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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar como os antincios de alteragdes nos ratings de crédito
afetam o valor de mercado das empresas brasileiras. Isso foi feito considerando as divulgagdes
de rating pelo periodo de 3 anos para o universo de empresas que compdem o indice Bovespa
de agdes. A metodologia escolhida foi a de Estudo de Evento, utilizando o Market Model como
forma de estimagdo dos retornos normais das agdes para uma janela de estimacao de 1 ano.
Como resultado verificou-se que as divulgagdes dos ratings tém influéncia no preco das agdes,
sendo esse efeito mais acentuado no caso dos rebaixamentos de rating (downgrades): os
investidores tendem a antecipar a divulgacdo do downgrade ja que o prego das agdes cai antes
dessa data e volta a subir depois dela. Essa conclusdo estda em linha com a de estudos
semelhantes feitos com agdes europeias e americanas. Outra conclusdo foi a de que separando
a amostra de downgrades entre empresas investment grade e non-investment grade o efeito dos

anuncios de rating ¢ mais acentuado no segundo grupo.

Palavras chave: ratings, estudo de evento, crédito



ABSTRACT

The present study examines how the announcements of credit rating changes affect the market
value of the Brazilian companies. It was considered the announcements made in a period of 3
years for the universe of companies that integrate the Bovespa equity index. The methodology
chosen is the Event Study, using the Market Model to estimate the equity normal returns for a
1 year estimation window. The conclusion is that the announcements have influence in the price
of the equities and that this effect is stronger in the case of ratings decrease announcements
(downgrades): investors tend to anticipate the downgrade announcements as the accumulate
return of equities is negative before the date of the announcement and positive after it. This
conclusion is similar to the ones that studies using American and European equities have made.
Another conclusion was that separating the downgrades sample into investment grade and non-
investment grade companies, the effect of the ratings disclosure is more pronounced in the

second group.

Keywords: ratings, event study, credit
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1. INTRODUCAO

As agéncias de classificacao de risco ganharam papel importante no mercado financeiro nos
ultimos anos. Elas dao aos investidores a informagao sobre a capacidade de empresas e paises
honrarem suas obrigagdes financeiras. Os ratings de crédito padronizam em notas a qualidade
de crédito das empresas e facilitam a comparacao entre diferentes empresas pelos investidores,
separando quem ¢ “melhor” ou “pior”. O trabalho de avaliagdo da probabilidade de default das
empresas ¢ muitas vezes deixado a cargo das agéncias de classificagdo e o investidor individual
passou a se preocupar menos com isto, ja que pode confiar no parecer de uma instituicao

especializada nesse quesito.

Neste cendrio, os ratings de crédito passaram a exercer cada vez mais influéncia sobre a
percepgao dos investidores e, portanto podem afetar o fluxo de investimentos que as empresas

recebem e até o custo de captacao das mesmas no mercado.

Esse trabalho visa testar a hipotese de que as alteragdes nas classificacdes de rating trazem
informagdes relevantes para os investidores do mercado brasileiro, usando como proxy o
movimento das acdes. A Se¢do 2 descreve os anuncios de rating no mercado brasileiro, a Se¢ao
3 mostra uma revisao bibliografica do tema, a Se¢do 4 descreve os dados utilizados e as Sec¢des
5 e 6 detalham o modelo de Estudo de Eventos aplicado e os resultados alcangados. A Secao 7

conclui o trabalho.

2. OS ANUNCIOS DE RATING E O MERCADO BRASILEIRO

As maiores agéncias internacionais de classificacdo de rating sdo a Moody’s Investors Service,
a Fitch Ratings e a Standard & Poor’s. Elas cobrem empresas de diversos paises ao redor do
mundo e também avaliam a capacidade de pagamento de paises. Por conta disso, sdo respeitadas

pelos investidores.

As trés agéncias adotam modelos de probabilidade de default para avaliar a capacidade de

crédito das empresas e essas probabilidades sdo traduzidas num sistema de notas de crédito que
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separa as empresas em niveis de qualidade de crédito. As notas de crédito das trés agéncias sao

comparaveis entre si.

Figura 1 — Comparaciao entre as agéncias de rating

. " Standard oo p? ] Annual
Credit quality and Poor's' Fitch Moody's default rate*
Highest quality AAA ARA Aaa 0.00
Very strong AA + AA + Aal
payment capacity AA AA Aa2 0.00
AA— AL — Aa3
Investment- Strong A+ A+ Al
grade debt payment capacity A A A2 0.02
A— A— A3
Adequate BBB + BBB + Baa 1
payment capacity BBB BBB Baa 2 0.19
BBB — BBB — Baa 3
Payment capacity is BB + BB + Ba 1
vulnerable to adverse BB BB Ba2 122
conditions BB — BB - Ba3
Payment capacity is B+ B+ B1
likely to be impaired by B B B2 5.81
adverse conditions B- B- B3
Speculative- Payment capacity is CCC + CCC + Caa 1
grade debt dependent upon ccc cce Caa2
sustained favourable CCC - CCC - Caa3 2243
conditions CC CC
C
In or near default SD DDD Ca
D DD C
D

' lssuer ratings or long-term obligation ratings. z Long-term issuer ratings. 3 Intemational long-term ratings. 4 Moody's 1-
year global default rate by whole letter rating, as a percentage of rated issuers; 1970-2004 average.

Fonte: Website das agéncias e Cantor e Packer (1994)

Os ratings de crédito sdo prospectivos, indicam a situagao de determinada empresa, emissao ou
pais no futuro. O fator principal para a defini¢do do rating de crédito € a probabilidade de
default. De acordo com a Standard & Poor’s (2009) ratings elevados atribuidos a emissores e
obrigagoes refletem a expectativa de que estes devam entrar em default com menor frequéncia
do que aqueles com ratings mais baixos, considerando que os demais fatores se mantenham
inalterados. Ratings mais altos indicam a capacidade de resistir a cenarios econdmicos com

niveis de estresse maiores.

Além da probabilidade de default, outros fatores podem ser relevantes para defini¢ao do rating,
como, por exemplo, a prioridade de pagamento de uma obrigacao ap6s o default (dividas sénior
e subordinada), a subordinagdo estrutural da divida de uma controladora a divida de suas
subsididrias operacionais € a recuperagao projetada que um investidor esperaria receber em caso

de default de uma obrigacao.
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Os ratings sdo atualizados periodicamente, sendo que ratings mais baixos sao atualizados com
frequéncia maior. As agéncias acompanham o desempenho desses ratings verificando se
classificagOes estao de acordo com as frequéncias de default em um determinado periodo de

teste.

As trés agéncias atuam no mercado brasileiro e classificam as empresas utilizando tanto uma
escala de rating global quanto uma escala de ratings nacional, onde as empresas sdo avaliadas
considerando apenas o mercado brasileiro. Para determinar um rating de crédito na escala
nacional, sdo utilizados critérios idénticos ou consistentes com os critérios de ratings na escala
global. A Standard & Poor’s, por exemplo, determina um rating de crédito na escala nacional,
primeiramente determinando a qualidade de crédito na escala global e depois utiliza tabelas de

mapeamento, que apresentam uma correspondéncia entre as escalas nacionais e a escala global.

Esses ratings nao sdo diretamente comparaveis entre si mas € possivel verificar que o rating de
uma empresa brasileira na escala nacional fica acima dos ratings na escala global (um BBB- na

escala global corresponde a um AAA na escala nacional).

Figura 2 - Mapeamentos de Rating da Escala Nacional (Brasil) - S&P

Rating de longo prazo em moeda local na Rating de longo prazo na escala Rating de curto prazo na escala
escala global nacional nacional
BBB e acima DrAAA brA-1+
BBB- BrAAA brA-1+
BBB- brAA+ brA-1

BB+ brAA+, brAA brA-1

BB BrAA, brAA-, brA+ brA-1

BB- brA+ brA-1, brA.2
BB- brA, brA- brA-2

B+ brBB8+ brA-2, brA-3
Be brBES8, brBBB- brA-3

8 brBBB. brA3

8 brBB+, brBB, brBB- b8

B- brB+ b8

B- brB, br8- brC

CCC+ brCCCe brC

cCcC brCCC brC

cCcC- brCCC- brC

cc brCC orC

Cc brC brC

R R R

sSD sD SD

D D D

R-Supervisdo Regulatéria, SD—Defaull Selotivo. D--Defaull

Fonte: Standard & Poor's
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A questao da influéncia dos ratings sobre a percep¢ao dos investidores nao ¢ um assunto tao
estudado no caso brasileiro. Conforme descrito a seguir, os trabalhos que embasam essa
dissertacdo tiveram como base empresas estrangeiras, principalmente americanas e europeias.
Ja a metodologia do Estudo de Evento ¢ bastante utilizada no Brasil mas para estudar outros
tipos de eventos como divulgacdes de demonstragdes contabeis, split de agcdes, pagamento de

dividendos, entre outros.

Manso (2013) estuda a questdo do efeito feedback das classificagdes de rating e coloca o
argumento que em parte serve de base para essa dissertagdo. O autor formula sua teoria de que
mudangas nos ratings afetam a percepc¢ao dos investidores e modificam o custo de captagdo das
empresas. Desse modo ao divulgar um rating as agéncias acabam afetando também a propria
qualidade de crédito e portanto sua probabilidade de sobrevivéncia. As agéncias portanto ao
tomarem a decisdo de divulgar um downgrade, por exemplo, devem levar em consideracao
também os efeitos posteriores na probabilidade de sobrevivéncia da empresa. A metodologia
que o autor utiliza para explicar esse efeito feedback ¢ a de jogos estratégicos considerando que
a relagdo entre agéncia e firma pode levar a diversos equilibrios. Uma das conclusdes que o
autor chega ¢ a de que a competicdo entre as agéncias de rating pode levar a downgrades de

rating e aumento da frequéncia de defaults.

Norden e Weber (2004) desenvolvem um trabalho similar ao desta dissertacdo. Os autores
analisam a relagdo entre a divulgagao dos ratings e o prego das acdes de modo a verificar como
o mercado capta as informagdes de rating. Os autores utilizaram uma janela de 90 dias antes e
90 dias depois do evento de divulgacdo com dados entre 2000 e 2002. Também replicaram o
estudo para os credit default swaps (CDS). A conclusdo dos autores € de que os antincios de
downgrade impactam o mercado de a¢des e o de CDS e de que esses anuncios sdo antecipados
pelos investidores: antes do anlincio de um downgrade, por exemplo, as agdes ja iniciam um
movimento de queda que segue até a data do anuncio, apos essa data os movimentos anormais
de precos sdao menores. Também concluem que a magnitude desse impacto depende da

diferenca entre o rating antigo e o rating anunciado.
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A relagdo desse trabalho com o de Manso (2013) ¢ que por uma metodologia mais simples os
autores conseguem verificar que de fato a percepcao dos investidores ¢ afetada pelos ratings e

que ocorre alteracao sensivel nos precos das acdes nas datas desse evento.

Assim como Norden ¢ Weber (2004) existem alguns trabalhos que encontraram evidéncia
empirica de que os downgrades em particular impactam os precos dos ativos. Hand (1992)
conclui que os anuncios de downgrade resultam em ajustes estatisticamente significantes no
preco dos bonds e das agdes. Ammer e Clinton (2004) verificaram também a reagdo negativa

dos pregos aos downgrades.

Essas conclusdes a respeito dos downgrades podem ser explicadas pela teoria do
“overreaction’, fundamentada na psicologia e aplicada no mercado de acdes por Bondt e Thaler
(1985). De acordo com essa teoria os agentes tendem a reagir de maneira exagerada
(“overreact”) quando recebem noticias ruins. Isso faria com que o preco da agdo no momento
em que ocorre o evento ficasse temporariamente fora de seu valor verdadeiro para depois ser
corrigido. Aplicando para o caso dos downgrades ¢ provavel que no momento em que ¢ feito o
anuncio os investidores reajam de maneira exagerada e acentuem o efeito da queda nos precos.
Passados alguns dias os investidores percebem que os “fundamentos” da empresa nao justificam

tamanha queda e o preco de suas agdes se recupera.

Micu, Remolona e Wooldridge (2004) verificam o impacto nao s6 dos anincios de mudanca de
rating, mas também dos outlooks e dos ratings reviews e chegam a conclusao de que os 3 tipos
de eventos impactam nos pregos dos ativos usando como exemplo os CDS. Outra conclusdo
interessante desse estudo ¢ que empresas menores tendem a ser mais afetadas pelas mudangas

de rating ja que os investidores t€ém informagdes mais escassas sobre elas.

Também pode ser possivel que os anuncios de rating nao tragam valor informacional para o
preco das acdes. Segundo Micu, Remolona e Wooldridge (2004) isso pode ocorrer por dois
motivos: primeiro, alguns participantes do mercado (bancos, corporate insiders) t€ém as mesmas
informagdes privilegiadas com relagdo as empresas que as agéncias de rating, e nesse contexto
os anuncios de rating perderiam importancia no preco dos ativos; o segundo € que as agéncias
de rating fazem suas divulgacdes com atraso em relagdo as novas informagdes. Pode contribuir
para esse atraso o conflito de interesse gerado pelo fato de as agéncias serem pagas pelas
proprias empresas que tém o papel de avaliar. Isso poderia levar a um atraso na divulgagdo de
um downgrade, por exemplo. Porém a preocupacdo com a reputacdo € a competicdo entre as

agéncias deve contrabalancear o incentivo de agir em favor das empresas avaliadas.
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Considerando o efeito difuso ao redor da data de anuncio dos ratings a metodologia de Estudo
de Evento utilizada pelos autores acima parece bastante adequada, sendo a mesma que sera

usada nesta dissertagao.

A operacionalizacdo da metodologia de Estudo de Eventos estd descrita no trabalho de
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) onde ele coloca diversas formas de definicao das janelas de
evento e de estimag¢do bem como modos de estimar os retornos normais das a¢des (média
constante, market model, CAPM, etc). Outro ponto importante ¢ a descri¢ao das caracteristicas

da base de dados de modo que as condi¢des de normalidade sejam respeitadas.

4. DESCRICAO DOS DADOS

Sendo o objetivo deste trabalho abranger o mercado brasileiro, foram estudados os eventos de
alteracdo de rating das a¢des que compunham a carteira teérica do indice Ibovespa. Ao todo

eram 70 acdes que compunham a carteira tedrica do indice em Outubro de 2014.

Tabela 1 — Composicao da carteira tedrica do indice Ibovespa (Outubro 2014)

Cédigo Agdo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)

ABEV3 AMBEV S/A ON 4.414.004.336 7,105
ALLL3 ALL AMER LAT ON NM 435.082.583 0,262
BBAS3 BRASIL ON NM 828.582.888 2,564
BBDC3 BRADESCO ON EJ N1 463.554.127 1,701
BBDC4 BRADESCO PN EJ N1 2.027.016.998 7,544
BBSE3 BBSEGURIDADE | ON NM 675.000.000 2,117
BRAP4 BRADESPAR PN N1 222.486.102 0,398
BRFS3 BRF SA ON NM 634.790.358 3,95
BRKMS5 BRASKEM PNA N1 265.820.380 0,437
BRML3 BR MALLS PAR ON NM 459.540.434 0,903
BRPR3 BR PROPERT ON NM 298.228.434 0,387
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM 1.836.666.702 2,264
CCRO3 CCR SA ON NM 861.282.756 1,522
CESP6 CESP PNB N1 181.791.331 0,486
CIEL3 CIELO ON NM 665.068.406 2,75
CMIG4 CEMIG PN N1 758.933.452 1,264
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 293.274.238 0,583
CPLE6 COPEL PNB N1 100.947.141 0,372
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 378.068.610 0,781
CSAN3 COSAN ON ECNM 109.265.505 0,393
CSNA3 SID NACIONAL ON 702.056.615 0,605
CTIP3 CETIP ON NM 254.215.768 0,822




CYRE3 CYRELA REALT ON NM 255.451.127 0,34
DTEX3 DURATEX ON NM 260.817.159 0,246
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM 199.611.859 0,242
ELET3 ELETROBRAS ON N1 223.455.547 0,154
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 219.731.566 0,221
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 92.735.426 0,078
EMBR3 EMBRAER ON NM 732.914.825 1,659
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 232.602.924 0,247
ESTC3 ESTACIO PART ON NM 310.198.752 0,852
EVEN3 EVEN ON NM 210.307.738 0,122
FIBR3 FIBRIA ON NM 222.308.001 0,577
GFSA3 GAFISA ON NM 397.929.711 0,123
GGBR4 GERDAU PN N1 876.090.759 0,987
GOAU4 GERDAU MET PN N1 268.577.413 0,369
GOLL4 GOL PN N2 105.656.378 0,13
HGTX3 CIA HERING ON NM 127.537.447 0,312
HYPE3 HYPERMARCAS ON NM 372.121.056 0,686
ITSA4 ITAUSA PN N1 3.115.466.017 3,081
ITUB4 ITAUUNIBANCO | PN N1 2.680.430.933 9,703
JBSS3 JBS ON NM 1.653.729.368 1,744
KLBN11 KLABIN S/A UNT N2 382.961.180 0,462
KROT3 KROTON ON NM 1.615.551.272 2,584
LAME4 LOJAS AMERIC PN 428.103.759 0,606
LIGT3 LIGHT S/A ON NM 97.629.475 0,21
LREN3 LOJAS RENNER ON NM 125.475.797 0,932
MRFG3 MARFRIG ON NM 346.968.736 0,236
MRVE3 MRV ON NM 280.063.889 0,238
NATU3 NATURA ON NM 168.827.352 0,684
OIBR4 Ol PN N1 3.222.096.319 0,439
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1 155.024.524 1,653
PDGR3 PDG REALT ON NM 1.300.363.699 0,148
PETR3 PETROBRAS ON 2.708.485.740 5,237
PETR4 PETROBRAS PN 4.037.414.651 8,282
POMO4 MARCOPOLO PN N2 538.471.178 0,236
QUAL3 QUALICORP ON NM 215.986.795 0,543
RENT3 LOCALIZA ON NM 149.142.340 0,573
RLOG3 COSAN LOG ON NM 109.265.505 0,041
RSID3 ROSSI RESID ON NM 361.140.000 0,037
SANB11 SANTANDER BR UNT N2 923.628.249 1,391
SBSP3 SABESP ON NM 339.985.611 0,688
SUZB5 SUZANO PAPEL PNA N1 459.260.952 0,432
TBLE3 TRACTEBEL ON NM 203.919.927 0,707
TIMP3 TIM PART S/A ON NM 804.866.739 0,921
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 425.255.226 2,231
USIM5 USIMINAS PNA N1 481.427.177 0,304
VALE3 VALE ON N1 1.262.807.257 3,396
VALES VALE PNA N1 1.878.758.554 4,424
VIVT4 TELEF BRASIL PN 261.308.985 1,282
Quantidade Tedrica Total 52.707.542.058 100

Fonte: Elaboragdo propria do autor a partir de dados do site da BMF&Bovespa.
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Para esse universo de agdes foram verificadas as divulgagdes de ratings para o periodo entre

14.10.2011 e 14.10.2014 (altimos 3 anos).

Diferentes agéncias atribuem ratings para empresas brasileiras, entretanto para que nao
ocorresse sobreposi¢cdo das janelas de estimagdo para uma mesma ac¢do, foram utilizados os
dados da agéncia Standard & Poors (S&P), a qual possuia um volume maior de divulgagao de

ratings para as empresas da amostra no periodo estudado.

Tabela 2 - Divulgacées de rating para empresas do Ibovespa entre Out/11 e Out/14

Upgrade Downgrade Manutencdo Inicio de Total
cobertura
Fitch 13 12 0 5 30
Moodys 5 17 0 15 37
S&P 24 21 1 2 48
Total 42 50 1 22 115

Fonte: Elaboracdo propria do autor a partir de dados da Bloomberg

Por conta da relevancia da participacdo de investidores estrangeiros no mercado brasileiro
(53,7% em Dezembro de 2014, tendéncia que se mantém ao longo do tempo) o critério de
classificagdo escolhido foi o Long Term Issuer Default Rating divulgado pela S&P e disponivel

através do sistema Bloomberg.

Tabela 3 - Participacdo dos Investidores

Periodo: 01/12/2014 a 30/12/2014

A Vista Termo Opcdes Exercicio Outros Total Total
Tipos de Investidores1
R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil %

Pessoa Fisica 32.314.522 423.919 1.671.443 482.039 5.868  34.897.791 11,2%
- Inv Individuais 30.960.293 407.483 1.597.609 454.853 5.868  33.426.106 10,7%
- Clubes de Inv 1.354.229 16.436 73.835 27.186 0 1.471.685 0,5%

Institucional 68.581.372  1.693.629 1.052.359  15.034.816 0 86.362.176 27,7%

Inves. Estrangeiro 140.567.483 306.357 3.003.754  23.650.197 32.500 167.560.290 53,7%

Emp. Priv/Publ. 1.552.237 108.399 49.900 7.805 30 1.718.371 0,6%

Instit. Financeiras 14.599.611 574.123 1.066.421 5.008.774 32.500  21.281.429 6,8%

Outros 263.385 1.120 568 267 5.838 271.177 0,1%

TOTAL 257.878.610 3.107.547 6.844.445 44.183.898 76.736 312.091.234 100,0%

Fonte: Website da BMF&Bovespa
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O Long Term Issuer Default Rating ndo se preocupa com eventos financeiros especificos,
apenas com a capacidade de uma empresa em honrar seus compromissos financeiros nas datas
corretas. Essa classificagdao utiliza a escala de ratings global, que ¢ a escala habitualmente
utilizada no mercado internacional e que permite aos investidores estrangeiros comparar
empresas de diferentes paises. Ratings na escala global portanto sdo mais suscetiveis a

influenciar os investidores estrangeiros que atuam no mercado brasileiro.

Como mostra a Figura 3, na amostra de estudo deste trabalho 54% das empresas tém
classificagdo na faixa BBB (BBB+, BBB ou BBB-). De acordo com a Standard & Poor’s
(2012), “devedores BBB tém adequada capacidade de cumprir seus compromissos financeiros.
Porém condi¢des econdmicas adversas ou mudanga nas circunstancias podem levar a um
enfraquecimento da capacidade de o devedor honrar seus compromissos financeiros”. Essa ¢ a
faixa limite do conceito de “investment grade”, abaixo desse nivel as empresas sao consideradas

de grau especulativo. Na amostra utilizada temos 42% das empresas nesta situagao.

Figura 3 - Distribuicao dos ratings dos eventos estudados

29%

21%

17%
15%
8%
4% 4%
l . -
A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB B NR

Fonte: Elaboragao propria do autor a partir de dados da Bloomberg

No universo de agdes estudadas foram encontrados portanto 48 eventos de divulgagao de rating
para 35 diferentes agdes, sendo 21 downgrades (piora na classificagdo de rating), 24 upgrades
(melhora na classificagdo de rating), 1 neutro (manuteng¢ao da classificagdo de rating) e 2 inicios

de cobertura de rating. A amostra foi dividida em duas subamostras (downgrades e upgrades)
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para que cada tipo de evento fosse estudado de forma separada. Por conta do movimento das
acdes no periodo de divulgacdo do rating os inicios de cobertura de rating da BRPR3
(01/06/2012) e da NATU3 (18/07/2014) foram classificados para fim de analise como upgrades,
a manutencao de rating da BVMF3 (27/11/2013) foi classificada como downgrade.

Todos os upgrades e downgrades considerados foram de apenas um nivel, com exce¢ao da
PDGR3 (17/12/2013) que sofreu um downgrade de dois niveis. A lista dos eventos considerados

esta na Tabela 4 abaixo:

Tabela 4 - Eventos considerados

Empresa Acao Rating Divulgado | Data do Anuncio | Decisdo
BRASIL BBAS3 BBB- 25/03/2014 Downgrade
BRASIL BBAS3 BBB 17/11/2011 Upgrade
BRADESCO BBDC3 BBB- 25/03/2014 Downgrade
BRADESCO BBDC4 | BBB- 25/03/2014 Downgrade
BRF SA BRFS3 BBB- 04/04/2012 Upgrade
BR MALLS PAR BRML3 | NR 10/06/2013 Downgrade
BR MALLS PAR BRML3 BB 04/05/2012 Downgrade
BR PROPERT BRPR3 BB 01/06/2012 Inicio
BMFBOVESPA BVMF3 | BBB+ 25/03/2014 Downgrade
BMFBOVESPA BVMF3 | BBB+ 27/11/2013 Manutengdo
CCR SA CCRO3 | BBB 29/10/2012 Upgrade
CESP CESP6 BBB- 13/05/2014 Upgrade
CESP CESP6 BB+ 18/04/2013 Upgrade
CESP CESP6 BB 23/08/2012 Upgrade
CEMIG CMIG4 BB+ 14/11/2013 Upgrade
SID NACIONAL CSNA3 | BB+ 03/10/2014 Downgrade
ELETROBRAS ELET3 BBB- 24/03/2014 Downgrade
ELETROBRAS ELET3 BBB 17/11/2011 Upgrade
ELETROBRAS ELET6 BBB- 24/03/2014 Downgrade
ELETROBRAS ELET6 BBB 17/11/2011 Upgrade
ELETROPAULO ELPL4 BB 30/04/2013 Downgrade
ELETROPAULO ELPL4 BB+ 18/12/2012 Downgrade
EMBRAER EMBR3 | BBB 04/06/2013 Upgrade
FIBRIA FIBR3 BB+ 15/03/2013 Upgrade
GOL GOLL4 B 05/07/2013 Upgrade
HYPERMARCAS HYPE3 BB 13/05/2014 Upgrade
ITAUUNIBANCO | ITUB4 BBB- 26/03/2014 Downgrade
IBS JBSS3 BB 29/08/2013 Upgrade
MARFRIG MRFG3 | B 03/09/2013 Downgrade
MARFRIG MRFG3 | B 09/05/2013 Downgrade
NATURA NATU3 | BBB 03/12/2012 Upgrade
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NATURA NATU3 BBB- 07/11/2011 Inicio

Ol OIBR4 BB+ 18/07/2014 Downgrade
Ol OIBR4 BBB- 23/05/2014 Upgrade
PDG REALT PDGR3 | B 12/07/2013 Downgrade
PETROBRAS PETR3 BBB- 24/03/2014 Downgrade
PETROBRAS PETR3 BBB 17/11/2011 Upgrade
PETROBRAS PETR4 BBB- 24/03/2014 Downgrade
PETROBRAS PETR4 BBB 17/11/2011 Upgrade
LOCALIZA RENT3 BBB- 03/04/2012 Upgrade
SANTANDER BR | SANB11 | BBB- 25/03/2014 Downgrade
SANTANDER BR | SANB11 | BBB 29/11/2011 Upgrade
SABESP SBSP3 BB+ 01/12/2011 Upgrade
SUZANO PAPEL | SUZB5 BB 31/05/2012 Downgrade
ULTRAPAR UGPA3 BBB 27/11/2012 Upgrade
USIMINAS USIM5 BB+ 24/08/2012 Downgrade
VALE VALE3 A- 23/11/2011 Upgrade
VALE VALES A- 23/11/2011 Upgrade

Fonte: Elaboragao propria do autor.

Os dados de retorno das agdes e do indice Ibovespa foram extraidos também do sistema

Bloomberg.

5. METODOLOGIA

A metodologia escolhida para medir o impacto das divulgacdes das classificagdes de rating no
preco das acdes foi a de Estudo de Eventos, descrita por Campbell (1997). A operacionalizagdo

detalhada dessa técnica esta descrita no trabalho de Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

O método consiste em verificar se no periodo préximo a um determinado evento (a divulgagao
de um upgrade ou downgrade) ocorrem retornos anormais nos precos de determinado ativo. A

premissa € portanto que esses retornos anormais sao causados pelo evento em questao.

5.1. DEFINICAO DO EVENTO

O primeiro passo ¢ definir uma janela de evento ja que os efeitos da divulgacdo de rating pode

estar pulverizado por diversos dias antes e depois da data do evento.
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Nesse trabalho a data de divulgacdo do rating ¢ considerada como o Dia do Evento (d0). J4 a
janela de evento ¢ definida como o periodo que compreende os 20 dias anteriores (d-20) ao Dia
do Evento e os 20 dias posteriores (d+20). O tamanho da janela portanto ¢ Li= 41 dias. Foram

considerados apenas dias em que houveram negociagdes na Bovespa.

Também foi definida uma janela de estimacao para os retornos normais de cada acgao: 252 dias
anteriores ao inicio da janela de evento em que houve negociagdo na Bovespa. O tamanho da
janela de estimagdo ¢ L= 252. Na amostra estudada ndo houve sobreposicao entre a janelas de

estimacao e evento.

A Figura 4 mostra como fica graficamente a defini¢do do evento:

Figura 4 - Definicao do evento

Dia do Evento

(D-272) (D-20) (DO) (D+20)

{ |

Janela de Estimagéo (L, = 252) Janela do Evento (L, = 41)

Fonte: Elaboragao propria do autor.

5.2. DEFINICAO DOS RETORNOS ANORMAIS

Seja:

Pit

Tit = -1 (D

Pit-1

Onde 1;, € o retorno diario da agdo 1 na data t, P;; ¢ o prego da agdo i na data t e P;..; € o preco

da acdo 1 na data t-1.

O Estudo de Evento desse trabalho foi conduzido sempre utilizando retornos excedentes em
relagdo a taxa livre de risco (isto vale também para os retornos anormais € para o retorno de

mercado detalhados posteriormente), conforme equagdo abaixo:
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Riy =1y — 15y (2

Onde R;/ € o retorno excedente da agdo em relagdo a taxa livre de risco (77,). A taxa Selic,

obtida no website do Banco Central do Brasil, foi utilizada como proxy da taxa livre de risco.

Os retornos anormais excedentes, calculados na janela de evento definida na Figura 4 acima,

sao dados pela equacao:
AR;y = Ry — E(Ry) 3)

Onde AR;; ¢ o retorno anormal excedente de uma determinada agdo i na data t e E(R;/) € o

retorno excedente esperado desse ativo i na data t.

5.3. DEFINICAO DOS RETORNOS ESPERADOS

Existem diferentes técnicas para definicdo dos retornos esperados das agdes. Neste trabalho,
como forma de controlar componentes de risco € mercado, foi utilizado o market model onde o
retorno esperado ¢ estimado como tendo um componente constante e outro que ¢ uma relacao
linear do retorno de mercado (neste caso o retorno do indice Bovespa foi utilizado como proxy),

conforme a equagdo abaixo:
R, =i+ B * Rm; + & (4)

Onde R;, € o retorno excedente da acdo i na data t calculado para a janela de estimagdo e Rm,

¢ o retorno excedente do indice Ibovespa na data t:
Ryt =Tt — Trt (5)

Estimando a regressdo (4) na janela de estimagdo temos o retorno esperado (E(R;)).

Substituindo na equacgao (3), os retornos anormais ficam redefinidos como sendo:

AR;r = R;y — @; — pi * Rm,  (6)
Para apenas 5 eventos da amostra o coeficiente a; se mostrou significante para o nivel de
significancia de 10%. Mesmo quando ndo significantes, os interceptos foram mantidos nas

regressoes de forma a ndo modificar a estrutura do modelo.



Com relagdo ao coeficiente Pi, para todos os eventos da amostra ele ¢
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estatisticamente

significante ao nivel de 1%. A média desse coeficiente para os eventos foi de 0,8470.

Tabela S - Coeficientes estimados para o Market Model

Empresa Agdo E:Zigiz Decisdo o B R?
BRASIL BBAS3 25/03/2014 |Downgrade -0,053 0,7857 0,2975
BRASIL BBAS3 17/11/2011 | Upgrade -0,025 0,9652 0,6093
BRADESCO BBDC3 25/03/2014 |Downgrade 0,025 0,8142 0,3703
BRADESCO BBDC4 25/03/2014 |Downgrade -0,003 0,8371 0,4875
BRF SA BRFS3 04/04/2012 | Upgrade 0,076 0,6066 0,2373
BR MALLS PAR BRML3 10/06/2013 | Downgrade 0,038 0,5972 0,1700
BR MALLS PAR BRML3 04/05/2012 | Downgrade 0,161 0,7274 0,2373
BR PROPERT BRPR3 01/06/2012 | Inicio 0,098 0,4740 0,1492
BMFBOVESPA BVMF3 25/03/2014 Downgrade -0,065 0,9002 0,3495
BMFBOVESPA BVMF3 27/11/2013 Manutengdo 0,013 0,8720 0,3583
CCRSA CCRO3 29/10/2012 | Upgrade 0,150 0,3755 0,0883
CESP CESP6 13/05/2014 | Upgrade 0,104 0,7004 0,2782
CESP CESP6 18/04/2013 | Upgrade -0,191 0,4224 0,0340
CESP CESP6 23/08/2012 | Upgrade 0,079 0,5315 0,2419
CEMIG CMIG4 14/11/2013 | Upgrade -0,019 0,7020 0,1442
SID NACIONAL CSNA3 03/10/2014 | Downgrade 0,002 1,1785 0,3021
ELETROBRAS ELET3 24/03/2014 Downgrade 0,009 1,3337 0,4068
ELETROBRAS ELET3 17/11/2011 Upgrade -0,087 0,6079 0,3205
ELETROBRAS ELET6 24/03/2014 Downgrade -0,029 0,9447 0,1991
ELETROBRAS ELET6 17/11/2011 | Upgrade -0,033 0,5459 0,2586
ELETROPAULO ELPL4 30/04/2013 | Downgrade -0,4563* 0,7268 0,1442
ELETROPAULO ELPL4 18/12/2012 Downgrade -0,3316* 0,5055 0,1279
EMBRAER EMBR3 04/06/2013 Upgrade 0,0634 0,5682 0,1302
FIBRIA FIBR3 15/03/2013 | Upgrade 0,2168* 1,0899 0,3540
GOL GOLL4 05/07/2013 | Upgrade 0,0513 1,3162 0,2147
HYPERMARCAS HYPE3 13/05/2014 | Upgrade 0,0152 0,5983 0,2996
ITAUUNIBANCO ITUB4 26/03/2014 Downgrade 0,0499 0,7828 0,4614
JBS JBSS3 29/08/2013 | Upgrade 0,1596 0,9420 0,1642
MARFRIG MRFG3 03/09/2013 | Downgrade -0,0409 0,9442 0,1303
MARFRIG MRFG3 09/05/2013 | Downgrade -0,0611 1,0141 0,1860
NATURA NATU3 03/12/2012 | Upgrade 0,1517 0,4037 0,1103
NATURA NATU3 07/11/2011 | Inicio -0,0859 0,6299 0,2047
ol OIBR4 18/07/2014 | Downgrade -0,2082 1,3301 0,1803
ol OIBR4 23/05/2014 | Upgrade -0,0733 1,3774 0,1954
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PDG REALT PDGR3 12/07/2013 Downgrade -0,0442 1,5964 0,4100
PETROBRAS PETR3 24/03/2014 Downgrade 0,0907 1,3004 0,4597
PETROBRAS PETR3 17/11/2011 Upgrade -0,0251 0,9417 0,5810
PETROBRAS PETR4 24/03/2014 Downgrade 0,0363 1,1865 0,4871
PETROBRAS PETR4 17/11/2011 Upgrade -0,0294 0,8877 0,6203
LOCALIZA RENT3 03/04/2012 Upgrade 0,1233 0,8203 0,3336
SANTANDER BR SANB11 25/03/2014 Downgrade -0,0574 0,6071 0,2146
SANTANDER BR SANB11 29/11/2011 Upgrade -0,0938 1,0016 0,5001
SABESP SBSP3 01/12/2011 Upgrade 0,1073 0,6771 0,2816
SUZANO PAPEL SUZB5 31/05/2012 Downgrade -0,2556* 0,9640 0,3742
ULTRAPAR UGPA3 27/11/2012 Upgrade 0,1149 0,4804 0,1650
USIMINAS USIM5 24/08/2012 Downgrade -0,2227* 1,1188 0,3961
VALE VALE3 23/11/2011 Upgrade 0,0016 1,0043 0,6899
VALE VALES 23/11/2011 Upgrade 0,0093 0,9206 0,6719

Média -0,0114 0,8470 0,3048

Fonte: elaboracao propria do autor utilizando estimac¢des do SAS.

* Os as significantes foram marcados na tabela com um asterisco. Todos os s sdo significantes

a1%.

5.4. AGREGACAO DOS RETORNOS ANORMAIS

Conforme demonstrado por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), sob a hipdtese nula de que os
ratings ndo afetam os retornos das agdes, os retornos anormais AR;;, tem média zero e variancia

o’ (AR;,) onde:
o?(ARy) = of + -1+ 52 (7)

Desse modo conforme aumenta o tamanho da janela de estimagao (L2) o segundo componente
da variancia (que acontece devido ao sampling error em o e f) tende a zero. Desse modo
podemos dizer que: AR;.~N(0,5%(AR;.)). Satisfeita essa condi¢do os retornos anormais da

equacdo 6 podem ser agregados:

CAR(t1,t2) = Zt t1 4Rt )
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Onde CAR(t1,t2) € o retorno anormal acumulado entre t1 dias antes da data do evento e t2 dias

antes da data do evento.

Os retornos anormais acumulados de cada agdo podem entdo ser agregados de acordo com a

equagao abaixo:
CAR(t1,t2) = %Ziin CAR(t1,t2) (9)

Com o procedimento acima podemos medir o retorno anormal acumulado do conjunto de a¢des
entre tl e t2. Esse processo € repetido para cada periodo compreendido na janela de evento e

podemos verificar a dindmica dos retornos anormais acumulados por toda janela.

6. RESULTADOS

Considerando o efeito das alteracdes de rating no preco das agdes verificou-se que na data do
evento (d0) existe influéncia: o retorno anormal acumulado entre d-1 e d+1 para os upgrades

de rating foi de +0,5407% e para os downgrades foi de -0,2761%.

O mesmo resultado aparece quando verificou-se o retorno anormal acumulado ao final da janela
do evento (20 pregdes apds a divulgag¢do do rating). Nesse caso foi encontrado um CAR de

+0,4126% para os upgrades de rating e -0,7587% para os downgrades.

Entretanto foi possivel extrair uma conclusdo mais ampla quando analisado o CAR para toda

extensdo da janela do evento. Os resultados estdo descritos abaixo:

Tabela 6 - Retornos anormais agregados para as agdes brasileiras

Downgrades Upgrades

AR CAR AR CAR
-20 -0,3967 -0,3967 0,4070 0,4070
-19 -0,2719 -0,6686 -0,5497  -0,1426
-18 -0,8764 -1,5450 0,0079 -0,1347
-17  -0,0542 -1,5992 0,4381 0,3034
-16  -0,4874 -2,0866 0,0678 0,3712
-15 -0,2098 -2,2965 0,7709 1,1421
-14 -0,1584 -2,4548 0,3789 1,5210



-2,2773
-2,2579
-2,6379
-2,3736
-2,8345
-2,9854
-2,9886
-3,6788
-3,2161
-3,2673
-2,5157
-1,7909
-1,9764
-2,1263
-2,0670
-2,1008
-0,4857
-0,4427
-0,2499
-0,1468
0,1805
-0,2472
0,0988
-0,6392
0,5219
0,1628
-0,7403
-0,5868
-0,0166
-0,0239
-0,1448
-0,0613
-0,2589
-0,7588

-0,2325
-0,0973
0,0542
-0,2017
-0,1531
0,2597
-0,6164
-0,4161
-0,0525
0,0311
0,1943
0,1867
0,0870
-0,0868
0,5406
-0,3032
0,0751
-0,0400
0,0660
-0,2753
0,1833
0,6111
0,9474
-0,3539
0,2249
-0,2504
-0,3055
-1,3103
-0,1142
0,2696
0,3953
-0,4325
-0,1075
0,1145

1,2884
1,1911
1,2453
1,0436
0,8905
1,1503
0,5339
0,1178
0,0654
0,0964
0,2908
0,4775
0,5644
0,4776
1,0182
0,7150
0,7902
0,7501
0,8161
0,5408
0,7241
1,3353
2,2827
1,9288
2,1537
1,9033
1,5978
0,2875
0,1732
0,4429
0,8382
0,4057
0,2982
0,4126

-13 0,1775
-12 0,0194
-11 -0,3799
-10 0,2643
-9 -0,4609
-8 -0,1510
-7 -0,0032
-6 -0,6902
-5 0,4628
-4 -0,0513
30,7517
-2 0,7248
-1 -0,1855
0 -0,1499
1 0,0593
2 -0,0337
3 1,6151
4 0,0430
5 0,1927
6 0,1032
7  0,3272
8 -0,4277
9 0,3461
10 -0,7380
11 1,1611
12 -0,3591
13 -0,9031
14 0,1535
15 0,5701
16 -0,0073
17 -0,1209
18 0,0835
19 -0,1976
20 -0,4999
Fonte

: elaboragao prépria do autor.
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Colocando num grafico as informagdes da Tabela 6, conseguimos verificar que para as duas

subamostras (downgrades e upgrades) existe impacto sobre o retorno das agoes.
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Figura S - Retornos anormais agregados ao longo da Janela do Evento
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Fonte: Elaboragao propria do autor.

E possivel constatar que o efeito sobre o preco das agdes é mais acentuado no caso dos
downgrades: os investidores antecipam a noticia ruim e as agdes caem acentuadamente antes
da data de anuncio do rating. O ponto mais forte de queda acontece 6 dias antes do anuncio do
rating, quando o retorno anormal acumulado ¢ de -3,67%. No caso dos upgrades nota-se que o
retorno acumulado € positivo considerando a extensdo total da janela do evento porém ndo ¢

possivel verificar um efeito significante especificamente na data do evento.

Outra conclusdo interessante pode ser verificada quando a amostra de downgrades ¢ dividida
entre empresas consideradas investment grade (rating BBB ou melhor) e empresas non-

investment grade (rating pior que BBB).
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Figura 6 - CAR dos downgrades por subamostra
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Fonte: Elaboracdo propria do autor.

O efeito do anuncio dos downgrades tem efeito oposto entre as duas subamostras. O retorno
anormal acumulado comecga negativo nos dois casos antes da data de anuncio, porém antes
mesmo da data do aniincio do downgrade as acdes das empresas investment grade comegam a
se valorizar e chegam ao final da janela de evento com um CAR de +9,83%. J4 para as non-

investment grade verifica-se uma manutencao do CAR negativo, terminando a janela de evento

com um CAR de -5,29%.
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7. CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo verificar se as alteragdes nas classificacdes de ratings t€ém
impacto na percep¢ao do investidor que atua no mercado brasileiro via alteragdo no preco das

acoOes em torno da data de divulgacao do rating.

A exemplo de Norden e Weber (2004) foi utilizada a metodologia de Estudo de Eventos. A
janela de evento ¢ de 20 dias antes e 20 dias depois da data de antincio dos ratings. A base de
dados ¢ composta pelas divulgacdes de rating da agéncia S&P para o prazo de 3 anos das

empresas integrantes do indice Ibovespa em Outubro de 2014.

A primeira conclusio dessa dissertagdo € que o preco das acdes € de fato afetado pelos antincios
de alteracdo nos ratings. Isso ¢ verificado mais acentuadamente no caso dos downgrades de
rating, onde no inicio da janela de evento o retorno anormal acumulado (CAR) vai ficando cada
vez mais negativo e nas proximidades da data do anuncio do rating inicia uma mudanca de
tendéncia e volta a ficar mais proximo de zero. Esse resultado estd em linha com o trabalho de
Norden e Weber (2004) que também encontrou efeito significativo nos precos das agdes para

os anuncios de downgrades de rating.

Esse resultado chama a atencao por duas razdes: a primeira ¢ que existe um movimento de
antecipagdo do antincio de rating: o downgrade de rating ¢ resultado da deterioracdo da situagao
financeira da empresa e os investidores incorporam essas informagdes no preco das acdes antes
da data de antiincio do downgrade. A segunda ¢ que a valorizagdo das acdes apds a data de
divulgacdo do rating indica um processo de overreacting dos investidores ao downgrade. A
iminéncia da piora na classificacio de risco faz com que os investidores vendam
excessivamente suas posigdes € os precos caiam abaixo do “valor justo”. Apds o anuncio, o

mercado corrige essa situagdo € 0s precos voltam a subir.

Esses dois movimentos também podem ser interpretados como evidéncia de ineficiéncia de
mercado. O movimento valorizagdo das ag¢des ap0ds a data de divulgacao do rating (entre os dias
0 e +8 da janela do evento) pode indicar um delay de resposta do mercado até que a informacao
do downgrade seja incorporada ao prego das acdes e os retornos excedentes comecem a gravitar
em torno de zero. Esse efeito foi estudado por Rendelman, Jones e Latané (1982), os autores

chegaram a conclusdo de que o mercado se ajusta gradualmente apos o anuncio de um evento.
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J& o periodo de retornos anormais positivos entre os dias -6 e 0 pode evidenciar a presenga de

insiders negociando as a¢des da empresa antes da data do anuncio.

Outra conclusdo deste trabalho ¢ que ao dividir a amostra de downgrades entre empresas
investment grade e empresas non-investment grade verificou-se que o efeito de antecipagao e
queda nos pregos ¢ mais acentuado no caso das empresas que nao tém grau de investimento.
Esse resultado da diferenca na reacdo dos investidores de acordo com o nivel de rating das
companhias também foi verificado por Micu, Remolona e Wooldrigde (2006) para uma amostra
de CDS. Uma possivel explicagdo ¢ que as empresas nessa situagdo por serem classificadas
pelas agéncias como investimento especulativo, sofram mais com noticias ruins € com a
volatilidade dos investidores, em contraponto com as a¢des de empresas investment grade que
se recuperam mais rapidamente apos o downgrade por terem estruturas financeiras mais solidas.
Fica como sugestdo para trabalhos posteriores a investigagdo dos reais motivos que levam a

essa distin¢do entre a reagdo dos investidores de acordo com o nivel do rating das empresas.
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APENDICE A - RESULTADO DAS REGRESSOES DO MARKET MODEL

Evento 1: BBAS3 25-03-2014

Analysis of Variance

I Sum of Mean

| Source DF Squares Square F Value Pr>=F
Model 1 261.25209 261.25209  107.71 <.0001

| Error 251 608.83218 2.42563

| Corrected Total | 252 870.08427

: Root MSE 1.55744 R-Square 0.3003
| Dependent Mean -0.13418 AdjR-Sq 0.2975
| CoeffVar -1160.69599

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|

Intercept Intercept 1|-0.053040.09823 -0.54 0.5897

indice indice 1 0.78574 0.07571 | 10.38 | <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 2: BBAS3 17-11-2011

Analysis of Variance

| Sum of Mean
| Source DF Squares Square F Value Pr>F
| Model 1 491.21254 491.21254 394.08 <.0001
| Error 251 312.865Z2¢ 1.24¢64%

| Corrected Total | 252 £804.08179%

| Root MSE 1.11646 R-Square 0.6109
| Dependent Mean -0.15161 AdjR-8q 0.6093
| Coeff Var -736.42383

Parameter Estimates

3 Parameter Standard
| Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|

| Intercept Intercept 1|-0.02532 0.07048 -0.36 0.7197

| indice indice 1 0.96519  0.04862 19.85 <«.0001

Fonte: regressdo do SAS



Evento 3: BBDC3 25-03-2014

Analysis of Variance

_ Sum of Mean
| Source DF Squares Square F Value Pr>=F
Model 1|280.55018 280.55018  149.17 <.0001
Error 251 472.07548 1.88078
| Corrected Total | 252 752.62565
| Root MSE 1.37141 R-Square 0.3728
. Dependent Mean -0.05883 AdjR-Sq 0.3703
: Coeff Var -2331.13432
Parameter Estimates
Parameter Standard
: Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|f|

| Intercept Intercept 1 0.02525 0.08¢645 0.2% 0.7706

| indice indice 1 0.81424 0.0eee7 12.21  <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 4: BBDC4 25-03-2014

Source
Model

Error

Corrected Total | 252 605.70167

Analysis of Variance

Sum of Mean
DF Squares Square F Value Pr>F

1 256.51623  2%6.51623 240.72 <.0001

251 | 309.18544 1.23181

| Root MSE 1.10987 R-Square 0.4895

| Dependent Mean

| Coeff Var -1237.99218

-0.08965 AdjR-Sq 0.4875

indice indice

Parameter Estimates

Parameter Standard

Variable Label DF Estimate Error tValue Pr=>|t]

Intercept Intercept 1|-0.00321 0.07000 -0.05 0.9635

1 0.83709 | 0.05395 | 15.51 | <£.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 5: BRFS3 04-04-2012

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 220.79325 220.79325 79.43 <.0001
Error 251 £97.73969 2.77%84

Corrected Total 252 518.532%3

Root MSE 1.6672% R-Square
Dependent Mean 0.05379% AdjR-Sq

Coeff Var 3099.76586

0.2404

0.2373

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error

Intercept Intercept 1| 0.0759% 0.10485

indice indice 1| 0.60656 0.06806

tValue Pr>|t
0.72 0.4693

8§.91 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 6: BRML3 10-06-2013

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1| 141.28079  141.28079 52.62 <.0001
Error 251 673.94404 2.68504
Corrected Total | 252 815.22484

Root MSE 1.63861 R-Square 0.1733
Dependent Mean 0.02646 AdjR-8Sq 0.1700
Coeff Var 6192.96529

Parameter Estimates

.Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error

Intercept Intercept 1| 0.037%0 0.10303

indice indice 1| 0.59724 0.08233

tValue Pr>|t
0.37 0.7133

7.25  <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 7: BRML3 04-05-2012

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square FValue Pr>F
Model 1  322.62457 322.62457 79.40 <.0001
Error 251 1019.94335 4.06352
Corrected Total | 252 1342.56792

Root MSE 2.01582 R-Square 0.2403
Dependent Mean 0.13217 AdjR-Sq 0.2373
Coeff Var 1525.21472
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF  Estimate Error tValue Pr>|t

Intercept Intercept 1| 0.16104 0.12677

indice indice 1 0.72742 0.08164

1.27 0.2052

B.91 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 8: BRPR3 01-06-2012

Source

Analysis of Variance

Sum of Mean
DF Squares Square

F Value Pr>F

Model
Error

Corrected Total

1l 137.96580 | 137.96580
251 766.14351 3.05236

252 904.10931

45.20 <.0001

CoeffVa

Root MSE
Dependent Mean

r 2128.11747

1.74710 R-Square 0.1526

0.08210 AdjR-8q

0.1492

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error

tValue Pr>|t

Intercept Intercept 1| 0.09772 0.10986

indice indice 1| 0.47401 0.07050

0.89 0.3746

6.72 <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 9: BVMF3 25-03-2014

Analysis of Variance

Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 342.93455 342.93495 136.37 <.0001
Error 251 631.18854 2.51470
Corrected Total | 252 $74.12350

Root MSE 1.58578 R-Square 0.3520

Dependent Mean -0.15821 AdjR-Sq 0.3455

Coeff Var -1002.29909

Parameter Estimates
Parameter Standard

Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|i|

Intercept Intercept

1| -0.06525 0.10001 -0.65 0.5147

11.e8 <.0001

indice indice 1| 0.90023 0.07709
Fonte: regressdo do SAS
Evento 10: BVMF3 27-11-2013
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square FValue Pr>F
Model 1 306.21328 306.21328 141.71 <.0001
Error 251 542.36854 2.16083
Corrected Total | 252 848.58181
Root MSE 1.46998 R-Square 0.3609
Dependent Mean -0.02373 AdjR-Sq 0.3583
Coeff Var -6193.52545
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|

indice

Intercept Intercept 1

indice

0.01263 | 0.059247 0.14 | 0.8915

1| 0.87220 0.07327  11.90 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 11: CCRO3 29-10-2012

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1| 73.15708 | 73.15708 25.42 <.0001
Error 251 722.46695 2.87835
Corrected Total | 252 795.62403
Root MSE 1.69657 R-Square 0.0919
Dependent Mean 0.15455 AdjR-Sq 0.0883
Coeff Var 1097.46882
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF | Estimate Error tValue Pr>|t|
Intercept Intercept 1 0.14979 0.10667 1.40 0.1615
indice indice 1| 0.37549 0.07448 5.04 <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 12: CESP6 13-05-2014
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model . 1/212.62233 212.62233 98.12 <.0001
Error 251 543.91741 2.16700
Corrected Total | 252 756.53974
Root MSE 1.47207 R-Square 0.2810
Dependent Mean 0.06846 AdjR-Sq 0.2782
Coeff Var 2150.40621
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF | Estimate Error tValue Pr>|t|
Intercept Intercept 1| 0.10381 0.09262 1.12 0.2634
indice indice 1| 0.70037 0.07071 9.91 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 13: CESP6 18-04-2013

Source
Model

Error

Analysis of Variance

Sum of Mean
DF Squares Square F Value

251 1537.486é38 7.71907

Corrected Total | 252 2013.57325

[H7es(=

1 76.08687 76.08687 9.86 0.0019

Root MSE 2.77832 R-Square 0.0378
Dependent Mean -0.22254 AdjR-Sq 0.0340
Coeff Var -1248.44459

Variable

Parameter Estimates

Parameter Standard
Label DF Estimate Error tValue

Pr>|t|

Intercept Intercept 1|-0.19052 0.17497 | -1.09 0.2772

indice indice 1| 0.42242 0.13455  3.14 0.0019
Fonte: regressdo do SAS
Evento 14: CESP6 23-08-2012
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 191.42497  191.42497 81.41 <.0001
Error 251 590.22801 2.35151
Corrected Total | 252 781.65298

indice

Root MSE 1.53346 R-Square 0.2449
Dependent Mean 0.06505 AdjR-Sq 0.2419
Coeff Var 2357.18594

Parameter Estimates

Parameter Standard

Variable Label DF Estimate Error tValue

Pr=>|t

Intercept Intercept 1| 0.07924 0.09642 0.82 0.4120

indice 1| 0.53154 0.05891 9.02 <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 15: CEMIG4 14-11-2013

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 200.45931  200.45931 43.46  <.0001
Error 251 | 1157.70953 4.61239
Corrected Total | 252 1358.16884

Root MSE 2.14765 R-Square 0.1476
Dependent Mean -0.0399%96 AdjR-Sq 0.1442
Coeff Var -5375.13162

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|

Intercept Intercept 1|-0.01946 0.13506 -0.14 0.8855

indice indice 1 0.70203 0.10649 6.59 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 16: CSNA3 03-10-2014

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 4768.48266 478.48266  110.10 <.0001
Error 251 | 1090.81318 4.34587

Corrected Total 252 1569.25585

Root MSE 2.08467 R-Square 0.3045%
Dependent Mean 0.02233 AdjR-Sq 0.3021
Coeff Var 9335.61124

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF @ Estimate Error tValue Pr>|t]

Intercept Intercept 1 0.00197 0.13108 0.02  0.9880

indice indice 1| 1.1784% 0.11231 10.49 <.0001

Fonte: regressdo do SAS



Evento 17: ELET3 24-03-2014

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square
Model 1 776.08478 776.08478
Error 251 1120.85369 4.46555
Corrected Total | 252 1896.93847

F Value Pr>F

173.79 | <.0001

Root MSE 2.11319 R-Square 0.4091
Dependent Mean -0.11038 AdjR-Sq 0.4068
Coeff Var -1914.41304
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF | Estimate Error tValue Pr> |t

Intercept Intercept 1| 0.00867 0.13316

indice indice 1/ 1.33368 | 0.10117

0.07 | 0.9481

13.18 | <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 18: ELET3 17-11-2011

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square FValue Pr>F
Model 1 194.83098 194.83098 119.84 <.0001
Error 251 408.05165 1.62570
Corrected Total | 252 602.88263
.RootMSE 1.27503 R-Square 0.3232
Dependent Mean -0.16700 AdjR-Sq 0.3205
Coeff Var -763.48162
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF  Estimate Error tValue Pr>|t|

Intercept Intercept 1 | -0.08747 0.08045

indice indice 1 0.60786 0.05553

-1.09 0.2782

10.95  <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 19: ELET6 24-03-20

14

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square
Model 1 389.40817 389.40817
Error 251 1535.82828 6.11884

Corrected Total | 252 1925.23644

F Value Pr>F

63.64  <.0001

Root MSE 2.47363 R-Square 0.2023
Dependent Mean -0.11328 AdjR-Sq 0.19%9%1
Coeff Var -2183.57664
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|
Intercept Intercept 1 |-0.02895 0.15587 -0.19 0.8528
indice indice 1 0.94471 0.11842 7.98 <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 20: ELET6 17-11-2011
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 157.14818 157.14818 88.88 <.0001
Error 251  443.77244 1.76802
Corrected Total | 252 600.%2062
Root MSE 1.32967 R-Square 0.2615
Dependent Mean -0.10475 AdjR-Sq 0.2586
Coeff Var -1269.38262
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t
Intercept Intercept 1|-0.03332 0.08394 -0.40 0.6917
indice indice 1| 0.545%2 0.0579%91 9.43 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 21: ELPL4 30-04-2013

Source
| Model

| Error

Analysis of Variance

Sum of Mean

DF Squares Square F Value Pr>F

1 222.59083  222.55083  43.47 <.0001

251 | 1285.21942 5.12040

Corrected Total | 252 1507.81025

| Root MSE 2.26283 R-Square 0.1476
Dependent Mean -0.49730 AdjR-Sq 0.1442
| Coeff Var -455.02279
Parameter Estimates
| Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>=|t|

Intercept Intercept 1| -0.45636 0.14240 -3.20 0.0015

| indice indice 1 0.72e7& 0.11023 6.59  <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 22: ELPL4 18-12-2012
Analysis of Variance

| Sum of Mean
| Source DF Squares Square F Value Pr>=F
| Model 1 119%.59%111 11%5.59111 37.95 <.0001
| Error 251 79%1.01860 3.15147
| Corrected Total | 252 910.60971

| indice

| Intercept Intercept 1 |-0.33163 0.11163

indice 1 0.50457 0.08191

| Root MSE 1.77524 R-Square 0.1313
| Dependent Mean -0.34508 AdjR-Sq 0.1279%
: Coeff Var —-514.44709
Parameter Estimates
| Parameter Standard
| Variable Label DF Estimate Error tValue Pr=>|f|

-2.97 0.0033

6.16 <«.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 23: EMBR3 04-06-2013

Source
Model

Error

Analysis of Variance

Sum of Mean
DF Squares Square F Value

251 | 891.87973 3.55331

Corrected Total | 252 1029.46365

1 137.58392 137.5839%92  38.72 <.0001

Pr>F

Root MSE 1.88502 R-Square 0.1336
Dependent Mean 0.05064 AdjR-Sq 0.1302
Coeff Var 3722.17155

Parameter Estimates

Parameter Standard

Variable Label DF Estimate Error tValue

Pr> ||

Intercept Intercept 1 0.06337 | 0.11853 0.53 | 0.5934

Corrected Total 252 14495.48976

indice indice 1| 0.56824 0.09132 6.22 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 24: FIBR3 15-03-2013
Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 516.87205 | 516.87205 139.11 <.0001

Error 251 932.61771 3.71561

Root MSE 1.92759 R-Square 0.3566
Dependent Mean 0.1439%0 AdjR-Sq 0.3540

Coeff Var 1339.53272

indice

Parameter Estimates

Parameter Standard

Variable Label DF Estimate Error tValue

Pr> |t

Intercept Intercept 1 0.216é82 0.12134 1.79 | 0.0752

indice 1| 1.08994 0.09241 11.79 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

44



Evento 25: GOLL4 05-07-2013

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 663.35782 663.35782 69.90 <.0001
Error 251 2381.90440 5.48966

Corrected Total 252 3045.26222

Root MSE

Dependent Mean -0.00624 AdjR-Sq 0.2147

3.08053 R-Square 0.2178

Coeff Var -49360
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF | Estimate Error tValue Pr>|t

Intercept Intercept 1| 0.05128 0.1937%

indice indice 1| 1.31616 0.15742

Fonte: regressdo do SAS

0.26 | 0.7915

8.36 <.0001

Evento 26: HYPE3 13-05-2014

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
. Model 1 155.16531 155.16531 108.80 <.0001
. Error 251 357.97103 1.42618
.Corrected Total | 252 513.13634

Root MSE 1.19423 R-Square 0.3024
Dependent Mean -0.014%6 AdjR-Sq 0.2996
Coeff Var -7980.38395
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF  Estimate Error tValue Pr>|t|

Intercept Intercept 1| 0.01523 0.07514

indice indice 1| 0.59830 0.05736

0.20 | 0.8395

10.43 <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 27: ITUB4 26-03-2014

indice indice 1| 0.94201 0.13255

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
.Model . 1 258.81082 258.81082 216.89 <.0001
Error . 251 299.50939 1.19326
Corrected Total . 252 558.32020
Root MSE 1.09237 R-Square 0.4636
Dependent Mean -0.04023 AdjR-Sq 0.4614
Coeff Var -2715.39228
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF @ Estimate Error tValue Pr>|t|
Intercept Intercept 1 | 0.045%50 0.06855 0.72 0.4699
indice indice 1| 0.78284 0.05316 14.73 <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 28: JBSS3 29-08-2013
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
.Model 1 325.05067 325.05067 50.51 <.0001
Error 251  1615.26103 6.43530
Corrected Total | 252 1940.31170
. Root MSE 2.53679 R-Square 0.1675
Dependent Mean 0.06419 AdjR-Sq 0.1e42
Coeff Var 3951.91359
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF @ Estimate Error tValue Pr>|t|
. Intercept Intercept 1| 0.15960 0.16005 1.00 0.3196

7.11 | £.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 29: MRFG3 03-09-2013

Analysis of Variance

| indice

| Sum of Mean
| Source DF Squares Square F Value Pr>F
| Model 1 328.81061 328.81061 38.77  <.0001
Error 251  2128.730e3 8.48100
Corrected Total | 252 2457.54123
| Root MSE 2.91222 R-Square 0.1338
| Dependent Mean -0.1279%6 AdjR-Sq 0.1303
| Coeff Var —2275.91436
Parameter Estimates
| Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Prx>|f]
| Intercept Intercept 1 |-0.04085|0.18362 -0.22 0.8241
indice indice 1 0.54424 0.15165 6.23 <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 30: MRFG3 09-05-2013
Analysis of Variance
I Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
| Model 1 431.03636 431.03636 57.21 <.0001
Error 251 1891.02716 7.53397
| Corrected Total | 252 2322.06351
| Root MSE 2.74481 R-Square 0.1856
| Dependent Mean -0.12378 AdjR-Sq 0.1824
| Coeff Var -2217.46620
Parameter Estimates
| Parameter Standard
| Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t]
| Intercept Intercept 1|-0.06112 0.17276 -0.35 0.7238
indice 1| 1.01407 0.13407 7.56 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 31: NATU3 03-12-201

2

Analysis of Variance

| Corrected Total | 252 675.17032

_ Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Pr>F
| Model 1 77.33915 | 77.33915  32.26 <.0001
| Error 251 | €01.83117 2.39773

| Root MSE 1.54846 R-Square 0.1135
_ Dependent Mean 0.14218 AdjR-Sq 0.1103
| Coeff Var 1089.06432
Parameter Estimates
| Parameter Standard
| Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|f

| Intercept Intercept 1| 0.15166 0.09737

indice  indice 1| 0.40368 0.07108

1.56 0.1206

5.68  <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 32: NATU3 07-11-2011

Analysis of Variance

_ Sum of Mean

Source DF Squares Square
| Model 1 199.66020 1959.66020
| Error 251 | 761.03665 3.03202

| Corrected Total | 252 560.65685

F Value Pr>F

65.85 <.0001

| Intercept Intercept 1|-0.08590 0.11013

| indice indice 1 0.6295%0 0.07762

| Root MSE 1.74127 R-Square 0.2078
Dependent Mean -0.18326 AdjR-Sq 0.2047
| Coeff Var -950.18295
Parameter Estimates
Parameter Standard
: Variable Label DF Estimate Error tValue Pr=|t]

-0.78 0.4361

8.11 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

48



Evento 33: OIBR4 18-07-2014

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square FValue Pr>F
Model 1| 718.18723 718.18723 56.10 <.0001
Error 251  3213.45078 12.80259

Corrected Total | 252 3931.63800

Root MSE 3.57807 | R-Square 0.1827
Dependent Mean -0.16301 AdjR-Sq 0.1794
Coeff Var -2194.99119

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Prx>|t

Intercept Intercept 1| -0.20821  0.22503 -0.93  0.3557

indice indice 1 1.33014 | 0.17759 7.49 | <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 34: OIBR4 23-05-2014

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1. 828.89429.828.89429- 62.21@.0001
Error 251 3344.50378 13.32472
Corrected Total | 252 4173.339808

Root MSE 3.65030 R-Square 0.1986
Dependent Mean -0.14504 AdjR-Sg 0.19%54
Coeff Var —-2516.74584

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|

Intercept Intercept 1| -0.07330  0.22967 -0.32 0.7499

indice indice 1 1.37742 0.17464 7.89 | <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 35: PDGR3 12-07-2013

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 982.09450 9582.094590 176.13 | <.0001
Error 251  1399.58689 5.57604
Corrected Total | 252 2381.6817S

Root MSE

2.36136 R-Square 0.4124

Dependent Mean -0.11652 AdjR-Sq

Coeff Var -2026.57509

0.4100

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error

tValue Pr>||

Intercept Intercept 1 |-0.04422 0.14856

indice indice 1 1.59638 0.12029

-0.30 0.7662

13.27 | <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 36: PETR3 24-03-2014

Analysis of Variance

Corrected Total 252 1557.76266

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 737.87940 737.87940 215.39 <.0001
Error 251 | 859.88326 3.42583

indice

Root MSE 1.85090 R-Square 0.4618
Dependent Mean -0.02541 AdjR-Sq 0.4597
Coeff Var -7283.85119

Parameter Estimates

Parameter Standard

Variable Label DF @ Estimate Error tValue

Pr>[t|

Intercept Intercept 1| 0.09067 0.11663 0.78 0.4376

indice 1| 1.30043 0.08861 14.68 <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 37: PETR3 17-11-2011

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr=>F
Model 1 467.606%1 467.60691 350.37 <«.0001
Error 251 334.98277 1.33459

Corrected Total | 252 802.58967

Root MSE 1.15525 R-Square 0.5826
| Dependent Mean -0.14827 AdjR-Sq 0.5810
| Coeff Var -779.12426

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr=|t]

Intercept Intercept 1|-0.02506 0.07293 -0.34 0.7314

indice indice 1 0.94171 0.05031 18.72 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 38: PETR4 24-03-2014

Analysis of Variance

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 614.27807 614.27807 240.36 <.0001
Error 251 641.47178 2.55566

Corrected Total | 252 1255.74985

| Root MSE 1.55864 R-Square 0.48%2
| Dependent Mean -0.06965 AdjR-Sq 0.4871
| Coeff Var —-2295.38006

Parameter Estimates

| Parameter Standard
| Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|

| Intercept Intercept 1| 0.03627 0.10074 0.36 0.71%1

indice indice 1| 1.18653 0.07653 15.50 <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 39: PETR4 17-11-2011

Analysis of Variance

| Sum of Mean
| Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 415.46642 415.46642 412.68 <.0001
Error 251 252.69612 1.00676

| Corrected Total | 252 668.16255

| Root MSE 1.00337 R-Square
| Dependent Mean -0.14552 AdjR-Sq
| Coeff Var -689.52548

0.6218

0.6203

Parameter Estimates

Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error

| Intercept Intercept 1 |-0.02938 0.06334

| indice indice 1 0.88766 0.04370

tValue Pr>|i
-0.46 0.6432

20.31 <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 40: RENT3 03-04-2012

Analysis of Variance

I Sum of Mean
| Source DF Squares Square
| Model 1 3598.67010 398.67610
Error 251 786.99023 3.13542

Corrected Total | 252 1185.66633

F Value Pr>F

127.15 <.0001

| Root MSE 1.77071 R-Square
| Dependent Mean 0.10325 AdjR-Sq
| Coeff Var 1714.89375

0.33862

0.3336

Parameter Estimates

| Parameter Standard
| Variable Label DF Estimate Error

| Intercept Intercept 1| 0.12330 0.11134

| indice indice 1| 0.82026 0.07274

tValue Pr>|i
1.11 0.2692

11.28 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 41: SANB11 25-03-2014

Source

Analysis of Variance

Sum of Mean
DF Squares Square F Value

Pr=F

Model
Error

Corrected Total

1 155.96513 155.96513 69.86 <

251 | 560.39030 2.23263

252 | 716.35543

0001

Root MSE

Coeff Var

1.45420 R-Square 0.2177

Dependent Mean -0.12011 AdjR-8q 0.2146

-1244.03151

Variable Label

Parameter Estimates

Parameter Standard
DF Estimate Error tValue

Pr> |t

Intercept Intercept 1| -0.05742 0.09424 -0.61 0.5423

indice indice 1 0.60710 0.07264 B.36 | <.0001

Fonte: regressdo do SAS

Evento 42: SANB11 29-11-2011

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 562.00123 562.00123 253.08 <.0001
Error 251 | 557.38171 2.22064
Corrected Total 252 1113.38254
Root MSE 1.45018 R-Square 0.5021
Dependent Mean -0.20625 AdjR-Sq 0.5001
Coeff Var -722.5076&5
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|f
Intercept Intercept 1|-0.09377 | 0.09335 -1.00(0.3192
indice indice 1 1.00157 0.0€2%6 15.51 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 43: SBSP3 01-12-2011

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 257.46430 257.46430 99.80 | <.0001
Error 251  ©47.559%9¢ 2.579%92
Correctad Total 252 905.024Z6
Root MSE 1,50521.R-5qunre 0.2845

Dependent Mean 0.03145 Ad|R-Sq 0.281¢

Coeff Var S106.94776
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF | Estimate Error tValue Pr>|t|
Intercept Intercept 1| 0.1072% 0.10127 1.06 0.2904
indice indice 1| 0.67711 0.06778 9.99% <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 44: SUZB5 31-05-2012
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1| 570.81398 | 570.81398 | 151.67 <.0001
Error 251 | 944.66685 3.76361
Corrected Total 252 1515.48083
Root MSE 1.94000 R-Square 0.3767
Dependent Mean -0.28800 AdjR-Sq 0.3742
Coeff Var -673.61928
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr>|t|

Intercept Intercept 1 |-0.25568 0.12200 -

indice indice 1 0.%6403 0.07828 1

2.10 | 0.0371

2.32  <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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Evento 45: UGPAS 27-11-2012

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square FWValue Pr>=F
Madel 1 108.01755 10%.01755 50.78 <.0001
Error 251 | 538.83143 2.14674
Comected Total | 252 ©47.84897
Root MSE 1.46518 R-Square 0.1683
Dependent Mean 0.10192 AdjR-Sq 0.1650
Coeff Var 1437.59928
Parameter Estimates
.Paramatur Standard
Variable Label DF | Estimate Error tValue Pr=>|f
Intercept Tntercept 1 | 0.1149%4 0.09213 1.25 0.2134
indice indice ZL. 0.45044 0.06742 7.13 <.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 46: USIM5 24-08-2012
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1| 774.16317  774.16317 166.30 | <.0001
Error 251 | 1168.47366 4.65527
Corrected Total 252 1542.63684
Root MSE 2.15761 R-Square 0.3985
Dependent Mean -0.20510 AdjR-Sq 0.33%61
Coeff Var -1051.98654
Farameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Emor tValue Pr>|f
Intercept Intercept | 1 | -0.22276  0.13565 -1.64 0.1018
indice indiece 1| 1.11881 | 0.08676 | 12.90 <.0001

Fonte: regressdo do SAS




Evento 47: VALES 23-11-2011

Source

Analysis of Variance

Sum of Mean
DF Squares Square F Value

Pr=F

Model

Error

l 545.8951¢ 545.89516 | 556.51 | <.

251 | 246.21303 0.298093

Corrected Total | 252 7%2.1081%

0001

Root MSE 0.95042 R-Square 0.68%2
Dependent Mean -0.13315 AdjR-3q 0.€87%

Coeff Var -743.58956

Variable

Intercept Intercept 1| 0.00158 0.06253 0.03 0.9795

Parameter Estimates

Parameter Standard
Label DF Estimate Error tValue

Pr>[t]

indice indice 1| 1.00428 0.04257 | 23.59 «<.0001
Fonte: regressdo do SAS
Evento 48: VALES 23-11-2011
Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1|458.77384 45B.77384  516.9%8 <.0001
Error 251 | 222.74155 0.88742
Corrected Total | 252 ©6B1.5153%
Root MSE 0.94203 R-Square ©0.6732
Dependent Mean -0.11417 AdjR-8q ©0.e71%9
Coeff Var -825,13762
Parameter Estimates
Parameter Standard
Variable Label DF Estimate Error tValue Pr=t
Intercept Intercept 1 0.00939 0.05%47 0.16 0.8B747
indice indice 1| 0.9206& 0.04049 22.74 <.0001

Fonte: regressdo do SAS
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