R$ 1,27 bilhdo.

Braskem - Notas Explicativas, 31.12.2004:

A Assembléia Geral Extraordinaria, realizada em 15 de junho de 2004, aprovou a emissdo de
3.000 debéntures, ndo conversiveis em agdes, perfazendo um total de R$ 300.000 mil. As
debéntures foram subscritas e integralizadas em 29 de setembro de 2004, com as seguintes
caracteristicas: Série unica; Valor nominal unitario: R$ 100 mil; Vencimento final: 1°. de
junho de 2009; Pagamento do valor nominal: parcela unica no vencimento final;
Remuneracdo: 117% do CDI; Pagamento da remuneracdo: semestralmente, a partir de 1°. de
dezembro de 2004. (protocolo CVM 21/06/2004)

Quadro A-3 —

Fonte: CVM.

Eventos identificados.
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Relatorio contabil de origem e informagao apresentada

CLSC6

CEMIG3 e
CEMIG4

CESP4

CGASS

CPLE6

CRTP5

ELET3 e
ELET6

Celesc - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Também houve repactuacao de divida referente ao repasse de energia de Itaipt, totalizando
divida de R$76.057 mil, devendo ser amortizada em 24 prestagdes mensais e sucessivas com
incidéncia de juros de 12% a.a.. (data de assinatura do contrato: 04.08.2004).

Cemig - Relatorio de Administragdo, 31.12.2004:

Na mesma data foi registrado na CVM a 3% emissdo de debéntures simples, no valor de R$400
milhdes, que resultou na colocacédo efetiva de R$230,4 milhdes, com vencimento ao final de
10 anos. (protocolo CVM 16/04/2004)

Cesp - Relatorio de Administragdo, 31.12.2004:

Contrato de Cessdo de Crédito com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social - BNDES, celebrado em 16/04/2004, no valor de R$ 1,2 bilhoes, prazo de 05 anos com
01 ano de caréncia e amortizacao trimestral de principal e juros, corrigidos pela Selic + 2%
a.a.

Comgas - Relatério de Administragao, 31.12.2004:

A Comgas contratou, em junho, um financiamento de US$ 90 milhdes com o IFC
(International Finance Corporation). Data de contratacdo informada pela Empresa:
29/06/2004.

Copel - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em margo de 2005, a COPEL arquivou na CVM a solicitag@o de registro de um programa de
debéntures no montante de R$ 1.000.000 mil. A 1.? série desse programa sera de R$ 400.000
mil , cujos recursos serdo utilizados para o pagamento de Eurobonus de US$ 150.000 mil,
emitidos em 1997. (protocolo CVM 15/03/2005)

Celular CRT Participagdes - Relatorio de Administragao, 31.12.1999:

Uma das principais operagdes realizadas foi junto ao BEI (Banco Europeu de Investimentos)
no valor de US$ 60 milhdes, com um prazo total de 8 anos. Este empréstimo que foi o
primeiro realizado por uma empresa de telecomunicagdes brasileira junto aquela instituigdo
financeira, alongou o prazo médio de vencimento da divida da Celular CRT S.A. de 09 meses
para 2,6 anos. Data de contratacdo informada pela Empresa: 18/11/1999.

Eletrobras - Relatério de Administragdo, 31.12.2003:

Conforme Comunicado ao Mercado em 17 de dezembro de 2003, foi aprovado, pela
Eletrobras, o inicio dos procedimentos necessarios a realizagdo, no decorrer do 1° semestre de
2004, da conversdo dos créditos oriundos do Empréstimo Compulsdrio constituidos a partir
de 1988, em favor da Eletrobras, em a¢des preferenciais da classe “B” representativa do
capital social desta companhia.

Quadro A-3 —

Fonte: CVM.

Eventos identificados (continuagao).
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ELPL4

EMBR4

EBTP3 e
EBTP4

GGBR4

PTIP4

KLBN4

LIGH3

Eletropaulo - Relatorio de Administracao e Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em 12 de marco, com a adesdo de 100% dos credores privados, a Eletropaulo concluiu o
processo de readequagdo do perfil de seu endividamento iniciado em 30 de setembro de 2003.
Empréstimos Sindicalizados The Bank of New York ¢ Banco Itat S.A. — a Companhia
concluiu, em marco de 2004, o processo de readequagdo de suas dividas com seus credores.

Embraer - Notas Explicativas, 31.12.1999:

A Assembléia Geral Extraordinaria de 11 de dezembro de 1998 aprovou a emissdo da quarta
série de debéntures, conjugada com 100 bonus de subscrigdo por debénture.

Embratel Participagdes - Notas Explicativas, 31.12.2003:

Em 17 de margo de 2003, a Sociedade concluiu o programa de rolagem de empréstimos com
bancos credores, no montante de US$861.416 mil.

Gerdau - Relatério de Administragdo, 31.12.2004:

Em 3 de junho, a Gerdau Agominas S.A. concluiu a colocagdo da segunda parcela de US$
128 milhdes do programa de Notas de Recebiveis de Exportacdes, representando uma
ferramenta importante para o alongamento do perfil da divida da Empresa.

Petroleo Ipiranga - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em 1° de agosto de 2003 a Companhia emitiu US$ 135 milhdes em Notes no mercado
internacional.

Klabin - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em dezembro de 2004, com data base de 1° de novembro de 2004, a Klabin emitiu 31.405
Debéntures de sua 5* emissdo. As Debéntures sdo escriturais, série inica € nominativas, nao
conversiveis em agdes, de valor unitario de R$ 10 mil e valor total de R$ 314.050 mil, juros
semestrais de 105,5% do CDI, com vencimento final em novembro de 2007. (protocolo
CVM 17/09/2004 )

Light - Relatério de Administracdo, 31.12.2004:

No que concerne a readequacao da divida financeira da Companhia com os 17 bancos
privados, num montante de cerca de US$ 668 milhdes, foi concluida uma importante etapa do
processo, com o recebimento, em 28.09.2004, de cartas-compromisso de todos os bancos
envolvidos, concordando em repactuar os seus créditos segundo os termos e condi¢des
oferecidos pela Companhia no contexto das negociagoes.

Quadro A-3 —

Fonte: CVM.

Eventos identificados (continuagao).
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PLIM4

PETR3 e
PETR4

SBSP3

CSNA3

CSTB4

CRUZ3

Net - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em 22 marg¢o de 2005, a Companhia concluiu o processo de reestruturagdo de dividas,
mediante a adesdo de 98% dos credores financeiros.

Petrobras - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em 25 de novembro de 2004, a diretoria da PETROBRAS aprovou a assinatura de contrato
no valor de até US$ 378,5 milhdes com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), pela sua subsidiaria integral PETROBRAS NETHERLANDS B.V. —
PNBYV, para financiamento dos bens e servigos brasileiros a serem incorporados na
construgdo da plataforma de produgdo P-52, cujo contrato de contrugéo foi firmado em 19 de
dezembro de 2003 com a FSTP Pte. Ltd. (Consorcio FelsSetal/Technip).

Sabesp - Relatério de Administragdo, 31.12.2004:

Em 17 de setembro de 2004, foi registrada, perante a CVM, a 6* Emissdo de Debéntures
Simples ndo conversiveis em agdes, no valor de R$600 milhdes, no dmbito do Primeiro
Programa de Distribui¢do de Valores Mobiliarios, com liquidagdo financeira em 22 de
setembro de 2004 e vencimento final em setembro de 2010. (protocolo CVM 02/08/2004)

Cia. Siderurgica Nacional - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Conforme aprovado na reunido do Conselho de Administragdo realizada em 11 de dezembro
e ratificado pela reunido de 18 de dezembro de 2003, a Companhia emitiu em 01 de dezembro
de 2003, 50.000 debéntures nominativas e ndo conversiveis, sem garantia nem preferéncia em
duas séries, ao valor nominal unitario de R$10 mil. (protocolo CVM 12/12/2003)

Cia. Siderurgica Tubardo - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em 21 de julho de 2004, a Companhia contratou linha de financiamento no valor de até US$
140.000 mil junto ao KFW. Em 21 de julho de 2004, a Companhia contratou financiamento
com EIB no valor de US$70.000 mil, com a finalidade de cobrir parte dos projetos para
implementag@o do Plano de Expansdo — 7,5 Mt/ano.

Souza Cruz - Relatorio de Administragdo, 31.12.1997:

Iniciamos em 1997, com apoio do Governo Estadual através do programa FUNDOPEM, a
implantagdo de uma fabrica no Rio Grande do Sul, com capacidade anual prevista para até
100 bilhdes de cigarros, que demandara investimentos da ordem de US$ 580 milhdes nos
proximos 8 anos. Esta fabrica, em sua primeira fase, entrou em operagdo em junho de 1997,
trés meses apds a aprovagdo do projeto. Data de contratacdo informada pela Empresa:
07/05/1997.

Quadro A-3 —

Fonte: CVM.

Eventos identificados (continuagao).
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TCSL3 e
TCSL4

TCOC4

TLCP4

TNEP4

TNLP3 e
TNLP4

TMARS

TMCP4

Tim Participagdes (Tele Celular Sul) - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Debéntures: emitidas vinte mil debéntures de série iinica ndo conversiveis em agoes,
venciveis em 2003, incidindo juros equivalentes a 103,7% do CDI, devidos semestralmente.
(protocolo CVM 03/10/2000)

TCO Celular - Notas Explicativas, 31.12.2000

Em 02 de janeiro de 2001 os empréstimos ponte junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES das operadoras, Telebrasilia Celular S.A.,
Telegoias Celular S.A., Telemat Celular S.A., Telems Celular S.A., Teleron Celular S.A. e
Teleacre Celular S.A., foram convertidos em empréstimos de longo prazo.

Tele Leste Celular - Relatério de Administracdo, 31.12.1999

Com o objetivo de alongar o perfil de endividamento, em 3 de novembro de 1999, a
Telebahia Celular obteve também um empréstimo com prazo de cinco anos, no valor de US$
50 milhdes, tendo como garantidor do risco soberano a Overseas Private Investment
Corporation (OPIC).

Tele Nordeste Celular - Notas Explicativas, 31.12.2003

Em 2 de outubro de 2000, a controlada Telpe Celular S.A. emitiu 20.000 debéntures, ndo
conversiveis em agdes, nominativas, escriturais, da espécie subordinada, com valor unitario
de R$ 10 mil, totalizando R$ 200.000 mil na data de emissdo. (protocolo CVM 03/10/2000)

Tele Norte Leste (Telemar) - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em 18 de dezembro de 2003, a TNL obteve R$ 878 milhdes (US$ 300 milhdes) por meio de
uma emissao de titulos no exterior, "Senior Notes" ndo conversiveis, sendo o JP Morgan o
agente coordenador da emissdo, com participagdo do BB Securities e CSFB na distribuigao.
Esses titulos sdo remunerados a taxa de 8% a.a. e possuem vencimento em agosto de 2013.

Telemar Norte Leste - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em setembro de 2004, a Oi celebrou contrato de financiamento com o BNDES no montante
de R$ 663.000 mil. Data de contratacéo informada pela Empresa: 24/09/2004.

Telemig Celular (Telemig Participagdes) - Notas Explicativas, 31.12.2004:

Em janeiro de 2004, a controlada, em conjunto com a afiliada Amazonia Celular S.A.,
concluiu operagao de captagdo de recursos no exterior, por meio da emissdo de “Notas
Séniores sem garantia” (unsecured senior notes).

O valor total da captagéo foi de US$ 120 milhdes, sendo US$ 80 milhdes pela Telemig
Celular S.A. e US$ 40 milhdes pela Amazonia Celular S.A.Cupom: 8,75% ao ano. Prego de
emissao: 99,504%. Yield to maturity (rentabilidade até o vencimento): 8,875% ao ano. Prazo:
5 anos. Data de contratacdo informada pela Empresa: 20/01/2004.

Quadro A-3 —

Fonte: CVM.

Eventos identificados (continuag¢do).
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TLPP4

TSPP4

TBLE3

TRPL4

USIMS

VCPA4

VALE3 e
VALES

Telesp - Relatorio de Administragdo, 31.12.2004:

Em 03 de setembro de 2004 (protocolo CVM) a Sociedade anunciou um Programa de
Distribuicao de Valores Mobiliarios (“Programa”) e a efetivagdo, no ambito do Programa, da
Primeira Emissdo de Debéntures da Telesp (“Oferta”).

O Programa tem o valor de trés bilhdes de reais com prazo de duragdo de dois anos, contados
do seu arquivamento na CVM, e prevé a emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em
agdes, da espécie quirografaria ou subordinada e/ou notas promissorias.

Telesp Celular (site CVM):

Oferta registrada Telesp Celular Particiagdes, 18/07/2003, vencimento: 2008, R$ 700
milhdes.

Tractebel Energia (site CVM):

Oferta registrada Tractebel Energia S/A, 31/03/2005, R$ 200 milhdes.

Cia. de Transmissao de Energia Elétrica Paulista - Notas Explicativas, 31.12.2002
Referem-se ao contrato de crédito com o Banco Société Générale, assinado em 14 de abril de
1998, no valor de FRF 269.528 mil, correspondente a US$ 41.500 mil, com aval do Banco
Real S.A.

Usiminas - Notas Explicativas, 31.12.2004

Em 01 de setembro de 2003, a Companhia Siderurgica Paulista — Cosipa efetuou oferta de
natureza publica para emissao de 24.000 debéntures, no montante de R$ 240.000 mil, em uma
unica série, nominativas, quirografarias e ndo conversiveis em agdes, totalmente subscritas
pelo mercado em novembro de 2003, com vencimento previsto para 01 de setembro de 2007.
Votorantim Celulose e Papel - Notas Explicativas, 31.12.2004

Em 16 de janeiro de 2004, a subsidiaria integral da Votorantim Participa¢des S.A. (“VPAR”),
a Votorantim Overseas Trading Operations III (VOTO III), captou no mercado internacional
US$ 300 milhdes equivalentes naquela data a R$ 873 milhdes, com prazo de vencimento de
10 anos e taxa de 7,88% a.a.

Vale do Rio Doce - Notas Explicativas, 31.12.2004

Em 09/01/04 a Vale Overseas Limited langou US$ 500 milhdes de bonus com vencimento
em 2034. Os titulos t€ém cupom de 8,25% ao ano com pagamento semestral.

Quadro A-3 —

Fonte: CVM.

Eventos identificados (continuagao).
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Acesita PN
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,155224 0,017975 45,385240 0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000626 0,001161 0,539050 0,590338
Ibovespa  0,568638 0,084407 6,736857 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,157110 0,017787 46,039595 0,000000
ACES4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do 0,000738 0,001149 0,642529 0,521126
Ibovespa  0,566511 0,083492 6,785248 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,157635 0,017799 46,221964 0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000777 0,001150 0,675853 0,499766
Ibovespa  0,569129 0,083712 6,798674 0,000000
Ambev PN
Papel excluido da amostra. Dia do evento néo foi divulgado nos relatorios
AMBV4 contabeis e consultada a Empresa, a resposta foi de que a informacéao
era restrita.
Aracruz PNB
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,056742 0,017259 14,978751 0,000139
RNE,.; n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢do 0,001332 0,001100 1,210058 0,227404
Ibovespa  0,279395 0,072191 3,870239 0,000139
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,073021 0,017297 19,614361 0,000014
ARCZ6 RNE, n=251 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001227 0,001100 1,115715 0,265620
Ibovespa  0,320687 0,072409 4,428810 0,000014
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,070210 0,017250 18,802445 0,000021
RNE., n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001440 0,001096 1,312938 0,190412
Ibovespa  0,312788 0,072134 4,336179 0,000021

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Bradesco PN

BBDC4 Papel excluido da amostra por tratar-se de Instituicdo Financeira.
Bradespar PN
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significacdo
Regresséo
0,265347 0,019613 89,213323 0,000000
RNE,; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000132 0,001243 0,106448 0,915313
Ibovespa  0,631307 0,066838 9,445280 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,264300 0,019627 88,734655 0,000000
BRAP4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000088 0,001244 0,070602 0,943771
Ibovespa  0,628841 0,066757 9,419907 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egress&o
0,263651 0,019636 88,438693 0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢do 0,000052 0,001244 0,041494 0,966935
Ibovespa 0,627318 0,066706 9,404185 0,000000
Banco do Brasil ON
BBAS3 Papel excluido da amostra por tratar-se de Instituicdo Financeira.

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Brasil Telecom Participacées ON

R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,467094 0,018964 219,125934  0,000000
RNE,.; n=252 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,001206 0,001202 -1,003135 0,316765
Ibovespa  1,085888 0,073356 14,802903 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,465484 0,018998 217,712863  0,000000
BRTP3 RNE, n=252 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,001142 0,001204 -0,948352 0,343866
Ibovespa 1,085355 0,073558 14,755096 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,465288 0,018997 217,540974  0,000000
RNE,., n=252 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,001085 0,001204 -0,901353 0,368268
Ibovespa  1,084686 0,073542 14,749270 0,000000
Brasil Telecom Participacdes PN
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,458984 0,015143 212,093467  0,000000
RNE,; n=252 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002335 0,000960 -2,432432 0,015700
Ibovespa  0,853048 0,058575 14,563429 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,458067 0,015143 211,311322  0,000000
BRTP4 RNE, n=252 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,002371 0,000960 -2,470245 0,014170
Ibovespa  0,852304 0,058632 14,536551 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,459314 0,015107 212,375533  0,000000
RNE,., n=252 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002323 0,000957 -2,426705 0,015944
Ibovespa  0,852288 0,058484 14,573110 0,000000
Brasil Telecom PN
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,570525 0,015458 330,778291  0,000000
RNE,.; n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002743 0,000982 -2,794447 0,005603
Ibovespa 1,088578 0,059854 18,187311 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,572252 0,015397 333,117902  0,000000
BRTO4 RNE, n=251 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002662 0,000978 -2,721960 0,006948
Ibovespa  1,088069 0,059615 18,251518 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,572126 0,015398 332,946607  0,000000
RNE., n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,002640 0,000978 -2,699804 0,007414
Ibovespa 1,087742 0,059613 18,246825 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Braskem PNA

R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,415207 0,025266 176,081577  0,000000
RNE,; n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002081 0,001606 1,295971 0,196190
Ibovespa  1,298208 0,097833 13,269573 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,416247 0,025270 176,837199  0,000000
BRKM5 RNE, n=250 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001897 0,001607 1,180347 0,238993
Ibovespa 1,311472 0,098622 13,298015 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,418251 0,025228 178,300595  0,000000
RNE,., n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001777 0,001606 1,106984 0,269373
Ibovespa  1,316962 0,098627 13,352925 0,000000
Celesc PNB
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,436846 0,020083 193,152811  0,000000
RNE,; n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001187 0,001277 0,929556 0,353501
Ibovespa  1,071589 0,077104 13,897943 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,434260 0,020089 191,131830  0,000000
CLSC6 RNE, n=251 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001096 0,001280 0,856395 0,392603
Ibovespa 1,074839 0,077746 13,825044 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,435605 0,020065 192,180653  0,000000
RNE,., n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo 0,001167 0,001277 0,913718 0,361749
Ibovespa 1,077237 0,077706 13,862924 0,000000
Cemig ON
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,488601 0,015270 235,989278  0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000183 0,000981 -0,186943 0,851858
Ibovespa 1,001574 0,065198 15,361943 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,496782 0,015202 243,841226  0,000000
CMIG3 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000118 0,000975 -0,121227 0,903610
Ibovespa  1,008921 0,064611 15,615416 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,495968 0,015204 243,048599  0,000000
RNE., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000107 0,000975 -0,109425 0,912954
Ibovespa 1,008473 0,064687 15,590016 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Cemig PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,535783 0,015669 285,079295  0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000167 0,001007 -0,165399 0,868765
Ibovespa  1,129584 0,066902 16,884291 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,537763 0,015669 287,358155  0,000000
CMIG4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000146 0,001005 -0,145346 0,884556
Ibovespa 1,128906 0,066596 16,951642 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,536471 0,015687 285,868131  0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000105 0,001006 -0,104651 0,916737
Ibovespa  1,128407 0,066740 16,907635 0,000000
Cesp PN
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,375194 0,026028 148,322893  0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000751 0,001673 -0,448843 0,653938
Ibovespa  1,353467 0,111133 12,178789 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,377856 0,026027 150,014393  0,000000
CESP4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000745 0,001670 -0,446273 0,655791
Ibovespa 1,354878 0,110620 12,248036 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,376540 0,025959 149,176431  0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000897 0,001665 -0,538737 0,590553
Ibovespa 1,348955 0,110445 12,213780 0,000000
Comgas PNA
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,304666 0,022703 109,539652  0,000000
RNE,.; n=252 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002342 0,001439 1,627556 0,104879
Ibovespa  0,923382 0,088226 10,466119 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,306869 0,022623 110,682319  0,000000
CGASS RNE, n=252 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002388 0,001434 1,665666 0,097032
Ibovespa  0,924465 0,087872 10,520566 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,306677 0,022604 110,582282  0,000000
RNE., n=252 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002453 0,001433 1,712034 0,088130
Ibovespa  0,923373 0,087808 10,515811 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Copel PNB
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,505326 0,016465 250,275624  0,000000
RNE ., n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000545 0,001051 -0,518986 0,604239
Ibovespa  1,174354 0,074232 15,820102 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,506998 0,016465 251,955152  0,000000
CPLE®G RNE, n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000545 0,001051 -0,518402 0,604646
Ibovespa 1,173748 0,073946 15,873095 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,507629 0,016471 252,592767  0,000000
RNE,., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000563 0,001051 -0,535669 0,592673
Ibovespa  1,175154 0,073941 15,893167 0,000000
Celular CRT Participactes PNA
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,048713 0,061529 6,349758 0,013010
RNE,; n=126 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002928 0,005486 -0,533674 0,594523
Ibovespa  0,869355 0,344999 2,519873 0,013010
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,046213 0,060695 6,008091 0,015634
CRTP5 RNE, n=126 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,004027 0,005409 -0,744440 0,458019
Ibovespa  0,832852 0,339782 2,451141 0,015634
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,045713 0,060687 5,939978 0,016220
RNE,., n=126 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,003827 0,005409 -0,707581 0,480533
Ibovespa  0,829105 0,340187 2,437207 0,016220
Eletrobras ON
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,513292 0,020672 260,491048 0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,001517 0,001336 -1,135534 0,257252
Ibovespa 1,549047 0,095977 16,139735 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,515799 0,020807 263,119198  0,000000
ELET3 RNE n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,001782 0,001342 -1,328167 0,185349
Ibovespa  1,562344 0,096316 16,220949 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,518485 0,020961 265,964016  0,000000
RNE., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,001745 0,001353 -1,289301 0,198500
Ibovespa 1,579283 0,096839 16,308403 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Eletrobras PNB

=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,542646 0,018302 293,063563  0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,000700 0,001182 -0,592156 0,554288
Ibovespa  1,454627 0,084971 17,119099 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,546051 0,018269 297,114585  0,000000
ELET6 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,000900 0,001178 -0,763551 0,445864
Ibovespa 1,457740 0,084570 17,237012 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,552672 0,018157 305,168110  0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000997 0,001172 -0,850684 0,395769
Ibovespa  1,465421 0,083887 17,469062 0,000000
Eletropaulo PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,393811 0,028652 161,113597  0,000000
RNE,; n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000276 0,001851 -0,149370 0,881383
Ibovespa  1,545541 0,121763 12,693053 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,412859 0,028122 174,385796  0,000000
ELPL4 RNE, n=250 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000052 0,001811 0,028519 0,977271
Ibovespa 1,552473 0,117562 13,205521 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,407800 0,028130 170,777501  0,000000
RNE,., n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000091 0,001809 0,050497 0,959767
Ibovespa 1,551866 0,118751 13,068187 0,000000
Embraer ON
Papel excluido da amostra em funcdo de que durante a janela de
estimacdo, um ano a contar do dia imediatamente anterior ao evento, nao
EMBR3 existiram negociacdes suficientes para uma regressao linear significante.

Enquanto o papel EMBR4 permitiu 245 observacoes, o papel EMBR3

apresentou apenas 65 observacdes no mesmo periodo.

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Embraer PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,035182 0,027434 8,861096 0,003207
RNE; n=245 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢do 0,000137 0,001753 0,078007 0,937887
Ibovespa  0,160623 0,053959 2,976759 0,003207
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,035613 0,027428 8,973458 0,003023
EMBR4 RNE; n=245 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000097 0,001753 0,055529 0,955762
Ibovespa  0,162584 0,054275 2,995573 0,003023
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,030628 0,027715 7,677832 0,006023
RNE ;1 n=245 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000356 0,001771 0,200971 0,840889
Ibovespa  0,151443 0,054655 2,770890 0,006023
Embratel Participacbes ON
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,285238 0,043494 98,569640 0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002580 0,002761 -0,934418 0,351001
Ibovespa  1,503934 0,151481 9,928224 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,284779 0,043508 98,347935 0,000000
EBTP3 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,002631 0,002762 -0,952431 0,341809
Ibovespa 1,503065 0,151564 9,917053 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,285020 0,043511 98,464213 0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002634 0,002763 -0,953598 0,341220
Ibovespa 1,504287 0,151597 9,922914 0,000000
Embratel Participacbes PN
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,283424 0,042440 97,694582 0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002332 0,002694 -0,865369 0,387676
Ibovespa 1,460963 0,147810 9,884057 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,283031 0,042458 97,505636 0,000000
EBTP4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,002373 0,002696 -0,880187 0,379614
Ibovespa  1,460468 0,147903 9,874494 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,283444 0,042449 97,704438 0,000000
RNE., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,002357 0,002695 -0,874676 0,382600
Ibovespa 1,461890 0,147896 9,884556 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Gerdau PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,552073 0,016243 306,893896  0,000000
RNE,; n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001716 0,001029 1,667172 0,096737
Ibovespa  1,111155 0,063428 17,518387 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,550783 0,016252 305,298271  0,000000
GGBR4 RNE, n=251 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001688 0,001031 1,636868 0,102921
Ibovespa 1,108493 0,063441 17,472787 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,555771 0,016224 311,522331  0,000000
RNE,., n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001691 0,001028 1,644749 0,101283
Ibovespa  1,122298 0,063586 17,649995 0,000000
Petréleo Ipiranga PN
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,276835 0,022566 94,171380 0,000000
RNE,; n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,001365 0,001438 -0,949553 0,343271
Ibovespa  0,828879 0,085414 9,704194 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,286847 0,022082 98,947157 0,000000
PTIP4 RNE, n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,001600 0,001407 -1,137679 0,256361
Ibovespa  0,831433 0,083584 9,947219 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,289097 0,022098 100,038752  0,000000
RNE,., n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,001687 0,001407 -1,198788 0,231764
Ibovespa  0,834817 0,083466 10,001937 0,000000
Banco Itau PN
ITAU4 Papel excluido da amostra por tratar-se de Instituicdo Financeira.

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.



101

Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Iltausa PN

Papel excluido da amostra por tratar-se de Holding cujas controladas sao

ITSA4 T : o
II’lStI'[UI(,‘OGS financeiras, em sua maioria.
Klabin PN
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significacdo
Regresséo
0,322236 0,016768 117,909027  0,000000
RNE,; n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001015 0,001064 0,954633 0,340693
Ibovespa  0,704231 0,064855 10,858592 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,321541 0,016894 117,533998  0,000000
KLBN4 RNE, n=250 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001096 0,001072 1,022377 0,307599
Ibovespa  0,708232 0,065327 10,841310 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,317285 0,016876 115,255347  0,000000
RNE,., n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001017 0,001071 0,949639 0,343220
Ibovespa  0,701088 0,065304 10,735704 0,000000
Light ON
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,306548 0,032364 109,631050  0,000000
RNE,.; n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000998 0,002055 -0,485537 0,627724
Ibovespa 1,325381 0,126583 10,470485 0,000000
= R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,306841 0,032346 109,782421  0,000000
LIGH3 RNE, n=250 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000917 0,002054 -0,446617 0,655542
Ibovespa  1,324788 0,126439 10,477711 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,306948 0,032344 109,837273  0,000000
RNE., n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000939 0,002054 -0,457071 0,648020
Ibovespa 1,324956 0,126423 10,480328 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Net PN
Regressao R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
0,203442 0,026529 62,573345 0,000000
RNE,.; n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,001038 0,001691 -0,613500 0,540115
Ibovespa  0,947414 0,119769 7,910332 0,000000
Regressao R-Quadrado Erro padréo F F de significagédo
0,190054 0,026561 57,489463 0,000000
PLIM4 RNE, n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000696 0,001694 -0,411163 0,681312
Ibovespa  0,915240 0,120709 7,582181 0,000000
Regressao R-Quadrado Erro padrédo F F de significagédo
0,189117 0,026625 57,139949 0,000000
RNE,., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000819 0,001698 -0,482267 0,630047
Ibovespa  0,916287 0,121216 7,559097 0,000000
Petrobras ON
Regressao R-Quadrado Erro padrédo F F de significagédo
0,465093 0,013412 213,023542  0,000000
RNE,.; n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000901 0,000855 1,054528 0,292680
Ibovespa  0,780858 0,053501 14,595326 0,000000
Regressao R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
0,464341 0,013426 212,380314  0,000000
PETRS3 RNE, n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000868 0,000856 1,014227 0,311475
Ibovespa  0,780703 0,053571 14,573274 0,000000
Regressao R-Quadrado Erro padréo F F de significagéo
0,463204 0,013524 211,411521  0,000000
RNE ., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000986 0,000862 1,143792 0,253826
Ibovespa  0,784291 0,053940 14,539997 0,000000
Petrobras PN
Regressao R-Quadrado Erro padrédo F F de significagédo
0,539915 0,012009 287,510643  0,000000
RNE ., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000791 0,000765 1,033436 0,302419
Ibovespa  0,812277 0,047905 16,956139 0,000000
Regressao R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
0,539309 0,012019 286,809294  0,000000
PETR4 RNE, n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000765 0,000766 0,998680 0,318935
Ibovespa  0,812175 0,047957 16,935445 0,000000
Regressao R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
0,537126 0,012134 284,301314  0,000000
RNE., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000893 0,000773 1,155305 0,249091
Ibovespa  0,815974 0,048393 16,861237 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Sabesp ON
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,418130 0,018497 178,212151  0,000000
RNE,; n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000563 0,001178 -0,477944 0,633111
Ibovespa  0,945057 0,070793 13,349612 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,413854 0,018487 175,102711  0,000000
SBSP3 RNE, n=250 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,000540 0,001178 -0,457841 0,647467
Ibovespa  0,939575 0,071004 13,232638 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,403992 0,018292 168,102021  0,000000
RNE,., n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000322 0,001167 -0,276050 0,782740
Ibovespa  0,918297 0,070827 12,965416 0,000000
Cia. Siderurgica Nacional ON
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,102325 0,021144 28,155211 0,000000
RNE,; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,003394 0,001368 2,480807 0,013775
Ibovespa  0,519649 0,097933 5,306148 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,101950 0,021162 28,040480 0,000000
CSNAS3 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,003324 0,001368 2,429394 0,015838
Ibovespa  0,519416 0,098090 5,295326 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,102535 0,021160 28,219683 0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,003285 0,001368 2,400958 0,017092
Ibovespa 0,521114 0,098097 5,312220 0,000000
Cia. Siderurgica Tubardo PN
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,492913 0,017485 242,040266  0,000000
RNE,.; n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001201 0,001111 1,080943 0,280768
Ibovespa 1,049251 0,067443 15,557643 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,492813 0,017490 241,943280  0,000000
CSTB4 RNE, n=251 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001181 0,001112 1,062697 0,288949
Ibovespa  1,049376 0,067464 15,554526 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,492734 0,017473 241,867017  0,000000
RNE., n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001162 0,001110 1,047194 0,296026
Ibovespa 1,047511 0,067355 15,552074 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Souza Cruz ON

R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,084455 0,015222 22,692302 0,000003
RNE,.; n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000254 0,000989 0,257166 0,797265
Ibovespa  0,370209 0,077716 4,763644 0,000003
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,087794 0,015506 23,676012 0,000002
CRUZ3 RNE, n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000413 0,001009 0,409332 0,682652
Ibovespa  0,384664 0,079055 4,865800 0,000002
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,086339 0,015571 23,246532 0,000002
RNE,., n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000563 0,001012 0,556746 0,578207
Ibovespa  0,383142 0,079466 4,821466 0,000002
Tim Participacdes (Tele Celular Sul) ON
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,255252 0,036001 84,655936 0,000000
RNE,; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000874 0,002288 0,382053 0,702750
Ibovespa  1,144423 0,124382 9,200866 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,253413 0,035990 83,838778 0,000000
TCSL3 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000755 0,002289 0,330087 0,741614
Ibovespa 1,156626 0,126320 9,156352 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,252958 0,035990 83,637211 0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000714 0,002288 0,311970 0,755327
Ibovespa 1,156092 0,126413 9,145338 0,000000
Tim Participacdes (Tele Celular Sul) PN
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,362652 0,034892 140,543288  0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000243 0,002217 -0,109690 0,912744
Ibovespa 1,429125 0,120549 11,855095 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,374322 0,034584 147,771838  0,000000
TCSL4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000480 0,002199 -0,218223 0,827435
Ibovespa  1,475562 0,121384 12,156144 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,377837 0,034469 150,001940  0,000000
RNE., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000361 0,002191 -0,164826 0,869216
Ibovespa 1,482841 0,121073 12,247528 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

TCO Celular PN

R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,372228 0,030388 145,862208  0,000000
RNE,.; n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002869 0,001930 1,486415 0,138450
Ibovespa  1,234740 0,102236 12,077343 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,381532 0,030109 151,757055  0,000000
TCOC4 RNE, n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,003079 0,001912 1,610040 0,108672
Ibovespa 1,251099 0,101559 12,318971 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,366961 0,030622 142,601458  0,000000
RNE,., n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002680 0,001945 1,377965 0,169466
Ibovespa  1,230698 0,103060 11,941585 0,000000
Tele Leste Celular PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,277971 0,039461 93,551456 0,000000
RNE,; n=245 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001240 0,002529 0,490038 0,624549
Ibovespa  0,927771 0,095921 9,672200 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,285856 0,039229 97,267417 0,000000
TLCP4 RNE, n=245 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do 0,001519 0,002513 0,604347 0,546177
Ibovespa  0,947262 0,096048 9,862425 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,286761 0,039209 97,699026 0,000000
RNE,., n=245 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001527 0,002511 0,608132 0,543668
Ibovespa  0,951915 0,096306 9,884282 0,000000
Tele Nordeste Celular PN
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,235550 0,036965 76,108130 0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001014 0,002349 0,431643 0,666377
Ibovespa 1,114171 0,127713 8,723997 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,221963 0,036902 70,465517 0,000000
TNEP4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001266 0,002347 0,539509 0,590022
Ibovespa  1,087247 0,129521 8,394374 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,220625 0,036880 69,920594 0,000000
RNE., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000981 0,002345 0,418510 0,675938
Ibovespa 1,083189 0,129539 8,361854 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Tele Norte Leste (Telemar) ON

R-Quadrado Erro padrdao F

F de significagéo

Regresséo
0,622446 0,014042 403,914144  0,000000
RNE,.; n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000516 0,000895 0,576970 0,564490
Ibovespa  1,129826 0,056217 20,097615 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,623553 0,014024 405,822748  0,000000
TNLP3 RNE, n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000552 0,000893 0,618140 0,537058
Ibovespa 1,132429 0,056214 20,145043 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,623313 0,014029 405,407439  0,000000
RNE,., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000528 0,000893 0,590958 0,555093
Ibovespa  1,132519 0,056247 20,134732 0,000000
Tele Norte Leste (Telemar) PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,788219 0,008849 911,855773  0,000000
RNE,; n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000674 0,000564 -1,196391 0,232700
Ibovespa  1,069773 0,035427 30,196950 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,787701 0,008856 909,034485  0,000000
TNLP4 RNE, n=247 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000618 0,000564 -1,095687 0,274292
Ibovespa 1,070218 0,035496 30,150199 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,786243 0,008886 901,159076  0,000000
RNE ., n=247 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000583 0,000566 -1,029928 0,304060
Ibovespa 1,069553 0,035629 30,019312 0,000000
Telemar Norte Leste PNA
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,621558 0,014464 407,318235  0,000000
RNE,.; n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000840 0,000918 -0,915539 0,360798
Ibovespa 1,134261 0,056201 20,182127 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,621725 0,014463 407,607957  0,000000
TMARS RNE, n=250 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000834 0,000918 -0,908496 0,364498
Ibovespa  1,134454 0,056191 20,189303 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,615132 0,014456 396,377415  0,000000
RNE., n=250 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000651 0,000918 -0,709262 0,478828
Ibovespa 1,125674 0,056540 19,909229 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Telemig Celular (Telemig Participacdes) PN

R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,400962 0,017613 165,327542  0,000000
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢cdo -0,000398 0,001138 -0,349510 0,727004
Ibovespa  1,054067 0,081978 12,857976 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,400104 0,017577 164,738121  0,000000
TMCP4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000316 0,001137 -0,278074 0,781188
Ibovespa 1,049926 0,081802 12,835035 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,400001 0,017561 164,667615  0,000000
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000259 0,001137 -0,227611 0,820137
Ibovespa  1,048324 0,081694 12,832288 0,000000
Telesp PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,396490 0,015793 163,586444  0,000000
RNE,; n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001003 0,001001 1,001562 0,317528
Ibovespa  0,779577 0,060952 12,790092 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,395631 0,015756 162,999715  0,000000
TLPP4 RNE, n=251 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000926 0,000998 0,927759 0,354431
Ibovespa  0,776906 0,060852 12,767134 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,398228 0,015705 164,777719  0,000000
RNE,., n=251 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001007 0,000995 1,012082 0,312481
Ibovespa  0,778871 0,060676 12,836577 0,000000
Telesp Celular PN
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,489515 0,021321 235,894795  0,000000
RNE,.; n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000029 0,001356 0,021087 0,983194
Ibovespa 1,185990 0,077219 15,358867 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,490847 0,021291 237,155170  0,000000
TSPP4 RNE, n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000127 0,001354 0,093818 0,925330
Ibovespa  1,187924 0,077139 15,399843 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,490271 0,021304 236,609588  0,000000
RNE., n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Interse¢do -0,000022 0,001355 -0,016152 0,987126
Ibovespa 1,186861 0,077158 15,382119 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Tractebel Energia ON

=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
Regresséo
0,177896 0,020871 52,799327 0,000000
RNE,.; n=246 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000505 0,001332 0,378733 0,705216
Ibovespa  0,682385 0,093911 7,266315 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,177651 0,020973 52,711185 0,000000
TBLES RNE, n=246 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000615 0,001339 0,459582 0,646225
Ibovespa  0,685418 0,094407 7,260247 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséao
0,178302 0,021057 52,946079 0,000000
RNE,., n=246 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000734 0,001344 0,545852 0,585666
Ibovespa  0,692460 0,095165 7,276406 0,000000
Cia. de Transmissao de Energia Elétrica Paulista PN
=~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
Regresséo
0,489608 0,027367 235,982692  0,000000
RNE,; n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000067 0,001739 -0,038603 0,969238
Ibovespa  0,942185 0,061333 15,361728 0,000000
=~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
Regresséo
0,488910 0,027301 235,324147  0,000000
TRPL4 RNE, n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Interse¢do 0,000002 0,001735 0,001016 0,999190
Ibovespa  0,938914 0,061206 15,340279 0,000000
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagéo
egressao
0,485834 0,027380 232,444951  0,000000
RNE,., n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo -0,000241 0,001740 -0,138406 0,890032
Ibovespa  0,935588 0,061366 15,246145 0,000000
Usiminas PNA
R ~ . R-Quadrado Erro padrdo F F de significagédo
egressao
0,391483 0,020302 158,261676  0,000000
RNE,.; n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002939 0,001295 2,269201 0,024123
Ibovespa 1,011047 0,080368 12,580210 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
egressao
0,389748 0,020316 157,112218  0,000000
USIM5 RNE, n=248 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002980 0,001295 2,300633 0,022250
Ibovespa  1,010083 0,080585 12,534441 0,000000
R =~ R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
egressao
0,392379 0,020283 158,857426  0,000000
RNE., n=248 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002916 0,001294 2,253259 0,025124
Ibovespa 1,014883 0,080522 12,603866 0,000000

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-1 — Regressdes utilizadas na estimagao dos retornos esperados (continuacao).

Votorantim Celulose e Papel PN

R-Quadrado Erro padrdao F

F de significagéo

Regresséo
0,063918 0,016928 16,865727 0,000055
RNE,.; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000466 0,001093 0,426599 0,670043
Ibovespa  0,320766 0,078106 4,106790 0,000055
Regressao R-Quadrado Erro padréo F F de significagédo
0,063847 0,016921 16,845784 0,000055
VCPA4 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000440 0,001092 0,402849 0,687407
Ibovespa  0,319987 0,077963 4,104362 0,000055
Regressao R-Quadrado Erro padrédo F F de significagédo
0,056295 0,016877 14,734346 0,000157
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,000627 0,001091 0,574594 0,566089
Ibovespa  0,301531 0,078554 3,838534 0,000157
Vale do Rio Doce ON
Regressao R-Quadrado Erro padrédo F F de significagédo
0,023689 0,015841 5,993054 0,015059
RNE,; n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002187 0,001025 2,134154 0,033815
Ibovespa  0,181525 0,074150 2,448071 0,015059
Regressao R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
0,025322 0,015903 6,417081 0,011923
VALE3 RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002097 0,001028 2,040675 0,042347
Ibovespa  0,188268 0,074320 2,533196 0,011923
Regressao R-Quadrado Erro padréo F F de significagéo
0,026623 0,015882 6,755778 0,009907
RNE,., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,002133 0,001027 2,078209 0,038723
Ibovespa  0,192617 0,074107 2,599188 0,009907
Vale do Rio Doce PNA
Regressao R-Quadrado Erro padrédo F F de significagédo
0,021156 0,015025 5,338483 0,021684
RNE,.; n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001956 0,000972 2,012571 0,045245
Ibovespa  0,162504 0,070332 2,310516 0,021684
Regressao R-Quadrado Erro padrdo F F de significacdo
0,023081 0,015149 5,835709 0,016431
VALES RNE, n=249 Coeficientes Erro padrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001812 0,000979 1,850534 0,065431
Ibovespa  0,171021 0,070795 2,415721 0,016431
Regressao R-Quadrado Erro padrdao F F de significagéo
0,024721 0,015087 6,260966 0,012990
RNE., n=249 Coeficientes Erropadrdo Statt valor-P
Intersecdo 0,001859 0,000975 1,906712 0,057718
Ibovespa  0,176152 0,070399 2,502192 0,012990

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Tabela A-2 — Resumo — retornos nao esperados e eventos.

ACAO | EMPRESA | RNE,.; | RNE, |[RNE ;| t EVENTOS
n =48 n =40 n=48 n =48 n =48 n=39 n=39
1 ACES4 ACESITA -0,0178 0,0104 0,0316 30/12/2003 operag&o sindicalizada de pré-pagamento
2 ARCZ6 ARACRUZ -0,0321 0,0210 0,0221  30/4/2004 operagéo estruturada de securitizagéo de recebiveis de exportagéo
3 BRAP4 BRADESPAR 0,0117 0,0092 -0,0201  22/5/2003 emissao de titulos no exterior
4 BRTP3 BRASIL T PAR 0,0180 0,0067 -0,0025 13/8/2004 financiamento BNDES
5 BRTP4 BRASIL T PAR -0,0047 -0,0053 0,0211 13/8/2004 financiamento BNDES
6 BRTO4 BRASIL TELEC -0,0015 0,0041 0,0124 13/8/2004 financiamento BNDES
7 BRKM5 BRASKEM -0,0209 -0,0043 0,0166  21/6/2004 emisséao de debéntures
8 CLSC6 CELESC -0,0120 0,0034 -0,0313 4/8/2004 repactuago de divida
9 CMIG3 CEMIG -0,0021 0,0047 0,0166  16/4/2004 emissao de debéntures
10 CMIG4 CEMIG 0,0026 0,0119 0,0142  16/4/2004 emissao de debéntures
11 CESP4 CESP -0,0010 -0,0101 0,0162  16/4/2004 contrato de cessao de crédito com o BNDES
12 CGAS5 COMGAS -0,0317 0,0013 0,0108  29/6/2004 financiamento do IFC (International Finance Corporation)
13 CPLE6 COPEL 0,0022 -0,0076 0,0538  15/3/2005 emissao de debéntures
14 CRTP5 CRT CELULAR -0,0259 0,0099 -0,0115 18/11/1999 financiamento com o BEI (Banco Europeu de Investimentos)
15 ELET3 ELETROBRAS -0,0410 0,0493 0,0290 17/12/2003 conversao de créditos de empréstimo compulsdrio em acdes preferenciais
16 ELET6 ELETROBRAS -0,0209 0,0165 0,0069 17/12/2003 conversao de créditos de empréstimo compulsdrio em acdes preferenciais
17 ELPL4 ELETROPAULO 0,0009 0,0108 0,0125  12/3/2004 empréstimo sindicalizado (The Bank of New York/Itad): readequacéo das dividas
18 EMBR4 EMBRAER -0,0010 0,0626 0,0114  11/12/1998 emisséao de debéntures
19 EBTP3 EMBRATEL -0,0191 -0,0264 0,0146  17/3/2003 programa de rolagem de empréstimos com bancos credores
20 EBTP4 EMBRATEL -0,0237 -0,0245 0,0089  17/3/2003 programa de rolagem de empréstimos com bancos credores
21 GGBR4 GERDAU -0,0088 -0,0155 -0,0003 3/6/2004 colocagéo de Notas de Recebiveis de Exportacdes (alongamento do perfil da divida)
22 PTIP4 IPIRANGA 0,0173 -0,0146 -0,0186 1/8/2003 emissao de Notes no mercado internacional
23 KLBN4 KLABIN 0,0352 -0,0079 0,0022  17/9/2004 emisséo de debéntures
24 LIGH3 LIGHT 0,0031 0,0000 0,0003  28/9/2004 readequacdo da divida financeira: 17 bancos privados
25 PLIM4 NET 0,0416 -0,0289 0,0358  22/3/2005 conclus&o do processo de reestruturagéo de dividas
26 PETR3 PETROBRAS -0,0099 0,0259 -0,0120 25/11/2004 aprovagéo da Diretoria para assinatura de contrato com o BNDES
27 PETR4 PETROBRAS -0,0079 0,0268 -0,0057 25/11/2004 aprovagao da Diretoria para assinatura de contrato com o BNDES
28 SBSP3 SABESP -0,0122 0,0010 -0,0281 2/8/2004 emisséo de debéntures
29 CSNA3 SID NACIONAL -0,0140 -0,0034 -0,0002 12/12/2003 emisséo de debéntures
30 CSTB4 SID TUBARAO -0,0076 0,0104 0,0244  21/7/2004 financiamento com KFW e EIB para projeto de Expans&o
31 CRUZ3 SOUZA CRUZ 0,0466 0,0251 -0,0022 7/5/1997 aprovagdo projeto financiamento &mbito programa FUNDOPEM (Governo Gaticho)
32 TCSL3 TELE CL SUL -0,0087 -0,0052 -0,0176  3/10/2000 emiss&o de debéntures
33 TCSL4 TELE CL SUL 0,0407 -0,0141 -0,0073  3/10/2000 emisso de debéntures
34 TCOC4 TELE CTR OES -0,0159 -0,0884 0,0134 2/1/2001 financiamento BNDES
35 TLCP4 TELE LESTE CL 0,0108 -0,0424 -0,0054  3/11/1999 empréstimo garantidor Overseas Private Investment Corporation (OPIC).
36 TNEP4 TELE NORD CL 0,0160 -0,0335 -0,0132  3/10/2000 emissdo de debéntures
37 TNLP3 TELEMAR -0,0016 -0,0054 0,0062 18/12/2003 emisséo de titulos no exterior, "Senior Notes" ndo conversiveis
38 TNLP4 TELEMAR 0,0081 0,0120 0,0081 18/12/2003 emisséo de titulos no exterior, "Senior Notes" ndo conversiveis
39 TMAR5 TELEMAR N L -0,0012 0,0208 -0,0031  24/9/2004 financiamento com o0 BNDES
40 TMCP4 TELEMIG -0,0001 0,0014 0,0285  20/1/2004 emisséo de "Notas Séniores sem garantia” (unsecured senior notes)
41 TLPP4 TELESP -0,0029 0,0011 0,0049 3/9/2004 emissao de debéntures
42 TSPP4 TELESP CL 0,0062 -0,0204 -0,0169  18/7/2003 emissao de debéntures
43 TBLE3 TRACTEBEL 0,0328 0,0294 -0,0361  31/3/2005 emissao de debéntures
44 TRPL4 TRAN PAULISTA -0,0189 -0,0393 -0,0061  14/4/1998 contrato de crédito com o Banco Société Générale
45 USIM5 USIMINAS 0,0121 0,0043 0,0060 1/9/2003 emiss&o de debéntures
46 VCPA VOTORANTIM 0,0005 0,0120 0,0182  16/1/2004 captagéo no mercado internacional
47 VALE3 VALE R DOCE -0,0228 -0,0011 -0,0214 9/1/2004 langamento de bénus (mercado internacional)
48 VALE5 VALE R DOCE -0,0305 -0,0073 -0,0104 9/1/2004 langamento de bénus (mercado internacional)
MEDIA -0,002332 -0,000286 0,003678
DESVIO PADRAO 0,019828 0,024100 0,018396
VARIANCIA 0,000393 0,000581 0,000338

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertacao.



Tabela A-3 — Retornos esperados e nao esperados.
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ACAO | EMPRESA RNE 1 RNE, RNE 111
R | RE | RNE R | RE | RNE R | RE | RNE

1 ACES4 ACESITA -0,0122 0,0056 -0,0178 0,0182 0,0078 0,0104 0,0355 0,0039 0,0316
2 ARCZ6 ARACRUZ -0,0417 -0,0096 -0,0321 0,0187 -0,0023 0,0210 0,0172 -0,0049 0,0221
3 BRAP4 BRADESPAR 0,0000 -0,0117 0,0117 0,0000 -0,0092 0,0092 -0,0157 0,0043 -0,0201
4 BRTP3 BRASIL T PAR 0,0181 0,0001 0,0180 0,0021 -0,0046 0,0067 0,0026 0,0051 -0,0025
5 BRTP4 BRASIL T PAR -0,0060 -0,0013 -0,0047 -0,0104 -0,0051 -0,0053 0,0236 0,0025 0,0211
6 BRTO4 BRASIL TELEC -0,0030 -0,0015 -0,0015 -0,0020 -0,0061 0,0041 0,0159 0,0036 0,0124
7 BRKM5 BRASKEM -0,0298 -0,0089 -0,0209 0,0102 0,0145 -0,0043 -0,0023 -0,0189 0,0166
8 CLSC6 CELESC 0,0000 0,0120 -0,0120 0,0000 -0,0034 0,0034 -0,0535 -0,0222 -0,0313
9 CMIG3 CEMIG -0,0272 -0,0251 -0,0021 0,0064 0,0017 0,0047 0,0050 -0,0115 0,0166
10 CMIG4 CEMIG -0,0257 -0,0283 0,0026 0,0138 0,0019 0,0119 0,0013 -0,0129 0,0142
11 CESP4 CESP -0,0354 -0,0344 -0,0010 -0,0084 0,0017 -0,0101 0,0000 -0,0162 0,0162
12 CGAS5 COMGAS -0,0363 -0,0046 -0,0317 0,0024 0,0011 0,0013 0,0255 0,0146 0,0108
13 CPLE6 COPEL -0,0215 -0,0237 0,0022 -0,0156 -0,0081 -0,0076 0,0469 -0,0068 0,0538
14 CRTP5 CRT CELULAR -0,0433 -0,0174 -0,0259 0,0083 -0,0016 0,0099 0,0108 0,0223 -0,0115
15 ELET3 ELETROBRAS -0,0678 -0,0269 -0,0410 0,0736 0,0243 0,0493 0,0502 0,0212 0,0290
16 ELET6 ELETROBRAS -0,0454 -0,0245 -0,0209 0,0400 0,0234 0,0165 0,0272 0,0203 0,0069
17 ELPL4 ELETROPAULO -0,0617 -0,0626 0,0009 0,0162 0,0054 0,0108 0,0032 -0,0093 0,0125
18 EMBR4 EMBRAER 0,0000 0,0010 -0,0010 0,0549 -0,0077 0,0626 0,0000 -0,0114 0,0114
19 EBTP3 EMBRATEL -0,0129 0,0062 -0,0191 -0,0290 -0,0026 -0,0264 0,0419 0,0273 0,0146
20 EBTP4 EMBRATEL -0,0175 0,0062 -0,0237 -0,0269 -0,0024 -0,0245 0,0357 0,0268 0,0089
21 GGBR4 GERDAU 0,0157 0,0245 -0,0088 -0,0320 -0,0165 -0,0155 0,0202 0,0205 -0,0003
22 PTIP4 IPIRANGA 0,0148 -0,0025 0,0173 -0,0328 -0,0182 -0,0146 -0,0467 -0,0281 -0,0186
23 KLBN4 KLABIN 0,0414 0,0062 0,0352 0,0085 0,0164 -0,0079 0,0105 0,0083 0,0022
24 LIGH3 LIGHT -0,0078 -0,0109 0,0031 0,0058 0,0057 0,0000 0,0120 0,0116 0,0003
25 PLIM4 NET 0,0289 -0,0126 0,0416 -0,0299 -0,0009 -0,0289 0,0000 -0,0358 0,0358
26 PETR3 PETROBRAS -0,0068 0,0031 -0,0099 0,0338 0,0079 0,0259 -0,0059 0,0061 -0,0120
27 PETR4 PETROBRAS -0,0049 0,0030 -0,0079 0,0349 0,0081 0,0268 0,0005 0,0063 -0,0057
28 SBSP3 SABESP -0,0079 0,0042 -0,0122 -0,0043 -0,0053 0,0010 -0,0191 0,0089 -0,0281
29 CSNA3 SID NACIONAL -0,0099 0,0042 -0,0140 -0,0032 0,0002 -0,0034 0,0023 0,0025 -0,0002
30 CSTB4 SID TUBARAO -0,0057 0,0019 -0,0076 0,0036 -0,0068 0,0104 0,0063 -0,0181 0,0244
31 CRUZ3 SOUZA CRUZ 0,0524 0,0058 0,0466 0,0236 -0,0014 0,0251 0,0074 0,0096 -0,0022
32 TCSL3 TELE CL SUL -0,0230 -0,0143 -0,0087 -0,0070 -0,0018 -0,0052 -0,0166 0,0011 -0,0176
33 TCSL4 TELE CL SUL 0,0215 -0,0192 0,0407 -0,0179 -0,0038 -0,0141 -0,0072 0,0001 -0,0073
34 TCOC4 TELE CTR OES 0,0014 0,0173 -0,0159 -0,0607 0,0277 -0,0884 0,0330 0,0196 0,0134
35 TLCP4 TELE LESTE CL 0,0087 -0,0021 0,0108 -0,0087 0,0336 -0,0424 0,0260 0,0314 -0,0054
36 TNEP4 TELE NORD CL 0,0023 -0,0138 0,0160 -0,0347 -0,0011 -0,0335 -0,0118 0,0013 -0,0132
37 TNLP3 TELEMAR -0,0077 -0,0061 -0,0016 -0,0059 -0,0005 -0,0054 0,0123 0,0061 0,0062
38 TNLP4 TELEMAR 0,0012 -0,0070 0,0081 0,0104 -0,0016 0,0120 0,0128 0,0047 0,0081
39 TMAR5 TELEMAR N L -0,0058 -0,0046 -0,0012 0,0258 0,0050 0,0208 -0,0121 -0,0090 -0,0031
40 TMCP4 TELEMIG 0,0144 0,0145 -0,0001 0,0142 0,0128 0,0014 0,0175 -0,0110 0,0285
41 TLPP4 TELESP -0,0051 -0,0022 -0,0029 0,0033 0,0022 0,0011 0,0026 -0,0022 0,0049
42 TSPP4 TELESP CL 0,0086 0,0024 0,0062 -0,0043 0,0161 -0,0204 -0,0151 0,0018 -0,0169
43 TBLE3 TRACTEBEL 0,0377 0,0050 0,0328 0,0381 0,0087 0,0294 -0,0284 0,0077 -0,0361
44 TRPL4 TRAN PAULISTA -0,0104 0,0085 -0,0189 -0,0263 0,0130 -0,0393 -0,0019 0,0042 -0,0061
45 USIM5 USIMINAS 0,0143 0,0022 0,0121 0,0188 0,0144 0,0043 0,0190 0,0130 0,0060
46 VCPA VOTORANTIM -0,0021 -0,0026 0,0005 0,0098 -0,0022 0,0120 0,0231 0,0049 0,0182
47 VALE3 VALE R DOCE -0,0224 0,0004 -0,0228 0,0055 0,0065 -0,0011 -0,0171 0,0042 -0,0214
48 VALE5 VALE R DOCE -0,0302 0,0003 -0,0305 -0,0014 0,0058 -0,0073 -0,0067 0,0038 -0,0104

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertacao.
Nota: Abreviaturas utilizadas:

R:
RE:
RNE:

= retorno observado da agao.
= retorno esperado da acao.
= retorno nao esperado da a¢do (R — RE).



Tabela A-4 — Teste de médias Z (RNE; x RNE,).

RNE t RNE t-1
Média -0,00028648 -0,00233228
Variancia conhecida 0,000581 0,000393
Observacdes 48 48
Hipétese da diferenca de média 0
z 0,454156814
P(Z<=2) uni-caudal 0,324857982
Z critico uni-caudal 1,644853627
P(Z<=2) bi-caudal 0,649715964
Z critico bi-caudal 1,959963985

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.

Tabela A-5 — Teste de médias Z (RNE; x RNE).

RNE t RNE t+1
Média -0,00028648 0,003678019
Variancia conhecida 0,000581 0,000338
Observacdes 48 48
Hipétese da diferenca de média 0
z -0,90604747
P(Z<=2) uni-caudal 0,182455363
Z critico uni-caudal 1,644853627
P(Z<=2) bi-caudal 0,364910726
Z critico bi-caudal 1,959963985

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.

Tabela A-6 — Teste de médias Z (RNE; x RNE«).

RNE t-1 RNE t+1
Média -0,00233228 0,003678019
Variancia conhecida 0,000393 0,000338
Observacdes 48 48
Hipotese da diferenca de média 0
z -1,54013354
P(Z<=2z) uni-caudal 0,061763903
Z critico uni-caudal 1,644853627
P(Z<=z) bi-caudal 0,123527806
z critico bi-caudal 1,959963985

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.
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Tabela A-7 — Teste de médias ANOVA.

Fonte da

variacao SQ gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,000896421 2 0,000448211 1,024594842 0,361598481 3,060291772
Dentro dos
grupos 0,061680662 141 0,000437452
Total 0,062577083 143

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.



Tabela A-8 — Teste de médias t (RNE; x RNE).

RNE t RNE t-1
Média -0,000286478 -0,002332285
Variancia 0,000580804 0,000393148
Observacdes 48 48
Correlacdo de Pearson -0,057818531
Hipétese da diferenca de média 0
gl 47
Stat t 0,441808043
P(T<=t) uni-caudal 0,330327155
t critico uni-caudal 1,677926722
P(T<=t) bi-caudal 0,66065431
t critico bi-caudal 2,01174048
Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.
Tabela A-9 — Teste de médias t (RNE; x RNE).

RNE t RNE t+1
Média -0,000286478 0,003678019
Variancia 0,000580804 0,000338403
Observacdes 48 48
Correlacdo de Pearson 0,013508182
Hipétese da diferenca de média 0
al a7
Stat t -0,911906065
P(T<=t) uni-caudal 0,183235978
t critico uni-caudal 1,677926722
P(T<=t) bi-caudal 0,366471956
t critico bi-caudal 2,01174048
Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.
Tabela A-10 — Teste de médias t (RNE.; x RNEw).

RNE t-1 RNE t+1

Média -0,002332285 0,003678019
Variancia 0,000393148 0,000338403
Observacdes 48 48
Correlacdo de Pearson -0,139531239
Hipotese da diferenca de média 0
o] a7
Stat t -1,442468246

P(T<=t) uni-caudal
t critico uni-caudal
P(T<=t) bi-caudal
t critico bi-caudal

0,077900858
1,677926722
0,155801716

2,01174048

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertacao.
Nota: o= 5%.

114



Tabela A-11 — Teste de médias F (RNE; x RNE,)).

RNE t RNE t-1
Média -0,000286478 -0,002332285
Variancia 0,000580804 0,000393148
Observacdes 48 48
gl 47 47
F 1,47731706
P(F<=f) uni-caudal 0,092357837
F critico uni-caudal 1,623755477

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.

Tabela A-12 — Teste de médias F (RNE; x RNE).

RNE t RNE t+1
Média -0,000286478 0,003678019
Variancia 0,000580804 0,000338403
Observacdes 48 48
al 47 47
F 1,716306548
P(F<=f) uni-caudal 0,033561752
F critico uni-caudal 1,623755477

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertacao.
Nota: o= 5%.

Tabela A-13 — Teste de médias F (RNE;; x RNE).

RNE t-1 RNE t+1
Média -0,002332285 0,003678019
Variancia 0,000393148 0,000338403
Observacdes 48 48
gl 47 47
F 1,161772645
P(F<=f) uni-caudal 0,304665756
F critico uni-caudal 1,623755477

Fonte: Elaborada pelo autor da dissertagao.
Nota: o= 5%.
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2 ARCZ6 ARACRUZ - + + 26 PETR3 PETROBRAS - + -

4 BRTP3 BRASIL T PAR + + - 28 SBSP3 SABESP - + -

6 BRTO4 BRASIL TELEC - + + 30 CSTB4 SID TUBARAO - + +

8 CLSC6 CELESC - + - 32 TCSL3 TELE CL SUL - - -

10 CMIG4 CEMIG + + + 34 TCOC4 TELE CTR OES - - +

12 CGAS5 COMGAS - + + 36 TNEP4 TELE NORD CL + - -

14 CRTP5 CRT CELULAR - + - 38 TNLP4 TELEMAR + + +

16 ELET6 ELETROBRAS - + + 40 TMCP4 TELEMIG - + +

18 EMBR4 EMBRAER - + + 42 TSPP4 TELESP CL + - -

20 EBTP4 EMBRATEL - - + 44 TRPL4 TRAN PAULISTA - - -

22 PTIP4 IPIRANGA + - - 46 VCPA VOTORANTIM + + +

24 LIGH3 LIGHT + 0 + 48 VALE5 VALE R DOCE - - -

Quadro A-4 — Teste dos sinais.
Fonte: Elaborado pelo autor da dissertacao.



