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RESUMO

Nesta pesquisa, procurou-se analisar evidencias da ocorréncia do Efeito indice, ao longo do
periodo entre 2005 e 2015, em relacdo as hipoteses presentes na literatura que explicam tal
anomalia do mercado financeiro. O objetivo da pesquisa foi apresentar evidéncias estatisticas
que sustentem a ocorréncia do efeito no Ibovespa para entdo tragar um conjunto de
caracteristicas das empresas envolvidas nos movimentos de inclusdo e exclusdo das carteiras
tedricas do indice, tendo como questdes problema: Quais as hipdteses seriam mais adequadas
para explicar o Efeito Indice no mercado financeiro brasileiro? Qual a estrutura patrimonial
das empresas incluidas e excluidas considerando os indicadores financeiros e de mercado? A
abordagem tedrica baseou-se nos fundamentos de financas sobre a composicdo de carteiras e
alteracdo de precos dos ativos no mercado, bem como a literatura disponivel sobre os
diferentes relatos de observacdo do efeito indice em diversos mercados. Também foram
consultadas as diferentes publicagdes da BM&FBOVESPA sobre a elaboracéo, divulgacéo e
normatizacdo dos diferentes indices que fornece ao mercado. A coleta de dados utilizou-se de
séries de cotagdes, dados patrimoniais e financeiros e banco de noticias veiculadas pela
BM&FBOVESPA, durante o periodo de analise. Apos a elaboragdo de um estudo de eventos,
algumas metodologias foram empregadas com o objetivo de fornecer conclusdes
estatisticamente comprovadas sobre os dados compilados. A andlise de intervencédo
apresentou oscilagdes significativas nas séries de cotacbes. Os retornos anormais foram
calculados com base em diferentes retornos de mercado para avaliagdo de desempenho
diferenciado entre empresas incluidas e excluidas, e pela criagdo do BOVA11. Os resultados
foram avaliados por meio de teste de hipOtese para uma comparacdo mais criteriosa das
médias. Foi observada uma quantidade maior de eventos com coeficiente com sinal esperado,
entre os periodos de prévia e alteracdo das carteiras, em relagdo aos eventos com coeficientes
de sinal invertido a expectativa. Foram observados retornos anormais nao persistentes quando
se observaram os testes de hipdteses em janelas de oitenta dias de negociagdo. Ambos 0s
resultados sugerem uma explicacdo pela Hipotese de Pressdo no Preco. Foi possivel estimar
um modelo de regressdo logistica que apresentou caracteristicas de coeficiente positivo
(Lucro Liquido, Variacdo de Valor de Mercado e Negociabilidade) e negativo (Tamanho) na
explicacdo dos movimentos de inclusdo e exclusdo do indice. Essa caracterizacdo das
empresas sugere um aspecto informacional na divulgacdo das composicoes. Algo que, apesar
de ndo ser intencdo da BM&FBOVESPA, € condizente com a Hipdtese de Contetdo
Informacional. A partir da apresentacdo de caracteristicas patrimoniais e de mercado das
empresas incluidas, inferiu-se a possibilidade de outros fatores influenciarem o processo de
indexacdo, mesmo o indice apresentando critérios transparentes para listagem. Alguns
resultados das empresas se mostraram influentes nesses movimentos de entrada ou ndo da
carteira teorica do indice tais como maior lucratividade, maior valor de mercado e um
tamanho relativamente menor.

Palavras-chave: Efeito indice. Anélise de Intervencdo. Caracteristicas dos Entrantes.



ABSTRACT

In this research, evidence of the occurrence of the index effect for the periods between 2005
and 2015 were analyzed in relation to the hypotheses present in literature, which explain such
anomaly in the financial market. The objective of the research was to present statistical
evidence that sustain the occurrence of the effect in Ibovespa to, later, trace a set of
characteristics that suit the companies involved in the movements of inclusion and exclusion
of the theoretical portfolios of the index. The issue questions were: Which hypotheses would
be more adequate to explain the Index Effect in the Brazilian financial market? Which is the
patrimonial structure of the included and excluded companies considering the financial and
market indicators? The theoretical approach was based on finance fundaments over portfolio
composition and price change of the actives in the market, as well as on the available
literature on the different observation reports of the index effect in various markets. Different
publications of the BM&FBOVESPA were consulted, concerning the elaboration, disclosure
and standardization of the different indexes it provides the market. Data collection used
quotation series, patrimonial and financial data and banks of news transmitted by
BM&FBOVESPA, during the analyses period. After elaborating an event study, a few of the
methodologies were employed with the objective of providing statistically proven conclusions
regarding the compiled data. The intervention analysis presented significant oscillations in the
quotation series. The abnormal returns were calculated based on different market returns for
differentiated performance evaluation between included and excluded companies and with the
creation of BOVA11.The results were evaluated by means of the hypothesis test for a more
thorough comparison of means. A higher amount of event with coefficient presenting
expected signal were observed, between the periods of precedent analysis and portfolio
changes, concerning the events with signal inverted from the expected. Non-persistent
abnormal returns were verified when observing the hypotheses tests in eighty-day negotiation
windows. Both results suggest an explanation by the Price-Pressure Hypothesis. It was
possible to estimate a logistic regression model presenting the positive (Net Profit, Market
Value Variation and Negotiability) and negative (Size) coefficient characteristics from the
explanation of the inclusion and exclusion movements of the index. This characterization of
the companies suggest an informational aspect in the disclosure of the compositions. Despite
not intended by BM&FBOVESPA, this is consistent with the Informational Content
Hypothesis. With the presentation of the patrimonial and market characteristics of the
included companies, the possibility of other factors influencing the indexation process can be
inferred, notwithstanding the index presenting transparent criteria for listing. A few results
obtained from the companies were shown to influence movements of input or no of the
theoretical portfolio of the index, such as higher profitability, higher market value and a
relatively smaller size.

Keywords: Index Effect. Intervention Analysis. Characteristics of the entrants.
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1 INTRODUCAO
1.1 Justificativa

O crescimento dos mercados financeiros tornou-se um aspecto de grande relevancia
para as empresas em geral. O volume dos fluxos de recursos esta envolvido com a capacidade
de gestdo destes grandes patrimbnios, que muitas vezes passa pela necessidade de boas
condicdes de obtencdo de financiamento. Neste quesito, percebe-se 0 mercado de capitais
como diferencial. Pinheiro (2014) faz a associagdo entre economias desenvolvidas e mercados
de capitais desenvolvidos, tal a importancia dessa fonte de recursos. O nivel de evolugdo dos
mercados de capitais tornou-se aspecto caracteristico dos paises em melhores situacdes
econdmicas.

No Brasil, observa-se esfor¢os direcionados a esta melhor qualificacdo do mercado. A
BM&FBOVESPA vem desenvolvendo iniciativas com o objetivo de modernizar e aumentar o
nivel de regulagdo de processos. Conforme indicado no Relatério Anual da BM&FBOVESPA
(2014a), existe um interesse pelo aprimoramento da governancga corporativa 0 que motivou a
Bolsa a tornar-se signataria do Pacto Global e participar da Global Reporting Initiative (GRI).
Além disto, vem criando regras para que companhias de menor porte tenham acesso aos seus
mercados. Esse acesso permite uma canalizacdo dos recursos poupados para O
desenvolvimento empresarial, partindo do principio que a abertura de capital permite a
negociacdo de instrumentos patrimoniais e o crescimento do Capital Préprio a disposicdo das
empresas.

Além da insercdo empresarial, a participacdo do investidor também ¢é variavel
importante neste mercado. A popularizacdo recente da internet contribui para aumentar a
participacdo do pequeno investidor no mercado de capitais. Além de permitir maior acesso as
informacGes, acaba por facilitar o ingresso de grande quantidade de pequenos investidores,
caracteristica tdo marcante dos mercados desenvolvidos e ainda uma caréncia no mercado
nacional. Mesmo assim, Penteado (2014) apresentou uma perspectiva de crescimento da
participacdo dos pequenos investidores para 0s proximos anos. A entrada destes investidores,
guando em numeros maiores, tende a criar diferentes padrées no mercado de capitais.
Principalmente no que tange a racionalidade limitada e a assimetria informacional. Dois
conceitos relevantes quando se trata de finangas em que a informacéo clara e completa se faz
tdo importante.

Outro elemento frequente nos mercados de capitais é o nivel de transparéncia e de

evidenciacdo de informagdes. O contingente informacional sobre as empresas participantes é



17

bastante expressivo. S&o divulgadas constantemente cotacGes, volumes de negociacéo,
informacdes contabeis e financeiras, entre tantas outras. Destaca-se a divulgacdo de indices de
mercado, pelas bolsas, que traduzem de forma geral a tendéncia das negociacdes, facilitando o
entendimento daqueles que ndo se prendem a uma analise mais completa dos fundamentos.

Os indices nada mais sdo que carteiras teoricas periodicamente atualizadas. Cada
indice é calculado seguindo metodologia propria e certamente nenhum deles tem a pretenséo
de eleger vencedores ou perdedores no mercado.

Em geral apresentam como objetivo serem indicadores de desempenho médio de um
mercado, ou de um segmento do mercado de um pais especifico. Os indices podem atuar
como um termémetro do interesse do investidor, indicando elevacdo do volume de negociagéo
em algum segmento especifico ou viabilizando andlises distintas. A importancia dos indices
para o mercado é inegavel. Trata-se de um verdadeiro indicador para os investidores, que
apenas pela observacdo de um dado, passam a inferir diversas possibilidades e estratégias para
ampliarem suas receitas.

No caso do indice Bovespa (Ibovespa), existe um direcionamento por liquidez. Outros
indices consideram o valor de mercado das empresas de capital aberto. Independentemente de
metodologia, a simples divulgacdo da alteracdo da composicdo destes indices pode atrair a
atencdo de diversos investidores, ou por terem recebido a informacdo, ou por tentarem
replicar a lucratividade do indice. O Efeito indice, objeto deste estudo, é provocado pela
alteracdo da composicdo das carteiras teoricas de indices de mercado, alteracao esta efetivada
pela entrada e saida de diferentes acOes. A literatura também chama esta alteracdo de
rebalanceamento das carteiras.

O rebalanceamento das carteiras tedricas causa uma oscilacdo perceptivel nas cotacdes
das empresas envolvidas. Este efeito conhecido como Efeito indice (PROCIANOY; VERDI;
2006) ou mesmo Membership Effect (SALAZAR, 1996) reflete os impactos dessas alteractes
associados a diversas hipoteses.

A préatica da gestdo de fundos de indices acaba sendo apontada como uma das
possiveis causadoras do Efeito indice (CAMPBELL, 2004). Os investidores buscam
acompanhar quais as empresas serdo incluidas na composicao dos diversos indices, e em qual
razdo, modificando suas carteiras com base nestas alteracfes, na tentativa de obter retornos
anormais com a elevacdo da negociacdo de acdes de empresas incluidas.

Mais relevante ainda quando se considera o investimento em fundos de indice como
uma estratégia alternativa de investimento. Malkiel (2005) defende o investimento neste tipo

de fundo, como uma estratégia passiva que possibilitaria resultados superiores em
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comparagdo aos analistas profissionais. Aspecto que favoreceria a ocorréncia do efeito, tendo
em vista a busca por ac¢fes indexadas nesse processo.

Considerando a literatura que envolve o efeito causado pelo rebalanceamento de
carteiras, Ponlonchek e Khrebiel (1994) direcionam quais seriam as respostas mais
tradicionais. Analisando resultados desde os trabalhos de Harris e Gurel (1986) e Shleifer
(1986), eles apontam os retornos anormais direcionados as firmas incluidas; retorno anormal
principalmente no dia do evento de incluséo; e a elevacdo do volume de transacao, no periodo
do evento, superior em relacdo ao periodo base.

Outro ponto que merece destaque sobre o Efeito indice é que em algumas situagdes,
resultados diferentes sdo observados mesmo em amostras semelhantes. Dhilon e Johnson
(1991) fazem uma comparacdo entre os trabalhos de Harris e Gurel (1986) e de Shleifer
(1986). Segundo os autores, ambos os trabalhos utilizaram a amostra para periodos
semelhantes e encontraram resultados distintos. Enquanto Harris e Gurel (1986) apresentaram
resultados temporarios na variacdo de precos, Shleifer (1986) deu entendimento de que as
variagfes seriam permanentes. Cada um deles direcionando o entendimento a hipdteses
distintas que explicam a ocorréncia do efeito indice.

Independentemente do motivo, alguns autores (NARDY et al., 2015; PROCIANOY;
VERDY, 2006; SALAZAR, 1996; SERRA et al., 2011) analisaram esta questdo relacionada
ao efeito gerado pela indexacdo de acbes no Ibovespa. Pretende-se um aprofundamento da
questdo no mercado de capitais brasileiro. Um mercado com diversas peculiaridades em
termos de participacdo do pequeno investidor, concentracdo de mercado, metodologias

diferenciadas de composicdo dos diversos indices, dentre outros.
1.2 Relevancia

Observando os trabalhos sobre o efeito indice, percebe-se que a maioria dos estudos
aborda mercados de capitais mais solidos e desenvolvidos. Ha grande quantidade de estudos
observando a questdo em relacdo ao S&P 500 e ao mercado americano (CAMPBELL, 2004;
MALIC, 2006; PETERSON, 2004; SUI, 2006).

Outra caréncia quando se observa o0s estudos estrangeiros é que muitos se direcionam
apenas ao impacto causado pelas inclusdes. Elemento talvez mais proximo da percepcdo do
investidor e que permite uma informacdo mais direcionada a préatica de investimento do que
sobre o entendimento do efeito. A consideracdo de exclusdes na amostra, segundo Mase
(2007) possibilita a reflexdo sobre a substitutibilidade dos ativos, desde que existam

informacdes publicas sobre as alteragdes.
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Considerando as caracteristicas do mercado brasileiro, o presente estudo, traz
relevancia a questdo primeiramente por ndo utilizar somente o Ibovespa, objeto de analise
mais tradicional. Outro ponto é que os estudos tradicionalmente se concentram na
comprovagéo do efeito e medicdo de respostas em variagdo de preco, volume de negociagéo e
retorno.

Neste trabalho, buscou-se pela evidenciacdo do efeito no mercado brasileiro, fazendo
uso de dois indices da BM&FBOVESPA. A BM&FBOVESPA (2014b) apresenta indices
distintos em relacdo a metodologia especifica de calculo. Os mesmos passaram por revisdo
metodoldgica recente e tém como caracteristicas gerais a divulgacdo de prévias e a
transparéncia na determinacdo de inclusdes e exclusfes, aspectos totalmente diferentes
quando se considera o S&P 500.

Salazar (1996) indica a importancia do efeito por aproximar o mercado brasileiro de
mercados mais desenvolvidos, como o americano. Mesmo apresentando condicGes de
negociacdo, econdmicas, de volume de negocios e de quantidade de empresas tdo distintas,
um padrao semelhante pode ser observado e estudado.

Além disto, apresenta possibilidade de insercdo de novos elementos a esta anomalia
bastante abordada que é o movimento dos precos relacionados a mudancas em carteiras de
indices. Principalmente sustentada pelo crescimento do investimento em fundos de indice,
aspecto que ha algum tempo se tornou caracteristica presente no mercado nacional, e €

apresentada como uma das causas do efeito indice.
1.3 Problematizacéo

Outro aspecto comum na maioria dos estudos € a consideracdo de trés hipoOteses
principais para a ocorréncia do efeito. Segundo Dash e Liu (2008), seriam as hipGteses de
pressdo no preco, substitutos imperfeitos e conteldo informacional. Cada uma delas
apresentando padr@es de resultados distintos quanto a permanéncia dos efeitos e a forma de
selecdo do investidor.

Uma destas, a Hipotese do Contetdo Informacional de Merton (1987) defende que
qualquer divulgacdo de informacdes pode gerar interesse ou desinteresse dos investidores,
tendendo a apresentar alteracGes nos mercados, modificando o processo de tomada de decisdo
dos investidores.

Salazar (1996) indica uma preferéncia do investidor pelas acdes que se tornam
componentes da carteira tedrica do Ibovespa corroborando ao que é descrito na Hipbtese de

Contetido Informacional proposta por Merton (1987). Segundo esta hipdtese, aqueles
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investidores que ndo praticam um monitoramento constante das a¢fes é que seriam atraidos
pela divulgacdo da alteragdo das carteiras tedricas de indices.

Contudo, Procianoy e Verdi (2006) enfatizam que como por metodologia os indices da
BM&FBOVESPA, em geral, divulgam com antecedéncia de 30 dias as novas composicoes,
existe uma separac¢do do efeito informacional relacionado a divulgacdo da nova composicao e
efeito de pressdo no preco, direcionado para correcdo das carteiras de investidores em fundos
de indice. A clareza dos critérios, segundo eles, permitiria até o calculo antecipado,
possibilitando antecipar a alteracdo e tornando a prévia ndo informativa.

A hipo6tese dos substitutos imperfeitos, segundo Dash e Liu (2008), prevé uma
permanéncia dos efeitos de alteracdo de preco e volume, devido a impossibilidade de
substituir um ativo inserido em carteira por outro ndo presente. Aquele ativo incluido passa a
ter um valor diferenciado. Tendo em vista que a totalidade de acdes disponiveis para
negociagao é limitada, o excesso de demanda condicionaria aquele ativo a um novo ponto de
equilibrio no mercado que deveria ser mantido indefinidamente. Até que outras alteracfes
provocassem novo reajuste no preco.

O Efeito Indice é uma anomalia do mercado financeiro bastante discutida nas Gltimas
décadas, tendo sido primeiramente observada por Harris e Gurel (1986) e por Shleifer (1986).
Inicialmente foi percebida pela variacdo nos precos considerando as acgdes incluidas e
excluidas do Standard & Poor’s 500 index (S&P500).

Observacdes semelhantes foram desenvolvidas em torno da questdo da criagdo de um
valor informacional diferenciado pela inclusdo ou exclusdo de determinada acdo. Harris e
Gurel (1986) indicam que as mudancas no S&P500 acontecem por motivos de faléncia, fuséo
ou oferta publica que envolva alguma acdo componente da carteira e, neste sentido, a empresa
é substituida. Jain (1987) afirma categoricamente que a Standard & Poor’s ndo considera
nenhum tipo de “apelo de investimento” quando define quem serdo os novos ingressantes.
Como a empresa ndo apresenta a metodologia de calculo, esta abre margem para esse tipo de
especulacdo. O que se veicula oficialmente é que pela necessidade de uma composicdo
representativa do mercado, mesmo setores de desempenho inferior sdo incluidos.

Por outro lado, Chen, Noronha e Singal (2004) apresentam entendimento distinto, ao
indicar que a inclusdo no S&P500 é uma informacao positiva sobre a longevidade e projecGes
de uma firma. Associam a possibilidade de aumento de fluxos de caixa futuros e desempenho
mais eficiente. Apresentam como vantagens da inclusdo uma maior abertura por parte das

instituicOes financeiras, uma vez que a empresa ganha em reconhecimento. O investidor se
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tornaria mais consciente sobre a existéncia da empresa e ela se tornaria alvo de analistas e
investidores de fundo de indice.

Analisando o Korea Stock Exchange Price Index (KOSPI200), Yun e Kim (2011)
indicam a previsdo de condigdes minimas na metodologia de composicdo da carteira do
indice, tais como capitalizacdo no mercado, liquidez e representatividade. O que significa,
segundo os autores, que uma empresa excluida ndo estaria atendendo a estes requisitos. Ponto
contrariado por Kaserer, Munzinger e Wagner (2004) que afirmam que a funcdo do indice é
dar uma visdo da economia de um pais € ndo um relato qualitativo sobre uma agdo presente
em sua carteira.

Diante da contextualizacdo apresentada, pretende-se responder as seguintes questdes
de pesquisa:

Quais as hipoteses determinantes para a explicacdo do Efeito Indice no mercado
financeiro brasileiro?

Quais caracteristicas patrimoniais e de mercado diferenciam as empresas

incluidas e excluidas?
1.4 Objetivos

No intuito de responder as questfes de pesquisa sdo apresentados o objetivo geral e
trés objetivos especificos. Todos condicionados a uma percepcdo de elementos ligados a

ocorréncia do Efeito Indice no mercado financeiro brasileiro.
1.4.1 Geral

Buscar evidéncias da ocorréncia do Efeito indice, analisando séries de cotacBes e de
retorno, verificando a existéncia de indicadores patrimoniais e de mercado que permitam
tracar um conjunto de caracteristicas das empresas incluidas e excluidas do Ibovespa entre
2005 e 2015.

1.4.2 Especificos

a) verificar a ocorréncia de casos relacionados ao Efeito indice comprovados
estatisticamente por Analise de Intervencao;

b) buscar diferentes “padrbes de retorno” na amostra, considerando os periodos
divididos pela criagdo do BOVAL1.
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c) identificar “caracteristicas patrimoniais e de mercado” que estejam relacionadas a

inclusédo e ou excluséo de empresas do Ibovespa.
1.5 Modelo de Pesquisa

Para definicdo do modelo de pesquisa avalia diferentes elementos relacionados a
alteracdo das composicdes de carteira tedrica de dois indices da BM&FBOVESPA. Séo
considerados elementos como a oscilacdo da série de cotacbes, diferengas nos retornos
calculados para diferentes indicadores do mercado e diferentes caracteristicas das empresas

quando se observa sua incluséo ou excluséo.
1.5.1 Modelo Geral de Pesquisa

O modelo da pesquisa busca relacionar a percepcdo de intervengdes associadas ao
Efeito indice a outros estudos de eventos que permitirdo distinguir impactos no lbovespa, e
em uma segunda amostra, representada por um periodo de alteracdes no Indice de
Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX). Outra intengéo € avaliar o impacto na série do
Ibovespa em relacédo a criagdo do BOVALL, fundo de indice atrelado a composicéo da carteira
do Ibovespa.

Posteriormente os casos analisados serdo inseridos em uma regressao logistica, em que
a condicao de entrada ou ndo entrada no indice durante o periodo de analise assumira o papel
de variavel dependente binaria, buscando indicar um conjunto de caracteristicas patrimoniais
e de mercado que ajudem a descrever razdes para a incluséo ou exclusdo destas empresas na
carteira do indice, alem daquelas explicitas na metodologia do indice.

A Figura 1, modelo geral da pesquisa, apresenta a forma como serdo executados 0s
testes e as métricas para atendimento aos objetivos geral e especificos em resposta as questdes

de pesquisa apresentadas.
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Figura 1 - Modelo Geral da pesquisa.

[%%]
z§ Sem Relagdo ao Efeito . Evidéncia de Efeito Indice
, . " ntervengoes . rors
g Periodo de Estimagao il Periodo de Prévia
z ou de analise — | Sieificaivas ou alteragdo
g Ibovespa e IGCX
£
Variagdes de Retornos Inclusdes e Apresentam diferencas
: Acumulados Ibovespa Exclusoes estatisticamente significativas?
Q Antes BOVAII vs e
= Depois BOVA11 p
2005-2015
Regressores
P Varidvel Dependente Bindria Variével Lucratividade
G 0 — Nao Entrada no Indice Existem elementos Varidvel Tamanho
9 1 - Entrada no Indice caracteristicos das entradas? Variavel Valor de Mercado
Variavel Negociabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).




24

1.5.2 Modelo Esquematico da Pesquisa

Figura 2 - Modelo Esquematico da Pesquisa.

EFEITO INDICE: DETERMINANTES DA OCORRENCIA NO BOVAL1 E IGCX

Questbes Problema
Quais as hipdteses determinantes para explicacdo do Efeito Indice no mercado
financeiro brasileiro?
Quais caracteristicas patrimoniais e de mercado diferenciam as empresas incluidas e

excluidas?

Objetivo Geral
Buscar evidéncias da ocorréncia do Efeito indice, analisando séries de cotagdes e de retorno,
verificando a existéncia de indicadores patrimoniais e de mercado que permitam tracar um

conjunto de caracteristicas das empresas incluidas e excluidas do Ibovespa entre 2005 e 2015.

Objetivos Especificos
> verificar a ocorréncia de casos relacionados ao Efeito indice comprovados
estatisticamente por Analise de Intervencao;
» buscar diferentes “padrdes de retorno” na amostra considerando os periodos divididos
pela criacdo do BOVA1L.
» identificar “caracteristicas patrimoniais ¢ de mercado” que estejam relacionados a

incluséo e/ou exclusao de empresas do Ibovespa.

Testes Empiricos

Apresentar evidéncias, intervencdes significativas do Efeito em periodos consistentes,
utilizando a Analise de Intervencao.

Mostrar semelhanca ou diferenca estatistica entre as médias dos retornos (Teste t) em
grupos distintos. Ibovespa periodo de estimacdo e periodo de analise considerando as
caracteristicas de inclusdes e exclusdes, bem como a data de criacdo do ETF BOVAL1L.

Definir regressores significativos (LOGIT) sob forma de variaveis patrimoniais/de

mercado que caracterizem a entrada e/ou saida do Ibovespa.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Critérios de selecdo de portfolios

Em seu trabalho, Markowitz (1952) discute a selecdo de um portfélio como um
processo em duas etapas: uma primeira etapa que culminaria com a definicdo de expectativas
futuras por parte do investidor. Na segunda etapa, considerando estas expectativas, 0
investidor faria sua opcdo, definindo a estrutura da carteira.

Outro ponto crucial apresentado em Markowitz (1952) é a regra de que o investidor
deveria considerar sua expectativa de retorno algo desejavel, ao passo que a variancia do
retorno seria um elemento indesejavel. Neste sentido, Gonzalez, Bastos e Perobelli (2011)
apresentam o investidor como um agente seguindo principios estatisticos (racionalidade), com
preferéncias primitivas direcionadas a maximizacdo da sua utilidade frente a um mercado
restrito.

Relacionado a isto, Markowitz (1952) apud Hicks (1939) ao tratar de uma possivel
antecipacdo do retorno com uma aceitacdo do risco, ou mesmo perceber que a taxa de
capitalizacdo de retorno varia juntamente com o risco. Por outro lado, Freitas (2006) ao tratar
da Teoria Prospect, ressalta um modelo criado por Kahneman e Tvesrky (1974), no qual os
agentes dariam maior atencdo as variaces que aos niveis de utilidade, relacionando aspectos
de uma funcéo de valor ponderado para avaliar decisdes mais arriscadas.

Ao tratar a diversificacdo de carteiras, Markowitz (1952) mostra qual seria a forma
correta de diversificacdo de carteiras. O autor exemplifica indicando que diversificacdo nao
esta relacionada ao nimero de acOes inseridas na carteira. Um portfolio de sessenta acdes da
industria ferroviaria ndo teria 0 mesmo nivel de diversificacdo que outro com 0 mesmo
namero de acdes, mas que envolvesse varios segmentos produtivos diferentes. Firmas de uma
mesma industria tendem a apresentar desempenho semelhante nos mesmos intervalos de
tempo. Esta diferenca dos ativos é que permite a reducdo da variancia do portfélio. Markowitz
(1952) concluiu que a carteira eficiente seria aquela que maximizaria o retorno reduzindo a
variancia, mesmo estes aspectos estando relacionados.

Markowitz (1952) afirma que nem mesmo a diversificacdo conseguiria reduzir a
variancia devido ao elevado grau de correlacdo entre as aces. Assim, 0 autor apresenta que o
portflio com o retorno maximo esperado ndo é necessariamente aquele com a variancia
minima. Assim sendo, Markowitz fundamenta a relacdo entre risco e retorno na qual indica

que a minimizacdo da variancia envolve a desisténcia de certo nivel de retorno. E ainda, que a
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taxa de retorno ligada a expectativa do investidor so sera possivel com a admissdo de certo
nivel de variancia.

Neste sentido, Silva, Carmona e Lagiola (2011) afirmam que o retorno de uma carteira
diversificada equivale a média ponderada dos retornos individuais de cada acdo que a
compde. Os autores indicam a possibilidade de reducdo da variancia pela diversificagdo. Uma
carteira diversificada possui volatilidade reduzida, observando-se que a variancia da carteira
dependera da correlacdo dos ativos envolvidos. Aspecto abordado por Markowitz (1952) ao
observar formas de flexibilizar ambas as premissas, caminhando para uma carteira eficiente
em que se combina a maximizacao do retorno com a minimizacéo da variancia.

Silva, Carmona e Lagiola (2011) buscaram analisar a existéncia da relagéo entre risco
e retorno de uma carteira diversificada. Os autores replicaram o retorno do Ibovespa, com
risco reduzido, utilizando da teoria da diversificacdo, selecionando em sua carteira empresas
com boas préaticas de governancga e com baixa correlagéo.

Modigliani e Miller (1958) apresentam em seu trabalho um mercado de capitais
perfeito e em equilibrio em que o preco ou o retorno esperado deveria ser 0 equivalente para
todas as acOes de uma dada classe. Reforcando assim, uma ligacédo direta entre o0 preco e o
retorno esperado. A referida perfeicdo se da em decorréncia da reducdo de variaveis neste
modelo de mercado para que suas conclusdes fossem possiveis.

Procianoy e Verdi (2006) abordam a ideia de Modigliani e Miller (1958) de que a
teoria financeira assume a possibilidade de que os investidores podem negociar grandes
quantidades de ac6es sem afetar seu preco. Desta forma, o aumento de demanda por uma acéo
ndo deveria fomentar alteracdo de preco. Contraditoriamente, a informacédo de alteracdo na
composicao das carteiras de indices pode afetar o preco da acdo desde que afete a percepcéo
do investidor. Assim, Procianoy e Verdi (2006) descrevem uma relacdo entre elevacdo de
demanda e seus impactos na percepc¢édo dos investidores.

Miller (1977) apresenta outra visdo dando continuidade a anterior (MODIGLIANI;
MILLER, 1958) e acrescentando a cobranca de impostos na discussdo sobre estrutura 6tima
de capital e valorizacdo da empresa sob a perspectiva do investidor. Para Miller (1977), existe
uma influéncia dos valores cobrados a titulo de impostos, fator que indicaria um custo étimo
de capital associado ao endividamento. Ele faz uma relacdo entre o que chama de custos de
faléncia e o valor da economia gerada no pagamento de impostos quando se considera a
elevacdo da despesa financeira para definir uma estrutura de capital, propondo uma auséncia

de relacdo entre o valor da firma e o seu nivel de endividamento.
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Um dos conceitos seminais da Teoria de Financas € tratada por Korbes (2000)
mostrando que 0s pregos dos ativos financeiros fornecem sinais adequados para a alocacgdo de
recursos, ou seja, a hipotese dos mercados eficientes. Sobre esta hipétese, Oliveira e Medeiros
(2009) relatam que os precos das acbes sdo imprevisiveis, sendo que se comportam como um
passeio aleatorio. Para Kaserer, Munzinger e Wagner (2004), enquanto nenhuma nova
informacdo tenha sido transmitida ao mercado, 0s investidores estariam aptos a comprar e
vender quanto desejassem ao preco atual.

Para Fama (1995), em um mercado eficiente o preco de uma acdo serd um bom
estimador do seu valor intrinseco em qualquer ponto no tempo. A questdo reside na
impossibilidade de determinar precisamente este valor intrinseco em um mundo incerto. O
autor afirma que os efeitos de novas informacdes serdo refletidos instantemente no preco
atual. Por outro lado, aponta duas variaveis que devem ser consideradas, a variagao e o tempo.
Primeiramente a reagdo pode produzir um ajuste positivo ou negativo. Além disto, o intervalo
de tempo para um ajuste completo ao novo valor intrinseco se configura como uma nova
variavel aleatéria independente.

Malkiel (2005) discute a validade da hipotese de eficiéncia do mercado. Este tipo de
contestacdo envolve a demora ou dificuldade do mercado em ajustar rapidamente o preco
diante do volume de informacdes disponiveis. O autor exemplifica com o periodo conhecido
como “bolha da internet”, durante a década de 1990 até os anos 2000, marcado por
irracionalidade em grande escala.

A alteracdo dos precos ocorre somente quando novas informacgdes sdo incorporadas e
divulgadas. (GONZALES; BASTOS; PEROBELLI, 2011). A sobre-reacdo de mercado,
segundo Teh, Kayo e Kimura (2008), é observada quando variaveis financeiras se distanciam
demasiadamente de seus valores intrinsecos. Um exemplo seria uma oscilacdo excessiva nos
precos das acdes. Nestes casos, a heuristica de representatividade pode estar associada a esta
sobre-reacdo. Como indica o autor, quando noticias de desempenho boas ou ruins sobre uma
empresa sdo divulgadas, podem direcionar a tomada de decisdo, causando euforia ou
desanimo e provocando alguma reacdo no mercado.

Segundo Gaio, Alves e Pimenta Janior (2009), a aleatoriedade na oscilacdo dos precos
torna-se verificavel quando ndo se encontra relacdo sistematica entre os retornos atuais e
passados. Os precos passados ndo seriam base de analise para obtencdo de ganhos
extraordinarios. No mesmo sentido, Malkiel (2005) compara em seu trabalho a capacidade de
geracdo de rendimento de um investidor profissional ativo e de um investidor passivo em

fundo de indice. Seus resultados mostram grande vantagem, considerando os resultados, para
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o0 investidor passivo. Para Malkiel (2005), se os retornos de mercado fossem tao previsiveis
um investidor ativo profissional iria superar facilmente o rendimento de um investidor que
simplesmente segura um portf6lio de fundo de indice.

Para o desenvolvimento deste trabalho, supde-se a relacdo direta entre a alteracdo do
preco de uma acéo e os rebalanceamentos de carteiras tedricas de indice relacionados. N&o se
faz, neste ponto, consideracdo sobre o sentido destas mudancas no preco, tendo em vista
tratar-se, de certo modo, da grande divergéncia entre diferentes autores e trabalhos

referenciados.
2.2 Indices de Mercado

Inicia-se 0 ponto sobre indices de mercado com a definicdo do que vem a ser um
indice. Para o Dicionario Houaiss da Lingua Portuguesa, dentre as definicOes apresentadas,
duas auxiliam no entendimento. Segundo Houaiss e Villar (2009, p. 1072) indice vem a ser “a
relacdo entre valores de qualquer medida ou graduacéol...], ou ainda, “um padréo indicador,
guia de capacidade, tamanho ou funcéo; paradigma”. Ambos os significados ja explicam seu
objetivo de funcionar como forma ou medidor ou mesmo um indicador padrdo para
determinado conjunto. Houaiss e Villar (2009, p. 1072) ainda apresentam o conceito: “na
bolsa de valores, valor numérico abstrato que reflete a oscilagdo do mercado imobiliario,
baseado na média de cotacbes de um grupo de acGes que o representa e referido a uma
determinada data”.

Segundo Pinheiro (2014), o surgimento dos indices de precos de acbes ocorreu no
final do século X1X e meados do século XX, respectivamente nos Estados Unidos e no Japdo.
Os primeiros indices foram o Dow Jones Average (EUA) e o Nikkei (Japdo). Pinheiro (2014)
caracterizou estas versoes iniciais dos indices pela forma de célculo (média simples) e pela
composicdo simplificada quando se considera o numero de acbes. Tais fatores estavam
associados a possibilidade de calculo e apresentacdo dos numeros indices em tempo real para
0s usudrios. Segundo o autor, somente nos anos 1970, com a utilizacdo da informatica, se
pode implementar metodologias mais avangadas.

Fontes (2006) ressalta que os numeros indices detém extrema importancia para
qualquer economia, representam informacGes relacionadas a elevacdo ou diminuicdo de
precos e valorizacdo de um ativo dentre diversos tipos de quantificacao.

Os indices em geral servem como indicadores de desempenho de uma carteira tedrica
de agOes que evidenciam a atuacdo de segmento do mercado ou de sua totalidade. De acordo
com informagdes da BM&FBOVESPA (2015b), a finalidade basica do Ibovespa é ser um
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indicador médio do comportamento do mercado. Para atendimento deste objetivo, sua
composicdo procura se aproximar das negociagdes a vista. Este desempenho é medido por
meio da valorizacdo e ou desvalorizagcdo deste conjunto de agdes. Kaserer, Munzinger e
Wagner (2004) afirmam que um indice tem capacidade de fornecer uma visdo geral da
economia de um pais, mas é incapaz de fazer inferéncias qualitativas sobre as acBes nele
contidas.

Por outro lado, para Fontes (2006), os indices de mercado podem ser considerados
como referéncia para analise do comportamento de determinadas ac¢des, tendo em vista que as
mesmas obedecem as tendéncias do mercado retratadas pelos indices.

Os indices de mercado estdo presentes nas mais diversas bolsas de valores do mundo.
Dependendo da composicdo de sua carteira podem descrever os mais diversos mercados,
desde indices setoriais até indices mundiais. Os indices de ag¢des, segundo Pinheiro (2014),
sd80 numeros-indices temporais complexos, e na maioria dos casos ponderados. Para o autor,
tem como objetivo medir a lucratividade média de uma carteira consolidada durante
determinado tempo. Para Pinheiro (2014), como os indices sdo considerados indicadores da
variacdo dos precos ou cotacOes, estes podem ser utilizados no acompanhamento das
principais agdes negociadas em uma bolsa de valores, pois revelam se 0 mercado esta em alta,
estavel, ou em baixa.

Outro aspecto relevante ¢é a capacidade de representacdo das carteiras de indices de um
mercado. Assaf Neto (2006, p. 182) afirma que “a composi¢do da carteira deve priorizar agdes
que tenham grande representatividade nos negocios realizados [...] atingindo um percentual
expressivo do volume transacionado no mercado a vista”.

Veiga, Tortato e Vieira (2014) apresentam além da funcéo de servir como uma media
do mercado e da economia, a possibilidade de assumir a representacdo de um segmento
especifico. Esta caracteristica de representatividade esta ligada a capacidade dos indices em
refletir, dependendo de sua férmula de apuracdo, caracteristicas setoriais ou mesmo de grupos
de empresas distintos que apresentem caracteristicas estratégicas comuns. Os autores
exemplificam com os indices de sustentabilidade empresarial (ISE) e de governanca
corporativa diferenciada (IGCX).

Outras funcbes importantes seriam a mensuracdo de risco e 0 suporte a decisdo de
investimento. Um exemplo da mensuracdo de risco pode ser observado no trabalho de Leone
et al. (2007) em que o Ibovespa teve seu desvio-utilidade funcionando como proxy do risco

padronizado para o periodo em analise. Sobre 0 uso na tomada de decisao, Vidotto, Migliato e
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Zambon (2009) usam o Ibovespa como valor de referéncia para comparagdo dos resultados
calculados para algumas empresas na tomada de decisoes.

Segundo a BM&FBOVESPA (2012), os indices ainda possuem a capacidade de
fomentar comportamentos distintos por parte das empresas, principalmente no que tange a
uma forma diferenciada de atuagdo. O ISE é tido como uma forma de indu¢do a um modelo
que se adeque nos preceitos do desenvolvimento sustentavel (BM&FBOVESPA, 20150). O
Conselho Deliberativo do ISE (CISE), a BM&FBOVESPA e o GVces® trabalham para
aumentar o volume de recursos investidos e produtos vinculados ao indice, para que ele seja
um verdadeiro representativo de investimentos sustentiveis e responsaveis. Atraindo um
maior contingente de empresas a se voluntariarem, desenvolvendo praticas em gestdo

empresarial alinhadas a sustentabilidade.
2.2.1 Classificacédo dos indices.

Pinheiro (2014) apresenta duas classificagGes distintas, consideradas as mais comuns
para os indices de ac¢Ges. O autor menciona que podem ser classificados em funcéo do tempo
escolhido para o célculo, ou em funcéo do objeto de ponderacéo.

Em funcdo do tempo, os indices podem ser classificados como indices curtos e indices
longos. Curtos séo aqueles que apresentam a duracdo vinculada a um ano-calendario, sendo
baseados no valor de 31 de dezembro do ano anterior. Os indices longos tém uma base fixada
em algum momento no tempo, permitindo uma avaliacdo das variacGes de cotacGes ou
rentabilidade acumulada por grandes intervalos de tempo.

Outra forma de classificacdo é delineada em funcdo do objeto de ponderacéo,
apresentando os Indices de Preco e os indices de Rendimentos. Sdo considerados indices de
Preco aqueles que medem a variacdo das cotacBes ignorando outros rendimentos, como
dividendos e outros proventos. Por sua vez, os indices de Rendimento se diferenciam por
considerar os dividendos distribuidos e os outros proventos.

Uma classificacdo mais completa € apresentada pela BM&FBOVESPA (2012) que
utiliza de diferentes formas de ponderacdo para segmentar os indices em quatro classes

distintas:

1 Centro de Estudo em Sustentabilidade da Escola de Administragdo de Empresas da Fundagéo
Getllio Vargas. O GVces trabalha no desenvolvimento de estratégias, politicas e ferramentas para
a sustentabilidade.
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a) Indice ponderado por pesos iguais;

b) Indice ponderado por capitalizagio de mercado;
¢) Indice de retorno ponderado por pesos iguais;
d) Indice ponderado por liquidez.

No primeiro caso quando se considera a ponderagdo por pesos iguais, 0s precos das
acOes que fazem parte da carteira possuem o mesmo peso, normalmente calculado por média
aritmética simples pelo nimero de acgGes consideradas. Segundo a BM&FBOVESPA (2012),
o Dow Jones Industrial Average (DJIA) € o exemplo mais significativo.

A ponderacdo por capitalizacdo significa que o indice é construido na propor¢do de
sua capitalizacdo de mercado. Para a BM&FBOVESPA (2012), esse tipo de indice é
denominado ponderado por capitalizagdo ou por valor de mercado. Estes indices podem ser
calculados considerando a capitalizacdo de mercado (quantidade de acbes pelo valor de
mercado em determinado periodo) ou ainda pela capitalizacdo flutuante de mercado
(quantidade de acbes outstanding pelo valor de mercado) também chamada de float.
Exemplos seriam o indice S&P 500 e o Nyse Composite.

Os indices de retorno ponderados por pesos iguais, também chamados de indice de
retorno simples, sdo aqueles que sdo computados pelo ajuste de seu valor anterior a média dos
retornos de cada acdo da cesta. Um exemplo destes indices de retorno simples seria o Value-
Line Index.

Finalmente, os indices ponderados por liquidez explicam a ponderacdo pelo volume
individual de cada acdo. Para estes indices, a negociabilidade de mercado de cada empresa
componente altera a ponderacdo do seu volume na carteira. Assim existe relacdo direta entre a
negociabilidade com o volume daquela acdo na carteira tedrica. Para BM&FBOVESPA
(2012), o principio basico é que cada acdo reflita o quanto foi negociada em relacdo as
demais, indicando que quanto maior a liquidez maior serd seu peso no indice. Um exemplo
que usa esta forma de ponderacdo é o Ibovespa.

Outra classe de indices apresentada pela BM&FBOVESPA (2014b) séo os indices de
Retorno Total caracterizados por apresentarem as variacdes nos pre¢os dos ativos integrantes
somados ao impacto da distribuicdo de proventos. Neste sentido, 0 manual indica a incluséo
de dividendos, juros sobre o capital préprio, direitos de subscricdo, valor de recebimento de
ativos e valor de direitos de subscrigcdo de ativos.

Por fim, a BM&FBOVESPA (2014b) apresenta separacdo dos indices de mercado em

Amplos, de Governanga, de Segmento, de Sustentabilidade e Setoriais. Desde marco de 2014,
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a BM&FBOVESPA adota um Manual de DefinigGes e Procedimentos para padronizacdo dos
diferentes indices. As principais atualizacdes definidas pelo Oficio Circular 063/2013-DP
(BM&FBOVESPA, 2013) e que passaram a vigorar em 2014, foram:

a) Nao inclusio de ativos classificados como “Penny Stock?”;

b) Adocdo de critério de inclusdo considerando participacdo minima de 95% dos
pregdes analisados (exceto alguns indices que mantiveram metodologia prépria);

c) Calculo do indice de Negociabilidade considerando 1/3 da participagdo no nimero
de negdcios e 2/3 da participacdo de volume financeiro;

d) Nao inclusdo de ativo em substituicdo a outro excluido durante a vigéncia da
carteira (casos especificos);

e) Aplicagio de todos os Procedimentos Especiais e de Governangas dos indices,
descritos no Manual de Defini¢Ges e Procedimentos.

Tais procedimentos envolvem a criagdo, manutengdo, compilacdo, calculo, patrocinio
e publicacdo dos indices, segundo critérios proprios. A BM&FBOVESPA (2014b) tem em
sua estrutura um comité para avaliacdo de aprimoramentos em suas metodologias e tem
competéncia para revisdo das normas descritas no referido manual.

Os indices amplos possuem a caracteristica de serem indicadores de desempenho
médio do mercado de forma geral. Por esta razdo suas metodologias especificas direcionam
maior destaque em relacdo ao indice de negociabilidade e ou liquidez, tendo em mente o
intuito de uma representacdo de um mercado amplo e diversificado. Séo classificados como
indices amplos o Ibovespa, o IBrX 100, o IBrX 50 e o IBrA.

O Ibovespa apresenta em sua metodologia, de acordo com BM&FBOVESPA (2015b),
0 objetivo de ser o indicador de desempenho médio das cotacBes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de a¢des brasileiro.

O Indice Brasil 100 (IBrX-100) e o indice Brasil 50 (IBrX-50) objetivam também ser
os indicadores de desempenho médio dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade. A diferenca é que o IBrX-100 considera as 100 primeiras posicoes em
ordem decrescente do indice de negociabilidade, enquanto o IBrX-50 apresenta as

informacGes das 50 primeiras.

2

Penny Stock — Segundo BM&FBOVESPA (2014b), sdo ativos que apresentaram valor médio
ponderado inferior a R$1,00 durante a vigéncia anterior ao rebalanceamento da carteira do indice.



33

O indice Brasil Amplo BM&FBOVESPA — IBrA faz a segmentacdo de sua
composicao partindo de critérios minimos de liquidez e presenca em pregdo. De acordo com a
BM&FBOVESPA (2015e), seu objetivo envolve o oferecimento de uma visdo ampla do
mercado acionario. Para tal, o IBrA limita a participacdo dos ativos de uma companhia no
indice e pondera os ativos em circulaco.

Os Indices de Governanga compreendem aqueles que pretendem evidenciar um nivel
diferenciado de listagem ou mesmo metodologias especificas para calculo de suas
composicdes. Sdo apresentados pela BM&FBOVESPA (2015f, 2015g, 2015n, 2015i) como
indices de Governanca o indice de A¢Bes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX),
o Indice de AgBes com Tag Along Diferenciado (ITAG), o indice de Governanca Corporativa
Trade (IGCT) e o indice de Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM).

O IGCX obijetiva apresentar o desempenho médio das cotacOes de ativos de empresas
listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA. Por sua vez, o IGC-
NM direciona-se como indicador de desempenho meédio das cotagBes dos ativos com bons
niveis de governanca, listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

O IGCT € um subgrupo de empresas listadas no IGCX. Enquanto o IGCX exige
presenca de pregdo medida pelo indice de Negociabilidade de apenas 50% nas trés carteiras
anteriores (BM&FBOVESPA, 2015f), as acdes listadas no IGCT devem ter presenca de 99%
durante as vigéncias das carteiras anteriores (BM&FBOVESPA, 2015n).

Por fim, o ITAG objetiva ser o indicador de desempenho médio das cotacdes dos
ativos de emissdo de empresas que oferecam melhores condi¢cGes aos acionistas minoritarios,
no caso de alienagdo do controle (BM&FBOVESPA, 2015g).

Os indices de Segmento se apresentam mais especificos entre si. S30 componentes do
grupo: o Indice Dividendos BM&FBOVESPA (IDIV), o indice MidLarge Cap (MLCX), o
indice Small Cap (SMLL) e o indice Valor BM&FBOVESPA (IVBX2).

Quanto aos seus objetivos, segundo as metodologias proprias apresentadas pela
BM&FBOVESPA (2015j), o objetivo do IDVI é apresentar o desempenho médio das
cotacBes dos ativos que se destacaram em termos de remuneracdo dos investidores, em
relacdo aos dividendos e juros sobre capital préprio. O MLCX pretende descrever o
desempenho de uma carteira composta pelas empresas de maior capitalizacdo. SMLL, por sua
vez, apresenta o0 desempenho de uma carteira composta pelas empresas de menor
capitalizacdo. E o IVBX 2 é composto pelos 50 ativos em ordem decrescente de liquidez,
medida pelo indice de Negociabilidade (IN). Contudo, sdo excluidos os dez indices de

Negociabilidade mais altos, e as empresas com maiores valores de mercado da amostra.
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Os Indices de Sustentabilidade sdo o Indice Carbono Eficiente (ICO2) e o indice de
Sustentabilidade empresarial (ISE). O ICO2 apresenta as cotagdes dos ativos do I1BrX50
considerando a emissao de gases de efeito estufa. O ISE apresenta uma carteira de no maximo
40 empresas com reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial. O
grande diferencial dos indices é que a participacdo é voluntéria. No caso do ICO2, a empresa
adere formalmente, no caso do ISE a empresa é selecionada pelo Conselho Deliberativo do
ISE por atender aos critérios de sustentabilidade.

Segundo a BM&FBOVESPA (2015p, 20154, 2015s entre outros), os indices Setoriais
estdo relacionados a segmentacdo do campo de atuacdo das empresas listadas em cada um
deles. S&o0 componentes desse grupo o indice BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC), o indice
Imobiliario (IMOB), o indice Utilidade Publica BM&FBOVESPA (UTIL), o indice de
Consumo (ICON), o Indice de Energia Elétrica (IEE), o Indice de Materiais Bésicos
BM&FBOVESPA (IMAT) e o indice do Setor Industrial (INDX).

Cada um deles objetiva ser o indicador de desempenho médio das cotacBes dos ativos
de maior negociabilidade e representatividade de seus especificos setores. IFNC do setor de
intermediarios financeiros, servigcos financeiros diversos, previdéncia e seguros. IMOB do
setor da atividade imobiliaria relacionado a exploracdo de imoveis e construcao civil. UTIL
ligado ao setor de utilidade publica — energia elétrica, &gua e saneamento e gas. ICON
vinculado ao setor de consumo ciclico, consumo néo ciclico e satde. IEE relacionado ao setor
de energia elétrica e IMAT aos ativos das empresas do setor de materiais basicos. Por fim o
INDX ligado a atividade industrial envolvendo materiais basicos, bens industriais, consumo
ciclico e néo ciclico, tecnologia da informacéo e salde.

Existem ainda outros indices sem classificacdo especifica tais como o Indice de
Commodities Brasil (ICB) e o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IF1X), que s&o
apresentados pela BM&FBOVESPA separadamente por ndo se enquadrarem nas categorias
relacionadas.

As caracteristicas gerais foram sintetizadas para alguns indices e apresentados em
Pinheiro (2014), conforme o Quadro 1.
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Quadro 1 - Caracterizacdo dos indices segundo Pinheiro (2014).

indices Amplos Criacgdo | Caracteristica

indice Bovespa — IBOVESPA 1968 Acdes que representam 80% do valor total
negociado

indice Brasil 100 — IBrX 1995 100 ac¢Bes mais liquidas do mercado a
vista.

indice Brasil 50 - IBrX 1997 50 a¢Bes mais liquidas do mercado a vista

indice Valor Bovespa — IVBX2 1999 50 ag¢Bes de segunda linha mais liquidas a
partir da 112 mais liquida

indices Setoriais Criacdo | Caracteristica

indice Setorial de Energia Elétrica — IEE 1996 Ac0es do setor elétrico.

indice Setorial de Telecomunicacdes - 2002 Acdes do setor de telecomunicagdes.

ITEL

indice do Setor Industrial - INDX 2006 Acdes do setor industrial.

indices de Segmento Criacdo | Caracteristica

indice de acBes com Governanca 2001 As acles das companhias que apresentam

Corporativa Diferenciada - IGC bons niveis de governanga corporativa,

listadas no Novo Mercado e nos Niveis 1 e
2 de Governanga Corporativa.

indice de Sustentabilidade Empresarial - 2005 Aproximadamente 40 ac¢6es emitidas por
ISE companhias altamente comprometidas
com sustentabilidade social e
responsabilidade social.

Indice de a¢des com Tag Along 2005 Acdes de empresas que oferecem melhores

Diferenciado - ITAG condic¢Bes aos minoritarios no caso de
alienacdo de controle.

Indice MidLarge Cap - MLCX 2008 Acdes de empresas com maior
capitalizacdo.

Indice SmallCap - SMLL 2008 Acdes de empresas com menor

capitalizacdo.
Fonte: Pinheiro (2014)

Desta forma, torna-se claro a explicitacdo dos objetivos indicados para publicacdo de
indices de mercado. Estes sdo apresentados pelas bolsas como indicadores da situacdo de
determinados mercados ou segmentos. Percebe-se que com toda esta variedade de indices
disponiveis, o investidor que opta por negociar acdes listadas na BM&FBOVESPA possui
contingente informacional para uma melhor selecdo de mercado, segmento, porte ou tipo de
mercado. Podendo definir seus objetivos de investimento de acordo com diferentes

caracteristicas, na busca das alternativas mais rentaveis.
2.2.2 Aspectos Metodoldgicos do Ibovespa

Segundo a BM&FBOVESPA, o Ibovespa tem como objetivo ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do

mercado de acgBes brasileiro. Ele é definido como um indice de retorno total, composto pelas
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acOes e units exclusivamente de agbes das companhias listadas na BM&FBOVESPA,
segundo os critérios a seguir.
A BM&FBOVESPA (2015b) apresenta como critérios de inclusdo no Ibovespa:

a) Estar entre os ativos elegiveis que representam 85% do valor acumulado das
carteiras anteriores do Indice de Negociabilidade nas trés carteiras anteriores;

b) Ter presenca em pregdo de 95% no periodo de vigéncia das trés carteiras
anteriores;

c) Ter participacdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1%, no
mercado a vista (lote-padrdo), no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores;

d) Nao ser classificado como “Penny Stock”.

Os quatro critérios devem ser atendidos cumulativamente. Um ponto que chama
atencdo é o quarto critério incluido em 2014. Este, concretizou a mudanca, apds 45 anos, da
metodologia de elaboracdo do indice Bovespa. Tal fato esta relacionado a desvalorizacdo da
OGX Petréleo e Gas Participacbes S.A, que apos pedido de faléncia, mesmo com grande
participacdo no indice, viu seu valor reduzir assustadoramente, tornando-se uma empresa
classificada como penny stock. A mudanca foi justamente a exclusdo das empresas
classificadas como penny stocks.

Aspecto de grande relevancia para este trabalho é que a carteira tedrica do Ibovespa
tem vigéncia de quatro meses. Ou seja, a carteira é reavaliada a cada quadrimestre para alterar
a participacdo relativa definindo a exclusdo e ou inclusdo de outras acfes. Os dados sdo
analisados em referéncia aos Gltimos doze meses em cada reavaliacdo. Para o Ibovespa, séo
divulgadas trés prévias (30 dias, 15 dias e 1 dia) antes da entrada em vigor da nova carteira,
momento que os investidores serdo informados das alteracdes.

Korbes (2000) critica o mercado brasileiro por ser demasiadamente concentrado,
fazendo uma critica também ao Ibovespa, quanto a reproducdo dos movimentos ou tendéncias
das oscilacbes médias do conjunto de acbes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
Para o autor, isto se deve pela ado¢do da ponderacdo por liquidez em detrimento do valor de
mercado. Esta opcdo acaba por fortalecer a concentracdo do mercado, corroborando a ideia de
Oliveira e Medeiros (2009) que mostram que mais de 60% do volume de negdcios na
Bovespa se relacionam a apenas 19 empresas. A concentragdo, ou a composi¢do por um
pequeno numero de agdes € caracteristica marcante do Ibovespa. Segundo dados da

BM&FBOVESPA na composicdo da carteira tedrica do indice, cerca de 70% séao
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representados por apenas 16 empresas, no periodo de desenvolvimento do trabalho. Apesar de
toda amplitude de mercado e diversificacdo de setores envolvidos, 0 nimero de empresas

componentes é relativamente pequeno.
2.2.3 Aspectos Metodologicos IGCX

O indice Ibovespa ndo pretende uma premiacio ou criacio de destaque para as
empresas componentes. Neste sentido, foi escolhido como amostra de controle o indice de
Governanca Corporativa Diferenciada — IGCX também da BM&FBOVESPA.

O IGCX é um indice de retorno total e objetiva ser o indicador do desempenho médio
das cotacOes dos ativos de empresas listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da
BM&FBOVESPA. Segundo BM&FBOVESPA (2015f), sua composicdo envolve acdes e

units de acOes de companhias que atendem aos critérios de inclusdo cumulativamente:

a) Ser listado no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA;
b) Ter presenca em pregdo de 50% no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores;

€) Nao ser classificado como “Penny Stock”.

Segundo Carvalho (2014), pode-se considerar mediante tais critérios o ICGX como
um conjunto de empresas com praticas de mercado diferenciadas. A autora afirma que a
classificacdo envolve grupos de empresas comprometidos com desenvolvimento sustentavel,
equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto, bom desempenho em
dimensdes econdmico-financeiras, social, ambiental e climatico. Carvalho (2014) apresenta
uma maior valorizacdo deste indice em relacdo ao Ibovespa.

Percebe-se que dentre os critérios de inclusdo a grande diferenciacdo para o Ibovespa
talvez esteja na obrigatoriedade de participacdo no Novo Mercado. Sobre o0 Novo Mercado,
Pinheiro (2014) define como um novo segmento destinado a negociacdo de acdes de empresa
que adotaram voluntariamente regras societarias adicionais. Neste sentido, estas empresas
oferecem direitos ampliados aos acionistas e melhores qualidades informacionais em
comparagdo as prestadas por outras empresas ndo componentes desse segmento.

Pinheiro (2014) ainda apresenta que esta segmentacdo assumiu uma configuracao
baseada em um conjunto de normas de conduta que leva a quatro mercados distintos. Cada
conjunto possui caracteristicas distintas e cumulativas. Em linhas gerais, o Mercado
tradicional apresenta as empresas fora dos Niveis Diferenciados e do Novo Mercado e que

simplesmente atendem & regulamentacéo.
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Quando inserida no Nivel 1, adicionalmente as empresas assumem COMPromissos
relacionados a maiores niveis de transparéncia. No nivel 2, assumem compromissos de
transparéncia e societarios. No Novo Mercado, além dos mesmos compromissos acumulados
devem ter apenas a¢des ordinarias. Pinheiro (2014) apresenta mais algumas caracteristicas dos
Niveis N1 e N2 e do Novo Mercado. Em relagdo a Governanca, o N1 apresenta padrdes
intermediérios de Governanga com melhoria na prestagdo de informacbes e adocdo de
mecanismos que aumentem a dispersao das a¢des em ofertas. Além disso, o N2 direciona para
um alto padrdo de governanca, em que sdo adotadas praticas mais amplas com enfoque para
acionistas minoritarios. As empresas apresentam tag-along de 100% para ONs e 70% para
PNs, camara de arbitragem e acOes preferenciais com direito a voto em algumas ocasides.

Por fim, no segmento do Novo Mercado sdo exigidos padrbes superiores que
envolvem somente agdes ON, possibilidade aos Minoritarios de obterem assentos no
Conselho, Conselho de Administragdo com no minimo cinco membros, realizagéo de ofertas
publicas que favorecam a dispersédo do capital, free float de 25% e camara de arbitragem.

Lima et al. (2015) apresentam a criagdo do ICGX, em 2001, como um marco para
Governanca Corporativa no Brasil, equivalente a criagdo dos Niveis Diferenciados que
aconteceu em 2000. Em seu trabalho, os autores relacionam a existéncia da relacdo positiva
entre a boa governanca e 0 desempenho econémico de empresas que a praticam.
Caracteristica constatada pelo bom desempenho econémico das empresas listadas nos trés
niveis N1, N2 e NM.

Tais resultados e afirmacdes sustentam a opcéo do IGCX para teste de robustez. Por
apresentar efetivo contetudo informacional direcionado e ser um indicador de um conjunto de
empresas com comprometimento diferenciado e também com a possibilidade de resultados

econdmico-financeiros superiores em relacdo ao restante do mercado.
2.3 Efeito Indice

Segundo Elliott et al. (2006), o efeito indice pode ser compreendido como 0s impactos
causados em acdes e ou empresas de capital aberto que tenham sido incluidas ou excluidas da
composicao de indices de mercado. Devido ao objetivo dos indices anteriormente citados, de
refletir o desempenho do mercado, e inclusive devido as peculiaridades de composi¢do dos
diversos indices, a evidenciacdo destas alteracdes pode gerar interesse ou desinteresse por
parte dos investidores.

Os impactos no preco das agBes relacionado as mudangas nos indices foram

amplamente estudados desde que estes efeitos positivos e ou negativos foram identificados
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por Harris e Gurel (1986) e também por Shleifer (1986), quando pesquisaram o indice S&P
500.

Campbell (2004) afirma que ao passo que as companhias sdo incluidas ou excluidas do
indice S&P 500, os gestores de fundos buscam reajustar suas participacdes, negociando
milhdes de ddlares em acbes. Como esta operacdo € repetida por diversas instituicdes, o
mesmo movimento do mercado pode gerar pressdes anormais aos precos. Positivas nos casos
de inclusdo e negativas nos casos de exclusdo do indice. No mesmo sentido, Peterson (2004)
aponta que empresas que foram adicionadas sofrem efeitos positivos em seu preco enquanto
as excluidas passam por efeitos de pre¢o negativos.

Este efeito de mudanca em decorréncia dos indices é analisado por diversos estudos
(BENEISH; GARDNER, 1995; ELLIOTT et al., 2006; KASH; SARKAR, 2011; MASE,
2007; MCVERRY; VOS, 2009; PETERSON, 2004; PROCIANOQY; VERDY, 2006;
SALAZAR, 1996; SERRA et al., 2011; YUN; KIM, 2011). Além de apontar diferentes
resultados em termos de valorizacdo das acOes e obtencdo de retornos anormais, o efeito se
mostra inexplicavel pela hipotese dos mercados eficientes. Este fato também é apontado por
Fajardo e Pereira (2008) quando afirmam que em mercados eficientes ndo ha espaco para
ganhos anormais. Para Kaserer, Munzinger e Wagner (2004), a dimensdo do efeito indice
mudou varias vezes em diferentes direcdes dependendo do ndmero de portfélios indexados e
o nivel de consciéncia dos investidos sobre este efeito.

Desta forma, McVerry e Vos (2009) lembram que em um mercado eficiente toda
informacao disponivel é incluida no preco. Segundo a teoria da eficiéncia de mercados, o
valor de uma acgéo deveria igualar o risco ajustado da expectativa de valor presente dos fluxos
de caixa futuros oriundas da firma ao acionista proprietario. Concluem entéo, que € um pouco
estranho o valor de uma acdo ser alterado quando a mesma € incluida ou excluida de um
indice de mercado, informacéo ndo relacionada ao desempenho da empresa ou a possibilidade
de alterar as expectativas de fluxos de caixa futuros da firma.

A Hipotese dos Mercados Eficientes € relacionada por Gonzalez, Bastos e Perobelli
(2011) ao comportamento racional de maximizacdo da utilidade usando as informacbes de
maneira 6tima. Assim, 0s agentes operam no mercado com racionalidade limitada, estimando
niveis de utilidade desejados para formar suas expectativas. Para Pindyck e Rubinfeld (2010),
a utilidade reflete o nivel de satisfacdo de uma pessoa ao consumir um bem ou exercer uma
atividade.

Salazar (1996) faz uma referéncia semelhante a hipotese apresentando a relagdo entre

a assimilagéo de informac&o nova e relevante que motive uma reacdo do mercado ou de parte
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dele. O autor afirma que esta reacdo pode ser a responsavel por gerar niveis de precos que
resultem em retornos diferentes dos esperados.

Sobre a hip6tese dos Mercados Eficientes, Ritter (2003) argumenta que ela atua como
uma barreira as financas modernas. Tal hip6tese indica que a busca por retornos anormais
impulsiona o prego ao seu valor correto. Mesmo néo assumindo a racionalidade de todos os
investidores, presume a racionalidade do mercado.

Pinheiro (2014) aponta os quatro requisitos, que do ponto de vista econdmico, devem
acontecer, para que o mercado seja considerado eficiente:

a) Ser competitivo: determinado pela existéncia de concorréncia entre 0s agentes que
participam do processo;

b) Ser transparente: ampla divulgacdo de informac6es, eliminando a possibilidade de
agentes privilegiados;

c) Ter liquidez: relacionado ao funcionamento correto dos mercados secundarios,
aspecto que amplia o publico investidor e permite a venda dos investidores em
mercado primario;

d) Tamanho que possibilite custos baixos: A eficiéncia operacional do mercado exige
um tamanho 6timo a titulo de intermediarios, que garanta a concorréncia e a
competitividade entre 0 maior numero de intermediarios. Este tamanho permite a
reducdo dos custos operativos, e gera aspectos como profundidade, amplitude e
flexibilidade.

2.3.1 Hipoteses para surgimento do Efeito Indice

McVerry e Vos (2009) indicam certo mistério na razdo do valor de uma acdo sofrer
mudancas ao ser incluida ou excluida no rebalanceamento de uma carteira de indice. Desde
que os efeitos foram identificados, varias hipdteses para explicar estas mudancas de preco
foram apresentadas. Cada uma delas é evidenciada por diversos autores (DASH; LIU, 2008;
ELLIOTT et al., 2006; KASERER; MUNZINGER; WAGNER, 2004; MCVERRY; VOS,
2009; PETERSON, 2004; YUN; KIM, 2011) dentre estas se destacam: a hipoOtese de pressdo
no preco, a hipotese do contetdo da informacdo, a hipotese dos substitutos imperfeitos.
Destaque devido as hipdteses serem apontadas como as mais tradicionais pela literatura. Nos
diferentes trabalhos, caracteristicas diferenciadas nas metodologias dos indices muitas vezes

direcionam a apresentacdo de alternativas de explicacdo do efeito condicionadas a mais de
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uma hipotese de ocorréncia, devido a inexisténcia de prévia ou mesmo durabilidade dos
efeitos.

Yun e Kim (2011) desenvolveram uma tabela comparativa das diferentes hipoteses,
indicando caracteristicas de cada uma delas. O Quadro 2 apresenta uma adaptacdo da
elaborada pelo autor incluindo todas as hipGteses observadas durante o levantamento

bibliografico deste trabalho.

Quadro 2 - Comparacdo entre as hipoteses predominantes.

Hipoteses Efeitos no Prego Efeitos no
Incluséo Excluséo Volume
Hipotese de pressdo no preco (HPP) Temporario | Temporario | Temporario
Hipotese de Declinio da Curva de Demanda (HDCD) | Permanente | Permanente | Temporario
Hipétese de Custo de Liquidez (HCL) Permanente | Permanente | Permanente
Hipotese de Contetdo Informacional (HCI) Permanente | Permanente | Temporario
Hipotese de Reconhecimento do Investidor (HRI) Permanente | Temporario | Temporario
Hipotese dos Substitutos Imperfeitos (HSI) Permanente | Permanente | Permanente

Fonte: Adaptado pelo autor de Yun e Kim (2011).

Observa-se no Quadro 2 que os autores Yun e Kim (2011) atribuiram diferencas
guanto a extensdo do efeito no preco e no volume. A adaptacéo envolveu a insercao apenas da
Hipdtese dos Substitutos Imperfeitos. Para Mase (2007), esta hipdtese direciona para efeitos
permanentes, tendo em vista que ndo existem ativos equivalentes no mercado. O autor
também confirma a visao temporaria quando se trata da pressao no preco. Por sua vez, Dash e
Liu (2008) confirmam o efeito temporario para HPP e permanente em HSI.

O quadro divide as diferentes hipoteses apresentadas na literatura em relacdo a
duracdo dos efeitos em relacdo ao preco das acOes ou as elevacdes dos volumes de
negociacdo. Fica clara uma transicdo de uma hipdtese que afirma pela curta duracdo dos
efeitos no caso da Hipotese de Pressdo no Preco, para outras, Hipotese de Custo de Liquidez e
Hipdtese de Substitutos imperfeitos, que consideram todos os efeitos permanentes.

As hipoteses HDCD e HCI defendem a alteracdo permanente nos precos com retracao
de volume tempo depois da alteracdo da carteira tedrica. Por fim, a Hipdtese de
Reconhecimento do Investidor apresenta apenas a alteracdo de preco na inclusdo como
elemento de alteracdo permanente, enquanto os efeitos no preco da empresa excluida e no

volume sdo temporarios.
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2.3.1.1 Hipdtese de Presséo no Preco

A hipotese de pressao no prego assume que o efeito nos precos causado pela alteragcdo
dos indices se deve as praticas dos gestores de fundos. Esta hip6tese, apresentada inicialmente
em Harris e Gurel (1986), aponta que 0s pre¢os serdo impactados devido a negociacdo de
fundos de indices proximos da data de alteracdo. Campbell (2004) também apresenta esta
como uma das causas para a alteracdo dos precos das empresas inseridas em indices de
mercado, tendo em vista a necessidade do fundo em replicar a nova composicao da carteira do
indice.

Harris e Gurel (1986) afirmam que a hipdtese compensa os investidores considerando
0 custo da transacédo e o risco da carteira que assumem comprar ou vender imediatamente as
acOes gue ndo seriam negociadas em outras condi¢des. A elevacao de retorno observada seria
explicada pela condigdo dos investidores de se transformarem em fornecedores passivos de
liquidez, em busca de variacGes de preco e volume, gerando retornos para 0s mesmos quando
a informacdo atinge seu nivel completo.

Scholes (1972) também apresentou a hipdtese. Para o autor, a negociacdo de pequenas
quantidades de acbes deve acontecer a um pre¢co aproximado aquele vigente no mercado.
Contudo quando o tamanho da negociacdo € maior, existe a ideia de que uma reducdo iria
induzir os investidores a comprar maiores quantidades daquela acdo. Esta inducdo eleva o
namero de a¢des mantidas pelo mercado. Quando o excesso da curva de demanda declina, as
acOes originais apresentam precos reduzidos. Shcoles (1972) descreveu o ingresso de acoes
em novas ofertas publicas iniciais. Percebe-se uma distincdo deste aumento de volume de
negociacdo em relacdo ao volume motivado pela elevacdo da procura na replicacdo de

carteiras de indice.
2.3.1.2 Hipdtese de Conteudo Informacional

Uma das primeiras hipdteses para a explicacdo do Efeito Indice foi proposta por
Merton (1987). Em seu trabalho, Merton formulou um modelo de equilibrio de mercado no
qual destacava a aquisicdo e difusdo de informacao como atividades centrais em todo 0 campo
das Financas, especialmente nos mercados de capitais. Ele também afirmou que a difusdo de
todo o tipo de informacdo, publicamente disponivel, chega aos investidores que reagem a ela
de alguma forma. Analisando o modelo apresentado por Merton (1987), os autores Polonchek

e Krehbiel (1994) mostraram que um exame estatistico do equilibrio entre relacbes de preco
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revela que um aumento relativo na base de investidores podera reduzir o custo de capital e
ampliar o valor de mercado de uma firma.

Polonchek e Krehbiel (1994) ainda evidenciaram que desde que a base de investidores
comece a crescer 0 preco da acdo ira subir, dando consisténcia ao modelo desenvolvido em
seu trabalho, e que os precos das acdes algumas vezes reagem a qualquer informacéo
amplamente divulgada sobre a firma.

Desta forma os autores concluem que a hipétese de Merton (1987) leva a crer que 0s
investidores que ndo monitoram as firmas incluidas, frequentemente, sdo o0s que serdo atraidos
pelo investimento, como resultado da ampla divulgacéo da alteracdo na composicdo do indice.
Sendo assim, pelo modelo de Merton (1987), a alteracdo do volume de informac6es sobre
uma firma resulta na elevacéo da atencédo dos investidores gerando aumento do valor da firma.

Kaul, Mehrotra e Mork (2000) tratam da hipotese de conteudo informacional
apresentando algumas peculiaridades do S&P500 e consequéncias informacionais de sua
metodologia. Para os autores, o indice ndo pretende indicar vencedores ou bons negocios no
mercado, simplesmente demanda uma representatividade de mercado e evitam mudancas
excessivas. Essa estabilidade do indice fornece ao investidor a visdo de que nao se pretenderia
incluir empresas em situac6es ruins que forgariam uma exclusao pouco tempo depois. Como a
lista € mantida em segredo até o anuncio da alteracéo, dias antes da mudanca, o investidor cria
essa expectativa de longevidade.

Aspecto semelhante é relatado por Yun e Kim (2011) em relacdo ao KOSPI200, indice
Coreano, que transmite a informacdo com contetdo positivo na inclusdo e negativo na
exclusdo. Yun e Kim (2011) concluem que quando a empresa deixa de atender alguns
critérios especificos, tais como capitalizacdo, liquidez e representatividade, sua acdo deixa de

fazer parte da carteira tedrica do indice.
2.3.1.3 Hipdtese do Reconhecimento do Investidor (Visibilidade)

A hipotese de visibilidade apresentada por Karserer, Munzinger e Wagner (2004) é
semelhante a hipo6tese do contetdo de informacdo de Dash e Liu (2008) também chamada de
hipdtese de Merton (1987). Tais hipOteses assumem que acBes que chamem a atencdo dos
investidores de alguma forma tendem a apresentar maiores elevacdes de preco. McVerry e
Vos (2009) mostram que esta hipotese se assemelha a hipdtese de liquidez com o diferencial
de que ndo é necessaria uma elevacdo no volume de negociacdes, esta elevacdo acontece

como consequéncia da informacdo. Os autores apontam casos em que além da divulgacdo da
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alteracdo do indice, sdo apresentados prospectos dos novos incluidos, informagdo que acaba
por influenciar os investidores.

Chen, Noronha e Singal (2004) mencionam que o reconhecimento esté ligado ao nivel
de conhecimento do investidor. Em situacdes que ele ndo detém a informacdo completa sobre
quem serd ou ndo incluido, ele ird buscar o investimento daquelas que sabem. O nivel de
conhecimento do investidor serd esse elemento delineador na criagdo de carteiras
diversificadas. Assim, os autores afirmam que o investidor buscara aquela acdo que sabe que
sera incluida. Contudo, mesmo com a informagdo da exclusdo, ndo ha uma resposta
proporcional. Alguns investidores irdo realizar aquele ativo, enquanto outros irdo
simplesmente manté-lo por mais algum tempo. Justificando muitas vezes a falta de
informacBes consistentes sobre as empresas excluidas. Este também explica a visdo

temporaria do efeito no preco apresentada por Yun e Kim (2011).
2.3.1.4 Hipdtese de Declinio da Curva de Demanda

Yun e Kim (2011) supdem uma inclinagdo negativa na curva de demanda, em curto ou
longo prazo. Para os autores, isto indica que os retornos anormais deveriam se correlacionar
com a dimenséo do choque de demanda.

Segundo Procianoy e Verdi (2006), a possibilidade de confirmacdo de retornos
anormais devido a adicdo de empresas aos indices pode sugerir que a elasticidade da demanda
em relacdo ao preco no mercado ndo seria perfeita.

Chen, Noronha e Singal (2004) explicam que a mudanca do indice pode criar um
excesso de demanda que pode ser satisfeito sem a mudanca no preco. Nesta condi¢do, o
excesso de retorno seria consistente com uma hipotese de declinio da curva de demanda. Se a
variacdo da demanda for de curto prazo, o preco também deveria retroceder depois que 0
excesso de demanda seja satisfeito. Quando o declinio da curva de demanda € longo, o
excesso de retorno deve ser permanente.

Shleifer (1986) explica melhor a questdo do declinio da curva. Segundo o autor, 0s
preceitos de financas apresentam a curva de demanda de acbes, que normalmente é muito
proxima de horizontal, assim sendo, esta hipOtese apresenta uma oscilacdo de inclinacéo
negativa nesta curva praticamente horizontal, ou seja, um movimento de declinio nesta curva
de demanda. Outro aspecto que auxilia como fundamento desta hipOtese foram as
simplifica¢bes oriundas do teorema apresentado por Modigliani e Miller (1958). As regras

simples para o custo de capital foram obtidas sob a suposicao de que as curvas de demanda do
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capital de uma firma seriam horizontais. Aspecto que também corrobora a hipétese dos

mercados eficientes, segundo Shleifer (1986).
2.3.1.5 Hipdtese do Custo de Liquidez

Em relacdo ao custo de liquidez, Kaserer, Munzinger e Wagner (2004) se baseiam no
fato de que um interesse maior em uma acéo e um volume de negociacao elevado reduzem a
volatilidade e o custo de transacdo devido um spread reduzido e menor assimetria de
informacdo, levando os precos a uma tendéncia de elevacdo em longo prazo. Os autores
Amihud e Mendelson (1986) concluem que a redugdo do custo de oportunidade pela
ampliacdo da liquidez gera aumento de valor para a empresa. Este aspecto também poderia
estar relacionado a questéo de os ativos ndo serem substitutos perfeitos.

Dash e Liu (2008) demonstram que a Hipotese de Liquidez deveria afetar os precos
tanto nos casos de inclusdo quanto de exclusdo. Nas exclusdes, um menor interesse alteraria o
volume de negociagdo do estado anterior, aumentando o custo de oportunidade, reduzindo a
liquidez do titulo e gerando uma diminui¢cdo do valor da empresa. O resultado seria um
movimento divergente de elevacdo de preco nas inclusdes e de reducdo de preco nas

exclusoes.
2.3.1.6 Hipdtese dos Substitutos Imperfeitos

Relacionado a hipotese dos substitutos imperfeitos, Dash e Liu (2008) afirmam que o
efeito do preco € permanente porque a compra de fundos de indice muda a flutuacdo
disponivel de acGes. Neste sentido, Kaserer, Munzinger e Wagner (2004) acrescentam a ideia
de que a demanda néo é perfeitamente elastica permitindo que a mudanca na demanda altere o
preco. Exemplificam em um caso em que compradores informados buscam comprar um ativo
enquanto nem todo vendedor esta indiferente entre esta e qualquer outra acdo de mesmo valor.

Para Harris e Gurel (1986), seguindo os preceitos da eficiéncia de mercados, nédo
haveria impacto nos precos em decorréncia do efeito indice se as acdes fossem consideradas
substitutos perfeitos. Os autores apresentam a hipétese dos substitutos imperfeitos assumindo
que as acBes ndo seriam substitutas entre si, e teriam uma demanda em longo prazo
imperfeita. Nessas condicGes os precos de equilibrio sdo alterados quando a curva de
demanda movimenta para eliminar o excesso. Neste caso as reversdes ndo seriam esperadas,
como o mercado atingiria um novo ponto de equilibrio do preco apds as negociacdes. Para

Scholes (1972), as acOes disponiveis ou suas combinagdes seriam substitutos perfeitos se
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oferecessem um potencial semelhante de fluxo de retorno. Nestas condigdes seria possivel

alterar as carteiras a pre¢os proXimos aos que se pratica no mercado.
2.3.1.7 Hipotese do Efeito Critério de Selecao

A hipétese do efeito de critério de selecdo sugere que 0s aumentos de preco
permaneceram em prazos mais dilatados devido a fundamentos fortes das acGes adicionadas,
especialmente aqueles de desempenho anterior robusto. (MCVERRY; VOS; 2009). Tal
hip6tese considera outros elementos relacionados as empresas adicionadas além daqueles

determinantes para sua incluséo.
2.4 Fundos de indice / Exchange traded funds (ETF)

De acordo com informac6es veiculadas pela BM&FBOVESPA (2012), os Fundos de
indice sdo uma alternativa de investimento mesmo para quem dispde de um volume baixo de
recursos. Além disso, as taxas de corretagem apresentam custos comparativamente baixos,
considerando outras alternativas de aplicacao, tornando estes fundos ainda mais atrativos.

Segundo Maluf e Albuquerque (2013), o surgimento dos Exchange Traded Funds ou
Fundos de Indice ocorreu na bolsa de Toronto no Canada em 1990, sendo introduzido nos
Estados Unidos no ano de 1993. Poterba e Shoven (2002) falam sobre o répido crescimento
dos ETFs nos Estados Unidos. Entre 1993 e 2001, eles totalizavam cerca de 79 bilhes de
délares em ativos. Farias (2009) aponta o PIBB11° como o primeiro ETF criado no Brasil, 0
fundo replica os rendimentos do indice 1BrX50 desde julho de 2004.

Farias (2009) apresenta uma informacdo interessante em relagdo a criacdo destes
fundos nos Estados Unidos. Anteriormente, existiam fundos indexados que replicavam apenas
80% da carteira tedrica. Este novo formato passou a ser considerado uma nova classe de
ativos por comprarem necessariamente 100% das a¢Ges presentes na carteira do indice.

Considerando como vantagens da aplicacdo passiva em ETFs, a BM&FBOVESPA

apresenta, em seu site, como caracteristicas:

a) ser um investimento acessivel;
b) a transparéncia tendo em vista que a composicdo da carteira constantemente é

divulgada;

3

PIBB11: Papéis de indice Brasil Bovespa, lancado pelo BNDES — Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social.
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c) a flexibilidade direcionada a facilidade de aplicagdo e resgate;

d) a taxa de administracdo reduzida quando comparada com outras alternativas de
aplicacéo;

e) e o nivel de diversificacdo, tendo em vista que o Fundo espelha a carteira de um
indice, envolvendo diversas acdes, em algumas situacbes de segmentos

diferenciados.

Para Maluf e Albuquerque (2013), o investimento em fundos ETF seria uma forma de
diversificacdo que permitiria a minimizacao da volatilidade de uma carteira de investimentos.
Para os autores, esta forma de investimento representa uma estratégia passiva que tem como
objetivo primordial oferecer a mesma rentabilidade de um determinado indice. Cherry (2004)
evidencia as caracteristicas de transparéncia ao afirmar que a composi¢do dos indices tem
publicacdo diaria e diversificacdo, ja que os fundos replicam a composicdo completa dos
indices.

Outro ponto interessante relatado por Maluf e Albuquerque (2013) € que estes fundos
possuem uma maior flexibilidade de negociacdo tendo em vista que suas cotas sdo
transacionadas no mercado secundario. Esse mesmo aspecto € relatado por Poterba e Shoven
(2002) quando mostram que o mercado de ETFs funciona exatamente como o mercado
acionario tradicional, podendo ser negociados a qualquer momento.

O Grafico 1 apresenta a evolucdo do volume médio de negociagdes em ETFs no
Brasil. Segundo dados do Boletim mensal sobre ETFs da BM&FBOVESPA (2015a), no ano
de 2014, foi registrado um volume de negdcios de aproximadamente 35 bilhGes neste tipo de
fundo, sendo o0 BOVALL, atrelado ao indice Ibovespa, 0 que apresentou maior volume de
negocios, acima de 1,37 milhGes. Durante o primeiro semestre de 2015, a BM&FBOVESPA

ja registrava um volume negociado acima dos 15 bilhdes.
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Gréfico 1 - Evolucao dos Negdcios com ETFs.
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Fonte: Boletim Mensal ETFs BM&FBOVESPA (2015a)

Poterba e Shoven (2002) afirmam que os ETFs sdo um tdpico de interesse para
pesquisadores relacionados a definicdo de custos e comportamento de carteiras por dois
motivos. Primeiro por serem uma adicdo relativamente recente a industria de fundos, se
mostrando como uma inovacdo que vem recebendo formatos diferenciados nas ultimas
décadas. Exemplo disto sdo os fundos smart beta que segundo Cuitat (2015) seria um grupo
de indices sistematicamente construidos com produtos de investimentos vinculados. Estes
fundos objetivam melhoria de retorno e reducao de risco. Mesmo os fundos smart beta sendo
um produto recém-criado, segundo a autora, eles respondiam, em 2015, por um total sob
gestdo de 500 bilhdes de dolares, cerca de 17% da industria de fundos.

Em segundo lugar Poterba e Shoven (2002), afirmam que por terem uma matriz de
custos mais interessantes, pelos valores reduzidos em comparacdo aos fundos mutuos
tradicionais, estariam mais direcionados a elevar os investimentos em ativos corporativos.

Interessante posicao é apresentada por Cherry (2004) ao afirmar que mesmo que haja a
expectativa de que os ETFs sejam precificados eficientemente, eles mostram propriedades que
ndo podem ser relacionadas com a Hipdtese de Mercados Eficientes. O autor explica que o0s
ETFs apresentam descontos elevados considerando sua transparéncia e liquidez. Estes
descontos apresentam mais varia¢fes temporais do que poderiam ser explicadas pelas
modificacdes. Aragdo (2011) aborda a situacdo demonstrando porque estes problemas de
precificacdo ocorreriam. Segundo o autor, os ETFs podem ser negociados com prémios ou

descontos em relagdo ao seu valor patrimonial liquido. O spread entre preco de compra e
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preco de venda representa um custo de transa¢do. O custo é conhecido no momento de

investimento, mas ndo o é quando se considera o proximo investimento ou desinvestimento.
2.5 Trabalhos empiricos envolvendo o Efeito indice

O efeito indice foi abordado em diversos trabalhos, com enfoques e metodologias
diferenciadas. Obviamente diferentes resultados também foram apurados e de forma geral
apontando um efeito positivo para 0s precos no caso de inclusdo das empresas em indices de
mercado. Entretanto devido as diferencas de elaboracdo de indices, existem grandes variacdes
quando os resultados sdo comparados.

Beneish e Gardner (1995) mostram que as firmas excluidas apresentam retornos
negativos num periodo de trés dias da data do anuncio da mudanca do indice DIJA (Dow
Jones Industrial Average), entretanto, ndo perceberam alteragdes nos retornos das firmas
adicionadas. Os autores ndo perceberam alteracfes no volume de negociacdo, mesmo para as
firmas incluidas ap6s o andncio.

Peterson (2004) analisou a excluséo e substituicdo de sete firmas ndo americanas do
S&P 500. Em seus resultados, as firmas adicionadas apresentaram efeitos positivos no preco
enquanto as excluidas tiveram efeitos negativos. Entretanto, Mase (2007) encontrou
resultados contrastantes em sua amostra no indice FTSE 100, ao afirmar que ndo encontrou
evidéncias de efeitos permanentes nos precos.

Para Elliott et al. (2006), a descoberta mais relevante foi a definicdo da consciéncia do
investidor como o fator primario na explicacdo de retornos anormais associados com a
inclusdo no indice. Os autores ainda apontam alguma relacdo de seus resultados a pressao no
preco.

Trabalhando com os indices NZSE 40 e NZX 50, McVerry e Vos (2009) confirmaram
a existéncia e mediram a significancia do efeito indice para o mercado neozelandés. As
alteracdes de preco se reverteram parcialmente ap6s 20 dias do evento.

Yun e Kim (2011) apresentaram evidéncias de efeitos de preco permanentes e
nenhuma reversdo de retorno em analise mais recente. Os testes multivariados utilizados
indicaram um comportamento do retorno de acdes adicionadas e excluidas no KOSPI 200,
melhor explicado pela hipotese do contedo da informacéo.

Com resultados diferenciados, Kash e Sarkar (2011) concluem que as firmas
adicionadas em indices apresentam um desempenho pré-evento extraordinario. Relacionado a

um aumento do lucro por acdo, elevagéo do valor de mercado, crescimento no preco e uma
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diminuicdo do indice Book-to-Market. Os autores definem que somente as caracteristicas pré-
inclusdes sdo permanentes, e que os efeitos indices nos precos sdo temporarios.

Sheifer (1986) apresentou um retorno anormal permanente de 2,79% associado as
adicOes a0 S&P 500 entre 1976 e 1983. O autor considera que se as a¢cdes adicionadas ndo
tiverem substitutos perfeitos, sua curva de demanda tende a declinar. Assim sendo, o retorno
anormal permanente apresentado estaria associado a uma ampliacdo da demanda por estes
papéis, atrelado a atividade de fundos de investimento, que forcou a geracdo de precos
maiores. Resultados semelhantes observados por Kaul, Mehrotra e Morck (2000) ao
analisarem o Toronto Stock Exchange 300, observando que as acOes afetadas apresentaram
um excesso de retorno estatisticamente significativo de 2,3% durante a semana do evento,
sem reversao de preco quando os volumes de negociacao se normalizaram.

Nardy et al. (2015) buscaram verificar a presenca do efeito indice no Ibovespa no
periodo entre 2004 e 2013 com enfoque em retornos e volumes anormais. Utilizando uma
janela de evento de 30 dias e uma janela de estimacéo de 120 dias. Os autores concluiram pela
existéncia de retornos anormais positivos dias antes do efetivo ingresso dos ativos na carteira
e de retornos anormais ao redor da data do evento.

Por outro lado, alguns trabalhos enfocaram a questdo de aumento do valor e
maximizacdo dos retornos em decorréncia do efeito indice. O aumento do valor das firmas
pode ser percebido em alguns dos trabalhos (BENEISH; GARDNER, 1995; KASH;
SARKAR, 2011; POLONCHEK; KREHBIEL, 1994).

Neste sentido, Amihud e Mendelson (1986) sugerem uma reducdo do custo de
oportunidade por meio da ampliacdo da liquidez, e oferecem medidas para a ampliacdo do
valor. Concluem que as politicas de liquidez crescente podem aumentar o valor da firma. Os
resultados de Kash e Sarkar (2011) indicam que além de um periodo pré-inclusdo de
desempenho extraordinario nada garante efeitos permanentes em valor.

Relacionado com a criacdo de valor na firma, Polonchek e Krehbiel (1994) analisaram
o Dow Jones Industrial Average, testando a hipotese de Merton (1987), ao observarem a
difusdo de novas informacBes sem conteudo econébmico, que chamam a atencdo dos
participantes do mercado. Neste ponto, trabalhando com dois indices o DJIA e o DJTA,
perceberam resultados positivos somente em DJIA.

Por outro lado, o trabalho de Beneish e Gardner (1995) apresentou uma perda de
riqueza dos acionistas de firmas deletadas do DJIA, mostrando que os retornos das firmas

incluidas ndo sofreram efeitos da mudanca. Este achado assimétrico, segundo os autores, se
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justifica por um desempenho equivalente das firmas, o que sugere que o DJIA n&o oferece
informacdes sobre o desempenho futuro.

Outro aspecto bastante abordado € a elevacdo do retorno das agdes por meio de efeitos
de inclusdo em indices. Apesar de representar uma abordagem um pouco diferenciada da
analise de criagdo de valor, ambas acabam sendo impactadas de forma semelhante. Nesse
sentido, Elliott et al. (2006) apontam que quando existe uma incluséo, os retornos anormais
sdo positivos, na data do anuncio e na efetiva inclusdo. Com uma pequena diferenga, Chen,
Noronha e Singal (2004) obtiveram uma resposta assimétrica. Os autores encontraram
resultados positivos nos casos de inclusdo e sem efeitos nos casos de excluséo. Usando o
Ibovespa, Serra et al. (2011) observaram retornos anormais significativos proximos a data de
anuncio da inclus&o, bem como na data de incluséo.

Gygax e Otchere (2010) mostram que mudangas na composicdo do indice sdo vistas
como ma noticia pelos investidores, quando observaram retornos negativos na revisdo feita na
carteira da Standard & Poor’s. Apresentam também um efeito semelhante as firmas incluidas
ou excluidas para empresas da mesma industria. Numa excluséo, a reducdo é maior para as
empresas na mesma indastria do que para aqueles fora da inddstria. Percebeu-se que os
investidores reagem mais a noticias ruins (exclusdes) do que noticias boas (inclusdes).

Por outro lado, Sui (2006) encontrou retornos anormais para as inclusdes e retornos
negativos para as eliminagdes. O autor analisou um periodo de até 20 dias apds a mudanca.
Resultados semelhantes foram observados em Malic (2006).

Para um melhor entendimento, os trabalhos foram inseridos em dois quadros. O
primeiro, Quadro 3, apresenta os trabalhos internacionais que envolveram diferentes indices
com uma prevaléncia para o S&P500. Seus resultados foram sintetizados, bem como o

periodo da andlise e a hipdtese percebida que justificaria o efeito.
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Quadro 3 - Sintese de Resultados de Trabalhos Internacionais.

(Continua)

Autores

Ano

Indice

Periodo

Resultados

Hipdtese

Harris e
Gurel

1986

S&P 500

1973-
1983

Resultados consistentes com a
hiptese de presséo no prego:
imediatamente ap6s a inclusdo
anunciada, os precos sobem mais
que 3%. Ap6s o anlncio ha um
grande incremento de volume, que
sugere uma transicdo na demanda.
O aumento é quase que totalmente
revertido ap6s duas semanas.

Hipotese de Pressao
no Preco

Shleifer

1986

S&P 500

1966-
1983

Acdes  incluidas no  indice
apresentaram  retornos  anormais
significativos positivos no andncio
das inclusfes. O retorno se manteve
ao menos por 10 dias depois da
inclusdo.

Hipotese Contelido
Informacional.
Hipotese de declinio
da curva de demanda.

Jain

1987

S&P 500

1978-
1988

Alteracdo nos precos se mantém
mesmo quando analisadas 60 dias
depois do evento. Associa a
permanéncia com a negociagdo de
titulos futuros, que aumentaram a
eficiéncia do mercado apds 1983.
Resultados consistentes com
Hipdtese Informacional. Hipdtese
de substitutos imperfeitos sé tem
consisténcia se os diferentes titulos
e opcdes de compra de uma mesma
firma forem substitutos entre si.

Hipotese
informacional e
Hipotese dos
Substitutos
imperfeitos.

Dhilon and
Johnson

1991

S&P 500

1962-
1991

Firmas adicionadas ao DJIA
apresentaram  retornos  anormais
positivos significativos e volumes
maiores significativos no dia da
mudanca. Firmas adicionadas ao
DJTA, evento com menos atengdo
da midia, ndo apresentaram retornos
anormais nem  volume  de
negociagao elevado. Firmas
excluidas de ambos ndo
apresentaram retornos nem volumes
diferenciados.

Hipdtese de
Reconhecimento do
Investidor

Polonchek
e Krehbiel

1994

DJIAe
DJTA

1929-
1988

Preco e volume de negociagdo de
empresas incluidas sem alteracéo.
Atribuem o fato a falta de
rebalanceamento. Firmas removidas
apresentaram quedas de preco
significativas.

Hipdtese
Informacional

Beneish e
Gardner

1995

DJIA

nov/96

Retorno estatisticamente
significativo de 2,3% na semana do

evento sem reversdo depois da
normalizacdo dos volumes de
negociagao.

Hipotese de Declino
da Curvade
Demanda, Hip6tese
Informacional e
Hipotese de Pressao
no Preco




53

Quadro 3 - Sintese de Resultados de Trabalhos Internacionais

(Continuacdo)

Autores Ano | Indice Periodo | Resultados Hipdtese
Kaul, 2000 TSE300 1995- | Testam as cinco principais hipéteses Hipotese do
Mehrotra e 2008 | individualmente e simultaneamente Contelido
Mork usando acdes incluidas e excluidas. Informacional
Evidéncia de efeitos permanentes no
prego e pressdo no prego ao redor da
data do evento. O comportamento do
retorno de acdes incluidas e excluidas
pode ser explicado pela hipdtese de
contetdo informacional.
Yune Kim | 2001 | KOSPI200 | 1999- | Pelo estudo do evento indicou uma | Hipotese de Pressao
2003 | vantagem na correcdo da carteira na no Preco
previa e ndo na data da mudanga.
Relatou que fundos esperam a
vigéncia da carteira e com uma
diferenca de 3-6 dias perdem por
iSs0.
Campbell | 2004 | S&P 500 | 1962 e | Resultado assimétrico - HA& uma | Hip6tese do Declinio
2000 | elevacdo de preco permanente nas da Curva de
firmas incluidas e ndo hd queda | Demanda de Longo
permanente para as firmas excluidas. | Prazo; Hipotese de
Diferentes de outros resultados que | Reconhecimento do
sugerem uma resposta simétrica do | Investidor (Merton)
preco na inclusdo e excluséo.
Explicacdo seria a mudanca da
consciéncia do investidor.
Chen, 2004 | S&P 500 1990- | Confirmou um efeito positivo nas | Hipdteses: Pressdo
Norornha 2002 | inclusGes e negativo para exclusdes. | no Preco, Substitutos
e Singal Preco, retorno anormal, volume e Imperfeitos e
varidncia de agBes incluidas crescem Visibilidade.
no dia depois do anuncio. Anélises
revela uma reversdo semiforte.
Kaserer, 2004 | S&P 500 jul/02 | Efeitos positivos nas adices e efeitos | Hipotese da Curva de
Muzinger negativos nas exclusdes. Os ajustes Demanda em
e Wagner de preco no estudo apresentaram | Declive, Hipdtese de
padrdes de curto prazo que parecem Pressdo no Preco
inconsistentes com a eficiéncia de
mercado. Indicando a possibilidade
de retornos anormais. Em longo
prazo resultados da inclusdo sugerem
reversdo do preco, exclusdo ndo.
Peterson | 2004 | S&P 500 1993- | Consciéncia do investidor ampliada é | Hipdteses: Pressédo
2000 | o primeiro fator por trds do cross- | no preco e declinio

section de retornos anormais no
anuncio. Apresentam evidencia da
pressdo  tempordria no  preco.
Evidencias para curva de demanda
em declinio de longo prazo,
antecipacdo de  melhorias  no
desempenho operacional ou liquidez
ampliada relacionada aos retornos de
inclusdo no andncio.

da curva de
demanda, liquidez
ampliada,
desempenho
operacional ampliado
e consciéncia do
investidor ampliada.
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Quadro 3 - Sintese de Resultados de Trabalhos Internacionais

(Continuacdo)

Autores

Ano

Indice

Periodo

Resultados

Hipotese

Elliott et.al

2006

S&P 500

2000-
2003.

O artigo observa que retornos
anormais com base no retorno de
mercado para inclusdes e exclusdes
considerando as alteracbes em
relacdo aos setores das empresas
buscando analisar se alguma
indGstria no indice tem retornos
maiores nas datas da mudanca.
Retornos anormais para inclusoes,
perdas anormais nas exclusdes.
Resultado mais relevante nas
perdas indicando a baixa toleréncia
ao risco por parte do investidor.
Retorno anormais continuados nas
indGstrias de bens, servicos e
utilidades.

Hipoteses: Pressdo
no prego e declinio
da curva de
demanda.

Malic

2006

S&P 500

1990-
2002

Retorno anormal cumulativo entre
a data de andlise e a data da
mudanca da carteira para inclusdes
e perda anormal para as exclusdes.
Mostra curvas de demanda em
declinio somente em curto prazo e
curvas horizontais no longo prazo.
Apresenta a dindmica envolvendo o
efeito e indicam que os mercados
estavam se  tornando  mais
eficientes. Afirma que o volume
ndo prevé a direcdo e simplesmente
a volatilidade dos precos.

Hipotese dos
Mercados Eficientes

Sui

2006

S&P 500

1992-
2005

Ndo encontrou evidéncias de
mudancas permanentes de preco.
Resultados  sugerem que a
preocupacdo e monitoramento do
investidor devido a indexagdo néo
explicam  efeitos no  preco.
VariacOes de preco observadas sdo
rapidamente revertidas. Atribui as
diferencas a uma temporéria
pressdo na demanda.

Hipdtese de Pressdo
no Preco

Mase

2007

FTSE100

2002-
2007.

Modificacdo efetiva nos volumes
de negociacdo e preco das acdes
pés andncio da inclusdo no
S&P500. As mudancas nas opcoes
é de 20 a 30 vezes maior que
mudancas no preco da acdo
correspondente. Os volumes de
negociagdo chegam a apresentar
elevaces entre 15%e 49%.

Trata de 5 hip6teses:
Presséo no Prego,
Substitutos
imperfeitos, liquidez,
conteldo
informacional,
critério de selegdo.

Dash e Liu

2008

S&P 500

1993-
2006.

Observaram pressdo elevada no
preco. Sustentada pelas adicdes
contrariando a expectativa de um
mercado  eficiente. Também
relataram elevacdo no volume de
negociagdo de empresas incluidas.

Hipotese de Pressao
no Preco
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Quadro 3 - Sintese de Resultados de Trabalhos Internacionais

(Conclusao)

Autores

Ano

Indice

Periodo

Resultados

Hipotese

McVerry e
Vos

2009

NZX50

1978-
2006

Retornos negativos anormais para
0s componentes da carteira na
revisao da composicao.
Componentes na mesma inddstria
de firmas adicionadas apresentam
efeitos de pressdo no preco
minimizados. Para os excluidos,
perdas maiores e para firmas da
mesma indGstria em relacdo a
outras de outros  segmentos.
Resultados  sugerem que as
mudancas ndo sdo eventos de
informacéo livre. Direcionam para
existéncia de informacdes
privilegiadas.

Hipotese de Pressao
no Preco

Gygax e
Otchere

2010

S&P 500

1989-
20009.

Firmas incluidas sdo caracterizadas
por grandes incrementos no ganho,
apreciagdo no valor de mercado e
momentum de preco positivo no
periodo precedendo a inclusdo no
indice. Firmas de controle néo
relacionadas ao evento com
desempenho similar apresentam
resultados similares. Efeitos néo
permanentes em valor de mercado e
retorno. Efeito de aumento de prego
temporario, aumento de valor ndo
relacionado a indexacéo.

Questionam o efeito,
e direcionam uma
pressdo temporaria

no prego.

Kash e
Sarkar

2011

S&P 500

1978-
1988

Alteracdo nos precos se mantém
mesmo quando analisadas 60 dias
depois do evento. Associam a
permanéncia com a negociacdo de
titulos futuros, que aumentaram a
eficiéncia do mercado apds 1983.
Resultados  consistentes  com
Hipdtese Informacional. Hipotese
de substitutos imperfeitos s6 tem
consisténcia se os diferentes titulos
e opg¢Bes de compra de uma mesma
firma forem substitutos entre si.

Hipdtese
informacional e
Hipdtese dos
Substitutos
imperfeitos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

No Quadro 4, o mesmo foi feito considerando os trabalhos que tratam do mercado

nacional. Neste caso, observa-se uma maior presenca de analises envolvendo o Ibovespa. A

mesma estrutura foi construida para uma comparacao facilitada. Ambos os quadros foram

ordenados por ano e autor, respectivamente. Observa-se nos trabalhos nacionais a Hipdtese de

Pressdo no Preco como a mais frequente, indicada nos dois trabalhos mais recentes.
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Quadro 4 - Sintese de Resultados de Trabalhos Nacionais.

Autores

Ano

Indice

Periodo

Resultados

Hipotese

Salazar

1996

Ibovespa

1990-
1995

Retornos extraordinarios positivos e
negativos nos casos de incluséo e
exclusdo respectivamente. Direciona
a questao ao conteddo
informacional da publicacdo de uma
nova carteira que orienta o0 mercado,
afirmando sobre a ineficiéncia do
mercado paulista. Atribui certa
atratividade as acGes que passam a
compor o indice.

Hipdtese de
Contelido
Informacional

Procianoy
e Verdy

2006

Ibovespa,
IBrX50,
IBrx100,
FGV100

1994-
2002

N&o encontrou evidéncias de
retornos anormais em torno da
prévia das alteragBes do
IBOVESPA. Analise de Retornos
anormais  sugere uma reacdo
positiva em torno da data de
alteragdo, mas efeito torna-se
negativo no final da janela do
evento de cinco dias. ExclusGes em
todos casos encontrou retornos
anormais cumulativos negativos ao
final de cinco dias e ap6s a efetiva
alteracdo. Observou  volumes
anormais nos dias anteriores a
alteracdo. Considera o preco sendo
afetado por uma demanda anormal
no evento.

Hipotese de Declinio
da curva de demanda.

Serra et.al

2011

Ibovespa

1994-
2009

Existéncia de retorno anormal
significativamente positivo antes do
evento, um retorno  anormal
significativamente negativo ap6s o
evento e a auséncia de retornos
anormais significativos em torno do
evento, sugerindo um efeito nédo
permanente.

Hipdtese de Pressdo
no Preco

Nardy et.
Al.

2015

Ibovespa

2004-
2013

Retornos anormais positivos
proximos aos dias que antecedem a
data de efetivacdo do indice a nova
carteira. Os resultados foram
distintos para periodos de estimacéo
superiores ao de apuracdo do indice.
Volumes elevados. Efeitos
temporarios coerentes a hipétese de
pressao no prego.

Hipdtese de Pressdo
no Preco

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Pela andlise dos outros trabalhos brasileiros, percebe-se uma concentracdo da

discussdo em relacdo aos retornos anormais observados. Ponto diferencial do presente

trabalho se revela na busca por alternativas metodoldgicas na analise da ocorréncia do efeito,

vislumbrando seus impactos por meio de intervencdo e na determinacdo de elementos que

possam aproximar as empresas incluidas no Ibovespa.
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3 METODOLOGIA
3.1 Tipo de Pesquisa e Dimensdo Temporal

A presente pesquisa se classifica quanto aos objetivos como uma pesquisa exploratoria
e descritiva. Considerando as ferramentas utilizadas quanto aos procedimentos técnicos, a
pesquisa pode ser considerada bibliogréafica, documental e exploratéria

O trabalho pode ser classificado como bibliografico e documental. Para Lakatos e
Marconi (2008), a pesquisa bibliografica abrange todas as fontes secundérias ja tornadas
publicas sobre o tema de estudo. De forma semelhante, o aspecto documental ocorre na busca
por outros tipos de fontes de pesquisa, tendo em vista que se fez uso de publicacdes
especificas da BM&FBOVESPA envolvendo as alteracbes e registros de divulgacdo da
alteracdo das carteiras tedricas de indices.

Segundo Lakatos e Marconi (2008), o trabalho exploratorio envolve investigacOes de
pesquisa empirica com objetivo de desenvolver hipOteses e aumentar a familiaridade do
pesquisador com um fato ou fenémeno. Para Hair Junior et al. (2005), a pesquisa exploratoria
é orientada para a descoberta, ela tende a abrir uma janela para percepcoes e necessidades. Os
autores indicam que ela envolve completa revisdo de literatura para fundamentacdo dos
pontos da pesquisa.

Outra caracterizacdo da pesquisa apresentada em Hair Janior et al. (2005) ¢é a Pesquisa
Descritiva. Segundo os autores, ela é estruturada para medir as caracteristicas descritas em
uma questdo de pesquisa. Permite a descricdo de caracteristicas relacionadas a determinadas
populacdes ou fendmenos.

A dimensdo temporal considerada para analise envolveu um periodo de 11 anos,
compreendido entre 2005 e 2015. A coleta de dados considerou este periodo com o intuito de
uma Vvisao, neste periodo extenso, que permitisse inferéncias sobre a amostra considerada de
alteracdes nas carteiras de indices do Ibovespa e do IGCX.

Com base no Fluxograma Metodologico apresentado por Bertassi (2016), o Quadro 6
foi elaborado para caracterizacdo do presente trabalho. As caracteristicas definidas foram
assim dispostas para melhor visibilidade do trabalho desenvolvido. Os aspectos

metodoldgicos relacionados aos métodos sdo apresentados mais adiante nesta se¢éo.
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Quadro 5 - Caracterizacdo Metodoldgica do Trabalho

Aspectos Metodologicos

Elementos desenvolvidos no trabalho.

Quanto a Abordagem

Quantitativa

Quanto a Temporalidade

Longitudinal

Quanto a Natureza dos Objetivos Metodoldgicos | Exploratdria e Descritiva

Quanto aos Métodos Andlise de Séries Temporais e
Regressdo Logistica

Quanto as Técnicas de Coleta de Dados Bibliografica e Documental

Fonte: Adaptado de Bertassi (2016).
3.2 Definicdo da Amostra

Foram analisadas as agbes incluidas e excluidas das carteiras do indice Bovespa
(IBOVESPA) e do indice Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX). Como definido nos
objetivos geral e especificos, a intencdo foi buscar evidéncias em relagdo a ocorréncia do
efeito indice no mercado brasileiro. Neste sentido, destaca-se as empresas que foram incluidas
ou excluidas dos dois indices entre 2005 e 2015. As analises no IGCX foram feitas no triénio
entre 2009-2011, considerando ser o periodo central da amostra, além do grande nimero de
inclusdes e exclusdes envolvidas. Assim, o conjunto das inclusdes e exclusdes de acdes na
carteira do Ibovespa foi considerado a amostra principal da presente pesquisa, enquanto 0s
dados obtidos sobre o IGCX foram utilizados como teste de robustez.

O que motivou a escolha do IGCX é que dentre os critérios de selecdo existe a
prerrogativa de a empresa estar inserida em algum dos niveis diferenciados de governanca,
seja Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado. Desta forma ha uma demonstracdo voluntaria por
parte da empresa em participar do IGCX. Outro ponto relevante é a questdo informacional,
tendo em vista os preceitos do Novo Mercado. A inclusdo de empresas neste tipo de indice
estd relacionada a uma selecdo diferenciada, na qual as empresas admitem compromissos
acima dos tradicionais para serem listadas em mercados de governanca diferenciada.

A composicdo da amostra considerada no teste de robustez foi essencialmente
condicionada a disponibilidade dos dados no Economatica® que atendessem as janelas de
eventos e variaveis propostas. Os casos de reorganizacao societaria foram mantidos por serem
vistos individualmente. Considerando que o objetivo do trabalho foi analisar cada um dos
eventos de inclusdo e ou exclusdo, ndo foi necessaria a eliminacao destes dados da amostra.

Segundo a BM&FBOVESPA (2014a), os casos envolvendo reorganizacdo societéria

(transformagéo, incorporacédo, fusdo ou cisdo) de forma geral foram vistos individualmente
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pela participacdo de cada um dos ativos nas carteiras. Mesmo apoés a transformagao, enquanto
0 ativo componente apresentar indice de Negociabilidade adequado com base na sua presenca
em pregdo, foi mantido. O novo ativo, produto de fuséo ou cisdo atendeu aos requisitos de
inclusdo para que possa tornar-se componente de indice nos rebalanceamentos de carteiras.
Ou seja, razdo pela qual optou-se por manter todas as alteracdes com dados disponiveis.

Desta forma, a composicdo da amostra, indice Bovespa, envolveu um total de 180
alteracOes, sendo 100 inclusdes e 80 exclusdes. Considerando as necessidades amostrais a
titulo de dias de negociacdo disponiveis tanto na janela de estimacdo quanto no periodo de
analise, a amostra foi posteriormente reduzida para 114 casos com dados disponiveis, sendo
78 inclusdes e 36 exclusdes. Fica evidente que houve uma perda muito maior das exclusdes
na eliminacdo de casos sem dados disponiveis. Tal fato ¢ atribuido a empresas que fecharam o
seu capital e foram consequentemente eliminadas do indice. Nesses casos em que 0s dados
disponiveis para a série ndo estavam disponiveis até o término do periodo de analise, ou em
outros casos ndo estavam disponiveis nem até a nova composicéo, a exclusdo foi removida da
amostra. O Indice de Governanca Corporativa Diferenciada foi analisado durante o triénio
2009-2011. Percebeu-se um fluxo muito elevado de alteracdes neste indice. A opcdo por este
periodo seria a tentativa de encontrar um periodo de comparagdo com um menor contingente
de variagcbes macroecondmicas. Desta forma, a analise do controle em relacdo a amostra
ocorreria apos a crise de crédito de 2008 e antes dos problemas observados nos anos de 2014
e 2015.

No IGCX, ocorreram 94 alteracbes durante os trés anos. Contudo, destas foram
obtidos dados completos para apenas 47, sendo 40 inclusdes e 7 exclusdes. A amostra total
envolvia 35 exclusbes, mas as séries com poucos dados disponiveis, também foram
eliminadas da analise, seguindo o mesmo tratamento observado no Ibovespa. Muitas
empresas excluidas ndo apresentavam cotacGes antes da efetivacdo da exclusdo, o que
indicaria o fechamento de capital. Como esses casos ndo poderiam ser considerados, foram
analisados apenas 0s 47 casos com dados disponiveis.

O Quadro 5 foi elaborado para maior elucidacdo na disposicdo dos eventos que
apresentaram dados disponiveis para analise. Considerando o Ibovespa e o IGCX, foram

analisadas 161 séries de cotagdes.



Quadro 6 - Séries de cotacbes com dados disponiveis e analisadas.
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Ibovespa

ICGX

Periodo

Entradas

Saidas

Entradas

Saidas

2005/1

2

0

2005/2

2005/3

2006/1

2006/2

2006/3

2007/1

2007/2

2007/3

2008/1

2008/2

2008/3

2009/1

2009/2

2009/3

2010/1

2010/2

2010/3

2011/1

2011/2

2011/3

O| | | | O N N O] O

2012/1

2012/2

2012/3

2013/1

2013/2

2013/3

2014/1

2014/2

2014/3

2015/1

2015/2

2015/3
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Total

78

36

40

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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3.3 Definicao de Eventos

O evento definido como principal para atingir os objetivos propostos obviamente
foram as datas de inclusdo ou exclusdo das agdes na composicdo dos indices. Entretanto,
como observado em Serra et al. (2011), se fez necessario um periodo anterior para estimacéao
dos valores, desta forma, decidiu-se trabalhar com uma janela de estimagdo de antes da
primeira previa que indique a incluséo ou a exclusédo das a¢des do indice Ibovespa.

MacKinlay (1997 apud SERRA et al., 2011, p. 26), apontam a necessidade de “néo
haver coincidéncias entre as datas de estimacéo e janela de evento, por esta razdo, a janela de
estimacdo terminara no dia anterior a prévia, com a ado¢do de um primeiro evento a ser
analisado quando se da o anuncio 30 dias antes da mudanga”.

Neste sentido, foram definidas duas janelas de eventos distintas para a analise de
intervencdo e para comparacdo das amostras utilizando do teste t. A primeira janela, foi
definida com um periodo mais reduzido. Considerando 40 dias de negociacdo antes da
alteracdo, abrangendo o periodo de prévia e 30 dias de negociacdo a partir da data de
alteracdo. O objetivo nesta primeira etapa do trabalho foi de ndo existir coincidéncia de
informacGes entre composicdes distintas do indice, bem como possibilitar a avaliacdo da
hipdtese informacional, que apresenta uma consisténcia maior com a divulgacdo das prévias e
a hipotese de pressdo no preco, consistente com a data de mudanga e periodo inicial pos-
mudanga.

Desta forma, a Figura 3 apresenta a primeira linha do tempo, utilizada na analise de

intervencao.

Figura 3 - Linha do Tempo da Analise de Intervencao.

Intervalo Janel: - )
ST mela de Eventos
Janela de Estimagio ! 5 ! e Amdliep

B [ Prev.30 Preu. 1% Alteragio Periodo de Analise

T ! | .
-
| I | | |

T, T T: T, Ts Ts

Fonte: Adaptado pelo autor de Serra et al. (2011)

Considerando, entdo:

To a T4 = 40 dias de negociacdo antes da alteracéo.

T, = Data da prévia, primeiro anincio a nova composicao.
T; = Data da segunda prévia, 15 dias antes da alteracéo.

T, a Ts = Periodo de analise posterior a 30 dias de negociacéo.
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A opcéo para esta configuragdo foi motivada pela dificuldade em equacionar quantos
dias de negociacdo exatamente as prévias tomariam. Considerando os 11 anos analisados
nesta pesquisa, observou-se que as prévias ficaram entre os dias -23 e -17, considerando o dia
0 como data da efetiva alteracdo. Como o calendario de prévias é baseado no més anterior, no
calendario Gregoriano, as prévias de alteragdes sempre ocorrem em dezembro, abril ou
agosto. A diferenca de feriados e dos dias da semana que esses feriados ocorrem a cada ano
acaba por gerar essa possibilidade de até menos de seis dias de negociacao entre eles.

A Figura 4 apresenta a linha do tempo para anélise dos eventos relacionados aos
retornos anormais. Apés uma coleta inicial de 190 dias de negociacdo, sendo 110 dias antes
da alteracdo do indice e os 80 dias a partir da efetivacdo da nova composi¢cdo. A amostra foi
dividida em dois periodos distintos.

Inicialmente os dias foram numerados entre -110 a +79, considerando a alteragdo no
dia 0. Ao se observar a oscilagdo de prévia entre -23 e -17 esses dias foram eliminados da
analise.

Os retornos anormais foram analisados considerando uma primeira amostra de 80 dias
entre o dia -103 e o dia -24, periodo em que ndo ha informacdo sobre inclusdo ou exclusao
nem divulgacdo das acdes envolvidas em novas composicdes de carteiras de indice. Este
periodo anterior foi observado comparativamente aos retornos do periodo entre o dia 0 ao dia
70, formando uma janela de estimacao e um periodo de analise equivalente.

A extensdo do periodo de analise tem o objetivo de revelar os dados posteriores, para
confirmacdo de lucros ou resultados superiores ou inferiores dependendo da situacdo em
questdo. Isto permitird observar o desempenho da acdo incluida ou excluida durante a
vigéncia da composicdo de carteira em que faz parte ou deixou de fazer. O segundo modelo

adaptado de Serra et al. (2011) apresenta a linha do tempo proposta para o trabalho.

Figura 4 - Linha do Tempo para analise de Retornos Anormais.

Intervalo Janela de Eventos

Janela de Estimacio Sor . Al
i I Prev.30 Brev. 15 Alberacto Periodo de Analise

1 | | !
-
| I | | |
T, T T: T, T4 Ts

Fonte: Adaptado pelo autor de Serra et al. (2011)
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Considerando, entdo:

To a T; = 80 dias antes das prévias — dias -103 a -24.

T1 a T4 = Intervalo entre o periodo de estimacao e o de analise — encerrado no dia -1.
T, = Data da prévia, primeiro anincio a nova composic&o.

T3 = Data da segunda prévia, quinze dias antes da alterac&o.

T, = Data da alteracdo da carteira inicio dos 80 de anélise.

Ts = Ultimo dia de analise, sendo o dia +79 apds a efetivacio.

3.4 Metodologia para a Andlise de Intervencéo

Na busca de evidéncias da ocorréncia do efeito indice nas acdes componentes da
amostra e do controle, foi utilizada a técnica de andlise de intervencdo. A analise de
intervencao teve foco nas datas de prévia e alteragdo para perceber algum impacto para série
temporal pela inclusdo ou exclusdo. Neste ponto, conforme explicitado na secdo anterior,
optou-se por uma reducéo da janela de estimacéo e do periodo de anélise.

Como as intervengdes estariam condizentes com o efeito indice no més anterior a
alteracdo e alguns dias apds, a utilizacdo de uma linha de tempo envolvendo 190 dias de
negociacdo apresentou informacdes confusas, devido a abrangéncia. Em alguns casos foram
observados dados de trés composicdes simultaneamente. Isto sugere a necessidade de
eliminacdo da amostra de algumas ac¢des que transitavam no indice em periodos consecutivos.
Para evitar esta reducdo e considerando trabalhos relevantes (MALIC, 2006; MASE, 2007,
MCVERRY; VOS, 2009; POLONCHEK; KREHBIEL, 1994; SALAZAR, 1996; YUN; KIM,
2011) que utilizaram janelas menores que o total de 70 dias de negociacdo, optou-se pela
definicdo de 40 dias antes do evento (estimacao) e 30 dias depois da alteracédo (analise).

Para uma melhor padronizacdo dos resultados, os dias foram apresentados em relagdo
ao momento da negociacdo em relacdo ao dia 0, os modelos foram elaborados considerando
semanas de cinco dias, sendo os feriados eliminados. O desenvolvimento da analise de
intervencdo utilizou o software Gretl, que na importacdo das séries considerava a insercédo
correta dos dias de analise, diferenciando a situacdo de uma semana de cinco dias (entre
segunda e sexta-feira).

De acordo com Bisgaard e Kulahci (2011), as intervengdes sdo eventos que provocam
alguma mudanca no nivel da série temporal. Em decorréncia destes efeitos, o curso natural da
série temporal é interrompido, como uma mudanca ou um ajuste, em resposta a mudancas
politicas, crises, desastres naturais, dentre outros. Em casos em que o tempo do evento é

conhecido, os autores defendem o uso da andlise de intervencdo para analisar e modelar a
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mudanca. Os efeitos de intervengdo foram incialmente analisados no trabalho de Box e Tiao
(1975) quando desenvolveram uma pesquisa objetivando estudar a possibilidade dos efeitos
de intervencdo na presenca de estruturas de ruido dependentes.

Segundo Morettin e Toloi (2006, p. 301), “a analise de interveng¢do tem por objetivo
avaliar o impacto de tal evento no comportamento da série”. Os autores ainda indicam que
intervengdo seria qualquer ocorréncia de algum tipo de evento em dado instante de tempo T.
Neste sentido, no presente trabalho adotou-se as datas de divulgaces de prévias e alteracdo
de composicdo das carteiras. Os eventos considerados envolvem as trés prévias e o dia da
alteracdo da carteira.

Para uma definicdo do que seria considerado como efeito indice ou evento posterior,
buscou-se trabalhos que tratavam da verificagcdo de persisténcia do retorno (HARRIS;
GUREL, 1986; MASE, 2007; SHLEIFER, 1986). Apo0s esta analise, foram consideradas as
evidéncias do efeito indice eventos significativos, com sinal compativel com a expectativa,
ocorridos até dez dias de negociacdo apos alguma data de prévia ou alteracao da carteira. Nos
casos das prévias, como ocorrem durante 0 més anterior, com intervalos de 14 dias corridos,
no maximo, houve 10 dias de negociacdo quando ndo ocorreram feriados durante a semana.
Assim sendo, tomou-se esse padrdo nas analises ap0s a alteracéo.

Conforme observado em Hipel e Mcleod (1994), um modelo de intervencdo é
desenvolvido para descrever as mudancas no nivel médio de uma série temporal devido a
causas naturais ou voluntarias. Para os autores, 0 modelo de intervencdo é um tipo de modelo
de funcdo de transferéncia de ruido (TFN — transfer-function-noise).

Corroboram a ideia Morettin e Toloi (2006) ao observarem que o efeito de uma
intervencdo é percebido na alteracdo do nivel ou inclinacdo da série. Para os autores, as
alteracdes podem ser em relacdo a manifestacdo, abruptas ou residuais, e em relacdo a
duracdo, permanentes ou temporarias. Segundo Hipel e Mcleod (1994), um modelo de
intervencdo pode modelar estocasticamente os efeitos de qualquer nimero de intervencdes
sobre o nivel médio de uma série.

A Figura 5, apresentada em Morettin e Toloi (2006), demonstra os diferentes efeitos

de intervencao e as formas que as séries podem adotar a contar destes eventos.
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Figura 5 - Efeitos da Intervencéo.

Duragac

Permanents Temporaria

Gradual /_ _/\

—
' 1

Abrupta ' k
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Fonte: Morettin e Toloi (2006)

O modelo de andlise de intervencdo é descrito em Morettin e Toloi (2006) da seguinte

forma:
K
Zt = Z Uj (B)X]‘t + Nt
=1
Sendo que:
Xj¢, 771,2,...k sdo as varidveis de intervengdo do tipo degrau (“step funcion”) ou
impulso.

v;(B), =1, 2..., k sdo as funcBes racionais da forma

w;(B)BYi
6;(B)

emque w;(B) =wjo—w;1B—-—w;sBSed(B)=1-8;,B——5;,B" sdo
polinbmios em B, b;jé a defasagem no tempo para o inicio do efeito da j-ésima intervengéo e
N é a série temporal livre do efeito das intervencdes e é denominada série residual.

Para Morettin e Toloi (2006), a intervengdo provoca o efeito de mudancga do nivel da

série ou de sua inclinacdo. O efeito analisado na intervencdo pode ser obscurecido por trés
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fontes de ruido distintas: tendéncia, sazonalidade e erro aleatorio. Os autores defendem o uso
de modelos SARIMA tendo em vista que as trés fontes de ruido sdo consideradas em relacao
ao componente residual.

Todas as séries analisadas foram inicialmente testadas para verificar a presenca de
tendéncia e sazonalidade. O teste de Wald-Wolfowitz indicou presenca de tendéncia em
algumas das séries. Os resultados de Kruskal-Wallis indicaram a existéncia de sazonalidade
em quase a totalidade das mesmas. Para correcdo inicial dos dados, as séries foram
diferenciadas sazonalmente, com o objetivo de remover a sazonalidade. Seguindo o
determinado em Morettin e Toloi (2006), casos em que as duas componentes (S e T) estdo
presentes, deve-se eliminar a sazonalidade para testar a presenca de tendéncia.

Para as séries diferenciadas, foram propostos diferentes modelos da classe ARIMA —
Modelos Autorregressivos Integrados de Médias Méveis, considerando o critério de Akaike” e
principalmente aqueles mais parcimoniosos, com um menor nimero de componentes. Para
atendimento desta parcimonia, alguns modelos consideraram defasagens especificas para o
componente AR (autorregressivo) ou MA (médias moveis) ou ambos. A maioria dos modelos
apresentou lags sazonais multiplos, indicando a necessidade, segundo Morettin e Toloi (2006)
de considerar a sazonalidade estocastica, nestes casos aplicou-se um modelo ARIMA sazonal
(SARIMA).

ApoOs a modelagem, a verificagdo dos residuos indicou a qualidade de cada um dos
modelos. Essa verificacdo envolveu a andlise dos graficos das funcdes de autocorrelagédo e
autocorrelacdo parcial. Foram registrados eventos de intervencdo que apds incorporacdo nos
respectivos modelos foram percebidos como significativos ou ndo. A analise envolveu o
impacto dos eventos significativos em cada modelo.

Na secdo de resultados, foram indicadas algumas séries que nao permitiram
ajustamento de modelo, ou mesmo que ndo apresentaram eventos de intervencdo ou que
apresentaram eventos gue ndo se ajustaram aos modelos. A analise foi realizada anualmente e
os casos foram relatados a cada etapa.

Os eventos de intervencdo foram segmentados em relacdo ao momento de ocorréncia e
atendimento de expectativa de sinal do coeficiente. Para uma melhor validacdo da ocorréncia
ou ndo do efeito, todos os eventos significativos tiveram as datas de ocorréncias observadas

no banco de noticias do Economatica®, na tentativa de buscar uma explicacdo para aquela

* Critério de Informacao de Akaike (AIC) — Segundo Morettin e Toloi (2006) implica na escolha do

modelo cujas ordens k e | minimizam o critério. Representa uma medida para mensuragdo da
qualidade relativa dos modelos.
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oscilacdo no nivel da série. Esta etapa auxiliou no entendimento de algumas intervences em
periodos ndo relacionados ao efeito e principalmente para indicar a ndo ocorréncia de nenhum
fato relevante, divulgado pela empresa ao mercado, durante o periodo de prévia ou alteracéo,
fator que amplia a significancia da evidéncia do efeito indice.

3.5 Metodologia para Analise de Retornos

Para avaliacdo dos diferentes padrGes de retorno entre os periodos anteriores e
posteriores a criacdo do ETF BOVALL, foi utilizada a metodologia de estudo de eventos
apresentada em Procianoy e Verdi (2006). Os autores adaptaram seu modelo de Brown e
Warner (1980, 1985), com trés alternativas para o célculo de retornos anormais em estudos de
eventos, ajustando a média, ao mercado ou ao risco e ao mercado. Para execucdo do presente
trabalho, optou-se pela utilizacdo do modelo ajustado ao mercado.

O calculo dos retornos diarios fez uso da formula abaixo, apresentada em Procianoy e
Verdi (2006):

Ry = Log (Py) — Log (Pi—1)

Sendo:
Rit o retorno da acdo i na data t

Pit o preco da acdo i na data t.

Na definicdo de retorno de mercado, foram escolhidos trés indices distintos. O IBrA
por ser um indice amplo, apesar de ndo oferecer dados para todo o periodo de estudo foi
mantido. Um segundo indicador de mercado selecionado foi o IBRX100, apresentando
informacGes durante toda a andlise. Por fim, optou-se por comparar os dados obtidos de
retornos diarios com o retorno do préprio Ibovespa. Espera-se uma possibilidade de avaliacéo
se acdes incluidas ou excluidas teriam um nivel de retorno acima da carteira do indice que as
indexou.

Seguindo a metodologia apresentada no trabalho de Procianoy e Verdi (2006), os

autores utilizaram a seguinte metodologia no calculo dos retornos anormais.

RA;: = Ry — Ryt
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Sendo:

RAIt o retorno anormal da acdo i na data t.

Rit é o retorno da acdo i na datat; e

Rmt é o retorno do portfélio de mercado (IBRA/IBRX/IBOVESPA) na data t.

3.5.1 Metodologia de Calculo dos Retornos Anormais Acumulados

O CAR (Cumulative Abnormal Return) ou retorno anormal cumulativo foi estimado
utilizando uma adaptacdo da equacgdo proposta por Mackinlay (1997) apud Procianoy e Verdi
(2006). Os referidos autores trabalharam com um acimulo das médias de retornos anormais.
Nesta pesquisa, optou-se por um cdalculo individual por série para apuracdo dos retornos
acumulados médios. Estes retornos foram agregados desde o inicio da janela de estimacdo até
o téermino do periodo de analise, desconsiderando o intervalo, em dois somatorios distintos,
que foram posteriormente tabulados.

Foi possivel a percepcdo da distribuicdo dos mesmos e, imaginando-se a inexisténcia
de retornos anormais, a diferenca dos mesmos deve ser igual a zero. Esse processo foi
desenvolvido pela diferenca da média no periodo pos-alteracéo da carteira tedrica em relacéo
ao periodo pré-alteracdo. Desta forma, foram construidas tabelas, apresentadas na secao
seguinte, que indicam resultados positivos quando a média dos retornos anormais foi maior
depois da alteracédo e indicam resultados negativos quando os resultados forem maiores antes

da alteracéo.

CAR, = ZR_At

CARt o retorno anormal acumulado na data t.

Sendo:

RAL é o retorno anormal na data t;
3.5.2 Metodologias para Comparacao das séries de retornos anormais.

Apos os calculos dos retornos anormais acumulados, a amostra foi segmentada para
diferentes andlises. Os retornos foram divididos de acordo com o padrao definido para retorno
de mercado, IBrA, 1BrX-100 ou Ibovespa. Posteriormente, procedeu-se com a segmentacao
destes dados em dois momentos distintos, uma fracdo antes da criacdo do BOVAILL e o

restante apds a criagcdo do ETF.
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Observando a relevancia da criacdo de um ETF atrelado as a¢cBes componentes da
carteira do Ibovespa, amostra principal da pesquisa, é possivel inferir que a criacdo do
IBOVALL ETF venha a gerar alguma influéncia na amostra a partir de sua criagdo em 2008.

Pretendeu-se desta forma, analisar diferencas no comportamento destas empresas
incluidas e ou excluidas com esta separacdo qualitativa, buscando verificar a existéncia ou
uma maior significancia da ocorréncia do efeito posterior ao inicio da negociacdo do fundo
que replica a carteira do Ibovespa e que estaria diretamente relacionada a hip6tese de pressdo
no preco, defendida por Harris e Gurel (1986). Assim atendendo este objetivo, o critério
temporal, antes de julho de 2008 e depois de julho de 2008, foi considerado em uma nova

analise estratificada.
3.5.3 Teste de Hipoteses.

Posteriormente, para uma apuracdo mais consistente desses resultados as séries de
retornos anormais foram testadas, durante a janela de estimacéo e durante o periodo de analise
para normalidade utilizando o software Gretl e o teste de Jarque Bera. Aquelas que
apresentaram normalidade foram inseridas em um teste de hipdteses — Teste t.
Especificamente nesta analise, as series que apresentaram inclusdes seguidas de exclusbes ou
exclusbes seguidas de inclusbes, quando apresentaram resultado para normalidade, foram
excluidas da analise. Pela extensdo da janela (-80 a +79), os inicios e términos de cada serie
coincidem com as préevias das composicOes anteriores e posteriores. Neste sentido, optou-se
pela exclusdo para evitar quaisquer influéncias informacionais anteriores.

Optou-se na continuidade da pesquisa pela realizacdo de um teste de hipotese que
permitisse validar as diferencas observadas entre os retornos segmentados antes e depois das
alteracdes de carteiras tedricas. Definiu-se para pesquisa a Hipdtese Nula Ho — 0s retornos
anormais ndo apresentam médias estatisticamente diferentes. Testada contra a Hipdtese
Alternativa H; — 0s retornos anormais apresentam médias estatisticamente diferentes.

Segundo Gujarati (2011), a teoria do teste de hipoteses envolve a formulacao de regras
ou procedimentos para decidir se a hipdtese nula deve ou ndo ser rejeitada. O autor apresenta
duas abordagens complementares, a abordagem do intervalo de confianca e a do teste de
significancia. Para esta pesquisa, optou-se para o teste de significancia. Aspecto que denotaria
a diferenca das médias de retornos antes e depois da alteracdo das carteiras. Outro ponto
importante é que devido a utilizacdo de uma janela de 80 dias de negociacdo, pdde-se fazer
inferéncia em relacdo a temporalidade ou persisténcia dos retornos anormais que foram

observados.
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De acordo com Gujarati (2011), a linguagem dos testes de significancia indica a
estatistica significativa desde que o valor do teste esteja situado em regido critica quando a
hipotese nula deve ser rejeitada. Do mesmo modo, quando a estatistica se distancia dessa
regido critica, ou seja, o resultado do teste ndo foi significativo, o teste situa-se na regido de
aceitacdo e a hipdtese nula foi aceita, rejeitando-se a hipétese alternativa. Os testes foram
calculados utilizando-se o Excel ap6s a verificacdo da normalidade das duas séries de 80 dias
de negociacdo de cada uma das inclusdes e exclusdes observadas.

3.6 Identificacédo de Elementos Patrimoniais

Apo6s a andlise de eventos e de retornos, analisou-se por meio de regressao logistica
quais os fatores foram relevantes para a inclusdo. Certamente, neste caso ndo se fez referéncia
aqueles definidos como critério de inclusdo e ou exclusdo. Pretendeu-se determinar a
existéncia de um padrdo oriundo de diferentes circunstancias relacionadas a fundamentos das
empresas.

Neste sentido, por meio da regressdo, objetivou-se criar a relacdo de diferentes
estruturas que envolvessem elementos de lucratividade, composi¢cdo patrimonial da empresa,
desempenho no mercado acionario e liquidez de mercado para apresentar um conjunto de
caracteristicas das empresas incluidas durante o periodo entre 2005 e 2015.

Desta forma, a regressdo logistica, segundo Gujarati (2011), permite considerar um
regressando dicotdmico, que no caso da pesquisa representara presenca ou auséncia no indice
analisado. Com o regressando qualitativo é possivel determinar por meio dos fatores a
probabilidade que uma acédo especifica venha a figurar no indice por meio da evolucdo dos
seus fatores. Estes dados foram avaliados com o auxilio do software Gretl. A definicdo dos
eventos nao foi considerada, pois como o modelo utilizou dados contabeis e de mercado, a
extensdo do prazo é que permitiu uma melhor andlise dos fatores determinantes para a
inclusdo.

O modelo selecionado foi o logit para dados individuais, que segundo Guijarati (2011),
apresenta coeficientes angulares diferenciados, associados a cada uma das variaveis, que
apresentardo a probabilidade de insercdo no modelo, indicando a probabilidade de entrada em
um indice.

Como pressupostos do modelo, foram definidas variaveis relacionadas a uma
caracterizacdo de elementos relacionados a composicdo patrimonial da empresa e aspectos
ligados ao desempenho de mercado. Neste caso, as variaveis definidas pretendem delinear a

relacdo da entrada das empresas nas carteiras teoricas de indices com sua lucratividade e
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tamanho, consideradas variaveis ligadas ao patriménio. E também a varidveis mercadoldgicas

definidas por valor de mercado e indice de negociagao.

Foi usado o seguinte modelo de aplicagéo:

P:
L; = In(3 — 5) = i+ BLUC + BsTAM + BNEG + BsVM + w;
L

Sendo:

B.LUC = Coeficiente angular de variagdo relacionada ao Lucro Liquido.

BsTAM = Coeficiente angular de variagdo relacionada ao Tamanho da Empresa.
BsNEG = Coeficiente angular de variacdo relacionada ao indice de Negociabilidade.

BsVM = Coeficiente angular de variagdo relacionada a Variagéo do Valor de Mercado.

A expectativa era que houvesse uma influéncia positiva nos casos de tamanho,
lucratividade, negociabilidade e valor de mercado.

A variavel de lucratividade foi composta pelo lucro liquido da empresa representada
pela acdo relacionada a alteracdo da carteira tedrica do indice. Este tipo de utilizacdo da
lucratividade foi observado anteriormente em Low-Wah, Nor e Yatim (2001). Como as
alteracdes do Ibovespa sdo processadas em janeiro, maio e setembro, ndo basta considerar 0s
resultados dos periodos contabeis exatamente anteriores. A explicacdo para o fato € que os
dados contabeis muitas vezes estardo disponiveis somente trés meses apds o encerramento das
demonstracdes contabeis. Este processo que envolve o trabalho dos contadores na elaboracao
do encerramento e que nos casos de empresas de capital aberto envolve o0s processos de
auditoria, aprovacao por parte da diretoria e conselho, para posterior publicacéo.

Neste sentido, para garantia da publicidade do dado no periodo da alteracdo da
carteira, os dados de lucro liquido utilizados foram os de dois periodos antes da mudanca.
Quando a carteira teorica foi alterada em janeiro, foram utilizados os dados de setembro do
ano anterior. Para alteracdes em maio, foram utilizados os dados de dezembro do ano anterior.
Para as alteracbes em setembro, foram considerados os lucros liquidos divulgados nas
demonstracdes de marco.

Pensamento semelhante foi utilizado na elaboracdo do variavel tamanho. A variavel
foi utilizada anteriormente por Low-Wah, Nor e Yatim (2001). Os autores usaram um modelo

logit para prever crises corporativas. Em seu trabalho os autores definem o Tamanho como o
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Logaritmo do Ativo Total. A Unica adaptacdo neste trabalho foi seguir o modelo explicado
para o Lucro Liquido. O Ativo Total considerado foi aquele publicado dois periodos antes,
com garantia de que a informag&o estivesse disponivel a qualquer investidor interessado em
analisa-lo.

Sobre o Indice de Negociabilidade, a BM&FBOVESPA (2014b) apresenta a formula

de célculo abaixo:

Em que:

IN = indice de negociabilidade

N, = numero de negocios com o ativo no mercado a vista (lote-padrao).

N = numero total de negdcios no mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao).

V, = volume financeiro gerado pelos negdcios com o ativo no mercado a vista (lote-
padréo).

V = volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padréo).

P = nimero total de pregdes no periodo.

O indice de Negociabilidade ¢ um dado disponivel no banco de dados Economética®,
e para composicdo do modelo seus dados foram coletados considerando 0s quatro meses
anteriores a composicdo da amostra.

A métrica do indice Bovespa demanda por um percentual elevado durante as Gltimas
trés composices. Contudo, como um dos objetivos do trabalho foi verificar caracteristicas
semelhantes dos entrantes em carteiras teoricas especificas, optou-se pela utilizagcdo do IN dos
Gltimos quatro meses.

O ultimo coeficiente apresentou também um viés de desempenho de mercado. Ele é
medido pela variacdo do valor de mercado da empresa nos ultimos quatro meses,
considerando a ultima data antes da composicdo. A pretensdo foi que este indicador refletisse
a oscilacdo do valor de mercado nos ultimos quatro meses, dando uma percepcéo de qual foi a

visdo do investidor daquelas empresas.
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E um dado relevante, tendo em vista que complementou bem o modelo que
considerava o valor patrimonial (Ativo Total — proxy de tamanho), apresentou um elemento
critico para inclusdo das empresas (IN), e um grande indicador de desempenho (LL). Neste
sentido, a expectativa era de que todos os coeficientes fossem positivos, indicando uma pré-

disposicao a adicdo de empresas em situacdes favoraveis.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Discute-se nessa sessdo 0s resultados obtidos para cada uma das metodologias
propostas. Os resultados foram apresentados em trés etapas. Primeiramente, foram verificados
os resultados das analises de intervencdo para amostra, entradas e saidas do Ibovespa. Em
seguida, os resultados do triénio entre 2009 e 2011 foram comparados com os resultados
observados na amostra de controle IGCX, para 0 mesmo periodo.

Outra etapa do trabalho envolveu a anélise dos retornos anormais apurados. O periodo
de anélise foi segmentado entre antes e depois da criagdo do ETF BOVALL, na tentativa de
observar diferentes padrdes de valorizagéo.

Por fim, foram discutidos os resultados do modelo LOGIT elaborado para amostra de
inclusdes e exclusdes do Ibovespa. A perspectiva foi o delineamento de um conjunto de

caracteristicas das empresas incluidas e excluidas do indice entre 2005 e 2015.
4.1 Resultados da Analise de intervencao.

As intervencOes observadas foram apresentadas anualmente com as composicGes
quadrimestrais indicadas em cada tabela. Conforme citado na metodologia, houve uma
reducdo da amostra em virtude da disponibilidade de dados para pesquisa, resultando em 114
eventos estudados, 78 inclusdes e 36 exclusdes durante o periodo.

Os modelos foram construidos considerando as funcdes de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial. Neste sentido, sdo apresentados nas tabelas diferentes estruturas de
modelo da classe ARIMA. Cada serie foi observada individualmente para avaliar quais as
correcdes tornariam a série estocastica. Feita a correcdo, os modelos foram avaliados de
acordo com a funcdo de autocorrelacdo dos residuos, quando estes apresentavam
comportamento de ruido branco o modelo foi aceito e desenvolveu-se a analise de eventos.

Os eventos que foram apresentados pela intervencdo foram inseridos no modelo
original e somente quando estes se ajustavam significativamente, é que foram considerados
para analise.

Neste sentido, entre as 114 séries algumas ndo apresentaram forma de correcdo para
que fossem consideradas estocasticas e foram eliminadas da analise. Outras séries, apos a
modelagem ndo apresentaram eventos de intervencdo e foram descritas como séries sem
eventos. Por fim, alguns eventos ndo apresentaram capacidade para inclusdo no referido

modelo. Esses eventos que ndo se ajustaram também foram eliminados da analise.
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Nesta etapa, a analise envolveu a comparacdo do coeficiente obtido por meio da
analise de intervencdo, essencialmente pelo seu sinal (positivo ou negativo), sua significancia
e principalmente qual o momento de ocorréncia do evento, considerando a série temporal em
que se encontra.

Conforme descrito anteriormente as séries para analise de intervencdo foram
preparadas entre as empresas que realizaram ao menos 70 dias completos de negociacéo,
sendo o dia 0 0 momento de alteracdo de uma composicdo de carteiras do indice Ibovespa ou
IGCX. Antes da alteracdo foram analisados 40 dias de negociacéo e ap6s o evento principal
(alteracéo da carteira) 30 dias.

O tamanho desta janela, como apresentado na metodologia, se baseia em outros
trabalhos (HARRIS; GUREL, 1986; MASE, 2007; SHLEIFER, 1986). Outro motivador para
esta escolha foi a capacidade de analisar cada composicéo individualmente. Quarenta dias na
janela de estimacdo aproxima o inicio desta janela ao inicio do més anterior ao da prévia.
Considerando o calendario gregoriano, seria como se o periodo de analise abrangesse dois
meses (aproximadamente) antes da alteragdo e um més e meio ap0s. Posto isso, ha uma
independéncia entre as diferentes composi¢fes do indice. Ndo havendo necessidade de
eliminacdo de acdes que entrem e saiam de composi¢oes em sequéncia.

Nesta analise, foram considerados eventos relacionados ao efeito indice todos aqueles
que apresentaram coeficiente esperado durante o periodo de prévia e até dez dias de
negociacdo apos a alteracdo da carteira. Imaginando-se uma possibilidade de interferéncia do
efeito indice durante esse periodo. Alguns autores (MALIC, 2006; MCVERRY; VOS, 2009;
POLONCHECK; KREHBIEL, 1994) consideraram a ocorréncia do efeito até 15 ou 20 dias
apos a alteracdo. Os dez dias de negociacdo definem essa abrangéncia de no minimo duas
semanas.

Seguindo este padrdo, foram analisados 11 anos de negociacdo do Ibovespa e as
janelas foram compostas entre as datas apresentadas na Tabela 1. Considerando os estudos
distintos foram apresentadas as datas criticas para o estudo de intervencdes e de analises de
retornos anormais.

Foram considerados eventos relacionados ao efeito indice aqueles eventos
significativos na analise de intervencdo que ocorressem durante o periodo de prévia e até dez

dias de negociacdo ap6s a mudanca da composicao.



Tabela 1 - Datas de Eventos de Intervencédo (-40,+29) e de Retornos Anormais (-80,+79).

Composicao Dia -80 Dia -40 Dia 0 Dia +29 Dia +79
2005-1 03/09/2004 03/11/2004 03/01/2005 16/02/2005 29/04/2005
2005-2 03/01/2005 03/03/2005 02/05/2005 13/06/2005 22/08/2005
2005-3 11/05/2005 07/07/2005 01/09/2005 14/10/2005 27/12/2005
2006-1 05/09/2005 03/11/2005 02/01/2006 13/02/2006 28/04/2006
2006-2 02/01/2006 02/03/2005 02/05/2006 12/06/2006 22/08/2006
2006-3 11/05/2006 07/07/2006 10/09/2006 16/10/2006 02/01/2007
2007-1 31/08/2006 30/10/2006 02/01/2007 13/02/2007 27/04/2007
2007-2 03/01/2007 05/03/2007 02/05/2007 13/06/2007 23/08/2007
2007-3 10/05/2007 06/07/2007 03/09/2007 16/10/2007 03/01/2008
2008-1 30/08/2007 29/10/2007 02/01/2008 15/02/2008 29/04/2008
2008-2 - - - - -
2008-3 08/05/2008 04/07/2008 01/09/2008 10/10/2008 22/12/2008
2009-1 05/09/2008 31/10/2008 01/01/2009 12/02/2009 29/04/2009
2009-2 05/01/2009 04/03/2009 04/05/2009 15/06/2009 25/08/2009
2009-3 08/05/2009 06/07/2009 01/09/2009 14/10/2009 29/12/2009
2010-1 02/09/2009 31/10/2009 04/01/2010 17/02/2010 30/04/2010
2010-2 04/01/2010 04/03/2010 03/05/2010 14/06/2010 24/08/2010
2010-3 10/05/2010 06/07/2010 01/09/2010 14/10/2010 28/12/2010
2011-1 03/09/2010 03/11/2010 03/01/2011 14/02/2011 29/04/2011
2011-2 03/01/2011 01/03/2011 02/05/2011 10/06/2011 22/08/2011
2011-3 11/05/2011 07/07/2011 01/09/2011 14/10/2011 27/12/2011
2012-1 05/09/2011 03/11/2011 02/01/2012 13/02/2012 26/04/2012
2012-2 04/01/2012 05/03/2012 02/05/2012 13/06/2012 23/08/2012
2012-3 10/05/2012 06/07/2011 03/09/2012 16/10/2012 03/01/2013
2013-1 30/08/2012 29/10/2012 02/01/2013 15/02/2013 29/04/2013
2013-2 03/01/2013 05/03/2013 02/05/2013 13/06/2013  23/08/2013
2013-3 09/05/2013 05/07/2013 02/09/2013 11/10/2013 26/12/2013
2014-1 04/09/2013 30/10/2013 02/01/2014 12/02/2014 29/04/2014
2014-2 03/01/2014 28/02/2014 02/05/2014 13/06/2014 26/08/2014
2014-3 07/05/2014 04/07/2014 01/09/2014 10/10/2014 22/12/2014
2015-1 05/09/2014 31/10/2014 02/01/2015 12/02/2015 29/04/2015
2015-2 05/01/2015 04/03/2015 04/05/2015 15/06/2015 25/08/2015
2015-3 08/05/2015 06/07/2015 01/09/2015 14/10/2015 29/12/2015

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Para o primeiro ano de negociacdo, foi elaborada a Tabela 2 que apresenta as entradas
e saidas para as trés composicdes quadrimestrais do ano de 2005. Duas séries nao
apresentaram possibilidade de ajuste nos modelos da classe ARIMA. Durante a primeira
composicdo BRAP4 foi excluida da andlise e durante a segunda composicdo UBBR11
apresentou 0 mesmo problema. Um evento de PCAR4 ndo foi significativo ao ser inserido no

modelo e também foi omitido da Tabela 2.
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Observou-se em 2005 seis movimentos de entrada e saida do Ibovespa. A Coluna I/E
indica os casos de Incluséo — | e Exclusdo — E. As seis alteragOes totalizaram 10 eventos
distintos, sendo um deles excluido por ndo ser significativo. A coluna modelo indica qual o
modelo ajustado para cada série. Apresentando o nimero de componentes autorregressivos,
componentes de médias moveis, bem como as defasagens utilizadas. A coluna data representa
0 dia de negociacdo em que incialmente se observou a intervencdo na série. A coluna dia
apresenta dentro do modelo de linha do tempo qual o dia em relacdo ao dia O (efetiva

alteracdo da carteira) aquela situacéo ocorreu.

Tabela 2 - Eventos de intervencdo em 2005.

Periodo Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente  P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2005-1 PRGA4 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s 14/12/2004 -12 |  1,22742000  0,0134 **
2005-2 PCAR4 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s 04/05/2005 2 | 051369100 0,0356 **
2005-3 PTIP4 SARIMA (1,0,1)(0,1,0)s 25/08/2005 -5 | 0,45333050  0,0079 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2005-2 CCRO3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  31/05/2005 20 |  0,10160800  0,0032 ***
2005-3 BRTP3 ARIMA(1,1,1) 23/09/2005 15 | 0,99197800 0,0340 **
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2005-1 PRGA4 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s 16/02/2005 29 | -3,02720000 0,0015 ***
2005-2 CCRO3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  17/03/2005 -30 | -0,10472100 0,0007 ***
2005-3 BRTP3 ARIMA(1,1,1) 13/10/2005 28 1 -0,90087400 0,0543 *

2005-3 EBTP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 23/09/2005 15 E 0,00020540  0,0001 ***
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

As colunas coeficiente, p-valor e significancia indicam qual a qualidade de
ajustamento daquele evento de intervencdo no modelo elaborado para série. Nesta situacao, 0s
eventos foram analisados e considerados sobre a capacidade de sugerir a evidéncia do efeito
indice ou ndo. Cada série pode apresentar mais de um evento significativo no modelo, cada
um deles é considerado para avaliar sua adequacao.

Conforme Morettin e Toloi (2006), esses eventos representam alteracdes no nivel da
série temporal, afetando significativamente o0 estado em que a série se comportava
anteriormente. Espera-se resultados positivos nas inclusdes a partir do inicio do periodo de

prévia e apods a efetiva alteracdo. A consideragdo é inversa no caso das exclusoes.
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Segundo Salazar (1996), a prévia de 30 e 15 dias remove de certa forma o efeito
informacional, sendo que ndo haverd surpresa na efetiva alteracdo. A analise considerou a
ocorréncia da Hipotese de Contetdo Informacional durante o periodo de prévia. Alteraces
que tenham ocorrido pouco depois da mudanca foram direcionadas a hipotese de pressdo no
preco, tradicionalmente tratada como a alteracdo das composicGes de carteiras de fundos de
indice, que ocorre no inicio da vigéncia das composicoes.

AlteracBes antes das prévias ou no final da janela de estimagdo foram consideradas
como néo relacionadas ao processo de rebalanceamento das carteiras.

Entre os nove eventos significativos apresentados nas carteiras teoricas de 2005,
observa-se oito em inclusfes e um em excluséo. Entre os oito eventos de inclusdo, apenas trés
eventos sugerem a ocorréncia do efeito indice. O primeiro evento em PRGA4 e 0 evento em
PTIP4 ocorrem durante a janela de prévias. O primeiro apds a prévia de 30 dias e o de PTIP4
pouco antes da efetivacdo da alteracdo. O evento significativo de PCAR4 ocorre
imediatamente apos a alteracdo da carteira. Todos apresentam significancia e séo positivos na
entrada, ou seja, coeficiente com sinal equivalente ao esperado.

Os dois eventos observados em 23/09 ocorreram 15 dias de negociacdo apds a
alteracdo das carteiras. Entretanto, o evento de BRTP3 apresenta coeficiente esperado para
uma inclus@o no indice, enquanto o ultimo evento em EBTP3 apresenta coeficiente positivo
em uma exclusdo. Os quatro eventos restantes apresentam-se mais distantes da janela
considerada para ocorréncia do efeito indice.

Observando o banco de noticias, em 2005, ndo foram encontradas muitas explicacdes
para os eventos ocorridos fora do periodo. CCRO3 indicou a distribuicdo publica de
debéntures seis dias antes do efeito negativo no nivel da série. BRTP3 divulgou uma vitéria
judicial dez dias antes do seu efeito de coeficiente negativo. Para 0s eventos associados ao
efeito indice, apenas o evento de PRGA4 teve uma noticia dois dias antes, relatando avancos
nos volumes de exportacdo. Sobre o0s outros ndo se encontrou informacBes divulgadas

relevantes relacionadas.
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Tabela 3 - Eventos de intervengdo em 2006.

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2006-2 GOLL4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  13/04/2006 -10 |  3,3491400 0,0366 **

2006-2 KLBN4 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s  19/04/2006 -7 0,0243640 0,0208 **
2006-2 NETC4 MA (2) da dif.saz. 04/04/2006 -17 0,6978890 0,0151 **
2006-3 ALLL11 SARIMA (4,1,4)(0,1,0)s  16/08/2006 -12 0,6019650 0,0079 ***
2006-3 EMBR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  08/09/2006 4 0,5768840 0,0004 ***
2006-3 TMCP4 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s  01/08/2006 -23 E -1,2293800 0,0033 ***
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado
2006-2 NETC4 MA (2) da dif.saz. 17/05/2006 11 1 -0,6474150 0,0441 **
2006-3 TAMM4 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s  23/08/2006 -7 | -1,8017500 0,011 **
2006-3 TMCP4 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s 08/09/2006 4 E 2,2583300 1,78E-07 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2006-1 ARCE3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  27/01/2006 18 | 1,3624900 1,88E-05 ***
2006-1 ARCE3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  06/02/2006 24 | 1,7341500 8,21E-07 ***
2006-1 LAME4 SARIMA (1,1,2)(0,1,0)s  19/01/2006 13 | 0,1630450 0,0044 ***
2006-1 LAME4 SARIMA (1,1,2)(0,1,0)s  26/01/2006 17 | 0,2683940 9,44E-05 ***

I

I

I

2006-2 KLBN4 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s  25/05/2006 17 0,0284758 0,0086 ***

2006-2 NATU3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s  25/05/2006 17 0,5463360 0,0365 **

2006-2 VIVO4 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s  18/05/2006 12 2,1737400 3,73E-05 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2006-1 LAME4 SARIMA (1,1,2)(0,1,0)s  02/02/2006 22 | -0,1430190 2,83E-02 **

2006-3 CYRE3 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s  17/07/2006 -34 | -0,6197140 0,0002 ***
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Analisando os 18 eventos apresentados para 2006 considerando 16 inclusdes e 2
exclusBes para as trés composicoes, dispostos na Tabela 3. Foram eliminados um evento em
ARCE3(13/02) que ndo se ajustou. Duas séries EMBR3, na segunda composicéo, e LIGT3,
na terceira, foram modeladas, mas ndo apresentaram eventos significativos. Ainda outros trés
eventos (CYRE3, EMBR3 e TAMMA4) ndo foram listados por ndo serem significativos.

A primeira composicdo apresentou cinco eventos em duas inclusdes ARCE3 e
LAME4, todos eles ocorridos fora do periodo considerado como possibilidade de relacdo ao
efeito indice. Dentre eles, quatro apresentam sinal positivo na inclusdo, tendo ocorrido mais
de 10 dias ap6s a mudanca e um deles apresentando coeficiente negativo, contrario a
expectativa, por se tratar de inclusao.

Dois eventos na primeira composicdo com sinal positivo ap6s os dez dias de

negociacdo poderiam ter sido influenciados por comunicagGes apresentadas aos investidores
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dias antes da observacdo da intervencdo. O evento em 27/01 de ARCE3 pode ter sido
motivado pela divulgacdo de aquisicdo de empresa e por esclarecimentos de volumes de
producédo divulgados no Valor Econémico. LAME4 esteve envolvida com a divulgacdo de
fato relevante sobre aumento de participacéo acionaria.

Na segunda composicdo de 2006, sdo apresentados sete eventos de inclusdo e apenas
um deles com coeficiente negativo. Dentre estes, trés estariam em prévias ou préximos a
alteracdo da carteira, conforme esperado. Trés deles estariam além do periodo indicado de dez
dias de negociacdo. E um dos eventos de NETC4 apresentou coeficiente com sinal diferente
do esperado.

Observando o caso especifico de NETC4, verificou-se uma elevacdo durante o periodo
de estimacdo em 04/04, bastante consistente com a primeira divulgacdo da nova composicao
da carteira. Percebeu-se uma reducdo no nivel da serie temporal em 17/05, 11 dias apos,
indicada pelo sinal negativo do coeficiente. Neste caso, o evento foi apresentado como evento
com sinal diferente do esperado, contudo, estaria consistente com a hipotese de pressao no
preco que prega a alteracdo temporaria dos niveis de precos.

Chamou atencéo o evento apresentado na série GOLLA4, significativo com coeficiente
bastante acima do restante. Dias antes do evento, houve divulgacdo da transferéncia de
algumas acbes da companhia a fundo de investimento. Aspecto que pode ter motivado 0s
investidores além da divulgacgéo de inclusdo em carteira de indice.

Analisando os seis eventos da ultima composicdo de 2006, observou-se um deles
proximo do inicio da janela de estimagdo (-34). O evento observado em 16/08 (ALLL11)
estaria consistente com o efeito, tendo em vista a proximidade com a segunda prévia e o
coeficiente condizente com o esperado. O evento em TAMM4 apresentou coeficiente
diferente do esperado para uma inclusdo. O evento em 08/09 apresentou coeficiente esperado
na inclusdo de EMBR3 apenas quatro dias ap0s o rebalanceamento da carteira. O Gltimo
evento de TMCP4 apresentou no mesmo periodo coeficiente contrario na exclusdo da acdo do
indice. Ao contrario do evento observado também em TMCP4, que no andncio da primeira
prévia apresenta o sinal esperado.

Pela analise de noticias no dltimo quadrimestre, um fato relevante observado foi a
noticia de esclarecimento prestada por CYRE3 pouco antes do dia do evento, tendo em vista
que se trata da correcdo de uma informacdo negativa divulgada. O aspecto justificou a

ocorréncia de um evento de coeficiente negativo, distante do periodo de andlise.
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Tabela 4 - Eventos de intervencdo em 2007.

Periodo  Agdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2007-1 SUBA3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s 04/12/2006 -18 | 2,532380 0,0132 **

2007-3 BNCA3 SARIMA (5,1,4)(0,1,0)s 17/08/2007 -11 1 0,655278 0,0508 *

Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado
2007-1 CSAN3 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s 05/01/2007 3 | -2,250790 0,0002 ***

2007-1 CPFE3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s 05/01/2007 3 | -0,253569  2,33E-06 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2007-1 RSID3 SARIMA (2,1,3)(0,1,0)s  21/11/2006 -27 | 5850560 0,0985 *
2007-1 CSAN3 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s  31/01/2007 20 | 1,141310 0,0622 *
2007-1 SUBA3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s  23/11/2006 -25 | 2,447410 0,025 **

2007-1 EBTP4 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 28/11/2006 -22 E -0,000009 0,0006 ***

2007-1 EBTP4 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 12/02/2007 28 E -0,000280 0,0000 ***

2007-2 CESP6 AR(1) 12 dif. Sazonal 12/03/2007 -35 | 0,669612 0,0181 **

2007-2 DURA4 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s 30/05/2007 20 |1 0,876034 0,0645 *
Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal diferente do esperado.

2007-1 LREN3 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s 26/01/2007 17 1 -0,272551 0,0003 ***

2007-1 EBTP4 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s  29/11/2006 -21 E  0,000007 0,0046 ***

2007-2 CESP6 AR(1) 1@ dif. Sazonal 12/06/2007 28 | -0,986280 0,0059 ***
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Os dados de 2007 foram listados na Tabela 4. Nesse ano, foram observados 20 eventos
sendo 17 em inclusdes e apenas trés em exclusdes da carteira do indice. Em 2007, as séries
ACES4, RENT3, SUZB5 ndo apresentaram possibilidade de ajuste de modelo. E a série
GFSA3 foi ajustada, mas ndo apresentou eventos de intervencdo. N&o foram listados também
seis eventos nao significativos em CPFE3 (1), RSID3 (3) e DURA4 (2).

Considerando os eventos apresentados, destacaram-se dois coerentes com o efeito
indice. Na inclusdo de SUBAS3, o evento apresentou coeficiente positivo no inicio da primeira
prévia. O evento BNCA3 ocorrido apds a segunda prévia também foi listado como uma
possibilidade de ocorréncia do efeito indice.

Dentre os eventos durante o periodo com sinal invertido, destacou-se o de CPFE3 que
ocorreu dois dias ap6s a divulgacdo de uma transferéncia de a¢fes da companhia. Elemento

que poderia ter desagradado os investidores no periodo.
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Destacou-se também o evento em RSID3 com coeficiente bastante elevado e positivo
em periodo anterior a divulgacéo da prévia. No dia anterior, a empresa divulgou fato relevante
apresentando a criagdo de uma joint venture para atuar no Nordeste do pais. Infere-se que a
divulgacdo da operagdo possa ter atraido o interesse do investidor.

Tabela 5 - Eventos de intervencdo em 2008.

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2008-1 ENBR3 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s  19/12/2007 -6 |  0,164043 0,0702 *

2008-1 JBSS3 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s  10/01/2008 6 | 0544750 1,07E-06 ***

2008-3 POSI3 SARIMA (1,1,5)(0,1,0)s  05/09/2008 4 E -0,600751 2,29E-05 ***
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado

2008-1 POSI3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  02/01/2008 0 | -1,324070 0,0421 **
2008-1 POSI3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  15/01/2008 9 | -1,734040 0,0074 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2008-1 USIM3 SARIMA (2,1,4)(0,1,0)s 28/11/2007 -21 | 1,457370 0,0047 ***
2008-3 LIGT3 AR(1) 11/08/2008 -15 E -0,420941 0,0737 *

2008-3 RENT3 SARIMA (2,1,4)(0,1,0)s  11/08/2008 -15 E -0,477323 0,0923 *
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2008-1 JBSS3 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s  08/11/2007 -33 | -0,372416 0,0012 ***
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Em 2008, um total de 14 alteracdes foram realizadas, sendo cinco exclusdes e nove
inclusdes. As séries RDCD3 e BRTP3 foram modeladas, contudo ndo apresentaram eventos
significativos e ndo foram listadas na tabela. Outros cinco eventos ndo foram significativos e
ndo foram listados na tabela, sendo JBSS3 (1), POSI3 (2), USIM3 (1) e TMAR5(1).

Dentre 0s nove eventos significativos apresentados na Tabela 5, trés foram
considerados como possivelmente relacionados ao efeito indice. As inclusdes de ENBR3 e
JBSS3, sendo a primeira, dias antes da alteracdo, e a segunda apds o rebalanceamento da
carteira. A outra na exclusdo de POSI3 com reducéo significativa na série POSI3, poucos dias
apos a alteracdo da carteira.

Em 2008, ndo foram encontradas noticias que explicassem nenhum dos eventos, ndo
permitindo a explicacdo dos eventos distantes, mas reforcando a possibilidade de efeito indice

nos trés primeiros eventos listados.
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Tabela 6 - Eventos de intervencdo em 2009.

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2009-1 SBSP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 23/12/2008 -4 E -0,531367 0,0243 **
2009-3 BNCA3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 08/09/2009 4 E -2,584040  0,0001 ***

2009-3 PCAR4 SARIMA (4,1,5)(0,1,0)s 13/08/2009 -13 E -0,894635 0,0284 **
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado

2009-3 BNCA3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 18/09/2009 12 E  2,285620  0,0004 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2009-1 KLBN4 AR(L) 12 diferenca 21/11/2008 -26 E -0,038024  0,0039 ***
2009-1 SBSP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  21/11/2008 -26 E -0,582543  0,0036 ***
2009-2 OGXP3 SARIMA (1,05)(0,1,0);  02/06/2009 21 | 0796807  0,0009 ***

Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal diferente do esperado.

2009-1 ENBR3 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)5 17/11/2008 -29 E 0,172198 0,0501 *
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Os dados de 2009 estao dispostos na Tabela 6. Em 2009, foram analisados 16 eventos.
A diferenca deste periodo foi que ocorreram mais exclusbes da carteira do indice do que
inclusdes. Aspecto que ndo foi observado nos quatro periodos anteriores. Neste periodo,
outras trés exclusdes ndao foram listadas, apesar de terem sido modeladas, uma vez que nédo
revelaram eventos de intervencdo para analise. Estas foram SUZB5, BRTP4 e DURAA.
Também foram eliminados oito eventos ndo significativos quando inseridos nos modelos,
sendo ENBR3 (4), MMXM3 (1), BNCA3(2) e PCAR4 (1).

Dos oito restantes, trés apresentaram coeficientes condizentes com o esperado. Houve
a exclusdo de SBSP3 com uma queda no nivel da série poucos dias antes da alteracdo da
carteira. A exclusdo de BNCA3 produziu um evento coerente em 08/09 poucos dias ap0os sua
exclusdo. E a exclusdo de PCAR4 apresentou coeficiente negativo durante o periodo de
divulgacéo de prévias.

Dentre os eventos fora do periodo, foi encontrada uma divulgacao de fato relevante de
SBSP3 evolvendo o aditamento para recebimento de dividas em 19/11. Provavelmente, uma
divulgacdo antes do anincio da saida do indice, provocou a reducdo do nivel da série. Para os

outros eventos, ndo foram observados fatos relevantes divulgados.
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Tabela 7 - Eventos de interven¢ao em 2010.

Periodo  Acdo Modelo Data  Dia I/E Coeficiente  P-valor  Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2010-1 CIEL3 SARIMA (1,0,1)(0,1,0)s 10/12/2009 -13 | 0,2889720 0,002 ***

2010-1 PDGR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 10/12/2009 -13 | 24,4106000 1,40E-06 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2010-1 BRFS3 ARIMA(2,1,2) 17/02/2010 29 |1  0,8901070 0,0065 ***
2010-1 GVTT3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 16/11/2009 -30 |  0,7904080 0,0001 ***
Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal diferente do esperado.

2010-1 GVTT3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 12/11/2009 -32 | - 0,4992230 0,041 **
2010-2 SANB11 ARIMA(1,1,1) 25/05/2010 16 | - 0,5171930 0,008 ***

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

O ano de 2010 foi 0 que apresentou 0 menor nimero de eventos para analise, com um
total de oito eventos, sendo dois ndo significativos e removidos da Tabela 7 (CIEL3 e
GVTT3). Trés séries ndo foram apresentadas por motivos distintos. MRVE3 néo se ajustou
aos modelos ARIMA, DTEX3 ndo apresentou eventos de intervencéo e o evento apresentado
por HYPE3 em 14/10 ndo se ajustou ao modelo SARIMA (ARIMA sazonal) desenvolvido
para a série.

Todos os eventos representaram inclusdes e apenas dois tiveram coeficientes de sinais
negativos e p-valor significativo durante o periodo esperado. CIEL3 apresentou uma elevacéo
do nivel da série durante o periodo de prévia, da mesma forma que PDGR3 com um
coeficiente bastante elevado.

Os quatro eventos restantes apresentaram oscilacdes significativas em periodos muito
fora da divulgacdo de prévias ou alteracdo das carteiras, todos tendo se distanciado da
vigéncia da carteira nova. Destacou-se a oscilacio de GVTT3 em 16/11, préxima a
divulgacdo de aquisicdo de acBes da controladora pela Vivendi. Sugere-se que tal
investimento em ac6es da companhia teria estimulado os investidores que receberam o fato
relevante.

Os dados de 2011 foram relacionados na Tabela 8. Entre estes, duas séries, ALLL3 e
BRML3, ndo apresentaram eventos para analise. As sete inclusfes e uma exclusao forneceram
12 eventos, sendo quatro ndo significativos quando incluidos nos modelos e ndo listados na
tabela.

Dos oito restantes, trés apresentaram-se dentro do esperado. Ocorreu a inclusdo de

LIGT3 com uma elevacdo do nivel da série quatro pregdes apos a publica¢do da carteira. E as
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inclusdes de RENT3 e TIMP3, na divulgacdo da segunda prévia com coeficientes positivos e
significativos. Dentre os eventos que apresentaram coeficientes diferentes da expectativa, 0s
dois durante o periodo direcionado ao efeito apresentaram noticias condizentes com o
coeficiente. BISA3 relatou trocas na diretoria e TIMP3 prestou esclarecimentos desmentindo
uma possivel venda por sua controladora. Por outro lado, o coeficiente de HGTX3 ndo
apresentou explicacdo pelas noticias, tendo em vista que somente foi divulgado um fato
relevante relacionado a distribuicdo de dividendos.

Tabela 8 - Eventos de intervencdo em 2011.

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2011-2 LIGT3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 06/05/2011 4 1 0,687681 0,0004 ***
2011-3 RENT3 SARIMA (1,0,1)(0,1,0)s 15/08/2011 -13 | 0,645767 0,0455 **
2011-3 TIMP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 15/08/2011 -13 | 0,337610 0,009 ***
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado
2011-1 BISA3 MA(4) na dif. Saz. 08/12/2010 -16 1 -0,241439 0,075 *
2011-3 TIMP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 05/09/2011 2 1 -0,464963 0,001 ***

Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.
2011-1 NETC4 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 31/01/2011 19 E -1,898840 3,56E-14 ***
2011-2 PCAR4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 02/06/2011 23 | 2,451330 3,68E-09 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2011-3 HGTX3 ARIMA(1,0,3) 22/09/2011 14 1 -1,565640 0,0056 ***
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Finalmente, o evento significativo de NETC4 permitiu explicacdo mesmo 19 dias de
negociacdo apos a exclusdo. Sugere-se que esteja relacionado a divulgacdo de aquisicdo de
acOes da empresa por sua controladora. Possivelmente, a intensificacdo do controle por parte
da Embratel reduziu o interesse do pequeno investidor nas aces. Os outros eventos,
principalmente aqueles associados ao efeito indice, ndo apresentaram noticias ou fatos

relevantes préximos.
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Tabela 9 - Eventos de intervencdo em 2012.

Periodo  Acédo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2012-2 CTIP3  SARIMA (2,1,3)(0,1,0)s 12/04/2012 -13 1  0,523178 0,0015 ***

2012-2 ENBR3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s 02/05/2012 0 | 0,357487 4,60E-05 ***

2012-2 OIBR4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 24/04/2012 -5 | 2536740 0,0252 **

Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado

2012-2 BTOW3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  16/05/2012 10 E 0,780545 4,83E-09 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2012-2 KLBN4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 13/03/2012 -34 |  0,041794 0,0707 *
2012-2 KLBN4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 31/05/2012 21 1 0,052135 0,0155 **
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2012-1 VIVT4 SARIMA (1,0,1)(0,1,0)s  26/01/2012 17 | -0562206  0,0475 **
2012-2 ENBR3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s  16/03/2012 -31 | -0,166410 0,0367 **

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Em 2012, ocorreram os dados apresentados na Tabela 9, todas as séries de inclusao e
exclusdo foram ajustadas aos modelos da classe SARIMA. Os 14 eventos, sendo trés
inclusdes, revelaram seis que ndo se mostraram significativos quando inseridos no modelo,
sendo VIVT4(1), CTIP3(1), SUZB5(1), USIM3(2) e ECOR3(1) omitidos da tabela.

Considerando 0s 0ito eventos restantes, cinco nao apresentaram coeréncia dos sinais
de coeficientes, ou distanciamento das datas relacionadas. VIV T4 apresentou uma reducdo do
nivel da série 17 pregdes apos a alteracdo. Poderia estar associado a uma reversao da elevacao
da série, que ndo foi observada, e, portanto, ndo considerado. ENBR3 apresentou evento
significativo, mas antes do periodo de prévia.

Também fora do periodo observaram-se os dois eventos de KLBN4, um no inicio e
outro no final da série. E provavel que o segundo evento em KLBN4 esteja associado a
divulgacdo de implantacdo de um novo ativo imobilizado. Aspecto esse, que sugeriu um
aumento de capacidade e pode ter sido atraente ao investidor.

BTOWS3 apresentou elevacao do nivel da série dez pregbes apos a exclusdo. O sinal
diferente do esperado poderia se relacionar a uma ocorréncia temporéaria do efeito quando
consideradas as inclusdes e exclusdes com impactos respectivamente positivos e negativos
durante um periodo limitado e posteriormente, as acdes desenvolvendo movimentos de

negociacao sem relacdo ao efeito. N&o foi apurada nenhuma noticia relacionada ao caso.
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Entre os sinais coerentes, CTIP3 e OIBR4 foram eventos de coeficiente positivo e
significativos nas prévias de inclusdo. ENBR3 apresenta uma elevacdo do nivel da série na
data de alteracdo da carteira. Chamou atencdo o evento de OIBR4, que além de ser uma
inclusdo no Ibovespa, pode estar associado a divulgacdo de fato relevante descrevendo a
mudanca da sua politica de dividendos e principalmente a divulgacdo de negociacdo de
algumas acOes da empresa.

Considerando as series de 2013, dispostas na Tabela 10, ESTC3 apresentou um evento
que ndo se ajustou. Por sua vez, EVEN3 ndo apresentou eventos para analise, ambas na
carteira tedrica do terceiro quadrimestre. Foram retirados da tabela um evento de OGXP3 e
um de QUAL3 por ndo serem significativos em relagcdo aos modelos SARIMA.

Dentre os 14 eventos significativos, trés apresentaram sinais condizentes com a
expectativa da pesquisa e durante o periodo correto. Sobre esses, somente observou-se
noticias em OGXP3 que desde 01/04 a 05/04 apresentava esclarecimentos sobre a nao
existéncia de negocios. A empresa também apresentou um evento com sinal distinto do
esperado em 29/04, este muito proximo a uma divulgacdo de esclarecimento de noticias
desfavoraveis e outro em 13/03, proximo de outra nota de esclarecimento em 08/03. Dentre as
noticias divulgadas pela OGX, talvez a mais relevante esteja associada ao evento de 14/03,
quando a empresa tratou de fato relevante neste dia sobre a possibilidade de venda de
acumulac@es na Bacia de Campos e planos de avaliagdo na descoberta. O ano de 2013 foi um
ano bastante atipico para a empresa e o fato percebido pelo elevado nUmero de noticias neste

periodo.
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Tabela 10 - Eventos de intervengdo em 2013.

Periodo  Acédo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2013-2 AEDU3 SARIMA (5,1,4)(0,1,0)s 04/04/2013 -19 1  0,261224 0,0009 ***

2013-2 AEDU3 SARIMA (5,1,4)(0,1,0)s  10/04/2013 -15 | 0,660885 5,26E-19 ***

2013-2 OGXP3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s  05/04/2013 -18 E -0,192279 0,0357 **
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado

2013-2 BBDC3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s  17/04/2013 -10 | -0,574547 0,0564 *
2013-2 OGXP3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s  29/04/2013 -2 E  0,247999 0,0111 **
2013-3 KROT3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  03/09/2013 1 | -0,376932 0,0001 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.
2013-1 SBSP3 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s  23/11/2012 -24 1  0,795071 0,0447 **
2013-1 SBSP3 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s  04/02/2013 22 |  0,554965 0,0487 **
2013-2 OGXP3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s  13/03/2013 -34 E -0,273810 0,0122 **
2013-2 OGXP3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s  14/03/2013 -33 E -0,374257 0,0047 ***
2013-3 KROT3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  24/09/2013 16 | 0,219156 0,0182 **
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.
2013-1 BRPR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  12/11/2012 -31 | -0,482081 1,75E-05 ***
2013-1 BRPR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  08/02/2013 26 | -0,578293 8,60E-05 ***
2013-1 SBSP3 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s  30/11/2012 -19 | -0,637215 0,039 **

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Em 2014, também foram observadas noticias sobre outros eventos com sinais
condizentes e fora do periodo. A Sabesp (SPSB3) divulgou em 16/11 a emissdo de novas
debéntures e em 04/02 a alteracdo do lastro de ADRs. Kotron (KROT3) divulgou uma
alteracdo de participacdo societaria em 18/09. Além desses, observou-se uma divulgacdo de
pagamentos de juros sobre capitais proprios de BBDC3 em 16/04, como se tratou de
distribuicdo de lucros tornou complexa a relagdo com um movimento de reducdo do nivel da
série.

Para disposicdo dos dados de 2014, foi elaborada a Tabela 11. Dentre os eventos
observados, o evento significativo associado a inclusdo de MMXM3 em 04/04 foi relacionado
a ocorréncia do efeito indice. A Unica noticia proxima a este evento foi a divulgacdo de uma
outorga de alienacao fiduciaria de titulos.

Em relacdo aos eventos distantes com sinal esperado, foram encontradas outras

noticias. TBLE3 divulgou o inicio da operagdo comercial de uma central edlica, em 03/02.
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POMO4 relatou a alteracdo da participacdo societéria, sendo que 5% foram adquiridos por
outra companhia. Dentre os eventos significativos ndo foram observadas outras noticias ou

fatos relevantes.

Tabela 11 - Eventos de intervengdo em 2014.

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2014-2 MMXM3 SARIMA (1,0,1)(0,1,0)s  04/04/2014 -17 |  0,160972 0,0146 **

Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado

2014-1 DASA3 SARIMA (2,1,2)(0,1,0)s 23/12/2013 -4 E 0,625670 6,17E-05 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.

2014-1 ABEV3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 06/02/2014 25 | 0,380372  0,0387 **
2014-1 TBLE3  SARIMA (1,1,2)(0,1,0)s 06/02/2014 25 | 0,898470  0,0035 ***
2014-3 POMO4 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s 19/09/2014 14 | 0,182382  0,0012 ***

Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal diferente do esperado.

2014-2 BISA3  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  14/03/2014 -32 E 0,028340 0,0268 **
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Foram omitidos quatro eventos ndo significativos, dois de MMXM3, um de BISA3 e
um de KLBN4.

A Tabela 12 com dados de 2015 apresenta 20 eventos significativos, sendo sete em
inclusdes e 13 em exclusdes. Antes da vigéncia da primeira carteira tedrica do ano, se
observou uma reducdo no nivel da série de exclusdo de RSID3 em 30/12. A segunda
composicdo apresentou cinco eventos coerentes todos ocorrendo em datas proximas da
semana de alteracdo da carteira. Sendo eles as entradas de DTEX3 e SMLE3 e as exclus@es de
EVENS3, LIGT3 e PDGR3. O ultimo evento gque sugeriu a ocorréncia do efeito indice seria a
inclusdo de RADL3 com variacdo no final da janela de prévias. Em relacdo a esses, apenas
um fato relevante associado a alteracdo de participacdo acionaria, considerada em 2% do total
para SMLES3.

Foram observados trés eventos significativos associados a exclusdo de GFSA3,
desconsiderados por estarem muitos dias antes da primeira prévia. Durante o periodo, foi
divulgada também uma alteracdo de participacdo acionaria, em que um investidor atingiu
18,28% do total. O evento de POMO4 em 14/07 também foi apresentado no inicio da janela

de estimacdo, mesmo tendo sinal coerente ndo considerado. PDGR3 apresentou alguns
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eventos de elevacdo do nivel, diferentes do esperado, durante o periodo de prévia.

Posteriormente, houve uma reducdo da série de cotacbes em 08/04. Também ndo foram

encontrados outros fatos relevantes associados aos eventos observados em 2015. Quatro

eventos ndo significativos foram omitidos da tabela em 2015.

Tabela 12 - Eventos de intervengdo em 2015.

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2015-1 RSID3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  30/12/2014 -1 E -2,056090 0,0141 **
2015-2 DTEX3 SARIMA (1,1,5)(0,1,0)s  04/05/2015 I 0,216534 0,0478 **
2015-2 SMLE3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 08/05/2015 4 1  1,395060 0,015 **
2015-2 EVEN3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  08/05/2015 4 E -0,245329 0,0003 ***
2015-2 LIGT3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  13/05/2015 7 E -0,756635 0,0114 **
2015-2 PDGR3 ARIMA(1,1,1) 08/04/2015 -16 E -2,590480 2,19E-05 ***
2015-3 RADL3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  26/08/2015 -4 1 2173240 0,0016 ***
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado
2015-1 MULT3 ARIMA(1,1,1) 02/01/2015 0 1 -1,638910 0,0242 **
2015-2 SMLE3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s  30/04/2015 -1 | -2,078240 0,0002 ***
2015-2 PDGR3 ARIMA(1,1,1) 01/04/2015 -20 E  1,247780 0,0445 **
2015-2 PDGR3 ARIMA(1,1,1) 06/04/2015 -18 E  1,693240 0,0183 **
2015-3 EQTL3 SARIMA (5,1,5)(0,1,0)s 01/09/2015 0 | -0,885493 0,0187 **
Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal esperado.
2015-3 GFSA3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  14/07/2015 -35 E -0,947048 0,008 ***
2015-3 GFSA3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  23/07/2015 -28 E -0,081680 0,0102 **
2015-3 GFSA3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  24/07/2015 -27 E -0,164042 4,68E-07 ***
2015-3 POMO4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  14/07/2015 -35 E -0,121679 0,0055 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2015-1 MULT3 ARIMA(1,1,1) 01/12/2014 -20 1 -1,529440 0,0353 **
2015-1 ELPL4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 21/11/2014 -26 E 0,410396 0,0977 *

2015-1 ELPL4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  24/11/2014 -25 E 0,872146 0,0003 ***
2015-2 EVEN3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  20/03/2015 -28 E  0,129232 0,059 *

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Considerando o periodo completo da analise, a Tabela 13 apresenta um resultado das

classificagdes dos eventos significativos e ndo significativos observados. Percebe-se que

dentre os 165 eventos observados, 120 foram significativos apds a inclusdo nos modelos da
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classe ARIMA. Destes, 57 foram observados durante o periodo que sugeriu a ocorréncia do
efeito indice, associado as prévias ou a alteracdo das carteiras. Por outro lado, 63 eventos
estiveram em um periodo distinto.

E interessante observar que dentre os eventos durante o periodo associado ao efeito
indice, 37, ou seja, 65% apresentaram coeficiente coerente com a expectativa, enquanto
apenas 35% ndo puderam ser associados ao efeito em decorréncia de um movimento da série

temporal contrario a expectativa.

Tabela 13 - Somatdrio dos Eventos observados.

Periodo Efeito indice Fora do Periodo
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente NS, Total
Periodo Correto Invertido Correto Invertido e
- 1 1

2005 3 3 3 0

7 2 7 2 21
2006 3
2007 2 2 7 3 6 20

3 2 3 1 5 14
2008

3 1 3 1 8 16
2009

2 - 2 2 2 8
2010

3 3 2 - 4 12
2011

3 1 2 2 6 14
2012

3 3 5 3 2 16
2013
2014 1 1 3 1 4 10
2015 7 5 4 4 4 24

37 20 41 22 45 165

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Ainda analisando esses 57 eventos relacionados, foram descritos 25 durante 0s
periodos de prévia, ao passo que 32 estariam associados a efetiva alteracdo das carteiras.

Conforme citado anteriormente, o periodo de prévias direcionou a interpretagdo dos eventos
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para a Hipdtese de Contetdo Informacional por se tratar da primeira divulgacdo de incluséo
ou excluséo da qual o investidor toma conhecimento sobre aquela empresa.

Por sua vez, as alteraces ocorridas apds a efetiva mudanca, sugeriram uma pressao de
compra, seja pelo mercado que investe em fundos de indice ou mesmo pela preferéncia do
investidor, que mesmo com um portfélio reduzido optou por seguir as modificagdes do indice.
Pressdo essa, diretamente relacionada a Hipdtese de Pressdo nos Precos.

Para analise do controle, foram desenvolvidos 0s mesmos procedimentos para o triénio
2009-2011, considerando as alteracdes disponiveis em IGCX. Foi selecionado um periodo
distante de grandes turbuléncias macroeconémicas e que permitisse a avaliacdo da analise de
intervencdo em um indice com caracteristicas diferentes para composicdo da sua carteira
tedrica.

Conforme descrito anteriormente, o IGCX apresenta um vies direcionado a qualidade
das empresas incluidas em relacdo ao objetivo de prestarem maiores informagdes,
atendimento de requisitos, além do mercado tradicional e uma preocupacdo de forma geral
com o investidor.

No ano de 2009, foram encontrados dados suficientes para elaboracdo das séries
temporais apenas na terceira composi¢do, em um movimento de inclusdo e um de exclusdo. A
inclusdo de TRPN3 apresentou trés eventos significativos, todos com coeficientes positivos e
dois durante o periodo de prévia e um na data da efetivacao.

Por sua vez, a exclusdo de ARCZ3 indicou dois eventos de coeficiente negativo, um
considerado apos a prévia de 15 dias e outro antes das janelas de prévias. Foram observados
dois eventos significativos e positivos durante a janela de prévia, incondizentes com a
expectativa, um ocorrido no dia -15 e outro no dia -20.

Dentre os eventos observados fora do periodo associado ao efeito indice, apenas uma
noticia foi apurada. ARCZ3 divulgou em 30/07 a reversdo da decisdo de conversao de acdes
preferenciais em ordinarias. Como este foi um dos requisitos para ser classificada como Novo
Mercado, imaginou-se que o impacto observado em 31/07 estava condizente, tendo em vista
uma reducdo do nivel da série temporal no dia seguinte a observacao.

Considerando a amostra de 2009, cujos eventos foram relacionados na Tabela 14, a
exclusdo de BRTP3 possuia dados suficientes, mas a série ndo apresentou eventos que se
ajustassem ao modelo proposto, sendo removida da listagem. Nesse ano, ndo houve eventos

ndo significativos em IGCX.
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Tabela 14 - Eventos de intervengdo em 2009 para o IGCX.

Periodo  Acéo Modelo Data Dia I/E Coeficiente  P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2009-3 TRPN3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  31/08/2009 -1 |  0,0939216 0,0111 **

2009-3 TRPN3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 01/09/2009 0 |  0,1157400 0,0016 ***

2009-3 ARCZ3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  20/08/2009 -8 E -0,9028050 9,36E-06 ***
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado

2009-3 ARCZ3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  11/08/2009 -15 E  0,0458404 0,0836 *
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal esperado.
2009-3 TRPN3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  04/08/2009 -20 |  0,0880793 0,0027 ***
2009-3 ARCZ3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 31/07/2009 -22 E -1,0119200 1,30E-05 ***
Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2009-3 ARCZ3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s  04/08/2009 -20 E 2,2169400 1,82E-15 ***
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Em 2010, os dados do IGCX mostraram 31 eventos sendo 25 significativos,
apresentados na Tabela 15. Os seis ndo significativos foram omitidos da tabela, sendo BRFS3
(2), CIEL3 (1), MEDI3(2) e BHGR3 (1). Também foram removidos da analise FIBR3 e
SANB11 sem eventos de intervencdo, e AMAR3 e BRPR3 cujos eventos apurados ndo se
ajustaram aos modelos ARIMA.

Dentre os eventos listados, seis apresentaram coeréncia com a possibilidade do efeito
indice. A inclusdo CTIP3 apresentou um evento significativo de coeficiente positivo cinco
pregdes apos a inclusdo, e outro de sinal inverso 22 pregdes depois da alteracdo das carteiras.
Sugere-se uma relacdo com a visdo temporaria defendida pela Hipotese de Pressdo no Preco.
No momento da inclusdo, observou-se uma elevacdo no nivel da série temporal que
posteriormente, quando a procura por determinada acdo retornou a patamares normais,
ocorreu uma reversao daquele efeito. RAPT3 apresentou quatro eventos, sendo um fora do
periodo de andlise, um com sinal inverso e um pouco apos a alteracdo com coeficiente
positivo na inclusdo. O quarto evento de RAPT3 também sugeriu essa correcdo do nivel apos
a informacdo sobre a inclusdo, quando a série retornaria ao patamar anterior em 21/01.

O evento DTEX3 indicou essa corre¢do 16 pregdes apds a alteracdo, mas ndo houve
indicio da elevacdo do nivel. Mesmo padrdo observado em BHGR3 com trés eventos
significativos, mas todos de reducdo do nivel da série 13, 24 e 25 pregdes apds a alteracao.

Foram observados dois eventos na série TVIT3, ambos no periodo de prévia com

coeficiente de sinal positivo na inclusdo. MPLU3 apresentou dois eventos significativos,
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sendo um deles coerente com o periodo de prévia da segunda carteira de 2010. Mesmo caso

do evento relacionado a RNEW11, indicando elevagdo significativa do nivel da série antes da

troca da composicao.

Tabela 15 - Eventos de intervengdo em 2010 para o IGCX.

Periodo  Acéo Modelo Data Dia I/E Coeficiente  P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.

2010-1 CTIP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 11/01/2010 5 | 0,133448 0,0191 **
2010-1 RAPT3  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 04/12/2009 -17 1 0,173459 0,0173 **
2010-1 TVIT3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 18/12/2009 -7 1 0,347993 0,0614 *

2010-1 TVIT3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 28/12/2009 -3 | 0,745834 8,57E-05 ***
2010-2 MPLU3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 06/04/2010 -18 1 0,592688 4,49E-Q09 ***
2010-3 RNEW11 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 20/08/2010 -8 1 0,719186 9,78E-06 ***

Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado
2010-1 CIEL3 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s 17/12/2009 -8 1 -0,196580 0,0358 **
2010-1 RAPT3  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 02/12/2009 -19 | -0,201402 0,0157 **
2010-1 RAPT3  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 21/01/2010 13 | -0,280534 6,55E-05 ***
2010-2 BRPR3  SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 20/05/2010 13 1 -0,210975 0,00810 ***
Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal esperado.

2010-1 RAPT3  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 09/11/2009 -35 | 0,151251 0,0345 **
2010-1 BNCA3 SARIMA (2,0,3)(0,1,0)s 09/11/2009 -35 E 1,454790 0,0551 *

2010-1 MEDI3  SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 29/01/2010 18 E -0,369669 0,0528 *

2010-2 ALSC3  SARIMA (3,0,2)(0,1,0)s 27/05/2010 18 | 0,268262 5,93E-06 ***
2010-2 BRPR3  SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 27/05/2010 18 1 0,230043  0,00380 ***
2010-2 MPLU3  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 27/05/2010 18 1 0,495533 5,91E-05 ***
2010-3 EUCA4  SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 21/07/2010 -30 | 0,270191 0,0005 ***

Eventos fora do periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado.

2010-1 BRFS3  SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 13/11/2009 -31 1 -0,430481 0,0712 *

2010-1 BRFS3  SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 02/12/2009 -19 | -0,483829 0,0123 **
2010-1 CTIP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 04/02/2010 22 | -0,751994 8,46E-14 ***
2010-1 DTEX3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 27/01/2010 16 1 -0,271332 0,0458 **
2010-1 MEDI3  SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 12/11/2009 -32 E - 0,342367 0,0958 *

2010-1 MEDI3  SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 19/11/2009 -27 E 0,702569 0,0001 ***
2010-2 BHGR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 07/06/2010 24 1 -2,006570  4,27E-29 ***
2010-2 BHGR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 08/06/2010 25 | -1,349140 1,95E-11 ***

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.
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Observando as noticias disponiveis para o periodo de 2010 destacou-se um
esclarecimento em TVIT3, em 23/12, sobre a oscilacdo do volume de negdcios do periodo
entre 07/12 e 18/12, apds questionamento da CVM. Aspecto que pode ter contribuido para
listagem no IGCX.

Dentre 0s eventos que apresentaram sinal contrério a expectativa no periodo de
ocorréncia do efeito, noticias divulgadas a época podem esclarecer um deles. A Cielo (CIEL3)
divulgou a homologacéo de termo de compromisso de cessdo com o CADE. Neste caso a
Cielo, empresa infratora, pagou multa por ter sido envolvida em processo de cartelizagdo. A
inclusdo de BRPR3 apresentou uma reducdo do nivel da série em 20/05. O unico fato
relevante proximo foi em 12/05 sobre o recebimento em contrapartida de ceédulas de crédito,
que se imaginou ndo fazer muito sentido nesse caso.

Considerando a amostra e o controle, as composicdes do IGCX em 2011, relacionadas
na Tabela 16, foram as que apresentaram 0 maior nimero de eventos entre 0s periodos
analisados. Nao foram listadas as séries BRIN3 e TAMMS3 que ndo apresentaram eventos de
intervengdo. Também foi o segmento analisado com o maior nimero de eventos nao
significativos, 18, considerando as trés composi¢cfes. Distribuidos entre as seguintes series
BRPR3 (1), VLID3 (1), NETC4 (1), ARZZ3 (1), FESA4 (4), IMCH3 (1), QGEP3 (1), SSBR3
(1), CARDS3 (3), MGLU3 (2), LEVE3 (1) e SBSP3(1).

Apenas quatro eventos apresentaram o comportamento esperado. As inclusdes de
BPHA3, FJTA4 e QUAL3 que apresentaram coeficientes positivos durante as janelas de
prévia. Destacaram-se em BPHA3 dois eventos contraditorios antes daquele. E por fim a
inclusdo de VIVR3 com uma elevacdo no nivel da série no dia de inicio de vigéncia da nova
composicao.

Outro ponto de destaque nas informacdes do IGCX em 2011 foi o grande namero de
eventos distantes da janela com sinais coerentes com a andlise desta pesquisa. Esses 11
eventos ocorreram ou no inicio do periodo de estimacdo ou no término da janela de andlise.
Considerando que a inclusdo ou exclusdo dos niveis diferenciados de governanca é uma
informacdo que antecede em alguns casos a informacdo de inclusdo ou exclusdo do indice,
que respeita periodos de prévias especificos, imaginou-se alguma relagdo. O banco de dados
de noticias do Economatica® apresenta noticias divulgadas pela BM&FBOVESPA e
principalmente fatos relevantes ao mercado. Apesar disso ndo foram observadas noticias
relacionadas a listagem em niveis de governanca diferenciadas.

Esse padrdo observado foi semelhante em 2010, quando se perceberam quatro eventos

que representariam no futuro inclusdo ou excluséo tendo alteragdes nas séries, antes mesmo
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do periodo de prévia. Aspecto informacional condizente com as hipdteses de contetdo
informacional e de consciéncia do investidor.

Mesmo considerando a possibilidade de previséo de entrada no Ibovespa, pela clareza
e transparéncia da forma de célculo, essa seria uma informacéo mais dificil de ser obtida por
um pequeno investidor ou mesmo um pequeno grupo, principalmente em comparagdo a

insercdo de uma empresa em um nivel diferenciado de governanca.

Tabela 16 - Eventos de intervengdo em 2011 para o IGCX.

(Continua)

Periodo  Acdo Modelo Data Dia I/E Coeficiente  P-valor Sig.
Eventos que sugerem a ocorréncia do Efeito Indice.
2011-3 BPHA3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 17/08/2011 -11 1  16,886200 0,0078 ***
2011-3 QUAL3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 09/08/2011 -17 | 0,944747 2,91E-05 ***
2011-3 VIVR3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 01/09/2011 0 |1 0,095611 0,0093 ***
2011-3 FITA4 ARIMA(2,1,2) 09/08/2011 -17 | 1,124010 0,0045 ***
Eventos durante o periodo do Efeito indice com sinal diferente do esperado
2011-2 INEP3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 12/04/2011 -12 1 - 0,167992 0,0453 **
2011-2 QGEP3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 26/04/2011 -4 1 - 0,695316  2,63E-02 **
2011-3 BPHA3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 05/08/2011 -19 | -17,312300 0,018 **
2011-3 BPHA3 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 08/08/2011 -18 | -38,109500  1,90E-07 ***
2011-3 CARD3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 08/08/2011 -18 | - 0,218431 0,0008 ***
2011-3 SBSP3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 08/08/2011 -18 | - 0,893194  5,83E-05 ***
2011-3 TIMP3 AR(1) 08/08/2011 -18 | - 0,609831  4,62E-06 ***
2011-3 FJTA4 ARIMA(2,1,2) 08/08/2011 -18 | - 1,086770 0,0014 ***
Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal esperado.

2011-1 PRIV3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 24/01/2011 15 | 0,135837 0,0154 **
2011-1 NETC4 SARIMA (1,0,5)(0,1,0)s 31/01/2011 19 E - 1,898840  3,56E-14 ***
2011-2 ARZZ3 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s 25/03/2011 -24 | 0,491632 0,0083 ***
2011-2 ARZZ3 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s 31/03/2011 -20 | 1,122390  2,90E-09 ***
2011-2 AUTM3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 18/03/2011 -29 | 0,692738 0,0001 ***
2011-2 INEP3 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 10/06/2011 29 | 0,551259  1,99E-06 ***
2011-2 INEP4 SARIMA (1,0,4)(0,1,0)s 10/06/2011 29 | 0,530259  6,27E-06 ***
2011-2 PCAR4 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 02/06/2011 23 | 3,451330  3,68E-09 ***
2011-2 CARD3 SARIMA (3,0,4)(0,1,0)s 25/05/2011 17 E - 0,143256 0,0142 **
2011-3 LEVE3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 27/09/2011 17 | 0,286715 0,0171 **
2011-3 TECN3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 29/09/2011 19 | 0,785886 0,0022 ***
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Tabela 16 - Eventos de intervengdo em 2011 para o IGCX.
(Conclusao)

Periodo  Acéo Modelo Data Dia I/E Coeficiente  P-valor Sig.
Eventos fora do periodo do Efeito Indice com sinal diferente do esperado.

2011-1 BRPR3 SARIMA (1,0,3)(0,1,0)s 26/01/2011 16 1 - 0,326776 0,0018 ***

2011-2 ARZZ3 SARIMA (2,0,2)(0,1,0)s 02/06/2011 23 | - 0,472717 0,013 **

2011-3 CARD3 SARIMA (1,0,2)(0,1,0)s 30/09/2011 20 1 - 0,100519 0,0718 *

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Significancia: *** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%.

Trés fatos relevantes foram observados em 2011. O primeiro, em BRPR3 na reducao
do nivel da série tendo relatado em 24/01 a emissdo de cédulas de crédito imobiliario em
fundo de propriedade da empresa. Na exclusdo de NETC4, aconteceu em 19/01 uma aquisi¢édo
de acBes da Net pela Embratel que atingiu nivel de controle de 92,27%. Mesmo evento
relatado nas alteracbes do Ibovespa, sendo esta a Unica acdo com movimento presente nos
dois indices analisados. E INEP3, que divulgou um reescalonamento de divida, compativel
com a queda do nivel da série temporal em 12/04.

A Tabela 17 apresentou a analise dos eventos observados entre a amostra (Ibovespa) e
o controle (IGCX) para o triénio 2009-2011. Percebeu-se um nimero muito maior de eventos
significativos e ndo significativos no controle. Imagina-se tal fato estar relacionado ao maior
conteldo informacional e de evidenciacdo disponibilizado pelas empresas dos niveis de
governanga corporativa diferenciada.

O resultado importante para o Ibovespa foi 0 maior percentual de eventos relacionados
ao efeito indice em relacdo ao IGCX, sendo 67% contra 50%. Neste ponto, sugere-se que com
um contingente informacional reduzido, a informacdo de inclusdo ou exclusdo acabou por
tomar um patamar mais relevante. Ao passo que as empresas de governanga corporativa,
pretenderam divulgar elementos distintos, para um investidor com preocupacdes
diferenciadas, o que direcionou para uma complexidade maior na percepc¢do especifica do
efeito.

Conforme ja discutido, acreditou-se que o grande nimero de eventos fora do periodo
esteja relacionado as divulgacdes de listagem em mercados diferenciados. Aspecto que
anteciparia a entrada ou saida no IGCX, for¢cando um aspecto informacional antecipado. Seria
0 equivalente a dizer que o IGCX, indice que apresenta um grupo de empresas com
caracteristicas diferenciadas, apresentou evidéncias do efeito indice associadas a Hipdtese de

Conteudo Informacional. Aspecto refor¢ado pelo nimero de eventos em periodos de prévia
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associados ao efeito, aproximadamente 77%. Ao passo que o0s eventos do Ibovespa
apresentaram comportamento mais consistente com a Hipdtese de Pressdo no Preco, por
estarem em maioria, 56% alocados durante o periodo de efetiva alteracdo das carteiras

tedricas do indice.

Tabela 17 - Comparacgéo de resultados entre amostra e controle.

Periodo Efeito indice Fora do Periodo
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Periodo Correto Invertido Correto Invertido N.S. Total
Alteraces Ibovespa
2009 3 1 3 1 8 16
2010 2 - 2 2 2 8
2011 3 3 2 - 4 12
Totais 8 4 7 3 14 36
Alteragdes IGCX

2009 3 1 2 1 - 7
2010 6 4 7 8 6 31
2011 4 8 11 3 18 44
Totais 13 13 20 12 24 82

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
4.2 Resultados das Analises de Retorno Anormal

As analises de retorno anormal foram segmentadas em duas etapas distintas. S&o
apresentadas em tabelas divididas pelo periodo antes e depois da criacdo de BOVA1L, sendo

que foram elaboradas para cada indice utilizado como proxy de mercado.
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Antes BOVA11 - Mercado - IBrX-100

DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimacao Andlise Diferenca I/E
RABRAP4ibrx 2005-1 0,000619 - 0,000268 - 0,000887 I
RAPRGA4ibrx 2005-1 0,000366 - 0,000752 -0,001118 I
RACCRO3ibrx 2005-2 - 0,000079 - 0,000828 - 0,000749 I
RAPCAR4ibrx 2005-2 - 0,001409 0,000101 0,001510 I
RAUBBR11ibrx 2005-2 0,000545 0,000474 - 0,000071 I
RABRTP3ibrx 2005-3 0,000406 - 0,002090 - 0,002496 I
RAPTIP4ibrx 2005-3 - 0,000459 - 0,000251 0,000208 I
RAEBTP3ibrx 2005-3 - 0,001588 0,000916 0,002504 E
RAARCE3ibrx 2006-1 - 0,000843 0,000896 0,001739 I
RALAMEA4ibrx 2006-1 0,000574 0,000136 - 0,000439 I
RAGOLL4ibrx 2006-2 0,000409 - 0,000145 - 0,000555 I
RAKLBN4ibrx 2006-2 - 0,000687 - 0,000656 0,000031 I
RANATU3Ibrx 2006-2 0,000556 0,000347 - 0,000209 I
RANETC4ibrx 2006-2 - 0,000363 0,000424 0,000788 I
RAVIVO4ibrx 2006-2 0,000044 - 0,001497 - 0,001541 |
RAALLL11ibrx 2006-3 0,000815 - 0,000044 - 0,000859 I
RACYRE3ibrx 2006-3 - 0,001327 - 0,000765 0,000562 I
RALIGT3ibrx 2006-3 - 0,000168 0,001016 0,001184 I
RATAMMd4ibrx 2006-3 0,002036 -0,001110 - 0,003146 I
RATMCP4ibrx 2006-3 - 0,001386 - 0,000533 0,000853 E
RACSANSibrx 2007-1 - 0,001883 - 0,000804 0,001079 I
RACPFE3ibrx 2007-1 - 0,000060 0,000216 0,000276 I
RALRENSibrx 2007-1 0,000254 - 0,000476 - 0,000730 I
RARSID3ibrx 2007-1 0,001579 - 0,000214 - 0,001792 I
RASUBASIbrx 2007-1 0,001802 0,000547 - 0,001255 I
RAACES4ibrx 2007-1 0,000771 0,001215 0,000444 E
RAEBTP4ibrx 2007-1 - 0,000255 - 0,000228 0,000026 E
RACESP6ibrx 2007-2 0,000902 - 0,000400 - 0,001302 |
RADURAdibrx 2007-2 0,001280 - 0,000084 - 0,001364 |
RAGFSA3ibrx 2007-3 - 0,000118 0,000770 0,000888 |
RARENT3ibrx 2007-3 - 0,000968 - 0,001146 - 0,000178 |
RABNCAZ3ibrx 2007-3 - 0,000663 - 0,002011 - 0,001348 |
RASUZB5ibrx 2007-3 - 0,000663 - 0,002011 - 0,001348 |
RAENBR3ibrx 2008-1 - 0,002331 - 0,000057 0,002274 |
RAJBSS3ibrx 2008-1 - 0,001328 0,002017 0,003346 |
RAPQOSI3ibrx 2008-1 - 0,000620 - 0,004078 - 0,003458 |
RARDCD3ibrx 2008-1 - 0,000920 0,000026 0,000946 |
RAUSIM3ibrx 2008-1 - 0,000501 0,001901 0,002402 |

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Primeiramente foram comparadas as diferengas entre os retornos anormais médios
antes (periodo de Anélise) e depois (periodo de Estimacéo) da alteracdo das carteiras. Foram
listados, na Tabela 18, 38 modificacdes sendo 14 com diferenca com sinal compativel com a
expectativa, positiva na entrada e negativa na saida. Os outros 24 eventos apresentaram
resultados contrarios a expectativa.

Nesta andlise, foram eliminados os dados de EMBR3 e de DTEX3. Ambas as
empresas apresentaram periodos consecutivos em que foram envolvidas em alteracdes das
carteiras teoricas do Ibovespa. Tendo em vista a proximidade dos pontos de inicio e término
destas janelas das composic¢Ges anterior e posterior, a deciséo envolveu a tentativa de eliminar

quaisquer indicios de efeito indice da amostra, neste ponto de analise.

Tabela 19 - Resultados de Retorno Anormal (ibrx).

(Continua)
Depois BOVALL - Mercado - IBrX-100
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimacdo Anélise Diferenca I/E
RABRTP3ibrx 2008-3 0,000682 0,002471 0,001789 E
RALIGT3ibrx 2008-3 0,001042 0,002534 0,001492 E
RARENT 3ibrx 2008-3 0,000623 - 0,002494 - 0,003117 E
RAPOSI3ibrx 2008-3 - 0,001604 - 0,000488 0,001116 E
RATMARDSibrx 2008-3 0,000543 0,001296 0,000753 E
RAENBR3ibrx 2009-1 0,000865 0,000315 - 0,000550 E
RAKLBN4ibrx 2009-1 0,000371 - 0,001381 - 0,001752 E
RASBSP3ibrx 2009-1 - 0,000561 - 0,000435 0,000127 E
RASUZB5ibrx 2009-1 - 0,001041 - 0,000403 0,000637 E
RAMMXM3ibrx 2009-2 - 0,001247 0,000137 0,001384 I
RAOGXP3ibrx 2009-2 0,002959 0,000210 - 0,002749 I
RABRTP4ibrx 2009-2 - 0,001160 - 0,001002 0,000158 E
RADURA4ibrx 2009-2 - 0,000867 0,001778 0,002645 E
RABNCA3ibrx 2009-3 - 0,000796 -0,001774 - 0,000979 E
RAPCAR4ibrx 2009-3 0,000553 0,000805 0,000252 E
RABRFS3ibrx 2010-1 - 0,001202 0,000105 0,001307 I
RACIEL3ibrx 2010-1 -0,001473 0,000817 0,002290 I
RAGVTT3ibrx 2010-1 0,001370 0,000237 -0,001133 I
RAMRVE3ibrx 2010-1 - 0,000234 - 0,000640 - 0,000406 I
RAPDGR3ibrx 2010-1 0,000369 - 0,000279 - 0,000648 I
RADTEX3ibrx 2010-2 0,000161 0,000772 0,000611 I
RASANB11ibrx 2010-2 - 0,000306 0,000937 0,001243 I
RAHYPE3ibrx 2010-3 0,000264 - 0,000692 - 0,000956 I

I

RAALLLS3ibrx 2011-1 - 0,001570 - 0,000609 0,000961
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(Continuacao)

Depois BOVALL - Mercado - 1BrX-100

DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimagao Anélise Diferenca I/E
RABISA3ibrx 2011-1 - 0,000713 0,000230 0,000943 I
RAELPL4ibrx 2011-1 - 0,000611 0,001125 0,001737 I
RANETC4ibrx 2011-1 0,000745 - 0,002221 - 0,002967 E
RABRML3ibrx 2011-2 0,000083 0,001320 0,001236 I
RALIGT3ibrx 2011-2 0,001617 0,000839 - 0,000778 I
RAPCARA4ibrx 2011-2 - 0,000548 0,000191 0,000739 I
RAHGTX3ibrx 2011-3 0,001261 - 0,000486 -0,001747 |
RARENT3ibrx 2011-3 0,000502 - 0,000599 - 0,001102 I
RATIMP3ibrx 2011-3 0,001261 - 0,000391 - 0,001652 I
RAVIVT4ibrx 2012-1 0,000287 - 0,000086 - 0,000372 I
RACTIP3ibrx 2012-2 0,000167 - 0,000311 - 0,000478 I
RAENBR3ibrx 2012-2 - 0,000234 0,000279 0,000513 I
RAKLBN4ibrx 2012-2 0,000003 0,000128 0,000125 I
RAOQIBR4ibrx 2012-2 - 0,000083 - 0,001083 - 0,001001 I
RASUZB5ibrx 2012-2 0,000071 - 0,002243 - 0,002315 I
RABTOWaibrx 2012-2 - 0,001706 - 0,000236 0,001470 E
RAUSIM3ibrx 2012-2 - 0,000233 - 0,002960 - 0,002727 E
RAECOR3ibrx 2012-3 0,000320 - 0,000295 - 0,000615 I
RABRPR3ibrx 2013-1 0,000145 - 0,000462 - 0,000607 I
RASBSP3ibrx 2013-1 0,000233 0,000125 - 0,000108 I
RAAEDU3Ibrx 2013-2 - 0,000076 0,000669 0,000745 I
RABBDC3ibrx 2013-2 0,000915 - 0,000203 - 0,001118 I
RAOGXP3ibrx 2013-2 - 0,003712 - 0,004520 - 0,000808 E
RAESTC3ibrx 2013-3 0,001414 0,000674 - 0,000741 I
RAEVENS3ibrx 2013-3 - 0,000116 - 0,000218 - 0,000103 I
RAKROT3ibrx 2013-3 0,001581 0,000806 - 0,000775 I
RAQUALS3Iibrx 2013-3 - 0,000653 0,000685 0,001339 I
RAABEV3ibrx 2014-1 - 0,000407 0,000017 0,000424 I
RATBLESibrx 2014-1 0,000021 - 0,000656 - 0,000677 I
RADASA3Ibrx 2014-1 - 0,000550 - 0,000239 0,000311 E
RAMMXM3ibrx 2014-1 - 0,004825 - 0,002784 0,002041 E
RAMMXM3ibrx 2014-2 - 0,002241 - 0,006418 - 0,004176 I
RABISA3ibrx 2014-2 0,001751 - 0,000373 - 0,002124 E
RAKLBN4ibrx 2014-2 0,000548 - 0,000541 - 0,001089 E
RAPOMOA4ibrx 2014-3 - 0,001304 - 0,000290 0,001014 I
RAMULT3ibrx 2015-1 - 0,000370 0,000088 0,000458 I
RAELPL4ibrx 2015-1 - 0,000827 0,000723 0,001550 E
RARSID3ibrx 2015-1 - 0,002876 - 0,002819 0,000057 E
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Tabela 19 - Resultados de Retorno Anormal (ibrx).

(Conlusao)
Depois BOVALL - Mercado - 1BrX-100
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)
Acdo Periodo Estimagao Anélise Diferenca I/E
RASMLE3ibrx 2015-2 0,000520 0,000741 0,000221 I
RAEVENSibrx 2015-2 - 0,000983 - 0,001096 - 0,000113 E
RALIGT3ibrx 2015-2 - 0,001662 - 0,001147 0,000515 E
RAPDGR3ibrx 2015-2 - 0,004351 - 0,008362 - 0,004011 E
RAEQTLS3ibrx 2015-3 0,000853 0,000295 - 0,000558 I
RARADL3ibrx 2015-3 0,002273 - 0,000106 - 0,002380 I
RAELET6ibrx 2015-3 0,000855 0,002069 0,001214 E
RAGFSA3ibrx 2015-3 0,000908 0,000833 - 0,000075 E
RAPOMO4ibrx 2015-3 0,000015 - 0,000128 - 0,000143 E

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Posteriormente foram apresentados os resultados apos a criagdo do BOVALL. O
objetivo da divisdo foi apresentar um percentual distinto em relagdo ao percentual de acerto
do modelo. Verificar também, se apds a criagio do ETF BOVAI1l seriam observadas
empresas incluidas apresentando uma média de retorno anormal superior em comparacao ao
periodo anterior a criagdo do ETF. Foram constatados 71 casos, nos quais apenas 22, 31%
apresentaram resultados esperados na diferenca entre as médias de retornos anormais
comparadas.

Os resultados apresentados para o segundo indicador de retorno do mercado, IBrA, sdo
bastante semelhantes. Considerando o periodo antes da criacdo de BOVALl, foram

observados 23 casos, sendo 39% conforme a expectativa e 14 casos com sinais invertidos.
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Tabela 20 - Resultados de Retorno Anormal (IBrA).

Antes BOVAL11 - Mercado - IBrA

DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acéo
RAALLL1libra
RACYRE3ibra
RALIGT3ibra
RATAMMJibra
RATMCP4ibra
RACSANSibra
RACPFE3ibra
RALREN3ibra
RARSID3ibra
RASUBASiIbra
RAACES4ibra
RAEBTP4ibra
RACESP6ibra
RADURA4ibra
RAGFSA3ibra
RARENT3ibra
RABNCA3ibra
RASUZB5ibra
RAENBR3ibra
RAJBSS3ibra
RAPOSI3ibra
RARDCDa3ibra
RAUSIM3ibra

Periodo
2006-3
2006-3
2006-3
2006-3
2006-3
2007-1
2007-1
2007-1
2007-1
2007-1
2007-1
2007-1
2007-2
2007-2
2007-3
2007-3
2007-3
2007-3
2008-1
2008-1
2008-1
2008-1
2008-1

Estimacéo
0,000858
- 0,001284
- 0,000125
0,002079
- 0,001343
- 0,001887
- 0,000064
0,000250
0,001575
0,001798
0,000767
- 0,000258
0,000907
0,001285
- 0,000033
- 0,000882
- 0,000578
0,000984
- 0,002200
- 0,001197
- 0,000489
- 0,000789
- 0,000370

Anélise Diferenca I/E
- 0,000032 - 0,000890 I
- 0,000753 0,000532 I
0,001029 0,001154 I
- 0,001098 - 0,003177 I
- 0,000521 0,000822 E
- 0,000798 0,001088 I
0,000222 0,000286 I
- 0,000470 - 0,000720 I
- 0,000208 - 0,001783 I
0,000553 - 0,001246 I
0,001221 0,000454 E
- 0,000222 0,000036 E
- 0,000249 - 0,001156 I
0,000068 - 0,001218 I
0,000822 0,000854 I
- 0,001095 - 0,000212 I
- 0,001960 - 0,001382 I
- 0,000510 - 0,001494 I
- 0,000068 0,002132 I
0,002006 0,003203 I
- 0,004090 - 0,003600 I
0,000015 0,000804 I
0,001890 0,002259 I

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

A grande diferenca do nimero de casos anteriores ao BOVAL1 dos dados do IBrA em

relacdo ao IBrX-100, foi causado pelo periodo de criacdo do IBrA, somente em 2006.

A comparagdo dos resultados do IBrA com o periodo posterior a criacdo do ETF

BOVAILL apresentou resultados diferenciados. Observou-se um aumento consideravel no

namero de casos coerentes com a expectativa. Resultados positivos nas inclusdes e resultados

negativos nas exclusdes. Num total de 71 casos, 44% apresentaram valores maiores nas

inclusdes e ou valores menores nas exclusoes do indice.
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(Continua)
Depois BOVAL1 - Mercado - IBrA
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a-24 e 0 a +79)
Acdo Periodo Estimagao Andlise Diferenca I/E
RABRTP3ibra 2008-3 0,000575 0,002435 0,001860 E
RALIGT3ibra 2008-3 0,000935 0,002498 0,001563 E
RARENT 3ibra 2008-3 0,000516 - 0,002530 - 0,003046 E
RAPOSI3ibra 2008-3 -0,001711 - 0,000524 0,001187 E
RATMARDSibra 2008-3 0,000473 0,001358 0,000885 E
RAENBR3ibra 2009-1 0,000840 0,000430 - 0,000410 E
RAKLBN4ibra 2009-1 0,000346 - 0,001266 -0,001612 E
RASBSP3ibra 2009-1 - 0,000587 - 0,000320 0,000267 E
RASUZB5ibra 2009-1 - 0,001066 - 0,000288 0,000777 E
RAMMXMa3ibra 2009-2 - 0,001201 0,000105 0,001307 I
RAOGXP3ibra 2009-2 0,003004 0,000178 - 0,002826 I
RABRTP4ibra 2009-2 - 0,000821 0,001746 0,002568 E
RADURA4ibra 2009-2 - 0,000821 0,001746 0,002568 E
RABNCA3ibra 2009-3 - 0,000863 -0,001781 - 0,000917 E
RAPCARJibra 2009-3 0,000485 0,000799 0,000314 E
RABRFS3ibra 2010-1 -0,001210 0,000024 0,001234 I
RACIEL3ibra 2010-1 - 0,001481 0,000736 0,002217 I
RAGVTT3ibra 2010-1 0,001362 0,000155 -0,001207 I
RAMRVE3ibra 2010-1 - 0,000242 - 0,000721 - 0,000480 I
RAPDGR3ibra 2010-1 0,000361 - 0,000360 - 0,000721 I
RADTEX3ibra 2010-2 0,000067 0,000741 0,000674 I
RASANB11libra 2010-2 - 0,000400 0,000906 0,001306 I
RAHYPEZibra 2010-3 0,000233 - 0,000672 - 0,000906 I
RAALLL3ibra 2011-1 - 0,001575 - 0,000637 0,000939 I
RABISA3ibra 2011-1 - 0,000718 0,000203 0,000920 I
RAELPL4ibra 2011-1 - 0,000616 0,001097 0,001714 I
RANETC4ibra 2011-1 0,000740 - 0,002249 - 0,002989 E
RABRML3ibra 2011-2 0,000099 0,001315 0,001216 I
RALIGT3ibra 2011-2 0,001632 0,000834 - 0,000798 I
RAPCAR4ibra 2011-2 - 0,000533 0,000186 0,000719 I
RAHGTX3ibra 2011-3 0,001231 - 0,000484 -0,001715 I
RARENT 3ibra 2011-3 0,000473 - 0,000598 - 0,001070 I
RATIMP3ibra 2011-3 0,001231 - 0,000390 - 0,001620 I
RAVIVT4ibra 2012-1 0,000289 - 0,000128 -0,000417 I
RACTIP3ibra 2012-2 0,000136 - 0,000328 - 0,000464 I
RAENBR3ibra 2012-2 - 0,000265 0,000262 0,000526 I
RAKLBN4ibra 2012-2 - 0,000028 0,000110 0,000139 I
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(Conclusao)

Depois BOVAL1 - Mercado - IBrA

DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimagao Andlise Diferenca I/E
RAOIBR4ibra 2012-2 - 0,000114 - 0,001101 - 0,000987 I
RASUZBS5ibra 2012-2 0,000041 - 0,002260 - 0,002301 I
RABTOW3ibra 2012-2 - 0,001737 - 0,000253 0,001484 E
RAUSIM3ibra 2012-2 - 0,000264 - 0,002977 - 0,002713 E
RAECOR3ibra 2012-3 0,000293 - 0,000310 - 0,000603 I
RABRPR3ibra 2013-1 0,000114 - 0,000477 - 0,000591 I
RASBSP3ibra 2013-1 0,000203 0,000110 - 0,000093 I
RAAEDU3ibra 2013-2 - 0,000098 0,000696 0,000794 I
RABBDC3ibra 2013-2 0,000893 - 0,000176 - 0,001069 I
RAOGXP3ibra 2013-2 - 0,003734 - 0,004493 - 0,000759 E
RAESTC3ibra 2013-3 0,001413 0,000683 - 0,000731 I
RAEVENSibra 2013-3 - 0,000117 - 0,000209 - 0,000093 I
RAKROT3ibra 2013-3 0,001580 0,000815 - 0,000765 I
RAQUAL3ibra 2013-3 - 0,000654 0,000694 0,001349 I
RAABEV3ibra 2014-1 - 0,000376 0,000033 0,000410 I
RATBLES3ibra 2014-1 0,000052 - 0,000640 - 0,000692 I
RADASA3Ibra 2014-1 - 0,000520 - 0,000223 0,000297 E
RAMMXMa3ibra 2014-1 - 0,004795 - 0,002768 0,002027 E
RAMMXMa3ibra 2014-2 - 0,002230 - 0,006400 - 0,004170 I
RABISA3ibra 2014-2 0,001762 - 0,000355 - 0,002117 E
RAKLBN4ibra 2014-2 0,000559 - 0,000524 - 0,001082 E
RAPOMO4ibra 2014-3 - 0,001288 - 0,000298 0,000991 I
RAMULT3ibra 2015-1 - 0,000363 0,000102 0,000465 I
RAELPL4ibra 2015-1 - 0,000820 0,000738 0,001557 E
RARSID3ibra 2015-1 - 0,002870 - 0,002804 0,000065 E
RASMLE3ibra 2015-2 0,000513 0,000741 0,000228 I
RAEVENSibra 2015-2 - 0,000990 - 0,001097 - 0,000106 E
RALIGT3ibra 2015-2 - 0,001669 - 0,001147 0,000522 E
RAPDGR3ibra 2015-2 - 0,004358 - 0,008362 - 0,004004 E
RAEQTL3ibra 2015-3 0,000863 0,000289 - 0,000575 I
RARADL3ibra 2015-3 0,002283 - 0,000113 - 0,002396 I
RAELET®6ibra 2015-3 0,000866 0,002063 0,001197 E
RAGFSA3ibra 2015-3 0,000918 0,000826 - 0,000092 E
RAPOMO4ibra 2015-3 0,000025 - 0,000134 - 0,000160 E

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Os resultados observados quando o IBrA foi considerado como retorno de mercado
foram semelhantes aos apresentados quando se considerou a capacidade dos incluidos
superarem o retorno do Ibovespa e de o0s excluidos apresentarem resultados inferiores.

A comparacdo, considerando o periodo anterior a criagdo do ETF, apresentou apenas
37% de coeréncia. Sdo 38 casos, e apenas 14 casos apresentaram o resultado esperado.

Tabela 22 - Resultados de Retorno Anormal (ibov).

(Continua)
Antes BOVA1L - Mercado - Ibovespa
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimacgdo Andlise Diferenca I/E
RABRAP4ibov 2005-1 0,00088 - 0,00020 - 0,00108 I
RAPRGA4ibov 2005-1 0,00063 - 0,00068 - 0,00131 I
RACCRO3ibov 2005-2 0,00027 - 0,00053 - 0,00080 I
RAPCARA4ibov 2005-2 - 0,00106 0,00039 0,00146 I
RAUBBR11libov 2005-2 0,00089 0,00077 - 0,00012 I
RABRTP3ibov 2005-3 0,00050 - 0,00206 - 0,00256 I
RAEBTP3ibov 2005-3 - 0,00150 0,00094 0,00244 E
RAPTIP4ibov 2005-3 - 0,00037 - 0,00022 0,00015 I
RAARCE3ibov 2006-1 - 0,00071 0,00086 0,00157 I
RALAME4ibov 2006-1 0,00071 0,00010 - 0,00060 I
RAGOLL4ibov 2006-2 0,00047 - 0,00002 - 0,00049 I
RAKLBN4ibov 2006-2 - 0,00062 - 0,00053 0,00009 I
RANATU3ibov 2006-2 0,00062 0,00047 - 0,00015 I
RANETC4ibov 2006-2 - 0,00030 0,00055 0,00085 I
RAVIVO4ibov 2006-2 0,00011 - 0,00137 - 0,00148 I
RAALLL11ibov 2006-3 0,00087 - 0,00003 - 0,00090 I
RACYRE3ibov 2006-3 - 0,00128 - 0,00076 0,00052 I
RALIGT3ibov 2006-3 - 0,00012 0,00103 0,00114 I
RATAMMd4ibov 2006-3 0,00209 - 0,00110 - 0,00319 I
RATMCP4ibov 2006-3 - 0,00134 - 0,00052 0,00081 E
RAACES4ibov 2007-1 0,00077 0,00115 0,00037 E
RACPFE3ibov 2007-1 - 0,00006 0,00015 0,00021 I
RACSAN3ibov 2007-1 - 0,00188 - 0,00087 0,00101 I
RAEBTP4ibov 2007-1 - 0,00025 - 0,00029 - 0,00004 E
RALREN3ibov 2007-1 0,00026 - 0,00054 - 0,00080 I
RARSID3ibov 2007-1 0,00158 - 0,00028 - 0,00186 I
RASUBA3ibov 2007-1 0,00181 0,00048 - 0,00133 I
RACESP6ibov 2007-2 0,00091 - 0,00032 - 0,00122 I
RADURA4ibov 2007-2 0,00128 - 0,00000 - 0,00129 I
RABNCA3ibov 2007-3 - 0,00066 - 0,00188 - 0,00123 I

I

RAGFSA3ibov 2007-3 - 0,00011 0,00090 0,00101
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Tabela 22 - Resultados de Retorno Anormal (ibov).
(Conclusao)

Antes BOVA11 - Mercado - Ibovespa
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a-24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimagao Andlise Diferenca I/E
RARENT3ibov 2007-3 - 0,00096 - 0,00102 - 0,00006 I
RASUZB5ibov 2007-3 0,00091 - 0,00043 - 0,00134 I
RAENBR3ibov 2008-1 - 0,00224 - 0,00011 0,00213 I
RAJBSS3ibov 2008-1 - 0,00124 0,00196 0,00320 I
RAPOSI3ibov 2008-1 - 0,00053 - 0,00414 - 0,00360 I
RARDCD3ibov 2008-1 - 0,00083 - 0,00003 0,00080 I
RAUSIM3ibov 2008-1 - 0,00041 0,00184 0,00226 I

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Por sua vez, quando se observou a Tabela 23, verificou-se 0 melhor resultado entre os
trés indicadores. Dentre os 71 casos, 48% apresentaram um resultado superior nas inclusdes e
inferior nas exclusdes.

A opcao de inclusdo do Ibovespa como indicador para analise foi motivada pelos
diferentes retornos entre ele e os outros dois indices. Quando se faz a analise do periodo
completo, percebeu-se um momento em que o IBrA e o IBrX-100 apresentavam resultados
superiores. Considerando que o objetivo dos mesmos seria apenas representar um padrdo de
mercado, o Ibovespa foi incluido por possibilitar uma forma mais coerente de analise, tendo

em vista a diferenca de composicao em relacdo aos outros indices.
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(Continua)
Depois BOVAL1 - Mercado — Ibovespa
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimacao Andlise Diferenca I/E
RABRTP3ibov 2008-3 0,00061 0,00253 0,00192 E
RALIGT3ibov 2008-3 0,00097 0,00260 0,00162 E
RAPOSI3ibov 2008-3 -0,00167 - 0,00043 0,00125 E
RARENT3ibov 2008-3 0,00055 - 0,00243 - 0,00299 E
RATMARSibov 2008-3 0,00047 0,00136 0,00088 E
RAENBR3ibov 2009-1 0,00102 0,00025 - 0,00077 E
RAKLBN4ibov 2009-1 0,00053 - 0,00145 - 0,00197 E
RASBSP3ibov 2009-1 - 0,00041 - 0,00050 - 0,00009 E
RASUZBS5ibov 2009-1 - 0,00089 - 0,00047 0,00042 E
RABRTP4ibov 2009-2 - 0,00105 - 0,00125 - 0,00020 E
RADURA4ibov 2009-2 - 0,00075 0,00153 0,00229 E
RAMMXM3ibov 2009-2 -0,00113 - 0,00011 0,00103 I
RAOGXP3ibov 2009-2 0,00307 - 0,00003 -0,00311 I
RABNCA3ibov 2009-3 - 0,00108 -0,00177 - 0,00069 E
RAPCAR4ibov 2009-3 0,00027 0,00081 0,00054 E
RABRFS3ibov 2010-1 -0,00123 0,00009 0,00132 I
RACIEL3ibov 2010-1 - 0,00150 0,00080 0,00230 I
RAGVTT3ibov 2010-1 0,00134 0,00022 -0,00112 I
RAMRVE3ibov 2010-1 - 0,00026 - 0,00066 - 0,00040 I
RAPDGR3ibov 2010-1 0,00034 - 0,00030 - 0,00064 I
RADTEX3ibov 2010-2 0,00011 0,00073 0,00062 I
RASANB11libov 2010-2 - 0,00036 0,00089 0,00125 I
RAHYPE3ibov 2010-3 0,00026 - 0,00057 - 0,00083 I
RAALLLS3ibov 2011-1 - 0,00150 - 0,00052 0,00097 I
RABISA3ibov 2011-1 - 0,00064 0,00032 0,00096 I
RAELPL4ibov 2011-1 - 0,00054 0,00121 0,00175 |
RANETC4ibov 2011-1 0,00082 - 0,00213 - 0,00295 E
RABRML3ibov 2011-2 0,00020 0,00146 0,00126 |
RALIGT3ibov 2011-2 0,00173 0,00098 - 0,00076 |
RAPCAR4ibov 2011-2 - 0,00043 0,00033 0,00076 |
RAHGT X3ibov 2011-3 0,00144 - 0,00031 - 0,00175 |
RARENT3ibov 2011-3 0,00068 - 0,00042 - 0,00110 |
RATIMP3ibov 2011-3 0,00144 - 0,00021 - 0,00165 |
RAVIVT4ibov 2012-1 0,00035 - 0,00012 - 0,00048 |
RACTIP3ibov 2012-2 0,00016 - 0,00014 - 0,00030 |
RAENBR3ibov 2012-2 - 0,00024 0,00045 0,00069 |
RAKLBN4ibov 2012-2 - 0,00000 0,00030 0,00030 |
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Tabela 23 - Resultados de Retorno Anormal (ibov).
(Conclusao)

Depois BOVALL - Mercado — Ibovespa
DIFERENCA DAS MEDIAS (-80 a -24 e 0 a +79)

Acdo Periodo Estimacao Andlise Diferenca I/E
RABTOWS3ibov 2012-2 -0,00171 - 0,00007 0,00164 E
RAOQIBR4ibov 2012-2 - 0,00009 - 0,00092 - 0,00083 I
RASUZBS5ibov 2012-2 0,00007 - 0,00207 -0,00214 I
RAUSIM3ibov 2012-2 - 0,00024 - 0,00279 - 0,00255 E
RAECOR3ibov 2012-3 0,00068 - 0,00026 - 0,00095 I
RABRPR3ibov 2013-1 0,00015 - 0,00010 - 0,00025 I
RASBSP3ibov 2013-1 0,00024 0,00049 0,00025 I
RAAEDU3ibov 2013-2 0,00014 0,00079 0,00066 I
RABBDC3ibov 2013-2 0,00113 - 0,00008 -0,00121 I
RAOGXP3ibov 2013-2 - 0,00350 - 0,00440 - 0,00090 E
RAESTC3ibov 2013-3 0,00177 0,00076 -0,00101 I
RAEVENS3ibov 2013-3 0,00024 - 0,00014 - 0,00037 I
RAKROT3ibov 2013-3 0,00193 0,00089 -0,00104 I
RAQUAL3ibov 2013-3 - 0,00030 0,00077 0,00107 I
RAABEV3ibov 2014-1 - 0,00035 0,00004 0,00039 I
RADASA3ibov 2014-1 - 0,00049 - 0,00022 0,00028 E
RAMMXM3ibov 2014-1 -0,00477 - 0,00276 0,00201 E
RATBLE3ibov 2014-1 0,00008 - 0,00064 - 0,00071 I
RABISA3ibov 2014-2 0,00171 - 0,00043 -0,00214 E
RAKLBN4ibov 2014-2 0,00050 - 0,00060 -0,00110 E
RAMMXM3ibov 2014-2 - 0,00229 - 0,00648 - 0,00419 I
RAPOMOd4ibov 2014-3 -0,00134 - 0,00024 0,00110 I
RAELPLA4ibov 2015-1 - 0,00081 0,00070 0,00150 E
RAMULT3ibov 2015-1 - 0,00035 0,00006 0,00041 I
RARSID3ibov 2015-1 - 0,00286 - 0,00285 0,00001 E
RAEVEN3ibov 2015-2 - 0,00096 - 0,00099 - 0,00003 E
RALIGT3ibov 2015-2 - 0,00164 - 0,00104 0,00059 E
RAPDGR3ibov 2015-2 - 0,00433 - 0,00826 - 0,00393 E
RASMLE3ibov 2015-2 0,00055 0,00084 0,00030 |
RAELET®6ibov 2015-3 0,00090 0,00207 0,00117 E
RAEQTL3ibov 2015-3 0,00090 0,00030 - 0,00060 |
RAGFSA3ibov 2015-3 0,00095 0,00084 - 0,00012 E
RAPOMO4ibov 2015-3 0,00006 - 0,00012 - 0,00019 E
RARADL3ibov 2015-3 0,00232 - 0,00010 - 0,00242 |

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

A Tabela 24 foi elaborada com o objetivo de comparar os resultados anteriormente

descritos por indicador de mercado separadamente. Percebeu-se uma pequena elevacdo dos
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acertos apos a criagdo do ETF — BOVALL. Quando todos os casos foram considerados em

conjunto (todos indicadores de mercado) a diferenca foi menor.

Tabela 24 - Resultados de Retorno Anormal.

Antes BOVA 11 Depois BOVA11
Casos Casos
Indicador de Indicador
Mercado Coerentes % Invertidos % Total de Mercado Coerentes % Invertidos % Total
63
IBrX-100 14 37% 24 % 38 IBrx-100 22 31% 49 69% 71
61
IBrA 9 39% 14 % 23 IBrA 31 44% 40 56% 71
63
Ibovespa 14 37% 24 % 38 Ibovespa 34 48% 37 52% 71
63
Total 37 37% 62 % 99 Total 87 41% 126 59% 213

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Por outro lado, quando os casos foram baseados no proprio Ibovespa, percebeu-se uma
diferenca maior. Antes da criagdo do ETF apenas 37% dos casos apresentavam resultados
esperados. Apés a alteracdo, hd uma elevacdo desses resultados para 48%. Os resultados
sugerem a consisténcia com a Hipdtese de Pressdo nos Precos.

Os resultados apresentados na analise de intervencdo direcionavam para uma
prevaléncia desta hipotese no caso estudado. E novamente, uma diferenca quando se faz uma
divisdo considerando o periodo de criacdo do ETF, sugeriu que exista tal pressdo quando se
considera as acdes incluidas e excluidas do Ibovespa entre 2005 e 2015.

Complementarmente a esses resultados, as mesmas séries que foram utilizadas na
comparacgdo de retornos acumulados médios foram inseridas em outro procedimento. Apos
serem testadas para normalidade, foram inseridas em uma analise de hipoteses. O objetivo
desse procedimento foi verificar, apesar da constatacdo da diferenca entre o periodo de
estimacdo e o periodo de andlise, se eles apresentariam médias estatisticamente diferentes.

Quando se observou os valores de retornos, e ainda, considerando a ocorréncia de dois
periodos de turbuléncia macroecondmica, percebeu-se que o0s retornos anormais apresentam
valores muito pequenos. Diante dessa pequena diferenca entre as médias, de antes e depois, as
séries que apresentaram normalidade segundo o teste de Jarque Bera, foram inseridas na
analise por meio do teste T.

Conforme apresentado na metodologia, a hipdtese nula proposta indica que as médias
de retornos anormais de antes e de depois da alteragdo eram iguais. A hipotese alternativa

definiu que as médias apresentam alguma diferenca estatisticamente significativa. O resultado
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envolveu a avaliagcdo da significancia do p-valor resultante do teste. Nos casos em que ele
apresentou resultados abaixo de 10%, 5% ou 1%, mostrou diferenca estatisticamente
significativa dos valores. Quaisquer valores acima de 0,10 indicam estatisticamente igualdade
entre as médias, definindo a inexisténcia estatistica de valores anormais.

A observagdo dos resultados utilizando o IBrX-100, dispostos na Tabela 25,
apresentou significancia apenas para no caso de RADL3. Foram analisados 57 casos que
apresentaram normalidade para os retornos anormais utilizando este indicador de mercado, e

apenas um caso indicou uma diferenca significativa entre os periodos.

Tabela 25 - Resultados de Retorno Anormal - Teste t (IBrX).

(Continua)
Mercado - IBrX-100 Teste t
Acdo Periodo I/E p-valor
Antes BOVALl
RAPRGA4ibrx 2005-1 | 0,38 n.s.
RACCRO3ibrx 2005-2 I 0,56 n.s.
RAUBBR11ibrx 2005-2 I 0,95 n.s.
RAEBTP3ibrx 2005-3 E 0,14 n.s.
RAPTIP4ibrx 2005-3 I 0,86 n.s.
RALAMEA4ibrx 2006-1 I 0,74 n.s.
RAGOLLA4ibrx 2006-2 I 0,79 n.s.
RAKLBN4ibrx 2006-2 I 0,98 n.s.
RACYRES3ibrx 2006-3 I 0,79 n.s.
RAACES4ibrx 2007-1 E 0,59 n.s.
RACPFE3ibrx 2007-1 I 0,77 n.s.
RARSID3ibrx 2007-1 I 0,36 n.s.
RADURA4ibrx 2007-2 I 0,30 n.s.
RAGFSA3ibrx 2007-3 I 0,57 n.s.
RASUZB5ibra 2007-3 I 0,23 n.s.
RAENBR3ibrx 2008-1 I 0,20 n.s.
RAJBSS3ibrx 2008-1 I 0,13 n.s.
RARDCD3ibrx 2008-1 I 0,62 n.s.
RAUSIM3ibrx 2008-1 I 0,12 n.s.
Depois do BOVA1l

RABRTP3ibrx 2008-3 E 0,44 n.s.
RALIGT3ibrx 2008-3 E 0,49 n.s.
RARENT3ibrx 2008-3 E 0,33 n.s.
RATMARDSibrx 2008-3 E 0,80 n.s.
RAENBR3ibra 2009-1 E 0,84 n.s.
RAENBR3ibrx 2009-1 E 0,79 n.s.
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(Conclusao)

Acdo Periodo I/E p-valor

RAKLBNA4ibrx 2009-1 E 0,43 n.s.
RASBSP3ibrx 2009-1 E 0,95 n.s.
RASUZB5ibrx 2009-1 E 0,76 n.s.
RABRTP4ibrx 2009-2 E 0,93 n.s.
RAMRVE3ibrx 2010-1 I 0,79 n.s.
RADTEX3ibrx 2010-2 | 0,62 n.s.
RASANB11ibrx 2010-2 | 0,27 n.s.
RAHYPE3ibrx 2010-3 | 0,53 n.s.
RAALLLS3ibrx 2011-1 | 0,55 n.s.
RABISA3ibrx 2011-1 | 0,37 n.s.
RABRML3ibrx 2011-2 | 0,35 n.s.
RALIGT3ibrx 2011-2 | 0,44 n.s.
RAHGTX3ibrx 2011-3 | 0,21 n.s.
RARENT3ibrx 2011-3 | 0,36 n.s.
RATIMP3ibrx 2011-3 | 0,15 n.s.
RAVIVT4ibrx 2012-1 | 0,75 n.s.
RACTIP3ibrx 2012-2 I 0,67 n.s.
RAENBR3ibrx 2012-2 I 0,68 n.s.
RAKLBN4ibrx 2012-2 I 0,91 n.s.
RAOQOIBR4ibrx 2012-2 I 0,50 n.s.
RAECOR3ibrx 2012-3 I 0,59 n.s.
RABRPR3ibrx 2013-1 I 0,64 n.s.
RABBDC3ibrx 2013-2 I 0,22 n.s.
RAEVENS3ibrx 2013-3 I 0,93 n.s.
RAQUAL3ibrx 2013-3 I 0,13 n.s.
raABEV3ibrx 2014-1 I 0,60 n.s.
raTBLE3ibrx 2014-1 I 0,47 n.s.
RAEVENS3ibrx 2015-2 E 0,95 n.s.
RALIGT3ibrx 2015-2 E 0,78 n.s.
RAEQTL3ibrx 2015-3 I 0,57 n.s.
RAPOMO4ibrx 2015-3 E 0,95 n.s.
RARADL3ibrx 2015-3 I 0,07 *

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os resultados foram segmentados na tabela em relacdo a criacdo do ETF BOVALL,

contudo, o unico caso significativo foi observado no periodo posterior. Aspecto que

desfavorece a analise em relacdo ao aspecto da criacdo de BOVALL.

A Tabela 26 apresenta resultados muito semelhantes quando IBrA foi utilizado como

indicador do retorno do mercado. Neste caso, foram apenas 46 séries que apresentaram
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normalidade. E somente RADL3 apresentou uma diferenca de médias estatisticamente
significativa.

Outro elemento que merece destaque é que a série, na maioria dos casos, apresentou
normalidade independente do retorno definido para o mercado. Ou seja, quando a série de
dados apresentava normalidade no teste de Jarque Bera considerando o IBrX-100 como

retorno de mercado, o resultado da normalidade quando se utilizava o IBrA ou Ibovespa foi

semelhante.
Tabela 26 - Resultados de Retorno Anormal - Teste t (IBrA).
Mercado - IBrA Teste t Acéo Periodo I/E p-valor

Acéo Periodo I/E p-valor RAALLL3ibra 2011-1 1 0,56 n.s.

Antes BOVA1l RABISA3ibra 2011-1 | 0,38 ns.
RACYRES3ibra 2006-3 | 0,80 n.s. RABRML3ibra 2011-2 | 0,36 n.s.
RAACES4ibra 2007-1 E 0,58 n.s. RALIGT3ibra 2011-2 | 0,43 ns.
RACPFE3ibra 2007-1 | 0,77 ns. RAHGTX3ibra 2011-3 | 0,22 ns.
RARSID3ibra  2007-1 | 0,37 ns. RARENT3ibra 2011-3 | 0,38 n.s.
RADURA4ibra 2007-2 | 0,36 n.s. RATIMP3ibra 2011-3 | 0,16 n.s.
RAGFSA3ibra 2007-3 | 0,59 ns. RAVIVT4ibra 2012-1 | 0,72 ns.
RAENBRSibra 2008-1 | 0,23 ns. RACTIP3ibra 2012-2 | 0,67 n.s.
RAJBSS3ibra  2008-1 | 0,14 ns. RAENBR3ibra 2012-2 | 0,67 n.s.
RAUSIM3ibra 2008-1 | 0,14 ns. RAKLBN4ibra 2012-2 | 0,90 ns.
RARDCD3ibra 2008-1 | 0,67 n.s. RAOIBR4ibra 2012-2 | 0,51 ns.

Depois do BOVA1l RAECOR3ibra 2012-3 | 0,60 n.s.
RABRTP3ibra 2008-3 E 0,41 ns. RABRPR3ibra 2013-1 | 0,64 ns.
RALIGT3ibra  2008-3 E 0,46 n.s. RABBDC3ibra 2013-2 | 0,24 ns.
RARENT3ibra 2008-3 E 0,33 ns. RAEVEN3ibra 2013-3 | 0,94 ns.
RATMARSibra 2008-3 E 0,76 n.s. RAQUAL3ibra 2013-3 | 0,12 ns.
RAKLBN4ibra 2009-1 E 0,47 n.s. RAABEV3ibra 2014-1 | 0,61 ns.
RASBSP3ibra  2009-1 E 0,89 ns. RATBLESibra 2014-1 | 0,46 n.s.
RASUZB5ibra 2009-1 E 0,72 ns. RAEVENSZibra 2015-2 0,95 ns.

RAMRVE3ibra 2010-1
RAPDGR3ibra 2010-1
RADTEX3ibra 2010-2
RASANBL11libra 2010-2
RAHYPE3ibra 2010-3

0,64 ns. RAEQTL3ibra 2015-3 0,56 n.s.
0,58 n.s. RAPOMO4ibra 2015-3 0,94 ns.
0,25 ns. RARADL3ibra 2015-3 0,07 *
0,55 n.s.

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

E
0,76 ns. RALIGT3ibra 2015-2 E 0,77 ns.
I
E
I

A terceira etapa da analise utilizou a comparacdo das acdes incluidas e excluidas da
carteira tedrica com o retorno do préprio Ibovespa, conforme dados apresentados na Tabela

27. Os resultados encontrados foram os mesmos. O retorno anormal apurado em relagéo ao
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Ibovespa forneceu 59 casos para analise e apenas um deles, também de RADLS3 apresentou

diferenca de médias estatisticamente significativa.

Tabela 27 - Resultados de Retorno Anormal - Teste t (ibov).

Mercado - Ibovespa Teste t Acéo Periodo I/E p-valor

Acéo Periodo I/E p-valor RABRTP4ibov 2009-2 E 0,91 ns.

Antes BOVA11 RAOGXP3ibov 2009-2 0,31 ns.
RAPRGA4ibov 2005-1 | 0,32 ns. RAMRVES3ibov 2010-1 0,80 ns.
RACCRO3ibov 2005-2 | 0,55 n.s. RAPDGR3ibov 2010-1 0,68 n.s.
RAUBBR11ibov 2005-2 | 0,92 ns. RADTEX3ibov 2010-2 0,61 ns.
RAPTIP4ibov ~ 2005-3 | 0,90 ns. RASANB11libov 2010-2 0,28 ns.
RALAME4ibov 2006-1 1 0,65 ns. RAHYPE3ibov 2010-3 0,58 n.s.
RAGOLL4ibov 2006-2 1 0,81 ns. RAALLL3ibov 2011-1 0,54 ns.
RAKLBN4ibov 2006-2 |1 0,94 ns. RABISA3ibov  2011-1 0,35 ns.
RANETC4ibov 2006-2 1 0,52 ns. RABRML3ibov 2011-2 0,34 ns.
RACYRE3ibov 2006-3 1 0,80 ns. RALIGT3ibov  2011-2 0,47 ns.
RAACES4ibov 2007-1 E 0,66 n.s. RAHGTX3ibov 2011-3 0,21 n.s.
RACPFE3ibov  2007-1 0,83 ns. RARENT3ibov 2011-3 0,37 ns.

raCSAN3ibov  2007-1

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
0,61 n.s. RATIMP3ibov  2011-3 | 0,17 ns.
I
I
|
I
I
I
I
I
I
I
I
I

I

I
raRSID3ibov 2007-1 1 0,35 n.s. RAVIVT4ibov 2012-1 0,71 n.s.
RADURA4ibov 2007-2 | 0,33 n.s. RACTIP3ibov  2012-2 0,79 n.s.
RAGFSA3ibov 2007-3 | 0,51 ns. RAENBR3ibov 2012-2 0,60 n.s.
RASUZB5ibov  2007-3 | 0,27 n.s. RAKLBN4ibov 2012-2 0,80 n.s.
RAENBR3ibov 2008-1 | 0,22 n.s. RAOIBR4ibov  2012-2 0,58 n.s.
RAJBSS3ibov  2008-1 | 0,15 n.s. RAECOR3ibov 2012-3 0,45 n.s.
RARDCD3ibov 2008-1 | 0,67 n.s. RABRPR3ibov  2013-1 0,85 n.s.
RAUSIM3ibov  2008-1 | 0,13 n.s. RABBDC3ibov 2013-2 0,25 n.s.
Depois do BOVA1l RAEVENSibov 2013-3 0,76 n.s.
RABRTP3ibov 2008-3 E 0,40 n.s. RAQUAL3ibov 2013-3 0,30 n.s.
RALIGT3ibov  2008-3 0,43 n.s. RAABEV3ibov 2014-1 0,69 n.s.
RARENT3ibov 2008-3 0,34 n.s. RATBLE3ibov 2014-1 0,50 n.s.

RATMARSibov 2008-3
RAENBR3ibov 2009-1
RAKLBN4ibov 2009-1
RASBSP3ibov  2009-1
RASUZB5ibov  2009-1

0,76 n.s. RAEVEN3ibov 2015-2 E 0,98 n.s.

0,70 ns. RALIGT3ibov  2015-2 E 0,75 ns.

0,37 ns. RAEQTL3ibov 2015-3 | 0,56 n.s.

0,96 n.s. RAPOMO4ibov 2015-3 E 0,93 ns.

0,84 n.s. RARADL3ibov 2015-3 | 0,07 *
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

mimimimimimm

Os resultados obtidos mostraram o mesmo resultado apresentado em analises

anteriores, cerca de 41% do total, com uma diferenca coerente a expectativa quando foram
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comparados os retornos anormais do periodo de estimacdo e do periodo de analise. Assim,
ndo se observaram diferencas estatisticamente significativas.

Analisando esses resultados novamente, a pesquisa se voltou a Hipdtese de Pressdao no
Preco, mediante um resultado de ndo significncia em uma janela posterior de 80 dias,
imaginando pela temporalidade dos efeitos. A consideracdo de uma janela posterior a
alteracdo com um total de 80 dias de negociacdo supera o que normalmente se utiliza a titulo
de calculo da persisténcia dos retornos anormais. A literatura apresentou janelas de 60 dias
(DHILON; JOHNSON, 1991; ELLIOTT et al., 2006; SHLEIFER, 1986), de 40 dias (YUN;
KIM, 2011) e de 30 dias (BENEISH; GARDNER, 1995) para andlise dos retornos. Muitos
trabalhos (HARRIS; GUREL, 1986; MASE, 2007; NARDY et al., 2015; SALAZAR, 1996)
com janelas compativeis indicaram pela ndo persisténcia dos retornos anormais.

Desta forma, o resultado de igualdade estatistica de duas médias de dois periodos de
cotagbes com caracteristicas distintas reafirmou a ideia de ndo persisténcia dos retornos
anormais.

Observando o Quadro 2, adaptado de Yun e Kim (2011), percebeu-se que a
consideracdo de temporalidade do efeito nos precos somente € caracteristica da Hipdtese de
Pressdo no Preco, corroborando os resultados de Nardy et al. (2015) e Serra et al. (2011)
quando estudaram periodos distintos do Ibovespa. Percebeu-se certa relevancia da criacdo do
BOVA11l em um primeiro momento. O simples ingresso ou eliminacdo de acdo na carteira
tedrica do Ibovespa, pareceu indicar um aumento de volatilidade temporario que resultou em
uma possibilidade de retornos anormais associados ao periodo ao redor do evento de
mudanca.

Os testes desenvolvidos com uma janela ampliada, considerando um periodo de
andlise posterior de quase quatro meses, indicaram que a persisténcia desses retornos ndo se
mantém por longos periodos. As séries apresentaram uma reducdo gradativa desses resultados
a medida que o momento de elevacdo de demanda e de divulgacdo do ingresso ou exclusao

fica no passado.
4.3 Resultados da Regressao Logistica — Caracteristicas das Empresas Incluidas

Na elaboracdo da regressdo logistica, foi utilizada a amostra de 114 inclusdes e
exclusBes do Ibovespa que haviam apresentado dados disponiveis para as séries temporais. Os
dados patrimoniais, financeiros e de mercado foram coletados no software Economatica® e
aquelas empresas que ndo apresentaram alguma informagdo foram eliminadas da amostra.

Desta forma, 15 casos de inclusdo e ou exclusdo apresentaram dados incompletos, o que
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resultou em uma amostra composta de 99 casos. Os 99 casos representam 68 inclusdes e 31

exclusdes. As empresas e 0s periodos de cada caso analisado sdo listados na Tabela 28.

Tabela 28 - Amostra LOGIT.

Composi¢do amostra LOGIT

caso Empresa Periodo caso Empresa Periodo caso Empresa Periodo
1 BRF S.A. 2005-1 34 USIMINAS 2008-1 67 Ol 2012-2
2CCRS.A. 2005-2 35 BRASIL T PAR 2008-3 68 SUZANO PAPEL 2012-2
3 P.ACUCAR CBD 2005-2 36 LIGHT S/A 2008-3 69 B2W DIGITAL 2012-2
4 BRASIL T PAR 2005-3 37 LOCALIZA 2008-3 70 USIMINAS 2012-2
5 IPIRANGA PET 2005-3 38 TELEMAR NL 2008-3 71 ECORODOVIAS 2012-3
6 EMBRATEL PART 2005-3 39 ENERGIAS BR 2009-1 72 BR PROPERT 2013-1
7 ARCELOR BR 2006-1 40 SABESP 2009-1 73 SABESP 2013-1
8 LOJAS AMERICANAS 2006-1 41 SUZANO PAPEL 2009-1 74 ANHANGUERA 2013-2
9 GOL 2006-2 42 MMX MINER 2009-2 75 OGX PETROLEO 2013-2
10 NATURA 2006-2 43 OGX PETROLEO 2009-2 76 ESTACIOPART 2013-3
11 NET 2006-2 44 BRASIL T PAR 2009-2 77 EVEN 2013-3
12 VIVO 2006-2 45 DURATEX-OLD 2009-2 78 KROTON 2013-3
13 EMBRAER 2006-2 46 PACUCARCBD 2009-3 79 QUALICORP 2013-3
14 ALL AMER LAT 2006-3 47 BRF S.A. 2010-1 80 AMBEV S/A 2014-1
15 CYRELA REALTY 2006-3 48 CIELO 2010-1 81 TRACTEBEL 2014-1
16 EMBRAER 2006-3 49 GVT HOLDING  2010-1 82 DASA 2014-1
17 LIGHT S/A 2006-3 50 MRV 2010-1 83 MMX MINER 2014-1
18 TAM S/A 2006-3 51 PGD REALT 2010-1 84 MMX MINER 2014-2
19 TELEMIG PART 2006-3 52 DURATEX 2010-2 85 BROOKFIELD 2014-2
20 COSAN 2007-1 53 HYPERMARCAS 2010-3 86 MARCOPOLO 2014-3
21 CPFL ENERGIA 2007-1 54 ALL AMER LAT 2011-1 87 MULTIPLAN 2015-1
22 LOJAS RENNER 2007-1 55 BROOKFIELD 2011-1 88 DURATEX 2015-1
23 ROSSI RESID 2007-1 56 ELETROPAULO 2011-1 89 ELETROPAULO 2015-1
24 SUBMARINO 2007-1 57 NET 2011-1 90 ROSSI RESID 2015-1
25 EMBRATEL PART 2007-1 58 BR MALLS PART 2011-2 91 DURATEX 2015-2
26 CESP 2007-2 59 LIGHT S/A 2011-2 92 EVEN 2015-2
27 DURATEX-OLD 2007-2 60 P.ACUCARCBD 2011-2 93 LIGHT S/A 2015-2
28 GAFISA 2007-3 61 CIA HERING 2011-3 94 PDG REALT 2015-2
29 LOCALIZA 2007-3 62 LOCALIZA 2011-3 95 EQUATORIAL 2015-3
30 SUZANO PAPEL 2007-3 63 TIM PART S/A 2011-3 96 DURATEX 2015-3
31 ENERGIAS BR 2008-1 64 TELEFBRASIL  2012-1 97 ELETROBRAS 2015-3
32 JBS 2008-1 65 CETIP 2012-2 98 GAFISA 2015-3
33 REDECARD 2008-1 66 ENERGIAS BR 2012-2 99 MARCOPOLO 2015-3

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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Conforme explicitado na metodologia, as varidveis foram coletadas considerando o
periodo de disponibilidade de informacdes ao investidor e os casos de inclusdo e exclusao se
transformaram na variavel dependente bindria do modelo. Os casos classificados como
“entrada” receberam a indicacdo 1, ao passo que 0s casos restantes foram definidos como 0
sendo indicados como “ndo entrada”. Os resultados foram obtidos com o software Gretl e
posteriormente, os residuos foram testados para normalidade, também utilizando o teste de
Jarque Bera. Os coeficientes de correlacdo séo apresentados na Tabela 29 para denotar a

independéncia das variaveis.

Tabela 29 - Coeficientes de Correlagdo para as variaveis.

Coeficientes de Correlagdo, observacdes 1-99

Lucro Liquido Tamanho A Valor de Mercado IN (4meses)
1,00000 0,42750 0,11820 0,12630 Lucro Liquido
1,00000 0,05670 - 0,01390 Tamanho
1,00000 - 0,13460 A Valor de Mercado

1,00000 IN (4meses)
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Os resultados da regressao para os 99 casos sdo apresentados na Tabela 30. O numero
de casos corretamente previstos foi de 81 em um total de 99, ou seja, de 81,8%. Resultado
elevado indicando que o modelo se ajustou perfeitamente na previsdo da maior parte dos
casos, falhando na previsdo de cinco casos de ndo entrada e 13 casos de entrada, que na

pratica eram movimentos contrarios ao previsto no modelo.
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Tabela 30 - Resultados Regressdo Logistica.

Resultado Modelo LOGIT Observagdes 1-99.
Variavel dependente: 1-Inclusdo 0-Exclusdo

Coeficiente  Erro Padrdo z inclinagdo  p-valor sig.
const. 14,157700000  5,493510 2,577 0,01 ***
Lucro Liquido 0,000002008  0,000001 2,295 0,0000003504 0,0217 **
Tamanho - 2,046830000  0,788390 -2,596 -0,3571940000 0,0094 ***
IN (4meses) 1,340070000  0,706846 1,896 0,2338570000 0,058 *

A Valor de Mercado (4meses) 0,000000316 0,000000 2,839 0,0000000551 0,0045 ***

Meédia var. dependente 0,686869 D.P. var. dependente 0,466127

R-guadrado de McFadden 0,244861 R-quadrado ajustado 0,163608

Log da verossimillhanga - 46,468810 Critério de Akaike 102,937600
Critério Hannan-

Critério de Schwarz 115,913200 Quinn 108,187600

NUmero de casos ‘corretamente previstos' = 81 (81,8%)
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Observou-se que todas as variaveis propostas apresentaram relacédo significativa com a
variavel dependente. E ainda, que apenas a variavel tamanho apresentou um coeficiente de
sinal negativo.

Neste sentido, constatou-se influéncia positiva das variaveis Lucro Liquido, indice de
Negociabilidade e Variacdo de Valor de Mercado para direcionar a entrada de uma empresa
no indice. Ao passo que, considerando os dados da amostra, foi criada uma relacédo inversa
entre o tamanho da empresa e sua entrada no indice Ibovespa.

O R? de McFadden apresenta um grau de qualidade de ajustamento. Para Gujarati
(2011), trata-se de uma medida semelhante ao R? também chamado de pseudo R? que
também varia entre 0 e 1. Neste caso, observou-se 0,24, considerado um bom resultado
imaginando um modelo composto por apenas quatro variaveis independentes. Sobre o
resultado, Gujarati (2011) afirma que em modelos de regressando binario a qualidade de
ajustamento assume importancia secundaria quando comparada a relevancia da significancia
estatistica ou pratica e dos sinais esperados dos coeficientes de regressao.

Foram revelados dois grupos distintos de variaveis. O primeiro deles, constituido pelas
variaveis Lucro Ligquido e Valor de Mercado que exerceram influéncia positiva na entrada da
empresa no indice de mercado. Contudo, é uma influéncia bastante reduzida quando

comparada ao efeito das variaveis tamanho e negociabilidade, que é o segundo grupo de



119

variaveis. Mesmo assim, foi possivel afirmar que considerando os 99 casos de entradas e ndo
entradas no indice, empresas que apresentaram resultados contébeis positivos e variacGes
positivas em valor de mercado formaram um padréo de entrada no indicador.

O segundo grupo, IN e tamanho, apresentou coeficientes de valores mais elevados, e,
portanto, produziu uma influéncia maior em comparagdo com os anteriores. Conforme a
expectativa a variavel IN ajudou na composicdo de um modelo bem ajustado, tendo em vista
que foi uma das definidoras efetivas para ingresso ou saida de empresas do indice, de acordo
com os critérios apresentados pela BM&FBOVESPA.

Condizente com esta analise, observou-se o resultado de inclinacdo, calculada com uso
do software Gretl, para cada uma das variaveis inseridas no modelo. Este resultado representa
a elevagdo de uma variavel, quando as outras sdo mantidas na média em uma transicéo entre
entrada e ndo entrada. Ou seja, estatisticamente ela apresentou qual seria o acréscimo de cada
uma das variaveis quando se imagina a transicdo entre o conjunto de caracteristicas de
variaveis que classificaria a empresa como possivel ndo entrada para o conjunto de
caracteristica das empresas indicadas como entradas.

Sobre a inclinacdo, observou-se a mesma compreensao em relacdo aos valores dos
coeficientes. Existe uma influéncia positiva e de menor for¢a em Lucro Liquido e Variacdo do
Valor de Mercado, ao passo que o Tamanho e o indice de Negociabilidade apresentaram uma
capacidade de definicdo maior.

Sobre a variavel tamanho, percebeu-se que o sinal do coeficiente observado foi
contrario a expectativa quando da definicdo do modelo. Sua significancia auxiliou no melhor
entendimento da amostra e na explicacdo de tal fato. Observando os 99 casos inseridos no
modelo logit, percebeu-se que os cinco maiores valores da variavel tamanho, sdo compostos
por trés exclusdes e duas inclusdes. O maior ativo total, e consequentemente 0 maior tamanho
observado, foi na exclusdo de Eletrobras. O quarto maior ativo total foi observado na excluséo
de Telemar e o quinto na exclusdo de Usiminas.

Quando a variavel foi observada entre os menores valores, percebeu-se que esses estao
relacionados a cinco entradas. As acdes incluidas representam o patriménio das empresas
Submarino, Cia Hering, Lojas Renner, Localiza e Estacio Participacfes. A diferenca desses
dois extremos da amostra apresenta que houveram casos de inclusdo de empresas de
segmentos gue ndo possuem um ativo total elevado envolvido com suas operac@es. E grandes
empresas industriais, que sdo caracterizadas por grandes valores de ativos ndo circulantes.

Como o Ativo Total foi definido como indicador do tamanho da empresa, os valores
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observados acabaram indicando um tamanho elevado nas exclusbes em comparacdo as
inclusdes.

Algumas exclusGes da amostra que contribuiram para essa diferenca na variavel
tamanho, considerando acbes de empresas de segmentos semelhantes, foram: Sabesp,
Embraer, OGX Petréleo, Embratel. Interessante observar que a Embraer apresentou uma
entrada e uma ndo entrada. A ndo entrada sendo condicionada ao periodo que apresentou um
maior Ativo Total em comparacdo ao periodo de entrada. Desta forma, percebeu-se na
amostra caracteristicas direcionadas para entrada de empresas de Ativo Total mais reduzido,
ao passo que as outras variaveis de acordo com os coeficientes anteriormente discutidos,
contribuiram por explicar esses movimentos de entrada e ndo entrada.

Neste sentido, observou-se a defini¢cdo de um conjunto de caracteristicas de entrada de
empresas com resultados contabeis positivos, maiores variacdes de valor de mercado, grande
participacdo no que tange a negociabilidade e um tamanho reduzido que possibilite 0os outros
resultados em comparagdo com as empresas da amostra. Sugere-se a incidéncia de um quesito
informacional ou de conteddo da informacéo nesse sentido. Os resultados condicionavam a
amostra observada para uma explicacdo a partir da Hipotese de Pressao no Preco, observando
0s casos relacionados ao momento de alteracéo da carteira e 0 impacto temporario nos precos.

Contudo, a partir desses resultados observou-se a possibilidade de empresas com
desempenhos econémicos e de mercado superiores terem uma maior atracdo dos investidores
com base nas caracteristicas que direcionaram a entrada no indice. Alguns dos maiores
resultados observados em prejuizos avaliados na amostra estavam relacionados a nao
entradas, aspecto que acabou por apresentar uma diferenca de caracterizacdo das empresas.
N&o se pretendeu criar generalizacdo sobre uma composicdo que sugira maior qualidade de
desempenho econdémico/financeiro e de mercado dentre as incluidas no indice, ou mesmo que
este determinaria pela entrada dos que poder-se-iam considerar “vencedores no mercado”.

Supbs-se que a explicacdo do fato é que fundamentos mais solidos tenderiam a
estimular a negociacdo e a atracdo por parte do investidor. Considerando a HipdGtese do
Contetdo Informacional, aquele investidor que ndo apresentava um monitoramento constante
dessas empresas, ao ser notificado sobre as alteracGes na carteira, sentiu-se mais atraido por
empresas com fundamentos mais sélidos, com maiores variacdes positivas em seu valor de
mercado o que acabou por direcionar essa op¢do de investimento. Desta forma, os resultados
corroboraram as afirmac6es de Salazar (1996), quando o autor afirmou sobre uma preferéncia
direcionada as empresas incluidas, sobre certa ineficiéncia do mercado paulista e,

principalmente, sobre certo nivel de atratividade dessas empresas.
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Portanto, as caracteristicas indicadas (lucratividade, tamanho reduzido e valor de
mercado) poderiam auxiliar no estimulo desse aumento de volume de negociacdo que
acabaria por direcionar a empresa a se tornar componente da carteira tedrica do indice,
trazendo um aspecto bastante qualitativo a informacdo de inclusdo. Tendo em vista que
conjunto de caracteristicas, observado no polo oposto, das empresas consideradas como nao
entrada, acaba relacionado a uma redugdo das variaveis de lucro e de valor, indicando

fundamentos de menor solidez e afastando a opc¢do de compra do investidor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O efeito provocado pela indexacdo de empresas em indices de mercado € uma
anomalia antiga do mercado financeiro, que se faz presente pelo volume de trabalhos que
buscam explicacbes complementares. A sugestdo de possiveis retornos anormais e 0S
beneficios criados pelo investimento em fundos de indice acabam por manter o tema atual e
eminente.

Foi definido como objetivo do trabalho a busca de determinantes da ocorréncia do
efeito indice, bem como, um conjunto de caracteristicas que definam semelhancas entre as
empresas envolvidas nas alteracBes de carteiras teodricas. Alteracbes que para atendimento
metodoldgico foram trabalhadas como entradas e ndo entradas. Os dados utilizados na analise
foram séries temporais de cotacdes de empresas envolvidas nos rebalanceamentos de carteira
dos indices Ibovespa e IGCX.

Posteriormente foram utilizadas variaveis financeiras e de mercado que caracterizasse
0S entrantes das carteiras teoricas, durante o periodo entre os anos de 2005 e 2015.

Considerando as Hipdteses de Pressdo no Preco e de Conteddo Informacional foi
possivel explicar os resultados obtidos nas respostas apresentadas aos objetivos especificos
para uma amostra que considerou 11 periodos e 33 composicoes distintas da carteira tedrica
do Ibovespa. A configuracdo de caracteristicas patrimoniais e de mercado das empresas
envolvidas nesses movimentos de entrada e saida, também apresentou reflexdes ligadas a
essas variacoes de precificacao.

A presente pesquisa analisou a relacdo entre a ocorréncia de eventos que poderiam
sugerir evidéncias da alteracdo de precos, por meio da analise dos eventos que sugerem um
interesse do investidor, ligados ao efeito indice. Além disto, buscou-se a definicdo de
elementos peculiares as empresas que sofreram o processo de indexacdo ou desindexacao,
considerando a composicéo patrimonial e 0 desempenho em mercado.

Os objetivos especificos da tese foram direcionados a buscar evidéncias do efeito,
ligadas a intervencdes ou diferentes padrdes de retorno, que pudessem explicar quais as
hipdteses estariam associadas ao caso brasileiro, especificamente do indice componente da
maior parte da amostra - 0 Ibovespa. Procurou-se compreender também, as caracteristicas
patrimoniais e de mercado que pudessem descrever as empresas incluidas e excluidas do
indice, definidas como entradas e ndo entradas.

As evidéncias do Efeito indice foram observadas por meio das oscilages nos niveis

das séries temporais de cotacdes de preco e pelas diferencas observadas nos retornos anormais
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calculados para amostra. Pela insignificancia estatistica das médias de retornos admitiu-se
pela ndo persisténcia desses retornos anormais, aspecto consistente com 0s preceitos da
Hipotese de Pressdo no Preco.

Explicagdo relacionada a hipGtese também foi encontrada quando foram
contabilizadas a maior parte das oscilagcdes e seus impactos nos niveis das séries temporais.
Noticias disponibilizadas a época das mudancas pela bolsa de valores foram consultadas no
banco de dados do Economaética®, para complementar a explicacdo das causas das alteracbes
percebidas nos niveis e inclinacdes das diferentes séries de cotacBes. A maioria dos casos
considerados como efeito de indexacdo ndo apresentou noticias coerentes com o movimento,
ou em periodos que sugerissem uma influéncia na percepcao do investidor naquele momento.
Mesmo na impossibilidade de uma afirmacdo categdrica, os dados apresentados sugeriram
uma alteracdo em decorréncia da indexacdo, o chamado Efeito indice.

A avaliacdo dos momentos em que as oscilacOes das séries aconteceram, em grande
parte apds a alteracdo também remetem ao que foi visto na Hipdtese de Pressdo nos Precos. A
referida hipdtese se relaciona a adogédo de estratégia de réplica da composicdo de carteiras
tedricas e ou a0 menos um maior interesse, por parte do investidor, nas empresas incluidas em
prévias anteriores a mudanca.

Quando se discutiu um efetivo impacto da criacdo de um ETF especifico para o indice
analisado, o BOVAL1, ndo foram apresentados resultados categdricos. A limitacdo desta
andlise de certa forma foi relacionada aos diferentes indicadores selecionados para um retorno
padrdo de mercado, reafirmando um resultado diferenciado quando a comparagdo considerou
os resultados do proprio indice. A extensdo da amostra e periodos de configuracdes
macroeconémicas adversas dificultaram quaisquer analises que tomam por base o retorno.
Contudo, os resultados denotaram uma elevacdo, mesmo que sutil, nos casos classificados
como possiveis impactos da indexacdo apds a criacdo do ETF.

A partir do modelo logit apresentado nessa pesquisa, foi possivel relacionar as
empresas que sao incluidas no Ibovespa a padrdes de lucratividade e valorizacdo de mercado,
com elevacdo do volume de negociacdo — preceito definido pela bolsa, e que em comparacao
as outras componentes da amostra, ndo possuem um tamanho ou ativos totais muito elevados.

Ainda, em relacdo a este construto, existe uma sugestdo de um carater informacional,
relacionado a capacidade dessas variaveis em estimular a definicdo da preferéncia do
investidor. Corroborando a Hipdtese de Conteudo Informacional, percebeu-se uma influéncia
positiva de bons fundamentos econémicos/financeiros/patrimoniais e de mercado na sugestdo

de uma inclusdo de empresas com qualidades relativamente superiores. Pela andlise da
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amostra de 99 casos 81 se apresentaram condizentes a este modelo, o que confirmou para a
amostra analisada uma relacdo entre as variaveis indicadas e o movimento de entrada na
carteira tedrica do indice. Mesmo quando se considerou o resultado de coeficiente negativo
em tamanho, esse tamanho menor (medido pelo log de AT) foi associado a Lucratividade e
Valores de Mercado maiores, condicionando as empresas incluidas a um desempenho
superior.

Assim, a contribuicdo dessa pesquisa foi apresentar aspectos que evidenciam de forma
diferenciada a ocorréncia do efeito indice em relacdo ao Ibovespa, diferenciando de estudos
anteriores que ficaram restritos a relacdo de retornos anormais e outras varigveis a eles
relacionadas. E ainda, uma definicdo de caracteristicas apresentadas por variaveis
estatisticamente significativas que relatam as preferéncias do investidor, motivando a
negociacdo e consequentemente entrada da empresa da carteira tedrica do Ibovespa.

Ressalta-se que os resultados apresentados foram relacionados as Hipoteses de Pressao
no Preco e de Contetido Informacional, ambas associadas anteriormente ao efeito quando a
amostra foi composta por rebalanceamento da carteira do Ibovespa.

Como limitagdes do estudo, observou-se a dificuldade na obtencdo de dados sobre
exclusdes do indice. Como essas exclusdes, em alguns casos, sdo motivadas pelo fechamento
de capital ou encerramento das atividades das empresas, as amostras acabaram bastante
reduzidas, demandando periodos de analise estendidos para que fosse possivel um nimero de
casos mais relevante.

Como sugestdes para a realizacdo de trabalhos futuros, outros indices de mercado da
BM&FBOVESPA poderiam ser utilizados. Esta pesquisa encontrou resultados peculiares na
analise do IGCX, um trabalho mais completo utilizando este ou outros indices como amostra
principal pode gerar um nivel diferenciado de entendimento do efeito indice. Além do uso de
outros indices, outras metodologias, ndo direcionadas a retornos ou séries temporais poderiam

fornecer informag6es complementares aos estudos envolvendo o efeito indice.
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