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RESUMO

Este trabalho procura verificar a existéncia de retornos anormais significativos nos
setores da economia brasileira nas elei¢des presidenciais de 2014 e 2018, bem como
seu momento, antes ou depois do pleito final. A metodologia escolhida foi a de Estudo
de Evento, utilizando-se do Modelo de Mercado que proporcionou identificar
anormalidades no comportamento de cotagdes de empresas em janelas pré-
determinadas. Foram analisados 10 setores, contendo 181 e 204 agbes, em 2014 e
2018, respectivamente. Através do modelo foi possivel identificar retornos anormais
significativos para alguns dos setores da economia brasileira nas eleigdes estudadas.
Adicionalmente, verificou-se antecipagdo do resultado pelos agentes econdmicos

para as eleigdes de 2018.

Palavras-chave: eleicoes presidenciais, retorno anormal, estudo de evento, analise

setorial.



ABSTRACT

This paper seeks to verify the existence of significant abnormal returns in the sectors
of the Brazilian economy in the 2014 and 2018 presidential elections, as well as their
timing, before or after the final election. The chosen methodology was the Event Study,
using the Market Model, which enabled the identification of abnormalities in the
behavior of share prices in pre-determined windows. 10 sectors were analyzed,
containing 181 and 204 stocks, in 2014 and 2018, respectively. Through the model, it
was possible to identify significant abnormal returns for some of the sectors of the
Brazilian economy in the elections studied. Additionally, there was an anticipation of

the result by economic agents for the 2018 elections.

Key words: presidential election, abnormal return, event study, sector analysis.
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1. INTRODUGAO

A eleicao presidencial é o evento que simboliza a decisdo da populagao acerca de um
modelo, ideias, ideologia e plano de governo. A escassez de recursos de um pais
pode acarretar na impossibilidade de alocagcdo dos fundos que se consideram
essenciais nos diversos setores da economia, de forma que nado haja necessidades
adicionais de capital. Com isso, se faz necessario selecionar os setores estratégicos

que irao receber uma parcela dos recursos escassos.

As decisbes de alocagcdo sao tomadas conforme os critérios definidos pelos
tomadores da decisdao. Em uma republica presidencialista, a filosofia econédmico-social
de determinado candidato, e sua consequente identificacdo de prioridades, dado o
cenario corrente do pais, faz com que determinado presidente empregue da forma
mais eficiente o0s recursos existentes para alcangar seus objetivos. Esse
direcionamento politico proporciona o favorecimento de alguns setores e empresas

em detrimento de outras, afetando-os, seja de forma positiva ou n&o.

Trabalhos realizados, como de Carvalho e Guimardes (2018) em sua analise da
Petrobras nas eleigbes presidenciais brasileiras de 2014, e Knight (2006) em um
estudo empresarial e multi-setorial nas elei¢gdes presidenciais norte-americanas de
2000 apresentaram evidéncias de alteragcdes no valor de empresas e/ou setores no

mercado acionario, dependendo de quem seria o presidente eleito.

O espectro politico brasileiro nas eleicdes de 2014 e 2018 foi marcado pela dicotomia
em relagao ao posicionamento politico dos presidentes eleitos. Dilma Rousseff (PT) e
Jair Bolsonaro (PSL) notoriamente tinham posicionamento politico ligado,
respectivamente, a esquerda e direita. Assim, este trabalho tem como hipotese que
as orientagdes politicas antagbnicas dos presidentes, refletidas em seus programas
de governo, fariam com que existissem setores com retorno anormal significativo na
economia brasileira nestes anos. No que Ihes concerne, estes retornos variariam em

determinados setores conforme o presidente eleito.

Outra hipdtese levantada neste trabalho é a respeito do momento desses possiveis
retornos anormais significativos. Pantzalis (2000) argumenta que, conforme a
incerteza da eleicdo € dissipada, mudancas positivas nos pregos sdo esperadas.

Assim, espera-se que eleigdes com maior margem de votos entre os dois principais
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candidatos a presidéncia tenham retornos anormais significativos no periodo anterior

a eleigao, e aqueles com margem mais estreita apenas apoés o pleito.

Dessa forma, o presente trabalho procura identificar se, em decorréncia do evento do
pleito eleitoral, ocorre impacto significativo na economia brasileira em termos setoriais.
Caso exista, os setores impactados variam de acordo com a eleigao? Como se
comportam os pregcos das agdes de empresas desses setores? Os agentes

econdmicos podem antecipar esse resultado?

O estudo de evento foi realizado para as elei¢cdes presidenciais de 2014 e 2018, sendo
verificado se a eleicdo de Dilma Rousseff em 2014 teve impacto significativo no
mercado em nivel setorial. Em caso afirmativo, pretende se identificar a dire¢cao do
efeito (positivo ou negativo) e os setores impactados. O mesmo processo foi realizado
para a eleicao presidencial de 2018, vencida por Jair Bolsonaro. Caso exista impacto
significativo em nivel setorial nas eleicbes de 2014 e 2018 é possivel comparar quais

setores foram impactados, seu efeito e se os mesmos diferem devido a eleigao.

No decorrer desse trabalho € exibido que as elei¢gdes presidenciais de 2014 e 2018
apresentaram empresas e setores com retorno anormal significativo, e que por vezes
estas diferiram entre os pleitos. Ademais, identificou-se antecipacao do resultado no
pleito de 2018, ano em que foi verificada maior amplitude dos votos entre o primeiro e

segundo colocado a presidéncia.

A importancia do tema é notéria devido a falta de uma literatura que avalie os impactos
das eleigbes na economia brasileira com uma abordagem setorial ampla, bem como
se existe alguma alteragdo desse resultado conforme o presidente eleito, ou, ainda,
antecipacgao dos resultados do pleito.

O presente trabalho esta organizado em cinco capitulos. A proxima segao, capitulo 2,
apresenta a revisao de literatura relevante no que concerne os impactos das eleicbes
presidenciais na economia, bem como as hipéteses suscitadas de retorno anormal
significativo por setor a serem testadas. Em seguida, o capitulo 3 apresenta a
metodologia, a base de dados e os testes executados neste estudo. O capitulo 4
apresenta os resultados identificados a partir da se¢do anterior, segregando sua
exibicdo em uma analise setorial de forma agregada e outra com base em ativos

individuais. O capitulo 5 apresenta as conclusées identificadas através dos resultados
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e propde temas para estudos futuros. Por fim, exibem-se as referéncias bibliograficas

utilizadas neste trabalho.

Adicionalmente, incluiu-se uma secéo de apéndice com a lista de ativos que foi insumo

deste trabalho e tabelas com resultados complementares de ativos n&o significativos.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 AS ELEICOES PRESIDENCIAIS E SEUS IMPACTOS NA ECONOMIA

Existe a preocupacao de pesquisadores em avaliar o impacto no valor de empresas
dado um evento, seja ele econdmico ou ndo. Estes eventos podem alterar a tomada
de decisédo das empresas em decorréncia do efeito, que pode ser positivo ou negativo,
no valor da firma (OBRADOVIC, S.; TOMIC, N., 2017).

Um destes eventos € a influéncia das elei¢des e o efeito do partidarismo politico na
economia. Em estudo realizado por Carvalho e Guimaraes (2018) para o Brasil, o valor
de mercado da Petrobras (companhia de 6leo controlada pelo governo brasileiro)
aumentaria cerca de 60% a 65% caso a ex-presidente Dilma Rousseff ndo tivesse
sido reeleita em 2014. Além disso, verificou-se um impacto negativo no indice de
agdes do mercado brasileiro. Obradovi¢c e Tomi¢ (2017), com base na analise de
retornos anormais de empresas do setor financeiro dos Estados Unidos, concluiram
que o evento das eleicbes presidenciais do pais em 2012, vencidas por Barack
Obama, afetou negativamente o retorno das empresas deste setor. A escolha da
industria financeira esta relacionada a maior parcela de participagdo de fundos para
campanhas presidenciais por meio de doagdes e pelo fato do partido vencedor das

eleicdes nao ser o de preferéncia do setor.

O processo eleitoral afeta as expectativas de retorno da economia como um todo e de
seus setores de variadas formas. Isso se deve as diferentes estratégias dos
candidatos a presidéncia no que tange as plataformas de governo e priorizagao de
investimentos em determinadas areas. Herron et al. (1999), a partir da segregacao de
74 setores da economia dos Estados Unidos, demonstram que flutuagdes ocorreram
sistematicamente durante o periodo de pleito eleitoral em 15 dos setores econdmicos
selecionados, a medida que se alterava a probabilidade de eleicdo dos candidatos a
presidéncia. Variacdes podem ocorrer de maneiras diferentes de acordo com o setor
econdmico, devido ao controle partidario do governo que pode apoiar determinados
projetos e agdes que influenciam os setores de uma economia de forma distinta. Os
autores encontraram evidéncias de que o ganhador das eleigbes presidenciais dos
Estados Unidos, Bill Clinton, eleito em 1992, afetou a economia em nivel de setor
econbmico. Os setores que apresentaram resultados mais representativos foram:

controle de poluicdo; aeroespacial e defesa; farmacéutico; cuidados pessoais; e
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servicos financeiros. Os dois primeiros foram identificados como pro-Clinton, enquanto
os setores farmacéutico e de cuidados pessoais como anti-Clinton. O setor
aeroespacial e de defesa foi relacionado como anti-Perot e os servigos financeiros
como proé-Perot.

Ramelli et al. (2021) realizaram um estudo para identificar os movimentos das
cotagdes de empresas norte-americanas decorrentes das alteracbes de politicas
relacionadas a mudancas climaticas acarretadas pelas eleigdes presidenciais de
Donald Trump em 2016 e Joseph Biden em 2020. Para isso, os autores se utilizaram
da metodologia de estudo de evento. Os retornos anormais foram calculados por meio
do modelo de precificacdo de ativos de capital e pelo modelo de trés fatores de Fama-
French. A amostra inclui as empresas pertencentes ao indice Russell 3000 no dia da
eleicdo e ambos modelos usaram retornos diarios em suas estimagoes. As janelas
utilizadas para identificacdo de anormalidades compreendem o dia apos a eleigao, e
os acumulados de trés, cinco e dez dias apds o pleito. O estudo apresentou que as
chamadas industrias “sujas” tiveram bons resultados um dia apos a eleicdo de Donald
Trump, especialmente carvao, ago, petroleo e gas natural. Os resultados sugerem que
a eleicdo de Donald Trump e o controle do senado representaram boas noticiais para
os setores com altas emissdes. Ja as empresas associadas com responsabilidade
climatica tiveram desempenho superior em quase 2,2% um dia apos Joseph Biden ser

anunciado eleito.

Homaifar et al. (1988) analisaram a relacao entre as politicas de gastos com defesa
dos candidatos a presidéncia dos Estados Unidos e o retorno das a¢des deste setor.
Verificou-se que, apesar da fraca evidéncia de mudancas no preco das acdes do setor
de defesa, de acordo com o partido eleito, existe forte evidéncia de que candidatos
gue apoiavam aumentos nos gastos com defesa causavam crescimento no retorno
das acgdes deste setor. Isso ocorre porque 0 mercado acredita que o candidato que
apoia maior gasto em defesa cumprira sua promessa no exercicio do mandato,
gerando maiores ganhos para empresas fornecedoras do Departamento de Defesa
americano, o que faz com que os ganhos dessas empresas se reflitam em forma de

aumento no valor de suas acoes.

Knight (2006), em estudo realizado para as eleigdes presidenciais norte-americanas
de 2000, procurou avaliar se as plataformas de campanha s&o capitalizadas nos
precos das agdes. Utilizando uma amostra de 70 empresas, sendo 41 favorecidas
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pelos programas de governo de George W. Bush e 29 pelos programas de Al Gore, o
autor identificou nas estimativas de bases diarias que as companhias beneficiadas
pelas politicas de George W. Bush aumentaram 3% em valor de mercado, enquanto
aquelas alinhadas a Al Gore diminuiram em 6% seu valor de mercado. O resultado foi
ainda mais expressivo na estimagao semanal, sugerindo um diferencial de retorno de
16%.

Em sua analise setorial o autor identificou, em suas estimacgdes diarias, que os setores
mais sensiveis foram: tabaco, em que as empresas que tinham viés favoravel a
administracdo de George W. Bush se valorizaram aproximadamente 13%; energia
alternativa, em que as empresas favorecidas pela plataforma de campanha de Al Gore
se desvalorizaram cerca de 16%; e empresas competidoras da Microsoft, com
tendéncia favoravel as politicas de George W. Bush, que se valorizaram por volta de
15%. Os resultados dos setores de defesa e farmacéutico ndo foram significativos nas

especificagoes diarias.

Dessa forma, a proxima sec¢ao apresenta, as principais caracteristicas do capitalismo
brasileiro e como o0s agentes se relacionam nesse contexto. E em seguida, a partir
dos programas de governo de Dilma Rousseff nas elei¢des de 2014 e Jair Bolsonaro
em 2018, além de literatura pertinente, os setores que como hipétese apresentariam

retorno anormal significativo nas respectivas eleigdes.

2.2 CARACTERISTICAS DO CAPITALISMO E DAS RELAGOES DOS AGENTES
NA ECONOMIA BRASILEIRA

Lazzarini (2011) cunhou o termo “capitalismo de lagos”, que retrata a maneira em que
conexoes e estratégias entre agentes em torno de interesses politicos e econdmicos
acontecem no Brasil. Este modelo € baseado em relagbes que buscam oportunidades
de mercado ou influenciar decisdes que sido de interesse pessoal. Em teoria, essas
relagdes deveriam ocorrer apenas em ambito privado, porém elas também envolvem
governos e outros atores da esfera publica. O capitalismo de lagos citado pelo autor
representa uma conexao que é estabelecida entre agentes para conseguir beneficios
particulares ou trocas futuras. Esses lacos podem ser estabelecidos para
favorecimento de membros de uma mesma familia, ou entre pessoas distantes em

prol de favores a serem trocados. O capitalismo de lagos pode ser considerado como
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uma distorgdo do mercado, que pode privilegiar alguns investimentos devido a
relagcdes de interesses préprios entre agentes ao invés de sua viabilidade e beneficios.
Dessa forma, existe a possibilidade de recursos ndo serem alocados de forma

eficiente, em prol de interesses de determinados individuos.

Haber (2013) também tece comentarios sobre uma economia baseada em interagbes
entre empresarios e o governo, em que ao invés do sucesso de determinado negdcio
ser determinado pelas leis do livre mercado, na verdade, baseia-se no favoritismo do
governo na forma de, por exemplo, incentivos fiscais e redugédo de impostos. O autor
chama esse movimento de crony capitalism (capitalismo clientelista). Estes favores
propiciam que individuos politicamente conectados ganhem retornos acima daqueles
que prevaleceriam em uma economia de livre mercado. Isso pode ocorrer com a
possibilidade de empresarios conseguirem capital a pregcos menores daqueles
praticados no mercado, ou com a possibilidade de cobrar pregcos acima dos

considerados normais (monopolios ou barreiras a competicédo internacional).

Outro fator caracteristico do ambiente brasileiro, e que pode afetar diretamente o
resultado da eleicdo, é o financiamento de campanha e a compra de votos. Souza
(2021) argumenta que, apesar de a compra de votos ser vedada pelo art. 299 do
Cddigo Eleitoral, esse procedimento acaba se tornando algo corriqueiro na
democracia brasileira em periodos eleitorais. Os eleitores identificam a oportunidade
de se beneficiarem economicamente da necessidade do politico de obter votos para

sua eleigéo.

O autor ainda cita que os financiamentos de campanha sdo, na verdade,
investimentos realizados pelos doadores na expectativa de obter retornos econémicos
e financeiros. Sendo assim, os financiamentos privados de campanhas fazem pressao
sobre os partidos e candidatos com o intuito de que pautem sua atuacdo em seus
mandatos ndao de acordo com seus ideais, mas sim, com interesse de agradar e

manter seus principais patrocinadores.

2.3 HIPOTESES DE RETORNO ANORMAL DOS SETORES DA ECONOMIA
BRASILEIRA
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Espera-se identificar setores com retornos anormais significativos na economia
brasileira nas eleicdes presidenciais de 2014 e 2018. Adicionalmente, espera-se que
estes retornos variem em determinados setores de acordo com a eleicdo. Essas
hipoteses ocorrem devido ao fato dos candidatos eleitos nos pleitos, Dilma Rousseff
e Jair Bolsonaro, respectivamente, terem orientagdes politicas antagdnicas, que séo

refletidas em seus programas de governo.

Em 2018, tem-se como hipotese que o setor Financeiro tenha retorno anormal
significativo positivo, pois no programa de governo de Jair Bolsonaro propde-se a
independéncia formal do Banco Central, que tem como uma de suas
responsabilidades a regulacédo do setor bancario. Sem a possivel interferéncia direta
do governo na gestdo do Banco Central, o 6rgao tem maior tendéncia de se basear
em critérios ndo arbitrarios, mais técnicos e aderentes a praticas internacionais de
regulacao do setor bancario. Esta proposta ndo é defendida no programa de governo
de Dilma Rousseff. Na verdade, a campanha de Dilma Rousseff criticou explicitamente
a ideia de independéncia do Banco Central defendida pela candidata Marina Silva.

Para o setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis a expectativa € que existam retornos
anormais significativos negativos em 2014 e positivos para 2018, conforme resultados
de Carvalho e Guimaraes (2018), no qual se comenta que o valor de mercado da
Petrobras aumentaria cerca de 60% a 65% caso a ex-presidente Dilma Rousseff ndo
tivesse sido reeleita em 2014. Como a Petrobras € a maior empresa deste setor,

espera-se que o setor seja impactado de maneira semelhante.

O setor de Utilidade Publica tem importantes empresas estatais, como Sanepar,
Copasa, Sabesp, Cemig e Copel. Na proposta de governo de Jair Bolsonaro
apresenta-se um plano de extingao e privatizagdo de algumas empresas estatais. O
mercado tende a interpretar uma privatizagdo como meio de aumentar a eficiéncia na
alocacao de recursos, 0 que proporciona base para a hipotese de retornos anormais
positivos no periodo da eleicdo de 2018. Conforme Pinheiro (1996), ha evidéncia
significativa de que a privatizagdo melhorou o desempenho das empresas que
anteriormente eram estatais. Esse tema néo é tratado no programa de governo de

Dilma Rousseff.

No que se refere aos setores de Consumo Ciclico e Consumo Nao Ciclico, espera-se
verificar retornos anormais significativos positivos na eleicdo de 2014. Essa
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expectativa é gerada porque, no programa de governo de Dilma Rousseff, séo
enfatizados a criagdo e o fortalecimento de um grande mercado de consumo de
massa, o que indica que o setor de consumo ciclico seria estimulado naquela gestao.
N&o identificam-se meng¢des a estimulos ao consumo de massa no plano de governo

de Jair Bolsonaro.

Em relacdo ao setor de Comunicagdes, tem-se como hipotese identificar
anormalidades significativas positivas em 2014, porque, de acordo com o plano de
governo da candidata Dilma Rousseff, pretende-se promover a expansido da
infraestrutura de fibras 6ticas e equipamentos de ultima geragdo com intuito de
universalizar o acesso a um servico de internet. Nao identificou-se este tema no

programa de governo de Jair Bolsonaro.

Apesar de melhorias no setor de Saude serem propostas defendidas no plano de
governo de Dilma Rousseff, nas eleicbes de 2014, e Jair Bolsonaro, em 2018, ndo se
espera identificar retornos anormais significativos neste setor. Tal hipétese deriva do
fato do fortalecimento do setor de Saude ser um tema historicamente abordado pela
ampla maioria das candidaturas a Presidéncia da Republica. Sendo assim, ndo se
acredita que as expectativas em relagao a eleicdo de determinado candidato possam

afetar de forma significativa os retornos do mercado acionario.

Os setores de Bens Industriais, Materiais Basicos e Tecnologia da Informagao néo
foram explicitamente citados nos programas de governo de Dilma Rousseff e Jair
Bolsonaro em 2014 e 2018, respectivamente. Dessa forma, espera-se que nao se

apresentem retornos anormais significativos nestes setores.

Abaixo, a Tabela 1 apresenta o resumo dos retornos anormais significativos
esperados por setor da economia brasileira nas eleicbes presidenciais de 2014 e
2018.

Tabela 1: Hipoteses de retornos anormais esperados.

Setor Eleicbes 2014 Eleigdes 2018
Bens Industriais Neutro Neutro
Comunicacao Positivo Neutro
Consumo Ciclico Positivo Neutro
Consumo Nao Ciclico Positivo Neutro
Financeiro Negativo Positivo

Materiais Basicos Neutro Neutro
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Petrdleo, Gas e Biocombustiveis Negativo Positivo
Tecnologia da Informacéo Neutro Neutro
Saude Neutro Neutro
Utilidade Publica Neutro Positivo

Fonte: Elaboragao proépria.

Apresentadas as hipoteses dos setores em que se espera identificar retornos
anormais significativos, pretende-se também suscitar hipdteses a respeito do
momento em que ocorrerdo. Segundo Pantzalis (2000), caso a incerteza da eleicao
que se aproxima ser resolvida, a medida que os resultados do pleito forem esperados
pelos investidores, mudancas positivas nos precos sao esperadas. Contudo, em um
cenario em que estes agentes nao visualizam o resultado da eleicdo e suas
consequéncias, cria-se maior incerteza, sendo que a expectativa de mudancas
positivas nos precos passa a ser esperada quando essa duvida seja dissipada. Isso
ocorre devido a incerteza dos investidores sobre as politicas a serem executadas pelo

presidente eleito.

Em relacao a hipétese do momento de identificagdo do retorno anormal significativo,
partiu-se da diferenca percentual de votos entre os candidatos postulantes ao
segundo turno das eleigdes de 2014 e 2018, utilizando essa diferenga como proxy do
nivel de incerteza dos agentes em relacdo ao resultado do pleito. A eleicdo
presidencial de 2014 apresentou diferenca de 3,28% no numero de votos entre Dilma
Rousseff e Aécio Neves, sendo a menor diferenga da histéria brasileira entre os dois
candidatos com maior numero de votos numa disputa presidencial. Nas eleicbes de
2018, a diferenca entre o primeiro e segundo colocados, respectivamente, Jair
Bolsonaro e Fernando Haddad, foi mais ampla: 10,26%. Dessa forma, tem-se como
hipétese que em 2014 os retornos anormais significativos seriam verificados apos as
eleicdes devido a incerteza decorrente da margem estreita da votacdo, enquanto em
2018 esperava-se a antecipacao dos retornos anormais no periodo anterior a eleigao.
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3. METODOLOGIA E BASE DE DADOS
3.1 BASE DE DADOS

Os dados deste trabalho sdo compostos pelos valores das cotagdes das acdes
emitidas por empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo - bolsa de valores oficial
do Brasil) que tiveram negociagdo em todos os dias da janela do estudo (periodo que
compde a janela de estimacao, janela de antecipagao e janela do evento) definidas
para as elei¢cdes presidenciais de 2014 e 2018. As cotacdes dos ativos e a informacéao
sobre seus respectivos setores de atuacido foram obtidas por meio da plataforma da

Economatica.

Dessa forma, o presente estudo propde avaliar dez setores que formam um total de
181 ativos em 2014 e 204 ativos em 2018. Excluiu-se o setor classificado como
“Outros”, bem como aqueles sem classificacdo. Na secdo Apéndice apresenta-se o

detalhamento dos ativos utilizados neste estudo.

E possivel identificar grande variedade na quantidade de ativos disponivel entre os
setores, tanto em 2014 quanto em 2018. A Tabela 2 apresenta o numero total de ativos
por setor em 2014 e 2018.

Tabela 2: Distribuicdo de ativos por setor em 2014 e 2018.

Setor Ativos em 2014 Ativos em 2018

Consumo Ciclico 40 47
Financeiro 31 33
Bens Industriais 26 29
Utilidade Publica 24 30
Materiais Basicos 22 23
Consumo Nao Ciclico 13 15
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 9 8

Saude 8 10
Comunicacdes 5 5

Tecnologia da Informacéo 3 4

Total 181 204

Fonte: Elaboracéao propria.

Comparando-se as distribuicdes de 2014 e 2018, verifica-se que o numero total de
ativos do estudo aumentou de 181 para 204, representando uma variacao de cerca
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de 13%. Analisando-se a variagdo dos agrupamentos setoriais, identificou-se
crescimento do numero de ativos para oito deles, enquanto um setor teve diminuigao

e outro manteve-se constante entre os periodos.

O proximo topico apresenta o procedimento metodolégico utilizado para lograr os

objetivos deste estudo.

3.2 METODOLOGIA

Para lograr os objetivos deste trabalho, utiliza-se a metodologia de estudo de evento,
com a qual se pode mensurar retornos anormais em uma data ou periodo. De acordo
com Kothari e Warner (2007), estudos de eventos verificam o comportamento de
cotagdes de agcdes em decorréncia de determinados eventos. A aplicabilidade desta
metodologia advém da extensdo das anormalidades significativas mensuradas na
janela de determinado evento, que possibilita aferir impactos deste evento especifico
na riqueza dos detentores de capital por intermédio da alteragdo no prego das agdes
da empresa. Nesse sentido, eventos de estudo focalizados em eventos com curto
espago temporal proporcionam evidéncias relevantes para o entendimento de

decisdes de politicas corporativas.

Abaixo, apresenta-se a estruturacdo de um estudo de evento proposta por Campbell
et alii. (1997):

» Definir o evento a ser estudado, o que inclui a data de sua ocorréncia, ou seja, o0
periodo em que se acompanha o valor das acdes das empresas a serem avaliadas.

Denomina-se esse periodo de janela do evento;
» Definir o critério de selecao para inclusdo das empresas envolvidas no estudo;
* Avaliar o impacto do evento em termos de retorno anormal;

+ Definir a forma de calcular o retorno normal. MacKinlay (1997) apresenta os dois
modelos mais comuns: Modelo de Retornos Ajustados a Média, ou seja, o retorno
médio passado do ativo, em que X, é a constante, e supde-se que a média do
retorno de determinada acdo € constante no tempo; ou o Modelo de Retornos
Ajustados ao Risco e ao Mercado (Modelo de Mercado), em que X, é o retorno de
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uma carteira representativa do mercado na totalidade, supondo-se uma relagao

linear entre o retorno do mercado e o da acao particular;

» Fixar o periodo de analise, ou seja, a janela temporal do evento. Denomina-se esse
periodo de janela de estimagdo. Normalmente, utiliza-se o periodo anterior a janela

do evento para o periodo da janela de estimacgao;

» Definir procedimentos de teste para avaliagcdo da significAncia de possiveis
retornos anormais a serem identificados. Destaca-se relevante a definicao de
hipéteses nulas e técnicas de agregacgado de retornos anormais para empresas
individuais;

* Apesar desta etapa nao ser mencionada por Campbell et alii. (1997),

estabeleceram-se hipoteses de resultados a serem observados neste trabalho,

conforme apresentadas na revisao de literatura;

» Apresentar resultados empiricos, considerando-se possiveis limitagcbes do
trabalho que puderem impactar nos resultados. Adicionalmente, verificar se as
hipéteses definidas a priori sdo confirmadas pelo estudo de evento proposto ou se

existe divergéncia dos resultados esperados;

* Interpretar e realizar conclusdes a partir dos resultados empiricos no sentido de
apresentar o motivo pelo qual o evento impactou o valor das agdes das empresas

estudadas.

Com base na estruturagao de estudo de evento supracitada, este trabalho propbe-se
a analisar dois eventos, as elei¢gdes presidenciais de 2014 e 2018. Mackinlay (1997)
menciona a utilizagcao de trés janelas para a realizagdo de estudos de evento: janela
de estimagao, janela de evento e janela pds-evento. A janela pds-evento é utilizada
para complementar o periodo de estimacdo em caso de necessidade de aumentar a
robustez do modelo a ser calculado. Como existe numero de observagdes suficientes
para mensurar o modelo sem a necessidade de inclusdo do periodo pés-evento, ele

nao é incluido no trabalho.

Para capturar possiveis retornos anormais, utilizou-se como janela do evento a
semana em que ocorreram o0s segundos turnos destas eleigdes presidenciais. Como
as eleigbes ocorreram em um domingo, a janela de evento abrangeu os dias uteis

entre o domingo da eleicdo até o sabado subsequente. Em 2014, as elei¢des do
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segundo turno ocorreram no dia 26 de outubro de 2014; assim, os dias Uteis da janela
de evento foram de 27 de outubro de 2014 até 31 de outubro de 2014 (segunda-feira

a sexta-feira).

Ja em 2018, as elei¢des ocorreram no dia 28 de outubro de 2018; logo, os dias uteis
desta janela de evento foram de 29 de outubro de 2018 até 1° de novembro de 2018
(segunda-feira a quinta-feira, pois sexta-feira, 2 de novembro de 2018, foi um feriado
em que nao houve negociagao de ag¢des). Foram escolhidos os dias uteis da semana
logo apds o segundo turno porque é nesse momento que se dirimem as incertezas da

eleicao e os efeitos os resultados reais do pleito no mercado podem ser captados.

Segundo Mackinlay (1997), tipicamente a janela de estimagéo ndo deve se sobrepor
a janela do evento, porque os parametros do modelo de retornos normais ndo devem

ter interferéncia dos retornos em torno do evento.

Como o modelo de retornos normais nao deve ter influéncia dos retornos do evento,
definiu-se pela inclusdo de uma janela de antecipagcdo ao estudo. A janela de
antecipacgao visa a determinar um periodo em que, apesar de ndo estar na janela de
evento, pode estar sendo afetado pelos efeitos do evento de forma antecipada, ou
seja, o mercado estaria antecipando os resultados da eleigdo na forma da variagao da
precificacao de ativos na bolsa de valores antes da definicdo do candidato vencedor

do pleito.

Dessa forma, a janela de antecipagédo escolhida vai desde o inicio da propaganda
eleitoral gratuita no radio e na televisdo até um dia antes das eleicbes. Vé-se esse
periodo com possibilidade de antecipacdo dos resultados pelo mercado, porque é o
periodo em que a populagdo tem maior acesso aos candidatos e suas respectivas
propostas. Logo, os agentes do mercado podem verificar uma preferéncia da
populacdo a determinado candidato e, assim, incorporar essa possivel decisido

eleitoral em suas decisdes de investimento acionario.

A janela de antecipacgao das eleigdes de 2014 engloba o periodo de 19 de setembro
de 2014 até 25 de outubro de 2014, enquanto a janela do pleito de 2018 vai de 31 de
agosto de 2018 até 27 de outubro de 2018.

Definida a janela de antecipacao, pode-se definir a janela de estimacao que, conforme

citado, destina-se a ser o periodo utilizado para calcular o modelo de retorno normal
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do evento a ser estudado. Assim, definiu-se a janela de estimagao com duracgéo de
um ano, a partir da janela de antecipacgao. Logo, para 2014, a janela inclui o periodo
de 19 de setembro de 2013 até 18 de setembro de 2014, enquanto para 2018 essa
janela abarca de 31 de agosto de 2017 até 30 de agosto de 2018.

A Figura 1 abaixo apresenta a linha do tempo com as janelas utilizadas neste estudo.

Figura 1: Linha do tempo do estudo de evento.

Janela de estimacao Janela de antecipacao Janela de evento

) ) )
[ \f \f |

l i i ¢

To Iy T, T3

Fonte: Adaptado de Campbell et alii. (1997).

Em que:

t =Ty + 1at =T, corresponde a janela de estimacao, e L, = T,—T, a sua extensao;
t=T,+1at =T, corresponde a janela de antecipagéao, e L, = T,—T; a sua extensao;
T, corresponde a data do evento;

t =T,+ 1at = T; corresponde a janela de estimacéo, e L; = T;—T, a sua extensao.

A Tabela 3 apresenta o resumo das janelas utilizadas com as respectivas datas e os

correspondentes dias Uteis para as eleicdes presidenciais de 2014 e 2018.

Tabela 3: Datas da janela do estudo de evento.

Periodo Datas em Datas em Dias uteis Dias uteis
2014 2018 2014 2018
. - 19/09/2013 a 31/08/2017 a
Janela de estimagao 18/09/2014 30/08/2018 247 246
Janela de 19/09/2014 a 31/08/2018 a 26 39
antecipagao 25/10/2014 27/10/2018
Janela de evento 26/10/2014 a 28/10/2018 a 5 4
31/10/2014 01/11/2018

Fonte: Elaboracéao propria.
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Como se pretende verificar a existéncia de retornos anormais por setor da economia
brasileira nas elei¢des presidenciais de 2014 e 2018, optou-se por duas abordagens

complementares:

* Anadlise setorial agregada: analisa-se o setor de forma macro, procurando
identificar retornos anormais significativos em nivel setorial nas janelas de
estudo, sem a preocupacido de avaliar os retornos anormais individuais dos
ativos que compdem o setor. Utllizaram-se as equagdes (6) e (7) para

mensuracao dos retornos anormais acumulados de determinado setor.

* Analise setorial por ativos individuais: analisa-se quais ativos apresentaram
retornos anormais individuais em determinado setor nas janelas de estudo.
Estimam-se os retornos anormais dos ativos para verificar tendéncias no setor
ao qual pertencem. Utilizaram-se as equacgdes (3) e (4) para mensuragao dos

retornos anormais acumulados dos ativos individuais.

Dessa forma, pode ocorrer que um determinado setor ndo apresente retorno anormal
significativo, porém, ser identificado esse impacto em ativos individuais pertencentes
a esse setor. Nestes casos, podera ser avaliado se houve convergéncia em relagéo a
sinal (direcao) desse impacto significativo nos retornos anormais dos ativos de

determinado setor, ou se os ativos foram impactados de forma distinta.

O retorno anormal, ou AR (Abnormal Return), do ativo i, com data de evento t, é dado

pela seguinte expressao:

ARt = Ryt — E(Ri¢|Xy) (1)

Onde:

AR;= retorno anormal do ativo i no periodo t;
R;:= retorno observado do ativo i no periodo t;
E(R;:|X,) = retorno esperado do ativo i no periodo t, conforme informagdes X,

decorrentes do modelo de retorno normal.

Para o calculo de retorno normal, retorno esperado na inexisténcia do evento, este
estudo utiliza o Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado (Modelo de

Mercado), definido por:
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Ryt = a; + BiRm: + &;¢ (2)

Onde:

R;; = retorno observado do ativo i no periodo t;

R,,; = retorno do indice de mercado no periodo t. Este trabalho utilizou o Ibovespa
como proxy da carteira de mercado;

&, = termo erro do ativo j no periodo t;

a;, B; = parametros individuais a serem estimados por minimos quadrados ordinarios.

Assim, o periodo t descrito na formula do calculo de retorno normal pertence ao
periodo da janela de estimacgéo, enquanto o t da equagédo de retornos anormais

representa a data do evento.

Decidiu-se pelo Modelo de Mercado, pois, de acordo com Campbell et alii. (1997),
este modelo apresenta superioridade quando comparado ao modelo ajustado a média
constante, sendo um modelo que possibilita a deteccdo de efeitos dos eventos em
funcdo de uma menor variabilidade. Os autores ainda argumentam que modelos mais
sofisticados apresentam resultados parecidos com os do Modelo de Mercado, sendo
qgue a variancia dos retornos anormais nao é geralmente diminuida ao se optar por
estes modelos mais refinados. Adicionalmente, Brown e Warner (1980) explicam que,
embora existam momentos em que a mensuragao do retorno de um dado ativo varie
em cada modelo escolhido, os retornos em mercados eficientes ndo podem ser

sistematicamente diferentes.

O calculo do retorno anormal, AR;;, considera apenas um determinado ativo para um
dia especifico, mas como estamos interessados em verificar os retornos anormais de
ativos em uma janela de evento com mais de um dia, € necessario realizar a

acumulacao dos retornos anormais dos dias da janela de evento.

E comumente realizado esse procedimento através do calculo do Retorno Anormal
Acumulado, ou CAR (Cumulative Abnormal Return). Para um determinado ativo i, o

célculo para a janela de evento é dado por:
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T3

CARi(tZ,t3)= z ARy (3)

t=T2 +1

Outra forma de acumular retornos, mais utilizada em janelas de estudo de longo prazo,
€ o BHAR (Buy-and-Hold Abnormal Return), que emprega retornos geomeétricos ao
invés de aritméticos em sua mensuragao. O célculo para a janela de evento é

realizado pela seguinte expressao:

T3 T3
BHAR,ey = | | +R0 - [ | A+ BRI @)
t=T2+1 t=T2+1

A metodologia de retornos anormais apresentada até o momento tem aplicabilidade
para ativos individuais, porém, para realizar analises setoriais precisamos examinar
mais de um unico ativo. Para o calculo de retorno anormal de dois ou mais ativos

utiliza-se o Retorno Anormal Médio, ou AAR (Average Abnormal Return) expresso por:

N
1
AAR, = Nz ARy, (5)
i=1

E, finalmente, podemos calcular o retorno anormal acumulado de ativos em uma
janela de evento, por meio do Retorno Anormal Acumulado Médio, ou CAAR
(Cumulative Average Abnormal Return), conforme expressao seguir:

t3

1
CAAR(tZ,t3) :N 2 AARi(tz,t3) (6)

t=T,+1

A acumulagao via retornos geométricos, ABHAR (Average Buy-and-Hold Abnormal

Return) é dada por:

1<
ABHAR(tht3)=N 2 BHARi(tz,t3) (7)

t=T,+1
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A existéncia de retornos anormais por si s6 ndo proporciona evidéncia suficiente para
afirmar que sao estatisticamente significativos. Para isso, necessita-se realizar testes
de hipoteses, em que a hipétese nula (H,) expressa que a média do retorno anormal
identificado na janela de evento é zero, ou seja, na média ndo existe retorno anormal
significativo, enquanto a hipétese alternativa (H,) envolve a rejeigao da hipétese nula.

A Tabela 4 exibe estas hipoteses para os tipos de retornos anormais a serem testados.

Tabela 4: Hipdteses nulas e alternativas.

Hipotese nula Hipotese alternativa
Hy: CAR; = 0 H{:CAR; # 0

Hy: BHAR; = 0 Hy: BHAR; # 0
Hy: CAAR =0 Hy: CAAR # 0

Hy: ABHAR = 0 Hy: CAAR # 0

Fonte: Elaboracgao prépria,

Portanto, caso a hipotese nula seja rejeitada, tem-se evidéncia de que existiu retorno
anormal estatisticamente significativo durante o periodo do evento. Como
procedimento de teste das hipdteses, foram utilizados testes denominados como
paramétricos, em que se supde que o retorno anormal do ativo possui distribuicdo

normal.

Para as hipoteses dos retornos anormais provenientes do CAR e BHAR é utilizado o
teste paramétrico t-test, enquanto para CAAR e ABHAR sao utilizados os testes

parameétricos cross-sectional test.

O cross-sectional test € um teste utilizado para averiguar como valores de cotagdes
em um dado evento estdo relacionadas a caracteristicas de uma empresa. Neste
trabalho, a caracteristica seria o setor que a empresa pertence. Assim, os retornos
anormais de empresas de um determinado setor sdo regredidos de acordo com seu

agrupamento, com intuito de verificar anormalidades significativas do setor.

Em que, considerando as hipéteses nulas e alternativas apresentadas na Tabela 4, o

teste estatistico é dado por:

CAAR
tcaar = VN

SCAAR

E Scaar representa o desvio padrao dos retornos anormais acumulados na amostra

através de:



N
S& = ; CAR; — CAAR)?
i=1

A segao a seguir apresenta os resultados obtidos através da metodologia descrita.
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4. RESULTADOS

Esta secdo tem o intuito de apresentar os resultados obtidos a partir da metodologia
supracitada. Foram analisadas as eleicdes presidenciais de 2014 e 2018,
identificando-se nos dez setores estudados os retornos anormais acumulados para as
janelas de antecipacdo e evento por meio da anadlise setorial agregada.
Adicionalmente, foram verificados os retornos anormais acumulados individuais dos
ativos pertencentes a cada um dos setores para as mesmas janelas e 0os mesmos
periodos do estudo. Com estas duas analises é possivel apresentar resultados em
nivel setorial, complementando-os com os achados da analise em nivel individual de

ativos.

4.1 ANALISE SETORIAL AGREGADA

Os resultados da analise setorial agregada sao apresentados nas Tabelas 5 e 6, a
seqguir, que representam, respectivamente, as janelas de antecipag¢ao e evento das
elei¢cdes presidenciais de 2014, e pelas Tabelas 7 e 8, que correspondem ao pleito de
2018. Estas tabelas apresentam os retornos anormais, executando sua acumulacao
por meio das metodologias CAAR e ABHAR. Adicionalmente, incluiram-se os valores
do cross-sectional test realizado, bem como de seus respectivos p-values por setor

do estudo.

Os resultados dos retornos anormais acumulados, cross-sectional test e p-values,
realizados a partir do CAAR e ABHAR estdo dispostos, respectivamente, do lado
esquerdo e direito da “|” incluida em cada uma das células de dados das tabelas dessa

secao.
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Tabela 5: Retornos anormais acumulados por setor na janela de antecipagao de 2014

(26 observagdes).

Setor Retorno anormal acumulado Cross-sectional test p-value

IND -0,0687 | -0,0673 -1,9057 | -1,8682  0,0579* | 0,0629*
COM -0,1248 | -0,1220 -1,2527 | -1,2241 0,2115 | 0,2221
CCL -0,0433 | -0,0430 -1,5799 | -1,5672 0,1154 10,1183
CNCL -0,0641 | -0,0625 -1,8309 | -1,7856  0,0683* | 0,0754*
FIN -0,0371 | -0,0368 -1,3914 | -1,3784 0,1653 | 0,1693
BAS 0,01250,0107 0,3173 10,2712 0,7513 | 0,7864
PGB -0,0516 | -0,0513 -1,0230 | -1,0159  0,3073 | 0,3107
SA -0,0007 | -0,0017 -0,0161 | -0,0404 0,9871 10,9678
Tl -0,0114 | -0,0125 -0,17491-0,1908  0,8613 | 0,8488
UPB -0,0308 | -0,0311 -0,9301]-0,9406  0,3532]0,3478

Fonte: Elaboragao prépria.
* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.

*** Significante a 0,01.

A partir da Tabela 5, verifica-se que na janela de antecipagao das eleicées de 2014
apenas dois setores, bens industriais e consumo néo ciclico, que representam 20%
do total, apresentaram retorno anormal acumulado significativo, porém, com nivel de
significancia de apenas 0,10. Estes setores apresentaram retorno anormal acumulado
negativo no periodo de, respectivamente, 0,0687 e 0,0641, utilizando a metodologia
CAAR, e 0,0673 e 0,0625 pelo ABHAR.

Os resultados observados vao ao encontro da hipétese suscitada de que nas eleicoes
presidenciais de 2014 nao seria identificada antecipacao significativa do retorno
anormal nos setores da economia brasileira, pois, como a diferenca na intencédo de
votos entre Dilma Rousseff e Aécio Neves foi de apenas 3,28%, nao possibilitaria que
0s agentes antecipassem o resultado do pleito e incorporassem este resultado no

valor das acdes.
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Tabela 6: Retornos anormais acumulados por setor na janela de evento de 2014 (5

observagoes)

Setor Retorno anormal acumulado Cross-Sectional Test p-value

IND 0,0321]0,0323 2,0311]2,0439 0,0433** ] 0,0420**
COM 0,1215]0,1245 2,7813|2,8494 0,0058*** | 0,0047***
CCL 0,0434 | 0,0441 3,6066 | 3,6662 0,0004*** | 0,0003***
CNCL 0,0183 | 0,0181 1,1914 11,1829 0,2347 | 0,2380
FIN 0,0042 | 0,0041 0,3572 10,3473 0,7213]0,7287
BAS -0,0427 | -0,0429 -2,4638 | -2,4757 0,0144**] 0,0140**
PGB 0,0079 ] 0,0078 0,3576 | 0,3512 0,3073]0,3107
SA 0,0251 | 0,0252 1,3509 | 13540 0,1780 | 0,1770
TI 0,0170]0,0165 0,5929 | 0,5745 0,5538 | 0,5662
UPB -0,0188 | -0,0194 -1,2955 | -1,3356 0,1954 10,1829

Fonte: Elaboragéo prépria.
* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.

*** Significante a 0,01.

Verifica-se na Tabela 6 que quatro setores, representando 40% do total, apresentaram
retornos anormais acumulados significativos na janela de evento de 2014, todos com
nivel de significancia a 5% ou 1%. Este resultado converge com a hipotese de que os
retornos significativos estariam concentrados no periodo pdés-eleicdo, dado que a
incerteza em relagdo a eleicdo se dissiparia e os agentes conseguiriam refletir o
resultado das eleicbes em decisdbes no mercado acionario, fazendo com que os

setores fossem impactados.

Dentre estes setores, bens industriais, comunicacdes e consumo ciclico exibiram
retornos anormais acumulados positivos de, respectivamente, 0,0321, 0,1215 e
0,0434 pela metodologia CAAR e 0,0323, 0,1245, 0,0441 pelo ABHAR. O setor de
materiais basicos apresentou retorno anormal acumulado negativo de 0,0427 e

0,0429, respectivamente, de acordo com estas metodologias.

Dos quatro setores com retorno anormal significativo, apenas em consumo ciclico e
comunicacoes verificaram-se sinal de acordo com a hipétese inicial suscitada de que
os retornos anormais estariam relacionados com a plataforma de governo dos
candidatos. O primeiro devido ao apoio a um grande mercado consumidor de massa,
indicando estimulos ao setor a serem promovidos pela vencedora da eleicdo. O
segundo por promover a defesa da universalizagdo do acesso ao servigo de internet

e expansao da infraestrutura de fibras o6ticas e equipamentos de ultima geragao. Os
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setores de bens industriais e materiais basicos, apesar de apresentarem retorno
anormal significativo no estudo, tinham sido a priori classificados como neutros, ou
seja, esperava-se que nao seriam identificados retornos significativos, pois néo se
constataram incentivos explicitos a estes setores na plataforma de governo de Dilma

Rousseff.

Consumo n&o ciclico, financeiro e petroleo, gas e biocombustiveis tinham como
hipotese apresentarem retornos anormais significativos. Porém, tal pressuposigédo nao
foi confirmada pelos resultados do trabalho. Para consumo néo ciclico identificou-se
no programa de governo da presidente a criacdo e fortalecimento de um grande
mercado consumidor de massa. No setor financeiro, imaginava-se que 0 nao apoio ao
banco central independente afetaria negativamente os retornos do setor. E em
petréleo, gas e biocombustiveis esperava-se que, conforme Carvalho e Guimaraes
(2018), a Petrobras aumentaria em valor de mercado em caso de eleigdo do candidato
de oposigdo. Com isso, esperavam-se retornos anormais significativos negativos do

setor de forma semelhante a sua maior empresa.

Nos setores de tecnologia da informacgao e utilidade publica, conforme esperado pela
falta de incentivo claro a esses setores no plano de governo de Dilma Rousseff, ndo

se identificaram retornos anormais significativos no periodo.

Mesmo com propostas ao setor de saude sendo proferidas no plano de governo da
presidente eleita, tinha-se como hipétese que o setor ndo apresentasse retornos
anormais significativos, pois € um setor que todos os candidatos defendem
deliberadamente. Dessa forma, conforme esperado, nao foram observados retornos

anormais significativos no periodo.

As Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados aferidos no pleito eleitoral de 2018,

respectivamente, nas janelas de antecipagao e evento.
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Tabela 7: Retornos anormais acumulados por setor na janela de antecipagao de 2018

(39 observagdes).

Setor Retorno anormal acumulado Cross-Sectional Test p-value

IND 0,1547 | 0,1644 2,9590 | 3,1446 0,0034*** | 0,0019***
COM -0,1043 | -0,1050 -1,1312 | -1,1387 0,2591 | 0,2560
CCL 0,1206 | 0,1256 2,6915]2,8019 0,0076*** | 0,0055***
CNCL 0,0156 | 0,0134 0,3931 | 0,3369 0,6946 | 0,7365
FIN 0,0946 | 0,0986 3,0609 | 3,1920 0,0025*** | 0,0016***
BAS -0,1415|-0,1337 -2,8745 | -2,7158  0,0044*** | 0,0071***
PGB 0,02710,0324 0,3216 | 0,2785 0,7481 10,7809
SA -0,0158 | -0,0189 -0,2678 | -0,3207 0,7891|0,7487
TI 0,1371]0,1380 2,0889|2,1039 0,0377**] 0,0364**
UPB 0,1285 ] 0,1351 2,5527 | 2,6824 0,0113**] 0,0078***

Fonte: Elaboragéo prépria.
* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.

*** Significante a 0,01.

Os resultados da janela de antecipagao do pleito de 2018 sao apresentados na Tabela
7, em que é possivel observar que seis setores apresentaram retornos anormais
acumulados estatisticamente significativos no periodo, representando 60% do total.
Todos apresentaram significancia a 5% ou 1%. Esta foi a janela de 2018 com maior

quantidade de setores com retornos anormais significativos.

Esse resultado vai ao encontro da hipotese inicial deste trabalho de que em 2018 seria
identificada uma antecipacido do mercado em relacdo ao resultado do pleito, que
acarretaria alteragbes significativas no mercado acionario antes das eleigdes
presidenciais. Isso ocorreria pois a margem de votos entre Jair Bolsonaro e Fernando
Haddad foi de 10,26%, possibilitando que o mercado antecipasse a votacao final. Os
resultados observados estao alinhados com o que é discutido por Pantzalis (2000),
que explicita que a eficiéncia informacional requer que os mercados absorvam noticias
e tendéncias de cunho politico que sao refletidas nos precos de forma antecipada ao

resultado da eleigéo.

Os setores de bens industriais, consumo ciclico, financeiro, materiais basicos,
tecnologia da informac&o e utilidade publica apresentaram retornos acumulados
significativos de, respectivamente, 0,1547, 0,1206, 0,0946, -0,1415, 0,1371 e 0,1285
pela metodologia CAAR e 0,1644, 0,1256, 0,0986, -0,1337, 0,1380 e 0,1351 através
do ABHAR.
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Os setores financeiro e de servicos de utilidade publica apresentaram retornos
anormais significativos, conforme hipdteses iniciais, indicando que os estimulos
positivos propostos pelo plano de governo de Jair Bolsonaro foram transformados em
alteracdes no retorno das agdes do setor. Para o setor financeiro, o candidato eleito
apoiava a independéncia do Banco Central, que é desejada por grande parte do setor.
Ja em relacdo a servigcos de utilidade publica, setor que por caracteristica possui
concentracdo de empresas estatais, defendeu-se a privatizagdo, que de acordo com
Pinheiro (1996) proporciona uma melhoria de desempenho, o que é normalmente visto

com apreco pelo mercado acionario.

Contudo, nos setores de bens industriais, consumo ciclico, materiais basicos e
tecnologia da informagédo, mesmo n&o sendo identificados incentivos explicitos na
proposta de governo do candidato eleito, identificaram-se retornos anormais

significativos, contrariando hipétese inicial suscitada.

Nos setores de consumo néo ciclico e comunicag¢des nao foram observados retornos
anormais significativos, conforme hipétese inicial. Essa expectativa foi derivada da
nao identificagdo de elementos claros de defesa destes setores no plano de governo

de Jair Bolsonaro.

A expectativa de neutralidade do setor de saude foi corroborada com os resultados do
trabalho. Neste setor, apesar de serem identificados fragmentos de apoio, por ser um
incentivo proferido por todos os candidatos, ndo se acreditava em anormalidades
decorrentes da eleigéo.

Em petréleo, gas e biocombustiveis, apesar de serem esperados retornos anormais
significativos positivos, os resultados identificados n&o corroboraram tal expectativa,
nao apresentando significancia estatistica. Conforme trabalho de Carvalho e
Guimaraes (2018) esperava que o candidato eleito propiciasse 0 mesmo efeito

positivo em 2018 que o opositor de Dilma Rousseff em 2014.
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Tabela 8: Retornos anormais acumulados por setor na janela de evento de 2018 (4

observacgoes).

Setor Retorno anormal acumulado Cross-Sectional Test p-value
IND 0,0015 ] 0,0010 0,0919 | 0,0580 0,9268 | 0,9538
COM 0,1057 | 0,1066 3,5784 | 3,6090 0,0004*** | 0,0004***
CCL -0,0031 | -0,0032 -0,2168 | -0,2238 0,8285 | 0,8231
CNCL 0,0146 | 0,0146 1,1529 | 1,1534 0,2501 | 0,2499
FIN 0,0148 | 0,0149 1,4978 | 1,5045 0,1355]0,1337
BAS -0,0016 | -0,0019 -0,1001 | -0,1217 0,9203 | 0,9032
PGB -0,0344 | -0,0340 -1,2772 | -1,2625 0,2027 | 0,2080
SA -0,0185|-0,0185 -0,9786 | -0,9773 0,3287 | 0,3294
TI 0,0014 | 0,0008 0,0672 | 0,0358 0,9464 | 0,9714
UPB -0,0069 | -0,0069 -0,4285 | -0,4295 0,6680 | 0,6680

Fonte: Elaboragéo prépria.
* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.

*** Significante a 0,01.

A Tabela 8 apresenta os resultados da janela de evento de 2018, na qual se identificou
retorno anormal acumulado apenas para o setor de comunicagdes, com 0,1057 e
0,1066 para as metodologias CAAR e ABHAR, respectivamente. Os demais setores
nao apresentaram significancia estatistica. Apesar do setor de comunicagdes nao ser
significativo no periodo de antecipagéo, verificou-se esse efeito na janela de evento.
N&do esperavam-se anormalidades significativas nessa janela porque nao foram

identificados elementos de apoio ao setor no plano de governo de Jair.

Finalizada a analise setorial agregada, o proximo topico pretende verificar a existéncia
de retornos anormais acumulados significativos para os ativos individuais nos setores
do estudo nas janelas de antecipacao e evento. O objetivo é analisar estes ativos para

complementar os resultados aferidos na analise setorial agregada.

4.2 ANALISE SETORIAL A PARTIR DE ATIVOS INDIVIDUAIS

Os resultados de retorno anormal acumulado dos ativos individuais sdo apresentados
de forma similar aos resultados da analise setorial agregada. Exibem-se os resultados
das janelas de antecipacdo e evento de forma segregada, realizando as devidas
descri¢cdes dos resultados obtidos. Adicionalmente, correlaciona-se esses resultados

aos encontrados na sec¢ao anterior.
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Os resultados dos retornos anormais acumulados, t-test e p-values, realizados a partir
do CAR e BHAR, estao dispostos, respectivamente, do lado esquerdo e direito da “|”
incluida em cada uma das células de dados das tabelas desta secdo. Devido ao
grande volume de ativos, 181 para as eleicées de 2014 e 204 para 2018, decidiu-se
apresentar apenas os resultados estatisticamente significativos nessa segado. As

informacdes em relagcao aos demais ativos estdo disponiveis em apéndice.

Tabela 9: Retornos anormais acumulados de ativos significativos na janela de

antecipacao de 2014 (26 observagdes).

Setor Ativo Retorno acumulado T Test p-value

IND MILS3 -0,1764 | -0,1718 -2,08311-2,0294 0,0383** | 0,0435**
IND PRML3 -0,4048 | -0,3600 -2,02121-1,7975  0,0443**| 0,0735*
CCL DAGB33 -0,11531-0,1124 -1,6997 | -1,6575 0,0905* | 0,0987*
CCL SHOW3 -0,2706 | -0,2542 -2,46811-2,3185 0,0143**| 0,0212**
CCL UCAS3 -0,2301 | -0,2108 -2,39421-2,1933 0,0174**| 0,0292**
CNCL AGRO3 -0,2059 | -0,1928 -2,5965 | -2,4320 0,0100* | 0,0157**
CNCL SLCE3 0,1409 | 0,1380 1,6660 | 1,6309 0,0970* ] 0,1042
CNCL SMTO3 -0,2404 | -0,2171 -3,0220 | -2,7285 0,0028*** | 0,0068***
CNCL TESAS -0,3654 | -0,3116 -4,3539 | -3,7131  0,0000*** | 0,0003***
FIN LPSB3 -0,2607 | -0,2333 -2,5249 | -2,2598 0,0122**| 0,0247**
BAS BRAP4 0,1169 10,1174 1,6934 | 1,7004 0,0917* | 0,0903*
BAS BRKM5 0,1762 | 0,1861 2,4874 | 2,6262 0,0135 **| 0,0092***
BAS FHERS3 -0,2302 | -0,2166 -1,6892 | -1,5893 0,0925* | 0,1133

Fonte: Elaboracéao propria.
* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.

*** Significante a 0,01.

A Tabela 9 apresenta os resultados dos ativos com retorno anormal acumulado
significativo na janela de antecipagédo de 2014. Este foi o periodo com menor numero
de resultados significativos das janelas do estudo, com apenas treze, representando
cerca de 7% do total. Estes resultados de ativos individuais corroboram o explicitado
na analise setorial, em que n&o foram identificados setores com significancia menores
que 5%. Conforme hipdtese inicial, este deveria ser o periodo com menor numero de
ativos significativos, dado que havia muita incerteza a respeito do candidato que
venceria a eleicdo, fazendo com que os agentes n&do conseguissem antecipar o

resultado e influenciar o valor de mercado dos ativos.

(continua)
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Tabela 10: Retornos anormais acumulados de ativos significativos na janela de evento

de 2014 (5 observacgoes).

Setor
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
COM
COM
COM
COM
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS

Ativo
ALLL3
ARTR3
CCRO3
POMO3
POMO4
TPIS3
VLID3
OIBR3
OIBR4
TIMS3
VIVT4
ARZZ3
COGN3
DIRR3
GRND3
HGTX3
LAME3
LAME4
PDGR3
SMLS3
UCAS3
YDUQ3
BRFS3
SMTO3
TESA3
BBDC3
BBDC4
BBSE3
BRML3
BRSR6
CIEL3
ITSA4
ITUB3
ITUB4
SANB11
SANB3
SIMH3
BRAP3
BRAP4
CSNA3
EUCA4
FESA4
FHER3
FIBR3
GGBR3

Retorno acumulado

0,1408 | 0,1465
0,0769 | 0,0775
0,1117]0,1155
0,0919 | 0,0944
0,0893 | 0,0913
0,0888 | 0,0892
0,0750 | 0,0766
0,1680 | 0,1739
0,1676 | 0,1754
0,1567 | 0,1601
0,0614 | 0,0615
0,0843 | 0,0848
0,1654 | 0,1740
0,1107 | 0,1145
0,0851 | 0,0867
0,0769 | 0,0787
0,0508 | 0,0511
0,0653 | 0,0667
0,1232 | 0,1260
0,0846 | 0,0865
0,1203]0,1195
0,1580 | 0,1636
0,0946 | 0,0982
0,1174 | 0,1211

-0,0835 | -0,0816
0,0490 | 0,0487
0,0473 | 0,0470
0,0848 | 0,0874
0,0800 | 0,0820
0,1005 | 0,1040
0,0808 | 0,0824
0,0483 | 0,0480
0,0524 | 0,0519
0,0514 | 0,0508

-0,1777 | -0,1681

-0,1823 | -0,1783
0,0655 | 0,0666

-0,1173 | -0,1153

-0,1386 | -0,1336

-0,1608 | -0,1521
0,0855 | 0,0861

-0,1206 | -0,1157
0,1047 | 0,1072
0,0717 | 0,0690

-0,1061 | -0,1024

T Test
2,5631 | 2,6670
2,2707 | 2,2884
3,7725 | 3,8978
1,9177 | 1,9698
1,8145 | 1,8546
1,7279 | 1,7361
2,2505 | 2,2991
1,8855 | 1,9518
1,8957 | 1,9834
3,2757 | 3,3464
1,9000 | 1,9025
1,6780 | 1,6882
4,6329 | 4,8752
2,7657 | 2,8610
2,3235| 2,3679
2,2022 | 2,2553
1,7837 | 1,7958
2,6565|2,7135
2,3373 | 2,3920
2,2018 | 2,2517
2,8535 | 2,8357
4,0798 | 4,2244
3,3990 | 3,5270
3,3656 | 3,4712

-2,2677 | -2,2159
1,9029 | 1,8947
2,1844 12,1720
2,8614 | 2,9494
2,3676 | 2,4284
2,0589 | 2,1296
2,7816 | 2,8368
2,3448 | 2,3264
2,0025 | 1,9839
2,3252 | 2,2997

-4,8829 | -4,6195

-1,7458 | -1,7077
1,8977 | 1,9303

-3,0391 | -2,9886
-4,5767 | -4,411

-3,3941 | -3,2107
1,8295 | 1,8421

-3,5252 | -3,3807
1,7515[1,7939
1,8012 11,7337

-2,8405 | -2,7425

p-value
0,0110** | 0,0082***
0,0240** | 0,0230**
0,0002*** | 0,0001***
0,0563* | 0,0500**
0,0708* | 0,0649*
0,0853* | 0,0838*
0,0253**| 0,0223**
0,0605* | 0,0521*
0,0592* | 0,0484**
0,0012***] 0,0009***
0,0586* | 0,0583*
0,0946* | 0,0926*
0,0000*** | 0,0000***
0,0061*** | 0,0046***
0,0210**] 0,0187**
0,0286** | 0,0250**
0,0757*| 0,0738*
0,0084***|0,0071***
0,0202**] 0,0175**
0,0286** | 0,0252**
0,0047*** | 0,0050***
0,0001***] 0,0000***
0,0008*** | 0,0005***
0,0009*** | 0,0006***
0,0242** | 0,0276**
0,0582* | 0,0593*
0,0299** | 0,0308**
0,0046** | 0,0035**
0,0187**| 0,0159**
0,0406** | 0,0342**
0,0058*** | 0,0049***
0,0198** | 0,0208**
0,0463** | 0,0484**
0,0209** | 0,0223**
0,0000*** | 0,0000***
0,0821* | 0,0890*
0,0589* | 0,0547*
0,0026*** | 0,0031***
0,0000*** | 0,0000***
0,0008*** | 0,0015***
0,0685* | 0,0667*
0,0005*** | 0,0008***
0,0811* | 0,0741*
0,0729* | 0,0842*
0,0049*** | 0,0065***



BAS GGBR4 -0,0707|-0,0697 -2,124|-2,0947 0,0347**|0,0372**
BAS GOAU4 -0,0766|-0,0753 -2,2399|-2,2013 0,0260** | 0,0286**
BAS usiM5  -0,1219|-0,1206 -2,5963 | -2,5683 0,0100*** | 0,0108**
BAS VALE3  -0,1252]-0,1208 -4,125|-3,9804 0,0001*** | 0,0001***
BAS VALES  -0,1255|-0,1209  -4,451|-4,2901 0,0000*** | 0,0000***
PGB  CSAN3 0,0615| 0,0627 1,9416 11,9786  0,0533* | 0,0490**

PGB  ENAT3 0,0845 | 0,0845 2,6705|2,6706 0,0081***|0,0081***
PGB PETR3 -0,1477]-0,1402 -4,2237|-4,0081 0,0000*** | 0,0001***
PGB PETR4 -0,1430]|-0,1366 -4,2077|-4,0178 0,0000***|0,0001***
PGB RPMG3 0,2330 | 0,2536 3,0349 | 3,3027 0,0027***|0,0011***
PGB  UGPA3 0,0567 | 0,0573 2,4186 | 2,4438 0,0163**| 0,0152**
SA FLRY3 0,2032 10,2162 5,3232 | 5,6631 0,0000*** | 0,0000***
SA QUAL3 0,0614 | 0,0615 1,9219 | 1,9253 0,0558* | 0,0554*

UPB  ALUP11 0,0866 | 0,0875 2,3320 12,3574  0,0205** | 0,0192**
upB  CESP6  -0,0587|-0,0584 -1,6962|-1,6863 0,0911*|0,0930*

uPB CMIG3  -0,1006 | -0,0994 -2,7522|-2,7207 0,0064*** | 0,0070***
UPB CMIG4  -0,1154|-0,1117 -3,1247|-3,0236 0,0020*** | 0,0028***
upB COCE5 -0,0841]-0,0817 -2,1625|-2,1011 0,0315** | 0,0367**
UPB EQTL3 0,0622 | 0,0629 2,3240 | 2,3508  0,0209**| 0,0195**
UPB TRPL4 0,0665 | 0,0677 2,0059 12,0430 0,0460** | 0,0421**

Fonte: Elaboracéao propria.
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* Significante a 0,10.
** Significante a 0,05.
*** Significante a 0,01.

Os ativos com retorno anormal acumulado significativo na janela de evento do pleito
de 2014 s&o apresentados na Tabela 10, que em contraste com a janela anterior
apresentou o maior numero de ativos significativos estatisticamente no estudo. Em
cerca de 35% dos ativos, 65 em termos absolutos, identificou-se a existéncia de

retornos anormais acumulados.

Das 78 ocasides de significancia estatistica, 83% provieram da janela de evento e
17% da janela de ajuste. Era esperado que a janela de evento apresentasse maior
quantidade de empresas com retorno significativo, pois € aquela em que as incertezas
relativas ao candidato eleito sdo eliminadas. A margem de votos de 3,28% entre o
primeiro e o segundo candidato com maior numero de votos a presidéncia fez com
qgue os agentes nao pudessem refletir o resultado da eleicdo no mercado acionario de

maneira antecipada.

O setor de tecnologia da informacédo foi o unico a ndo apresentar ativos com
significancia estatistica no periodo. Resultado este esperado devido a inexisténcia de

apoio explicito ao setor no plano de governo de Dilma Rousseff.
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Os setores com maior percentual de ativos com retorno anormal acumulado
significativo sobre o total do agrupamento foram: financeiro, materiais basicos,
comunicagdes e petroleo, gas e biocombustiveis com, respectivamente, 39%, 59%,
80%, e 67%. Os dois primeiros, conforme descrito na analise setorial, nao
apresentaram resultados consistentes em seus ativos que refletissem as informacoes
promovidas pela candidata em seu plano de governo. Sendo que o setor financeiro
exibiu doze ativos com significancia estatistica, dos quais, em dez deles, houve
retornos anormais acumulados positivos e em dois, negativos. Esperava-se uma
predominancia de sinais negativos devido ao ndo apoio de Dilma Rousseff a
independéncia do Banco Central, o que poderia constituir um desestimulo ao setor
gque desejava tal medida. No setor de materiais basicos tinha-se como hipétese que o
numero de ativos significativos ndo fosse tdo expressivo, devido a neutralidade do
setor descrita a priori, porém verificou-se a predominancia de significancias negativas,
conforme sinal da analise setorial agregada. Em comunicagbes identificaram-se
quatro ativos significativos, sendo todos eles positivos, conforme hipétese inicial que
0 apoio a expansao da infraestrutura de fibras oOticas e equipamentos de ultima
geracao, além da universalizagdo do acesso ao servigo de internet estimulariam
positivamente o setor. Apesar do setor de petréleo, gas e biocombustiveis nao
apresentar retorno anormal significativo na analise setorial, tinha-se como hipoétese,
baseado no trabalho de Carvalho e Guimardes (2018), que a Petrobras o
apresentasse; adicionalmente, esperava-se que pelo fato de ser a maior empresa do
setor, ela faria com que esse efeito fosse transmitido também para as demais
empresas do agrupamento. O que identificou-se nos resultados deste estudo foi que
a Petrobras apresentou retornos anormais negativos, conforme esperado, porém, as

demais empresas do setor ndo acompanharam esse movimento.

Os setores de saude e utilidade publica tiveram resultados conforme hipotese inicial
de neutralidade. Verificou-se que dois ativos apresentaram retornos anormais
significativos no setor saude, porém, insuficientes para fazer com que o setor como
um todo apresentasse, conforme analise setorial agregada, corroborando com a
expectativa de ser um setor sempre presente nas propostas de governos dos
candidatos, ndo provocando novos estimulos ao mercado. Em utilidade publica,
apesar de sete ativos serem significativos, em trés oportunidades verificou-se sinal

positivo e em quatro, negativo. Essa ndo predominancia de sinais fez com que o
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resultado da analise agregada nao apresentasse retornos anormais significativos,
conforme esperado, ja que o setor ndo estava presente explicitamente no plano de

governo de Dilma Rousseff.

O setor de bens industriais, apesar de ndo mencionado de forma nitida no plano de
governo da candidata eleita, apresentou ativos exclusivamente positivos, contrariando

suposicao inicial de neutralidade do setor.

Os setores de consumo ciclico e consumo ndo ciclico tinham a expectativa de
identificacdo de retornos anormais positivos. Dilma Rousseff enfatizou em seu plano
de governo a criagao e fortalecimento do mercado de consumo de massa, o que da
indicios de estimulo a esses agrupamentos. O setor de consumo ciclico apresentou
11 ativos com retorno anormal significativo, todos com sinal positivo, corroborando
com o resultado verificado na analise setorial agregada. Porém, em consumo nao
ciclico apenas trés ativos foram significativos, e em um deles o sinal foi negativo. Eram
esperados mais ativos significativos nesse setor e maior predominancia de sinais

positivos.
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(continua)

Tabela 11: Retornos anormais acumulados de ativos significativos na janela de

antecipacao de 2018 (39 observagdes).

Setor

IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
COM
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
BAS

Ativo

AZUL4
GOLL4
KEPL3
MILS3
RCSL4
RLOG3
TASA4
TPIS3
TUPY3
TIMS3
ALPA4
ANIM3
CvCB3
EVEN3
EZTC3
HBOR3
HGTX3
JHSF3
LEVES3
LREN3
MOVI3
MYPK3
PDGR3
RSID3
SMLS3
TCSA3
TEND3
VIVR3
VULC3
ABEV3
BSEV3
PCAR4
SLCE3
TESA3
BBAS3
BBRK3
BRML3
PPLA11
PSSA3
SIMH3
BRKM5
FESA4

Retorno
acumulado
0,2115]0,2223
0,3823 | 0,4308
0,2436 | 0,2684
0,3453 | 0,3429
0,6403 | 0,8395
0,2100 | 0,2210
1,9569 | 4,6260
0,4940 | 0,5907
-0,3630 | -0,3126
-0,2421|-0,2188
0,2079 ] 0,2032
0,2689 | 0,2928
0,1994 | 0,2103
0,2803 | 0,3024
0,2270 | 0,2406
0,6015| 0,7525
0,3016 | 0,3406
0,3406 | 0,3847
-0,2482 | -0,2266
0,18190,1950
0,2341 10,2513
-0,2407 | -0,2189
0,9829 | 1,2501
0,4033 | 0,4337
-0,3146 | -0,3555
0,3658 | 0,4206
-0,2613 | -0,2355
1,4835 | 2,2204
0,2058 | 0,2189
-0,2607 | -0,2336
0,6008 | 0,6530
-0,1686 | -0,1603
-0,3737 | -0,3255
0,2906 | 0,3153
0,2045| 0,2186
0,72190,8882
0,2379| 0,2626
0,8757 | 1,1961
-0,1922 | -0,1818
0,5442 | 0,6987
-0,3128 | -0,2734
-0,2928 | -0,2631

T Test

1,6752 | 1,7604
2,1234 | 2,3929
1,6267 | 1,7921
2,0053 | 1,9913
2,4424 | 3,2023
1,7869 | 1,8804
10,03 | 23,7219
2,4014 | 2,8712

-3,4751 | -2,9926

-2,6021 | -2,3516
1,9383 | 1,8944
1,8674 | 2,0329
1,8149 | 1,9134
1,0886 | 2,1453
1,9281 | 2,0433
4,0293 | 5,0407
2,3137 | 2,6124
2,0798 | 2,3490

-2,1441 | -1,9576
1,9532 | 2,0939
1,6487 | 1,7701

-2,3556 | -2,1423
4,9569 | 6,3047
2,4478 | 2,6320

-2,2065 | -2,4934
2,7908 | 3,2093

-2,7809 | -2,5067
3,2088 | 4,8027
1,5773 | 1,6784

-4,1503 | -3,7187
3,4249 | 3,7224

-1,6782 | -1,5959

-2,3103 | -2,0121
1,9838 | 2,1525
2,3715 | 2,5342
3,2080 | 3,9469
2,6498 | 2,9245
4,5869 | 6,2654

-1,6644 | -1,5745
3,8025 | 4,8814

-2,0968 | -1,8327

-1,9241 | -1,7289

p-value

0,0952* | 0,0796*
0,0347** | 0,0175**
0,1051 | 0,0744*
0,0460** | 0,0476**
0,0153** | 0,0015***
0,0752* | 0,0612*
0,0000*** | 0,0000***
0,0171** | 0,0044***
0,0006*** | 0,0031***
0,0098*** | 0,0195*
0,0537* | 0,0594*
0,0631* | 0,0431*
0,0708* | 0,0569*
0,0479** | 0,0329**
0,0550* | 0,0421**
0,0001*** | 0,0000***
0,0215** | 0,0095***
0,0386** | 0,0196**
0,0330** | 0,0514*
0,0519* | 0,0373**
0,1005 | 0,0780*
0,0193** | 0,0332**
0,0000*** | 0,0000***
0,0151** | 0,009***
0,0283** | 0,0133**
0,0057*** | 0,0015***
0,0058*** | 0,0128**
0,0015*** | 0,0000***
0,1160 | 0,0945*
0,0000*** | 0,0002***
0,0007*** | 0,0002***
0,0946* | 0,1118
0,0217** | 0,0453**
0,0484** | 0,0323**
0,0185** | 0,0119**
0,0015*** | 0,0001***
0,0086*** | 0,0038***
0,0000*** | 0,0000***
0,0973* | 0,1167
0,0002*** | 0,0000***
0,0370** | 0,0681*
0,0555* | 0,0851*
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BAS FIBR3 -0,22971-0,2069 -1,8101 | -1,6301 0,0715* | 0,1044
BAS GOAU3 -0,2099 | -0,1946  -1,8046 | -1,6731 0,0724* | 0,0956*
BAS GOAU4 -0,2451-0,2224  -2,0270 | -1,8394 0,0438** | 0,0671*
BAS KLBN11 -0,21451-0,1973  -2,3952|-2,2035  0,0174**| 0,0285**
BAS MAGG3 -0,3327 | -0,2864 -3,8314 |-3,2976  0,0002*** | 0,0011***
BAS UNIP3 -0,33911-0,3017  -1,8828 | -1,6749 0,0609* | 0,0952*
BAS UNIP6 -0,36791-0,3187 -1,8177 | -1,5746 0,0703* | 0,1166
SA FLRY3 -0,2039 | -0,1903  -1,8483 | -1,7248 0,0658™ | 0,0858*
SA RADL3 -0,2564 | -0,2311  -2,5600 | -2,3078  0,0111**| 0,0218**
Tl LINX3 0,3710]0,3881 3,6064 | 3,7727  0,0004***| 0,0002***
uPB CMIG3 0,5024 | 0,6148 5,1410 | 6,2907  0,0000*** | 0,0000***
uPB CMIG4 0,3974 | 0,4620 3,4763 14,0418  0,0006*** | 0,0001***
uPB CPLE3 0,2507 | 0,2784 2,8314 | 3,1433  0,0050*** | 0,0019***
uPB CPLEG6 0,2008 | 0,2162 2,0624 | 2,2201 0,0402**| 0,0273**
uPB CSMG3 0,2015 | 0,2097 2,6101[2,7163  0,0096*** | 0,0071***
UPB LIGT3 0,2565 | 0,2764 1,6337 | 1,7606 0,1036 | 0,0796*

Fonte: Elaboracéao propria.
* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.

*** Significante a 0,01.

Os resultados de retornos anormais acumulados significativos da janela de
antecipacao de 2018 sao apresentados na Tabela 11. Esta é a janela de estudo de
2018 com maior numero de ativos com retorno anormal acumulado significante, com
58: 28% do total. Esse resultado € congruente com a hipotese de antecipagao do
resultado das elei¢cdes presidenciais pelos agentes nas eleicbes de 2018. Conforme
explicitado na analise setorial agregada, devido ao pleito desse ano ter uma diferenca
de votos de 10,26%, imaginava-se que os agentes pudessem antecipar o resultado e
incorpora-lo em suas decisbes de investimento, fazendo com que ocorressem

retornos anormais positivos na janela de antecipagéo.

Apenas o setor de petroleo, gas e biocombustiveis ndo apresentou ativos significativos
estatisticamente na janela de antecipacao de 2018. O que contraria a hipétese inicial
de que seriam identificados retornos anormais positivos ao menos para a Petrobras,
conforme evidéncia encontrada por Carvalho e Guimaraes (2018) para as elei¢cdes de
2014.

Os setores de tecnologia da informag&o e comunicagbes apresentaram um ativo
significativo cada no periodo, corroborando com a hipotese de que a inexisténcia de
apoio explicito ao setor no plano de governo de Jair Bolsonaro faria com que nao fosse

identificada quantidade expressiva de empresas com retorno anormal significativo.
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Porém, apesar da existéncia de apenas um ativo significativo em tecnologia da
informacéo, esse foi suficiente para fazer com que o setor apresentasse retorno
anormal positivo, 0 que ndo aconteceu para comunicagdes, em que nio identificaram-
se retornos anormais significativos do setor, conforme demonstrado na analise setorial

agregada.

Destacam-se com os maiores percentuais de ativos com retorno anormal acumulado
significativo os setores de consumo ciclico, consumo ndo ciclico e materiais basicos
com, respectivamente, 40%, 33% e 39%. Embora para o setor de consumo ciclico néo
tenha sido identificado elementos no plano de governo de Jair Bolsonaro que
propusessem estimulos ao setor, identificou-se um numero expressivo de ativos com
retorno anormal significativo, sendo em sua grande maioria positivos. No setor de
consumo nao ciclico, apesar de apresentar mais de um tergo dos ativos significativos,
nao se identificou predominancia no sinal desse retorno, sendo trés negativos e dois
positivos corroborando para a neutralidade que se tinha como hipotese para o setor.
Em relagéo ao setor de materiais basicos, também se esperava neutralidade do setor,

porém, verificou-se que todos os ativos significativos exibiram sinal negativo.

Tinha-se como hipodtese que no setor financeiro se identificariam retornos anormais
positivos, pois Jair Bolsonaro deixou explicito em seu plano de governo a defesa da
independéncia do Banco Central, que é vista como uma boa medida para o setor.
Assim, verificou-se como resultado deste trabalho que os ativos significativos
apresentaram retornos anormais positivos, exceto para um deles. Resultado

congruente com o identificado na analise setorial agregada.

Outro setor que se obteve resultados conforme hipoétese inicial foi o de utilidade
publica, em que todos os ativos significativos apresentaram sinal positivo. O resultado
era esperado, pois na proposta de governo de Jair Bolsonaro se defendia privatizagéo
de algumas empresas estatais, e o setor tem importantes empresas com esse tipo de
gestao. Assim, conforme Pinheiro (1996), a privatizagao melhora de forma significativa
o desempenho de empresas que anteriormente eram estatais, fazendo com que o
mercado interprete esse movimento como meio de maior eficiéncia na alocagao de

recursos.

Mesmo Jair Bolsonaro tendo defendido propostas para o fortalecimento do setor de

saude em seu plano de governo, ndo se esperava que o setor apresentasse retornos
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anormais significativos. Verificou-se em apenas dois ativos retornos anormais
negativos, ndo sendo suficientes para que o setor apresentasse retornos anormais

significativos como um todo, conforme apresentado na analise setorial agregada.

Por fim, o setor de bens industriais ndo apresentou resultados conforme esperado a
priori. Acreditava-se que nao fossem identificados retornos anormais significativos,
pois ndo foram identificados fragmentos no plano de governo de Jair Bolsonaro que
estimulassem o setor de forma extensiva. Porém, verificou-se que para nove dos
ativos significativos em oito oportunidades o sinal foi positivo, conforme sinal

significativo da analise setor agregada.
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Tabela 12: Retornos anormais acumulados de ativos significativos na janela de

evento: de 2018 (4 observagdes).

Setor
IND
IND
IND
IND
COM
COM
COM
CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
PGB
SA
UPB
UPB
UPB
UPB
UPB
UPB
UPB
UPB
UPB

Ativo
CCRO3
KEPL3
SHUL4
TASA4
TIMS3
VIVT3
VIVT4
BTOW3
CGRA4
GUAR4
HGTX3
ABEV3
AGRO3
BEEF3
B3SA3
PSSA3
SANB11
SANB4
SULA11
DTEX3
CSAN3
RADL3
ALUP11
CGAS5
CMIG3
CMIG4
CPLE3
CSMG3
LIGT3
SAPR3
TRPL4

Retorno acumulado

0,0794 | 0,0814
0,0895 | 0,0925
0,0927 | 0,0916
-0,5481 | -0,5271
0,1084 | 0,1115
0,1060 | 0,1084
0,1631]0,1679
-0,1072 | -0,1066
-0,0591 | -0,0582
0,0859 | 0,0880
0,0868 | 0,0878
0,0633 | 0,0645
0,0720 | 0,0729
0,07930 | 0,0784
0,0442 | 0,0448
0,0617 | 0,0626
-0,0767 | -0,0760
-0,0714 | -0,0723
0,0650 | 0,0659
0,1199 | 0,1244
-0,0550 | -0,0541
-0,0631 | -0,0623
0,0408 | 0,0413
0,0709 | 0,0706
-0,0862 | -0,0838
-0,1273 | -0,1218
0,0681 | 0,0694
-0,0974 | -0,0942
-0,0874 | -0,0848
0,1240 | 0,1236
0,0605 | 0,0619

T Test
2,2575 | 2,3145
1,8671 | 1,9284
2,2899 | 2,2628

-8,7761 | -8,4393
3,6380 | 3,7420
3,5517 | 3,6336
7,6480 | 7,8762

-1,7002 | -1,6913

-1,6709 | -1,6464
1,9097 | 1,9573
2,0790 | 2,1024
3,1449 | 3,2069
3,5572 | 3,5982
1,7447 | 1,7232
1,6725 | 1,6951
1,6678 | 1,6929
-3,1282 | -3,0997
-1,9581 | -1,9841
1,8955 | 1,9235
2,9378 | 3,0484
-1,6902 | -1,6644
-1,9679 | -1,9412
2,2056 | 2,2376
1,8027 | 1,7957
-2,7542 | -2,6790
-3,4780 | -3,3261
2,4012 | 2,4473
-3,9419 | -3,8104
-1,7382 | -1,6861
1,7433 11,7380
2,5894 | 2,6460

p-value
0,0249** | 0,0215**
0,0631* | 0,0550*
0,0229** | 0,0245**
0,0000*** ] 0,0000***
0,0003*** | 0,0002***
0,0005*** | 0,0003***
0,0000*** | 0,0000***
0,0904* | 0,0920*
0,0960* | 0,1010
0,0573*| 0,0514*
0,0387** | 0,0365**
0,0019***] 0,0015***
0,0005*** | 0,0004***
0,0823* | 0,0861*
0,0957* | 0,0913*
0,0966* | 0,0918*
0,0020** | 0,0022**
0,0514* | 0,0484**
0,0592* | 0,0556*
0,0036*** | 0,0026***
0,0923* | 0,0973*
0,0502* | 0,0534*
0,0283** | 0,0262**
0,0727*]0,0738*
0,0063*** | 0,0079***
0,0006*** | 0,0010***
0,0171**| 0,0151**
0,0001***] 0,0002***
0,0834* | 0,0931*
0,0825* | 0,0835*
0,0102** | 0,0087***

Fonte: Elaboracéao propria.

* Significante a 0,10.

** Significante a 0,05.
*** Significante a 0,01.

A Tabela 12 apresenta os resultados dos ativos com retorno anormal acumulado

significativo da janela de evento para o pleito de 2018. Conforme hipdtese inicial, essa

janela apresentaria menor numero de retornos anormais significativos, pois se

esperava que o resultado das eleigbes fosse antecipado pelos agentes. Essa janela

apresentou 31 ativos com retorno anormal significativo, cerca de 15% do total.
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Apesar da nao expectativa de retornos anormais significativos em grande percentual
nos setores na janela de evento, em comunicagdes, 60% das empresas o apresentou
na janela de evento. Nao esperava-se esse resultado devido inexisténcia de propostas

para estimulo do setor no programa de governo de Jair Bolsonaro.

Os demais setores ou ndo apresentaram numero de ativos suficiente para afetar o
setor como um todo ou seus sinais nao foram consistentes, como no caso de utilidade
publica, em que cinco ativos apresentaram retornos anormais significativos positivos

e quatro negativos.
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5. CONCLUSOES

Este trabalho buscou contribuir com a literatura existente de analise do impacto das
eleicdbes presidenciais no mercado acionario, direcionando seus esforcos mais
especificamente para a tematica setorial. Objetivou-se verificar se existem impactos
significativos nos setores da economia brasileira decorrentes das elei¢cdes; se ha
diferenga deste impacto conforme o presidente eleito; se os agentes econdmicos
podem antecipar o resultado do pleito e como consequéncia os impactos nos setores

sejam identificados antes mesmo do dia da elei¢ao presidencial.

O trabalho teve como escopo as elei¢des presidenciais brasileiras de 2014 e 2018 e
0s seguintes setores: bens industriais; comunicag¢des; consumo ciclico; consumo n&o
ciclico; financeiro; materiais basicos; petrdleo, gas e biocombustiveis; saude;
tecnologia da informagao; e utilidade publica. A escolha foi pela metodologia de
estudos de evento, utilizando o modelo de mercado para a identificacdo de retornos
anormais significativos. Adicionalmente, dividiram-se os resultados em uma analise

setorial agregada e uma analise setorial por ativos individuais.

A priori, definiram-se as hipoteses de setores com retornos anormais significativos
com base no plano de governo dos candidatos, para confrontar essas expectativas
com o resultado a ser obtido por meio da metodologia utilizada. Essas hipoteses foram
suscitadas devido ao fato dos candidatos eleitos nos pleitos, Dilma Rousseff e Jair
Bolsonaro, terem orientagdes politicas antagbnicas, refletidas em seus programas de
governo. Também levantaram-se hipéteses sobre 0 momento em que os retornos
anormais significativos seriam identificados, tendo como fundamento o estudo de
Pantzalis (2000).

Os resultados apresentaram congruéncia com a hipétese de que apenas em 2018
seriam identificados retornos anormais significativos na janela de antecipagado nos
setores da economia brasileira. Isso era esperado devido a margem de votos de
10,26% entre Jair Bolsonaro e Fernando Haddad, que possibilitaria aos agentes
anteciparem o resultado. Em 2014, o cenario era outro: Dilma Rousseff e Aécio Neves
tiveram diferenga de apenas 3,28% nos votos, ndo possibilitando a antecipacéo do
resultado das elei¢bes pelos agentes, sendo a concentragéo de retornos anormais

significativos na janela de evento.
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Verificou-se que ocorreram impactos significativos nas eleicées de 2014 e 2018, e que
esse choque afetou de maneiras distintas os setores nos pleitos. A janela de evento
das eleigbes de 2014 apresentou quatro setores com retorno anormal significativo:
bens industriais, comunicag¢des, consumo ciclico com sinal positivo e materiais
basicos com sinal negativo. Em 2018, na janela de antecipacéo, identificaram-se seis
setores com retorno anormal significativo, sendo: bens industriais, consumo ciclico e
materiais basicos, financeiro, tecnologia da informacao e utilidade publica, e apenas
materiais basicos com sinal negativo. Os demais setores, em ambas as eleigdes,

apesar de apresentarem retornos anormais, nao foram significantes.

Os resultados verificados na analise por ativos individuais sdo bem similares aos da
analise agregada. ldentificou-se maior concentragdo de ativos com retorno anormal
significativo nas mesmas janelas em que se verificaram setores significativos. Os
sinais dos retornos anormais desses ativos significativos também ficaram em linha
com a analise agregada. Assim, a analise de ativos individuais corroborou os

resultados identificados na analise agregada, dando maior consisténcia aos achados.

Apesar das diferencas de setores e empresas com retornos anormais significativos
identificados nas elei¢gbes presidenciais de 2014 e 2018, nao € possivel atrelar essa
diferenga aos planos de governo dos candidatos. Ao confrontar os resultados obtidos
dos setores com retornos anormais significativos e nao significativos com as hipéteses
levantadas inicialmente identificou-se uma convergéncia de 50% em ambos os pleitos,
nao sendo suficiente para confirmar a relagdo direta entre o plano de governo e o

retorno anormal identificado.

Este trabalho utilizou como base de dados empresas listadas na B3 que tiveram
negociagcdo em todos os dias da janela de estudo. Em 2014, 181 empresas
compuseram o estudo, enquanto em 2018, 204. Contudo, setores como os de
comunicagbes e tecnologia da informagdo tiveram baixo numero de ativos
pertencentes ao seu setor no estudo. Além disso, desconsideraram-se as empresas
listadas que nao tiveram negociagbes em todos os dias da janela de estudo, bem
como as empresas de capital fechado.

Apesar das limitagbes apresentadas, a metodologia utilizada, realizando analises

setoriais agregadas e por ativos individuais, possibilitou de forma consistente



50

identificar a existéncia de retornos anormais significativos na amostra utilizada no

estudo, e suas diferengas entre as elei¢oes.

Uma sugestao para trabalhos futuros seria incorporar as cotagées com menor liquidez
listadas na B3. Adicionalmente, incluir outras eleicdes para verificar se também
existem anormalidades e se elas diferem das identificadas em 2014 e 2018. Outra
analise para futuros trabalhos seria verificar se os retornos anormais identificados se
dissipam a medida que se distancia a eleigdo, ou seja, os retornos anormais s&o
incorporados as cotagcdes no médio prazo ou retorna-se aos valores iniciais pré-

eleicio.
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APENDICE A - LISTA DE ATIVOS

Tabela 13: Composigéo de ativos
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Setor econébmico Bovespa

Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Comunicacgdes

Comunicacdes

Comunicacgdes

Comunicacgdes

Comunicacdes

Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico

Ticker

ALLL3
ARTR3
ATMP3
AZUL4
CARD3
CCRO3
CTAX11
ECOR3
EMBR3
ETER3
FRAS3
GOLL4
KEPL3
LOGN3
MILS3
POMO3
POMO4
PRML3
PTBL3
RAIL3
RAPT4
RCSL4
RLOG3
ROMI3
SHUL4
STBP11
STBP3
TASA4
TCNO4
TGMA3
TPIS3
TUPY3
VLID3
WEGE3
OIBR3
OIBR4
TIMS3
VIVT3
VIVT4
ALPA4
AMAR3
ANIM3
ARZZ3
BTOW3

Razao social

Rumo S.A.
Arteris
Atmasa
Azul S.A.
Csu Cardsyst
CCR SA
Atmasa
Ecorodovias
Embraer
Eternit
Fras-Le

Gol

Kepler Weber
Log-In

Mills
Marcopolo
Marcopolo
Prumo
Portobello
Rumo S.A.
Randon Part
Recrusul
Cosan Log
Inds Romi
Schulz
Santos Brp
Santos Brp
Taurus Armas
Tecnosolo
Tegma
Triunfo Part
Tupy

Valid

Weg

Oi

Oi

Tim

Telef Brasil
Telef Brasil
Alpargatas
Lojas Marisa
Anima
Arezzo Co
B2W Digital

Periodo utilizado no

estudo
2014
2014
2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014 /2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
2014 /2018
2018
2014
2018
2014 /2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
2014 /2018
2014 /2018



Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico

CGRA4
COGN3
CRDE3
CvCB3
CYRES3
DAGB33
DIRR3
EVEN3
EZTC3
GFSA3
GRND3
GUAR3
GUAR4
HBOR3
HGTX3
JHSF3
LAME3
LAME4
LCAM3
LEVE3
LLIS3
LREN3
MEAL3
MGLU3
MOVI3
MPLU3
MRVE3
MYPK3
PDGR3
RDNI3
RENT3
RSID3
SEERS3
SGPS3
SHOW3
SLED4
SMLS3
TCSA3
TECN3
TEND3
TRIS3
UCAS3
VIVR3
VULC3
VVAR3
YDUQ3
ABEV3
AGRO3
BEEF3
BOBR4

Grazziotin
Cogna ON
Cr2

Cvc Brasil
Cyrela Realt
Dufry AG
Direcional
Even

Eztec

Gafisa
Grendene
Guararapes
Guararapes
Helbor

Cia Hering
JHSF Part
Lojas Americ
Lojas Americ
Locamerica
Metal Leve
Le Lis Blanc
Lojas Renner
Imc S/A
Magaz Luiza
Movida
Multiplus
MRV
lochp-Maxion
PDG Realt
Rni

Localiza
Rossi Resid
Ser Educa
Springs
Time For Fun
Saraiva Livr
Smiles
Tecnisa
Technos
Tenda

Trisul
Unicasa
Viver
Vulcabras
Viavarejo
Ydugs Part
Ambev S/A
Brasilagro
Minerva
Bomobril

2014 /2018
2014 /2018
2014

2018

2014 /2018
2014

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014

2014 /2018
2018

2014 /2018
2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014

2014 /2018
2014 /2018
2018

2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018

2018

2014 /2018
2014 /2018
2018

2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
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Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Consumo nao ciclico
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro

BRFS3
BSEV3
CRFB3
FRTA3
JBSS3
MDIA3
MRFG3
NTCO3
PCAR4
SLCE3
SMTO3
TESA3
ABCB4
ALSC3
ALSO3
APER3
B3SA3
BBAS3
BBDC3
BBDC4
BBRK3
BBSE3
BEES3
BPAC11
BPAN4
BRML3
BRPR3
BRSR6
CIEL3
CTIP3
DAYC4
IGTA3
IRBR3
ITSA3
ITSA4
ITUB3
ITUB4
LPSB3
MULT3
PDTC3
PINE4
PPLA11
PSSA3
SANB11
SANB3
SANB4
SCAR3
SIMH3
SULA11
TRPN3

BRF SA
Biosev
Carrefour BR
Pomifrutas
JBS
M.Diasbranco
Marfrig

Grupo Natura
P.Acucar-Cbd
SLC Agricola
Sao Martinho
Terra Santa
Abc Brasil
Aliansce
Alianscsonae
Alper S.A.

B3

Brasil
Bradesco
Bradesco

BR Brokers
BBSeguridade
Banestes
Btgp Banco
Banco Pan
BR Malls Par
BR Propert
Banrisul

Cielo

Cetip
Daycoval
Iguatemi
Irbbrasil Re
ltausa

ltausa
ltauUnibanco
ltauUnibanco
Lopes Brasil
Multiplan
Padtec

Pine

Ppla

Porto Seguro
Santander BR
Santander BR
Santander BR
Sao Carlos
Simpar

Sul America
Tarpon Inv

2014 /2018
2018
2018
2014
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014
2014 /2018
2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014 /2018
2014
2014 /2018
2014 /2018
2018
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Financeiro

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Materiais basicos

Petréleo gas e biocombustiveis
Petroleo gas e biocombustiveis
Petréleo gas e biocombustiveis
Petroleo gas e biocombustiveis
Petréleo gas e biocombustiveis
Petroleo gas e biocombustiveis
Petréleo gas e biocombustiveis
Petroleo gas e biocombustiveis
Petréleo gas e biocombustiveis
Petroleo gas e biocombustiveis
Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Tecnologia da informagao
Tecnologia da informagéao

WIZS3
BRAP3
BRAP4
BRKM5
CRPG5
CSNA3
DTEX3
EUCA4
FESA4
FHER3
FIBR3
GGBR3
GGBR4
GOAU3
GOAU4
KLBN11
KLBN4
MAGG3
MMXM3
PMAM3
SUZB5
UNIP3
UNIP6
USIM3
USIM5
VALE3
VALES5
CSAN3
CZLT33
DMMO3
ENAT3
OGXP3
PETR3
PETR4
PRIO3
RPMG3
UGPA3
AALR3
BPHA3
DASA3
FLRY3
GBIO33
HYPE3
ODPV3
PARD3
PFRM3
QUAL3
RADL3
LINX3
POSI3

Wiz S.A
Bradespar
Bradespar
Braskem
Cristal

Sid Nacional
Duratex
Eucatex
Ferbasa

Fer Heringer
Fibria
Gerdau
Gerdau
Gerdau Met
Gerdau Met
Klabin S/A
Klabin S/A
Magnesita SA
MMX Miner
Paranapanema
Suzano S.A.
Unipar
Unipar
Usiminas
Usiminas
Vale

Vale

Cosan
Cosan Ltd
Dommo
Enauta Part
OGX Petroleo
Petrobras
Petrobras
Petrorio

Pet Manguinh
Ultrapar
Alliar

BR Pharma
Dasa

Fleury
Biotoscana
Hypera
Odontoprev
Ihpardini
Profarma
Qualicorp
RaiaDrogasil
Linx

Positivo Tec

2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018

2014 /2018
2018

2014 /2018
2014 /2018
2014

2014 /2018
2014

2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014

2014 /2018
2014

2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014

2014 /2018
2018

2014 /2018
2014

2014 /2018
2018

2014 /2018
2014 /2018
2018

2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
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Tecnologia da informagéao
Tecnologia da informagao

Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica
Utilidade publica

SQIA3
TOTS3
AESB3
ALUP11
CESP6
CGAS5
CLSC4
CMIG3
CMIG4
COCES
CPFE3
CPLE3
CPLEG6
CPRE3
CSMG3
EGIE3
ELET3
ELET6
ELPL4
ENBR3
ENEV3
ENGI11
EQTL3
LIGT3
OMGE3
RNEW11
RNEW3
RNEW4
SAPR3
SAPR4
SBSP3
TAEE11
TIET3
TIET4
TRPL4

Singia
Totvs

AES Brasil
Alupar
Cesp
Comgas
Celesc
Cemig
Cemig
Coelce

CPFL Energia

Copel
Copel

CPFL Renovav

Copasa
Engie Brasil
Eletrobras
Eletrobras
Eletropaulo
Energias BR
Eneva
Energisa
Equatorial
Light S/A
Omega Ger
Renova
Renova
Renova
Sanepar
Sanepar
Sabesp
Taesa

AES Brasil
AES Brasil
Tran Paulist

2018
2014 /2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2014
2014 /2018
2014 /2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
2018
2018
2018
2018
2014 /2018
2014 /2018
2014 /2018
2018
2018
2014 /2018
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Tabela 14: Retornos anormais acumulados de ativos ndo significativos na janela de

antecipacao de 2014

Setor
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
COM
COM
COM
COM
COM
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL

Ativo
ALLL3
ARTR3
CARD3
CCRO3
CTAX11
ECOR3
EMBR3
ETER3
GOLL4
KEPL3
LOGN3
POMO3
POMO4
PTBL3
RAPT4
RCSL4
ROMI3
STBP11
TASA4
TGMA3
TPIS3
TUPY3
VLID3
WEGE3
OIBR3
OIBR4
TIMS3
VIVT3
VIVT4
ALPA4
AMAR3
ARZZ3
BTOW3
CGRA4
COGN3
CRDE3
CYRE3
DIRR3
EVEN3
EZTC3
GFSA3
GRND3

Retorno acumulado

-0,1192 | -0,1213
-0,0917 | -0,0897
0,1259 | 0,1204
0,0201 | 0,0148
-0,102 | -0,1028
-0,0077 | -0,013
-0,0406 | -0,0454
-0,0704 | -0,0759
-0,0356 | -0,0407
-0,1086 | -0,1112
-0,1023 | -0,1065
0,0078 | 0,0016
0,0549 | 0,0514
-0,0583 | -0,0643
-0,0275 | -0,0318
-0,1714 | -0,2707
-0,1419 | -0,141
-0,0698 | -0,0729
-0,1208 | -0,1218
0,0238 | 0,0182
-0,0123 | -0,0234
-0,0996 | -0,0979
-0,0493 | -0,0542
-0,0075 | -0,0098
-0,1963 | -0,1967
-0,2246 | -0,2225
-0,1798 | -0,17
0,023 0,0168
-0,0463 | -0,0469
-0,06 | -0,0622
-0,0338 | -0,0377
-0,0631 | -0,0708
-0,3375 | -0,2996
0,0257 | 0,0231
-0,0138 | -0,0173
0,0119]-0,0017
0,0104 | 0,0089
-0,0964 | -0,097
-0,0692 | -0,0711
-0,0183 | -0,0224
-0,0024 | -0,013
0,0999 | 0,0985

T Test
-0,9515 | -0,9687
-1,1884 | -1,1619

0,6934 | 0,663
0,2973 | 0,2192
-0,7372|-0,7433
-0,1162 | -0,197
-0,5066 | -0,5669
-1,0692 | -1,1528
-0,2944 | -0,336
-0,8591-0,8798
-1,0494 | -1,0926
0,0713|0,0144
0,4895|0,4583
-0,6084 | -0,6705
-0,3385 | -0,3904
-0,2757 | -0,4355
-1,17 | -1,163
-0,5765| -0,6015
-0,7277 | -0,7338
0,214 | 0,1637
-0,1047 | -0,2001
-1,342 | -1,3186
-0,6492 | -0,7126
-0,1217 | -0,1576
-0,966 | -0,9684
-1,114 | -1,1037
-1,6484 | -1,5583
0,2801 | 0,205
-0,6284 | -0,636
-0,8143 | -0,8432
-0,35| -0,3904
-0,55131-0,6182
-1,6426 | -1,4582
0,3687 | 0,3307
-0,1701 | -0,2121
0,1277|-0,0178
0,1662 | 0,1416
-1,0561 | -1,0631
-1,0057 | -1,0343
-0,2613 | -0,3204
-0,0207 | -0,1134
1,1965 | 1,1799

p-value
0,3423 | 0,3336
0,2358 | 0,2464
0,4887 | 0,508
0,7665 | 0,8267
0,4617 | 0,458
0,9076 | 0,844
0,6129|0,5713
0,286 | 0,2501
0,7687 | 0,7372
0,3912 | 0,3798
0,295 0,2756
0,9432 | 0,9885
0,6249 | 0,6471
0,5435 | 0,5032
0,7353 | 0,6966
0,783 | 0,6636
0,2431| 0,246
0,5648 | 0,5481
0,4675 | 0,4638
0,8307 | 0,8701
0,9167 | 0,8416
0,1809 | 0,1885
0,5168 | 0,4767
0,9032 | 0,8749
0,335 0,3338
0,2664 | 0,2708
0,1005 | 0,1204
0,7797 | 0,8377
0,5303 | 0,5254
0,4163|0,4
0,7266 | 0,6966
0,582 | 0,537
0,1017 | 0,1461
0,7126 | 0,7411
0,8651 | 0,8322
0,8985 | 0,9858
0,8681 | 0,8875
0,292 | 0,2888
0,3156 | 0,302
0,7941 10,7489
0,9835 | 0,9098
0,2326 | 0,2392



CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN

GUARS3
HBOR3
HGTX3
JHSF3
LAME3
LAME4
LCAM3
LEVE3
LLIS3
LREN3
MGLU3
MPLU3
MRVE3
MYPK3
PDGR3
RDNI3
RENT3
RSID3
SLED4
SMLS3
TCSA3
TECN3
VIVR3
YDUQ3
ABEV3
BEEF3
BRFS3
FRTA3
JBSS3
MDIA3
MRFG3
NTCO3
PCAR4
ABCB4
ALSC3
ALSO3
APER3
B3SA3
BBAS3
BBDC3
BBDC4
BBRK3
BBSE3
BRML3
BRPR3
BRSR6
CIEL3
CTIP3
DAYC4
IGTA3

-0,1037 | -0,102
0,0955 | 0,087
-0,0124 | -0,0161
-0,0161 | -0,0209
0,0049 | 0,0021
-0,0225 | -0,0243
-0,2272 | -0,2092
0,0153 | 0,0137
-0,0039 | -0,0144
0,0977 | 0,0996
-0,0818 | -0,0868
0,0988 | 0,0986
0,0174 | 0,0118
0,016]0,0113
-0,0121 | -0,0237
0,0252 | 0,0182
0,0135 | 0,0096
-0,0879 | -0,09
-0,0634 | -0,0659
-0,1109 | -0,1095
-0,0347 | -0,0441
-0,037 | -0,0456
-0,1227 | -0,1597
-0,0189 | -0,0221
0,0365 | 0,0358
-0,1282 | -0,1235
0,0426 | 0,0414
-0,0408 | -0,0578
0,1302 | 0,1347
-0,049 | -0,049
-0,0794 | -0,0834
-0,0312 | -0,0339
-0,0426 | -0,0433
-0,0458 | -0,0467
0,0115 | 0,0085
0,0397 | 0,0362
-0,0566 | -0,0653
-0,0434 | -0,0462
-0,1076 | -0,1124
-0,0071 | -0,0085
-0,0287 | -0,0307
-0,0397 | -0,042
-0,0701 | -0,0706
-0,0076 | -0,0113
0,0022 | -0,0026
-0,0634 | -0,0737
-0,0642 | -0,0681
-0,0601 | -0,0595
0,0393 | 0,0347
0,0257 | 0,0204

-1,5337 | -1,5083
1,0678 | 0,9725
-0,1563 | -0,2024
-0,1362 | -0,1764
0,0762 | 0,0322
-0,4012 | -0,4332
-1,4515 | -1,3369
0,1962 | 0,1746
-0,0293 | -0,107
1,4907 | 1,5204
-0,6772|-0,7183
1,0479 | 1,0461
0,1536 | 0,1039
0,2395 | 0,1699
-0,1006 | -0,1973
0,2781]0,2012
0,2241]0,1598
-0,7468 | -0,7645
-0,5958 | -0,6194
-1,2665 | -1,2506
-0,4457 | -0,5666
-0,4134 | -0,5099
-0,4571 | -0,5951
-0,2139 | -0,2501
0,5694 | 0,5592
-1,5978 | -1,539
0,6708 | 0,6517
-0,1363 | -0,1931
1,2959 | 1,3407
-0,6691 | -0,6685
-0,6295 | -0,6619
-0,4071 | -0,4418
-0,8136 | -0,8283
-0,5838 | -0,5956
0,1728 | 0,1266
0,4863 | 0,4427
-0,2425 | -0,2798
-0,5959 | -0,6343
-1,2841 | -1,341
-0,1215 | -0,1452
-0,582 | -0,623
-0,393 | -0,4163
-1,0382 | -1,0456
-0,0989 | -0,1461
0,0268 | -0,032
-0,5698 | -0,6623
-0,9691 | -1,0276
-1,3156 | -1,3013
0,3911 | 0,3454
0,3574 | 0,2825

0,1264 | 0,1328
0,2866 | 0,3318
0,876 | 0,8398
0,8918 | 0,8602
0,9393 | 0,9743
0,6886 | 0,6653
0,1479 | 0,1825
0,8446 | 0,8615
0,9766 | 0,9148
0,1373 | 0,1297
0,4989 | 0,4732
0,2957 | 0,2965
0,8781|0,9174
0,8109 | 0,8652
0,9199 | 0,8438
0,7812 | 0,8407
0,8228 | 0,8731
0,4559 | 0,4453
0,5519 | 0,5362
0,2065 | 0,2123
0,6562 | 0,5715
0,6797 | 0,6106
0,648 | 0,5523
0,8308 | 0,8027
0,5696 | 0,5766
0,1114 | 0,1251
0,503 | 0,5152
0,8917 | 0,8471
0,1962 | 0,1813
0,5041 | 0,5044
0,5296 | 0,5087
0,6843 | 0,659
0,4167 | 0,4083
0,5599 | 0,552
0,863 | 0,8993
0,6272 | 0,6584
0,8086 | 0,7799
0,5518 | 0,5265
0,2003 | 0,1812
0,9034 | 0,8847
0,5611 | 0,5339
0,6947 | 0,6776
0,3002 | 0,2968
0,9213 | 0,884
0,9787 | 0,9745
0,5693 | 0,5084
0,3334 | 0,3052
0,1895 | 0,1944
0,696 | 0,7301
0,72110,7778
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FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
SA
SA
SA
SA
SA
SA
SA
SA
Tl

ITSA4
ITUB3
ITUB4
MULT3
PDTC3
PINE4
PSSA3
SANB11
SANB3
SANB4
SCAR3
SIMH3
SULA11
BRAP3
CSNA3
DTEX3
EUCA4
FESA4
FIBR3
GGBR3
GGBR4
GOAU4
KLBN4
MAGG3
MMXM3
PMAM3
SUZB5
UNIP6
USIM3
USIM5
VALE3
VALES
CSAN3
CZLT33
ENAT3
OGXP3
PETR3
PETR4
PRIO3
RPMG3
UGPA3
BPHA3
DASA3
FLRY3
HYPE3
ODPV3
PFRM3
QUAL3
RADL3
LINX3

-0,0741 | -0,0732
-0,0587 | -0,0586
-0,0586 | -0,059
0,0002 | -0,0038
-0,0157 | -0,026
-0,0502 | -0,0562
-0,003 | -0,0095
-0,0151 | -0,02
-0,0611 | -0,068
-0,0931 | -0,0919
-0,0186 | -0,023
0,1129 | 0,1154
-0,0796 | -0,081
0,049 | 0,044
0,0352 | 0,0228
0,0016 | -0,0011
-0,0308 | -0,0364
-0,0124 | -0,0164
0,0745 | 0,0647
0,0781]0,0713
0,0231]0,0173
0,0362 | 0,0309
0,0239 | 0,0209
-0,086 | -0,0887
-0,1105 | -0,1251
0,0815| 0,082
0,0223 | 0,0151
0,0046 | 0
0,0042 | -0,0194
-0,1408 | -0,1409
0,086 | 0,0837
0,073 | 0,0693
-0,0733 | -0,0743
-0,0584 | -0,06
-0,0809 | -0,0799
0,0365 | 0,0023
-0,0509 | -0,0523
-0,0582 | -0,0606
-0,084 | -0,0874
-0,0928 | -0,0976
-0,0026 | -0,0049
0,1263]0,1193
-0,0614 | -0,0643
-0,0195 | -0,0275
0,028 | 0,0257
-0,0319 | -0,0343
-0,0954 | -0,094
-0,0357 | -0,0377
0,0842 | 0,0834
-0,0725 | -0,0736

-1,5758 | -1,5569
-0,9836 | -0,9822
1,617 | -1,17
0,0031 | -0,0659
-0,1344 | -0,222
-0,5239 | -0,586
-0,0407 | -0,1272
-0,1814 | -0,2411
-0,2565 | -0,2856
-0,4066 | -0,4014
-0,2707 | -0,335
1,4354 | 1,4676
-1,0702 | -1,0888
0,5567 | 0,5
0,3256 | 0,2115
0,0204 | -0,0142
-0,2886 | -0,3413
-0,1584 | -0,2106
0,8206 | 0,7125
0,9166 | 0,8375
0,3039 | 0,2278
0,4634 | 0,3966
0,3319 ] 0,2905
-0,9887 | -1,02
-0,422 | -0,4778
0,6122]0,6156
0,2447 | 0,1656
0,0516 | 0
0,0404 | -0,1857
1,315 [ -1,3162
1,2426 | 1,2097
1,1354 | 1,0786
-1,0144 | -1,0284
-0,7999 | -0,8209
-1,1219 | -1,1072
0,1025 | 0,0065
-0,6379 | -0,6555
-0,7512 | -0,782
-0,3588 | -0,3733
-0,5298 | -0,5574
-0,0486 | -0,0916
0,8828 | 0,834
-0,5691 | -0,596
-0,2243 | -0,3155
0,5098 | 0,4693
-0,4093 | -0,4399
-0,7026 | -0,692
-0,4893 | -0,5177
0,9192 | 0,9103
-0,7169 | -0,7278

0,1164 | 0,1208
0,3263 | 0,3269
0,2465 | 0,2431
0,9975 | 0,9475
0,8932 | 0,8245
0,6009 | 0,5584
0,9676 | 0,8989
0,8562 | 0,8097
0,7977 | 0,7755
0,6847 | 0,6885
0,7868 | 0,7379
0,1524 | 0,1435
0,2856 | 0,2773
0,5783|0,6175
0,745 | 0,8327
0,9837 | 0,9887
0,7732]0,7332
0,8743 | 0,8334
0,4127 | 0,4768
0,3603 | 0,4031
0,7615] 0,82
0,6435 | 0,692
0,7402|0,7717
0,3238 | 0,3087
0,6734 | 0,6332
0,541 | 0,5387
0,8069 | 0,8686
0,9589 | 1
0,9678 | 0,8529
0,1897 | 0,1893
0,2152 | 0,2276
0,2573]0,2818
0,3114 | 0,3048
0,4245|0,4125
0,263 | 0,2693
0,9185 | 0,9948
0,5241]0,5128
0,4533 | 0,4349
0,7201 | 0,7093
0,5967 | 0,5777
0,9613 | 0,9271
0,3782 | 0,4051
0,5698 | 0,5518
0,8227 | 0,7526
0,6107 | 0,6393
0,6827 | 0,6604
0,483 | 0,4896
0,625 | 0,6052
0,3589 | 0,3636
0,4741 | 0,4674
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Tl

Tl

uPB
UPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
UPB

POSI3
TOTS3
ALUP11
CESP6
CGAS5
CLSC4
CMIG3
CMIG4
COCES
CPFE3
CPLE3
CPLEG6
CPRE3
CSMG3
EGIE3
ELET3
ELET6
ELPL4
ENBR3
ENEV3
EQTL3
LIGT3
SAPR4
SBSP3
TAEE11
TRPL4

0,0843 | 0,0846
-0,0461 | -0,0484
-0,0207 | -0,0246
-0,0402 | -0,0404
-0,0149 | -0,017
-0,0105 | -0,0112
0,0053 | -0,0045
0,0623 | 0,0554
0,0759 | 0,0738
0,0099 | 0,007
-0,0206 | -0,0259
0,012 | 0,0078
-0,1036 | -0,1005
-0,141 | -0,1422
-0,0012 | -0,0033
-0,09 | -0,0903
-0,1097 | -0,1087
-0,1522 | -0,1456
0,0849 | 0,0829
-0,2772 | -0,2658
-0,0853 | -0,0831
-0,0539 | -0,0552
0,1559 | 0,1576
-0,0238 | -0,0259
-0,0348 | -0,038
0,035 | 0,0326

0,6254 | 0,6277
-0,6134 | -0,6435
-0,2447 | -0,29
-0,5093 | -0,5122
-0,2631 | -0,3005
-0,1331 | -0,1422
0,0632 | -0,0534
0,74 | 0,6584
0,8555 | 0,8316
0,1331] 0,094
-0,2321 | -0,2919
0,147 | 0,0956
-1,446 | -1,402
-1,2739 | -1,285
-0,0186 | -0,0509
-0,864 | -0,8664
-1,3353 | -1,3235
-1,2438 | -1,1894
0,8662 | 0,8457
-1,4026 | -1,345
-1,3983 | -1,362
-0,6712 | -0,6873
1,4118 | 1,427
-0,2634 | -0,2857
-0,4895 | -0,5347
0,4636 | 0,431

0,5323 | 0,5308
0,5402 10,5205
0,8069 | 0,772
0,611 ] 0,609
0,7927 | 0,7641
0,8942 10,887
0,9497 | 0,9575
0,46 | 0,5109
0,3931 | 0,4064
0,8942 10,9252
0,8166 | 0,7706
0,8832 | 0,9239
0,1495 | 0,1622
0,2039|0,2
0,9852 | 0,9594
0,3884 10,3871
0,183 0,1869
0,2147 | 0,2354
0,3872 | 0,3985
0,162 0,1799
0,1633 | 0,1745
0,5027 | 0,4925
0,1593 | 0,1549
0,7924 10,7753
0,6249 | 0,5933
0,6434 | 0,6669

Fonte: Elaboragao Propria
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Tabela 15: Retornos anormais acumulados de ativos nao significativos na janela de

evento de 2014

Setor Ativo
IND CTAX11
IND CARD3
IND ECOR3
IND EMBR3
IND ETER3
IND GOLL4
IND ROMI3
IND KEPL3
IND LOGN3
IND MILS3
IND PTBL3
IND PRML3
IND RAPT4
IND RCSL4
IND STBP11
IND TASA4
IND TGMA3
IND TUPY3
IND WEGE3
COM VIVT3
CCL ALPA4
CCL BTOW3
CCL CRDE3
CCL CYRE3
CCL DAGB33
CCL EVEN3
CCL EZTC3
CCL GFSA3
CCL CGRA4
CCL GUAR3
CCL HBOR3
CCL MYPK3
CCL JHSF3
CCL LLIS3
CCL RENT3
CCL LCAM3
CCL AMAR3
CCL LREN3
CCL MGLU3
CCL LEVE3
CCL MRVE3
CCL MPLUS3
CCL RDNI3
CCL RSID3
CCL SLED4

Retorno acumulado

0,0321 | 0,0317
0,0879 | 0,0903
-0,0038 | -0,0044
0,044 | 0,043
-0,0223 | -0,0224
0,0711 | 0,0655
0,0403 | 0,0388
0,0699 | 0,0694
0,0502 | 0,0493
0,0103 | -0,0127
0,0278 | -0,0309
0,0095 | -0,0186
0,0308 | -0,0312
-0,268 | -0,3547
0,0402 | 0,0404
0,0089 | 0,0068
0,057 | 0,055
0,006 | 0,0054
0,0251 | 0,0245
0,0539 | 0,0517
0,0284 | -0,0288
0,0442 | 0,0394
0,0047 | -0,0081
0,0006 | -0,0011
0,0461 | 0,0453
0,0489 | 0,0493
0,006 | 0,0038
-0,045 | -0,0456
0,0485 | 0,0477
0,0275 | -0,0283
0,0464 | 0,0423
0,0211 | 0,0206
0,0298 | -0,0316
0,0243 | 0,0219
0,0093 | 0,0076
0,0803 | 0,0766
0,0561 | 0,0565
0,0281 | 0,028
0,0781 | 0,0805
0,0528 | 0,0523
0,0572 | 0,0578
0,0491 | 0,0498
-0,0376 | -0,0375
0,0374 | 0,0371
-0,0132 | -0,0144

T Test
0,5298 | 0,5227
1,1039 | 1,1336

-0,1315]-0,1523
1,251 | 1,2232
-0,7737 | -0,7766
1,3385 | 1,2337
0,758 | 0,7298
1,2602 | 1,2525
1,1743 | 1,1541
-0,278 | -0,3424
-0,6601 | -0,7342
-0,1084 | -0,2118
-0,8643 | -0,875
-0,9834 | -1,3012
0,7557 | 0,7596
0,122 | 0,0927
1,1696 | 1,129
0,1849 | 0,1645
0,9255| 0,9041
1,4957 | 1,4367
-0,8795 | -0,8896
0,4905 | 0,4368
-0,1142 | -0,1997
-0,023 | -0,0405
1,5491 | 1,5227
1,6201 | 1,6344
0,1948 | 0,1225
-0,8923 | -0,9044
1,5845 | 1,5603
-0,9265 | -0,9555
1,1839 | 1,0793
0,721 | 0,7064
-0,575| -0,6093
0,4119 10,3711
0,3502 | 0,2883
1,1697 | 1,1167
1,3227 | 1,3323
0,9782 | 0,9751
1,4749 | 1,5201
1,5395 | 1,56252
1,1503 | 1,1613
1,1873 | 1,2043
-0,9461 | -0,9428
0,7245| 0,7191
-0,2827 | -0,3079

p-value

0,5967 | 0,6016
0,2707 | 0,2581
0,8955 | 0,8791
0,2121 | 0,2224
0,4398 | 0,4382
0,182 0,2185
0,4492 | 0,4662
0,2088 | 0,2116
0,2414 | 0,2496
0,78130,7323
0,5098 | 0,4635
0,9138 | 0,8324
0,3883 | 0,3824
0,3264 | 0,1944
0,4505 | 0,4482
0,903 | 0,9262
0,2433 | 0,26
0,8535 | 0,8695
0,3556 | 0,3668
0,136 | 0,1521

0,381 0,3746
0,6242 | 0,6627
0,9092 | 0,8419
0,9817 | 0,9677
0,1227 10,1291
0,1065 | 0,1035
0,8457 | 0,9026
0,3731 | 0,3667
0,1144 10,12
0,3551 | 0,3403
0,2376 | 0,2815
0,4716 | 0,4806
0,5658 | 0,5429
0,6808 | 0,7109
0,7265|0,7733
0,2432 | 0,2652
0,18721 0,184
0,3289 | 0,3305
0,1415]0,1298
0,125]0,1285
0,2511 | 0,2467
0,2363 | 0,2296
0,345 | 0,3467
0,4694 | 0,4728
0,7777 ] 0,7584



CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
PGB
PGB
PGB
Tl

Tl

Tl
uPB
uPB

TECN3
TCSA3
SHOW3
VIVR3
ABEV3
AGRO3
NTCO3
JBSS3
MDIA3
MRFG3
BEEF3
PCAR4
FRTA3
SLCE3
ABCB4
ALSC3
ALSO3
APER3
B3SA3
BBRK3
BRPR3
BBAS3
CTIP3
DAYC4
IGTA3
LPSB3
MULT3
PDTC3
PINE4
PSSA3
SANB4
SCAR3
SULA11
BRKM5
DTEX3
KLBN4
MAGG3
MMXM3
PMAM3
SUZB5
UNIP6
USIM3
CZLT33
OGXP3
PRIO3
LINX3
POSI3
TOTS3
CLSC4
CGAS5

0,0318 | 0,0316
0,0368 | 0,0364
-0,0255 | -0,0259
0,0212 | -0,0096
0,0303 | 0,0304
-0,0501 | -0,0495
0,0427 | 0,043
0,0709 | 0,0723
0,0149 | 0,0143
0,045 | 0,0414
0,0546 | 0,0532
0,014 | 0,0134
-0,0963 | -0,095
-0,017 | -0,0199
0,0191 | 0,0189
0,0123 | 0,0122
-0,0388 | -0,0388
-0,0462 | -0,0464
-0,0368 | -0,0366
0,0529 | 0,0522
-0,03 | -0,0331
0,0124 | 0,0104
0,021 0,0211
-0,0119 | -0,0123
0,026 | 0,0249
0,0281 | 0,0282
0,0243 | 0,0236
0,0362 | 0,0356
-0,0215 | -0,0221
0,0005 | 0,0005
-0,1643 | -0,1553
-0,0189 | -0,0215
-0,0346 | -0,0364
-0,0073 | -0,0083
-0,0022 | -0,0034
0,0197 | 0,0179
-0,0361 | -0,0374
-0,018 | -0,0253
0,0697 | 0,0696
0,0313 | 0,0286
-0,0286 | -0,0285
-0,066 | -0,07
0,0436 | 0,0431
-0,0567 | -0,063
-0,0605 | -0,0595
0,0598 | 0,0603
0,0053 | 0,0033
-0,0141 | -0,0192
-0,0201 | -0,0202
-0,0367 | -0,0364

0,8101 | 0,8052
1,0781 | 1,0666
-0,5306 | -0,5377
0,1801 | -0,0817
1,0795 | 1,0805
1,441 | -1,4238
1,2699 | 1,2787
1,61]1,6417
0,4629 | 0,4436
0,8134 | 0,7488
1,5522 | 1,5104
0,6117 | 0,586
-0,7336 | -0,7238
-0,459 | -0,5376
0,5548 | 0,5495
0,4192 | 0,4167
-1,083 | -1,0816
-0,4512 | -0,4531
-1,1522 | -1,1467
1,1939 | 1,178
-0,845 | -0,9332
0,3366 | 0,2837
1,0492 | 1,0545
-0,27 | -0,2804
0,8229 | 0,7893
0,62 |0,6218
0,9498 | 0,9226
0,7057 | 0,6943
-0,5126 | -0,5252
0,0154 | 0,0139
-1,6361 | -1,5472
-0,6299 | -0,7155
-1,0597 | -1,1151
-0,2348 | -0,2686
-0,0646 | -0,0972
0,6246 | 0,5692
-0,9456 | -0,9802
-0,1572 | -0,2202
1,194 | 1,1921
0,7842 | 0,7156
-0,7277 | -0,7259
-1,4404 | -1,5286
1,3599 | 1,346
-0,3631 | -0,4034
-0,5896 | -0,5792
1,3484 | 1,359
0,09 | 0,0562
-0,428 | -0,5836
-0,5817 | -0,5835
-1,4825 | -1,4709

0,4187 | 0,4215
0,282 | 0,2872
0,5962 | 0,5913
0,8573 | 0,935
0,2814 | 0,281
0,1509 | 0,1558
0,2053 | 0,2022
0,1087 | 0,1019
0,6439 | 0,6577
0,4168 | 0,4547
0,1219 | 0,1322
0,5413 | 0,5584
0,4639 | 0,4699
0,6467 | 0,5914
0,5795 | 0,5831
0,6755 | 0,6772
0,2799 | 0,2805
0,6522 | 0,6509
0,2504 | 0,2526
0,2337 | 0,2399
0,3989 | 0,3516
0,7367 | 0,7769
0,2951 | 0,2927
0,7874 | 0,7794
0,4114 | 0,4307
0,5359 | 0,5346
0,3431 | 0,3571
0,481 | 0,4881
0,6087 | 0,5999
0,9877 | 0,9889
0,1031 | 0,1231
0,5294 | 0,475
0,2903 | 0,2659
0,8145 | 0,7885
0,9486 | 0,9226
0,5328 | 0,5697
0,3453 | 0,328
0,8752 | 0,8259
0,2336 | 0,2344
0,4337 | 0,4749
0,4675 | 0,4686
0,151]0,1276
0,17510,1795
0,7169 | 0,687
0,556 | 0,563
0,1788 | 0,1754
0,9284 | 0,9552
0,669 | 0,5601
0,5613 | 0,5601
0,1395 | 0,1426
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uPB
uPB
uPB
UPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
SA

SA

SA

SA

SA

SA

CSMG3
CPLE3
CPLEG
CPFE3
CPRE3
ELET3
ELET6
ELPL4
ENBR3
ENEV3
EGIE3
LIGT3
SBSP3
SAPR4
TAEE11
BPHA3
DASA3
HYPE3
ODPV3
PFRM3
RADL3

-0,0632 | -0,0625
0,04 | 0,0395
0,0295 | 0,0287
-0,01151-0,0126
-0,0074 | -0,0074
-0,0458 | -0,0493
-0,0209 | -0,0239
-0,0547 | -0,0559
-0,0581 | -0,0576
-0,0398 | -0,0502
-0,0035 | -0,0055
0,0197 ] 0,0166
0,0149 | 0,0139
-0,0035 | -0,0062
-0,0463 | -0,0487
-0,023 | -0,0243
-0,0526 | -0,0522
0,0114 10,0111
-0,0012 | -0,0025
-0,0073 | -0,0079
0,0092 | 0,0083

-1,3028 | -1,2882
1,0277 | 1,0132
0,827 | 0,8044

-0,3508 | -0,3865

-0,2355 | -0,2356

-1,0029 | -1,0795
-0,581 | -0,6636

-1,0185 | -1,0422

-1,3503 | -1,3394

-0,4595 | -0,5791

-0,1225 | -0,1925
0,5585 | 0,4726
0,3746 | 0,351
-0,073 | -0,1279

-1,4852 | -1,5609

-0,3673 | -0,3867

-1,1118 | -1,1032
0,4734 | 0,4605

-0,0346 | -0,0737

-0,1219 | -0,1322
0,2289 | 0,2068

0,1939 | 0,1989
0,3051 0,312

0,4091 ] 0,4219
0,7261 | 0,6995

0,814 | 0,814

0,3169 | 0,2814
0,5618 | 0,5076
0,3094 | 0,2984
0,1782]0,1817
0,6463 | 0,563
0,9026 | 0,8475
0,577 | 0,6369

0,7083 | 0,7259
0,9419 | 0,8983
0,1388]0,1198
0,7137 | 0,6993
0,26730,271

0,6363 | 0,6456
0,9724 | 0,9413
0,9031 | 0,8949
0,8192 | 0,8364

Fonte: Elaboragao Propria
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Tabela 16: Retornos anormais acumulados de ativos nao significativos na janela de

antecipacao de 2018

Setor
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
IND
COM
COM
COM
COM
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL

Ativo
ATMP3
CCRO3
CARD3
ECORS3
EMBR3
ETER3
FRAS3
ROMI3
LOGN3
POMO3
POMO4
PTBL3
RAPT4
RAIL3
STBP3
SHUL4
TCNO4
TGMA3
VLID3
WEGE3
OIBR3
OIBR4
VIVT3
VIVT4
ARZZ3
BTOW3
COGN3
CYRE3
DIRR3
GFSA3
CGRA4
GRND3
GUAR3
GUAR4
MEAL3
RENT3
LCAM3
LAME3
LAME4
AMARS3
MGLU3
MRVES3
MPLU3
SLED4
SEER3

Retorno acumulado

-0,2438 | -0,2793
0,1648 | 0,1661
0,0395 | 0,0349
0,1705]0,1769

-0,0825 | -0,0855
0,1287 | 0,0789
-0,1338 | -0,13

-0,1299 | -0,1398
0,1139 | 0,0746
0,0791 | 0,0766
0,0089 | 0,002
0,1618 | 0,1664
0,0695 | 0,0617
0,0059 | -0,0002
0,1238 | 0,1227

-0,0508 | -0,0533
0,028 | -0,0172
0,1016 | 0,0964

-0,0392 | -0,0553

-0,1498 | -0,1459
-0,079 | -0,1143

-0,1667 | -0,1814
0,0065 | 0,0021

-0,0403 | -0,0426
0,0605 | 0,0575
0,0806 | 0,0729
0,1079 | 0,1036
0,147 | 0,1475
0,0157 | 0,0125

-0,0238 | -0,0292
0,0433 | 0,0354

-0,0015 | -0,0095
0,1685 | 0,1754
0,1704 | 0,1738

-0,0849 | -0,0877
0,0956 | 0,094

-0,1766 | -0,1687
0,0715 | 0,0707
0,0395 | 0,0365
0,183 0,1816
0,0218 | 0,0113

-0,1273 | -0,1283

-0,0237 | -0,0284

-0,0439 | -0,0512

-0,0072 | -0,0205

T Test
-0,4492 | -0,5147
1,5011]1,5126
0,2374 | 0,2097
1,3658 | 1,4173
-0,5173 | -0,5359
0,5485 | 0,3362
-1,1744 | -1,1415
-0,6314 | -0,6797
0,4613 | 0,3022
0,595 0,5761
0,066 | 0,0149
1,3004 | 1,3381
0,4846 | 0,4303
0,048 | -0,0017
0,7333 | 0,7268
0,4021 | -0,4219
0,0992 | -0,061
0,7369 | 0,6989
0,3236 | -0,4562
-1,534 | -1,4947
-0,3316 | -0,4795
0,7983 | -0,8689
0,07 ] 0,0229
0,6054 | -0,6398
0,4174 | 0,3966
0,4093 | 0,3706
0,6985 | 0,6707
1,54 | 1,5453
0,1421] 0,113
-0,125]-0,1532
0,3925| 0,321
0,0165 | -0,1075
1,3875 | 1,4444
1,2137 | 1,2377
0,6334 | -0,6539
0,8351 | 0,8211
1,0415 | -0,9952
0,7026 | 0,6951
0,3831 10,3534
0,9934 | 0,9856
0,1009 | 0,0524
-1,3496 | -1,3604
-0,1983 | -0,2376
-0,2553 | -0,298
-0,0469 | -0,1337

p-value
0,6537 | 0,6072
0,1346 | 0,1317
0,8125 | 0,8341
0,1732 | 0,1577
0,6054 | 0,5925
0,5838 | 0,737
0,2414 | 0,2548
0,5284 | 0,4974
0,645 | 0,7627
0,5524 | 0,5651
0,9474 | 0,9881
0,1947 | 0,1821
0,6284 | 0,6674
0,9618 | 0,9986
0,4641 | 0,468
0,6879 | 0,6735
0,9211 | 0,9514
0,4619 | 0,4853
0,7466 | 0,6486
0,1263 | 0,1363
0,7405 | 0,632
0,4255 | 0,3857
0,9442 | 0,9817
0,5455 | 0,5229
0,6768 | 0,692
0,6827|0,7113
0,4855 | 0,5031
0,1248 | 0,1236
0,8871 | 0,9101
0,9006 | 0,8784
0,695 0,7485
0,9868 | 0,9145
0,1665 | 0,1499
0,226 | 0,217
0,52710,5138
0,4045|0,4124
0,2987 | 0,3206
0,483 | 0,4877
0,702 | 0,7241
0,3215 0,3253
0,9197 | 0,9583
0,1784 | 0,175
0,843 0,8124
0,7987 | 0,766
0,9626 | 0,8938



CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS

SGPS3
TECN3
SHOWS3
TRIS3
UCAS3
VVAR3
YDUQ3
BOBR4
AGRO3
BRFS3
CRFB3
NTCO3
JBSS3
MDIA3
MRFG3
BEEF3
SMTO3
ABCB4
ALSC3
ALSO3
APER3
B3SA3
BPAN4
BEES3
BRSR6
BBSE3
BRPR3
BBDC3
BBDC4
BPAC11
CIEL3
IGTA3
IRBR3
ITSA3
ITSA4
ITUB3
ITUB4
LPSB3
MULT3
SANB4
SANB11
SULA11
TRPN3
WIZS3
BRAP3
BRAP4
CRPG5
DTEX3
EUCA4
FHER3

0,0295 | 0,0054
0,1571] 0,1552
-0,1611 | -0,1582
-0,0587 | -0,0616
0,0216 | 0,0068
-0,1694 | -0,1969
-0,0869 | -0,0942
0,2273]0,2318
-0,0512 | -0,0527
0,0597 | 0,0521
-0,0356 | -0,0384
-0,0001 | -0,0072
-0,0095 | -0,0161
-0,0151 | -0,0236
0,0324 | 0,0239
-0,0651 | -0,0753
0,0025 | -0,0054
0,0209 | 0,0173
0,0752 | 0,0736
0,0369 | 0,0342
0,0254 | 0,0005
0,0457 | 0,0423
0,064 | 0,0598
0,0583 | 0,0562
0,1939 | 0,2039
0,0152 | 0,0123
-0,2036 | -0,1964
0,0714 | 0,0721
0,0746 | 0,0762
-0,1363 | -0,1315
-0,1776 | -0,1705
0,1279 0,132
0,0203 | 0,0111
-0,0009 | -0,0029
0,0128 | 0,0116
0,0077 | 0,0053
0,0229 | 0,0219
0,1863 | 0,1825
0,1117 | 0,1145
0,1238 | 0,1254
0,0714 | 0,0721
-0,0498 | -0,0546
-0,0629 | -0,0685
-0,0064 | -0,0128
-0,0707 | -0,0802
-0,0892 | -0,0959
-0,1334 | -0,138
-0,018 | -0,0253
0,2898 | 0,3006
-0,2624 | -0,2689

0,1774 | 0,0326
0,7841]0,7748
-0,9699 | -0,9525
-0,45009 | -0,473
0,1221 | 0,0385
-0,9057 | -1,053
-0,578 | -0,627
1,2613 | 1,2861
-0,8095 | -0,833
0,3632]0,3168
-0,353 | -0,3808
-0,0009 | -0,0535
-0,0728 | -0,1235
-0,1252 | -0,195
0,1901 | 0,1405
-0,4581 | -0,5301
0,0336 | -0,0731
0,2549 ] 0,2111
0,8179 | 0,8002
0,4074 | 0,3772
0,1227 | 0,0023
0,5546 | 0,5125
0,5342 | 0,4991
0,5702 | 0,549
1,5399 | 1,6186
0,1986 | 0,161
-1,6073 | -1,5506
1,027 | 1,0366
1,3453 | 1,3754
-1,3467 | -1,2991
-1,367 | -1,3122
1,4867 | 1,5353
0,228 | 0,1253
-0,0106 | -0,0355
0,2036 | 0,1842
0,1341 | 0,0924
0,422 | 0,4034
0,954 | 0,9346
1,4755 | 1,5124
1,0876 | 1,1017
0,9332] 0,942
-0,4656 | -0,51
-0,2755 | -0,3001
-0,0321 | -0,0643
-0,5661 | -0,6416
-0,7517 | -0,808
-0,9102 | -0,9415
-0,1411 | -0,1985
1,4802 | 1,5353
-0,7863 | -0,8058

0,8594 | 0,974
0,4337 | 0,4392
0,3331]0,3418
0,6525 | 0,6366
0,9029 | 0,9693
0,366 | 0,2934
0,5638 | 0,5313
0,2084 | 0,1996
0,419 | 0,4057
0,7168 ] 0,7516
0,7244 | 0,7037
0,9992 | 0,9574
0,942 | 0,9018
0,9005 | 0,8456
0,8494 | 0,8884
0,6473 | 0,5965
0,9732]0,9418
0,799 | 0,833

0,4142 | 0,4244
0,6841 | 0,7063
0,9024 | 0,9982
0,5797 | 0,6087
0,5937 | 0,6182
0,5691 | 0,5835
0,1249 | 0,1068
0,8427 | 0,8723
0,1093 | 0,1223
0,3054 | 0,301

0,1798]0,1703
0,1793 | 0,1951
0,1729 | 0,1907
0,1384 | 0,126
0,8198 | 0,9004
0,9916 | 0,9717
0,8389 | 0,854
0,8935 | 0,9265
0,6734 | 0,687
0,3411] 0,3509
0,1414 | 0,1317
0,2779]0,2717
0,3516 | 0,3471
0,6419]0,6105
0,7832 | 0,7644
0,9744 | 0,9488
0,5718]0,5217
0,453 | 0,4199

0,3636 | 0,3474
0,8879 | 0,8428
0,1401 0,126

0,4324 | 0,4211
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BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
Tl
T

T
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
SA
SA
SA
SA
SA
SA
SA

GGBR3
GGBR4
KLBN4
PMAM3
CSNA3
USIM3
USIM5
VALE3
CSAN3
DMMO3
ENAT3
OGXP3
PETR3
PETR4
PRIO3
UGPA3
POSI3
SQIA3
TOTS3
AESB3
TIET3
TIET4
ALUP11
CESP6
COCES
CGAS5
CPFE3
ELET3
ELET6
ENBR3
ENGI11
ENEV3
EGIE3
EQTL3
OMGE3
RNEW3
RNEW4
RNEW11
SBSP3
SAPR3
SAPR4
TAEE11
TRPL4
AALR3
GBIO33
BPHA3
HYPE3
PARD3
ODPV3
PFRM3

-0,1447 | -0,1404
-0,1996 | -0,189
-0,096 | -0,0944
0,2636 | 0,2842
-0,1258 | -0,1253
0,0209 | 0,019
-0,0017 | -0,012
-0,1436 | -0,1402
-0,1174 | -0,1197
0,1513 | 0,0018
-0,1015 | -0,1123
-0,0034 | -0,0082
0,0911 | 0,0928
0,1529 | 0,161
0,0208 | -0,0065
0,0228 | 0,0135
0,0814 | 0,0757
0,1733 | 0,1803

-0,0774 | -0,0824
0,0853 | 0,0869
0,1236 | 0,126
0,0978 | 0,0986
0,0922 | 0,0943
0,0735 | 0,053
0,0727 | 0,0618

-0,1045 | -0,1065
0,1306 | 0,134
0,2713 | 0,285
0,218 | 0,2204
0,0247 | 0,022

-0,0012 | -0,0056
0,0546 | 0,0534
-0,017 | -0,0183
0,1026 | 0,1042

-0,0106 | -0,0171
0,2244 10,217
0,1868 | 0,1597
0,1992 | 0,1703
0,0811 | 0,0793

-0,0988 | -0,1113
0,1171]0,1207
0,0737 | 0,0738

0,05 | 0,0482

-0,0554 | -0,0565

-0,0348 | -0,0477
0,3531 | 0,2975
0,0138 | 0,0088
0,0908 | 0,0828
-0,0473 | -0,052
0,0299 | 0,0208

-1,1891 | -1,1537
-1,6049 | -1,5197
-0,9696 | -0,9533
1,3169 | 1,4198
-0,8397 | -0,8364
0,1921 | 0,1748
-0,0107 | -0,0739
-1,3666 | -1,3341
-1,1562 | -1,1782
0,4268 | 0,0052
-0,5793 | -0,6405
-0,022 | -0,0535
0,672 | 0,6842
1,12381,1833
0,0957 | -0,03
0,2111 | 0,1256
0,5858 | 0,5447
1,2869 | 1,3395
-0,8307 | -0,8836
1,0139 | 1,0326
1,146 | 1,1684
1,1078 | 1,1167
1,5989 | 1,6346
0,7121 ] 0,5131
0,6441 | 0,5478
-0,8513 | -0,8674
1,2931 | 1,3268
1,4064 | 1,4774
1,1216 | 1,1338
0,2053 | 0,1825
-0,0141 | -0,0639
0,4462 | 0,4362
-0,2532 | -0,2729
1,3692 | 1,3913
-0,1183 | -0,1907
0,6829 | 0,6604
0,4991 | 0,4268
0,5404 | 0,462
0,8003 | 0,7824
-0,4448 | -0,5011
1,3399 | 1,381
0,9674 | 0,9683
0,6857 | 0,6604
-0,626 | -0,6387
-0,2039 | -0,2793
1,1419 | 0,9623
0,1467 | 0,0932
0,6749 | 0,6152
-0,433 | -0,4762
0,1775]0,1235

0,2356 | 0,2497
0,1098 | 0,1299
0,3332 ] 0,3414
0,1891 | 0,1569
0,4019 | 0,4038
0,8478 | 0,8614
0,9915 | 0,9411
0,173 0,1834
0,2487 | 0,2399
0,6699 | 0,9959
0,563 | 0,5224
0,9824 | 0,9574
0,5022 | 0,4945
0,2622 | 0,2378
0,9239 | 0,9761
0,833 | 0,9001

0,5585 | 0,5865
0,1993 | 0,1817
0,407 | 0,3778
0,3116 | 0,3028
0,2529 | 0,2438
0,2691 | 0,2652
0,1111]0,1034
0,4771 | 0,6084
0,5201 | 0,5843
0,3954 | 0,3866
0,1972 | 0,1858
0,1609 | 0,1409
0,2631 | 0,258
0,8375 | 0,8554
0,9888 | 0,9491
0,6559 | 0,6631
0,8003 | 0,7851
0,1722 | 0,1654
0,9059 | 0,8489
0,4953 | 0,5096
0,6182 | 0,6699
0,5894 | 0,6445
0,4243 | 0,4348
0,6569 | 0,6168
0,1815 | 0,1685
0,3343]0,3338
0,4936 | 0,5096
0,5319 | 0,5236
0,8386 | 0,7803
0,2546 | 0,3369
0,8835 | 0,9258
0,5003 | 0,539

0,6654 | 0,6343
0,8593 | 0,9018
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SA QUAL3 -0,048 | -0,1038

-0,3638 | -0,7868

0,7164 | 0,4322
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Fonte: Elaboragao Propria
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Tabela 17: Retornos anormais acumulados de ativos nao significativos na janela de

evento de 2018

Setor Ativo
IND ATMP3
IND AZUL4
IND RLOG3
IND CARD3
IND ECORS3
IND EMBR3
IND ETER3
IND FRAS3
IND GOLL4
IND ROMI3
IND LOGN3
IND POMO3
IND POMO4
IND MILS3
IND PTBL3
IND RAPT4
IND RCSL4
IND RAIL3
IND STBP3
IND TCNO4
IND TGMA3
IND TPIS3
IND TUPY3
IND VLID3
IND WEGE3
COM OIBR3
COM OIBR4
CCL ALPA4
CCL ANIM3
CCL ARZZ3
CCL COGN3
CCL CvCB3
CCL CYRE3
CCL DIRR3
CCL EVEN3
CCL EZTC3
CCL GFSA3
CCL GRND3
CCL GUAR3
CCL HBORS3
CCL MEAL3
CCL MYPK3
CCL JHSF3
CCL RENT3
CCL LCAM3

Retorno acumulado

-0,0744 | -0,0727
0,0581 | 0,0582
-0,0192 | -0,0195
0,0452 | 0,0449
0,0329 | 0,0325
0,0602 | 0,0613
-0,0332 | -0,0339
0,0182]0,0183
0,0103 | 0,0093
0,022 | 0,0221
0,0907 | 0,0796
-0,011|-0,0117
-0,0036 | -0,0045
-0,0301 | -0,0319
0,0218 | 0,0209
-0,052 | -0,0512
0,1099 | 0,1141
0,0209 | 0,0206
0,0325 | 0,0327
-0,0286 | -0,0289
0,048 | 0,0483
-0,0072 | -0,0079
0,0095 | 0,0065
0,029 | 0,0278
-0,0186 | -0,0189
0,0863 | 0,0819
0,0647 | 0,0621
-0,0021 | -0,0034
-0,0211 | -0,0217
-0,0015 | -0,0017
-0,0315 | -0,0324
-0,0461 | -0,0455
0,0098 | 0,0087
0,0098 | 0,0098
-0,0133 | -0,0139
0,0197 | 0,0179
-0,0388 | -0,0386
0,0315]0,0313
0,0429 | 0,0433
-0,0685 | -0,0674
-0,0406 | -0,0402
-0,0208 | -0,0212
-0,0511 | -0,0508
0,0477 | 0,0482
0,0726 | 0,0714

T Test
-0,4283 | -0,4183
1,4358 | 1,4403
-0,5107 | -0,5172
0,8492 | 0,8429
0,823 ]0,8141
1,1782 | 1,1999
-0,4413 | -0,4511
0,4978 | 0,501
0,1782 10,1605
0,3339 | 0,3351
1,147 | 1,0064
-0,2584 | -0,2753
-0,0829 | -0,1041
-0,5463 | -0,5791
0,5476 | 0,5256
-1,1316 | -1,1147
1,3085 | 1,3589
0,5334 | 0,5261
0,601 | 0,6042
-0,3163 | -0,3196
1,0863 | 1,0931
-0,1099 | -0,1198
0,2836 | 0,1942
0,7474 | 0,7148
-0,5939 | -0,6044
1,1301 | 1,0732
0,9683 | 0,9284
-0,0611 | -0,1
-0,4576 | -0,4695
-0,033 | -0,0372
-0,6358 | -0,6544
-1,3101 | -1,2924
0,3202 | 0,2852
0,2777 | 0,2777
-0,2946 | -0,3078
0,5215|0,4752
-0,6364 | -0,6332

1,114 | 1,1071
1,1033 1,143
-1,4321 | -1,41

-0,9459 | -0,9352
-0,6347 | -0,6472
-0,9736 | -0,9688
1,3001 | 1,3136
1,3365 | 1,3153

p-value
0,6688 | 0,6761
0,1523 | 0,1511
0,611 0,6055
0,3966 | 0,4001
0,4113 ] 0,4164
0,2399 | 0,2313
0,6594 | 0,6523
0,619]0,6168
0,8587 | 0,8726
0,7387|0,7378
0,2525|0,3152
0,7963 | 0,7833
0,934 | 0,9172
0,5854 | 0,5631
0,5845 | 0,5996
0,2589 | 0,2661
0,19190,1754
0,5942 | 0,5993
0,5484 | 0,5463
0,752 0,7495
0,2784 | 0,2754
0,9126 | 0,9047
0,777 ] 0,8462
0,4555|0,4754
0,5531 | 0,5462
0,2595 | 0,2842
0,3338 | 0,3541
0,9513 | 0,9204
0,6476 | 0,6391
0,9737 | 0,9703
0,52550,5135
0,1914 | 0,1974
0,7491|0,7757
0,7815|0,7815
0,7686 | 0,7585
0,6025 | 0,6351
0,52510,5272
0,2664 | 0,2693
0,271 ] 0,2663
0,1534 | 0,1598
0,3451 | 0,3506
0,5262 | 0,5181
0,3312 0,3336
0,1948 | 0,1902
0,1826 | 0,1896



CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
CNCL
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN

LAME3
LAME4
AMAR3
LREN3
MGLU3
LEVES3
MOVI3
MRVE3
MPLU3
PDGR3
RSID3
SLED4
SEERS3
SMLS3
SGPS3
TECN3
TCSA3
TEND3
SHOWS3
TRIS3
UCAS3
VVAR3
VIVR3
VULC3
YDUQ3
BSEV3
BOBR4
BRFS3
CRFB3
NTCO3
JBSS3
MDIA3
MRFG3
PCAR4
SMTO3
SLCE3
TESA3
ABCB4
ALSC3
ALSO3
APER3
BPAN4
BEES3
BRSR6
BBSE3
BBRK3
BRML3
BRPR3
BBDC3
BBDC4

0,009 | 0,0073
0,0189 0,018
0,0059 | 0,0049
0,0047 | 0,003

-0,0325 | -0,0328

-0,0152 | -0,0161
0,0733]0,0727
0,0057 | 0,0047
0,0262 | 0,0262
0,0358 | -0,0038
-0,0463 | -0,048
-0,033 | -0,0343
0,0167 | 0,0155

-0,0083 | -0,0085
0,0064 | 0,0043

-0,0304 | -0,0307

-0,0517 | -0,0511
0,0137 | 0,0135

-0,0046 | -0,0048

-0,0149 | -0,0149
0,0069 | 0,0034

-0,0028 | -0,0033
-0,044 | -0,0907

-0,0078 | -0,0094
0,0172]0,0168

-0,0544 | -0,0554
0,0071 | 0,0064
0,0677 | 0,0692
0,0459 | 0,0465

-0,0149 | -0,0149
-0,008 | -0,0086
0,0098 | 0,0096
0,0068 | 0,0068
0,0395 | 0,0378

-0,0292 | -0,0296

-0,0459 | -0,0464

-0,0194 | -0,0205
0,0117]0,0112
0,023 | 0,0229
0,0335 | 0,0338
0,0068 | 0,0064

-0,0303 | -0,0306
0,0038 | 0,0037
0,0101 | 0,0095
0,0244 | 0,0243
0,0055 | 0,0042
0,0283 | 0,0282
0,0353 | 0,0352
0,0335 | 0,0332
0,0253 | 0,0244

0,2761 | 0,2251
0,5712 | 0,5458
0,0993 | 0,0838
0,1571] 0,102
-0,4698 | -0,4746
-0,4096 | -0,4354
1,6131 | 1,5994
0,1874| 0,157
0,6827 | 0,6844
0,563 | -0,0595
-0,8766 | -0,9105
-0,5998 | -0,6222
0,3388 | 0,3151
-0,1813 | -0,1863
0,1206 | 0,0799
-0,4744 | -0,4789
-1,2317 | -1,2176
0,4543 | 0,4483
-0,0856 | -0,0902
-0,358 | -0,3585
0,1216 | 0,0596
-0,0462 | -0,0556
-0,297 | -0,6128
-0,1858 | -0,2247
0,3563 | 0,3498
-0,9691 | -0,9866
0,1225]0,111
1,2848 | 1,3139
1,421 | 1,4384
-0,3447 | -0,345
-0,1929 | -0,2053
0,2527 | 0,2482
0,1239 | 0,1239
1,2282 | 1,1737
-1,2303 | -1,2498
-0,8855 | -0,8957
-0,4129 | -0,4368
0,4463 | 0,4273
0,7827 0,778
1,1547 | 1,1647
0,102 | 0,0974
-0,7881 | -0,7977
0,1168 | 0,1126
0,2502 | 0,2357
0,997 | 0,9926
0,077 | 0,0576
0,984 | 0,9807
0,8707 | 0,868
1,5057 | 1,4915
1,4253 | 1,3743

0,7827 | 0,8221
0,5684 | 0,5857
0,921 0,9333
0,8753 | 0,9188
0,6389 | 0,6355
0,6825 | 0,6637
0,108 0,111
0,8515 | 0,8754
0,4955 | 0,4944
0,5739 | 0,9526
0,3815 | 0,3635
0,5492 | 0,5344
0,7351 | 0,7529
0,8563 | 0,8523
0,9041 | 0,9364
0,6357 | 0,6324
0,2192 | 0,2245
0,65 | 0,6544
0,9318 | 0,9282
0,7207 | 0,7203
0,9034 | 0,9525
0,9632 | 0,9557
0,7667 | 0,5406
0,8528 | 0,8224
0,7219 | 0,7268
0,3334 | 0,3248
0,9026 | 0,9117
0,2001 | 0,1901
0,1566 | 0,1516
0,7306 | 0,7304
0,8472 | 0,8375
0,8007 | 0,8042
0,9015 | 0,9015
0,2205 | 0,2417
0,2198 | 0,2126
0,3768 | 0,3713
0,68 | 0,6626
0,6558 | 0,6695
0,4346 | 0,4373
0,2494 | 0,2453
0,9188 | 0,9225
0,4314 | 0,4258
0,9071 | 0,9104
0,8026 | 0,8138
0,3197 | 0,3219
0,9387 | 0,9541
0,3261 | 0,3277
0,3848 | 0,3863
0,1334 | 0,1371
0,1554 | 0,1706
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FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
FIN
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
BAS
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
PGB
Tl
T

T

T
uPB
uPB

BBAS3
BPAC11
CIEL3
IGTA3
IRBR3
ITSA3
ITSA4
ITUB3
ITUB4
LPSB3
MULT3
PPLA11
SIMH3
TRPN3
WIZS3
BRAP3
BRAP4
BRKM5
CRPG5
EUCA4
FHER3
FESA4
FIBR3
GGBR3
GGBR4
GOAU3
GOAU4
KLBN4
KLBN11
MAGG3
PMAM3
CSNA3
UNIP3
UNIP6
USIM3
USIM5
VALE3
DMMO3
ENAT3
OGXP3
PETR3
PETR4
PRIO3
UGPA3
LINX3
POSI3
SQIA3
TOTS3
AESB3
TIET3

-0,0249 | -0,0254
0,0163 | 0,0161
0,0526 | 0,0522
0,0133 | 0,0126

-0,0136 | -0,0154
0,0026 | 0,0025

-0,0076 | -0,0078
0,0120,0117

-0,0184 | -0,0185
0,0532 | 0,0539
0,0363 | 0,0362
0,0919 | 0,0935
0,0467 | 0,0464
0,0152 | 0,0127

-0,0203 | -0,0203
0,0154 | 0,0136
0,0208 | 0,0197
0,0234 | 0,0211
0,0197 | 0,019

-0,0165 | -0,0176
-0,094 | -0,0949

-0,0113 | -0,0129

-0,0176 | -0,0177
0,0023 | 0,0016

-0,0073 | -0,0085
0,0074 | 0,0072
0,0161 10,015
0,0188 | 0,0184

-0,0221 | -0,0222
0,0142 | 0,0141

-0,0284 | -0,0296

-0,0162 | -0,0166

-0,0042 | -0,0052
-0,0043 | -0,005
-0,0209 | -0,021

-0,0549 | -0,0555
0,0032 | 0,0016
0,0037 | 0,0034

-0,0536 | -0,0536

-0,0643 | -0,0636

-0,0607 | -0,0597

-0,0664 | -0,0651

-0,0036 | -0,0037
0,0245 | 0,0228
0,014 | 0,0104

-0,0174 | -0,0177

-0,0231 | -0,0231
0,0322 | 0,031

-0,0015 | -0,0016

-0,0421 | -0,0422

-0,9023 | -0,918
0,5024 | 0,4955
1,2647 | 1,2546
0,4845 | 0,4564

-0,4758 | -0,5406
0,0974 | 0,0971

-0,3775 | -0,3876
0,653 ] 0,6383

-1,0614 | -1,0648
0,8513 | 0,8624
1,4973 | 1,4936
1,5034 | 1,5288
1,0197 | 1,0122
0,2078 | 0,1741

-0,3187 | -0,3183
0,3858 | 0,3388
0,5474 | 0,5195
0,4905 | 0,4419
0,4192 | 0,4056
-0,263 | -0,2799
-0,8793 | -0,888
-0,2321 | -0,265

-0,4329 | -0,4356
0,059 | 0,0416
-0,1844 | -0,214

0,2]0,1935
0,4171] 0,387
0,5941 | 0,5814
-0,77 | -0,7741
0,509 | 0,5055

-0,443 | -0,4612

-0,3371 | -0,3467

-0,0729 | -0,0908

-0,0669 | -0,0777

-0,6 | -0,601

-1,054 | -1,0658
0,0958 | 0,0483
0,033 | 0,0297

-0,9538 | -0,9551
-1,306 | -1,2922

-1,3979 | -1,3752

-1,5246 | -1,4933

-0,0514 | -0,0535
0,709 ] 0,6617
0,4238 ] 0,3162

-0,3912 | -0,3972

-0,5351 | -0,5368

1,0776 | 1,04

-0,0567 | -0,0612

-1,2187 | -1,2214

0,3678 | 0,3595
0,6158 | 0,6207
0,2072 | 0,2108
0,6285 | 0,6485
0,6346 | 0,5893
0,9225 | 0,9227
0,7062 | 0,6986
0,5144 | 0,5239
0,2895 | 0,288
0,3954 | 0,3893
0,1356 | 0,1366
0,134 ] 0,1276
0,3089 | 0,3124
0,8355 | 0,8619
0,7502 | 0,7505
0,7 10,7351

0,5846 | 0,6039
0,6242 | 0,659
0,6754 | 0,6854
0,7928 | 0,7798
0,3801 | 0,3754
0,8167 | 0,7912
0,6655 | 0,6635
0,953 | 0,9669
0,8539 | 0,8307
0,8417 | 0,8468
0,677 | 0,6991

0,553 0,5615

0,4421 | 0,4396
0,6112 | 0,6136
0,6582 | 0,6451
0,7363 | 0,7292
0,9419 | 0,9277
0,9467 | 0,9381
0,5491 | 0,5484
0,2929 | 0,2876
0,9237 | 0,9615
0,9737 | 0,9763
0,3411 | 0,3405
0,1928 | 0,1975
0,1634 | 0,1703
0,1287 | 0,1366
0,959 | 0,9573

0,479 ] 0,5088

0,6721 | 0,7521
0,696 | 0,6916

0,5931 | 0,5919
0,2823 | 0,2994
0,9549 | 0,9512
0,2241 | 0,2231
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uPB
uPB
uPB
UPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
uPB
SA
SA
SA
SA
SA
SA
SA
SA
SA

TIET4
CESP6
COCES
CPLEG6
CPFE3
ELET3
ELET6
ENBR3
ENGI11
ENEV3
EGIE3
EQTL3
OMGE3
RNEW3
RNEW4
RNEW11
SBSP3
SAPR4
TAEE11
AALR3
GBIO33
BPHA3
FLRY3
HYPE3
PARD3
ODPV3
PFRM3
QUAL3

-0,0022 | -0,0033
0,0052 | 0,005
0,0007 | 0,0005
0,0332 | 0,0333
0,0053 | 0,005

-0,0158 | -0,0159

-0,0182 | -0,0182

-0,0421 | -0,0415
0,0286 | 0,0284

-0,0087 | -0,0087
0,0227 | 0,0229
0,036 | 0,0364

-0,0125 | -0,0126

-0,0681 | -0,0681

-0,0206 | -0,0214
-0,0522 | -0,052

-0,0161 | -0,0182

0,01 0,01
-0,015|-0,015

-0,0012 | -0,0015

-0,0839 | -0,0826

-0,0115 | -0,0142

-0,0413 | -0,0411
0,0022 | 0,002

-0,0285 | -0,0289
0,0081 | 0,0073
0,0326 | 0,0307
0,0016 | 0,0012

-0,077|-0,116

0,1578 | 0,1508
0,0206 | 0,0148
1,0639 | 1,0686
0,1631]0,1536
-0,2558 | -0,257
-0,2931 | -0,2931
-1,091 | -1,0766
1,0259 | 1,0181
-0,2218 | -0,2215
1,0561 | 1,0642
1,5015 | 1,5182
-0,4332 | -0,4367
-0,647 | -0,6472
-0,1715 | -0,1783
-0,4421 | -0,4407
-0,496 | -0,5602
0,3565 | 0,3571
-0,6129 | -0,6152
-0,0435 | -0,0525
-1,533 | -1,5092
-0,1162 | -0,1431
-1,1704 | -1,1628
0,0715 | 0,0649
-0,6618 | -0,6696
0,2329 | 0,2076

0,6039 | 0,5686

0,0384 | 0,0275

0,9387 | 0,9077
0,8748 | 0,8803
0,9835 | 0,0882
0,2884 | 0,2863
0,8705 | 0,8781
0,7983 | 0,7974
0,7697 | 0,7697
0,2764 | 0,2827
0,306 | 0,3096
0,8247 | 0,8249
0,292 | 0,2883
0,1345 | 0,1303
0,6653 | 0,6627
0,5183 | 0,5181
0,864 | 0,8586
0,6588 | 0,6598
0,6204 | 0,5759
0,7218]0,7213
0,5405 | 0,539
0,9654 | 0,9582
0,1266 | 0,1326
0,9076 | 0,8863
0,243 | 0,246
0,9431 | 0,9483
0,5087 | 0,5037
0,8161 | 0,8357
0,5464 | 0,5701
0,9694 | 0,9781

Fonte: Elaboragao Propria
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APENDICE C — BETAS CALCULADOS

cov(Ri¢,Rmt)

Tabela 18 — Betas calculados a partir da equagao B;; = , em que: B;; = beta

var(Rmt)
do ativo i no periodo t; R;; = retorno observado do ativo i no periodo t; R,,; = retorno
do indice de mercado (este trabalho utilizou o Ibovespa como proxy da carteira de
mercado); cov = covariancia; e var = variancia. Utilizaram-se observagdes diarias
para o calculo dos betas abrangendo o periodo das janelas de estimacéo (247 e 246
observagdes para 2014 e 2018, respectivamente).

Ticker Beta 2014 Beta 2018
AALR3 NA 0,3675
ABCB4 0,6021 0,7298
ABEV3 0,5376 0,4159
AESB3 NA 0,4409
AGRO3 -0,0064 0,2217
ALLL3 0,832 NA
ALPA4 0,4844 0,7422
ALSC3 0,738 0,7965
ALSO3 0,344 0,398
ALUP11 0,3051 0,3656
AMARS3 0,4535 1,2105
ANIM3 NA 0,7719
APERS3 -0,1394 0,0057
ARTR3 0,4881 NA
ARZZ3 0,4384 1,1095
ATMP3 NA 1,0996
AZUL4 NA 0,8974
B3SA3 1,1958 1,1509
BBAS3 1,1751 1,538
BBDC3 1,147 1,281
BBDC4 1,0924 1,2839
BBRK3 0,553 0,7233
BBSE3 0,6507 0,6266
BEEF3 0,3986 0,2707
BEES3 NA 0,4327
BOBR4 NA 0,5062
BPAC11 NA 0,6329
BPAN4 NA 0,2972
BPHA3 0,2958 0,7464
BRAP3 0,6669 0,8918
BRAP4 0,8912 1,0056
BRFS3 0,5155 0,8485
BRKM5 0,7159 0,4781
BRML3 1,0396 0,9088
BRPR3 0,7544 0,4503
BRSR6 0,6286 0,999

BSEV3 NA 0,4031



BTOW3
CARD3
CCRO3
CESP6
CGAS5
CGRA4
CIEL3
CLSC4
CMIG3
CMIG4
COCES
COGN3
CPFE3
CPLE3
CPLEG6
CPRE3
CRDE3
CRFB3
CRPG5
CSAN3
CSMG3
CSNA3
CTAX11
CTIP3
CVvCB3
CYRES3
CZLT33
DAGB33
DASA3
DAYCA4
DIRR3
DMMO3
DTEX3
ECOR3
EGIE3
ELET3
ELET6
ELPL4
EMBR3
ENAT3
ENBR3
ENEV3
ENGI11
EQTL3
ETER3
EUCA4
EVEN3
EZTC3
FESA4
FHER3

0,7965
0,4069
0,7804
0,8013
0,2901
0,2425
0,4399
0,2317
0,7866
0,9827
0,3705
0,6818
0,8613
0,8464
1,0213
0,0039
0,0908
NA
NA
0,7153
0,5103
1,1607
0,2164
0,4405
NA
0,8326
0,6963
-0,1039
0,2323
0,2981
0,7056
NA
0,9332
0,675
0,6682
1,3975
0,9789
1,0857
0,2322
0,577
0,9057
0,8118
NA
0,5468
0,1755
0,2114
0,9387
0,7057
0,1318
0,2677

1,4912
0,8117
0,816
0,5791
0,4823
0,4825
0,4671
NA
0,959
1,2115
0,269
1,0371
0,4172
0,7753
0,9302
NA
NA
0,6137
0,3507
0,8244
0,685
1,8055
NA
NA
1,1194
1,1526
NA
NA
NA
NA
0,7157
0,396
1,0355
1,0026
0,5389
1,5706
1,6382
NA
0,5991
0,7866
0,6153
0,2633
0,6051
0,5426
0,3431
0,5322
1,1062
1,0646
1,0095
0,6438

74



FIBR3
FLRY3
FRAS3
FRTA3
GBIO33
GFSA3
GGBR3
GGBR4
GOAU3
GOAU4
GOLL4
GRND3
GUARS3
GUAR4
HBOR3
HGTX3
HYPE3
IGTA3
IRBR3
ITSA3
ITSA4
ITUB3
ITUB4
JBSS3
JHSF3
KEPL3
KLBN11
KLBN4
LAME3
LAME4
LCAM3
LEVE3
LIGT3
LINX3
LLIS3
LOGN3
LPSB3
LREN3
MAGG3
MDIA3
MEAL3
MGLU3
MILS3
MMXM3
MOVI3
MPLU3
MRFG3
MRVE3
MULT3
MYPK3

0,5128
0,0819
NA
0,6853
NA
1,463
0,6932
0,654
NA
0,7316
1,1622
0,6287
0,2808
NA
0,8342
0,7025
0,5901
0,6807
NA

NA
0,9604
0,8211
0,9905
1,1084
0,7992
0,0913
NA
0,6586
0,7076
0,7361
0,0615
0,3238
0,815
0,1045
0,1865
0,3035
0,2433
0,7737
0,2895
0,2787
NA
0,6875
0,3298
0,9002
NA
0,3073
0,9665
1,1854
0,6338
0,4245

-0,0583
0,6632
0,3621
NA
0,3887
0,4596
1,1285
1,3308
1,2605
1,4488
1,6252
0,3962
0,6501
0,7098
1,0695
0,8628
0,6178
0,8395
0,2622
1,0044
1,2574
0,9378
1,2081
0,7511
0,7762
0,2274
0,4134
0,3609
0,9731
1,0878
0,6371
0,3535
0,6914
0,4955
NA
0,9245
0,8401
0,9973
-0,1096
0,6182
0,5306
1,2189
1,1657
NA
0,6514
0,4779
0,7863
0,891
0,8336
0,9933

75



NTCO3
ODPV3
OGXP3
OIBR3
OIBR4
OMGE3
PARD3
PCAR4
PDGR3
PDTC3
PETR3
PETR4
PFRM3
PINE4
PMAM3
POMO3
POMOA4
POSI3
PPLA11
PRIO3
PRML3
PSSA3
PTBL3
QUAL3
RADL3
RAIL3
RAPT4
RCSL4
RDNI3
RENT3
RLOG3
RNEW11
RNEW3
RNEW4
ROMI3
RPMG3
RSID3
SANB11
SANB3
SANB4
SAPR3
SAPR4
SBSP3
SCARS3
SEERS3
SGPS3
SHOWS3
SHUL4
SIMH3
SLCE3

0,6262
0,1759
1,3351
0,91
0,877
NA
NA
0,533
0,9937
0,3734
1,6625
1,6907
0,1488
0,3559
0,5477
0,3176
0,5759
0,4036
NA
0,4194
1,4299
0,4532
0,1618
0,5212
0,4422
NA
0,6305
1,1859
0,2574
0,597
NA
NA
NA
NA
0,106
-0,0011
1,3632
0,5664
0,5896
0,2673
NA
0,4856
0,8643
0,3625
NA
NA
0,2376
NA
0,3241
0,1792

0,9344
0,5392
0,2626
0,8414
0,881
0,2534
0,5084
0,9015
0,6526
NA
1,5201
1,6951
0,3741
NA
0,4531
0,7582
0,8241
0,817
0,0887
0,6992
NA
0,4843
0,8743
0,9928
0,6119
1,0979
1,4239
0,1851
NA
1,0877
0,9513
0,4178
0,2179
0,3408
0,7503
NA
0,8404
1,2701
NA
0,9537
0,9588
0,5618
0,9057
NA
0,8543
0,7682
0,5685
0,6923
0,5318
0,5331
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SLED4
SMLS3
SMTO3
SQIA3
STBP11
STBP3
SULA11
SUZB5
TAEE11
TASA4
TCNO4
TCSA3
TECN3
TEND3
TESA3
TGMA3
TIET3
TIET4
TIMS3
TOTS3
TPIS3
TRIS3
TRPL4
TRPN3
TUPY3
UCAS3
UGPA3
UNIP3
UNIP6
USIM3
USIM5
VALE3
VALES5
VIVR3
VIVT3
VIVT4
VLID3
VULC3
VVAR3
WEGE3
WIZS3
YDUQ3

0,3405
0,1967
0,3626
NA
0,3393
NA
0,3559
0,4508
0,3841
0,3761
NA
0,7593
0,3868
NA
0,2322
0,2748
NA
NA
0,5994
0,2913
0,4638
NA
0,5386
NA
0,261
0,1343
0,652
NA
0,5042
0,8438
0,8823
0,7583
0,734
0,3404
0,4004
0,5505
0,2973
NA
NA
0,2964
NA
0,4512

0,6348
1,0974
0,3055
0,3753
NA
0,8766
0,4736
NA
0,5316
0,3187
0,6225
0,6655
0,7062
0,6816
0,3587
1,0712
0,3375
0,4089
0,8806
0,5952
0,6605
0,6085
0,4636
0,6533
0,4457
0,6808
0,9169
0,7328
0,7043
0,6694
1,8262
0,7826
NA
0,6481
0,352
0,4998
0,6278
0,8592
1,1413
0,7603
0,2219
1,1713

Fonte: Elaboragao Propria
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