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RESUMO

QUEIROZ, LISIA DE MELO. Efeitos da dupla listagem internacional: uma anélise das
empresas brasileiras emitentes de depositary receipts em tempos de crise financeira
internacional. 2015. 260 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto/USP, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2015.

A dupla listagem é uma estratégia que supostamente pode minimizar os efeitos de uma crise
financeira internacional sobre as empresas. Este estudo buscou analisar se esta suposicdo €
valida para companhias brasileiras, no contexto da crise de 2008. O problema de pesquisa que
direcionou este estudo foi: A dupla listagem internacional fez com que os impactos da crise
financeira de 2008 sobre determinados indicadores das empresas fossem compativeis com 0s
previstos na literatura e fossem diferentes daqueles sofridos pelas empresas domésticas? O
objetivo foi analisar se a dupla listagem pode minimizar os efeitos gerados pela crise
financeira de 2008 sobre determinados indicadores associados as empresas listadas. Os efeitos
da crise de 2008 foram também comparados com os sofridos pelos papéis de empresas
domésticas, sem dupla listagem. Os indicadores analisados foram: liquidez, volume, risco,
retorno, custo de capital, alavancagem financeira, valor da empresa e concorréncia. O teste de
hipoteses foi utilizado para verificar se houve impacto significativo nas varidveis das
empresas antes e apo0s a crise financeira. Foram utilizadas para a amostra 37 empresas
duplamente listadas (EDL) e 37 empresas domésticas (ED). Os resultados obtidos com o
estudo sugerem que, durante uma crise financeira internacional, a maioria dos indicadores das
EDL apresenta diferenca significativa quando comparados os periodos pré e pos-crise. Os
resultados das empresas domésticas foram semelhantes. Estes resultados estdo em
consonancia com os apresentados nos estudos de Bailey, Chan e Chung (2000), Huang e Stoll
(2001), Bin, Blenman e Chen (2004), mas contradizem os resultados de Huang e Stoll (2001).
Em relacdo as diferencas entre os dois grupos de empresas Chandar, Patro e Yezegel (2009)
afirmam que empresas com dupla listagem ficaram mais protegidas no periodo da crise;
porém, Chira e Marciniak (2014) comprovaram que por serem duplamente listadas as
empresas ficaram mais expostas durante as crises financeiras. As duas conclusdes principais
do estudo sdo que a crise afetou de forma semelhante os dois grupos de empresas e que,
portanto, a dupla listagem n&do minimizou seus efeitos.

Palavras-chave: Dupla Listagem Internacional. Crise Financeira Internacional. Indicadores.
Empresas Duplamente Listadas. Empresas Domésticas.



ABSTRACT

QUEIROZ, LiSIA DE MELO. Effects of international cross-listing: an analysis of the
Brasilian companies issuers of depositary receipts in times of internacional financial crisis.
2015. 260 p. Thesis (Doctorate) — Faculty of Economy, Business and Accounting of Ribeirdo
Preto /USP, University of Sdo Paulo, S&o Paulo, 2015.

The cross-listing is a strategy that supposedly can minimize the effects of an international
financial crisis on businesses. This study sought to analyze if this supposition is valid for
Brazilian companies, in the context of the crisis of 2008. The research problem that directed
this study was: The international cross-listing has meant that the impact of the financial crisis
of 2008 on certain indicators of the companies were compatible with the expected in the
literature and were different from those experienced by domestic firms? The objective was to
analyze if the cross-listing can minimize the effects generated by the 2008 financial crisis on
certain indicators associated with listed companies. The effects of the 2008 crisis were also
compared with those suffered by the papers of domestic companies, without cross-listing. The
indicators analyzed were: liquidity, scale, risk and return, cost of capital, financial leverage,
firm’s value and competitors. The hypothesis testing was used to verify if there was
significant impact on the variables of enterprises before and after the financial crisis. The
hypothesis testing was used to verify if there was significant impact on the variables of
enterprises before and after the financial crisis. They were used for the sample 37 cross-listed
firms (CLF) and 37 domestic firms (DF). The results of the study suggest that, during an
international financial crisis, most of the indicators of the CLF presents significant difference
when compared to the periods before and after the crisis. The results of domestic companies
were similar. These results are consistent with those presented in studies by Bailey, Chan and
Chung (2000), Huang and Stoll (2001), Bin, Blenman and Chen (2004), but contradict the
results by Huang and Stoll (2001). Regarding the differences between the two groups of
companies Chandar, Patro and Yezegel (2009) state that companies with cross-listing were
more protected in times of crisis; however, Chira and Marciniak (2014) confirmed that cross-
listed companies were more exposed during the financial crisis. The two principal conclusions
of the study are that the crisis affected in a similar manner both groups of companies and,
therefore, the cross-listing did not minimize their effects.

Keywords: International Cross-Listing. International Financial Crisis. Indicators. Cross-listed
Firms. Domestic Firms.
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INTRODUCAO

De tempos em tempos ocorrem crises financeiras que abalam o mundo dos negécios e
mudam as relagdes econdmicas existentes. Estes grandes choques internacionais que
acontecem ciclicamente afetam os paises, as empresas, e a vida das pessoas. A regularidade
destas crises é inerente ao funcionamento da economia capitalista. Encaradas também como
ciclos econébmicos do capitalismo, onde ndo ha um padrdo de tempo entre as ocorréncias,
estas crises fazem parte do desenvolvimento econdmico mundial, pois criam transformacdes
nas relagdes entre pessoas, empresas e governos.

As perturbacGes geradas por crises financeiras sdo importantes por revelar
determinados efeitos, propriedades, caracteristicas e reflexos nos mercados. Elas podem gerar
aumento na inflagcdo dos paises atingidos, aumento de impostos, altos indices de desemprego,
instabilidade macroeconémica, queda nas bolsas de negociacdo do mercado de capitais, com
grande panico dos investidores em relacdo aos riscos do sistema financeiro, culminando,
muitas vezes em grandes recessées. O que ocasiona uma crise financeira € um desequilibrio
no sistema, como a falta de credibilidade internacional que gera instabilidade e inseguranca
entre 0s usuarios do mercado de capitais, € que por isso retiram o0s ativos financeiros do pais,
gerando uma expressiva perda de riqueza e liquidez no mercado atingido. Isto ocorre devido a
globalizacdo financeira, onde had a interligacdo econdmica entre 0s paises e exposi¢do ao
capital especulativo internacional, que quando ha andncios de problemas tém suas relacdes
enfraquecidas e pode desencadear nos paises grandes crises financeiras. A instabilidade no
mercado financeiro de alguns paises afeta a estabilidade de outros mercados em maior ou
menor escala, dependendo das medidas corretivas adotadas em cada um.

Para minimizar isto, € necessario que 0s governos tomem iniciativas para combater
estes efeitos para que o pais se recupere e volte ao seu crescimento. Em 1911, em sua obra
Teoria do Desenvolvimento Econdmico, o Professor e Economista Joseph Alois Schumpeter
cita a destruicdo criativa como sendo a mola propulsora dos avangos em todas as esferas da
sociedade. Na visdo do autor, ndo hd progresso sem que haja o processo de destruicdo,
causado pelas mudancas e solicitagbes de inovacdo pelo mercado. A possibilidade de
crescimento econdmico, geradas pela adocdo de novas condutas de relacionamento entre 0s
mercados, podem ser desencadeadas a partir destes movimentos instaveis gerados

inicialmente por uma crise, ou varias delas.
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Houve varias crises mundiais no ultimo século e as relagdes entre os mercados
mudaram muito durante todo este periodo. Ressalta-se que depois da ocorréncia da Crise de
1929, a quebra da Bolsa de Valores de Nova York, conhecida como a grande depressao, 0
mundo enfrentou mais treze crises financeiras com reflexos globais, excluindo o periodo e 0s
efeitos da segunda guerra mundial, que praticamente devastou o sistema financeiro
internacional vigente na época. Uma sintese destas ultimas crises financeiras mundiais séo

apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Principais crises financeiras das Gltimas decadas

Década Ano Crise
1970 1973 Choques no mercado de petréleo com conflito &rabe-israelense
1979 Choques no mercado de petrdleo com paralisagdo da producdo iraniana
1982 Divida Externa da América Latina (pricipais personagens: México e Brasil)
1980 1987 Segunda-feira negra da Bolsa de Nova York
1989 Iniciada no sistema de poupanga e empréstimo dos EUA
1990 Bolha do Japdo
1994 Moratéria do México (Efeito Tequila)
1990 1997 Crise Asidtica
1998 Crise Russa
1999 Desvalorizagdo do Real Brasileiro (Efeito Samba)
2000 Bolha da Internet (ou empresas “ponto com”)
2000 2001 Crise Argentina
2008 Crise do Sub-Prime do mercado imobiliario americano

Nas primeiras crises citadas no Quadro 1 a propagacgao entre 0s paises era mais lenta,
devido principalmente pelos escassos recursos tecnologicos existentes. Stulz (2005) comenta
que no final da segunda guerra mundial, os mercados financeiros da maioria dos paises foram
fechados para o comércio transfronteirico em ativos financeiros. Desde entdo, muitos paises
reduziram drasticamente essas barreiras. O autor revela que a liberalizacdo do comércio de
ativos financeiros ¢ frequentemente chamada de ‘globalizacao financeira’.

Ressalta-se que o mundo estéd cada vez mais globalizado e interdependente e, por isso,
as crises se propagam de forma mais rapida e abrangente. A alianca entre a tecnologia da
informacdo e a tecnologia de telecomunicacdes, associada com a diminui¢do das barreiras
comerciais mundiais possibilita esta acelerada globalizacdo. Percebe-se que a globalizacdo

gera a interdependéncia econdmica e financeira entre os mercados, motivados pelo avango
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tecnoldgico, eficiéncia informacional e liberacdo econdmica do fluxo de capitais
internacionais, dentre outros, onde na ocorréncia de crises atinge rapidamente diversos paises
de maneira ndo uniforme.

Assim, um fato importante que acontece em um pais distante, repercute em sua bolsa
de valores local, e se propaga para as bolsas de valores do mundo todo praticamente em
tempo real. Bailey, Chan e Chung (2000) citam, como exemplo, a crise de 1994 da moratoria
do México, também conhecida como Efeito Tequila, a qual surgiu devido a uma estratégia
errada do governo mexicano. No final do referido ano, foi decidido desvalorizar o peso
mexicano visando estimular a economia internacional, na tentativa de ajustar o cambio do
dolar as variacGes de inflacdo e juros. Porém, a inflagdo mexicana ficou muito acima do
esperado, e as importagdes ficaram muito acessivel e ndo era possivel exportar na mesma
medida. Para equilibrar a sua balanca comercial o Banco Central comprou grandes quantias
de dolares e foi obrigado a abrir o mercado de titulos para investidores externos. Aliado a
isso, foram descobertos escandalos de corrupgdo no governo, gerando desconfianca entre os
investidores estrangeiros e propagando a tensdo local. O governo ja ndo conseguia pagar suas
dividas, provocando um efeito domind no sistema bancario e inseguranca internacional. Este
ciclo vicioso acabou repercutindo em outros paises da América Latina como Brasil e
Argentina e também nos Estados Unidos da América (EUA). Este fato demonstra como um
problema local pode contagiar varios paises devido a globalizagdo financeira mundial.

Outro exemplo que provocou contagio no mundo todo foi 0 aconteceu na serie de
escandalos financeiros corporativos dos EUA, como o0s ocorridos nas empresas Enron e
WordCom. Estas grandes corporacdes abriram faléncia por denutincias de fraudes contabeis e
fiscais. Com a manipulacdo de seus demonstrativos financeiros, o lucro era inflado
artificialmente e os balancos forjados para esconder as dividas existentes. Como todos 0s
demonstrativos contabeis eram auditados por uma das Big Five, nome dado as cinco maiores
empresas de auditoria mundial, a Arthur Andersen também abriu faléncia. Isto desencadeou
uma grande quebra de confianga no mercado mundial e fez com que as bolsas de valores nos
quatro continentes tivessem uma queda substancial com os andncios de fraudes. Ocorreu um
colapso no mercado financeiro devido a desconfianca gerada no sistema de contabilidade e
auditoria da maior poténcia mundial, os EUA. Também, pelo rombo financeiro deixado aos
acionistas, que viram suas acOes desvalorizarem de forma violenta, aos milhares de
funcionarios que perderam seus empregos, aos bancos pelas altas dividas deixadas, além de

toda a cadeia produtiva, isso afetou todo o sistema financeiro mundial.
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Devido a este abalo na credibilidade americana, foi promulgada em 2002 a Lei
Sabanes-Oxley, conhecida também como SOX, cujo objetivo era evitar o esvaziamento dos
investimentos financeiros e a saida de investidores ocasionada pela inseguranca visivel as
regras de contabilidade e governanga das empresas. Seu intuito era de criar mecanismos de
auditoria e seguranca confiavel, inclusive com comités para supervisionar as atividades e
operacdes, para diminuir os episodios de fraudes, e meios para identificd-las quando de sua
ocorréncia, dando maior transparéncia na governanca das corporacgoes.

Grandes empresas com negocios no exterior sdo afetadas pela SOX. Elas sdo
globalizadas tanto pela via comercial, pois negociam seus produtos internacionalmente, como
pela via das operacdes financeiras, pois utilizam de captagao de recursos financeiros globais e
usam de listagem internacional. No Brasil existem varios exemplos de empresas que seguem a
Lei Sarbanes-Oxley, como a Petrobras, Vale, Gol Linhas Aéreas, Embraer, entre outras.
Normalmente, tais corporacdes crescem além dos limites de seu pais e por isso precisam
cumprir as normas do seu pais e também dos paises aos quais negociam.

Além da SOX, varios paises, inclusive o Brasil, entraram em um processo de
harmonizacdo das normas contabeis adotando as normatizac¢des do International Accounting
Standards Board (IASB), que ¢ o Comité de Normas Internacionais de Contabilidade.
Deixando de lado as normas de contabilidade locais, para instituir uma contabilidade
internacional, com vistas & harmonizacdo das regras e possibilidade de comparagdo uniforme
de grandes empresas internacionais por parte dos investidores externos. A maior clareza na
divulgacdo das informacdes contabeis tornou-se necessaria juntamente com o crescimento do
mercado de capitais e globalizacdo da economia mundial. No Brasil, isto foi possivel pelas
Leis 11.638/2007 e 11.941/2009, que mudaram drasticamente as evidencia¢des contabeis de
todas as empresas brasileiras, ndo sé as de capital aberto como também as demais empresas,
visando atingir os padrdes internacionais necessarios pela globalizacdo financeira, e gerando
uma padronizacgao das demonstra¢des contabeis no mercado mundial.

Isto demonstra que a globalizagdo financeira gera mercados mais integrados, com a
reducéo de barreiras aos fluxos de capitais e informacdes relevantes, e mais interdependentes,
pois ha liga¢des informacionais entre eles. Ela também contribui para a ocorréncia de alguns
fendmenos que sdo considerados por especialistas como positivos: aumento da eficiéncia
informacional dos mercados, diminui¢do das oportunidades de arbitragem e as possibilidades
de diversificacdo internacional da carteira de investimentos. Stulz (2005) considera que a

liberalizacdo do comércio de ativos financeiros, conhecido como globalizacdo financeira, gera
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grandes beneficios econdémicos. O autor cita 0s seguintes beneficios da globalizacdo
financeira: (i) possibilita que os investidores em todo o mundo compartilhe riscos melhores;
(ii) permite que o capital flua onde a sua produtividade é mais elevada; (iii) proporciona aos
paises uma oportunidade para colher os beneficios de suas proprias vantagens comparativas.

Foerster e Karolyi (1993) salientam que a globalizacdo dos negocios criou a
necessidade de um mercado de capitais mais global e estabeleu a competicdo entre 0s
principais mercados de valores mobiliarios de todo o mundo. Os autores informam que a
primeira onda de internacionalizacdo dos mercados comecou na década de 1970, com
investidores e empresas investindo recursos em mercados de capitais estrangeiros para
diversificar suas carteiras e obter retonos mais elevados do que eram possiveis com apenas
uma carteira doméstica. Relatam um fendmeno de globalizacdo mais recente que sdo 0s
nimeros cada vez maiores de empresas listando suas acOes em bolsas estrangeiras,
principalmente no mercado dos EUA, que é o maior mercado de capitais do mundo. Afirmam
que, num contexto como este, 0s mercados de capitais tendem a possuir mais investidores,
com melhoria na divulgagdo das informacdes financeiras, incluindo melhores praticas de
governanga corporativa, possibilitando com isto, uma elevacdo do nivel de eficiéncia
informacional destes mercados.

O aumento da eficiéncia informacional entre os mercados aliado a globalizacdo
financeira fornecem subsidios para a diversificacdo internacional da carteira de investimentos
visando obter maiores retornos com maior seguranca e com a diminuicdo dos riscos do
investimento. A diversificacdo dos investimentos com ativos locais e internacionais se torna
facilitada com o aumento da integracéo e interdependéncia entre os mercados de capitais. As
empresas que querem competir nestes mercados precisam cumprir as exigéncias impostas e
estarem aptas para vencer desafios que surgirem, tanto de ordem econdmica, quanto social e
cultural.

As empresas, num mundo globalizado, estdo mais expostas as perturbacdes advindas
do mercado (crises financeiras, desequilibrios econémicos, conflitos internacionais, contagio
etc.), sendo afetadas mais rapidamente do que em tempos de outrora. Estas corporagdes
contam com instrumentos diversos e complexos de hedge (protecdo financeira para reduzir
riscos), mercados mais ageis (com elevacdo do nivel da eficiéncia informacional),
regulamentacdo mais efetiva (tanto local quanto internacional, como por exemplo: SOX e

IASB), diversidade de investidores (maior nimero de investidores advindos da adoc¢do das
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normas internacionais de evidenciagdo contabil, maior regulamentagdo, maior confianga nos
processos, dentre outros) etc.

A integracdo e a interdependéncia dos mercados possuem aspectos negativos e
positivos que ao mesmo tempo dificulta como também facilita a gestdo corporativa. Empresas
com atuacdo internacional, num mundo cada vez mais globalizado, parecem estar mais
expostas e, a0 mesmo tempo, mais protegidas, capazes de enfrentar uma crise financeira
internacional com maior desempenho. A exposicao a fatores externos é intensificada pela sua
atuacdo em diversos mercados onde ha regras diversas, adequando-se as suas dimensdes
politicas, sociais e culturais do novo pais. Gera-se possibilidades de crescimento para estas
corporacbes na forma de gestdo por meio de novas rotinas de governanga corporativa
impostas pelas normas do pais, maior solidez dos mercados, quando a empresa possui sede
num pais emergente e busca se inserir em um pais desenvolvido, maiores possibilidades de
captacdo de recursos etc. Cabe as empresas explorar ao maximo as oportunidades da
internacionalizacdo de suas atividades, adotando novas estratégias com dinamismo e
flexibilidade em busca de grandes vantagens competitivas, e, paralelamente, tentar mitigar os
efeitos das ameacas encontradas neste grande mercado, vulneravel as flutuacdes do contexto
financeiro internacional, onde as fronteiras nacionais parecem que ndo existem mais.

As crises financeiras internacionais sdo ciclicas, como ja citado, e a exposicao a estas
perturbacGes é uma constante para as empresas. Elas podem desestruturar todo o mercado e
dificultar ou até mesmo impedir o progresso das empresas e dos paises. A crise do Sub-Prime
dos EUA, ocorrida em 2008, é um exemplo de uma crise que abalou todo 0 mercado mundial.
Reinhart (2011) cita que, ap6s um longo periodo de crescimento no mercado imobiliario, e
alta valorizacdo dos imoveis, ocorreu um excesso de ofertas de moradias, desaceleracdo
econbmica e por fim a recessdo no mercado que inicialmente parecia leve. Ela se agravou
devido a queda violenta dos precos dos imoveis, inadimpléncias e deterioragdo da confianga
devido a crise do crédito hipotecario destes imoveis. Com isto, houve faléncia de empresas e
bancos nos EUA, o que ocasionou uma reacdo em cadeia no mercado financeiro, repercutindo
nas bolsas de valores de todo 0 mundo e atingindo, por conseguinte, varias empresas com 0
efeito da queda drastica nos precos dos imoveis que foi composto por especulagdo e excesso
de crédito. Neste caso ocorreu 0 contagio entre 0s mercados, pois a crise que iniciou de um
problema local dos EUA expandiu para um grande abalo financeiro em todos os mercados.
Isto mostra a fragilidade das empresas perante os problemas de um mundo globalizado, e

assim, as corporagdes parecem estar mais expostas as crises.
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Um exemplo que demonstra que as empresas parecem estar mais protegidas para
enfrentar crises financeiras utilizando técnicas de globalizacdo de suas atividades é exposto
por Pagano, Réell e Zechner (2002). Os autores realizaram estudos da insercdo de empresas
européias no mercado dos EUA e concluiram que elas alavancaram suas vendas e expandiram
rapidamente, pois como as empresas se tornaram globais em seus mercados de produtos e
estratégias de investimento, o acesso direto aos mercados estrangeiros mais fortes trouxe
beneficios importantes, uma questdo estratégica dos negocios. Outro fator importante
identificado é que os EUA tém melhores padrdes de contabilidade e de protecdo aos direitos
dos acionistas do que a maioria dos paises europeus, facilitando esta rapida expansdo. Esta
estratégia de buscar outros mercados pode oferecer subsidios para as empresas para se
sustentarem-se e manterem-se competitivas quando da ocorréncia de possiveis crises
financeiras com a expansao dos seus negocios no ambito internacional.

Uma estratégia diferenciadora que pode minimizar os efeitos negativos da
interdependéncia entre os mercados mundiais, é a dupla listagem internacional de suas a¢es.
Para Karolyi (2012) a dupla listagem internacional (conhecida no exterior como cross-listing,
dual-listing, international listing, ou inter-listing) € geralmente uma escolha estratégica feita
por uma empresa para listar secundariamente sua negociacdo de acdes, que além da bolsa de
valores local tem também um novo mercado no exterior. Ela pode ou ndo envolver uma
captagdo de recursos inicial ou secundaria, e, muitas vezes, pode impor diferencas na
transparéncia, divulgacdo e os requisitos em matéria de governanca, dependendo do tipo de
mercado alvo. A forma de operacionalizacdo da dupla listagem das acGes é via lancamento de
Depositary Receipts (DR).

O lancamento de um programa de DR é um importante passo para uma empresa
adentrar no ambiente financeiro internacional. Miller (1999) explica que o DR é um
certificado negociavel emitido por um banco depositario para um numero de valores
mobiliarios que s@o mantidos pelo custodiante do depositario no mercado de origem. Uma vez
que o titular de um DR tem o direito de trocar o recibo para a a¢ao subjacente, 0 DR e a acéo
subjacente sdo substitutos quase perfeitos um para o outro. O autor ainda afirma que os DR
foram criados em 1927 pelo Banco JP Morgan como um meio para que os investidores norte-
americanos participassem do Mercado de Agbes de Londres (London Stock Market), e
lastrearam inicialmente as acdes de uma empresa inglesa, sendo chamados de American

Depositary Receipts (ADR).
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O ADR é um papel pioneiro e com o maior mercado do mundo, porém os DR néo sdo
exclusivos dos EUA. Fora do mercado americano, o investidor pode adquirir ativos
internacionais como o Global Depositary Receipt (GDR). Como exemplo, os DR de Hong
Kong, por exemplo, séo denominados de Hong Kong Depositary Receipt (HDR), e no Brasil
estes recibos sdo chamados de Brazilian Depositary Receipt (BDR) e sdo negociados na
BM&FBovespa. Todos eles sdo recibos negociaveis que representam a propriedade das acdes
de empresas estrangeiras sendo negociados no mercado local. Os mais negociados sdo 0s
ADR, que sdo comercializados como qualquer outro valor mobiliario dos EUA, os quais sdo
cotados e pagam dividendos em d6lares americanos.

Verifica-se, por varios estudos, que a emissdo de DR traz diversos beneficios as
empresas. Mittoo (2003) afirma que a listagem em uma importante bolsa de capitais mundial
possibilita 0 aumento da liquidez das acgdes, aumento da visibilidade e perfil da empresa,
sinalizando ao mercado que se tornou um player global. Em consonancia, Chau (2010) relata
que a literatura existente propde varias fontes alternativas de beneficios da dupla listagem
internacional. Que incluem a expansdo da base de acionistas, 0 acesso aos mercados de
capitais mais desenvolvidos, a listagem servindo como um sinal de empresas de alto valor, e
as hipéteses de ligacdo e de monitoramento (que sugerem uma melhoria da protecdo dos
investidores e reduz os custos de agéncia para monitoramento dos acionistas controladores,
isto proporciona melhores oportunidades de crescimento).

Na mesma linha de raciocinio Baruch, Karolyi e Lemmon (2007) argumentam que
com a globalizacdo reforcada pelos mercados financeiros, 0 nimero de empresas nao-
americanas que escolhem listar suas agfes nas bolsas dos EUA tem aumentado
substancialmente. Este aumento dramatico ndo so reflete o desejo dos investidores dos EUA
para a diversificacdo internacional, mas também o desejo das empresas estrangeiras terem
acesso ao capital global, ampliar sua base acionaria e aumentar a sua visibilidade. Para os
autores as corporacOes geralmente visualizam as listagens cruzadas nos EUA como as
decisdes de aumento de valor, mas existe desacordo sobre as fontes dos beneficios, os quais
incluem os ganhos com a superagdo das barreiras de investimento e mercados segmentados,
de expansdo da base acionaria, de melhoria da visibilidade entre os analistas e 0s meios de
comunicacao, e de "ligagcdo™ legal no sistema juridico dos EUA para proteger os acionistas
minoritarios. Ressalta-se que um dos beneficios mais citados nas pesquisas com gestores e

investidores é o aumento da liquidez na negociacdo de a¢des associada com uma listagem no
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EUA. Mas destaca-se que, no entanto, nem todas as empresas experimentam os beneficios do
aumento da liquidez .

Diante dos pontos levantados sobre a dupla listagem surgem alguns questionamentos
motivadores para este estudo:

= O valor das empresas com dupla listagem foi menos afetado na crise financeira

internacional de 2008 do que o valor das empresas domésticas?

= O valor de mercado das empresas com dupla listagem foi afetado, nesta Gltima

crise, de maneira diferente daquela ocorrida ha uma década, na crise de 1997 e
1998?

Em consonancia, a dupla listagem afeta a liquidez das a¢cBes no mercado de origem,
assim como o volume de suas negociacgdes. Estudos listados no Capitulo 2, nos tdpicos 2.2 e
2.3 obtiveram resultados para amparar essas afirmagdes. Assim, outros questionamentos
surgem:

= A evolucdo do mercado de capitais brasileiro e dos mercados internacionais ao

longo da Gltima década modificou a ocorréncia dos efeitos da dupla listagem sobre
o volume e a liquidez das acdes?

Além disso, ha também os questionamentos referentes aos niveis de endividamento,
alavancagem e o custo de capital. Estudos (também citados no Capitulo 2) mostram que
empresas com dupla listagem tém acesso a capitais com custos inferiores aqueles do periodo
anterior a emissdo dos ADR. Com isso, ha um incremento dos niveis de endividamento e uma
consequente reducdo do custo médio ponderado de capital. Assim, outra questdo pode ser
lancada:

= Este comportamento ocorreu no contexto da crise financeira internacional de

2008?

Em consonancia, outras questdes podem ser levantadas:

= A relacdo risco x retorno das a¢des duplamente listadas se modificou no periodo

de crise financeira internacional?

= A crise financeira internacional proporcionou impactos diferentes nas empresas

com dupla listagem internacional em relacdo as empresas com apenas listagem
doméstica?

Com base no exposto, 0 problema dessa pesquisa € expresso como se segue.
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Problema de Pesquisa

A pergunta norteadora deste estudo refere-se aos efeitos da dupla listagem

internacional sobre as empresas e pode ser formulada como:

A dupla listagem internacional fez com que os impactos da crise financeira
de 2008 sobre determinados indicadores das empresas fossem compativeis
com os previstos na literatura e fossem diferentes daqueles sofridos pelas

empresas domésticas?

A resposta a esta pergunta de pesquisa pode revelar informacdes relevantes para a
tomada de decisbes de diversos participantes dos mercados de capitais, sejam eles

investidores, gestores de recursos, gestores de empresas, reguladores e pesquisadores.

Objetivos

Com base na pergunta direcionadora, o objetivo geral neste trabalho € analisar se a
dupla listagem pode minimizar os efeitos gerados pela crise financeira de 2008 sobre
determinados indicadores associados as empesas listadas.

Visando cumprir este objetivo geral e analisar mais detalhadamente os efeitos da
emissdo de DR e nos parametros das organizacdes em tempos de crise foram elencados o0s
seguintes objetivos especificos:

= analisar o comportamento da liquidez das ac¢Ges duplamente listadas em tempos de

crise financeira,

= comparar 0 volume de negociagdes destas a¢Oes antes e depois da crise financeira;

= verificar se as empresas com dupla listagem sofreram alguma variagdo

significativa no risco e retorno das a¢des com a crise financeira de 2008.

= detectar a ocorréncia de variacdo no custo de capital de empresas com programas

de DR ao longo da crise financeira internacional;

= confrontar a alavancagem financeira destas empresas antes e ap0s a Crise;

= avaliar o comportamento do valor das empresas durante a crise financeira;
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= comparar se 0s efeitos da crise financeira internacional nas empresas emissoras de
DR foram diferentes do que ocorreu nas suas concorrentes com listagem

doméstica.

Contribuicdes do Estudo

Questdes como as levantadas no topico de Contextualizacdo motivam os estudos na
area de mercado de capitais e oferecem a academia uma contribuicdo por demonstrar as
consequéncias da dupla listagem internacional. Também fornece subsidios as empresas para a
resolucdo do trade-off custos x beneficios do langamento de programas de DR. Aos
investidores, o estudo oferece ferramentas de analise dos indicadores antes e depois dos DR.
N&o ha respostas conclusivas de todos estes questionamentos sobre o efeito das crises
internacionais nas empresas com dupla listagem e domésticas. A Ultima crise financeira
(2008) é muito recente, e varios especialistas consideram que seus efeitos ainda estdo
presentes, e ha caréncia de estudos para compreender 0s seus efeitos nas empresas, bem como
h& auséncia de trabalhos para que se compreendam todos os fenémenos apresentados em
contexto de crise.

No Brasil, sobretudo, a auséncia de estudos sobre a temética é ainda maior. Pois ha
alguns estudos que apontam os efeitos do lancamento de DR, porém ndo ha estudos que
analisam todos estes efeitos em tempos de crise. Portanto, a motivagéo para este estudo surgiu
de questbes como as que foram apresentadas e buscando fornecer uma contribuicdo a esta
area em relacdo a andlise dos efeitos que a dupla listagem internacional provoca sobre as
empresas emitentes de DR e seus concorrentes em tempos de crise mundial, visando
compreender a realidade brasileira.

Existem estudos que mostram que a liquidez das agOes pode ser alterada com o
lancamento de DR, assim como o volume dos negocios, o custo de capital, dentre outros
parametros, sem que sejam conclusivos. A contribuicdo inovadora que esta tese busca
caracterizar estd contemplada nos seguintes aspectos: (i) na atualidade dos dados, pois no
Brasil estudos desta magnitude sdo poucos, alem de ndo serem recentes; (ii) na amplitude dos
dados e das técnicas utilizadas para se responder a pergunta de pesquisa, bem como atingir
aos objetivos tracados. (iii) por apresentar um estudo que contemple o periodo da crise

financeira internacional de 2008, a mais recente crise mundial, que afetou significativamente
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0 mercado de capitais; (iv) e especialmente, por oferecer analises comparativas entre as
empresas concorrentes brasileiras que ndo possuem dupla listagem internacional.

O conhecimento gerado pelos resultados do estudo pode contribuir para: investidores;
governos e 6rgdos reguladores; gestores de empresas; gestores de recursos; e pesquisadores da

area.

Estrutura do Trabalho

Além desta Introducdo que apresentou a contextualizacdo do tema, o problema de
pesquisa, 0s objetivos e as contribuicbes do estudo, o estudo se estrutura em cinco capitulos.

Nos dois capitulos iniciais € desenvolvido o arcabouco tedrico pertinente ao tema e 0s
conceitos abordados neste estudo. Assim, no Capitulo 1 é apresentado o Mercado de DR e de
ADR, onde sdo elencadas as defini¢Ges, tipos de ADR, o mercado e a operacdo de
lancamento, os GDR, particularidades da normatizacdo brasileira, e por fim um panorama
mundial do mercado de DR. O Capitulo 2 apresenta os fendmenos associados a dupla
listagem internacional, descrevendo estudos que investigaram efeitos sobre a globalizacdo
financeira, a liquidez das ac¢des, o volume de negociacdo das agOes, a diversificacdo das
carteiras internacionais, o custo de capital, a alavancagem financeira, e por fim o
relacionamento da dupla listagem nas crises financeiras internacionais.

No capitulo 3 sdo apresentados os aspectos metodologicos do estudo: a classificacdo
metodoldgica da pesquisa, 0s dados da pesquisa, o calculo dos indicadores e hipéteses e
também o detalhamento dos procedimentos de analise adotados na realizagdo dos objetivos
propostos.

No capitulo 4 sdo apresentados a analise dos resultados dos indicadores das empresas
duplamente listadas, e a comparacdo com o0s resultados apresentados pelas empresas
estritamente domésticas.

No capitulo 5 sdo levantadas as conclusdes e consideracdes finais do presente estudo.

Por fim, sdo listadas as referéncias utilizadas, seguidas pelos apéndices e anexos do trabalho.
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1 O MERCADO DE AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS — ADR — E OUTROS
DEPOSITARY RECEITS - DR

Este capitulo aborda o mercado de ADR, e outros DR, onde contém a definicdo e
histéria dos ADR, o0s tipos existentes, 0 mercado e a operacdo de lancamento, os GDR,
particularidades da normatizacao brasileira com o BDR, além de um panorama mundial do
mercado de DR. Ele foi organizado desta forma visando delinear o panorama de DR no

mercado de capitais mundial.

1.1 Defini¢do e Historia dos ADR

O ADR é um recibo negociavel no mercado dos EUA que representa acdes de uma
empresa sediada em outro pais, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011). O langcamento de
ADR caracteriza a dupla listagem internacional. Os ADR, emitidos em délares, sdo usados
por empresas estrangeiras para aumentar o contingente de investidores americanos. Estes
recibos sdo comercializados como qualquer outro valor mobiliario dos Estados Unidos,
inclusive sdo cotados e pagam dividendos em dolares americanos.

Para JP Morgan (2014) um ADR é uma quota expressa em dolares dos EUA de uma
empresa ndo norte-americana. Cada ADR representa uma ou varias ac¢des subjacentes do
mercado de acOes local da empresa. Uma acdo subjacente e um ADR sdo papéis substitutos
entre si. Cada um pode ser abertamente trocado pelo outro, como por exemplo, por meio de
um banco depositario (usando a emissao e processo de cancelamento). Em consonancia, BNY
Mellon (2014) cita que desde 1927, os DR tém sido utilizados para facilitar o comércio
transfronteirico e de liquidacdo e oferecem uma série de beneficios aos emitentes, investidores
e corretores, incluindo a diversificacdo da carteira por meio do investimento global.

Conforme JP Morgan (2014), em 29 de abril de 1927 foi langado o primeiro ADR para
a empresa Selfridges Provincial Stores Limited do Reino Unido (agora conhecida como
Selfridges PLC), uma famosa varejista britanica. Este primeiro ADR foi listado na New York
Curb Exchange, a bolsa de valores precursora da American Stock Exchange (AMEX), que
hoje é denominada de NYSE Alternext U.S. Para o Deutsche Bank (2014) os ADR foram
criados em 1927 em resposta a uma lei aprovada na Grd-Bretanha que proibiu as empresas

britanicas de registrar acdes no exterior sem um agente de transferéncia britanico. As a¢des do



22

Reino Unido ndo eram autorizadas a deixar fisicamente o Reino Unido, e assim, para
acomodar a demanda de investidores dos EUA, foi criado este instrumento.

De acordo com JP Morgan (2014), posteriormente, em 1962, foi criado o primeiro
programa de ADR de uma empresa asiatica, a japonesa Sony. No continente africano, o
primeiro programa de ADR foi na Africa do Sul no ano de 1981. Na Oceania, 0 primeiro
programa de ADR ocorreu na Australia em 1983. Na América latina, o primeiro programa de
ADR foi de uma empresa mexicana no ano de 1991, seguido da Venezuela no mesmo ano. Ja
no Brasil o primeiro programa de ADR foi criado no ano de 1992 para a companhia Aracruz
Celulose S.A., primeiramente, e depois, no mesmo ano, com a Votorantim Celulose e Papel
S.A. que hoje se fundiram em Fibria Celulose S.A.

A seguir sdo listados os tipos de ADR existente no mercado de capitais americano.

1.2 Tipos de ADR

Para BNY Mellon (2014) e JP Morgan (2014) os programas de DR podem ser
classificados como:
= Patrocinados (sponsored) — que € um programa estabelecido a critério da empresa
emitente que seleciona um banco depositario, onde é feito um acordo com um
contrato de depdsito entre o depositario e a emissora. Também, pode permitir a
emissora a flexibilidade para listar em bolsa de valores dos EUA, e para levantar
capital.
= NA&o Patrocinados (Unsponsored) — Os programas de DR séo criados e oferecidos
aos investidores por um ou mais bancos de depdsito sem o consentimento do
emitente, em resposta a demanda do mercado por um papel particular, sem um
acordo formal com a empresa estrangeira. Assim, ndo existe um Contrato de
Depdsito entre o emitente e o banco depositario. Ressalta-se que hd cada vez

menos desses programas.

BNY Mellon (2014) e JP Morgan (2014) ainda complementam que ha quatro niveis de
programa de ADR:

= Nivel I: fornece aos emissores um meio simples e eficaz para acessar 0s

investidores norte-americanos com 0s requisitos regulamentares e de relatérios
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minimos, mas ndo permite a captacdo de recursos. S&o negociadas nos EUA por
meio dos Mercados de Balcdo (OTC Markets) com pregos comunicados a
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) dos EUA o0 que torna essa
informacdo publicamente disponivel por meio de fontes tais como Bloomberg,
Reuters, e OTC Markets. Além disso, possibilita 0 comércio em alguns mercados
fora dos EUA. O estabelecimento de um programa de Nivel | ndo requer registro
completo na Securities Exchange Commission (SEC), que é a Comissdo de
Valores Mobiliario dos EUA, cujo objetivo principal é a fiscalizacdo do mercado
de capitais, nem a divulgacdo financeira ou corporativa além do exigido pelo
mercado doméstico ou 0 cumprimento da Lei Sarbanes-Oxley (SOX). Permite que
as empresas ndo-americanas desfrutem dos beneficios de um recibo negociado
publicamente nos EUA sem informagdo completa nos termos da Lei de Valores
Mobilidrios de 1934. Por serem mais faceis de estabelecer, a maioria dos
programas de DR patrocinados sdo instalagbes de Nivel |. Para acessar 0s
investidores dos EUA, muitas empresas comecam com um programa de Nivel I,

em seguida, atualizam para um programa de Nivel Il ou Nivel IlI.

Nivel I1: sdo usados para listar em bolsa de valores dos EUA (NYSE, NASDAQ e
AMEX), e atraem grande interesse dos investidores dos EUA. Requer um maior
grau de divulgacdo do que no Nivel I. E necessario o registro na SEC, e divulgagéo
e elaboracdo de relatérios financeiros. Assim, ficam na dependéncia dos requisitos
de registro do Securities Act (Formulario F-6) e relatdrios Exchange Act
(Formulério 20-F e 6-K). Os emitentes devem conciliar a contabilidade do seu pais
com o0s US Generally Accepted Accounting Principles - (US-GAAP). As empresas
emissoras também devem atender aos requisitos de listagem das bolsas de valores
aplicaveis. Neste programa ndo ha ofertas publicas, ou seja, ndo ha captacdo de

recursos.

Nivel I11: sdo usados para simultaneamente ter uma oferta publica (levantar
capital) e listar em bolsa de valores dos EUA. O emissor registra a oferta sob o
Securities Act 1933 (F-1/F-3) e, posteriormente, registra os relatérios nos termos
da Lei de 1.934 do Mercado de Capitais. Os emitentes devem fornecer uma plena

reconciliacdo de sua contabilidade com os US-GAAP, e atender aos requisitos de
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listagem em bolsa de valores. A menos que uma isencao esteja disponivel, todos
0s requisitos devem ser cumpridos onde um emissor ndo-americano - que
anteriormente ndo ter um programa de ADR listado na existéncia - pretende
adquirir publicamente uma empresa dos EUA usando ADR como moeda de

transacao.

= Regra 144A: foi aprovado pela SEC em 1990, e permite a captacdo de recursos no
mercado privado por emitentes e negociacdo secundaria entre compradores
institucionais qualificados (institui¢des com mais de US $ 100 milhdes em ativos e
qgue ndo se enquadram em certas outras restricdes de investidores). Geralmente,
sdo negociados dentro dos EUA no sistema Portal (plataforma automatizada de
negociacdo da NASDAQ).

Cada Nivel representa as diferentes estruturas e requisitos de informacdo associados

com um Programa de ADR especifico que podem ser visualizados na Figura 1.

Figura 1 — Tipos de ADR.
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CAPTACAO ADR - | ADR - I
DE RECURSOS
HA CAPTAGAO
DE RECURSOS ADR —144/A ADR - 111
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BOLSA DE VALORES BOLSA DE VALORES

Fonte: Bruni (2002).

Observam-se na Figura 1 os tipos de ADR onde ndo ha captacdo de recursos (Tipo | e
I1) e com captacdo de recursos (Tipo Il e Regra 144A). Os néo listados em bolsa de valores
(Tipo I e Regra 144A) e os listados em bolsa de valores dos EUA (Tipo Il e 11l). Ressaltando-
se que estes ultimos possuem regras mais rigidas de evidenciagdo e disclosure das
informagdes financeiras da empresa emitente.

Conforme dados de JP Morgan (2014) existe 2.802 programas de ADR vigentes de

empresas de varios paises do mundo no mercado americano. Estes sdo negociados na New
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York Stock Exchange (NYSE), no Portal que é a plataforma automatizada de negociacdo da
National Association of Securities Dealers Automated Quotations System (NASDAQ), e nos
mercados de Balcdo - Over The Counter (OTC). Entre estes ha 96 brasileiros (3,4% do total).
S&o 81 empresas brasileiras que listam suas a¢des duplamente, por meio do langamento dos
Depositary Receipts nos EUA. Algumas empresas listam mais de uma acdo, ou seja, as
ordinarias (ON) e as preferenciais (PN), como a Vale e a CEMIG. Outras empresas listam a
mesma acdo em bolsas diferentes como é o caso da TAM e da COPEL. A distribuicdo destes
programas de ADR nas bolsas dos EUA, e seus respectivos niveis, é apresentada no Quadro 2.

Maiores detalhes destas empresas podem ser vistos no Anexo 1.

Quadro 2 - Distribui¢do dos Tipos de ADR nas Bolsas dos EUA

Mercado Tipo de ADR Quantidade de Programas
Portal 144A 1
oTC Nivel | 7
OTC Pink Nivel | 42
OTC QB Nivel | 1
OTC QX Nivel | 11
NYSE Nivel Il 21
NYSE Nivel 111 13
Total 96

Fonte: Adaptado de JP Morgan (2014)

Nota-se no Quadro 2 que, em 2014, haviam 34 (trinta e quatro) programas de ADR de
empresas brasileiras sendo negociadosa na NY SE, apenas 1 (um) no Portal, além de outros 61
(sessenta e um) programas de ADR sendo negociados nos OTC. Destacam-se os diferentes
niveis de programas de ADR utilizados.

Para a CVM (2007), existem diferentes tipos de programas que uma empresa pode
escolher, dependendo de seus interesses. A primeira escolha que a empresa deve enfrentar é
listar ou ndo seu ADR numa bolsa americana (NYSE, Amex ou NASDARQ). Isto pode dar
maior visibilidade no mercado e aumenta potencialmente a liquidez do recibo. Mas, para isso
é preciso um registro na SEC que é a Comissdo de Valores Mobiliarios dos EUA. Também,
atender aos Principios Contabeis Geralmente Aceitos dos EUA (US-GAAP) na publicacdo de
suas demonstracfes contabeis nos EUA, representando um maior custo de informacdo para a
empresa. Conforme ja relatado, nestas bolsas ha dois tipos de programas: programas de Nivel

I1, onde ndo ha lancamento de novas a¢des no mercado; e Nivel 111, com langamento de novas
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acbes. Uma forma de evitar esses custos de informacdo é negociar os ADR apenas no
mercado de balcdo. Nessa categoria, existem dois programas: Nivel I, sem lancamento de
novas acoes, e, a Regra 144A, com lancamento de novas ac¢des. Esta Ultima representa a
forma mais rapida e barata para uma empresa estrangeira levantar capital no mercado norte-
americano. O mecanismo da transacao das agdes via lancamento de ADR pode ser visto na

Figura 2.

Figura 2 — Mecanismo de compra de ac¢bes por meio de ADR do Nivel I.

1)
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Americano Americano
9)
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Depositario 8)
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LEIEIIRY) Brasil
7
3)
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B K >
ey Corretor
Custodiante  [¢— B rasileiro 5) BM&FBovespa
(custodia de acgdes) P

Fonte: Adaptado de Bruni (2002).

A Figura 2 mostra a operacionalizacdo do lancamento de ADR do Nivel | por
empresas que possuem acdes na BM&FBovespa. Como pode ser visto, 0 processo se inicia
(1) com a emissdo da ordem de compra (em US$) do investidor americano por meio de seu
corretor, que assim, (2) passando por uma conversdo cambial realizada pelo BACEN, (3)
repassa ao corretor brasileiro (em R$). Este compra as agdes (4) na BM&FBovespa e (5) as
recebe, (6) entregando-as a um banco custodiante, que costuma ser uma filial de um grande
banco estrangeiro, que assume a responsabilidade da custodia das acdes, e (7) notifica o
depositario, (8) como a posterior emissdo e entrega dos ADR ao investidor americano, via
corretor (9). Conforme dados do Quadro 2, o Nivel 1, o qual o mecanismo de lancamento foi

demonstrado na Figura 2, representa mais de 63% do total de programas de ADR das
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empresas brasileiras negociados no mercado dos EUA. Demonstrando a expressividade deste
programa dentre os lancamentos de DR de empresas brasileiras.

Em comparacédo, segundo a BM&FBovespa (2014) ha 81 (oitenta e um) programas de
BDR presentes no mercado de capitais brasileiro (os quais encontram-se discriminados no
Anexo 2). Namero inexpressivo (menos de 3%) quando comparado aos Estados Unidos da
América, maior mercado mundial de DR, que é de 2.802 programas. Outro ponto a se destacar
é que apesar dos ADR terem sido criados em 1927 as empresas brasileiras s iniciaram o
lancamento de seus programas em 1992, primeiramente com a empresa Aracruz Celulose S.A.
e depois com a Votorantim Celulose e Papel S.A., que ap6s fusdo chama-se atualmente Fibria
Celulose S.A. Conforme listagem do JP Morgan (2014) ha varias empresas brasileiras que
iniciaram e ja encerraram seus programas de ADR. Esta listagem encontra-se no Anexo 3.

No proximo topico sdo apresentados o mercado de ADR e as suas operagOes de

lancamento.

1.3 O Mercado e as Operacdes de Langamento

O lancamento de DR é geralmente uma escolha estratégica feita por uma empresa para
listar secundariamente a negociacdo de suas acGes, que alem da bolsa de valores local tem
também um novo mercado no exterior. Assim, é um importante passo para uma empresa
adentrar no mercado financeiro internacional. Para JP Morgan (2014) a criacdo de um
programa de Depositary Receipt da aos emissores flexibilidade e acesso necessario para
atingir os objetivos estratégicos, oferecendo aos investidores uma maneira facil e conveniente
para investir em empresas fora de seus mercados domésticos ausente das preocupacdes que
normalmente acompanham os investimentos transfronteiri¢cos. Proporcionados pela crescente
globalizacdo e do apetite dos investidores por diversificagdo oferecem uma oportunidade
Unica para as empresas que desejam explorar uma nova base de investidores, expandir a

visibilidade ou levantar capital. Alguns dados séo fornecidos pelo Banco JP Morgan (2014):

e Em 2014 havia mais de 2.100 emissores em mais de 80 mercados, 0s quais criaram
programas de DR e ampliaram sua base de acionistas.

e DR continuardo a ser um meio popular para os investidores a ganhar exposi¢do
junto a emissores estrangeiros. Estima-se o investimento total global em DR em

aproximadamente US $ 1.2 trilhGes no final de 2009.
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e Somente nos EUA, o nivel de investimento em agdes estrangeiras € equivalente a

20% das carteiras de investimento dos Estados Unidos.

BNY Mellon (2014) complementa que a demanda de investidores por DR é
impulsionada em grande parte pelo desejo de individuos e institui¢cBes para diversificar suas
carteiras globalmente. Muitos investidores americanos normalmente ndo investem
diretamente fora dos EUA, ou por varias razdes ndo podem investir, mas desde que a
negociacdo de DR nos EUA sdo valores mobiliarios dos Estados Unidos, eles podem usar DR
para diversificar suas carteiras. E quando podem investir fora os EUA preferem DR porque
sdo convenientes e rentaveis. Esta demanda é em funcdo dos diversos beneficios que existem
tanto para as empresas emissoras de DR quanto para os investidores.

BNY Mellon (2014) cita as vantagens para as empresas emissoras ao estabelecer um
programa de DR:

e Exposicdo mais ampla e diversificada de investidores, o que pode melhorar a

liquidez;

e Maior visibilidade para os produtos ou servi¢cos da empresa em um mercado fora

do seu pais de origem;

e Um mecanismo flexivel para levantar capital e um instrumento ou moeda para

fusbes e aquisi¢oes;

e Um veiculo para os funcionarios das subsidiarias localizadas em um mercado onde

0s DR da empresa-mae sdo negociados numa bolsa de valores para investir mais

facilmente na controladora.

Em consonéncia, JP Morgan (2014) elenca os beneficios para as emissoras:

e Cria, amplia ou diversifica a base de investidores para os incluir em outros
mercados de capitais.

e Melhora a visibilidade e presenca global entre os investidores, consumidores e
clientes.

e Aumenta a liquidez por meio dos novos investidores.

o Desenvolve e aumenta a seguranga na empresa.

e Melhora a comunicacdo com os acionistas globalmente.

e Permite paridade de precos com os pares globais.

e Oferece um novo local para a criacdo de capital social.

o Facilita a atividade de fusGes e aquisi¢Oes, criando uma troca de agdes desejavel

"moeda de aquisi¢éo."
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Conforme BNY Mellon (2014) investir em empresas ndo-americanas nos mercados
dos EUA por meio de DR fornecem aos investidores 0s seguintes beneficios:

o Cotacles e pagamentos de dividendos em dd6lares americanos;

e Procedimentos de negociagdo, compensacéo e liquidacdo familiar;

o Capacidade de adquirir os valores mobiliarios subjacentes diretamente apds o

cancelamento.

Para JP Morgan (2014) as vantagens que os investidores tém na compra de DR s&o:

e Féacil de comprar e manter;

e Negociacdes e liquidacdes na mesma maneira que qualquer outro papel disponivel
no mercado do investidor;

o Facilita a diversificacdo global / setorial fornecendo acesso a novas empresas;

o Permite a comparacdo com outros investimentos, devido a informagdes de precos
acessiveis;

e Elimina ou reduz os encargos de custddia global;

e Recebimento de dividendos e notificacbes da acdo corporativa em moeda e

linguagem local do investidor.

Na Figura 3 observa-se um diagrama do fluxo de cancelamento e emissdo de DR.

Figura 3 — Fluxo de Emissao e Cancelamento padrao de ADR.

Emissdo Padrao Cancelamento Padrdo
Investidor USA Investidor USA

Corretor Compra DR Mercado Vende DR Corretor

USA USA USA
Emite DR ——— Banco |¢——— Cancela DR
/ (Depositario) \
v Vende acdes
Compra acdes Confirmacéo Instrucéo
Custodiante /
Local
\ 4 A N\
Corretor Deposito de agoes Mercado Lancamento de acBes Corretor

local local local

Compra de acbes ———p <4——Venda de acoes

Fonte: Adaptado de JP Morgan (2014).
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Conforme JP Morgan (2014) observa-se na Figura 3 que o depositario e o custodiante
local trabalham em estreita colaboracdo sobre a emissdo e cancelamento de ac6es subjacentes
e recibos de depdsito em apoio ao programa de DR de um emitente. A emissdo e
cancelamento simplesmente se referem a transferéncia de custodia da acdo entre o mercado
doméstico e o mercado externo. Contudo, mostra também toda a operacionalizacdo do
lancamento de DR no mercado externo, bem como a movimentacdo das acdes subjacentes no
mercado local, as ligacGes entre 0 mercado dos EUA e o mercado local, e as comunicacdes
entre o corretor local e o corretor americano, visando cumprir os interesses do investidor

americano.

1.4 Os Global Depositary Receipts — GDR

Os GDR fornecem a exposicdo aos mercados de capitais globais fora do mercado de
origem das empresas emitentes. De acordo com JP Morgan (2014) o GDR é um termo
genérico usado para descrever um instrumento usado principalmente para levantar capital nos
mercados privados dos EUA ou europeus. Se a moeda é o euro, o instrumento é muitas vezes
chamado de European Depositary Receipt (EDR). Visando o aumento de capital nos
mercados europeus (tipicamente Londres ou Luxemburgo) e por meio de colocacdo privada
com compradores institucionais qualificados dos EUA, os emitentes ultrapassam 0s mercados
de acgdes dos Estados Unidos para levantar capital, normalmente usam um GDR, que
geralmente combina duas estruturas complementares: o ADR e o Regulamento S (Reg S)
Depositary Receipt.

Segundo JP Morgan (2014) o Regulamento S é uma oferta feita fora dos EUA para
pessoas ndo americanas. Muitas vezes, as suas ofertas sdo vistas como uma parcela ndo-
americana de uma oferta Regra 144A. O Regulamento S estabelece as regras que regem as
ofertas e vendas feitas fora dos EUA, que ndo estdo registrados sob as leis de valores
mobiliarios dos Estados Unidos. Os recibos adquiridos ao abrigo do Regulamento S s6 podem
ser revendido nos EUA se eles estdo registrados sob a Lei de VValores Mobiliarios, ou se estdo
isentos deste Ato. Os GDR sdo também negociados nas bolsas de Londres e Luxemburgo. O

Anexo 4 detalha os GDR das empresas brasileiras.
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No proximo topico é visto as particularidades da normatizacéo brasileira no que tange

ao mercado de DR.

1.5  Particularidades da Normatizacéo Brasileira

No Brasil as acdes de globalizacdo financeira por meio de emissdo de papéis no
exterior foram possiveis por meio do Anexo V da Resolucdo n° 1.289/87 do Banco Central do
Brasil (BCB), o qual disciplinava os investimentos estrangeiros efetuados pelo mecanismo de
“Depositary Receipts” (DR). O BCB (1987) define DR como: “os certificados representativos
de agdes ou outros valores mobiliarios que representem direitos a a¢des, emitidos no exterior
por instituicdo depositaria, com lastro em valores mobiliarios depositados em custodia
especifica no Brasil”. A criacdo deste mecanismo possibilitou que empresas brasileiras
pudessem negociar suas acdes no mercado dos EUA (por meio de ADR) e outros mercados
(por meio dos GDR).

Além dos DR langados no exterior por empresas brasileiras, existem os BDR langados
no Brasil por empresas estrangeiras e negociadas na BM&FBovespa. Os BDR sédo
regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), os quais foram criados pela
instrucdo n° 255/1996, a qual foi revogada pela Instrucdo n°® 332/2000 atualmente em vigor.
De acordo com a BM&FBovespa (2014) o BDR é um certificado representativo de valores
mobiliarios de emissdo de uma companhia aberta, com sede no exterior, e emitidos por
instituicdo depositaria no Brasil. Sua emissdo deve ser realizada por instituigdes brasileiras, as
chamadas instituicfes depositarias ou emissoras, que sdo empresas autorizadas a funcionar
pelo BCB e habilitadas pela CVM a emitir BDR. A emissdo é lastreada em valores
mobiliarios custodiados em seu pais de origem por instituicdes custodiantes. Estas sdo
responsaveis por manter os valores mobiliarios a que os BDR se referem em custddia.

Segundo a BM&FBovespa (2014) ha trés tipos de BDR que estdo sendo negociados

atualmente:

= Nivel I N&o Patrocinados: é emitido por uma instituicdo depositaria sem o
envolvimento da empresa estrangeira emissora das acOes lastro destes BDR. Ha
registro do programa na CVM e BM&FBovespa, porém as companhias que
lastreiam o0s programas ndo sdo listadas na bolsa e nem sdo registradas como

companhia aberta na CVM, e por isto, ndo estdo sujeitas as mesmas regras de
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divulgacédo de informagdes que as companhias brasileiras. A instituicdo depositaria
é que fica responsavel pela divulgacdo das principais informacdes destas
companhias. Estes recibos sé podem ser adquiridos por (i) instituicGes financeiras;
(i) fundos de investimentos; (iii) administradora de carteira e consultores de
valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos proprios;
(iv) entidades fechadas de previdéncia complementar; e (v) pessoas fisicas e
juridicas com investimentos financeiros superiores a um milhdo de reais. Para
efeito de composicao de carteira, sdo considerados investimentos no exterior. Estes
BDR séo listados no Mercado de Bolsa da BM&FBovespa e negociados no Mega

Bolsa (sistema eletrénico de negociacdo do Segmento Bovespa).

Nivel 11 Patrocinados: Neste caso a empresa estrangeira contrata uma instituicao
depositaria que providencia a estruturacdao do langamento do programa no Brasil, 0
registro da companhia e do programa na CVM e a listagem dos BDR na
BM&FBovespa. Assim, a empresa emissora é quem patrocina o langamento dos
programas e adota 0s mesmos procedimentos das empresas brasileiras para enviar
informacdes. Todas as informagdes relevantes sobre a mesma devem ser enviadas
simultaneamente para a bolsa de origem e também para a BM&FBovespa a fim de
garantir aos investidores a igualdade no acesso as informacdes. Como € listada
como qualquer outra empresa brasileira ndo ha restricdo quanto ao tipo de
investidor que pode negociar este tipo de programa, que sdo considerados

investimentos no Brasil.

Nivel 111 Patrocinados: Segue as mesmas regras para o Nivel Il Patrocinado e,
além disto, a empresa estrangeira pode captar recursos no Brasil, e para isto ha a
necessidade de registro na CVM da oferta de BDR. Importante salientar que os
BDR 11 e 11l sdo negociados na BM&FBovespa no mercado de bolsa, pelo sistema
eletrénico MEGABOLSA, utilizado para a negociacdo de acOes e outros valores
mobiliarios. Os BDR negociados no Brasil ttm como lastro a¢Ges das empresas
estrangeiras. As acdes estrangeiras ficam bloqueadas no exterior na conta da
instituicdo custodiante do programa numa entidade equivalente a Companhia
Brasileira de Liquidacdo e Custodia (CBLC), e aqui no Brasil os BDR sdo

emitidos por um banco depositario, representante da companhia no Brasil.
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Segundo a BM&FBovespa (2014) as vantagens para o investidor séo:

= Diversificagdo: Ao comprar BDR o investidor tera a possibilidade de diversificar
seu portfolio. Além de varias acdes brasileiras, podera compor sua carteira também
com certificados (ou recibos) de acdes de companhias estrangeiras negociadas no
mercado local.

= Simplicidade e Agilidade: oferecem ao investidor a possibilidade de investir em
empresas estrangeiras de maneira simples e agil, da mesma forma como hoje ja faz
para investir em empresas brasileiras. Ndo ha a necessidade de fazer operacdes de
cambio, transferir recursos para o exterior nem mesmo manter contas de custédia
no exterior. A BM&FBovespa e a CBLC oferecem toda a infra-estrutura

necessaria, pois tudo é feito no Brasil.

Nota-se que as normas brasileiras emitidas pela CVM e a BM&FBovespa no que se
refere aos DR sdo parecidas com as normas norte-americanas, porem mais simplificadas,
principalmente devido ao mercado brasileiro possuir atualmente apenas uma bolsa de valores.
Um ponto importante a ser destacado é que em 24 de dezembro de 2013 o Ministério da
Fazenda do Brasil anunciou que o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) sobre agdes
que lastreiam a emissdo dos ADR foi oficialmente reduzido de 1,5% para 0,0%, com efeito

imediato.

1.6 Panorama Mundial do Mercado de DR

A crescente globalizagdo financeira proporcionada pela diminuicdo das barreiras aos
fluxos de capital favorece a diversificacdo das carteiras globais dos investidores por meio do
mercado de DR. Com isto, os investidores encontram uma forma mais facil e apropriada para
investir em empresas de outros paises dentro do seu mercado local sem custos adicionais
normais aos investimentos estrangeiros. Segundo BNY Mellon (2013) os DR permitem que
empresas e investidores de todo o mundo se conectem facilmente por meio das fronteiras,
desempenhando um papel cada vez mais importante nos mercados financeiros globais.

Desde a criacdo do primeiro programa de DR em 1927 no mercado americano de uma
empresa do Reino Unido, varias empresas de varios paises tém utilizado da estratégia da

dupla listagem internacional de suas a¢Ges. Conforme JP Morgan (2014) o namero total de
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DR negociadas em todo 0 mundo é 4.726 em mais de 86 paises. A Figura 4 mostra a evolucao

das negociacdes de DR dos tltimos 16 anos.

Figura 4 — Evolucéo das negociacoes de DR
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Fonte: JP Morgan (2014).

A Figura 4 mostra que o volume de negdcios passou de 20 bilhdes em 1998 para 148
bilhdes de DR no ano de 2013 (aumento de 640%) e que o valor de negociacdo passou de
US$ 570 bilhdes em 1998 para US$ 2,698 bilhGes (aumento de 373%) em 2013. Com
destaque para 0s anos de 2006 a 2008.

De acordo com Bon (2013) o ano de 2013 foi um ano fraco para 0 mercado de DR,
pois considera que o mercado de DR mundial expandiu ligeiramente em 2013, com o total de
DR negociado acima de 1,5% em relagdo aos niveis do ano anterior (2012). Estes niveis,
enquanto nao estiverem alinhados com o mercado global, continuam bem acima das médias
historicas, especialmente quando deixam de lado o0s niveis comerciais extraordinarios
alcancados em 2008, quando a crise financeira global atingiu o seu apogeu. Ja Kearns (2013)
considera que o ano de 2013 foi mais um ano incomum nos mercados de capitais do mundo.
Onde se testemunhou a reviravolta na crise da divida da Zona do Euro e um colapso na
primavera na maioria das agdes de mercados emergentes, em seguida, na segunda metade do
ano, os investidores impulsionaram um aumento dos precos das acfes nos mercados
desenvolvidos que néo tinha sido visto desde 2008.

Para JP Morgan (2013) alcancar a diversificacdo da carteira investindo em patrimonios
fora dos EUA continua a ser um objetivo central de investidores norte-americanos. Em 2013

as participacOes de capital estrangeiro representaram uma parte substancial das carteiras dos
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investidores norte-americanos, em cerca de US$ 5,9 trilhdes. A evolucdo destas participaces

pode ser vista na Figura 5.

Figura 5 — Evolucéo das participagdes dos EUA em acdes estrangeiras
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Fonte: JP Morgan (2013).

A Figura 5 mostra que as participacdes dos EUA em aces estrangeiras continuam a
ser uma parte significativa de carteiras de acdes nos ultimos 10 anos, passando de US$ 2,6
trilhdes em 2004 para US$ 5,9 trilhGes em 2013 (aumento de 127%), o que significa 14% da
carteira de ac6es no ano de 2004 para 19% em 2013, com picos de 21% em 2007 e 2010. Isto
demonstra que os investidores americanos tém aumentado o investimento de sua carteira em

acoes com dupla listagem internacional.
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2 OS FENOMENOS ASSOCIADOS A DUPLA LISTAGEM

Este capitulo contempla os fen6menos associados a Dupla Listagem como: a
Globalizacdo Financeira, a Liquidez das Acdes, o Volume de Negociacdes, a Diversificacao
das Carteiras Internacionais, o Custo de Capital, a Alavancagem Financeira, e por fim, faz um

levantamento de estudos de Dupla Listagem nas Crises Financeiras Internacionais.

2.1  ADuplaListagem e a Globaliza¢éo Financeira

A globalizacdo financeira ¢ um fenémeno amplo que envolve a globalizagcdo dos
mercados, o funcionamento da economia mundial com a abertura das economias nacionais as
transacdes internacionais, visando a reducdo das fronteiras regulatérias que impedem o livre
comeércio de produtos, servicos e também a circulacdo internacional do capital financeiro.
Envolvendo a desregulamentacdo dos mercados financeiros, para a quebra das restricdes ao
fluxo de capital e das barreiras legais, com diminuicdo dos riscos politicos e cambiais, este
fenbmeno esté se desenvolvendo a vérias décadas, ou mesmo séculos.

Para Plihon (2007) a globalizacdo ndo é um processo novo; é um movimento secular
cuja origem os historiadores situam no século XVI, quando a Europa intensificou as trocas
com duas grandes civilizacdes desta época, 0 mundo arabe e a China. Mas, para muitos
economistas, o primeiro grande episodio de globalizacdo financeira situa-se no século XIX,
quando se constata uma intensificacdo das trocas internacionais de mercadorias e de capitais
entre a Europa e as Américas. Isto gerou um processo de expansdo da economia mundial.

Stulz (1999) complementa que por muitos anos apés a Segunda Guerra Mundial, havia
restricdes aos fluxos de capital, onde quase todos os paises tinham controles rigidos sobre a
conversdo da moeda, e os investidores externos sé investiam em mercados estrangeiros se
tivessem acesso as escassas moedas estrangeiras. Além disso, a maioria dos paises também
tinha restri¢cbes explicitas ao investimento estrangeiro, e outros, proibiam seus cidaddos de
comprar acgdes estrangeiras. J& nos paises onde os investidores estrangeiros foram autorizados
a comprar agdes locais, elas frequentemente continham direito de voto inferior (ou ndo); com
limitacdo de percentual de acdes para venda a estrangeiros. Além dos riscos politicos, como a
possibilidade de expropriacdo, havia grandes obstaculos para cobertura de risco de taxa de

cambio, bem como uma quase total falta de coordenacdo das normas contabeis entre 0s
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paises. Ao longo dos ultimos 50 anos, as barreiras legais e regulatorias para o investimento
internacional em grande parte desapareceu entre as economias desenvolvidas. Na ultima
década, essas barreiras cairam drasticamente em muitos mercados emergentes.

Como pode ser visto, ndo ha uma concordancia no marco inicial ou mesmo um fato
que determina a origem da globalizagdo financeira. JA 0 seu conceito € dado por diversos
autores de forma complementar e estd associado a queda das barreiras entre 0s paises que
foram diminuindo aos poucos, e até desaparecendo em alguns casos, com o passar dos anos,
no mundo todo, demonstrando o rompimento dos obstaculos para liberalizacdo dos mercados
com a abertura das fronteiras. Neste sentido, Mirandola (2010) diz que o fenbmeno da
globalizacdo financeira é um conjunto de transformacdes na organizacdo da economia
mundial em que a propriedade de ativos financeiros ndo mais segue uma logica territorial.

Em consonéncia, Strange (1996) sugeriu que a internacionalizacdo da economia
mundial desafia o sistema estatal territorial tradicional: a integracdo progressiva da economia
mundial, por meio da producédo internacional, mudou o equilibrio de poder dos Estados, em
direcdo ao mercado mundial. Para a autora ha uma erosdo no Estado e os mercados mundiais
estdo cada vez mais integrados e criaram um espago sem fronteiras, um ndo-territorio na
economia mundial que co-existe com as economias nacionais. Nota-se que a globalizacao foi
porporcionada por dois fatores, as mudancas tecnoldgicas e a mobilidade acelerada do capital.

Plihon (1996) diz que as transformagdes sofridas pela economia mundial tém numa de
suas dimensOes essenciais a globalizacdo financeira, que € a criagdo de um mercado mundial
do capital financeiro. O autor complementa que a “desregulamentacdo” foi um dos elementos
motores da globalizacdo financeira, pois acelerou a circulacdo internacional do capital
financeiro, e ocasionou uma liberalizacéo financeira.

O mesmo autor anos depois dad um conceito complementar a globalizacdo financeira.
Assim, para Plihon (2007) a globalizagdo financeira pode ser definida como um processo de
interligacdo dos mercados de capitais aos niveis nacionais e internacionais, conduzindo ao
aparecimento de um mercado unificado do dinheiro a escala planetaria. Tendo causas
multiplas, de ordem politica, demografica e tecnoldgica, a globalizacdo financeira inscreve-se
num processo historico longo e complexo, conduzindo a mundializagéo da economia.

Os autores convergem na queda das barreiras, com a interligacao entre os mercados ou
unificacdo num mercado global, facilitada pela ampliacdo da tecnologia da informacéo. Isto
proporciona um aumento do fluxo de capitais internacionais entre os diversos mercados.

Assim, os investidores podem buscar em diversos mercados alternativas de investimentos
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melhores. Também, as empresas podem buscar alternativas de capitalizacdo ou mesmo de
negociacdo de suas acdes em bolsas locais como também em bolsas de valores de outros
paises, buscando subsidios para se sustentar e manter-se competitivas com a expansao dos
seus negdécios no ambito internacional. Nota-se que a globalizacdo financeira impulsiona
diversos usuarios do mercado de capitais a buscarem melhores oportunidades de negécios.

Uma estratégia diferenciadora utilizada por grandes empresas no mercado de capitais,
proporcionada pela globalizacdo financeira, é a dupla listagem internacional de suas acdes
(conhecida no exterior como cross-listing, dual-listing, international listing, ou inter-listing).
Dupla listagem é o termo usado para as empresas que emitem DR em mercados
internacionais, principalmente os ADR no mercado americano, que é 0 maior mercado
mundial. Coffee (2002) destaca a evolugdo dos mercados internacionais de valores
mobiliarios, com um foco especial sobre a ascensdo e crescimento do fenbmeno da dupla
listagem internacional. Em complementagdo, Stulz (1999) informa que com a queda das
barreiras, os investidores podem comprar papéis de empresas de muitos paises estrangeiros e
praticamente sem restricbes. As grandes corporacdes podem levantar fundos em diferentes
mercados financeiros em todo o mundo, as vezes em ofertas simultineas em mercados
internos e externos. Com isto, as empresas sdo consideradas globalizadas ou internacionais.
Elas sdo globalizadas tanto pela via comercial, pois negociam seus produtos
internacionalmente, como pela via das operagfes financeiras, pois utilizam de captacdo de
recursos financeiros globais e usam de listagem internacional no lancamento de DR.

Na utilizacdo da dupla listagem internacional, estas empresas globalizadas devem
explorar a0 maximo as oportunidades dos mercados em que estdo atuando e também
minimizar os efeitos das ameacas encontradas. Algumas vantagens da dupla listagem sdo:
aumento do preco das a¢des no mercado interno e externo, aumento no volume de negdcios
nos dois mercados, e aumento do valor global das negociagdes (SMITH E SOFIANOS,
1997). Outras vantagens € que quando a empresa langa DR em relevantes e importantes bolsas
de valores do mundo a exigéncia de regulamentacdo € maior, com a divulgacdo das
informacdes de forma mais completa, e cumprimento rigoroso das normas contabeis e, por
isto, hd a melhora da governanga corporativa das empresas, 0 que reflete no aumento da
protecdo aos investidores (LEL e MILLER, 2008). Isto traz maior visibilidade as empresas e
possibilita a ampliacdo da base de investidores.

Porém, pode haver desvantagem para as empresas globais, pois podem se tornar mais

vulnerdveis as flutuagbes do contexto financeiro internacional (crises financeiras,
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desequilibrios econdmicos, conflitos internacionais, contagio etc.), sendo afetadas mais
rapidamente, por ndo serem mais locais e onde as fronteiras nacionais ndo mais existirem.
Como ja visto, ha ciclicamente flutuacdes e turbuléncias no mercado financeiro e a exposi¢do
a estas perturbacGes é constante para as empresas, principalmente quando se utilizam da dupla
listagem internacional, pois ao listar suas a¢cbes em mais de um mercado fica a mercé das
intempéries financeiras locais e globais. Constata-se assim, que empresas emissoras de DR
possuem Gtimas oportunidades advindas da globalizacdo financeira, basta mitigar os efeitos
indesejados que ela também pode proporcionar.

Pagano, Roell e Zechner (2002) listam os motivos para que a empresa entre em um
programa de DR, visando compreender mais claramente quais sdo os beneficios da dupla

listagem e suas implica¢des empiricas, conforme Quadro 3.

Quadro 3 - Motivos para a Dupla Listagem e sua Implicacdo Empirica

Motivo para a Dupla
Listagem (DL)

Previsdo da DL
(evidéncias prévias)

Consequéncias da DL
(evidéncias posteriores)

Caracteristicas do
mercado de acfes que
atraema DL

Levantar capital para
investimento

Alta alavancagem; alto
crescimento, P/PL, e
investimento real

Alto crescimento, P/PL,
e investimento real

Mercado profundo e
liquido

Venda de acOes para
acionistas existentes

Empresas recentemente
privatizadas

Grande volume de
negocios

Mercado profundo e
liquido

Ampliagdo da base de
acionistas

Empresas de alto risco

Mais investidores
estrangeiros e alta
rotatividade estrangeira

Mercado de grande porte

Experiéncia estrangeira

Setor de alta tecnologia,
grandes gastos em P&D

Analistas e investidores
experientes

Compromisso com a
divulgagdo e padrdes de
governancga

Baixos padrdes de
regulacdo domésticos

Rentabilidade mais
elevada do que outras
empresas

Altos padr@es de
regulacédo

Liquidez

Maior volume de
negocios

Spreads baixos, baixas
taxas de corretagem e um
volume alto

Manipulacdo dos precos
relativos

Taxa PL/P doméstica
baixa em relacdo a taxa
PL/P estrangeira

Mercado de compradores
(bull) recente
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. - Alta fragcdo de vendas Mercado localizado onde
Aproveitar o prestigio do .
8 externas, especialmente as vendas externas da
mercado de produtos x
em produtos de consumo empresa sao altas
Concorrentes j& Maiores vendas e lucros | Mercado localizado onde
Fortalecer o mercado de - . . .
9 duplamente listados na no exterior, sem maior as vendas tém grande
venda da empresa . . . .
mesma bolsa necessidade de capital potencial de crescimento
Custos de listagem sdo Baixas taxas de listagem
10 baixos em relagdo aos Grande porte e exigéncias de
beneficios divulgacédo

Fonte: Pagano, Raell e Zechner (2002)

Conforme observado no Quadro 3, ha dez hipdteses sobre o motivo da Dupla
Listagem das acGes de uma empresa e suas implicacdes. Estas hipoteses vdo desde levantar
mais capital, ampliacdo da base de acionistas, liquidez etc. A hipdtese de nimero seis, que

tem como consequéncia o maior volume de negdcios € tratado no proximo topico.

2.2  ADuplaListagem e a Liquidez das Acdes

Keynes (1930) argumenta que um ativo € mais liquido do que o outro se é
mais certamente realizavel a curto prazo, sem que haja perdas. Esta definicdo sugere que o
grau de liquidez de um ativo pode ser medido ao longo de duas dimensdes: o grau de risco de
seu valor final e da disponibilidade de um mercado que pode facilmente absorver a venda sem
mudancas adversas de precos.

Hicks (1939) define liquidez como a imperfeita "extensdo do dinheiro” (moneyness)
daqueles ativos que ndo sdo dinheiro. O preco da liquidez é o desconto causado pela
"dificuldade™ de investir em ativos de curto prazo que geralmente ndo tém uma aceitacdo
geral. Entretanto, se o risco de inadimpléncia é geralmente descartado por analistas da area,
que sdo conhecidos por calcular este risco, e que consideram um determinado ativo como
perfeitamente seguro, entdo ndo ha nenhuma razao para haver um desconto. Esta aceitagdo
geral é algo diferente da mera auséncia de risco de inadimpléncia.

Para Markowitz (1959, p. 274), um ativo é perfeitamente liquido se:

e 0 preco pelo qual ele pode ser vendido, em um determinado momento, é sempre

igual ao preco pelo qual ele pode ser comprado naquele momento; e,

e qualquer quantidade pode ser comprada ou vendida a esse preco.
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Assim, no contexto do mercado de acles, entende-se que a liquidez se refere ao grau
de facilidade de conversdo em caixa de qualquer quantidade de a¢des, sem perda significativa
de seu valor.

A dupla listagem das acOes provoca efeitos na liquidez dos ativos. Hamilton (1979),
considerado o primeiro modelo tedrico para avaliar o impacto da negociagdo em mais de um
mercado, diz que a negociacdo em bolsas distintas provoca dois efeitos opostos. O primeiro é
um efeito competitivo, pois aumenta o0 nimero de mercados e comerciantes que transacionam
as acoOes listadas. O aumento da concorréncia entre estas pragas e revendedores pode estimular
o0 intercambio de fornecer transaces melhores ou mais baratas. Especialistas podem reduzir
seus precos de comercializagdo e negociar contra 0s movimentos de precos, amortecendo as
flutuacdes. A segunda é um efeito de fragmentagdo: o comércio em outra bolsa “fragmenta™ o
mercado de ac¢Oes da bolsa principal. Um determinado grupo de agfes pode ser negociado
principalmente numa bolsa ou em alguma outra forma de mercado. Se uma bolsa tem pregos
mais baixos de comercializa¢do e menor variacdo do retorno diario para estas acdes do que
em outra, hé a centralizacdo da comercializagdo nesta bolsa. Isto pode influenciar na liquidez
do ativo e demonstra que a listagem das a¢cBes em mais de uma bolsa influencia na capacidade
destas em se converterem em caixa, e também nos precos negociados. Em consonancia,
Mittoo (2003) menciona que a listagem em bolsas de valores maiores e mais liquidas aumenta
a liquidez das agdes e reduz o retorno esperado pelas a¢oes.

Berkman e Nguyen (2010) listam trés razGes para que a dupla listagem aumente a
liquidez do mercado doméstico e uma razdo que pode prejudicar a liquidez:

= Primeiro, considerando a transparéncia dos mercados, a informacgéo de preco entre

0s mercados esta disponivel gratuitamente, e a dupla listagem pode aumentar a
liguidez no mercado domestico devido ao fluxo de pedidos adicionais dos
participantes do mercado externo.

= Segundo, considerando os mercados transparentes, a liquidez doméstica devera

melhorar, devido ao aumento da concorréncia entre os mercados depois da dupla
listagem.

= Terceiro, listando num mercado mais desenvolvido, como nos EUA, ha uma

melhora no nivel de divulgagdo ao mercado. Na medida em que aumenta a
qualidade da informacéo reduz a assimetria de informacédo entre os investidores, e

espera-se ver custos de liquidez domésticos mais baixos apds a dupla listagem.
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= A principal razdo para que a dupla listagem pode prejudicar a liquidez doméstica
da acdo é a migracédo e o desvio do fluxo da ordem. Pois, se a transparéncia entre
0s mercados € baixa, a dupla listagem pode resultar no desvio do fluxo de ordem
para o exterior, reduzindo a liquidez do mercado doméstico. A dupla listagem em
um ambiente obscuro também aumenta a probabilidade de negociacdo com 0s
comerciantes que usam as vantagens de informacao de todo o mercado, impactanto

negativamente a liquidez no mercado doméstico.

O relacionamento entre a dupla listagem internacional e a liquidez das ac¢des no
mercado financeiro € um tema estudado a muitos anos por diversos pesquisadores com
resultados distintos entre eles. O tema interessa ndo s6 a academia, mas também oferece uma
pesquisa que satisfaz as necessidades dos usuarios do mercado de capitais em conhecer 0s
mecanismos que proporcionam a melhoria, ou ndo, da liquidez de uma acéo. Isto possibilita a
selecdo de uma carteira de investimentos com ativos de maior liquidez.

Em seu estudo Berkman e Nguyen (2010) analisaram o impacto da dupla listagem nos
Estados Unidos sobre a liquidez doméstica para uma amostra de 277 empresas de 30 paises no
periodo 1996-2005. Com um grande nimero de mercados domésticos na amostra, 0s autores
testaram o impacto de variaveis especificas (como precos e volumes de negdcios) de cada pais
relacionadas com a qualidade da governanca corporativa e do ambiente de informagdo, num
exame ao longo do periodo de quatro anos apds a cross-listing. Buscaram controlar a
evolucdo da liquidez nos mercados doméstico durante este periodo, e encontraram evidéncias
fracas de que a liquidez doméstica melhora nas economias emergentes, e nas empresas de
paises com fraca protecdo ao investidor, baixa governanca corporativa e ma qualidade da
informacédo contabil. No entanto, essas mudancas sé sdo significativas nos primeiros dois anos
apos a cross-listing e geralmente sdo insignificantes no terceiro e quarto anos apés a dupla
listagem. Com este estudo, os autores ndo encontraram resultados permanentes da melhoria da
liqguidez doméstica das ac¢des, ou seja, consistentes ao longo do tempo.

De outra forma, Bris, Cantale e Nishiotis (2007) analisaram a liquidez de 40 acdes,
correspondendo a 20 empresas (com duas classes de acbes) de oito paises diferentes, no
periodo 1987-1996. Na amostra continha apenas empresas que decidiram listar apenas uma
das classes de acdes nos EUA. Os autores encontraram evidéncias estatisticamente
significativas de que ap6s a listagem do ADR a liquidez melhorou significativamente para

ambas as classes de agbes no mercado doméstico. O fato de ambas as classes se beneficiarem
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da dupla listagem em termos de um aumento simétrico da liquidez sugeriu que este aumento
estava associado a uma reducao na assimetria de informagao. Destaca-se que a assimetria de
informacéo ocorre quando um mercado possui informacgdes incompletas em relagdo ao outro
mercado 0 que gera a inseguranga do mercado.

Mittoo (2003) fez um estudo com ag¢des canadenses que listavam seus DR nos EUA. O
autor alegou que levantamentos gerenciais mostraram que a maioria destas empresas
buscavam aumentar a liquidez das acOes. Elas experimentaram substancial
ganhos em volume de negociacdo e declinios significativos em bid-ask spreads (diferencas
entre as ofertas de compra e de venda) ap6s a dupla listagem. Mais importante ainda, 0s
ganhos de liquidez também foram os principais determinantes do impacto positivo sobre o
preco das acOes em torno da listagem dos EUA.

Ja Silva e Chavez (2008) analisaram a liquidez das agdes subjacentes e ADR dos
principais mercados latino-americanos - Argentina, Brasil, Chile e México -, durante o
periodo de 1992 a 2001. Os resultados indicaram que os investidores internacionais estdo
expostos a diferentes custos de negocia¢do na América Latina, com a localizacdo de mercado
e tamanho da empresa como determinantes importantes. No mercado local, as agdes que séo
duplamente listadas nem sempre apresentam uma vantagem de custo de liquidez em relacéo a
acoes que ndo sdo. Quando os mercados de ADR e de agBes locais sdo comparados, as
grandes empresas apresentam menores custos de negociacdo no mercado doméstico (devido
ao disclosure ja elevado e pouca assimetria de informacdo). O oposto ocorre para as pequenas
empresas (onde a insercdo em mercados mais rigidos aumenta o disclosure e diminui a
assimetria de informacgéo). Em resumo, o custo de liquidez diferencial que os investidores tém
que escolher entre ADR e as acOes subjacentes ou entre duplamente listadas e acoes listadas
somente no mercado local, depende do pais de origem e do tamanho da empresa emissora dos
valores mobiliarios. Mas os autores destacaram o Brasil como tendo o mercado maior e mais
ativo da regido, e que tem os maiores custos de liquidez, e credita-se isto a0 ambiente de
menor protecdo aos investidores no mercado brasileiro, com informacdes assimétricas.
Verifica-se aqui mais um estudo que associa a assimetria de informagGes a variacbes na
liquidez das agdes duplamente listadas.

Um estudo que mostrou resultados ambiguos em relagdo a liquidez das agdes foi feito
por Domowitz, Glen e Madhavan (1998) onde foram estudadas empresas mexicanas que
lancaram ADR no periodo 1989 a 1993. Os resultados empiricos demonstraram que 0S

impactos da cross-listing sdo complexos, refletindo os custos de fragmentacdo do fluxo de
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pedidos, bem como os beneficios do aumento da concorréncia entre 0s mercados. Os autores
destacaram que no caso de mercados transparentes, o aumento do nimero de investidores
apo6s a dupla listagem reduz os spreads, aumenta a precisdo das informacgdes publicas, e
aumenta a liquidez em ambos os mercados. Porém, no caso oposto, onde as ligacdes de
informacdes entre os mercados sdo fracas, a dupla listagem reduz a liquidez e aumenta a
volatilidade no mercado doméstico, desviando o fluxo de ordens para o exterior e
enfraquecendo o mercado local. A dupla listagem em um ambiente obscuro também aumenta
a probabilidade de negociacdo com os comerciantes que usam em todo o mercado vantagens
de informacdo, novamente impactando negativamente a liquidez no mercado doméstico. E
que notaram uma diminuicdo nos spreads bid-ask domésticos para as empresas mexicanas
duplamente listadas nos EUA. Os autores concluiram que se os vinculos de informacédo entre
0os mercados sdo fracos, a liquidez pode sofrer tanto no mercado doméstico quanto no
mercado externo.

Alguns estudos apontaram uma diminuicdo da liquidez das acGes no mercado
doméstico quando ha o langamento de DR. Halling et al. (2008) fizeram um estudo com todas
as empresas que listaram seus ADR nas bolsas de valores dos EUA (Amex, NYSE e
NASDAQ) de 1980 a 2001, abrangendo 437 empresas sediadas em 34 paises diferentes. Os
autores concluiram que um baixo grau de protecdo aos investidores e desenvolvimento
financeiro no mercado doméstico da ao mercado dos EUA uma vantagem comparativa no
fornecimento de liquidez para as a¢des duplamente listadas. E que a cross-listing nos EUA
tende a deprimir as negociacdes domésticas, e com isto concluem que a liquidez dos mercados
emergentes fica ameacada.

Levine e Schmukler (2006) estudaram 2.900 empresas de 45 economias emergentes
durante o periodo 1989-2000. Eles analisaram o impacto das empresas de economias
emergentes que internacionalizaram por meio da dupla listagem internacional de acGes sobre
a liquidez das empresas remanescentes no mercado acionario domestico. Encontrou-se
evidéncias que suportam a visdo de que a internacionalizacdo tem um impacto negativo sobre
a liquidez do mercado de acdes doméstico. Os autores constataram que as empresas de
mercados emergentes que listam suas a¢des no exterior tendem a experimentar uma queda na
atividade de negociacdo domestica. Além disso, essa internacionalizacdo tende a prejudicar a
liquidez de outras acdes domésticas. Considerando que a propor¢do de negocia¢do no exterior

é negativamente relacionada com a liquidez das empresas no mercado domeéstico.
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Noronha, Sarin e Saudagaran (1996) examinaram o impacto sobre o spread e a
profundidade das cotacdes de 126 acOes listadas nas bolsas americanas NYSE / AMEX que
foram posteriormente listadas nas bolsas de valores de Londres e Toquio. Buscou-se examinar
se 0 aumento da liquidez no mercado domeéstico foi uma das principais razdes para a inclusao
no exterior. Levantou-se que o aumento do comércio de informacbes pode conduzir os
comerciantes de liquidez de mercado e também pode haver algum desvio de atividade
comercial para a bolsa estrangeira, levando a um declinio na negociacdo da bolsa doméstica.
Isso acontece por causa do aumento da negociacdo pelos comerciantes de "liquidez™ que sdo
incentivados a concentrar sua atividade em mercados onde 0s custos de transacdo sdo mais
baixos, e por comerciantes de "informacdo™ que visam rentabilidade na negociacdo e suas
informagdes sdo maximizadas no mercado mais liquido, em que eles s&o mais propensos a
ocultar suas operacdes. Concluiram que a liquidez, medida pelo spread bid-ask, ndo é
reforcada apds as acdes listadas nos EUA serem posteriormente negociadas nas Bolsas de
Valores de Londres ou Téquio.

Ja Hargis (2000) examinou acdes latino-americanas que estavam duplamente listadas
nas bolsas dos EUA de 1990 a 1996. Destacou que a dupla listagem internacional pode
aumentar o rendimento recebido pelos empresarios que vado a publico acessar os investidores
que sdo capazes de diversificar uma parcela maior do risco da empresa e aumentar 0 nimero
de participantes no mercado que compram e negociam as a¢des, melhorando a liquidez.
Assim, revelou um aumento global no volume de negociacgdo interna e aumento na liquidez
para a maioria das ac¢des. Hargis (2000) argumenta que listagens cruzadas podem transformar
um mercado de agdes segmentado com baixa liquidez em um mercado integrado com alta
atividade de negociacdo e liquidez. Citou que a liquidez nos mercados de acbes da América
Latina, medido pelo valor total negociado em cada mercado, melhorou. Enquanto o valor
negociado no mercado doméstico aumentou de US $ 19 bilhdes em 1990 para U$ 168 bilhdes
em 1996, o volume total (incluindo a negociagdo nos EUA) aumentou de U$ 22 bilhdes para
U$ 245 bilhGes, um aumento de 784% e 1.013%, respectivamente.

Outros relacionamentos entre a liquidez das acOes e outros fatores relacionados ao
lancamento de DR séo elencados a seguir. A relagdo entre a liquidez das agbes e 0 prego
negociado tambeém sdo efeitos importantes na avaliacdo da dupla listagem internacional.
Amihud e Mendelson (1991) consideram que a liquidez é um fator importante na precificacdo
de ativos. Quanto menor a liquidez da acdo (ou seja, quanto maior o custo de negocia-la),

maior serd o retorno esperado. Este tradeoff liquidez e retorno deve ser analisado sob a otica



46

do cliente, considerando como as mudancas na liquidez dos ativos irdo afetar os seus
respectivos valores. Observa-se que o valor negociado das acdes tem relagdo direta com a
liquidez do papel. O valor negociado vai depender dos spreads bid-ask e este influencia em
Vvarios outros fatores.

Amihud e Mendelson (1986) propuseram a hipétese do “fator de liquidez”, que diz
que se os spreads bid-ask forem menores, haveria uma reducdo do risco especifico e dos
retornos esperados, ocasionando uma reducdo do custo de capital e maximizando o valor da
empresa. Tal hipOtese ressaltaria a associacdo entre o aumento do valor de mercado e a
reducdo dos spreads bid-ask registrados nos mercados com o aumento da liquidez dos papéis.
Dessa forma, os autores afirmam que as politicas financeiras lancadas pelas empresas com 0
intuito de aumentar a liquidez dos recibos proporcionam, de certa forma, um aumento no
valor da empresa. Cita-se como exemplo a abertura de capital (em comparagcdo com a
colocacao privada), a listagem em bolsas e maior evidenciacédo e divulgacdo das informacdes
financeiras podem ser interpretados como investimentos em aumento de liquidez.

Para Black (1986) a liquidez do mercado pode ocorrer quando ha negociagdo de ruidos
(noise), onde h& negociadores (traders) com a expectativa de lucrar com isto. Para o autor, 0s
ruidos sdo eventos que causam a distorcdo do preco real de uma acdo. Ha pessoas que, as
vezes, negociam com ruido como se fosse informacdo. O ruido é o que faz as observacdes
imperfeitas, impedindo o negociador de saber o retorno esperado em uma acédo ou carteira. O
autor ainda afirma que toda a estrutura dos mercados financeiros depende dos mercados
relativamente liquidos em acdes de empresas individuais. Complementando que quanto mais
negociacBes de ruidos existirem, mais liquido o mercado ser, no sentido de ter negécios
frequentes que permita observar os precos. A negociacdo de noise coloca ruido nos precos.
Assim, o preco de uma acdo reflete tanto a informacdo quanto o ruido proporcionado pelos
traders. O ruido cria a oportunidade de operar de forma rentavel, e ao mesmo tempo torna
dificil para o comércio rentavel, proporcionando um mercado mais liquido.

Para Kyle (1985) a "liquidez de mercado" é um conceito instavel e evasivo, em parte
porque abrange um numero de transacdes caracteristicas dos mercados. Estas incluem
"escassez de dinheiro™ (o custo em torno de uma posi¢do ao longo de um curto periodo de
tempo), "profundidade” (do tamanho de uma inovagdo do fluxo de ordens necessarias para
alterar os precos de um determinado montante), e "elasticidade" (a velocidade com que o0s
precos se recuperam de um acaso, ou seja, um choque ndo informativo).

Kyle (1985) descreve de forma intuitiva um mercado liquido da seguinte forma:
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O mercado de acgdes € liquido se as seguintes condic¢des sdo validas:

e Ha sempre lances e solicitacdes de pregos para o investidor que quer comprar ou
vender pequenas quantidades de a¢Ges imediatamente.

e A diferenca entre a oferta e os precos solicitados (o spread) é sempre pequena.

e Um investidor que estd comprando ou vendendo uma grande quantidade de acdes,
na inexisténcia de informacdes especificas, pode esperar para fazé-lo durante um
longo periodo de tempo a um preco ndo muito diferente, em média, a partir do
preco de mercado atual.

e Um investidor pode comprar ou vender um grande bloco de acGes de imediato,
mas em um prémio ou desconto que depende do tamanho do bloco. Quanto maior

for o bloco, maior o prémio ou desconto.

Em outras palavras, um mercado liquido deve ser continuo, no sentido de que quase
qualquer quantidade de agdes pode ser comprada ou vendida imediatamente, num mercado
eficiente, no sentido de que pequenas quantidades de acGes sempre podem ser compradas e
vendidas muito perto do preco do mercado atual. Também, no sentido de que grandes
quantidades podem ser compradas ou vendidas durante longos periodos de tempo a precos
que, em media, sdo muito perto do preco do mercado corrente. De um modo geral, Black
(1986) define um mercado liquido, como aquele que é quase infinitamente escasso, que nao é
infinitamente profundo, e que é elastico o suficiente para que os precos tendam a
eventualmente seu valor subjacente.

Stulz (1999) alega que o0 que gera uma maior liquidez do mercado e uma menor
diferenga entre os precos cotados para uma venda imediata e para uma compra imediata (bid-
ask spread) é o aumento do niamero de investidores dispostos a transacionar 0s papéis de uma
empresa. Isto ocorre quando ndo ha acesso a informacdes privilegiadas e todos se preocupam
menos em aproveitar as vantagens de informantes quando eles negociam. Fato que é
justificado pela globalizacdo financeira, onde se espera que a diferenca entre bid-ask spread
sobre os papéis diminua. O autor cita duas razdes para esta diminui¢do: (i) Por um lado, o
conjunto de potenciais investidores aumenta significativamente. (ii) Por outro lado,
diretamente a analise da governanca, a maior divulgacdo (disclosure) por parte das empresas
associadas a globalizacdo reduz as oportunidades de negociacdo de acdes baseadas no

conhecimento de informacdes relevantes que ainda nao sdo de conhecimento publico (insider
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trading). Assim, com a diminuicéo do bid-ask spread o mercado pode se tornar mais liquido e
com maiores possibilidades de negdcios.

Este topico buscou analisar o efeito da dupla listagem sobre a liquidez das acdes
principalmente no mercado doméstico, onde foram elencados diversos estudos relevantes que
tiveram como objeto este importante efeito. No proximo tdpico é tratado o relacionamento

entre a dupla listagem e o volume de negociacGes das acdes.

2.3  ADupla Listagem e o Volume de Negociagdes das Acdes

O efeito da dupla listagem na variagdo do volume de negociacdes das agdes no
mercado é um tema também muito importante no mercado de capitais e evidencia diversos
fatores. Para Epps (1975, p. 586) o volume de negociagdo é “o niimero de acdes negociadas”
em determinado espago de tempo. Assim, entende-se que o volume de negociacdo de uma
determinada agdo é a contagem de quantas agdes foram compradas e vendidas num periodo
determinado, por exemplo, no dia. O volume pode ser medido também pelo valor total
negociado no periodo. Quanto maior o volume de negociacdes, mais pessoas participaram do
mercado em determinado momento. Importante frisar que um volume anormal e alto sinaliza
a aceitacdo de um determinado ativo, j& um volume baixo ou normal evidencia que ha poucos
operadores no mercado. Estes fatores sdo importantes para todos os usuarios do mercado de
capitais, sobretudo quando as ac¢des estao listadas em dois mercados.

Estudos que demonstram as variagdes no volume de negociacéo e os efeitos advindos
da dupla listagem internacional sdo importantes, ndo s6 para a academia, pois agrega
conhecimento a area de pesquisa, mas orienta os usuarios das informacGes a operar nos
mercados de acdes ao redor do mundo. Baruch, Karolyi e Lemmon (2007) elencam usuarios
interessados nas informacdes relacionadas ao volume de negociacéo:

= Gestores de empresas duplamente listadas: para entendimento do ambiente de

negociacdo diferente entre os mercados, refletindo potencialmente sobre a
viabilidade a longo prazo da listagem e seu potencial como um veiculo para o
aumento de capital, a ampliacdo da base de acionistas e para melhorar o perfil e a
visibilidade da empresa.

= Investidores globais: para compreenderem como a atividade de negociacdo €

repartida entre os mercados, particularmente arbitradores que negociam ativamente
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nos mercados de DR e de agdes subjacentes, e como a distribuicdo da negociagéo
afeta a viabilidade de suas estratégias.

= Bolsas de Valores: que por competirem umas com as outras para novas listagens e

para o fluxo de ordem entre as listagens ja existentes, precisam compreender 0s

fatores que afetam a distribui¢do do volume de negociagdes globais.

Nesta competicdo entre bolsas, conforme ja comentado, hd a fragmentagdo das
negociacdes entre os dois mercados (acdes subjacentes e DR). Pagano, Roell e Zechner
(2002) aconselham que para testar se a competicdo ou o efeito de fragmentagdo predomina,
pode-se analisar os indicadores de liquidez do mercado doméstico apds a dupla listagem, bem
como no mercado externo. Ressaltam, que deve-se verificar se 0 volume de negocia¢des no
exterior de acbes duplamente listadas tende a permanecer permanentemente alto, apds a
listagem estrangeira ou gravita de volta para 0 mercado doméstico ao longo do tempo
("repatriamento™). Estes e outros fatores demonstram que a integracdo internacional dos
mercados de capitais levou a niveis sem precedentes de concorréncia entre as bolsas de
valores. Nesta luta competitiva, as bolsas sdo vencedoras, pois conseguem atrair mais
listagens estrangeiras, volume de negociagdo e oportunidades de negdcios. Diversos estudos
mostram que as bolsas de valores vém aumentando significativamente os ndmeros de
listagens com o passar dos anos, ndo s6 com empresas nacionais, como também com
empresas estrangeiras que buscam melhores oportunidades de negdcios no exterior.

Karolyi (2001) explica que uma das implicagGes econdmicas da decisdo corporativa de
listar agdes em uma bolsa de valores no exterior € que o volume de negociacdes apds a
listagem internacional aumenta, e o volume de negdcios do mercado local também aumenta.
Além do que, a sua importancia esta também no fato de que o volume esta diretamente ligado
a liquidez das acgBes negociadas. As acOes de alta liquidez sdo as que apresentam
frequentemente um alto volume de negociagcdo. Ele demonstra para onde a massa de
investidores estd se movendo, ou seja, quais as agdes estdo sendo mais negociadas. Isto
demonstra a importancia do estudo do tema.

Outro ponto importante, o volume de negociagdes deve ser levado em conta para
avaliar se uma variacéo significativa dos precos (para cima ou para baixo) tende a se manter.
Se uma acao parece subir muito em pouco tempo, mas 0 volume permanece igual é porque
poucas pessoas estdo negociando naquele momento, e quando pararem de negociar 0 preco

voltara ao patamar anterior. O nivel do volume de negocia¢des pode ser um indicador de que
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0 mercado ira acertar na mudancga dos precos ou ndo. As alteragdes de preco normalmente
estdo atreladas as variagdes no volume de negociagao.

Ying (1966) argumenta que as relacGes entre os precos das acbes e 0s volumes
negociados sdo examinadas com a visdo de que eles sdo produtos comuns de um mesmo
mecanismo de mercado. O autor considera que qualquer modelo do mercado de agdes com
precos separados dos volumes ou vice-versa produzira, inevitavelmente, resultados
incompletos se ndo errdneos. Em sua investigacdo, o autor relatou os seguintes resultados
empiricos encontrados no estudo do mercado de agdes:

e Um pequeno volume € geralmente acompanhado por uma queda no preco;

e Um grande volume é geralmente acompanhado por um aumento no preco;

e Uma grande aumento no volume é geralmente acompanhado por um grande

aumento no prego ou uma grande queda no prego;

e Um grande volume é geralmente seguido por um aumento no preco;

e Se 0 volume tem diminuido consecutivamente por um periodo de cinco dias de
negociacdo, em seguida, havera uma tendéncia para 0 preco cair nos proximos
quatro dias de negociacao;

e Se o0 volume tem aumentado consecutivamente por um periodo de cinco dias de
negociacdo, em seguida, havera uma tendéncia para o preco subir ao longo dos

préximos quatro dias de negociacao.

Em complementagdo, Epps (1975) diz que 0s economistas estdo a muito tempo
interessados no comportamento dos precos especulativos, mas eles ndo dao a devida atengdo
para a relacdo entre o volume de transagdes e a mudancga nos precos das acdes. O autor cita
um provérbio familiar de Wall Street que diz que o volume de transacbes tende a ser
relativamente elevado em mercados de compradores (bull - touro) e baixo nos mercados de
vendedores (bear - urso). Em seu estudo, o autor construiu um modelo de mercado de valores
mobiliarios, que diz respeito a todas as operacGes que ocorrem entre dois grupos de
investidores, os “touros” e o0s “ursos”. Este modelo prevé com alguma precisdéo o
comportamento das variacdes de precos de titulos e volumes de transacdo. Isto demonstra a
importancia do relacionamento estreito entre o preco negociado e o volume transacionado.

Smith e Sofianos (1997) indicam varias razdes que explicam porque o valor de
negociacdo e volume de negdcios podem aumentar na seqiiéncia de uma dupla listagem:

e menores custos de transacao para os investidores dos EUA e estrangeiros;
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e menores custos de transacdo para os investidores nacionais;

e aumento da visibilidade e atencdo da midia;

e aumento do numero de potenciais investidores, como por exemplo, os fundos de
pensdo e companhias de seguros dos EUA. Estes possuem restricdes de investir
em acgdes ndo-americanas que ndo séo cotados num mercado organizado dos EUA,

e asalteracdes nas caracteristicas de risco ap0s a dupla listagem;

e arbitragem comercial entre ADR e as ac¢des locais de cada pais.

Com isto, os autores concluem que a dupla listagem internacional, sobretudo numa
importante bolsa dos EUA propicia uma situagdo de “ganha-ganha”, beneficiando tanto o
mercado domestico quanto o mercado dos EUA. Isto demonstra a amplitude das razbes que o
estudo e os efeitos da variacdo no volume de negociacgdo, sobretudo ocasionados pela dupla
listagem internacional das ag0es, sdao importantes.

A abrangéncia dos fatores que influenciam o volume de transacdo é essencial para o
mercado de agOes e foi objeto de estudo de varios autores. Foerster e Karolyi (1998) fizeram
um estudo composto por 52 titulos canadenses duplamente listados nas bolsas dos EUA entre
1981 e 1990. Os autores observaram que quando um titulo é negociado em mais de um
mercado, o volume de negociacdo nao pode ser distribuido igualmente entre os dois
mercados. De fato, embora a empresa esteja comercializando as suas a¢gdes em um novo
mercado, a maior parte do volume de fluxo de pedidos e negociacdo pode ainda residir no
mercado doméstico. Assim, constararam que enquanto, em geral, o volume de negociacgdo de
um titulo pode aumentar na sequéncia de um listagem internacional, o0 mercado interno pode
acabar ganhando ou perdendo volume, dependendo de sua capacidade de fornecer custos de
negociacdo competitivos. Este estudo mostra que o volume realmente aumentou, mas ndo
confirma que o beneficiario é o mercado domestico, pois vai depender dos custos diferenciais
entre as bolsas.

Smith e Sofianos (1997) estudaram o que acontece com o valor global de negociacéo,
0 volume e os prec¢os das a¢cdes ndo-americanas durante o periodo de doze meses em torno da
sua listagem na NYSE. A amostra foi composta por 128 ac¢bes ndo-americanas listadas na
NYSE. Em meédia, o valor combinado (local acrescido dos EUA) de negociacdo das agdes da
amostra passou de 240 milhGes de ddlares por acdo por dia antes da listagem na NY SE para
340 milhdes de ddlares depois, um aumento de 42 %. O valor da negociacdo no mercado local

aumentou 24 %, de US $ 210 para US $ 260 milhdes, enquanto o volume de negécios anual
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aumentou de 65 para 90 %. Estes resultados sugerem que, em média, a listagem na NYSE é
uma situacgao de “ganha-ganha”, que beneficia tanto 0 mercado interno quanto o mercado dos
EUA. Além disso, verificou-se que uma listagem na NYSE também beneficia as empresas
que estdo sendo listadas: os precos das acfes nos seis meses apos a listagem foram 8 % mais
elevados do que 0s precos nos seis meses imediatamente anteriores. Foi examinada a
experiéncia de diferentes grupos de acbes. Enquanto as acGes de mercados desenvolvidos
experimentam, em média, um aumento de 30% no valor do mercado local de negociacdo apds
a listagem na NYSE, as acOes dos mercados emergentes experimentam apenas um ligeiro
aumento na negociacdo local. O aumento no valor combinado de negociacdo apds uma
listagem na NYSE é mais nitido para as populacGes do México e da América do Sul e para
ofertas do Nivel 3 (novas acOes langadas para o publico em conjunto com a listagem na
NYSE).

Dependendo da amostra que possuir agdes distintas entre si, seja por vir de paises bem
diferentes de outras em ternos de economia e regulagdo, ou seja por ser de empresas bem
diferentes em termos de tamanho e estilo de governanga corporativa, o0s resultados em relagdo
aos efeitos da dupla listagem sobre o volume de negociacdo podem ser bem diferentes entre
0s componentes da amostra. Halling et al. (2008) analisaram dados de 437 empresas sediadas
em 34 paises diferentes e que lancavam ADR nos EUA no periodo de 1980 a 2001. Acharam
com base na amostra, que apesar de, em média, a listagem numa bolsa dos EUA ser sucedida
por uma quantidade substancial de volume de negdcios nos mercados dos EUA, mas que nao
se sustenta para muitas empresas de paises desenvolvidos, especialmente da Europa. Para
estes, a dupla listagem parece contribuir para a atividade de negociacdo doméstica. A fracdo
de negociacdo que ocorre nos EUA tende a ser maior para as empresas de paises que estao
geograficamente proximos com os EUA e apresentam baixo desenvolvimento financeiro e
fraca protecdo a informacOes privilegiadas. Para as empresas com sede em paises
desenvolvidos, o volume de negociacdo nos EUA é maior se a empresa € pequena, volatil e
orientada para a tecnologia, enquanto isso ndo se aplica a empresas de paises emergentes. Os
autores concluiram que o volume de negdcios domésticos aumentou no ano da dupla listagem
e permaneceu mais elevado para as empresas sediadas em mercados desenvolvidos, mas ndo
para as empresas de mercados emergentes. Também, que o volume de negociacdo doméstico
diminuiu para as empresas de paises com ma aplicacdo da regulamentacdo de informacdes

privilegiadas.
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Em consonancia, ha também estudos que mostram que algumas empresas que
compunham a amostra demonstraram aumento de volume e outras ndo. Mittoo (2003), em seu
estudo com empresas canadenses que se utilizavam da dupla listagem nas bolsas dos EUA,
mostrou que em relacdo ao volume de negociacdes os efeitos médios podem ser enganosos,
pois escondem uma variacdo entre as acOes pesquisadas, fortemente influenciada por alguns
valores discrepantes. O autor descreve que apds a listagem nos EUA um terco das agdes
experimentam aumentos de mais de 150% no volume de negociacdes, porém, ele relata que
também cerca de um terco de acBes sofrem quedas no volume de negociacdes. Apesar disto,
ha relato que ha um impacto positivo na dupla listagem, mas a analise de curto prazo mostra
que este impacto tem diminuido ao longo do tempo.

Outros estudos se preocupam em analisar o efeito da fragmentacdo dos mercados apos
o langcamento de DR e verificar qual o mercado absorvera o maior volume de negociacdes.
Baruch, Karolyi, e Lemmon (2007) fizeram um estudo com 251 agdes de empresas nao-
americanas de 24 paises emergentes e desenvolvidos duplamente listadas nas principais bolsas
dos EUA no periodo de 1995 a 2004. Eles desenvolveram um novo modelo de negociagao
multimercado para explicar as diferencas no volume de negociagdo de acdes estrangeiras
duplamente listadas internacionalmente. O modelo prevé, em condi¢des bastante gerais, que a
distribuicdo do volume de negociacdo em todas as bolsas que competem por fluxo de pedidos
esta relacionada com a correlagéo dos retornos dos ativos duplamente listados com os retornos
de outros ativos negociados nos respectivos mercados. Ou seja, 0s ativos duplamente listados
tém uma correlacdo maior com retornos de outros ativos negociados nesse mercado.

Em consonancia, Pulatkonak e Sofianos (1999) fizeram um estudo utilizando 1.996
dados de 254 empresas ndo americanas listadas na NYSE para examinar a distribuicdo das
negociagdes globais. Eles informaram que no final de 1998, 392 empresas tiveram 460
emissodes listadas na NYSE, representando 13% do total das listagens desta bolsa, 0s quais
representavam 9% do volume de negociacéo total. Foram levantados os custos operacionais
de listagem em bolsas que incluem as comissdes de corretagem e outras taxas, spreads,
impacto no mercado e 0s custos de compensacgdo e liquidagdo, considerando que 0s custos
operacionais variam dependendo da localizagdo do investidor. Encontraram resultados que
indicam que um fator susceptivel de influenciar a divisdo do volume negociado entre os EUA
e 0 mercado doméstico é o custo de negociacao relativo nos dois mercados.

Em complementacdo, Halling et al. (2008) sugerem que quando uma empresa lista

suas a¢des numa outra bolsa internacional, o comércio tende a concentrar-se em um dos dois
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mercados, a menos que seja impedido por atritos. Além dos custos de transagao diferenciais,
atritos podem consistir em diferencas de fuso horario, que criam clientelas cativas em cada
mercado. Dois questionamentos importantes sdo listados no estudo: (i) Se depois de uma
dupla listagem um mercado tende a atrair toda a atividade comercial, ou seja, que um vai
prevalecer? (ii) Se os mercados, em vez de concorrentes, podem coexistir, 0 que determina a
divisdo do volume de negociacdo? Estes questionamentos impulsionam varios estudos sobre
os efeitos da dupla listagem internacional no volume de negociagoes.

Baruch, Karolyi e Lemmon (2007) informam uma caracteristica marcante da atividade
de negociacdo, e que pode levar a resultados divergentes entre os estudos sobre agfes
duplamente listadas no exterior, a grande variabilidade na fracdo negociada no mercado
externo. Os autores relatam que no mercado dos EUA existem tanto a¢Bes que a negociacdo
nos EUA representa menos de 5% do total, quanto outras em que a negociagdo nos EUA
compreende bem mais de 90% das negociagfes. Isto demonstra que h& casos em que ocorre
uma forte negociacdo no mercado de DR nas bolsas estrangeiras e um esvaziamento na bolsa
local, como no exemplo acima de empresas que hd mais de 90% de suas acbes sendo
negociadas no mercado externo. Estas empresas tém quase a totalidade do seu capital (em
acoes) lastreando DR e tornando nula a negociacdo no seu pais de origem.

Este fator, aliado aos outros elencados neste topico, demonstra a importancia do efeito
da dupla listagem internacional sobre o volume de negociacdo das ac¢des, e, por isto, foi objeto
de vérios estudos relevantes como os que foram mencionados. O proximo topico mostra o

relacionamento entre a dupla listagem e a diversificacdo das carteiras internacionais.

24  ADuplaListagem e a Diversificacdo das Carteiras Internacionais

A diversificacdo da carteira ou sele¢cdo do portfolio € um estudo importante para
escolher onde investir um patriménio, considerando a otimizacdo do risco e o retorno desta
escolha. De acordo com Markowitz (1952) ha duas etapas no processo de selecdo de uma
carteira. A primeira etapa comeca com a observagdo e a experiéncia, e termina com as
conviccles sobre os desempenhos futuros dos titulos disponiveis. A segunda etapa comeca
com as convicgdes relevantes em relacdo aos desempenhos futuros e termina com a escolha
da carteira. Damodaran (2007) argumenta que a diversificacdo reduz a exposicdo de um

investidor ao risco, definindo risco como um misto de perigo e oportunidade, assim cada
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investidor busca as maiores recompensas que advém da oportunidade e um maior risco surge
em decorréncia do perigo. O objetivo € encontrar um portfélio que mensure o perigo e
converté-lo na oportunidade necessaria para compensar o perigo. O autor chama o perigo de
‘risco’ e a oportunidade de ‘retorno previsto’.

Para Markowitz (1959, p. 3) uma boa carteira € mais do que uma longa lista de boas
acdes e titulos. E um conjunto equilibrado, proporcionando ao investidor protecdo e
oportunidades com relacdo a uma ampla variedade de contingéncias. O investidor deve
construir um portfolio integrado que melhor atenda as suas necessidades. Destaca-se que a
diversificacdo é importante ndo sé para o investidor, mas sim para todos 0s agentes que
administram carteiras de investimento, pois com esta estratégia é possivel diluir os riscos e
obter uma maior rentabilidade. Percebe-se com isto a importancia do estudo da selecdo da
carteira para a escolha de onde investir um patriménio, buscando maximizar o retorno com a
compensacdo do risco via diversificacdo da melhor combinacdo possivel de ativos.

Como a diversificacdo feita pela combinac¢do de ativos, e sabendo-se que ha uma gama
de ativos disponiveis tanto nas bolsas domeésticas quanto nas bolsas internacionais, a
possibilidade de composicao destas carteiras € enorme. Ou seja, ha a existéncia de um enorme
namero de carteiras internacionais de investimentos. Assim, o processo de diversificar é algo
dificil, pois respeita parametros matematicos. O que importa ndo é simplesmente o risco de
cada ativo e seu percentual de participacdo no total investido, e sim como estes ativos se
relacionam entre eles (covariancia). Markowitz (1959, p. 102) argumenta que “nas carteiras
que envolvem um grande numero de titulos correlacionados, as variancias reduzem em
importancia em comparacdo com as covariancias. Um titulo agrega muito ou pouco para a
variabilidade de um grande portfélio, ndo de acordo com o tamanho de sua propria variancia,
mas de acordo com a soma de todas as suas covariancias com os outros titulos da carteira”.
Isto remete a necessidade de selecionar ativos para compor a carteira cuja correlacdo dos
retornos seja pequena ou negativa. Considerando a diversidade de ativos disponiveis no
mercado mundial esta tarefa ndo é nada fécil.

Alguns autores como Grubel (1968), Levy e Sarnat (1970), e Solnik (1974) foram o0s
primeiros a documentarem os beneficios da diversificagdo internacional, sendo considerados
0s estudos seminais na busca de evidéncias empiricas da diversificagdo da carteira com a
inclusdo de papéis internacionais. Grubel (1968) usou modelos, incluindo o de Markowitz,
para analisar a explicagdo da posse de ativos de longo prazo que incluem direitos

denominados em moeda estrangeira. Como resultado, o autor relata que a diversificacdo
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internacional das carteiras € a fonte de um tipo inteiramente novo de ganhos de prosperidade
mundial das relagfes econOmicas internacionais. Diferente tanto no tradicional ‘ganho na
forma de comércio’ quanto no aumento do fluxo de produtividade a partir da migragdo dos
fatores de producédo. Foi utilizado as taxas de retorno do investimento em 11 (onze) grandes
mercados de acdes do mundo. Constatou-se com o estudo que a demanda de diversificacdo
internacional é continua e crescente, sendo considerada normal e permanente por causa dos
ganhos de prosperidade continuada de se manter carteiras diversificadas internacionalmente.

Em consonancia, Levy e Sarnat (1970), também utilizando-se da teoria de Markowitz,
observaram que a pratica, bem como a importancia teérica da selecdo da carteira, decorre do
fato de que enquanto os retornos dos titulos observados para qualquer pais em particular séo
altamente correlacionados, eles ndo sdo perfeitamente correlacionados, o que implica a
reducdo (mas ndo a eliminacdo) do risco por meio da diversificacdo. Assim, a existéncia de
um grau relativamente elevado de correlagdo positiva dentro de uma economia sugere a
possibilidade de que a reducdo do risco pode ser facilitada por meio da diversificacdo
internacional da carteira de titulos. Os autores realizaram um estudo no periodo de 1951 a
1967 com estimativas de ganhos potenciais com a diversificagdo e buscaram um método para
a determinacdo empirica da composi¢cdo 6tima das carteiras internacionais.

Também Solnik (1974) buscou mostrar que as vantagens substanciais na reducdo do
risco podem ser alcancadas pela diversificacdo da carteira em papéis estrangeiros e acoes
locais. A principal motivacéo na realizagdo de uma carteira diversificada de agdes é reduzir o
risco, onde o risco da carteira, em termos de variabilidade de retorno, sera menor do que o
risco das suas partes separadas. Observou que, quanto maior o nimero de titulos em carteira
havera menor probabilidade de perda com o resultado do infortinio de uma empresa. O risco
total de uma carteira dependera ndo apenas do nimero de titulos incluidos na carteira, mas
também do grau de risco de cada um deles e do grau em que esses riscos sao independentes
uns dos outros. Concluiu-se que a carteira diversificada internacionalmente é provavel que
apresente um risco muito menor do que uma carteira domeéstica tipica.

Para seu estudo Solnik (1974) usou o retorno das a¢Bes de oito paises diferentes
(Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Holanda, Suica, Reino Unido, Estados Unidos) ao longo
de seis anos. Na investigagdo o autor assumiu que o investidor ndo tem capacidade de
selecionar investimentos rentaveis. Ele implementou este pressuposto de habilidade,
selecionando ac¢des de forma aleatéria e atribuindo a cada unidade um peso igual. Ele, entdo,

calculou a proporcao da variancia que poderia ser eliminada a partir de carteiras por meio do
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aumento do numero de agdes selecionadas aleatoriamente. Os experimentos sugeriram (com
diversificagdo aleatdria) que um portfolio ndo precisa de mais do que cerca de trés dezenas de
acOes (nacional ou internacional) para alcancar beneficios substanciais de diversificacéo.

Posteriormente aos artigos seminais outros estudos vieram complementar o raciocinio
da relagdo da diversificagdo da carteira de investimentos e agdes de empresas de outros paises.
Adler e Dumas (1983) consideraram que o mercado de capitais mundial € unificado, porém €
razoavel supor que os investidores residentes em paises diferentes tém critérios diferentes
para medir retornos e riscos reais. Consequentemente seria de se esperar que as composicoes
de suas carteiras sejam também diferentes. Cada investidor, independente da nacionalidade,
tem livre acesso ao menu de ativos: todas as agdes, estrangeiras ou domésticas, e um livre
padrdo de vinculo de curto prazo por pais; onde todos os titulos sdo arriscados em termos
reais. Assim, o problema da escolha da carteira ideal em um mercado de capitais
mundialmente unificado € grande, devido as preferéncias de consumo dos investidores serem
nacionalmente heterogéneas.

Percebe-se a existéncia de um enorme numero de carteiras internacionais de
investimento, e com o mercado globalizado a diversificagdo se torna um processo dificil, mas
necessario para a diminuicdo do risco. Coelho (2010) investigou se ainda ha beneficios de
risco-retorno na diversificacdo internacional de portfélios para um investidor dos EUA, apesar
do avanco da globalizacdo. Os indices presentes na amostra do estudo foram: os indices dos
paises desenvolvidos (EUA, Reino Unido e Japdo) e os indices de mercado de acdes das
poténcias emergentes (Brasil, Russia, india e China — BRIC). A anélise compreendeu o
periodo referente a janeiro/1996 a dezembro/2000 e de janeiro/2003 a dezembro/2007.
Destaca-se que no segundo periodo (2003-2007) os indices dos mercados analisados se
encontram mais correlacionados e com um maior nivel de globalizagdo restrita que no
primeiro periodo, demonstrando que os mercados da amostra estdo mais globalizados. Usando
o modelo Portfolio Selection, encontrou-se o portfolio eficiente para o investidor dos EUA.
Os resultados empiricos apontaram que o investidor dos EUA beneficiou-se muito com a
diversificacdo de seus investimentos nos mercados do BRIC, tendo a carteira ainda composta
por investimentos nos indices dos EUA. A adicdo desses ativos na carteira gerou uma relacéo
entre risco do portfolio e o retorno médio mensal do investimento, identificando beneficios
das carteiras otimizadas. Constatou-se que a alta volatilidade, o baixo coeficiente de

correlacdo e um desempenho superior dos mercados do BRIC em relagdo aos mercados
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desenvolvidos contribuiram para a redugdo do risco e aumento do retorno esperado de um
investimento diversificado internacionalmente.

Heston e Rouwenhorst (1994) estudaram dados de 12 paises europeus entre 1978 e
1992 e concluiram que a diversificacdo por meio de paises dentro de um negdcio € uma
ferramenta muito mais eficaz para a reducdo do risco do que a diversificagdo do negocio
dentro de um pais. As decisdes acertadas de diminuicdo do risco propiciam o aumento dos
retornos e isto é importante para todos os usuarios do mercado de capitais, sobretudo com a
globalizacdo. Tanto os investidores quanto os gestores corporativos estdo envolvidos nas
decisdes de investimentos tomadas com o objetivo de alcancar retornos econdémicos maximos
para determinado nivel de risco (RAPPAPORT, 2001).

Baltzer, Stolper e Walter (2013) dizem que a diversificacdo da carteira internacional
permite aos investidores produzir uma compensacdo do risco versus retorno, que € superior ao
que uma carteira de ativos domésticos oferece. Eles destacam que apesar dos beneficios
indiscutiveis e um acesso facilitado aos mercados financeiros mundiais, os investidores ndo
exploram extensivamente as oportunidades de diversificagdo transfronteiricas. A evidéncia
empirica documenta que, na realidade, as participagbes financeiras dos investidores se
afastam significativamente do que seria uma composic¢do 6tima de portfdlio e apresenta trés
fatos concisos sobre a geografia do investimento. Primeiro, os investidores tendem a alocar
uma fracdo desproporcionalmente grande de seus investimentos de capital em acdes
domeésticas, tendo a preferéncia nacional. Segundo, 0s seus ativos ja triviais transfronteiricos
estdo concentrados em apenas alguns mercados do pais hospedeiro, considerando a falta de
diversificagdo internacional como uma tendéncia ao investimento estrangeiro. E terceiro, 0s
investidores tendem a inclinar suas carteiras nacionais para acdes locais, uma anomalia de
investimento que tem sido considerada um viés local na literatura. No estudo, os autores
objetivaram investigar se o fenémeno viés local se estende para aléem das fronteiras nacionais,
ou seja, se a alocacdo de recursos internacionais dos investidores é afetada pela propenséo a
excesso de peso em empresas regionalmente proximas em suas carteiras de a¢des. E concluiu-
se que o viés local do capital proprio dos investidores individuais ndo é limitado a esfera
doméstica, pelo contrario, se estende ultrapassando as fronteiras nacionais. Fato explicado
pela tendéncia cada vez mais crescente da globalizagao financeira que diminui as fronteiras e
facilita a integracdo dos mercados de capitais.

Se por um lado a globalizacdo financeira permite o facil acesso a diversos mercados

de capitais, por outro, a composicdo da carteira Gtima se torna um servico arduo para 0s
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especialistas com as varias op¢Oes disponiveis. Os mercados mais correlacionados, bem
como, ativos locais sendo langados nos mercados mundiais por meio de DR, sdo algumas das
ampliacdes das possibilidades de investimento de capital. Isto se torna cada vez mais
evidente. Em consonancia, Foerster e Karolyi (1993) expoem que a globalizacdo dos negécios
criou a necessidade de um mercado de capital global e estabeleceu a competicdo entre os
principais mercados de valores mobiliarios do mundo. Os autores frisam que a primeira onda
de internacionalizacdo dos mercados comecou na década de 1970 com investidores e
empresas que investiam recursos em mercados de capital estrangeiro para diversificar suas
carteiras e obter retornos mais elevados do que eram possiveis com apenas uma carteira
doméstica. Os autores ressaltam o fendmeno de globalizagdo mais recente que sdo empresas
listando suas agdes em bolsas de valores estrangeiras. Foi destacado que a busca pela
diversificacdo ja ocorre a varias décadas e que a dupla listagem internacional veio corroborar
com as necessidades dos investidores na busca de melhores retornos de seus portfolios.

Miller (1999) examinou uma amostra constituida por 181 empresas de 35 paises que
instituiram o primeiro programa de DR no periodo 1985-1995. O autor examinou 0 impacto
da dupla listagem no valor da empresa, concentrando-se sobre os efeitos em todo o andncio de
um programa de DR. Encontraram-se retornos anormais positivos ao redor da data do
anuncio, fornecendo evidéncias de que as empresas beneficiam de listagem de acGes fora do
seu mercado domestico. Acredita-se que 0s retornos anormais sd0 maiores para as empresas
que listam nas principais bolsas norte-americanas, como a NYSE ou NASDAQ, ao contrario
do OTC ou Portal. Este achado é consistente com a literatura apoiando a hipdtese de que
maior liquidez e maior riqueza aumentam a base acionaria do acionista. A rea¢do do mercado
a um programa de DR esta relacionada a escolha da bolsa, a localizacdo geogréafica (ou seja,
0s mercados emergentes ou desenvolvidos), e caminhos para obtencdo de capital (ofertas
publicas ou privadas). As evidéncias encontradas demonstraram que as empresas estrangeiras
quando levantam novo capital proprio em uma oferta pdblica de DR, 0s retornos anormais sao
positivos, enquanto que em uma oferta privada de DR, os retornos anormais sdo negativos.

Santos e Coelho (2010) fizeram um estudo para analisar se a formacéo de carteiras de
investimentos compostas por ativos internacionais pode proporcionar relacGes de risco e
retorno mais vantajosas para o investidor. A pesquisa foi aplicada em dois periodos: 1996 a
2000, quando se intensifica a abertura de importantes mercados emergentes, e de 2003 a 2007
para a comparacgédo dos resultados. Para analisar a contribuicdo da diversificacdo internacional,

calculou-se o risco e o retorno de quatro carteiras formadas por indices de paises emergentes e
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desenvolvidos. Os resultados empiricos sugerem que o investidor obteria melhores resultados
caso optasse por carteiras compostas pelos indices do mercado de a¢des dos EUA e dos paises
integrantes do BRIC. A adicdo desses ativos na carteira geraria menores indices de
covariancia, ou seja, a menor exposi¢do de risco por unidade de retorno. Isto demonstra que a
diversificacdo internacional melhora as rela¢des de risco e retorno para o investidor.

Caso ndo haja possibilidade de diversificacdo da carteira, as relacdes de risco e retorno
tornam-se bem diferentes. Stulz (1999) exemplifica uma situacdo onde em um mercado que,
por qualquer razdo, é isolado do resto do mundo, e as a¢des emitidas localmente devem ser
detidas por investidores locais e estes ndo podem diversificar internacionalmente. Assim,
estes investidores assumem mais riscos do que se eles estivessem livres para diversificar as
suas participagdes e exigirdo taxas de retorno para a realizacdo de acOes locais mais altas do
que as taxas exigidas pelos investidores globais bem diversificados. Como consequéncia, 0s
precos das acdes locais serdo menores do que se o mercado local fosse integrado aos globais.
A licdo disto é que, onde ha barreiras ao investimento internacional de um mercado de
capitais nacional para os mercados globais, os investidores locais suportam todo o risco das
atividades econdmicas em sua economia. Para suportar este risco, tais investidores exigem um
prémio pelo risco maior, que reduz efetivamente o valor que os investidores locais estdo
dispostos a colocar na acdo em relacdo ao que um investidor globalmente diversificado
pagaria se tivesse a chance. Isto demonstra a importancia da diversificacdo na diminuicdo do
risco do investimento. Stulz (1999) alerta que néo € realista pensar que todos 0s riscos podem
ser completamente diversificaveis internacionalmente. Em particular, os ciclos econémicos,
como ja foi visto durante as crises, ttm a tendéncia a cruzar os limites de um pais. E
complementa que, ha uma preocupacdo de que a integracdo progressiva da atividade
econémica global esta levando a uma maior sincronizacao dos ciclos econdmicos globais.

Um ponto importante a salientar € que o risco é dividido em risco sistematico (ou nao
diversificavel) que ndo pode ser diminuido ou eliminado pela diversificagdo, pois faz parte da
estrutura do portfélio; e o risco diversificavel (ou ndo sistematico) que pode ser parcialmente
ou totalmente diluido pela diversificacdo da carteira. Rosenthal (1983) avalia que a
diversificagdo é benéfica na reducdo do risco ndo sistematico. Em seu estudo, o autor
evidenciou que a maioria dos investidores americanos seleciona titulos entre milhares de
empresas norte-americanas cujas agdes sdo negociadas nos EUA. Evidéncias demonstram que

até os maiores beneficios de diversificacdo sdo obtidos na diversificacdo entre paises. O autor
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afirma que o risco diversificavel pode ser diminuido com a diversificagdo internacional, pela
compra de a¢des de empresas estrangeiras negociadas nos mercados por meio de DR.

Em todos os estudos apresentados neste tépico fica evidente os beneficios advindos da
diversificacdo das carteiras de investimentos, sobretudo com ativos internacionais, 0s quais 0s
ativos duplamente listados tém um importante papel. Os DR langados no mercado
internacional sdo negociados sem maiores dificuldades pelos investidores como se fossem
uma acdo do préprio mercado em que esta inserido. Como é imprescindivel na composicao de
uma carteira de investimento a existéncia de titulos diversificados, o investidor precisa
conhecer 0 risco e o retorno de cada titulo disponivel.

Markowitz (1959, p. 3) preocupou-se com a analise da carteira contendo um grande
namero de titulos, o que chamou de “selegdo de portfolio”, que se inicia com informagdes
sobre titulos individuais e que termina com as conclusdes sobre a carteira como um todo.
Markowitz (1959, p. 6 e 7) complementa que a escolha adequada entre as carteiras eficientes
depende do desejo e capacidade do investidor para assumir riscos. Se a seguranca é de
extrema importancia, um “retorno provavel” deve ser sacrificado para diminuir a incerteza. Se
um maior grau de incerteza pode ser suportado, um maior nivel de probabilidade de retorno
pode ser obtido. De acordo com o autor, a combinacdo de probabilidade de retorno e risco
deve ser aquela que se adapte as necessidades dos investidores ou gestores de investimentos.

O estudo do risco e retorno de cada ativo é essencial no processo de diversificagdo das
carteiras, e a dupla listagem internacional é um fenbmeno importante em todo este processo,
pois oferece novas opcdes de titulos para a composicdo de carteiras, e por isto foi objeto de
tantos estudos relevantes. No préximo topico é visto o relacionamento entre a dupla listagem

e 0 custo de capital.

2.5 ADupla Listagem e o Custo de Capital

No ambiente das financas corporativas existem trés decisbes fundamentais que
norteiam a gestdo das empresas: ‘Como investir?’ (decisdes de investimento); ‘Como Se
financiar?” (decisdes de financiamento); e, ‘Como distribuir resultados?’ (decisbes de
dividendos). A selecdo de projetos de investimento com retornos satisfatérios ao grau de risco
apresentado pela empresa, atrelada a escolha de reter ou distribuir dividendos, e aliado a

busca por fontes de financiamentos para subsidiar estes investimentos, levam ao sucesso e a
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continuidade no ramo de atuacdo. Destaca-se que a captacdo de recursos financeiros, os de
longo prazo principalmente, é um fator essencial para a dindmica do negocio, e que pode ser
por meio de recursos proprios (patriménio liquido) ou de terceiros (passivo exigivel).

Ross, Westerfield e Jaffe (2011) esclarecem que as escolhas da composicéo do capital
de terceiros e capital proprio sdo decisdes a respeito da estrutura de capital de uma empresa.
Em consonancia, Weston e Brigham (2004) utilizam o termo ‘estrutura-alvo de capital’ para
denominar o mix de endividamento, acdes preferenciais e acbes ordinarias com o qual a
empresa planeja financiar seus investimentos. Ja Jensen e Meckling (1976) utilizam o termo
“estrutura de propriedade” em vez de “estrutura de capital” para salientar o fato de que as
variaveis cruciais a serem definidas ndo se referem apenas as quantias relativas de capital de
terceiros e de capital préprio, mas também das parcelas de capital proprio detidas pelo
administrador. Desta forma, para uma firma de um determinado tamanho, propdem uma teoria
que determine trés variaveis:

= S;: capital préprio interno (detido pelo administrador);
= So: capital proprio externo (detido por qualquer pessoa fora da empresa);

= B: capital de terceiros (detido por qualquer pessoa fora da empresa).

Estas fontes geram um custo para a empresa: custo de capital de terceiros (Ki) e custo
de capital proprio (Ke), os quais quando combinados com a participacdo proporcional de cada
uma das fontes no investimento total gera o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

O WACC ¢ utilizado como taxa de desconto para analisar a viabilidade de todos os
projetos de investimento da empresa que possuir um fluxo de caixa futuro. Myers (1974)
desenvolveu o Ajuste a Valor Presente (Adjusted Present Value — APV), onde a escolha
natural é aceitar um projeto se o seu APV for positivo. Nota-se que a aceitacdo de um projeto
de investimento estara ligada ao custo de capital total da empresa que € atrelado a estrutura de
capital, ou seja, do custo ponderado das fontes de financiamento da empresa. Outro ponto
importante é que como os projetos de investimentos so sdo aceitos se o APV for positivo, a
somatoria de todos gera resultados que criam valor econdmico para a empresa. Damodaran
(2007) considera que ao se investir em projetos com um excedente criado, ou seja, um APV
(ou Valor Presente Liquido - VPL) positivo aumentara o valor da empresa, enquanto se
investir em projetos com VPL negativo reduzira o seu valor. O autor considera que o Valor

Econdmico Agregado (VEA) é uma extensdo simples da regra de VPL. O VPL de um projeto



63

é o0 valor presente do VEA por esse projeto no seu ciclo de vida. Como todos os projetos sao
descontados a uma taxa que € o custo de capital (WACC) da empresa, se este for menor
viabilizard mais projetos e também refletira em maior valor para a empresa. Assim, a
diminuicdo do WACC deve ser uma meta importante dentro das empresas.

Muitos estudos revelam que a dupla listagem internacional favorece a reducdo do
custo de capital da empresa. Chau (2010) argumenta que o financiamento no exterior
possivelmente mais barato ou mais facilmente disponivel, mesmo que a empresa ndo tem
necessidade de financiar novos investimentos, a dupla listagem reforca a posi¢cdo competitiva
da empresa em seu setor, aumenta o seu valor de mercado, e melhora o seu prestigio com 0s
fornecedores, funcionarios e clientes. J& Pagano, Réell e Zechner (2002) consideram que a
dupla listagem internacional pode afetar o custo de capital, pois ao selecionar uma bolsa
estrangeira bem regulamentada, uma empresa adere a altos padrdes de governanca corporativa
e divulgagdo. E consideram que as Bolsas de Valores competem em atrair listagens por meio
da concepcdo de um ambiente regulatério que é esperado para reduzir o custo de capital de
suas empresas. Os autores consideram que o fato de reduzir as barreiras para os investidores
estrangeiros amplia a clientela para as a¢6es de uma empresa, melhora a divisdo dos riscos e,
assim, reduz o custo de capital.

Em consonancia, Zhang e King (2010) consideram que alargar a base de acionistas
para os titulos de uma empresa pode levar a partilha de riscos e, portanto, um menor custo de
capital. Fato que ocorre quando se lista DR em grandes bolsa de valores do mundo. Kedia e
Panchapagesan (2011) ponderam que a listagem em uma importante bolsa de valores dos
EUA reduz o custo de capital, pois decorre de um aumento na visibilidade e liquidez, e é mais
valiosa quando a empresa esta planejando atividades de levantamento de capital. Um menor
custo de capital implica que a empresa sera capaz de levantar capital, tanto por meio de
dividas como por meio de capital proprio (lancando novas ag¢des), em uma taxa inferior apds a
referida listagem.

A diminuicdo do custo de capital também foi um fato compartilhado por Foerster e
Karolyi (1999) que estudaram o efeito da dupla listagem em 153 acdes de companhias
canadenses, européias e asiaticas nas bolsas dos EUA no periodo de 1976 a 1992. Nesta
obtiveram uma diminui¢do do custo de capital, a diminui¢cdo do risco de covariancia, e
ampliaram a base de investidores. Consistente com o0 aumento da base de investidores, Merton
(1987) criou a hipotese de reconhecimento dos investidores que argumenta que uma listagem

nos EUA cria valor porque o ambiente de divulgacdo reforcado reduz o custo de seguir a
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empresa. 1sso aumenta a base de investidores e, portanto, aumenta a demanda por titulos da
empresa, e investindo em titulos que eles estdo conscientes, possibilita uma diminui¢do no
custo de capital.

Errunza e Miller (2000) fizeram um estudo usando 126 empresas de mercados
emergentes e desenvolvidos, compreendendo 32 paises e documentaram evidéncias de
declinio do custo de capital com o langamento de ADR. Ressaltaram que historicamente, 0s
ADR tém desempenhado um papel importante nas financas globais. Desde a década de 1970,
as empresas de mercados desenvolvidos tém utilizado este veiculo para escapar de um
mercado doméstico pequeno, com sua limitada oportunidade de partilha de risco, levantar
capital novo, ampliar a base de acionistas, facilitar as fusdes e aquisi¢des transfronteiricas e
melhorar a imagem corporativa. Mais recentemente, as empresas de mercados emergentes,
seguiram o exemplo com o incentivo de seu governo de usar ADR como parte integrante da
politica de liberalizacdo externa. No geral, detectaram fortes evidéncias de que a liberalizacéo
do mercado diminuiu o custo do capital proprio, uma reducdo de 42,2% no custo de capital é
atribuivel a introducdo de ADR. De acordo com o estudo, o declinio estatisticamente e
economicamente significativo do custo do capital foi impulsionado pelo potencial de
diversificacdo do pré-anincio da empresa estrangeira. De acordo com as expectativas tedricas,
0 impacto médio sobre o custo de capital para as empresas de mercados desenvolvidos €
maior do que para as empresas de mercados emergentes. Também foram documentados
retornos positivos até incluindo o anuncio da liberalizacdo, que sdo consistentes com o
aumento do valor da empresa a medida que o custo de capital diminuia.

Hail e Leuz (2009) fizeram um estudo com 40.000 observacgdes de empresas, de 1.097
listagens, de 45 paises, no periodo de 1990 a 2005 com o intuito de verificar se a dupla
listagem diminuiu o custo de capital das empresas. Inicialmente questionaram a existéncia de
beneficios da dupla listagem internacional consideraveis, como a reducdo do custo de capital
lembrando o debate sobre exclusdes de agfes das bolsas dos EUA e os custos da SOX. Porém,
ressaltando, que a regulamentacdo é diferente para as empresas que vao listar nas bolsas dos
EUA, ou véo fazer lancamentos privados ou listar no mercado de balcdo - OTC. Dadas essas
diferencas regulatorias, a hipdtese de que, se a dupla listagem reduz o custo de capital das
empresas, os efeitos sdo mais fortes para listagens em bolsas, e ndo é claro se as colocacGes
privadas experimentam qualquer reducdo. Consistente com esta hipotese, 0s autores
encontraram fortes evidéncias de que o lancamento de ADR em bolsas dos EUA reduziu

significativamente o custo de capital, sendo uma reducdo média entre 70 e 120 pontos base
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para os que listaram em bolsa. Corroborando com essa ideia, os autores acharam que a
reducdo do custo de capital para as listagens nas bolsas é maior para as empresas de paises
com fraca regulamentacdo na divulgacdo e protecdo mais fraca contra favorecimento ilicito
pelos insiders corporativos. Estes efeitos sdo sustentados por muitos anos apo6s a dupla
listagem e que eles ainda estdo presentes apds a passagem da SOX, e ndo foi encontrada
nenhuma evidéncia que esta lei tem diminuido estes beneficios. Foram encontradas reducdes
menores para listagens cruzadas no mercado OTC (30 a 70 pontos base). Ja as colocacGes
privadas nos Estados Unidos exibem mudancas insignificantes e, em algumas analises, ha
aumento do custo de capital. Uma possivel explicacdo é que as colocagdes privadas implicam
comunicacdo privada com um pequeno grupo de investidores institucionais, 0 que poderia
agravar a assimetria de informagdo entre os comerciantes. Para as listagens cruzadas
negociadas em bolsa, o custo da reducdo de capital responde por mais da metade do aumento
do valor da empresa, enquanto que para outros tipos de listagens os efeitos de valorizagdo sdo
principalmente devido a revisdes contemporaneas nas expectativas de crescimento. Em
contraste, ndo encontraram efeitos significativos no custo de capital para listagens cruzadas na
Bolsa de Acdes de Londres (London Stock Exchange — LSE).

Pontos importantes sobre os efeitos da dupla listagem internacional, inclusive sobre o
custo de capital foram citados por Stulz (1999). Empresas de paises com padrdes legais fracos
podem garantir um menor custo de capital, submetendo-se a normas mais rigidas de
regulamentacdo, disclosure e governanca corporativa, aumentando a confianca do investidor,
ampliando a base de acionistas e reduzindo assim o custo de financiamento externo com a
dupla listagem. Esta reducdo no custo de financiamento externo resultante da melhoria da
governanga corporativa pode ser vista como uma diminui¢do do custo de capital no seguinte
sentido: pode transformar projetos de valor reduzido que poderiam ter sido abandonados por
causa do alto custo de financiamento deles, em projetos que agregam valor. Tendo uma base
global de acionista significa ter um menor custo de capital e, consequentemente, um maior
valor patrimonial.

Stulz (1999) ressalta licdes da globalizacdo dos mercados de valores mobiliarios para
as empresas: 0s prémios de risco de mercado ndo sdo estaveis, e retornos passados de longo
prazo nao fornecem um guia confiavel ao estimar prémios atuais. A reducdo do custo do
capital proprio provocada pela globalizacdo é dificil de detectar quando um se concentra em
dados historicos. A razdo para isso é que a diversificacdo global das carteiras dos investidores

e da expansdo, resultando na base acionaria (de todas as empresas com acesso aos mercados
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globais), tem o efeito de aumentar os valores do patrimonio liquido, uma vez que diminui o
prémio de risco global e custo de capital. Por esta razdo, aquele que usa retornos histéricos
sobre o capital proprio como uma base para estimar retornos futuros necessarios poderia
facilmente concluir que o custo do capital proprio aumentou quando na verdade ele diminuiu.

Neste topico foi ressaltada a importancia dos efeitos da dupla listagem na reducéo do
custo de capital, o qual esta relacionado a estrutura de capital da empresa, a aceitacdo dos
projetos de investimento, a geracdo de resultados e, principalmente, estd diretamente
relacionado com a criacdo de valor econdmico na empresa. Por isto é tdo importante que as
empresas consigam reduzir o seu WACC. Varios estudos demonstraram a sua importancia, e
demonstraram que a dupla listagem das a¢des possibilita esta reducdo. No proximo topico é

visto o relacionamento entre a dupla listagem e a alavancagem financeira.

2.6 ADupla Listagem e a Alavancagem Financeira

No item anterior foi visto as trés decisdes fundamentais que orientam os gestores na
conducdo do negécio (investimento, distribuicdo de dividendos e financiamentos). E que a
decisdo de financiamentos estd diretamente ligada a estrutura de capital das empresas, que é
composta de capital préprio (patriménio liquido) e capital de terceiros (financiamentos). Cada
uma destas fontes de financiamento possui um custo diferente e que a ponderacdo destes
custos na proporcao que elas ocupam no total do investimento gera o custo de capital total da
empresa. Foi visto também que a dupla listagem internacional pode diminuir o custo de
capital das empresas e isto proporciona a aceitacdo de mais projetos de investimento e tudo
isto aumenta o valor da empresa. Com o custo de capital mais baixo, as empresas pode langar
mais a¢des no mercado e investir em mais projetos. Outra possibilidade de captar € contraindo
novas dividas, neste caso ocorre 0 aumento do nivel de endividamento da empresa.

O endividamento, que é caracterizado pelo fato de se contrair dividas ou aumenta-las,
proporciona alavancagem financeira. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2011) a alavancagem
financeira é a proporcdo com a qual a empresa usa capital de terceiros, e uma empresa
alavancada é uma empresa que conta com algum capital de terceiros em sua estrutura de
capital. Damodaran (2007) considera que incorporar 0s custos e beneficios da tomada de
empréstimos proporciona diferencas no valor de uma empresa, que se altera acompanhando as

mudancas de alavancagem financeira na abordagem de custo de capital. Assim, a
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alavancagem financeira é a utilizagao de recursos de terceiros com a finalidade de incrementar
a rentabilidade de um investimento, e maximizar os retornos aos acionistas.

Weston e Brigham (2004) argumentam que a alavancagem financeira eleva a taxa de

retorno esperada do acionista por duas razdes:

e Devido aos juros serem dedutiveis das receitas da empresa, o uso do financiamento
da divida reduz a despesa fiscal e deixa um valor maior da renda operacional da
empresa a disposi¢do dos investidores.

e Se a taxa de retorno esperada sobre os ativos ultrapassar a taxa de juros sobre a
divida, como geralmente acontece, entdo a empresa podera utilizar a divida para
financiar ativos, pagar juros da divida e ser empregada para ‘alavancar’ a taxa de

retorno sobre o patriménio.

Ressalta-se a importancia do uso das dividas na estrutura de capital para financiar
ativos, pois permite que a diferenca entre o custo do empréstimo e a taxa de retorno dos ativos
(quando maior) seja revertida para 0s acionistas. Assim, apesar de ficarem mais vulneraveis
com o aumento dos empréstimos e o risco financeiro, as empresas podem tomar estes
empréstimos a custos mais baixos do que o retorno que ele proporciona aos investimentos
realizados, com isto aumenta o retorno do acionista. Myers (1977) analisa uma teoria sobre a
decisdo do endividamento corporativo. De acordo com a teoria, a quantidade de dividas
contraidas pela empresa deve ser igual a quantidade que maximiza o valor de mercado da
empresa. E informa que ndo ha nenhuma relacdo direta com a probabilidade de inadimpléncia
ou a quantidade que os credores estdo dispostos a emprestar.

Um fator a ser destacado é o beneficio fiscal advindo do uso de dividas, uma vez que a
despesa financeira diminui o lucro tributdvel e paga-se menos imposto de renda na empresa
que possui dividas. Modigliani e Miller (1963) demonstraram que o endividamento é
benéfico, pois na existéncia de subsidios fiscais sobre os pagamentos de juros o valor da
empresa aumenta. Isto ndo significa necessariamente que as empresas devem sempre procurar
usar o maximo da divida em suas estruturas de capital, pois ha limitaces, como por exemplo,
limitacGes impostas pelos credores, estratégia financeira da empresa, etc.

Destaca-se que o nivel de endividamento esta associado a teoria do Trade off. Myers
(1984) considera que na teoria do Trade off a estrutura 6tima de capital é atingida quando o
beneficio fiscal do endividamento é equilibrado por custos de dificuldades financeiras. A

medida que a empresa vai elevando seu endividamento, vai ampliando, também, seu beneficio
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fiscal, o que leva a empresa a aumentar seu valor. Porém, conforme se aumenta o
endividamento, elevam, igualmente, os custos de dificuldades financeiras. Portanto, para
maximizar o seu valor a empresa deve encontrar 0 seu ponto étimo da estrutura de capital, ou
seja, o nivel 6timo de capital proprio e capital de terceiros.

Ressalta-se que o custo de capital de terceiros, quando calculado, é liquido dos
impostos, fazendo com que o Ki seja menor. Este fato diminui o custo de capital total, e
possibilita um aumento do endividamento e da alavancagem para melhorar os indicadores da
empresa, 0s quais a dupla listagem internacional pode favorecer nesta melhoria.

Os efeitos da dupla listagem sobre o endividamento e a alavancagem financeira das
empresas também foram objetos de estudos de pesquisadores. Pagano, Roell e Zechner (2002)
analisaram as caracteristicas distintas da pre-listagem e o desempenho pds-listagem de
companhias européias de 1986 a 1998 entre empresas européias e americanas. Foi observado
que muitas empresas européias listaram no exterior, principalmente nas bolsas norte-
americanas, enquanto o nimero de empresas norte-americanas listadas na Europa diminuiu.
Empresas européias que listaram duplamente tendem a ser empresas de grande porte e,
recentemente privatizadas, e expandir suas vendas externas apos a listagem no exterior. Elas
diferem drasticamente dependendo de onde elas listaram seus DR: As bolsas americanas
atraem empresas de alta tecnologia e orientadas para a exportacdo que se expandem
rapidamente, sem alavancagem significativa. Empresas que listam seus DR na Europa nédo
crescem extraordinariamente tdo rapido, e aumentam a sua alavancagem depois da dupla
listagem.

Wang e Esqueda (2014) examinaram as decisdes de alavancagem no contexto da
cultura nacional durante o periodo de 1996-2010. Os autores tentaram fornecer insights sobre
como a cultura nacional prevé politica de alavancagem e explicar as decisdes de estrutura de
capital das empresas em uma amostra de ADR de paises emergentes. Foi previsto que a
alavancagem da empresa influencia o valor de ADR de mercados emergentes, depois do
controle das caracteristicas no nivel da empresa e pais. Os resultados mostraram que as
empresas de paises com alto individualismo e indulgéncia empregam mais divida. As
empresas localizadas em paises com alta distancia do poder, masculinidade, prevencdo de
incerteza e orientacdo de longo prazo sdo menos alavancadas. Além disto, a negociagdo em
bolsa e ADR de levantamento de capital acontecem mais em paises com fraca governanca
corporativa. Testes univariados mostraram que ADR de levantamento de capital empregam

menos divida em relacdo ao ADR de ndo-captagdo, especialmente, no periodo apds a dupla
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listagem. Notou-se que as caracteristicas culturais do pais de origem da captacao de capital e
ADR negociados em bolsa exercem menos influéncia sobre as suas decisdes de estrutura de
capital. Os resultados sugeriram que ha um desconto de valor associado com o aumento da
alavancagem da empresa. Os conhecimentos tém implicacfes praticas para os gestores de
carteiras que tentam entrar nos mercados emergentes utilizando-se de ADR. Além disso, 0s
investidores podem avaliar o efeito muitas vezes negligenciado de valores culturais no
desempenho da empresa.

Bessler et al. (2013) analisaram o fenémeno zero alavancagem ao redor do mundo. Os
paises com um sistema de direito comum, de alta protecdo dos credores, e uma imputacao de
dividendos ou sistema fiscal de alivio de dividendo apresentam o maior percentual de
empresas zero alavancagem. A prevaléncia crescente de empresas zero alavancagem em todos
0s paises da amostra esta relacionada com as forgas de todo o mercado durante o periodo de
amostragem, tais como ondas de Oferta Publica Inicial - Inicial Public Offering, mudancas na
composicdo do setor, aumento da volatilidade dos ativos e reducdo das taxas de impostos
sobre as sociedades. Comparagdes entre empresas revelam que apenas um pequeno nimero
destas deliberadamente mantém zero alavancagem. A maioria das empresas zero alavancagem
sdo limitadas por sua capacidade de endividamento. Analisando a dindmica de séries
temporais de alavancagem e comportamento do investimento, que mostram ainda que as
empresas que prosseguem uma politica zero alavancagem apenas por um curto periodo de
tempo buscam flexibilidade financeira.

Os estudos levantados neste topico demonstram os efeitos da dupla listagem para o
aumento dos niveis de endividamento e alavancagem, via captacdao de recursos de terceiros.
Nota-se 0 quao positiva pode ser a dupla listagem para a reducdo do custo de capital total das
empresas. No proximo topico € mostrado o relacionamento da dupla listagem nas crises

financeiras internacionais onde sdo elencados alguns trabalhos semelhantes a este estudo.

2.7  ADupla Listagem nas Crises Financeiras Internacionais

Este topico faz uma revisdo de estudos semelhantes ao proposto nesta tese. A revisdo
feita detectou no Brasil apenas um estudo que investigou os fendmenos associados a Dupla
Listagem em periodos de crises financeiras internacionais, porém seu foco foi em governanca

corporativa, mas também continha os efeitos da dupla listagem internacional sobre o retorno
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dos papeis. Ja em termos mundiais foram encontrados mais oito estudos com este enfoque, no
entanto estes relatam apenas alguns efeitos da dupla listagem. Alguns verificaram a variacao
dos precos dos recibos, outros a liquidez, ou risco e retorno, o valor da empresa, ou ainda a
possibilidade de arbitragem. Estes estudos séo citados a seguir.

Bailey, Chan e Chung (2000) estudaram o impacto intraday das noticias da taxa de
cambio em mercados emergentes de ADR durante a crise do peso mexicano em 1994,
Destaca-se que a desvalorizacdo do peso mexicano foi associada a crises graves nos mercados
de acdes e também foi pensada para provocar quedas de precos das acbes em outros paises
latino-americanos, moeda e mercados de divida soberana, um fenémeno conhecido como
"spillover”, "contagio”, ou "Efeito Tequila". Algumas perguntas foram levantadas: Como as
informagdes da taxa de cambio afetam o mercado de agGes mexicano e outras economias
emergentes, e, em particular, existe alguma evidéncia do Efeito Tequila? Observou-se alguma
evidéncia de desestabilizacdo devido ao panico de venda por parte de investidores? Foram
verificadas as atividades de negociacdo e liquidez, além dos retornos. Ao distinguir
negociagéo iniciada pelo comprador de outras iniciadas pelo vendedor, foi medida a extensao
em que o panico de venda ou outro comportamento desestabilizador foi induzido pela chegada
das informacdes da taxa de cambio. Os resultados indicam que a informagao do peso, de fato,
tem um impacto significativo sobre os precos e volume de negociacdo de ADR de mercados
emergentes. No entanto, ndo ha evidéncias de que o padrdo de compra em relagdo ao volume
de venda de ac¢des foi imediatamente afetado pelas alteracdes na taxa de cambio peso-ddlar.
Em outras palavras, os negociadores da NY SE ndo despejam as a¢cdes em panico como uma
resposta a evolugdo das taxas de cdmbio mexicanas. Ressalta-se que o "Efeito Tequila" é
largamente confinado as mudancas de precos.

Huang e Stoll (2001) examinaram as caracteristicas de ADR do Reino Unido e
mexicanos em torno de duas grandes crises cambiais — a retirada da libra esterlina da Europa
em setembro/1992 e a desvalorizacdo mexicana em dezembro/1994. A amostra é constituida
de 27 ADR do Reino Unido e 21 mexicanos. O estudo foi dividido em antes, durante e apds
o0s periodos de crise. Os autores examinaram o efeito da variabilidade da taxa de cdmbio sobre
a liquidez de uma acéo. O estudo considera um caminho potencialmente diferente pelo qual as
taxas de cAmbio podem afetar o valor de uma empresa, ou seja, afetando a liquidez das suas
acOes, por meio do impacto sobre o retorno esperado da empresa. O interesse é saber se a
crise e a volatilidade associada das taxas de cadmbio proporcionaram efeitos adversos na

liqguidez e no aumento de custos de negociacdo dos ADR no mercado de agdes dos EUA.
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Destaca-se que os dois eventos (crises) sdo muito diferentes e ainda produzem as mesmas
conclusdes. Um € em um pais em desenvolvimento, enquanto o outro é desenvolvido. Em um
ndo € apenas uma crise monetaria, mas uma crise do pais, enquanto o outro é principalmente
uma crise cambial. Apesar destas diferencas, 0s custos de execucdo sdo muito pouco afetados
pela volatilidade da taxa de caAmbio em cada caso. Com base nos dados deste estudo, 0s
autores concluiram que a volatilidade das taxas de cambio pode afetar o valor de uma
empresa. Enquanto ndo ha razdo para acreditar que a volatilidade da taxa de cambio deve
afetar os custos de negociacdo e, portanto, os valores das acgdes, praticamente nédo
encontraram nenhuma evidéncia de tal efeito. Concluiu-se que a volatilidade da taxa de
cambio ndo afeta os pregos das acbes por seu impacto sobre a liquidez do mercado.

Cotter (2004) examinou a relacdo entre os mercados de acdes Irlandés, Alemao, do
Reino Unido e dos Estados Unidos no periodo de 1990 a 2000. Este periodo foi dividido em
trés sub-periodos: 1) de janeiro/1990 a julho/1993 envolvendo o periodo antes e durante a
crise do Sistema Monetario Europeu (SME); 2) de agosto/1993 a dezembro/1998 envolvendo
0 periodo pos crise SME e pré-Euro; 3) de janeiro/1999 a dezembro/2000 envolvendo a
introducdo do Euro. Entre outros objetivos especificos o autor buscou analisar o impacto da
dupla listagem com ADR nas ligagdes de volatilidade e retorno. Argumentou que 0s mercados
de capitais em geral, tém-se caracterizado por uma maior integracdo, aumentando a
abrangéncia e a velocidade. E isto tem incorporado ligacGes de retorno e volatilidade de uma
forma variavel no tempo. Concluiu que a¢des duplamente listadas tém influéncia importante
nas interacdes variaveis no tempo. E que as interacbes de retorno foram mais fortes em
meados dos anos 1990 (que inclui a crise SME) e relativamente mais fracos para 0s outros
sub-periodos.

Bin, Blenman e Chen (2004) analisaram o desempenho das cotacfes dos ADR de
empresas de seis paises em torno do surto de grandes crises cambiais durante a década de
1990. Foram objetos as seguintes crises: a retirada da libra esterlina do Reino Unido em
setembro/1992, a crise do peso mexicano em dezembro/1994, a gripe financeira asiatica em
julho/1997, a desvalorizacdo do rublo russo em agosto/1998, e a desvalorizacdo do real
brasileiro em Janeiro/1999. Descobriram que a eclosdo de uma crise cambial é acompanhada
por um retorno anormal negativo significativo para os correspondentes ADR, mesmo ap0s 0
controle de variacdes nas taxas de cadmbio. Também encontraram mudangas ascendentes
substanciais na exposicdo cambial de ADR quando a moeda local esta "atrelada" a um regime

de taxa de cambio "flutuante”. Além disso, as empresas origindrias dos ADR com tamanhos
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maiores, maiores proporcoes de atividades no mercado dos EUA, e maior liquidez de mercado
tém relativamente retornos anormais negativamente menores e mudancas ascendentes menos
significativas na exposi¢cdo cambial, o que implica que essas empresas estdo relativamente
mais protegidas contra as crises cambiais. Os resultados sugerem que uma crise cambial pode
afetar materialmente o valor de uma empresa originaria do ADR por meio de dois canais de
curto e longo prazo. O efeito da valorizacdo de curto prazo leva a um desempenho anormal
em torno do surto de uma crise cambial, e o efeito a longo prazo provoca mudanca estrutural
na exposicdo cambial do valor patrimonial de uma empresa. Observou-se que (i) a data do
evento de uma crise cambial foi acompanhada por um retorno anormal negativo significativo
para 0s ADR, originarios da zona da crise; (ii) apés a faléncia da moeda, houve uma mudanca
ascendente significativa na sensibilidade do retorno do ADR para 0s movimentos da taxa de
cambio, especialmente quando um pais é forcado a mudar a sua moeda "atrelando™ a um
regime de taxa de cambio "flutuante"; e (iii), em média, maiores retornos anormais e maiores
mudancas na exposicdo cambial foram encontrados para as empresas originarias de ADR com
relativamente menor valor de mercado, com menor liquidez de negociacdo no mercado, e com
menores proporcdes de financiamento e de atividades operacionais no mercado dos EUA.
Srour (2005) utilizou uma amostra de firmas brasileiras de capital aberto no periodo de
1997 a 2001 para investigar a eficacia dos mecanismos alternativos de governanca corporativa
(com o lancamento de ADR) em tempos de crise. De forma indireta o artigo analisou 0s
efeitos da dupla listagem sobre os retornos da empresa. Os resultados mostraram que as
caracteristicas das firmas relacionadas com suas governancas afetaram diretamente seus
retornos observados durante os periodos de crises estudados. Em choques negativos, como o
da Crise Asiatica (1997 e 1998) e da Crise de 11 de Setembro (2001), empresas que se
utilizaram destes mecanismos experimentaram uma queda relativamente menor nos seus
retornos. Enquanto isso, perante um choque positivo, como o da desvalorizagdo do Real, essas
mesmas boas caracteristicas proporcionaram um menor retorno relativo para as firmas. Isto é,
encontrou-se evidéncia robusta de que as boas caracteristicas de governanca diminuem a
volatilidade do retorno em épocas de crise. Os dados demonstraram que as firmas que se
comprometem com a protecdo aos acionistas minoritarios, por meio do lancamento de ADR
Nivel Il ou 111, possuem maiores retornos em periodos de crise, (7% de retorno relativo maior
durante a Crise de 11 de Setembro). No entanto, a simples presenca de firmas brasileiras no
mercado americano por ADR Nivel I, que ndo conta com regras diferenciadas de

transparéncia na divulgacéo de informagdes financeiras, protecdo aos diferentes acionistas, e a
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presenca de auditorias de boa reputacdo ndo pareceram afetar o comportamento da firma em
relacdo aos seus investidores externos.

Chandar, Patro e Yezegel (2009) investigaram se as a¢des duplamente listadas em
mercados estrangeiros beneficiaram o0s investidores em mercados emergentes durante as
crises financeiras de 1994-2002. Concentrou-se em cinco crises cambiais significativas desde
1990: a crise do México em 1994, a asiatica em 1997, a russa em 1998, a da moeda turca em
2001, e a crise financeira argentina em 2002. No estudo os autores examinaram as
implicacGes da dupla listagem de duas maneiras. Em primeiro lugar, investigaram se existem
diferencas transversais entre empresas domésticas (ED) e empresas duplamente listadas
(EDL) em um pais antes, durante e na sequéncia de uma crise cambial. Controlaram as
diferencas transversais em idade da empresa, 0 volume de negociagéo, a exposi¢do externa, a
qualidade da divulgacdo e a governanca corporativa. Em segundo lugar, exploraram o “efeito
contagio”, ou seja, o impacto de uma crise em um pais nas diferengas das ED e das EDL em
resposta a um pais “contagioso”. Definiram contagio como a transmissdo de um choque de
um pais para outro por causa de um aumento significativo na dependéncia entre retornos em
dois paises ap6s uma crise em um deles. Acreditaram que investidores internacionais,
mantendo ativos internacionais (incluindo DR) podem atuar como condutores de crises
financeiras. A crise em um pais pode fazer com que investidores internacionais revejam suas
expectativas em relacdo a outro pais, mesmo que a crise seja especifica da nagdo. Os
investidores que buscam reduzir os riscos da carteira geralmente vendem esses recibos, bem
como aqueles em paises cujos mercados estdo correlacionados ao pais originario da crise. Isto
mostrou que 0s DR desempenharam um papel na transmissdo dessas crises. Examinou-se 0s
efeitos da dupla listagem em paises popularmente pensado para ter efeitos contagiosos destas
crises. Este artigo analisou os efeitos no mercado local de dupla listagem em resposta a uma
crise cambial, tanto no pais no qual a crise se origina, como em paises que experimentam o0s
efeitos contagiosos. Avaliaram um grande e vasto conjunto de crises cambiais até a data -
onze paises que sofreram crises principais e que afetaram outros onze paises presumidos a
sofrer efeitos de contdgio. Encontraram fortes evidéncias de que as EDL sofreram
significativamente menos efeitos negativos (ou mais positivo), particularmente na sequéncia
dos eventos de crise em seu pais de origem em relagdo a ED. Destaca-se que existem
diferencas significativas nos efeitos da dupla listagem entre os paises, e foi encontrado, em
média, que as EDL experimentam menos efeitos negativos permanentes de uma crise em

comparagdo com as ED. Alertaram que identificar esses efeitos tem implicacGes reais para
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precificacdo de ativos internacionais e sugeriram que 0s retornos esperados para as EDL
podem refletir os efeitos da segmentacio de mercado e/ou diferencas de
governanca/divulgacdo e, portanto, sdo menos sensiveis a riscos de mercado locais. Os
resultados sobre os efeitos contagiosos da dupla listagem foram, porém, mistos. Ndo foram
encontradas evidéncias de “panico” dos investidores estrangeiros durante a crise cambial.

Ye e Hutson (2011) usaram dados diarios dos pregos das a¢des de 14 bancos chineses,
sendo seis duplamente listados nas bolsas da China (Shanghai ou Shenzhen) e de Hong Kong.
O periodo de analise foi de julho/2005 a novembro/2009, divididos em dois sub-periodos em
torno da crise financeira de 2008: pré-crise e pds-crise. Eles objetivavam verificar as
variacBes nos precos e taxas de cambio das agdes. Utilizaram como dados os retornos das
acoes, os volumes de negociagdo e volume de negdcios. Verificaram que 0s bancos chineses
foram ainda mais expostos no periodo pos-crise, ou seja, a magnitude da exposicdo cambial
estimada para a maioria dos bancos aumentou drasticamente pos-crise. Constataram que a
sensibilidade das taxas de cAmbio das acGes duplamente listadas é muito diferente nas duas
bolsas ndo apenas na magnitude, mas também nos sinais opostos. As acdes listadas em Hong
Kong sdo negativamente expostas as oscilacdes da taxa de cambio, o que implica que um
aumento na moeda chinesa (RMB) é uma ma noticia para 0s acionistas, enquanto a
sensibilidade das taxas de cambio das acdes listadas na China € em sua maioria positiva.
Foram sugeridas duas explicacdes (ndo-excludentes) para este fendmeno: sentimento otimista
e especulativo dos investidores chineses e os fluxos de "dinheiro quente” (que busca lucro em
curto prazo) na China. E possivel que esses fatores agiram em conjunto para exagerar o efeito,
aumentando o clima de especulacdo no mercado interno chinés, e agucando as diferencas
entre as bolsas. Ha evidéncias empiricas mostrando que, ao contrério de outras a¢des de dupla
listagem, onde o preco no mercado local é menor do que no mercado externo, o preco das
acOes de empresas chinesas tende a ser maior no mercado local do que no mercado externo.

Cai, McGuinness e Zhang (2011) examinaram a relacdo geral de co-integracdo entre
0s precos das agdes de 55 empresas duplamente listadas em Xangai e em Hong Kong no
periodo de janeiro/1999 a marco de 2009, incluindo a crise financeira mundial de 2008.
Identificaram fatores como mudanca na governanga corporativa, politica publica e assimetria
de informacdo, apresentando lacuna nos precos das bolsas com oportunidades de arbitragem.
Encontraram evidéncias de que as expectativas da taxa de cambio e mudangas no sentimento
do investidor influenciaram fortemente os niveis de desconto dos papéis de Hong Kong. Os

resultados sugerem maiores descontos destes papéis quanto maior a diferenca relativa na
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assimetria de informagdo dos mercados e niveis divergentes de opinides. Informagdes sobre
politicas da China de restricbes ao movimento de capitais entre os dois mercados que afetam a
capacidade dos investidores de tomar ganhos de arbitragem, quando 0s precos de um
determinado par de ac¢des desviam da sua relacdo de equilibrio. A hip6tese é que os principais
fatores que afetam o movimento de capitais dizem respeito a duas questdes: (i) as politicas em
torno da liberalizacdo do capital; e (ii) alteracGes na forma e nivel da gestdo da taxa de cambio
da moeda chinesa. Considerando que a crise financeira de 2008 se espalhou dos paises
desenvolvidos para os emergentes, os resultados encontrados mostram que a sincronizacgéo de
precos de curto prazo das acles e seus DR aumentou durante o periodo da crise. Alem disto,
notou-se uma divergéncia temporaria distante da contracdo de longo prazo no diferencial de
precos destes papéis, com a expectativa de aumento do desconto de longo prazo nos papéis de
Hong Kong durante o curso da crise financeira. Destacaram-se os efeitos notaveis de curto e
longo prazo sobre o equilibrio de preco entre os papéis nas duas bolsas na crise financeira de
2008. Ressalta-se que o contagio financeiro ajuda a estimular os processos de correcdo de
erros de curto prazo.

Chira e Marciniak (2014) estudaram a crise da divida européia, também conhecida
como a crise grega de 2009-2012 que se espalhou para Portugal, Espanha, Italia e Irlanda.
Visavam verificar os impactos da crise sobre o risco das empresas. Compararam 0S riscos
sistematico e total de empresas que operam nas cinco mais fracas economias da Unido
Europeia (UE). Uma comparagdo na mudanca do perfil do risco das Empresas Domésticas
(ED) e nas Empresas Duplamente Listadas (EDL), dos mesmos cinco paises, na Nasdaq e
NYSE mostra que ha uma diferenga na mudanca do risco para as ED em relagéo as EDL. O
presente estudo centra-se no desempenho financeiro das empresas e examina se a diferenca de
risco que elas experimentaram em torno da crise grega pode ser explicada por mudancas nos
fundamentos (desempenho contébil e financeiro) destas empresas. Constataram que 0 risco
total aumenta significativamente maior para as EDL em relagdo as ED, e o risco sistematico
aumenta significativamente apenas para as EDL. Para explicar a discrepancia no aumento do
risco total entre as ED e as EDL, a analise é realizada para investigar se esse aumento é
causado pelo desempenho das mesmas, e foi descoberto que isto explica as mudancgas no risco
total no periodo da ndo-crise para ambas as ED e EDL. Porém, durante o periodo da crise,
enquanto o risco total das ED é impulsionado pelos seus fundamentos, o risco das EDL ndo é.
Embora este comportamento contradiz o processo de tomada de decisdo racional, é

consistente com efeitos de contdgio e comportamento de multiddo. Isto implica que ser
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duplamente listadas nos EUA pode ser prejudicial para as empresas estrangeiras durante as
crises financeiras se os investidores dos EUA penalizar as empresas, independentemente da
forca de seus fundamentos. Os autores consideraram que o estudo teve tripla contribuicéo: 1°)
ao contrario da maioria dos artigos que examinam as mudancas no risco do pais, eles se
concentraram em analisar a mudanca de risco da empresa; 2°) analisaram a variacao
diferencial do risco para as ED e as EDL; 3°) as diferencas de risco sdo examinadas com base
em caracteristicas financeiras e contabeis especificas da empresa. No geral, o estudo teve
como objetivo explicar a interacdo entre a dupla listagem e a crise financeira e 0 impacto
sobre o comportamento do investimento. Sob crescente risco externo causado por uma crise
financeira, os perfis de risco das ED e das EDL sofreram de alterac6es inesperadas.

Foram descritos neste topico nove estudos que destacaram os efeitos da dupla listagem
internacional em tempos de crises financeiras mundiais. A seguir, no Quadro 4, é feito um
resumo destes artigos similares, os quais foram detalhados no presente topico, relacionando os

efeitos do fendmeno da dupla listagem e as crises financeiras mundiais.

Quadro 4 — Resumo dos artigos similares relacionando o fendmeno da dupla listagem e as

crises financeiras mundiais

Ano de . . Mercado (s) Efeito ()
Autor (es) Publicagéo Crise (s) pesquisada (s) pesquisado (s) Pesquisados (s)
. México, Argentina, Brasil,
Bailey, 2000 _ Filipinas, Colémbia, Chile,
1 Chane Mexicana em 1994 Panamé, Venezuela, Hong Volume e Prego
Chung Kong, Indonésia e Coréia.
- Retirada da Libra Liquidez,
2 gz:nﬁ € 2001 Esterlinaem1992ea | Reino Unido e Mexicano | Retorno, e valor
0 Mexicana em 1994. da empresa.
Sistema Monetario
3 Cotter 2004 Europeu em 1993 e intro- | Irlanda, Alemanha, Reino Retormo
ducdo do Euro em 1999. Unido e EUA.
Retirada da Libra
Esterlina em 1992,
. Mexicana em 1994, gripe . . .
=l financeira Asiatica em Reino Unido, Brasil, | g0 06 6 valor
4 | Blenman e 2004 1997, a desvalorizagio do Mexico, Indonésia, Russia da Empresa
Chen Rublo Russo em 1998 e a e Coréia do Sul.
desvalorizacdo do Real
Brasileiro em 1999.
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| siour 2005 Asidtica (1997 e 1998) e s G%?/t:r;n;nea
11 de Setembro de 2001. 16
Corporativa
México, Argentina, Brasil,
Chandar Mexicana em 1994, Chile, Tailandia, Malésia,
6 Pa?troae, 2009 Asiatica em 1997, Russa | Filipinas, China, Coréia, Risco, Retorno e
vezegel em 1998, Turcaem 2001 | Cingapura, Indonésia, Preco.
g e Argentina em 2002. Hong Kong, Venezuela,
Russia, Turquia, Taiwan.
7 Yee 2011 Crise Financeira de 2008. China e Hong Kong Preco
Hutson
Cai, - . Governanca
8 | Machinness 2011 Crise Financeira de 2008. Xangai e Hong Kong. Corporativa e
e Zhang Arbitragem.
9 Chirae 2014 Crise Grega 2009-2012. Grecia, Italia, Irlanda, Risco
Marciniak Portugal e Espanha.

Conforme ja relatado, e também visto no Quadro 4, os estudos apresentados
destacaram apenas alguns dos fendémenos associados a dupla listagem internacional em
periodos de crise financeira e as caracteristicas gerais de cada um deles. Ndo foi encontrado
nenhum estudo que contemplasse tantos efeitos proporcionados pelo fendmeno da dupla
listagem internacional em tempos de crises financeiras como o que foi proposto neste estudo.
O estudo proposto nesta tese busca contemplar oito efeitos da dupla listagem internacional
contemplando o periodo da crise financeira internacional de 2008, e também oferecer analises
comparativas entre as empresas concorrentes que nao possuiam dupla listagem internacional
no mesmo periodo.

No proximo capitulo sdo descritos os aspectos metodoldgicos deste estudo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse capitulo sdo apresentados a classificacdo metodoldgica da pesquisa, os dados da
pesquisa, o calculo dos indicadores e hipoteses e também o detalhamento dos procedimentos

de analise adotados na realizagéo dos objetivos propostos.

3.1 Método da Pesquisa

O objetivo nessa pesquisa é o de analisar os efeitos que a dupla listagem internacional
provoca sobre a liquidez das a¢Oes da empresa listada, sobre o volume de suas negociagoes,
sobre o retorno e 0 risco das suas acgdes, sobre o seu custo de capital, sobre a sua
alavancagem, sobre o valor da empresa, e sobre seus concorrentes em tempos de crise
financeira mundial, no caso, a crise de 2008. Com base nisso, esta pesquisa pode ser
classificada como pesquisa aplicada, quantitativa, descritiva e Ex-Post-Facto.

Quanto a sua finalidade ou natureza, trata-se de uma pesquisa aplicada. Para Gil
(2010) sdo pesquisas voltadas a aquisicdo de conhecimento com vistas a aplicagdo numa
situacdo especifica. Abrange estudos com a finalidade de resolver problemas identificados no
ambito das sociedades em que os pesquisadores vivem, envolvendo verdades e interesses
locais. Isto se deve ao fato de que esta pesquisa traz informacdes relevantes que visam
contribuir para a tomada de decisbes de diversos participantes dos mercados de capitais:
investidores, gestores de recursos, gestores de empresas, reguladores e pesquisadores.

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa quantitativa. De
acordo com Silva e Menezes (2005) sdo consideradas assim, as pesquisas onde tudo pode ser
quantificavel, o que significa traduzir em niameros opinides e informacdes para classifica-las e
analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas. Nesse estudo, para responder
a pergunta de pesquisa e atingir os objetivos propostos sao utilizados o célculo das variaveis
do estudo e das técnicas estatisticas, estatistica descritiva e teste de médias.

Quanto ao objetivo, trata-se de uma pesquisa descritiva. Gil (2009) explica que a
pesquisa descritiva tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento de relacfes entre as variaveis. Isto
se deve pelo fato do estudo descrever os efeitos da dupla listagem internacional sobre os
indicadores da empresa (liquidez, volume, risco, retorno, custo de capital, alavancagem

financeira, valor da empresa e concorréncia) em tempos de crise financeira internacional.
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Quanto aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa ex-post-facto. Para Silva
e Menezes (2005) esta pesquisa se realiza depois dos fatos, ou seja, apos a ocorréncia dos
fenbmenos. O intuito é observar e analisar determinados acontecimentos. Neste trabalho
busca-se analisar os efeitos da dupla listagem internacional com a ocorréncia da crise
financeira ocorrida em 2008, em dois periodos de cinco anos: o primeiro antes da crise, e 0

segundo, depois da crise.

3.2 Dados da Pesquisa

Como ja citado, no estudo, busca-se investigar como se comportaram os indicadores
das empresas que tém dupla listagem internacional ao longo da crise financeira mundial
desencadeada em 2008 (considerando que ainda ha resquicios dela). Para isso, busca-se medir
determinados parametros e efeitos em dois periodos de cinco anos: 0 primeiro inicia-se em
16/junho/2003 a 15/junho/2008 (esta ultima data marca a eclosdo da crise, refletida no inicio
da queda violenta do indice Ibovespa); o segundo de 16/junho/2008 a 15/junho/2013, periodo
apos a ecloséo da crise. Assim, foram selecionadas as 37 (trinta e sete) empresas brasileiras
que tinham negociagbes de DR durante todo este periodo, as quais encontram-se

discriminadas no Quadro 5, a seguir.

Quadro 5 — Populacdo de Empresas Duplamente Listadas no Periodo do Estudo

Empresa Simbolo| Bolsa Nivel Subjacente | Incluséo

1 | AESTIETE SA AESAY | OTCPink | LEVEL I GETI4 09/24/99

2 | AMBEV S.A. - CIA BEB AMERICAS ABVC NYSE LEVEL Il | AMBV4-Old | 09/15/00

3 | BOMBRIL SA BMBPY | OTCPink | LEVEL I BOBR4 8/5/1997
4 | BRADESCO SA BBD NYSE LEVEL Il BBDC4 11/21/01
5 | BRASKEM SA BAK NYSE LEVEL Il BRKM5 12/21/98
6 | BRF S.A - BRASIL FOODS BRFS NYSE LEVEL Il BRFS3 10/20/00
7 | CELESC-C. ELETR STACATARSA |CEDWY | OTCPink | LEVEL | CLSC4 6/12/2002
8 | CEMIG-CIA ENERG DE M GERAIS CIG NYSE LEVEL Il CMIG4 09/18/01

9 | CESP-CIAENERG SAO PAULO CSQSY | OTCPink | LEVEL | CESP5 09/24/99
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10 | COPEL-CIA PARAN DE ENERGIA ELPVY | OTCQB | LEVELI CPLEG6 5/9/1996
11| CYRELA BRAZIL REALTY SA CYRBY | OTCPink | LEVEL | CYRE3 10/1/1996
12 | ELETROBRAS-C. ELETR BR SA EBR NYSE LEVEL Il ELET6 12/1/1994
13| EMBRAER SA ERJ NYSE | LEVEL Il EMBR3 07/21/00
14 | FIBRIA CELULOSE SA FBR NYSE | LEVEL IlI FIBR3 05/17/02
15| GER PAR SA - DUKE ENERGY DEIWY oTC LEVEL | GEPA4 09/24/99
16 | GERDAU SA GGB NYSE LEVEL I GGBR4 3/10/1999
17| IOCHPE MAXION SA IOCJY | OTCPink | LEVELI MYPK3 4/1/1994
18| ITAU UNIBANCO HOLDING SA ITUB NYSE LEVEL Il ITUB4 02/21/02
19| KLABIN SA KLBAY | OTCQX | LEVELI KLBN4 12/1/1994
20 | NET SERV DE COMUNIC SA NETC |NASDAQ | LEVEL Il NETC4 10/31/96
21| OISA OIBR NYSE LEVEL Il OIBR4 11/15/01
22 | PAO ACUCAR CIABRAS DISTR CBD NYSE | LEVEL IlI PCAR4 05/28/97
23| PARANAPANEMA SA PNPPY | OTCPink | LEVELI PMAM3 12/21/00
24 | PETROBRAS - PETR BRASIL SA PBR NYSE | LEVEL IlI PETR4 08/15/00
25| ROSSI RESIDENCIAL SA RSRZY | OTCPink | LEVEL | RSID3 04/21/00
26 | SABESP-CIA DE SAN BAS EST SP SBS NYSE | LEVEL IlI SBSP3 5/9/2002
27 | SARAIVA SA LIVR EDITORES SVLOY | OTCPink | LEVEL | SLED4 09/20/00
28 | SIDERURGICA NACIONAL SA-CIA SID NYSE LEVEL Il CSNA3 11/3/1997
29 | SUZANO PAPEL E CELULOSE SA SUZBY | OTCPink | LEVEL I SUZB5 10/1/1993
30 | TELEFONICA BRASIL SA VIV NYSE LEVEL Il VIVT4 11/1/1998
31| TIM PARTICIPACOES SA TSU NYSE LEVEL Il TIMP3 11/16/98
32 | TRACTEBEL ENERGIA SA TBLEY | OTCPink | LEVEL I TBLE3 06/27/02
33| TRAN PAULISTA-CIAENERG ELET | CTPTY | OTCPink | LEVEL I TRPL4 09/24/99
34 | ULTRAPAR PARTICIPACOES SA UGP NYSE | LEVEL IlI UGPA3 10/5/1999
35 | USIMINAS-USINAS SIDER MG SA USNMY | PORTAL 144A USIM5 9/1/1994
36 | VALE SA VALE NYSE | LEVEL IlI VALES 03/15/02
37 | VIAVAREJO SA GBXPY oTC LEVEL | VVAR3 12/20/96

Fonte: Adaptado de JP Morgan (2014)
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As corporagOes listadas no Quadro 5 constituem-se a populagdo de companhias
abertas que possuiam negociacdes de DR na década considerada neste estudo. Os pardmetros
ou variaveis do estudo sdo: liquidez, volume, risco e retorno, custo de capital, alavancagem
financeira, valor da empresa e concorréncia. Para a realizacdo deste estudo foram utilizados os
relatorios financeiros e contabeis das companhias, e as séries historicas das cotacGes de suas
acOes para todo o periodo considerado. Estes dados foram obtidos junto a BM&FBovespa e
ao Banco de Dados Economéatica. O detalhamento de cada varidvel, seu calculo e suas fontes

sdo citados no préximo topico, o qual consta inclusive as hipéteses do estudo.

3.3  Calculo dos Indicadores e Hipoteses

Neste topico sdo descritas as particularidades de cada indicador, demonstrando sua
formulacgdo, a origem dos dados, e se foi realizado algum tratamento em cada um deles.
Inicialmente, buscou-se analisar os efeitos da dupla listagem sobre a liquidez das agdes em

tempos de crise, o intuito foi responder a seguinte pergunta:

As empresas com dupla listagem internacional sofreram algum impacto
significativo no comportamento da liquidez das suas agdes, no mercado

domeéstico, com a ocorréncia da crise financeira internacional?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta séo:

Ho1: A liquidez das a¢Bes duplamente listadas, no mercado doméstico, permaneceu
inalterada ao longo da crise financeira internacional.

Hi1: A liquidez das acdes duplamente listadas, no mercado doméstico, foi diferente

apos a crise financeira internacional.

Visando testar as hipo6teses acima foi utilizado o indice de liquidez em bolsa, o qual
mede 0 grau de negociacdo de uma acdo na bolsa. Quanto maior o indice de liquidez, mais
negociada é a acdo, levando em conta aspectos de volume (em R$), quantidade e
periodicidade. Assim, é medida a liquidez da acdo relativizada com o comportamento do
mercado como um todo. O indice utilizado, para a analise de liquidez em bolsa, é o existente

no banco de dados Economaética que mede o indice conforme a Equagéo 1, a seguir.
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Equacao 1

. p n v
Indice de Liquidez em Bolsa = 100 x — x (— - —)
P N V

Onde:
p é 0 nimero de dias em que houve pelo menos um negécio com a a¢do dentro do periodo
escolhido;
P é o numero total de dias do periodo escolhido;
n é a quantidade de negocios com a acdo dentro do periodo escolhido;
N é a quantidade de negdcios com todas as agdes dentro do periodo escolhido;
v é 0 volume monetario de negdcios com a a¢do analisada dentro do periodo escolhido; e
V é o volume monetario de neg6cios com todas as acGes da BM&FBovespa dentro do

periodo escolhido.

A Equagdo 1 demonstra uma média ponderada de valores relativos do numero de
negocios e do volume monetario negociado da acdo em relacdo ao mercado como um todo, o
seu calculo é capaz de captar as mudancas nas caracteristicas de liquidez de uma ac¢do. Este
indice é utilizado para os dois periodos ja citados, com a periodicidade diario, semanal e
mensal. Destaca-se que no caso da empresa possuir DR de mais de um tipo de agdo (exemplo:
ON e PN) sera utilizado para esta e para as outras variaveis, a seguir, 0s dados da acdo mais
liguida do mercado doméstico. Este indice é retirado diretamente do banco de dados
Economatica e ndo recebe nenhum tratamento adicional.

Buscou-se, também, analisar os efeitos da dupla listagem sobre o volume de

negociacGes das a¢des em tempos de crise, o intuito foi responder a seguinte pergunta:

As empresas com dupla listagem internacional sofreram algum impacto
significativo no volume de negociacbes das suas acdes, no mercado

domeéstico, com a ocorréncia da crise financeira internacional?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta sao:

Ho2: O volume de negociacdo das acbes duplamente listadas, no mercado doméstico,
permaneceu inalterado ao longo da crise financeira internacional.

Hi,: O volume de negociagdo das acbes duplamente listadas, no mercado doméstico,

foi diferente apds a crise financeira internacional.
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Visando testar as hipoteses acima foi utilizado o indicador de Média do Volume em
milhares de R$, o qual possui a finalidade de indicar os negdcios realizados com determinada

acdo, o qual é demonstrado na Equacéo 2, a seguir.

Equacdo 2

Volume $ = Z v

Onde:

v € 0 volume monetario de negdcios com a acdo analisada dentro do periodo selecionado.

A Equacdo 2 demonstra o volume negociado de uma determinada a¢do (em R$). Esta
Equacdo é utilizada para os dois periodos de cinco anos ao longo da crise financeira, ja
citados, com a periodicidade diaria, semanal e mensal. Este dado é retirado diretamente do
banco de dados Economatica e ndo recebe nenhum tratamento adicional.

Para analisar os efeitos da dupla listagem sobre o risco e o retorno das a¢des em

tempos de crise financeira, buscou-se responder a seguinte pergunta:

As empresas com dupla listagem internacional sofreram alguma variacédo
significativa no risco e retorno das suas a¢des, no mercado doméstico, com a

ocorréncia da crise financeira internacional?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta séo:

Hos: O retorno das agdes duplamente listadas, no mercado doméstico, permaneceu
inalterado ao longo da crise financeira internacional.

His: O retorno das aces duplamente listadas, no mercado doméstico, foi diferente

apos a crise financeira internacional.

Ho4: N&o houve variacdo significativa no risco das a¢des duplamente listadas, no
mercado doméstico, ao longo da crise financeira internacional.
Hs 4: Houve variagdo significativa no risco das agdes duplamente listadas, no mercado

domeéstico, apos a crise financeira internacional.
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Para avaliar as varia¢des no retorno das a¢des das empresas foram coletadas as séries
historicas dos retornos das agdes selecionadas, e para avaliar as variagdes no risco da empresa
foi utilizada como proxy o Beta ( B ) das empresas para medir o risco sistematico e o desvio
padréo dos retornos para medir o risco total. O Beta foi utilizado por representar uma medida
estatistica que reflete o risco de um ativo em relacéo ao risco da carteira de mercado, sendo
utilizado como uma medida de risco sistematico, aquele que ndo pode ser eliminado pela
diversificacdo. As equacOes 3, 4 e 5 demonstram, respectivamente, as formulacdes para o

calculo do retorno, do risco sistematico e do risco total de cada acdo selecionada.

Equacéo 3

Onde:
Ri: € o retorno da agdo da empresa i no tempo t;
Pi: € 0 preco da acdo da empresa i no tempo t; e

Pit.1 € 0 preco da agdo da empresa i no tempo t-1.

Equacdo 4
_ Cov(Ri,t'RM,t)
Var (RM,t)

Onde:
S € 0 beta da empresa;
Cov (Rit, Rmy) € a covariancia do ativo i com a carteira de mercado na data t;

Var (Rm;) € a variancia da carteira de mercado.

Equacdo 5

Onde:
DP é o Desvio Padréo;
Ri é o retorno do ativo i;
R € o retorno médio; e

n é o nimero de observacgoes.
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As Equacdes 3, 4 e 5 mostram as formas de calculo do retorno, risco sistematico e
risco total para avaliar as suas variagcdes das duas séries ao longo da crise financeira. A
periodicidade a ser estudada para fins de comparacdo nas trés equacdes € diaria, semanal e
mensal, sendo que para o Beta e 0 Desvio Padrdo diario é utilizado o prazo de 2 dias. Estes
trés indicadores foram retirados diretamente do banco de dados Economatica, porém para a
variavel Retorno foi verificado a incompletude dos dados em relacdo a falta de liquidez e
recalculados os valores extraidos da Economatica.

Para se analisar os efeitos da dupla listagem sobre o custo de capital das empresas em
tempos de crise foi calculado o custo de capital nas periodicidades trimensal e anual,
compreendendo os dois periodos de cinco anos (antes e depois da crise). O intuito foi

responder a seguinte pergunta:

O custo de capital das empresas com a¢des duplamente listadas sofreu alguma

variagao significativa com a ocorréncia da crise financeira internacional?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta séo:

Hos: O custo de capital das empresas com agdes duplamente listadas permaneceu
inalterado ao longo da crise financeira internacional.

Hs s: O custo de capital das empresas com agdes duplamente listadas foi diferente apos

a crise financeira internacional.

Visando operacionalizar a resposta ao teste acima sao utilizadas as formulas do Custo
de Capital de Terceiros (K;) e do Custo de Capital Proprio (K¢) via Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Equacdes 6 e 7, respectivamente.

Equacao 6
Despesas Financeirasy,

* " POCP¢aio — POLPpeaio

Onde:
Despesa Financeira iq € a Despesa Financeira Liquida do Imposto de Renda;
POCPedio € @ média do Passivo Oneroso de Curto Prazo que compreende o total de
Empréstimos, Financiamentos e Debéntures de Curto Prazo;
POLPmggic € @ média Passivo Oneroso de Longo Prazo que compreende o total de

Empréstimos, Financiamentos e Debéntures de Longo Prazo.
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Os dados foram retirados nas Demonstracdes Contabeis das empresas pela
Economatica. A Despesa Financeira foi retirada da Demonstragdo do Resultado do Exercicio
e descontado o beneficio fiscal, haja vista que o célculo das despesas financeiras
consideradas tem a deducdo fiscal de 34% (ja incluindo Imposto de Renda e Contribui¢édo
Social). Considera-se que as despesas financeiras sdo deduzidas do resultado para a apuracao
do Lucro Antes dos Impostos sobre a Renda, conforme normas contabeis brasileiras. Assim
sendo, estas despesas representam um beneficio fiscal para as empresas que as possuem. O
Passivo Oneroso foi retirado do Balango Patrimonial das empresas por meio da Economatica,
o0 qual é a somatoria dos Empréstimos, Financiamentos e Debéntures de Curto e Longo Prazo.
Para a periodicidade trimestral a média calculada foi realizada por meio do valor obtido com o
trimestre anterior e o atual. Na periodicidade anual, como a despesa financeira se refere aos
altimos 12 meses, a média calculada foi realizada por meio do valor obtido em cinco

trimestres: final do periodo anterior, 1° trimestre, 2° trimestre, 3° trimestre, e trimestre atual.

Equacdo 7
K. = Ry + B(Ry — Rf)
Onde;

R é a taxa de retorno de ativos livres de risco;
B ¢ o coeficiente beta, medida do risco sistematico (ndo diversificavel) do ativo;
Rwm € a taxa de rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela

carteira de mercado;

(Rm-R¢) é o prémio pelo risco de mercado.

A variavel Ke foi calculada a partir da Equacdo 7. Foi utilizada na Rt a
taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) para titulos
federais retirada do site do Banco Central do Brasil. Para se calcular a periodicidade trimestral
a taxa SELIC anual foi convertida para taxa trimestral por equivaléncia. O Beta € o que foi
utilizado na Equacéo 4 retirado da Economatica. E o Ry foi o0 Retorno do Ibovespa do periodo
também retirado da Economatica. Assim, com os resultados das Equacdes 6 e 7 € calculado o

WACC pela Equacéo 8 visando responder ao Teste de Hipoteses proposto acima.

Equacdo 8
WACC = W,xK, + W;xK;
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Onde:
W, é a participacéo relativa do Capital Préprio;
Ke € 0 Custo de Capital Proprio;
Wi é a participacdo relativa do Capital de Terceiros;

Ki é o Custo de Capital de Terceiros.

A Equacdo 8 foi calculada com as informacdes das Equacdes 7 e 8 e mais as
informacdes sobre a participacdo relativa dos Capitais Proprios e de Terceiros retirados dos
Balancos Patrimoniais das companhias selecionadas no periodo proposto por meio da
Economatica. Para isto foram coletadas as informacGes referentes ao Passivo Oneroso de
Curto e Longo Prazo de cada companhia e também o Patriménio Liquido e calculando a
participacdo relativa de cada um. O intuito é analisar se o Custo de Capital de cada empresa
ao longo da crise financeira internacional apresentou alguma variagao significativa.

Para se analisar os efeitos da dupla listagem sobre a Alavancagem Financeira das

empresas em tempos de crise buscou-se responder a seguinte pergunta:

A alavancagem financeira das empresas com dupla listagem internacional
sofreu alguma variacdo significativa com a ocorréncia da crise financeira

internacional?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta sao:

Hos: A alavancagem financeira das empresas com agdes duplamente listadas
permaneceu inalterada ao longo da crise financeira internacional.

Hie: A alavancagem financeira das empresas com agdes duplamente listadas foi

diferente apds a crise financeira internacional.

Visando responder ao teste de Hipdteses, acima, foi utilizada a Equacdo 9, a qual foi

retirada da Economatica.

Equacéo 9
AF = (a+ b)xc/(d+e)/(a+Db—f)

Se f é nulo, entdo:
AF = (a+b)xc/(d+e)/(a+b—g—h)
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Onde:
a = Lucro Liquido;
b = Participacdo dos Acionistas Minoritarios;
c = Ativo Total;
d = Patrimonio Liquido;
e = Participacdo dos Acionistas Minoritarios;
f = Resultado Financeiro;
g = Resultado Financeiro (antigo);

h = Juros sobre o Patrimdnio Liquido.

A variavel Alavancagem Financeira foi extraida da Economatica sem nenhum
tratamento adicional. As periodicidades utilizadas séo: trimensal e anual, compreendendo o0s
dois periodos de cinco anos (antes e depois da crise). O intuito foi o de verificar se houve
alguma variacdo significativa nas empresas nos dois periodos de cinco anos.

Conforme citado no Capitulo 2 (principalmente nos itens 2.5 e 2.6), varios efeitos da
dupla listagem internacional podem interferir no Valor da empresa. Assim, para analisar 0s
efeitos da dupla listagem sobre o Valor da empresa em tempos de crise, buscou-se responder a

seguinte pergunta:

O Valor das empresas com ac6es duplamente listadas sofreu alguma variagdo

significativa com a ocorréncia da crise financeira internacional?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta sao:

Ho7: O Valor das empresas com acdes duplamente listadas permaneceu inalterado ao
longo da crise financeira internacional.

Hi7: O Valor das empresas com a¢fes duplamente listadas foi diferente apos a crise
financeira internacional.

Visando operacionalizar a resposta ao teste acima buscou-se analisar o Valor de

Mercado das empresas (em R$), conforme Equacéo 10.

Equacdo 10
Valor de Mercado = P,xQq
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Onde:
Ps é 0 preco da acdo da empresa; e,

Qs € a quantidade total de acBGes da empresa.

Ressalta-se que, na Equacdo 10, caso a empresa possua mais de um tipo de acdo em
circulagdo, o célculo do valor da empresa deve levar em consideracdo as cotacbes e
quantidades de cada tipo de acdo (ordinarias e preferenciais). As periodicidades utilizadas sao:
diaria, semanal e mensal, compreendendo os dois periodos de cinco anos (antes e depois da
crise).

Os calculos referentes as Equagdes 1 a 10 tém o propdsito de verificar se houve
mudancas significativas nos indicadores das empresas com dupla listagem internacional
depois da eclosdo da crise financeira internacional de 2008. Para isto foi utilizada uma
populacdo com as 37 empresas (Quadro 5) que possuiam DR entre 2003 e 2013, ou seja,
negociavam DR ao longo de todo este periodo de 10 anos.

Este estudo tem, também, o objetivo de analisar as diferencas dos efeitos da crise entre
as empresas com acOes duplamente listadas e as empresas com acgdes negociadas

exclusivamente no mercado doméstico. O intuito foi responder a seguinte pergunta:

O impacto sofrido pelas empresas com dupla listagem internacional foi

diferente daquele sofrido pelas empresas com apenas listagem doméstica?

As hipoteses relacionadas a esta pergunta sdo:
Hos: O impacto sofrido por ambos os tipos de empresas durante a crise foi 0 mesmo.

His: O impacto sofrido por ambos os tipos de empresas durante a crise foi diferente.

A resposta a esta pergunta mostra se as empresas duplamente listadas ficaram mais
protegidas durante a crise financeira do que suas concorrentes domésticas. No intuito de
responder ao teste de hipoteses acima foi selecionado um outro grupo de empresas (Quadro 6)
formado por companhias concorrentes do primeiro grupo, que nunca tiveram DR negociadas
ao longo do mesmo periodo do estudo. Estes concorrentes sdo selecionados por também
negociarem suas acdes na BM&FBovespa, pertencerem ao mesmo setor e ter o0 mesmo porte
da empresa do primeiro grupo, com as devidas aproximacgdes, caso necessario, para que esta

selecéo se operacionalize. Com as empresas do Quadro 5 e Quadro 6 mediu-se como se
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comportaram os indicadores das empresas dos dois grupos depois da eclosdo da crise

financeira de 2008. Estes indicadores sdo 0s mesmos utilizados nas Equagdes de 1 a 10.

Quadro 6 - Amostra de Empresas Domésticas Concorrentes

Empresa Pregéo Setor Subsetor Segmento
1 | AES Elpa S.A. AES Elpa | Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
2 | Ampla Energia e Serv SA | Ampla Energ | Utilidade Pablica | Energia Elétrica Energia Elétrica
3 | Bco Est. Rio Gde Sul SA Banrisul Financ e Outros | Interm Financeiros Bancos
4 | Brasmotor S.A. Brasmotor | Consumo Ciclico Comércio Eletrodomést
5 | Cia Energ. Pernambuco Celpe Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
6 | Celulose Irani S.A. Celul Irani | Materiais Basicos | Madeira e Papel Papel e Celulose
7 | Cia Energética Maranhéo Cemar Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
8 | Cia Eletric. Est. Bahia Coelba Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
9 | Cia Energetica do Ceara Coelce Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
10 | Dimed S.A — Dist.Medic. Dimed Cons ndo Ciclico Com.e Distrib. Medicamentos
11 | Duratex S.A. Duratex Materiais Basicos | Madeira e Papel Papel e Celulose
12 | Elektro - Elet. Serv. S.A. Elektro Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
13 | EDP-Energias Brasil S.A. | Energias BR | Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
14 | Even Construt. Inc. S.A. Even Constr e Transp | Construcdo e Eng | Construcéao Civil
15 | Excelsior Alimentos S.A. Excelsior | Cons ndo Ciclico | Alim Processados | Carnes e Deriv
16 | Cia Ferro Ligas da Bahia Ferbasa Materiais Basicos | Siderurgia e Metal Siderurgia
17 | Cia Habitasul de Partic Habitasul Financ e Outros Holdings Divers Holdings Divers
18 | Ideiasnet S.A. Ideiasnet Tecnol. Inform. | Programas e Serv. | Programas e Serv.
19 | Inepar Telelecom S.A. Inepar Tel | Telecomunicacdes | Telefonia Movel | Telefonia Mével
20 | Jereissati Particip S.A. Jereissati | Telecomunicagbes | Telefonia Fixa Telefonia Fixa
21 | Jodo Fortes Engenh. S.A. | Joao Fortes | Constre Transp | Construcdo e Eng | Construcdo Civil
22 | Jereissati Telecom S.A. La Fonte Tel | TelecomunicagBes | Telefonia Fixa Telefonia Fixa
23 | Lojas Americanas S.A. Lojas Americ | Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos
24 | Mangels Industrial S.A. Mangels Indl | Materiais Basicos | Siderurgia e Metal | Artef Ferro e Ago
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25 | Marcopolo S.A. Marcopolo | Bens Industriais | Material de Transp | Mat Rodoviario

26 | Cia Melhoramentos SP Melhor SP | Materiais Basicos | Madeira e Papel Papel e Celulose
27 | Natura Cosméticos S.A. Natura Cons ndo Ciclico | Prod Uso Pess/Lim | Prod Uso Pessoal
28 | Bco Nordeste Brasil S.A. | Nord Brasil | Financ e Outros | Interm Financeiros Bancos

29 | Panatlantica S.A. Panatlantica | Materiais Basicos | Siderurgia e Metal | Artef Ferro e Ago

30

Refin Petrol Manguinhos

Pet Manguin

Petroleo,Géas Bioc

Petroleo, Gas Bioc

Explor / Refino

31 | Randon S.A. Impl. Partic. | Randon Part | Bens Industriais | Material de Transp | Mat Rodoviario
32 | Rede Energia S.A. Rede Energia | Utilidade Publica | Energia Elétrica Energia Elétrica
33 | Cia Saneam do Parané Sanepar Utilidade Publica | Agua e Saneam Agua e Saneam
34 | Sansuy S.A. — Ind. Plast. Sansuy Materiais Basicos | Materiais Diversos | Mater. Diversos
35 | Tekno S.A. - Ind. E Com. Tekno Materiais Basicos | Siderurgia e Metal | Artef Ferro e Aco
36 | Totvs Totvs Tecnol. Inform. | Programas e Serv. | Programas e Serv.
37 | Unipar Carbocloro S.A. Unipar Materiais Basicos Quimicos Petrogquimicos

Para fazer a comparacdo entre os dois conjuntos de empresas, ou seja, a analise dos

efeitos sobre as empresas concorrentes, compara-se os resultados obtidos com as empresas

duplamente listadas com os resultados obtidos nas empresas exclusivamente domeésticas. Ao

comparar os resultados apresentados entre os dois grupos buscam-se condi¢des de avaliar se

as empresas com dupla listagem internacional foram mais atingidas pela crise ou, ao

contrario, ficaram mais imunes.

3.4

Detalhamento dos Procedimentos de Analise

Os procedimentos executados neste estudo estéo relacionados a cinco fases:

e Fase 1 — Calculo dos indicadores

e Fase 2 — Selecdo da amostra

e Fase 3 — Levantamento das Estatisticas Descritivas

e Fase 4 — Realizacdo dos Testes de Normalidades

e Fase 5 — Realizacdo dos Testes de Hipotese.
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Na Fase 1 os indicadores foram calculados conforme descrito no tépico 3.3 Célculo
dos Indicadores e Hipdteses. Assim, calculou-se os dez indicadores para as empresas
duplamente listadas e posteriormente para as empresas domésticas. Depois, na Fase 2 a
selecdo da amostra foi feita com base na populacdo do estudo que sdo as 37 empresas
duplamente listadas do Quadro 5, e as 37 empresas domesticas elencadas no Quadro 6. Estas
empresas foram usadas toda vez que havia completude dos dados, e foram retiradas de
determinado indicador quando ndo havia. Ja na Fase 3 foram realizados os levantamentos das
Estatisticas Descritiva. O intuito foi o de identificar as caracteristicas das séries em cada
indicador e em cada periodicidade. Foram calculados os valores da média, mediana, moda,
desvio-padréo, intervalo, minimo, maximo, soma dos valores e a contagem das observacdes.

Posteriormente, na Fase 4 foram realizados os Testes de Normalidades: Kolmogorov-
Smirnov (KS) e Shapiro-Wilk (SW). Na definicdo de qual estatistica utilizar no teste de
hipdtese, se paramétrica ou ndo, € necessario descobrir se as séries de dados provinham de
uma distribuicdo normal, um pressuposto essencial na estatistica paramétrica. Para isso, foram
utilizados os testes KS (para n>30) e SW (para n<=30). Segundo Pestana e Gageiro (2003, p.
247), “O teste Kolmogorov-Smirnov de aderéncia a normalidade serve para analisar o
ajustamento ou aderéncia & normalidade da distribui¢do de uma varidvel [...]”. Como o nivel
de significancia (o) utilizado no estudo é de 5%, o resultado (Sig.) do KS e SW deve ser maior
do que 0,05 para as séries de dados terem distribuicdo normal.

A estatistica do teste KS é segundo Favero et al. (2009, p. 112):

Equacédo 11
Dear = max{|Fosp (X)) = Fops (XD |5 |Fosp (X)) — Fops(Xi_)|} parai=1,..,n

Em que:
F esp (Xi) = frequéncia relativa acumulada esperada na categoria i;
F obs (Xi) = frequéncia relativa acumulada observada na categoria i;

F obs (Xi-1) = frequéncia relativa acumulada observada na categoria i — 1.
Para Favero et al. (2009, p. 114) a estatistica do teste SW é:

Equacdo 12
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b2
w =
cal Z?=1(xi _ f)z

n/2
b= z An—i+1 X (x(n—i+1) - x(i))

Em que:
X; s80 0s valores da variavel x dispostos em ordem crescente (Xi< X2 < .. Xn);
X é a média de X;
a; A0 constantes geradas a partir da média, variancia e covariancia de n ordens com

distribuicdo normal reduzida N(0,1).

As hipoéteses dos testes de normalidade sédo:
e Hpafirma que a amostra provem de uma distribui¢do normal,

e H; afirma que a amostra ndo provém de uma distribuicdo normal.

Caso o resultado dos testes KS e SW (Sig.) seja maior que 0,05 ndo se rejeita a
hipdtese nula, concluindo que a distribuicdo dos dados é normal.

Com o resultado da Fase 4 foram realizados os sete testes de hipéteses discriminados
no topico 3.3 com base nos testes de medias, sendo considerada a Fase 5. Quando 0s
conjuntos de séries, em cada indicador e em cada periodicidade, apresentaram distribuicao
normal foi aplicado o teste paramétrico ‘Teste t de Student’, e em todos os casos foi aplicado
0 teste ndo-paramétrico ‘Teste de Wilcoxon’. De acordo com Favero et al. (2009) o Teste t de
Student é aplicado para verificar se as médias de duas amostras relacionadas com distribuicdo
normal sdo ou ndo significativamente diferentes. O mesmo autor afirma que o Teste de
Wilcoxon é uma alternativa ao Teste t de Student para comparar duas médias populacionais a
partir de amostras emparelhadas quando as variaveis ndo apresentarem distribuicdo normal.

Triola (1999) afirma que os testes paramétricos possuem maior eficiéncia que os testes
ndo-paramétricos, porém o0s primeiros exigem suposi¢fes sobre a natureza ou forma da
populacdo envolvida, j& os outros ndo dependem de tais exigéncias. Assim, 0 teste ndo-
paramétrico ndo exige suposi¢oes sobre a distribuicdo populacional de onde as amostras
foram extraidas. Como nem todas as amostras apresentam distribuicdo normal, € utilizado um
teste ndo-paramétrico (ou de livre distribuicdo), e, optou-se pelo Teste de Wilcoxon que

apresenta grande eficiéncia (95%) quando comparados com 0s métodos paramétricos com
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uma populagdo normal (TRIOLA, 1999). Esta eficiéncia que dizer que se todos 0s outros
fatores permanecerem inalterados, este teste exige 100 observacfes amostrais para atingir 0s
mesmos resultados que 95 observagdes amostrais analisadas por um teste correspondente
paramétrico.

A estatistica do Teste t de Student de acordo com Favero et al. (2009, p. 121) é:

Equacdo 13
Tea = —=——

Em que:
X é a média amostral;
Mo € 0 valor da hipotese nula;
n é o tamanho da amostra;

S’? é a variancia corrigida da amostra.

Favero et al. (2009, p. 159) destaca que a estatistica do Teste de Wilcoxon é:

Equacdo 14
. min(§*,S7) — (N(N + 1)/4)
JN(N + 12N +1) 5 (e} —e)
24 48
Onde:

Zg (e e & é um fator de correcdo quando ha empates nos postos;
S*éa soma dos postos com sinal positivo;

S é a soma dos postos com sinal negativo;
n é o nimero de pares de dados para os quais a diferenca ndo é zero;
g € 0 niumero de grupos de postos empatados;

ei € 0 nimero de observagdes empatadas no grupo i.

O resultado do valor de probabilidade do Teste t de Student é Sig. (2-tailed) e do Teste
de Wilcoxon & Asymp. Sig. (2-tailed), simplificado a partir deste momento como Sig., valor-P
ou p-value. Para analisar o resultado fornecido pelos testes de médias, é verificado o valor-P
segundo Triola (1999, p. 180), “¢ a probabilidade de obter um valor da estatistica amostral de
teste no minimo tdo extremo como o que resulta dos dados amostrais, na suposicdo de a

hipétese nula ser verdadeira”. Sendo assim, se o Sig. apresentado for superior a 0,05, ha
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evidéncia insuficiente contra a hipdtese nula, ou seja, ndo se deve rejeitar a hipotese nula ao
nivel de significancia (a) de 5%. Caso contrario, hd evidéncias muito fortes contra a hipotese
nula, ou seja, a mesma deve ser rejeitada, concluindo que ha diferenca significativa entre 0s
conjuntos de dados.

As hipoteses dos testes de média, como ja mencionadas no topico 3.3, sdo:

e HO: pul = p2 (indica que ndo ha diferenca entre os conjuntos de dados);

e HIl: pl #p2 (indica que ha diferenca entre eles).

Para se comprovar H1, e assim rejeitar HO, deve ser levado em consideragdo que, hum
Teste de Hipoteses, sempre se testa a hipotese nula (HO0), e, com isso a conclusdo serd sempre
uma das seguintes: (1) rejeitar a hipdtese nula; ou (2) ndo rejeitar a hipotese nula (TRIOLA,
1999). Caso a hipdtese nula seja rejeitada, a hipotese alternativa € aceita e isto demonstra que
os dados amostrais apoiam a hipotese de pesquisa de que ha diferenca significativa entre os
conjuntos de dados. Caso contrario, se ela ndo for rejeitada, isto demonstra que nao ha
evidencia amostral para apoiar a afirmacdo de que ha diferenca significativa entre os
conjuntos de dados de acordo com o resultado do teste estatistico. Todos estes testes sdo

realizados por meio do software Statistical Package for the Social Science (SPSS).
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4 ANALISES DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados do estudo e suas analises, buscando verificar se
houve mudancas significativas nos indicadores das empresas com dupla listagem
internacional depois da eclosdo da crise financeira internacional de 2008, e também analisar
as diferencas dos efeitos da crise entre as empresas com agdes negociadas exclusivamente no
mercado doméstico. Posteriormente foram comparados os resultados apresentados por ambos

0s tipos de empresas.

4.1 Indicadores das Empresas com Dupla Listagem Internacional

Este topico apresenta os calculos das Equacgdes 1 a 10 com o propdsito de verificar se
houve mudancas significativas nos indicadores das empresas com dupla listagem
internacional depois da eclosdo da crise financeira internacional de 2008. O primeiro periodo
dos dados foi de 16/Junho/2003 a 15/Junho/2008 e o segundo periodo foi de 16/Junho/2008 a
15/Junho/2013. A populacdo das empresas analisadas consta do Anexo 5, e as séries de dados
foram extraidas da Economatica e/ou calculadas conforme descrito a seguir em cada um dos
indicadores. Destaca-se que alguns conjuntos de séries foram excluidos por possuirem dados

faltantes para a analise das variaveis.

4.1.1 Liquidez Diéria

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados na Liquidez Diaria de 36 das

37 empresas. O conjunto de dados FIBR3 foi excluido nesta analise.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva — Liquidez Diaria

Total das 36 empresas

Média 1,2066
Mediana 0,46
Modo 0,00
Desvio padréo 2,0849
Intervalo 31,22
Minimo 0,00
Méximo 31,22
Soma 107.549,01
Contagem 89.136
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A Tabela 1 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 36 empresas
analisadas na Liquidez Diaria. Observa-se que foram analisados 89.136 dados neste topico. A
Tabela 2, a seguir, mostra os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa tanto no 1°

periodo (antes da crise) como no 2° periodo de analise (depois da crise).

Tabela 2 - Teste de Normalidade — Liquidez Diaria

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,195| 0,000 0,788| 0,000, |GETI4.2° 0,111| 0,000/ 0,838 0,000

AMBV4.1° 0,197 0,000 0,539 0,000 | AMBV4.2° 0,070 0,000 0,951 0,000
BOBR4.1° 0,290 0,000 0,518 0,000 BOBR4.2° 0,503 | 0,000 0,296 | 0,000
BBDC4.1° 0,064 | 0,000 0,952 | 0,000 BBDC4.2° 0,069 | 0,000 0,935 0,000
BRKM5.1° 0,112 0,000 0,876 | 0,000 BRKMS5.2° 0,113 0,000 0,873| 0,000
BRFS3.1° 0,328 0,000 0,727 0,000 BRFS3.2° 0,117 0,000 0,802 | 0,000
CLSC4.1° 0,098 | 0,000 0,877| 0,000| |CLSC4.2° 0,241 0,000 0,760 0,000
CMIG4.1° 0,072 0,000 0,926 | 0,000| |CMIG4.2° 0,126 | 0,000 0,770 0,000
CESP5.1° 0,165 0,000 0,837| 0,000| | CESP5.2° 0,519 0,000 0,035/ 0,000
CPLE6.1° 0,128 0,000 0,799| 0,000| |CPLEG6.2° 0,086 | 0,000 0,928 | 0,000
CYRE3.1° 0,244 0,000 0,818 | 0,000 | CYRE3.2° 0,099 0,000 0,896 | 0,000
ELET6.1° 0,079 0,000 0,885| 0,000 ELET6.2° 0,134 0,000 0,864 | 0,000
EMBR3.1° 0,141 0,000 0,695| 0,000 EMBR3.2° 0,124 0,000 0,806 | 0,000
GEPA4.1° 0,520 0,000 0,298 | 0,000| | GEPA4.2° 0,523 0,000 0,041 0,000
GGBR4.1° 0,120| 0,000/ 0,866 | 0,000 | GGBR4.2° 0,072( 0,000 0,944 | 0,000
MYPKS3.1° 0,500 0,000 0,223| 0,000 MYPK3.2° 0,131 0,000 0,853 | 0,000
ITUB4.1° 0,071 0,000 0,899 | 0,000 ITUB4.2° 0,062 | 0,000 0,922 0,000
KLBN4.1° 0,105 0,000 0,871 0,000 KLBN4.2° 0,112 0,000 0,831 0,000
NETCA4.1° 0,131 0,000 0,783 0,000 NETC4.2° 0,286 | 0,000 0,771 0,000
OIBRA4.1° 0,119/ 0,000 0,803 | 0,000| |OIBR4.2° 0,221 0,000 0,712 0,000
PCARA4.1° 0,100 0,000 0,890 | 0,000 PCAR4.2° 0,224 0,000 0,385| 0,000
PMAM3.1° 0,366 | 0,000 0,342 | 0,000 PMAM3.2° 0,238 0,000 0,598 0,000

PETR4.1° 0,052 0,000/ 0,945|0,000| |PETR4.2° 0,129| 0,000| 0,910 0,000
RSID3.1° 0,238| 0,000 0,711{ 0,000 |RSID3.2° 0,065| 0,000| 0,952 0,000
SBSP3.1° 0,119 0,000/ 0,800 0,000| |SBSP3.2° 0,151 0,000| 0,754 0,000

SLED4.1° 0,276 0,000/ 0,582 0,000| |SLEDA4.2° 0,205| 0,000 0,786 | 0,000
CSNA3.1° 0,099| 0,000/ 0,893|0,000| |CSNA3.2° 0,122 0,000/ 0,882 0,000
SUZB5.1° 0,113|0,000/ 0,870 0,000| |SUZB5.2° 0,126 | 0,000/ 0,858 | 0,000
VIVT4.1° 0,106| 0,000/ 0,890 0,000| |VIVT4.2° 0,212 0,000f 0,839 0,000
TIMP3.1° 0,150 0,000/ 0,790 0,000| | TIMP3.2° 0,230| 0,000 0,767 | 0,000
TBLE3.1° 0,262 0,000/ 0,394|0,000| |TBLE3.2° 0,103| 0,000 0,908 | 0,000
TRPL4.1° 0,097| 0,000/ 0,889| 0,000/ |TRPL4.2° 0,159| 0,000/ 0,811 0,000
UGPA3.1° 0,524 0,000/ 0,046 | 0,000 | UGPA3.2° 0,390| 0,000 0,713 0,000
USIM5.1° 0,092| 0,000/ 0,892|0,000| |USIM5.2° 0,055| 0,000 0,946 | 0,000
VALES.1° 0,046 0,000/ 0,966 0,000 |VALES5.2° 0,064 | 0,000| 0,957 | 0,000
VVAR3.1° 0,533| 0,000/ 0,137{0,000| |VVAR3.2° 0,451| 0,000/ 0,202 0,000
df = 1238 (de cada série)
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Ressalta-se, na Tabela 2, que cada serie apresentou 1238 dados (df = degrees of
freedom). Nenhuma série analisada apresentou distribuicdo normal, ou seja, Sig. acima de
0,05. Assim, realizou-se o Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon (ndo-paramétrico), que
ndo exige normalidade das séries, visando obter a resposta ao teste de hipo6tese conforme

resultados observados na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Liquidez Diéaria

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKMS5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°0
GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKM5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1°
z 273 117 287 938 271 272 -30,5 257 26,4
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
CPLE6.2° | CYRE3.20 | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.20
CPLE6.1° | CYRE3.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1°
z 292 26,1 297 07 93 32 -30,4 235 26
Sig. ,000 ,000 ,000 485 ,000 002 ,000 ,000 ,009
NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2°
NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAM3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1°
4 294 235 5,7 28,4 6,2 278 234 0,6 212
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 572 ,000
SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALE5.2° | VVVAR3.2°
SUZB5.1° | VIVT4.1° TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALE5S.1° | VVAR3.1°
z -11,9 05 22 175 218 -185 25,6 11,3 9,1
Sig. ,000 624 027 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Como pode ser observado na Tabela 3 o Sig. apresentou valores acima de 0,05,
somente nos conjuntos de dados de EMBR3, SLED4 e VIVT4, indicando que ndo ha
evidéncia amostral suficiente para apoiar a hipétese alternativa, ou seja, ndo se deve rejeitar a
hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nas outras 33 séries 0 p-value < 0,05, o que faz
com que a hipotese nula seja rejeitada, ou seja, ha uma diferenca significativa entre o 1°

periodo e 0 2° periodo de dados.
4.1.2 Liquidez Semanal
Sdo analisados neste tépico os resultados apresentados na Liquidez Semanal de 34

empresas. As séries de dados FIBR3, GEPA4 e UGPA3 foram excluidas. As tabelas com os

resultados da estatistica descritiva (Tabela 53), do teste de normalidade (Tabela 54) e do Teste
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de Wilcoxon (Tabela 55) encontram-se no Apéndice 1. A Tabela 53 mostra que foram
analisados 84.184 dados neste topico. Destaca-se, conforme pode ser observado na Tabela 54,
que nenhuma série apresentou distribuicdo normal (Sig. > 0,05), utilizando-se assim o Teste
de Wilcoxon. Pela Tabela 55 observa-se que o valor-P apresentou valores acima de 0,05, em
trés conjuntos de dados: EMBR3, SLED4 e VIVTA4. Isto indica que ndo se deve rejeitar a Hy
ao nivel de significancia de 5%. Nas outras 31 séries 0 p-value < 0,05, rejeitando-se Hp, ou

seja, ha uma diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

4.1.3 Liquidez Mensal

Os resultados apresentados na Liquidez Mensal de 33 empresas sdo analisados neste
topico. Os conjuntos de dados CESP5, FIBR3, GEPA4 e UGPA3 foram excluidos. No
Apéndice 2 encontram-se 0s resultados da estatistica descritiva (Tabela 56), do teste de
normalidade (Tabela 57) e do Teste de Wilcoxon (Tabela 58). Nota-se, na Tabela 56, 81.708
dados analisados neste topico. Na Tabela 57 observa-se que todas as séries apresentaram
distribuicdo ndo normal, ou seja, Sig. acima de 0,05, e 0 Teste de Wilcoxon foi aplicado.

Nota-se na Tabela 58 que em trés conjuntos de dados (EMBR3, SLED4 e VIVT4) o
valor-P apresentou valores acima de 0,05, ndo podendo rejeitar a hipétese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nas outras 30 séries 0 p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou

seja, ha uma diferenca significativa entre o 1° periodo e o0 2° periodo de dados.

4.1.4 Volume Diério

Sao analisados neste topico os resultados apresentados no Volume Didrio de 35

empresas. As séries de dados CYRE3 e FIBR3 foram excluidas.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva — VVolume Diario

Total das 35 empresas

Média 52.563,8
Mediana 11.703,0
Modo 0,0
Desvio padrdo 134.074,1
Intervalo 3.354.686,00
Minimo 0,00
Maximo 3.354.686,00
Soma 4.550.135.917
Contagem 86.564
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Verifica-se pela Tabela 4 que foram analisados 86.564 dados neste topico. A

Normalidade destes dados foi testada e os resultados encontram-se na Tabela 5.

Tabela 5 - Teste de Normalidade — VVolume Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,229| 0,000/ 0,728| 0,000| |GETI4.2° 0,176 | 0,000| 0,519 0,000
AMBVA4.1° 0,143| 0,000/ 0,786| 0,000| | AMBV4.2° 0,110| 0,000| 0,823 0,000
BOBR4.1° 0,257 | 0,000/ 0,573| 0,000| | BOBR4.2° 0,429| 0,000| 0,143 0,000
BBDC4.1° 0,128 0,000/ 0,861| 0,000| |BBDC4.2° 0,091| 0,000/ 0,856 0,000
BRKMS.1° 0,073| 0,000/ 0,910| 0,000/ |BRKMS5.2° 0,098 | 0,000/ 0,864 | 0,000
BRFS3.1° 0,289| 0,000/ 0,690| 0,000| |BRFS3.2° 0,112| 0,000| 0,794 0,000
CLSC4.1° 0,108 0,000/ 0,827| 0,000| |CLSC4.2° 0,270| 0,000| 0,525 0,000
CMIG4.1° 0,125| 0,000/ 0,847 | 0,000| | CMIG4.2° 0,189| 0,000| 0,546 | 0,000
CESP5.1° 0,216 | 0,000 0,734| 0,000| | CESP5.2° 0,374| 0,000| 0,320 0,000
CPLE6.1° 0,119 0,000/ 0,840| 0,000| |CPLE6.2° 0,111| 0,000| 0,846 0,000
ELET®6.1° 0,092| 0,000/ 0,860| 0,000/ |ELET6.2° 0,150 | 0,000 0,738 0,000
EMBR3.1° 0,234| 0,000/ 0,597 | 0,000| |EMBR3.2° 0,129| 0,000| 0,779 0,000
GEPA4.1° 0,394 | 0,000 0,282| 0,000| |GEPA4.2° 0,456 | 0,000/ 0,085| 0,000
GGBR4.1° 0,162| 0,000/ 0,747| 0,000| | GGBR4.2° 0,095| 0,000/ 0,911 0,000
MYPK3.1° 0,458| 0,000/ 0,148| 0,000| | MYPK3.2° 0,165| 0,000| 0,786 | 0,000
ITUB4.1° 0,143| 0,000/ 0,746| 0,000 |I1TUB4.2° 0,080| 0,000f 0,921 0,000
KLBN4.1° 0,125( 0,000/ 0,795| 0,000| | KLBN4.2° 0,147| 0,000| 0,749 0,000
NETC4.1° 0,109| 0,000 0,872| 0,000| | NETCA4.2° 0,310| 0,000| 0,424 0,000
OIBR4.1° 0,139 0,000/ 0,691 | 0,000 |OIBR4.2° 0,237| 0,000/ 0,667 | 0,000
PCARA4.1° 0,165| 0,000/ 0,776| 0,000/ |PCAR4.2° 0,304 | 0,000| 0,240 0,000
PMAM3.1° 0,390| 0,000/ 0,274| 0,000 | PMAM3.2° 0,299 | 0,000| 0,418 0,000
PETR4.1° 0,189 0,000/ 0,743| 0,000| |PETR4.2° 0,100| 0,000| 0,867 | 0,000
RSID3.1° 0,273| 0,000/ 0,628| 0,000| |RSID3.2° 0,068 | 0,000/ 0,920 0,000
SBSP3.1° 0,122| 0,000/ 0,816| 0,000/ |SBSP3.2° 0,208| 0,000/ 0,683| 0,000
SLEDA4.1° 0,269| 0,000/ 0,646| 0,000| |SLED4.2° 0,168 | 0,000/ 0,681 | 0,000
CSNA3.1° 0,175| 0,000 0,794| 0,000| | CSNA3.2° 0,100| 0,000/ 0,882 0,000
SUZBs.1° 0,209| 0,000/ 0,703| 0,000/ |SUZB5.2° 0,143| 0,000/ 0,707 | 0,000
VIVT4.1° 0,129| 0,000 0,770| 0,000| |VIVT4.2° 0,228 | 0,000| 0,697 | 0,000
TIMP3.1° 0,223| 0,000/ 0,685| 0,000 | TIMP3.2° 0,234| 0,000/ 0,687 | 0,000
TBLE3.1° 0,243| 0,000/ 0,673| 0,000| | TBLE3.2° 0,141| 0,000| 0,741 0,000
TRPLA.1° 0,162| 0,000/ 0,781| 0,000/ |TRPL4.2° 0,201| 0,000| 0,527 0,000
UGPA3.1° 0,515| 0,000/ 0,093 | 0,000 | UGPA3.2° 0,359 | 0,000| 0,690 0,000
USIMS.1° 0,111| 0,000/ 0,889| 0,000| |USIM5.2° 0,079| 0,000| 0,907 | 0,000
VALES.1° 0,193| 0,000/ 0,806 | 0,000 |VALES5.2° 0,081| 0,000f 0,925| 0,000
VVAR3.1° 0,454| 0,000/ 0,135| 0,000| | VVAR3.2° 0,443| 0,000f 0,111 0,000

df = 1196 (de cada série)

Como pode ser observado na Tabela 5 todas as séries apresentaram uma distribuicdo
ndo normal, ou seja, Sig. abaixo de 0,05, assim o Teste de Wilcoxon foi aplicado, pois o

mesmo ndo exige normalidade das séries.



101

Tabela 6 - Resultado do Teste de Wilcoxon — VVolume Diario

GETI14.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°

GET_|4.1° AM B_V4.1° BO B_R4.l0 BBD_C4.10 BRKI_\/|5.1° BRF_SS.l0 CLS(_34.10 C™M |E§4.l° CESI_:’S.:I.O
z 287 -211|  223| -217|  -08| 298| -269| -174| -29.1
Sig | 0000] 0000 0000 0000 0415 0000 0000/ 0,000 0,000

CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°

CP L|-56.l° ELE:|'6.1° EM B-R3.l° GEP;A4.1° GGB-R4.1° MYP-K3.1° |TUé4.l° KLBI-\I4.1° NETE:4.1°
z 149 77| 247 50| 27,7 -300] -300| -263| -157
Sig | 0000] 0000 0000/ 0000/ 0000 0000 0000/ 0,000 0,000

OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°

OIBI;{4.1° PCA;?4.1° PMA;\/I3.1° PETI-?4.l° RSIISB.l0 SBSI;3.1° SLEl_34.1° CSN/-A3.1° SUZ_BS.l0
Z 24 297 294 201 -258| -185| -162| -143| -236
sig | 0015| 0000] 0000/ 0000/ 0000 0000 0000/ 0000 0,000

VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALES.2° | VVARS.2°

VIV:I'4.l° TIMI;3.1° TBL;E3.1° TRPL4.1° UGP:A3.1° USII\_/|5.1° VAL]E5.1° VVA_R3.1°
z 231| -255| -270| -205| -190| -107| -284| -17.6
Sig | 0,000/ 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000

Em apenas um conjunto de dados (BRKM5) da Tabela 6 o valor-P apresentou valores
acima de 0,05, ndo podendo rejeitar a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos
outros 34 conjuntos de séries o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, ha uma

diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

415 Volume Semanal

Séo apresentados e analisados os resultados do Volume Semanal de 35 empresas neste
topico. As séries de dados CYRE3 e FIBR3 foram excluidas. As tabelas com os resultados da
estatistica descritiva (Tabela 59), do teste de normalidade (Tabela 60) e do Teste de Wilcoxon
(Tabela 61) encontram-se no Apéndice 3. A Tabela 59 apresenta que foram analisados 86.547
dados neste topico. Conforme a Tabela 60 todas as séries apresentaram uma distribuicdo nao
normal, pois o Sig. foi abaixo de 0,05, e, por isto, aplicou-se 0 Teste de Wilcoxon.

De acordo com a Tabela 61 apenas o conjunto de dados BRKMD5 apresentou o valor-P
acima de 0,05, ndo rejeitando a hipétese nula ao nivel de significancia de 5%. Nas outras 34
séries 0 p-value < 0,05, rejeitando-se a hipéGtese nula, ou seja, apresentando diferenca

significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.
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4.1.6 Volume Mensal

Neste topico sdo apresentados e analisados os resultados do Volume Mensal de 35
empresas. As séries de dados CYRE3 e FIBR3 foram excluidas. No Apéndice 4 encontram-se
as tabelas com os resultados da estatistica descritiva (Tabela 62), do teste de normalidade
(Tabela 63) e do Teste de Wilcoxon (Tabela 64). Destaca-se, na Tabela 62, que foram
analisados 86.512 dados neste topico. Na Tabela 63 constam as séries de dados das 35
empresas da amostra, as quais ndo apresentaram uma distribuicdo normal (Sig abaixo de 5%),
e por isto aplicou-se o teste de Wilcoxon.

Nota-se na Tabela 64 que apenas o conjunto de dados BRKMS5 apresentou o valor-P
acima de 0,05, ndo rejeitando a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 34
conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, apresentando

diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

4.1.7 Retorno Diario

Sdo apresentados e analisados neste topico os resultados do Retorno Diario de 35

empresas. As séries de dados CYRE3 e FIBR3 foram excluidas.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva — Retorno Diario

Total das 35 empresas

Média 0,0959
Mediana 0,00
Modo 0,00
Desvio padrdo 2,5014
Intervalo 67,10
Minimo -25,99
Méximo 41,11
Soma 8.290,36
Contagem 86.490

A Tabela 7 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 35 empresas
analisadas para a variavel Retorno na periodicidade Diaria. Observa-se que foram analisados
86.490 dados neste topico. A Tabela 8, a seguir, mostra os resultados do Teste de
Normalidade de cada empresa tanto no 1° periodo (antes da crise) como no 2° periodo de

analise (depois da crise).
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI14.1° 0,157 | 0,000/ 0,727| 0,000 |GETI4.2° 0,072| 0,000| 0,916 | 0,000
AMBVA4.1° 0,053| 0,000/ 0,961 0,000| | AMBV4.2° 0,068 | 0,000f 0,939| 0,000
BOBRA4.1° 0,092| 0,000/ 0,903| 0,000| | BOBR4.2° 0,198 | 0,000/ 0,878 0,000
BBDC4.1° 0,040| 0,000 0,994| 0,000, |BBDC4.2° 0,086 | 0,000/ 0,902 | 0,000
BRKM5.1° 0,036 | 0,002 0,983| 0,000| | BRKM5.2° 0,066 | 0,000| 0,956 | 0,000
BRFS3.1° 0,283| 0,000/ 0,795| 0,000 |BRFS3.2° 0,077 | 0,000f 0,939 0,000
CLsc4.1° 0,079| 0,000 0,979| 0,000 |CLSC4.2° 0,055| 0,000| 0,967 | 0,000
CMIG4.1° 0,027| 0,050/ 0,994| 0,000| |CMIG4.2° 0,076 | 0,000| 0,913 0,000
CESP5.1° 0,076 0,000/ 0,950 0,000 |CESP5.2° 0,374| 0,000| 0,514 0,000
CPLES6.1° 0,031| 0,013 0,993| 0,000| |CPLE6.2° 0,064 | 0,000f 0,932 0,000
ELET6.1° 0,031| 0,011 0,994 0,000| |ELET6.2° 0,099| 0,000/ 0,872| 0,000
EMBR3.1° 0,049| 0,000/ 0,985| 0,000| |EMBR3.2° 0,072| 0,000| 0,941 0,000
GEPA4.1° 0,453| 0,000/ 0,389| 0,000| | GEPA4.2° 0,483| 0,000/ 0,119 0,000
GGBRA4.1° 0,018 0,200 0,997 | 0,018| | GGBR4.2° 0,057 | 0,000f 0,953| 0,000
MYPK3.1° 0,450| 0,000/ 0,349| 0,000| | MYPK3.2° 0,058 | 0,000| 0,932 0,000
ITUB4.1° 0,034| 0,003| 0,994 | 0,000| |I1TUB4.2° 0,093| 0,000f 0,891 0,000
KLBN4.1° 0,044| 0,000/ 0,990| 0,000 |KLBN4.2° 0,060 | 0,000f 0,951 0,000
NETCA4.1° 0,068| 0,000/ 0,954 | 0,000| | NETC4.2° 0,152 | 0,000| 0,848 0,000
OIBR4.1° 0,040| 0,000/ 0,974| 0,000| |OIBR4.2° 0,081| 0,000| 0,915| 0,000
PCAR4.1° 0,043| 0,000/ 0,992| 0,000/ |PCAR4.2° 0,067 | 0,000| 0,945| 0,000
PMAM3.1° 0,328 0,000/ 0,706 | 0,000| | PMAM3.2° 0,084 | 0,000f 0,954| 0,000
PETR4.1° 0,036 | 0,002/ 0,978| 0,000| |PETR4.2° 0,083| 0,000f 0,933| 0,000
RSID3.1° 0,229 0,000/ 0,854 0,000| |RSID3.2° 0,050 | 0,000| 0,973 0,000
SBSP3.1° 0,042| 0,000/ 0,983| 0,000| |SBSP3.2° 0,070| 0,000| 0,936| 0,000
SLEDA4.1° 0,203 | 0,000/ 0,849 0,000| |SLEDA4.2° 0,075| 0,000| 0,955| 0,000
CSNA3.1° 0,019| 0,200/ 0,997| 0,019 | CSNA3.2° 0,082| 0,000/ 0,920 0,000
SUZB5.1° 0,041| 0,000/ 0,991| 0,000| |SUZB5.2° 0,046 | 0,000| 0,976 | 0,000
VIVT4.1° 0,036 0,002 0,996 0,004| |VIVT4.2° 0,049 | 0,000| 0,971 0,000
TIMP3.1° 0,057 | 0,000/ 0,975| 0,000 | TIMP3.2° 0,093| 0,000/ 0,863| 0,000
TBLE3.1° 0,067| 0,000 0,907| 0,000, | TBLE3.2° 0,061| 0,000| 0,927 | 0,000
TRPLA4.1° 0,035| 0,003| 0,990| 0,000| | TRPL4.2° 0,091| 0,000| 0,856| 0,000
UGPA3.1° 0,498| 0,000/ 0,053| 0,000/ |UGPA3.2° 0,352| 0,000/ 0,706 | 0,000
USIM5.1° 0,025| 0,095/ 0,996 | 0,007 | |USIM5.2° 0,064 | 0,000f 0,949 0,000
VALES5.1° 0,025| 0,098 0,994| 0,000| |VALE5.2° 0,088| 0,000| 0,924 0,000
VVAR3.1° 0,483| 0,000/ 0,164| 0,000/ | VVAR3.2° 0,322| 0,000f 0,578 0,000

df = 1135 (de cada série)

Na Tabela 8 observa-se a normalidade dos dados com o Teste Kolmolgorov-Smirnov.
Dos trinta e cinco conjunto de séries analisados, cinco séries individuais apresentaram
distribuicdo normal (Sig acima de 0,05) de acordo com o Teste KS, porém suas series
correspondentes do 2° periodo ndo apresentaram, assim aplicou-se o teste de Wilcoxon para

todas as séries.
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Tabela 9 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Retorno Diario

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°

GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKM5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1°
z 08 0,7 04 -1,9 09 0,2 -1,9 -1,0 0,1
Sig. 0,409 0,508 0,716 0,062 0,353 0,870 0,056 0,332 0,917

CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°

CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1°
z -1,0 -1,6 05 1,8 3,0 04 -1,6 0,3 0,7
Sig. 0,297 0,109 0,594 0,067 0,002 0,725 0,105 0,791 0,470

OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°

OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMBS.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1°
z -0,9 0,0 -1,6 -2,8 -1,7 0,0 -1,2 -33 -2,1
Sig. 0,352 0,987 0,115 0,005 0,090 0,969 0,226 0,001 0,040

VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALES.2° | VVARS.2°

VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVARS.1°
z -0,3 -0,6 -0,6 -1,8 -1,3 -34 -2,3 -0,6
Sig. 0,733 0,562 0,568 0,073 0,191 0,001 0,021 0,562

A Tabela 9 apresenta os resultados estatisticos do Teste de Wilcoxon. Verifica-se que
apenas nos conjuntos de dados GGBR4, PETR4, CSNA3, SUZB5, USIM5 e VALES o p-
value apresentou-se abaixo de 5%. Isto indica que ha diferenca significativa entre 0 1° e 0 2°
periodo de dados, rejeitando-se a hipdtese nula. Nos outros vinte e nove conjuntos de dados
analisados o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de

significancia de 5%.

4.1.8 Retorno Semanal

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Retorno Semanal de 35 das
37 empresas. Os conjuntos de dados CYRE3 e FIBR3 foram excluidos. As tabelas com os
resultados da estatistica descritiva (Tabela 65), do teste de normalidade (Tabela 66) e do Teste
de Wilcoxon (Tabela 67) encontram-se no Apéndice 5. A tabela 65 mostra que 86.411 dados
foram analisados neste topico. Observa-se na Tabela 66 que nove series apresentaram
distribuicdo normal (Sig acima de 0,05), porém suas series correspondentes do 2° periodo nao
apresentaram, assim aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todas as séries.

A Tabela 67 mostra os resultados do Teste de Wilcoxon para a variavel Retorno
Semanal. Nota-se que nos conjuntos de dados BBDC4, CLSC4, CPLE6, ELET6, GEPA4,
GGBR4, ITUB4, OIBR4, PMAM3, PETR4, RSID3, SLED4, CSNA3, SUZB5, TRPL4,



105

UGPAS3, USIM5 e VALE5 o p-value apresentou-se abaixo de 5%, o que indica que ha
diferenca significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de dados, rejeitando-se a hipotese nula. Nos
outros 17 conjuntos de dados o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando a hipétese

nula ao nivel de significancia de 5%.

4.1.9 Retorno Mensal

Os resultados apresentados no Retorno Mensal de 35 empresas sdo analisados neste
topico. As séries de dados CYRE3 e FIBR3 foram excluidas. No Apéndice 6 encontram-se 0s
resultados da estatistica descritiva (Tabela 68), do teste de normalidade (Tabela 69), do Teste
de Wilcoxon (Tabela 70) e do Teste t de Student (Tabela 71). Observa-se na Tabela 68 que
86.529 dados foram analisados neste topico.

Na Tabela 69 nota-se que varias séries apresentaram distribuicdo normal (Sig acima de
0,05), porém suas séries correspondentes nao apresentaram, exceto para KLBN4, aplicou-se
assim, para todas as séries, o teste de Wilcoxon, e para KLBN4 aplicou-se também o Teste t
de Student.

Verifica-se na Tabela 70 que apenas os conjuntos de dados BRKM5, EMBR3, KLBN4
e PCAR4 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 24 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a
hipdtese nula, ou seja, apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo
de dados.

A Tabela 71 apresenta o resultado do Teste t de Student do conjunto de dados KLBN4,
o0 qual apresentou o valor-P acima de 0,05, assim ndo se rejeita-se a hipotese nula, ou seja, ndo
ha diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados, resultado idéntico ao do

teste ndo paramétrico.

4.1.10 Beta Diario

Sado analisados neste topico os resultados apresentados para a varidvel Beta na
periodicidade diaria de vinte e quatro empresas. As séries GETI4, BOBR4, BRFS3, CESP5,
CYRE3, FIBR3, GEPA4, MYPK3, PMAMS3, RSID3, SLED4, UGPA3 e VVAR3 foram

excluidas.



Tabela 10 — Estatistica Descritiva — Beta Diario

Total das 24 empresas

Média 0,5378
Mediana 0,80
Modo 0,00
Desvio padréo 35,4651
Intervalo 4.623,82
Minimo -1.927,98
Maximo 2.695,84
Soma 30.431,24
Contagem 56.585
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A Tabela 10 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 24 empresas
analisadas no Beta Diario, com 86.490 dados analisados neste topico. A seguir, na Tabela 11,

tem-se os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos de analise.

Tabela 11 - Teste de Normalidade — Beta Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
AMBV4.1° 0,356| 0,000f 0,228 0,000| | AMBV4.2° 0,421/ 0,000, 0,074| 0,000
BBDC4.1° 0,360| 0,000/ 0,190| 0,000| |BBDCA4.2° 0,423| 0,000 0,104 0,000
BRKMS.1° 0,362| 0,000/ 0,154| 0,000| | BRKM5.2° 0,379/ 0,000 0,152| 0,000
CLSC4.1° 0,344| 0,000/ 0,213|0,000| |CLSC4.2° 0,341/ 0,000, 0,260/ 0,000
CMIG4.1° 0,370| 0,000 0,204|0,000| |CMIG4.2° 0,391/ 0,000 0,128 0,000
CPLES6.1° 0,371| 0,000f 0,173|0,000| |CPLE6.2° 0,423 | 0,000, 0,071| 0,000
ELET6.1° 0,357| 0,000/ 0,256| 0,000| |ELET6.2° 0,400| 0,000, 0,101 0,000
EMBR3.1° 0,359| 0,000f 0,221|0,000| |EMBR3.2° 0,415/ 0,000, 0,084| 0,000
GGBR4.1° 0,342| 0,000/ 0,250| 0,000| | GGBR4.2° 0,391/ 0,000 0,118 0,000
ITUB4.1° 0,364| 0,000f 0,170| 0,000 |I1TUBA4.2° 0,417/ 0,000 0,089| 0,000
KLBN4.1° 0,360| 0,000 0,194| 0,000 | KLBN4.2° 0,410| 0,000, 0,078 0,000
NETC4.1° 0,343| 0,000 0,237|0,000| | NETC4.2° 0,397/ 0,000, 0,110/ 0,000
OIBR4.1° 0,323| 0,000f 0,338|0,000| |OIBR4.2° 0,412| 0,000, 0,101| 0,000
PCAR4.1° 0,331| 0,000/ 0,290| 0,000| |PCAR4.2° 0,338| 0,000/ 0,251 0,000
PETR4.1° 0,339| 0,000/ 0,268|0,000| |PETR4.2° 0,411| 0,000, 0,072 0,000
SBSP3.1° 0,366| 0,000/ 0,184|0,000| |SBSP3.2° 0,318 | 0,000, 0,300/ 0,000
CSNA3.1° 0,355| 0,000f 0,199 0,000| | CSNA3.2° 0,401| 0,000/ 0,095| 0,000
SUZB5.1° 0,351| 0,000/ 0,211|0,000| |SUZBS5.2° 0,388| 0,000 0,113| 0,000
VIVT4.1° 0,321| 0,000/ 0,296| 0,000| |VIVT4.2° 0,415/ 0,000, 0,080/ 0,000
TIMP3.1° 0,392| 0,000f 0,115|0,000| | TIMP3.2° 0,426 | 0,000, 0,055| 0,000
TBLE3.1° 0,344| 0,000 0,274|0,000| | TBLE3.2° 0,389| 0,000 0,127 0,000
TRPL4.1° 0,347| 0,000f 0,205| 0,000| | TRPL4.2° 0,369| 0,000, 0,168/ 0,000
USIMS.1° 0,360| 0,000f 0,212|0,000| |USIM5.2° 0,381/ 0,000/ 0,133| 0,000
VALES.1° 0,355| 0,000/ 0,233|0,000| |VALES5.2° 0,402 | 0,000/ 0,088| 0,000

df= 1125 (de cada série)
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Nenhuma série apresentou distribuicdo normal, ou seja, Sig. acima de 0,05, como pode

ser observado na Tabela 11, e, assim, realizou-se, para todos o0s conjuntos de dados, o teste de

Wilcoxon.
Tabela 12 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Beta Diéario
AMBV4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°
AM B-V4.1° BBD-C4.l° BRKI-\/I5.1° CLSEI4.1° CMIEE4.1° CPLI-56.1° ELE:I'6.1° EMB_R3.1°
z 3.2 0,5 04 4.8 4.4 6,3 5,6 04
Sig. 0,001| 0,651 0,666| 0,000 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,690
GGBR4.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.2° | SBSP3.2°
GGB-R4.1° ITUI-34.1° KLB;\I4.1° NET_C4.1° OIBE{4.1° PCA;?4.1° PETI_’\’4.1° SBSI;3.1°
z -3,4 -0,7 0,3 -5,0 -15 -1,0 2,3 -1,8
Sig. 0,001| 0,472 0,727| 0,000, 0,147| 0,303| 0,019/ 0,075
CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALES.2°
CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1°
z -1,0 4,1 A7 3,7 3,7 6,2 -0,5 1,2
Sig. 0,327| 0,000 0,000/ 0,000/ 0,000/ 0,000 0,589 0,221

Nota-se na Tabela 12 que os conjuntos de dados BBDC4, BRKM5, EMBR3, ITUB4,
KLBN4, OIBR4, PCAR4, SBSP3, CSNA3, USIM5 e VALES apresentaram o valor-P acima
de 0,05, ndo rejeitando a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 13
conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, apresentando

diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

4.1.11 Beta Semanal

Neste topico sdo apresentados e analisados os resultados do Beta Semanal de 24
empresas. As séries GETI4, BOBR4, BRFS3, CESP5, CYRE3, FIBR3, GEPA4, MYPKS3,
PMAM3, RSID3, SLED4, UGPA3 e VVAR3 foram excluidas. As tabelas com os resultados
da estatistica descritiva (Tabela 72), do teste de normalidade (Tabela 73) e do Teste de
Wilcoxon (Tabela 74) encontram-se no Apéndice 7. Percebe-se, pela Tabela 72, que 59.339
dados foram analisados neste tépico. Nenhuma série apresentou distribuicdo normal, ou seja,
Sig. acima de 0,05, conforme pode ser observado na Tabela 73, por isto, realizou-se o teste de

Wilcoxon.
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A Tabela 74 mostra que os conjuntos de dados BBDC4, BRKM5, KLBN4, PCAR4,
CSNA3 e USIM5 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando Hp ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 13 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se Ho, ou

seja, apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.

4.1.12 Beta Mensal

Apresenta-se e analisa-se os resultados do Beta Mensal de 24 empresas neste topico.
As séries GETI4, BOBR4, BRFS3, CESP5, CYRE3, FIBR3, GEPA4, MYPK3, PMAMS3,
RSID3, SLED4, UGPA3 e VVAR3 foram excluidas. No Apéndice 8 constam os resultados da
estatistica descritiva (Tabela 75), do teste de normalidade (Tabela 76) e do Teste de Wilcoxon
(Tabela 77).

Mostra-se, na Tabela 75, que 59.359 dados foram analisados neste topico. Observa-se
na Tabela 76 que duas séries apresentaram distribuicdo normal (Sig > 0,05), porém suas séries
correspondentes ndo apresentaram, aplicou-se assim o teste de Wilcoxon para todas as series.

Conforme a Tabela 77, os conjuntos de dados BBDC4, BRKM5 e USIM5
apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula ao nivel de significancia
de 5%. Nos outros 21 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hip6tese nula, ou

seja, apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.
4.1.13 Desvio Padrdo Diério

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Desvio Padrdo Diario de 25
das 37 empresas. Os conjuntos de dados BOBR4, BRFS3, CESP5, CYRE3, FIBR3, GEPA4,

MYPK3, PMAM3, RSID3, SLED4, UGPA3 e VVAR3 foram excluidos.

Tabela 13 — Estatistica Descritiva — Desvio Padrao Diéario

Total das 25 empresas

Média 0,1269
Mediana 0,07
Modo 0,00
Desvio padrdo 0,1611
Intervalo 4,47
Minimo 0,00
Maximo 4,47
Soma 7.479,88
Contagem 58.966
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A Tabela 13 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das vinte e cinco
empresas analisadas na varidvel Desvio Padrdo na periodicidade diaria. Destaca-se que
58.966 dados analisados neste topico, dentre outros dados apontados na estatistica descritiva.
Na Tabela 14, a seguir, sdo apresentados os resultados do Teste de Normalidade de cada

empresa nos dois periodos do estudo.

Tabela 14 - Teste de Normalidade — Desvio Padrdo Diéario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,204 | 0,000/ 0,788|0,000| |GETI4.2° 0,178 | 0,000 0,663| 0,000

AMBV4.1° 0,175| 0,000 0,780 | 0,000| | AMBV4.2° 0,154 | 0,000 0,807 | 0,000
BBDC4.1° 0,174 0,000 0,806 | 0,000 BBDC4.2° 0,126 | 0,000 0,865 | 0,000
BRKM5.1° 0,123 0,000 0,872 0,000 BRKM5.2° 0,135 0,000 0,861 | 0,000
CLSC4.1° 0,136 0,000 0,870 0,000 CLSC4.2° 0,143 0,000 0,846 | 0,000
CMIG4.1° 0,128 0,000 0,868 | 0,000 CMIG4.2° 0,205 0,000 0,605| 0,000
CPLE®6.1° 0,137| 0,000 0,845 0,000 CPLE®6.2° 0,126 | 0,000 0,869 | 0,000
ELET6.1° 0,114 0,000 0,881 0,000 ELET6.2° 0,152 0,000 0,804 | 0,000
EMBR3.1° 0,128 0,000 0,866 | 0,000 EMBR3.2° 0,142 0,000 0,820| 0,000
GGBR4.1° 0,185| 0,000| 0,741 0,000| |GGBRA4.2° 0,139| 0,000 0,822| 0,000
ITUB4.1° 0,166 | 0,000 0,808 | 0,000 ITUB4.2° 0,123 0,000 0,877| 0,000
KLBN4.1° 0,145 0,000 0,850 0,000 KLBN4.2° 0,147 0,000 0,818 0,000
NETCA4.1° 0,161 | 0,000 0,849 0,000 NETC4.2° 0,215 0,000 0,741 0,000
OIBR4.1° 0,150| 0,000 0,802 | 0,000 OIBR4.2° 0,173 0,000 0,740 0,000
PCARA4.1° 0,129 0,000 0,874 0,000 PCAR4.2° 0,142 0,000 0,822 0,000
PETR4.1° 0,225| 0,000 0,646 | 0,000 PETR4.2° 0,149 0,000 0,807 | 0,000
SBSP3.1° 0,182 | 0,000 0,732 0,000 SBSP3.2° 0,157 0,000 0,791 0,000
CSNA3.1° 0,215| 0,000 0,673| 0,000 CSNA3.2° 0,149 0,000 0,816 | 0,000
SUZB5.1° 0,153 0,000 0,823 0,000 SUzZB5.2° 0,153 0,000 0,804 | 0,000
VIVT4.1° 0,136 0,000 0,851 0,000 VIVT4.2° 0,132| 0,000 0,850 | 0,000
TIMP3.1° 0,178| 0,000 0,784 | 0,000 TIMP3.2° 0,174 | 0,000 0,723 | 0,000
TBLES.1° 0,171 0,000 0,794 | 0,000| | TBLE3.2° 0,139 0,000 0,850 0,000
TRPL4.1° 0,165| 0,000 0,807 | 0,000| | TRPL4.2° 0,176 0,000 0,675| 0,000
USIM5.1° 0,186| 0,000 0,736 0,000 USIM5.2° 0,152 0,000 0,798 0,000
VALES.1° 0,213 0,000 0,687 | 0,000| | VALES5.2° 0,135 0,000 0,852 | 0,000
df= 1047 (de cada série)

Nota-se na Tabela 14 que nenhuma série, das vinte e cinco empresas analisadas neste
topico, apresentou distribuicio normal (Sig acima de 0,05) de acordo com o Teste
Kolmolgorov-Smirnov. Assim, devido a isto, aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todos 0s

conjuntos de dados.
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Tabela 15 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Desvio Padrao Diario

GETI4.2° | AMBV4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°
GETI4.1° | AMBV4.1° | BBDC4.1° | BRKMS5.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1°

4 19,7 214 -14,0 42 6.1 12,0 12,2 1,9 46

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,056 0,000
GGBR4.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.2° | SBSP3.2°
GGBR4.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PETR4.1° | SBSP3.1°

4 115 133 11,0 74 41 144 114 158

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CSNA3.2° | SUZB5.20 | VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALES.2°
CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1°

z -14,7 -5,6 -6,8 -0,8 -9,9 -16,1 -7,4 -13,1

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,417 0,000 0,000 0,000 0,000

A Tabela 15, que contém os resultados do Teste de Wilcoxon, mostra que 0s conjuntos
de dados ELET6 e TIMP3 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipétese
nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 23 conjuntos de dados o p-value < 0,05,
rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e

0 2° periodo de dados.

4.1.14 Desvio Padrdo Semanal

Séo analisados neste topico os resultados apresentados no Desvio Padrdo Semanal de
25 empresas. As séries BOBR4, BRFS3, CESP5, CYRE3, FIBR3, GEPA4, MYPKS3,
PMAM3, RSID3, SLED4, UGPA3 e VVAR3 foram excluidas. Os resultados do teste da
estatistica descritiva (Tabela 78), de normalidade (Tabela 79) e do Teste de Wilcoxon (Tabela
80) sdo apresentados no Apéndice 9. Percebe-se na Tabela 78 que 61.748 dados foram
analisados neste topico. Nenhuma série apresentou distribuicdo normal (Sig acima de 0,05),
como visto na Tabela 79. Assim, o teste de Wilcoxon foi aplicado para todas as séries.

Observa-se na Tabela 80 que apenas o conjunto de dados TIMP3 apresentou o valor-P
acima de 0,05, ndo rejeitando a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 24
conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, apresentam

diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.
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4.1.15 Desvio Padrdao Mensal

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Desvio Padrdo Mensal de
25 das 37 empresas. Os conjuntos de dados BOBR4, BRFS3, CESP5, CYRE3, FIBR3,
GEPA4, MYPK3, PMAM3, RSID3, SLED4, UGPA3 e VVAR3 foram excluidos. No
Apéndice 10 constam os resultados da estatistica descritiva (Tabela 81), do teste de
normalidade (Tabela 82) e do Teste de Wilcoxon (Tabela 83). Percebe-se na Tabela 81 que
61.607 dados foram analisados neste topico. O Sig acima de 0,05, conforme observa-se na
Tabela 82, ndo foi encontrado em nenhuma série, demonstrando que ndo ha distribuicéo
normal, devido a isto, o aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas elas.

Verifica-se na Tabela 83 que em todos os 25 conjuntos de dados o p-value < 0,05,
rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o

2° periodo de dados.

4.1.16 WACC Trimestral

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no WACC Trimestral de 29
empresas. As séries BBDC4, BRFS3, CYRE3, FIBR3, GEPA4, MYPK3, ITUB4 e UGPA3
foram excluidas. Ressalta-se que para efetuar os céalculos desta variavel foi necessario ter os
resultados do K; e K, para 0 mesmo periodo, 0s quais se encontram nos Apéndices 11 e 12,
nas Tabelas 84 a 98. Os resultados da estatistica descritiva (Tabela 99), do teste de
normalidade (Tabela 100) e do Teste de Wilcoxon (Tabela 101) sdo apresentados no
Apéndice 13. Foram analisados 1158 dados neste tdpico conforme Tabela 99.

Atenta-se na Tabela 100 que oito séries apresentaram distribuicdo normal (Sig acima
de 0,05), mas suas séries correspondentes nao sdo, assim, aplicou-se o Teste de Wilcoxon
para todas as séries.

Destaca-se na Tabela 101 que apenas para os conjuntos de dados CLSC4, NETC4,
PMAM3, RSID3 o p-value < 0,05, e rejeita-se a hipoOtese nula, ou seja, apresentam-se
diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros 25 conjuntos de
dados apresenta-se o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipdtese nula ao nivel de

significancia de 5%.
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4.1.17 WACC Anual

Os resultados do WACC Anual de 29 empresas sdo apresentados e analisados neste
topico. As séries BBDC4, BRFS3, CYRE3, FIBR3, ITUB4, PMAM3, UGPA3 e VVAR3
foram excluidas. Destaca-se que para realizar os calculos desta variavel foi necessario ter 0s

resultados do K; e K¢ Anual, os quais se encontram nos Apéndices 11 e 12, respectivamente.

Tabela 16 — Estatistica Descritiva — WACC Anual

Total das 29 empresas

Média 19,3120
Mediana 14,37
Modo #N/D

Desvio padrdo 50,2288
Intervalo 1.529,37
Minimo -1.256,47
Maximo 272,91
Soma 22.401,88
Contagem 1.160

As caracteristicas da distribuicdo dos dados das 29 empresas analisadas no WACC
Anual sdo apresentadas na Tabela 16, com 1.160 dados analisados neste topico. Os resultados
do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos do estudo sdo apresentados na

Tabela 17, a sequir.

Tabela 17 - Teste de Normalidade — WACC Anual

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,249| 0,002| 0,820| 0,002| |GETI4.2° 0,148| 0,200/ 0,930| 0,152

AMBV4.1° 0,180( 0,089 0,793| 0,001| | AMBV4.2° 0,264 | 0,001| 0,747 0,000
BOBR4.1° 0,202| 0,032| 0,879| 0,017| |BOBR4.2° 0,374| 0,000, 0,537 0,000
BRKM5.1° 0,148| 0,200 0,914 0,075| |BRKM5.2° 0,333| 0,000f 0,721 0,000
CLSC4.1° 0,196| 0,042/ 0,798| 0,001| |CLSC4.2° 0,225| 0,009| 0,782 0,000
CMIG4.1° 0,259| 0,001| 0,817| 0,002| |CMIG4.2° 0,202| 0,032| 0,919 0,097
CESP5.1° 0,126| 0,200/ 0,925| 0,126| | CESP5.2° 0,254| 0,002| 0,881 0,018
CPLE6.1° 0,260| 0,001| 0,812| 0,001 |CPLE6.2° 0,140| 0,200| 0,953 0,408
ELET6.1° 0,169 0,138 0,861 0,008 |ELET6.2° 0,208| 0,024| 0,815| 0,001
EMBR3.1° 0,357| 0,000/ 0,708| 0,000/ |EMBR3.2° 0,226| 0,009| 0,775 0,000
GEPA4.1° 0,149| 0,200 0,922| 0,106 | GEPA4.2° 0,320| 0,000| 0,766 0,000
GGBR4.1° 0,146 0,200 0,939 0,227| | GGBR4.2° 0,285| 0,000 0,762 0,000
MYPK3.1° 0,180| 0,089 0,917| 0,087| | MYPK3.2° 0,265| 0,001| 0,869 0,011
KLBN4.1° 0,359| 0,000/ 0,579| 0,000| | KLBN4.2° 0,233| 0,006| 0,878 0,016
NETC4.1° 0,139| 0,200 0,929 0,149| | NETC4.2° 0,155| 0,200 0,948| 0,336
OIBR4.1° 0,181] 0,086 0,871 0,012| |OIBR4.2° 0,285| 0,000| 0,738| 0,000
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PCAR4.1° 0,169| 0,135 0,888 | 0,025 PCAR4.2° 0,306 | 0,000 0,784 0,001
PETR4.1° 0,152 0,200 0,877| 0,016 PETR4.2° 0,112 0,200 0,981 | 0,946
RSID3.1° 0,255| 0,001 0,804 | 0,001 RSID3.2° 0,380| 0,000 0,551 | 0,000
SBSP3.1° 0,306 | 0,000 0,779| 0,000| |SBSP3.2° 0,298 | 0,000 0,751 0,000
SLEDA4.1° 0,205| 0,027 0,842 | 0,004| |SLED4.2° 0,338 0,000 0,693 0,000
CSNA3.1° 0,196 | 0,042 0,923| 0,113| | CSNA3.2° 0,196 | 0,044 0,924| 0,117
SUZB5.1° 0,139 0,200 0,920| 0,099| |SUZB5.2° 0,218 0,013 0,739| 0,000
VIVT4.1° 0,235]| 0,005 0,807 | 0,001| |VIVT4.2° 0,274 0,000 0,651 | 0,000
TIMP3.1° 0,243| 0,003 0,844 | 0,004| | TIMP3.2° 0,203| 0,031 0,836| 0,003
TBLES.1° 0,271 0,000 0,864 | 0,009| | TBLE3.2° 0,278 0,000 0,731 0,000
TRPL4.1° 0,204 0,029 0,872 | 0,013| | TRPL4.2° 0,224 0,010 0,888 | 0,024
USIM5.1° 0,173| 0,120| 0,960 0,540| | USIM5.2° 0,105| 0,200/ 0,963 | 0,607
VALES5.1° 0,189| 0,059 0,873| 0,013 VALES5.2° 0,136 | 0,200 0,968| 0,717
df = 20 (de cada série)

Nota-se na Tabela 17 que vérias séries apresentaram distribui¢cdo normal (Sig acima de
0,05), mas apenas o0s conjuntos de séries NETC4, CSNA3 e USIM5 possuiam normalidade
nas séries correspondentes, assim, aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todas as séries e Teste

t-Student para os pares de séries com distribuicdo normal.

Tabela 18 - Resultado do Teste de Wilcoxon — WACC Anual

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°

GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BRKMS5.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1° | CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1°
z 24 31 0,9 2,2 35 -39 22 34 -39 -19
Sig. 0,015 0,002 0,391 0,028 0,000 0,000 0,025 0,001 0,000 0,052

GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2°

GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1°
z -2,6 -2,5 -2,0 -2,3 -3.1 -2,9 -3,2 -3,6 -2,5 -2,8
Sig. 0,009 0,012 0,048 0,021 0,002 0,004 0,002 0,000 0,012 0,005

SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPLA.2° | USIM5.2° | VALES.2°

SLEDA4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES5.1°
z -2,5 -2,6 -2,7 -3,7 -2,9 -1,2 -3,5 -3,1 -3,6
Sig. 0,011 0,009 0,007 0,000 0,004 0,247 0,000 0,002 0,000

Destaca-se na Tabela 18 que os conjuntos de dados BOBR4, EMBR3 e TBLE3
apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 26 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a
hipdtese nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de

dados.
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Tabela 19 - Resultado do Teste t - WACC Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | NETCA4.1° - NETC4.2° 14,98 16,56 3,70 723 | 22,73 4,05 19 0,001
Pair 2 | CSNA3.1° - CSNA3.2° 14,72 23,93 5,35 352 | 2592 2,75 19 0,013
Pair 3 | USIM5.1° - USIM5.2° 35,11 36,34 8,13 | 18,10 | 52,12 4,32 19 0,000

De acordo com o teste de t de Student, apresentado na Tabela 19, os trés conjuntos de
dados apresentaram o valor-P abaixo de 0,05, assim rejeita-se a hipotese nula, ou seja,
apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o0 2° periodo de dados, resultados

idénticos ao teste ndo paramétrico.

4.1.18 Alavancagem Financeira Trimestral

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados na Alavancagem Financeira
Trimestral de 30 empresas. As séries BOBR4, BBDC4, CLSC4, ELET6, ITUB4, TRPL4 e
VALES5 foram excluidas. No Apéndice 14 sdo apresentados os resultados da estatistica
descritiva (Tabela 102), do teste de normalidade (Tabela 103), do Teste de Wilcoxon (Tabela
104) e do Teste de t de Student (Tabela 105). Sdo analisados 1.200 dados neste tépico,
conforme observado na Tabela 102.

Constata-se, na Tabela 103, que varias séries apresentaram distribuicdo normal (Sig
acima de 0,05), e duas destas (GGBR4 e VIVT4) séo series correspondentes, assim, o Teste
de Wilcoxon foi aplicado para todas as séries e Teste t-Student para os pares de séries com
distribuicdo normal.

Verifica-se na Tabela 104 que nos conjuntos de dados BRFS3, CMIG4, CYRES,
FIBR3, GEPA4, GGBR4, SUZB5 e VIVT4 o p-value < 0,05, rejeitando-se a hip6tese nula, ou
seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros
22 conjuntos de dados o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipdtese
nula ao nivel de significancia de 5%.

A Tabela 105 apresenta o resultado do Teste de t de Student dos conjuntos de dados
GGBR4 e VIVT4, os quais apresentaram o valor-P abaixo de 0,05, assim rejeita-se a hipotese
nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados,

resultados idénticos ao teste ndo paramétrico.
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4.1.19 Alavancagem Financeira Anual
Sdo analisados neste topico os resultados apresentados na Alavancagem Financeira
Anual de 30 empresas. As séries BOBR4, BBDC4, CLSC4, ELET6, ITUB4, TRPL4 e

VALES5 foram excluidas.

Tabela 20 — Estatistica Descritiva — Alavancagem Financeira Anual

Total das 30 empresas

Média 2,5021
Mediana 1,70
Modo 1,70
Desvio padrdo 31,8297
Intervalo 1.219,30
Minimo -521,00
Maximo 698,30
Soma 3.002,50
Contagem 1.200

A Tabela 20 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 30 empresas
analisadas na Alavancagem Financeira Anual, com 1.200 dados analisados neste topico. Os
resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos do estudo sdo

apresentados na Tabela 21, a seguir.

Tabela 21 - Teste de Normalidade — Alavancagem Financeira Anual

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,188 0,062 0,927|0,134| |GETI4.2° 0,345/ 0,000 0,721| 0,000
AMBV4.1° 0,345| 0,000/ 0,707| 0,000 | AMBV4.2° 0,255| 0,001, 0,825|0,002
BRKMS.1° 0,134| 0,200/ 0,970| 0,758 | | BRKM5.2° 0,186| 0,068, 0,915| 0,078
BRFS3.1° 0,159| 0,200 0,916 0,082| | BRFS3.2° 0,248 | 0,002| 0,848 0,005
CMIG4.1° 0,236| 0,005 0,625|0,000| |CMIG4.2° 0,325/ 0,000 0,648| 0,000
CESP5.1° 0,279| 0,000/ 0,658 0,000 |CESP5.2° 0,317, 0,000, 0,758| 0,000
CPLE6.1° 0,424| 0,000/ 0,420| 0,000| |CPLE6.2° 0,246| 0,003| 0,848 0,005
CYRE3.1° 0,169 0,135/ 0,955|0,451| |CYRE3.2° 0,209|0,022| 0,924| 0,120
EMBR3.1° 0,264 | 0,001| 0,625|0,000| |EMBR3.2° 0,241/ 0,003| 0,889| 0,026
FIBR3.1° 0,328 0,000/ 0,614|0,000| |FIBR3.2° 0,164 | 0,162 0,808| 0,001
GEPA4.1° 0,174| 0,112 0,905|0,050| | GEPA4.2° 0,243/ 0,003| 0,865| 0,010
GGBR4.1° 0,138| 0,200/ 0,952| 0,405| | GGBR4.2° 0,163| 0,174 0,933|0,175
MYPK3.1° 0,306 | 0,000/ 0,746|0,000| | MYPK3.2° 0,255| 0,001, 0,777 0,000
KLBN4.1° 0,266 | 0,001 0,785|0,001| | KLBN4.2° 0,311/ 0,000, 0,644 0,000
NETCA4.1° 0,419| 0,000/ 0,541|0,000| |NETC4.2° 0,250| 0,002| 0,911] 0,067
OIBR4.1° 0,150| 0,200 0,916 0,082 | | OIBR4.2° 0,222| 0,011, 0,848 0,005
PCAR4.1° 0,444 | 0,000/ 0,543|0,000| |PCAR4.2° 0,128 | 0,200 0,948 0,336
PMAMS3.1° 0,298| 0,000 0,701| 0,000| | PMAM3.2° 0,283/ 0,000, 0,722| 0,000
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PETR4.1° 0,284 0,000/ 0,817 |0,002| |PETR4.2° 0,173]0,117| 0,884| 0,021
RSID3.1° 0,254 | 0,002 0,735|0,000| |RSID3.2° 0,215| 0,016 0,898/ 0,037
SBSP3.1° 0,214 0,017 0,910/ 0,063 | |SBSP3.2° 0,267|0,001| 0,800| 0,001
SLED4.1° 0,195| 0,044| 0,947|0,328| |SLED4.2° 0,262 0,001| 0,912| 0,069
CSNA3.1° 0,170| 0,131 0,939 0,225| | CSNA3.2° 0,242 0,003| 0,786| 0,001
SUZB5.1° 0,132 0,200 0,938 0,224 | |SUZB5.2° 0,278 0,000| 0,647| 0,000
VIVT4.1° 0,219| 0,013| 0,898| 0,037 | |VIVT4.2° 0,178 0,099| 0,916 0,083
TIMP3.1° 0,479| 0,000/ 0,297 |0,000| |TIMP3.2° 0,195| 0,044| 0,854| 0,006
TBLE3.1° 0,180| 0,088| 0,902|0,045| | TBLE3.2° 0,178 0,098| 0,905| 0,052
UGPA3.1° 0,311| 0,000/ 0,829|0,002| |UGPA3.2° 0,212 0,019| 0,905| 0,050
USIM5.1° 0,190| 0,058 0,920 0,100 |USIM5.2° 0,403 | 0,000| 0,530/ 0,000
VVAR3.1° 0,146 | 0,200 0,940 0,244| | VVAR3.2° 0,247|0,002| 0,818 0,002
df = 20 (de cada série)

A Tabela 21 mostra que varias séries apresentaram distribuicdo normal (Sig acima de
0,05), e quatro destas (BRKM5, CYRE3, GGBR4 e SLED4) sdo séries correspondentes,
assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas as séries e Teste t-Student para os pares de

séries com distribuicdo normal.

Tabela 22 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Alavancagem Financeira Anual

GETI4.2° | AMBV4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CMIG4.2° | CESP5.2° | CPLE6.2° | CYRE3.2° | EMBR3.2° | FIBR3.2°

GETI4.1° | AMBVA4.1° | BRKM5.1° | BRFS3.1° | CMIG4.1° | CESP5.1° | CPLE6.1° | CYRE3.1° | EMBR3.1° | FIBR3.1°
4 -1,3 -0,6 -2,0 -2,7 -2,4 -24 -0,1 -3,7 -3,3 -3,7
Sig. 0,198 0,545 0,048 0,006 0,014 0,019 0,888 0,000 0,001 0,000

GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2°

GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1°
z -3,9 -3,7 -2,9 -2,9 -0,8 -3,8 -0,7 0,1 -2,1 -2,9
Sig. 0,000 0,000 0,003 0,004 0,444 0,000 0,484 0,881 0,039 0,004

SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VVARS.2°

SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNAS3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VVARS.1°
4 -1,7 -0,9 -0,9 -2,6 -2,5 -05 -0,4 -0,6 -14 -0,6
Sig. 0,092 0,391 0,390 0,009 0,011 0,586 0,721 0,528 0,147 0,575

Constata-se na Tabela 22 que nos conjuntos de dados BRKM5, BRFS3, CMIG4,
CESP5, CYRE3, EMBRS3, FIBR3, GEPA4, GGBR4, MYPK3, KLBN4, OIBR4, PETR4,
RSID4, SUZBS5 e VIVT4 o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, apresentam
diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Nos outros 14 conjuntos de
dados o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de

significancia de 5%.
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Tabela 23 - Resultado do Teste t — Alavancagem Financeira Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | BRKM5.1° - BRKM5.2° 2,09 6,33 141 | -088 5,05 1,47 19 0,157
Pair 2 | CYRE3.1° - CYRE3.2° -0,70 0,40 0,09 | -089 -0,51 -7,75 19 0,000
Pair 3 | GGBR4.1° - GGBR4.2° 0,71 0,54 0,12 0,46 0,96 5,85 19 0,000
Pair 4 | SLED4.1° - SLEDA4.2° 0,04 0,28 006 | -0,09 0,17 0,63 19 0,533

De acordo com o teste de t de Student da Tabela 23 os conjuntos de dados BRKMS5 e
SLED4 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos conjuntos de dados CYRE3 e GGBR4 o p-value < 0,05, portanto
rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o
2° periodo de dados. Percebe-se que os resultados obtidos com o teste ndo paramétrico sao

idénticos aos apresentados pelo teste paramétrico, com excecdo do conjunto BRKMS.
4.1.20 Valor da Empresa Diario

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Valor da Empresa Diario de
37 das 37 empresas, assim, em todas as companhias foi realizada a estatistica para resolucédo

do teste de hipoteses.

Tabela 24 — Estatistica Descritiva — Valor da Empresa Diario

Total das 37 empresas

Média 26.681.473
Mediana 7.830.528
Modo 5.808.384
Desvio padrédo 55.966.164
Intervalo 510.329.824
Minimo 64.984
Méaximo 510.394.808
Soma 2.574.041.712.747
Contagem 96.473

Apresenta-se na Tabela 24 as caracteristicas da distribui¢do dos dados das 37 empresas

analisadas no Valor da Empresa Diario, com 96.473 dados analisados neste topico. A seguir,
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na Tabela 25, tem-se os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois

periodos do estudo.

Tabela 25 - Teste de Normalidade — Valor da Empresa Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,102| 0,000/ 0,933|0,000| |GETI4.2° 0,052| 0,000| 0,984 0,000

AMBV4.1° 0,089 0,000 0,959| 0,000| | AMBV4.2° 0,111 0,000 0,929 0,000
BOBR4.1° 0,180| 0,000/ 0,897 0,000| | BOBR4.2° 0,104 | 0,000, 0,942 0,000
BBDC4.1° 0,135| 0,000 0,907| 0,000| |BBDCA4.2° 0,100| 0,000| 0,960/ 0,000
BRKMS5.1° 0,071 0,000 0,980 | 0,000 BRKM5.2° 0,069 | 0,000 0,967 | 0,000
BRFS3.1° 0,158 | 0,000 0,901 | 0,000 BRFS3.2° 0,102 | 0,000 0,954 | 0,000
CLSC4.1° 0,150| 0,000 0,946 0,000| |CLSC4.2° 0,117 0,000| 0,954 0,000
CMIG4.1° 0,088| 0,000/ 0,961| 0,000| |CMIG4.2° 0,165 0,000 0,818 0,000
CESP5.1° 0,265| 0,000/ 0,778|0,000| |CESP5.2° 0,038 0,000| 0,982 0,000
CPLES6.1° 0,175| 0,000 0,909 0,000| |CPLE6.2° 0,105| 0,000| 0,952 0,000
CYRE3.1° 0,223| 0,000 0,839|0,000| |CYRE3.2° 0,068 0,000| 0,971 0,000
ELET6.1° 0,081| 0,000 0,979|0,000| |ELET6.2° 0,150| 0,000, 0,906 | 0,000
EMBR3.1° 0,042 | 0,000/ 0,967|0,000| |EMBR3.2° 0,063|0,000| 0,971 0,000
FIBR3.1° 0,066| 0,000/ 0,951|0,000| |FIBR3.2° 0,052| 0,000| 0,980/ 0,000
GEPA4.1° 0,201| 0,000/ 0,885| 0,000| | GEPA4.2° 0,154| 0,000, 0,922 0,000
GGBR4.1° 0,140| 0,000/ 0,911|0,000| | GGBR4.2° 0,077/ 0,000, 0,970| 0,000
MYPK3.1° 0,123| 0,000f 0,935|0,000| | MYPK3.2° 0,088 0,000| 0,962 0,000
ITUB4.1° 0,100| 0,000 0,937| 0,000 |ITUB4.2° 0,122 0,000| 0,903 0,000
KLBN4.1° 0,197| 0,000/ 0,800 0,000| | KLBN4.2° 0,192| 0,000 0,862| 0,000
NETC4.1° 0,142| 0,000 0,907 | 0,000| | NETC4.2° 0,105| 0,000 0,969 0,000
OIBR4.1° 0,200 | 0,000 0,837| 0,000| |OIBR4.2° 0,171 0,000 0,893 0,000
PCARA4.1° 0,039| 0,000f 0,993|0,000| |PCAR4.2° 0,095| 0,000| 0,956 0,000
PMAM3.1° 0,192| 0,000/ 0,871|0,000| |PMAM3.2° 0,090 | 0,000| 0,962 0,000
PETR4.1° 0,133 0,000 0,881 0,000 PETR4.2° 0,059 0,000 0,992 | 0,000
RSID3.1° 0,246 | 0,000 0,838 0,000 RSID3.2° 0,117 0,000 0,943 0,000
SBSP3.1° 0,215| 0,000/ 0,851|0,000| |SBSP3.2° 0,184 0,000| 0,864 0,000
SLEDA4.1° 0,209| 0,000 0,871| 0,000| |SLED4.2° 0,066 | 0,000 0,976 | 0,000
CSNA3.1° 0,228 | 0,000 0,776 0,000| | CSNA3.2° 0,130 0,000 0,950 | 0,000
SUZB5.1° 0,260| 0,000f 0,834|0,000| |SUZB5.2° 0,090| 0,000| 0,965]| 0,000
VIVT4.1° 0,105| 0,000/ 0,955|0,000| |VIVT4.2° 0,309 0,000| 0,755| 0,000
TIMP3.1° 0,234| 0,000/ 0,806|0,000| | TIMP3.2° 0,093| 0,000/ 0,959 0,000
TBLE3.1° 0,139| 0,000f 0,925|0,000| | TBLE3.2° 0,112 0,000| 0,933| 0,000
TRPL4.1° 0,132| 0,000/ 0,952| 0,000| | TRPL4.2° 0,061| 0,000| 0,984 0,000
UGPA3.1° 0,150| 0,000/ 0,866|0,000| | UGPA3.2° 0,120| 0,000, 0,925| 0,000
USIMS.1° 0,146 | 0,000/ 0,924|0,000| |USIM5.2° 0,083|0,000| 0,967 0,000
VALES5.1° 0,171| 0,000f 0,877|0,000| |VALES5.2° 0,045/ 0,000/ 0,987 0,000
VVAR3.1° 0,209| 0,000 0,791|0,000| |VVAR3.2° 0,226 0,000| 0,857 0,000
df = 1210 (de cada série)

Observa-se na Tabela 25 que nenhuma série apresentou distribui¢cdo normal, ou seja,

Sig. acima de 0,05. Assim, realizou-se o Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon (ndo-
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paramétrico), que ndo exige normalidade das séries, visando obter a resposta ao teste de

hipotese.
Tabela 26 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Valor da Empresa Diario
GETI4.2°| AMBV4.2°) BOBR4.2°| BBDC4.2° | BRKM5.2°| BRFS3.2°| CLSC4.2° | CMIG4.2°| CESP5.2°| CPLEG6.2°
GETI4.1° | AMBVA4.1°] BOBR4.1°| BBDC4.1° | BRKM5.1°| BRFS3.1°| CLSC4.1° | CMIG4.1°| CESP5.1°| CPLE®6.1°
z -31,3 -31,3 -6,0 -31,2 -23,2 -31,3 -22,3) -31,3 -22,0 -30,6
Sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CYRE3.2°| ELET6.2°| EMBR3.2°| FIBR3.2° | GEPA4.2°| GGBR4.29 MYPK3.2°| ITUB4.2°| KLBN4.2°
CYRE3.1°| ELET6.1°| EMBR3.1°| FIBR3.1° | GEPA4.1°| GGBR4.19 MYPK3.1°| ITUB4.1°| KLBN4.1°
z -19,6) 9,1 -30,9 -16,7 -30,6 -24,2) -31,3] -31,3 -25,5
Sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
NETC4.2°| OIBR4.2°| PCAR4.2°| PMAM3.2°| PETR4.2°| RSID3.2°| SBSP3.2° | SLED4.2°| CSNA3.2°
NETC4.1°| OIBR4.1°| PCAR4.1°| PMAM3.1°| PETR4.1°| RSID3.1°| SBSP3.1° | SLED4.1°| CSNA3.1°
z -28,2 -17,9 -31,0 -9,3 -23,9 -17,8 -31,3 -24,0 -16,7
Sig. 0,000, 0,000, 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SUZB5.2°| VIVT4.2°| TIMP3.2°| TBLE3.2°| TRPL4.2°| UGPA3.29 USIM5.2° | VALES.2°| VVAR3.2°
SUZB5.1°| VIVT4.1°| TIMP3.1°| TBLE3.1°| TRPL4.1°| UGPA3.19 USIMS5.1° | VALES.1°| VVARS.1°
z -5,2 -18,9 -30,5] -31,3 -30,5 -31,3 -5,9 -25,3 -29,8
Sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Como pode ser observado na Tabela 26 em todos 0s 37 conjuntos de dados o p-value <
0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, nota-se diferenca significativa entre o 1° periodo e
0 2° periodo de dados.

4.1.21 Valor da Empresa Semanal

Séo apresentados e analisados os resultados do Valor da Empresa Semanal de 37
empresas neste topico, assim, todos os 37 grupos de séries foram considerados na estatistica.
Os resultados da estatistica descritiva (Tabela 106), do teste de normalidade (Tabela 107), do
Teste de Wilcoxon (Tabela 108) sdo apresentados no Apéndice 15. Sdo analisados 19.292
dados neste topico conforme visualizado na Tabela 106.

A Tabela 107 mostra que sete séries apresentaram distribuicdo normal (Sig acima de
0,05), porém suas séries correspondentes ndo apresentaram, por isto aplicou-se o Teste de

Wilcoxon para todas elas.
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Em todos os 37 conjuntos de dados o p-value < 0,05, como visto na Tabela 108,
rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, nota-se que ha diferenca significativa entre o 1° periodo

e 0 2° periodo de dados.

4.1.22 Valor da Empresa Mensal

Sdo analisados, neste tépico, os resultados apresentados no Valor da Empresa Mensal
de todas as 37 empresas, e todos 0s seus grupos de séries foram considerados na estatistica.
No Apéndice 16 sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva (Tabela 109), do teste
de normalidade (Tabela 110), do Teste de Wilcoxon (Tabela 111) e do Teste de t de Student
(Tabela 112). Nota-se que 4.436 dados séo analisados neste topico, conforme Tabela 109.

Verifica-se, na Tabela 110, que varias séries apresentaram distribuicdo normal (Sig
acima de 0,05), e seis destas sao séries correspondentes, assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon
para todas as séries e Teste t-Student para os pares de séries com distribui¢do normal.

Pode-se observar na Tabela 111 que os conjuntos de dados BOBR4, ELET6, SUZB5 e
USIMS5 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 33 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a
hipdtese nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de
dados.

Constata-se na Tabela 112 que, de acordo com o teste de t de Student, 0s conjuntos de
dados GETI4, AMBV4, BRKM5, EMBR3, FIBR3 e PCAR4 apresentaram o valor-P abaixo
de 0,05, assim rejeita-se a hipétese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o

1° periodo e o 2° periodo de dados, resultados idénticos ao teste ndo paramétrico.

4.2 Indicadores das Empresas Domésticas Concorrentes

Este topico apresenta os calculos das Equacdes 1 a 10 com o propdsito de verificar se
houve mudancas significativas nos indicadores das empresas domésticas depois da eclosdo da
crise financeira internacional de 2008. O primeiro periodo dos dados foi de
16/Dezembro/2005 a 15/Junho/2008 e o segundo periodo foi de 16/Junho/2008 a
15/Dezembro/2010, ou seja, dois anos e meio antes e dois anos € meio depois da crise

financeira. A populacdo das empresas domésticas analisadas encontra-se no Anexo 6, e suas
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séries de dados foram extraidas da Economatica e/ou calculadas conforme ja descrito em cada
um dos indicadores. Destaca-se que alguns conjuntos de séries foram excluidos pela
incompletude dos dados para a analise das variaveis.

4.2.1 Liquidez Diaria das Empresas Domésticas Concorrentes

Séo analisados neste topico os resultados apresentados na Liquidez Diaria de 34 das

37 empresas. Os conjuntos de dados RANI3, LFFE4 e MSPA3 foram excluidos nesta analise.

Tabela 27 — Estatistica Descritiva — Liquidez Diaria

Total das 34 empresas

Média 0,0833
Mediana 0,00
Modo 0,00
Desvio padréo 0,2246
Intervalo 5,55
Minimo 0,00
Maximo 5,55
Soma 3.496,72
Contagem 41.954

A Tabela 27 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 34 empresas
analisadas na Liquidez Diaria. Observa-se que foram analisados 41.954 dados neste topico. A
Tabela 28, a seguir, mostra os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa tanto no

1° periodo (antes da crise) como no 2° periodo de analise (depois da crise).

Tabela 28 - Teste de Normalidade — Liquidez Diéria

1° Periodo 2° Periodo
KS S KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,365| 0,000f 0,663|0,000| |AELP3.2° 0,527 0,000| 0,352 0,000

CBEE3.1° 0,425/ 0,000/ 0,279|0,000| |CBEE3.2° 0,492| 0,000| 0,154| 0,000
BRSR5.1° 0,515| 0,000 0,246|0,000| | BRSR5.2° 0,520| 0,000| 0,031| 0,000
BMTOA4.1° 0,357/ 0,000/ 0,355|0,000| |BMTO4.2° 0,367|0,000| 0,305| 0,000
CEPES.1° 0,528/ 0,000/ 0,305|0,000| |CEPES5.2° 0,523| 0,000| 0,052| 0,000
ENMA3B.1°|  0,304|0,000| 0,483|0,000| |ENMA3B.2°| 0,540| 0,000 0,156 0,000
CEEB3.1° 0,498 0,000/ 0,312|0,000| |CEEB3.2° 0,528| 0,000| 0,062| 0,000
COCES.1° 0,177|0,000f 0,777|0,000| | COCES5.2° 0,203| 0,000| 0,801| 0,000
PNVL3.1° 0,528 0,000 0,197|0,000| |PNVL3.2° 0,539|0,000| 0,144| 0,000
DTEX3.1° 0,448 0,000/ 0,086|0,000| |DTEX3.2° 0,249|0,000| 0,838| 0,000
EKTR4.1° 0,505| 0,000 0,242|0,000| |EKTR4.2° 0,514|0,000| 0,018| 0,000
ENBR3.1° 0,147/ 0,000f 0,812|0,000| | ENBR3.2° 0,120| 0,000| 0,818| 0,000
EVEN3.1° 0,370| 0,000 0,254|0,000| |EVEN3.2° 0,218| 0,000| 0,706| 0,000
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BAUHA4.1° 0,454| 0,000/ 0,229|0,000| | BAUH4.2° 0,520| 0,000 0,045| 0,000

FESA4.1° 0,261| 0,000/ 0,578|0,000| | FESA4.2° 0,226| 0,000| 0,627| 0,000
HBTS5.1° 0,525/ 0,000/ 0,108|0,000| |HBTS5.2° 0,527|0,000| 0,080| 0,000
IDNT3.1° 0,183 0,000/ 0,710|0,000| |IDNT3.2° 0,214 0,000| 0,642 0,000
INET3.1° 0,377/ 0,000/ 0,330|0,000| |INET3.2° 0,425| 0,000| 0,164| 0,000
MLFT4.1° 0,351/ 0,000/ 0,355|0,000| | MLFT4.2° 0,386| 0,000f 0,221| 0,000
JFEN3.1° 0,256 | 0,000 0,604|0,000| |JFEN3.2° 0,354|0,000f 0,572| 0,000

LAMEA4.1° 0,115|0,000f 0,775/0,000| |LAME4.2° 0,093| 0,000| 0,898| 0,000
MGELA4.1° 0,295 0,000 0,646 | 0,000 MGEL4.2° 0,425 0,000 0,487 0,000
POMOA4.1° 0,154| 0,000| 0,793|0,000| | POMO4.2° 0,197| 0,000| 0,748| 0,000
NATU3.1° 0,132]0,000| 0,826(0,000| | NATU3.2° 0,114| 0,000/ 0,834| 0,000
BNBRA4.1° 0,500 0,000 0,170 0,000 BNBR4.2° 0,530 0,000 0,096 | 0,000
PATI4.1° 0,526 | 0,000 0,063 0,000 PATI4.2° 0,514 0,000 0,018 0,000
RPMG3.1° 0,438 0,000| 0,234|0,000| | RPMG3.2° 0,381| 0,000| 0,317 0,000
RAPT4.1° 0,146 | 0,000/ 0,769|0,000| | RAPT4.2° 0,152| 0,000/ 0,862| 0,000
REDE4.1° 0,534 | 0,000 0,259 0,000 REDE4.2° 0,521 0,000 0,326 0,000
SAPR4.1° 0,272]0,000f 0,529|0,000| |SAPR4.2° 0,503| 0,000/ 0,389 0,000
SNSYS5.1° 0,389 0,000/ 0,295(0,000| |SNSY5.2° 0,461| 0,000| 0,482| 0,000
TKNO4.1° 0,538 0,000/ 0,210/ 0,000 | TKNOA4.2° 0,528 0,000/ 0,062 0,000
TOTS3.1° 0,338/ 0,000/ 0,268|0,000| |TOTS3.2° 0,199| 0,000| 0,667 | 0,000
UNIP6.1° 0,135| 0,000| 0,779 0,000 |UNIP6.2° 0,257| 0,000/ 0,539| 0,000
df = 615 (de cada série)

Ressalta-se, na Tabela 28, que cada série apresentou 615 dados (df = degrees of
freedom). Nenhuma série analisada apresentou distribuicdo normal, ou seja, Sig. acima de
0,05. Assim, realizou-se o Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon (ndo-paramétrico), que
ndo exige normalidade das séries, visando obter a resposta ao teste de hipotese conforme

resultados observados na Tabela 29.

Tabela 29 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Liquidez Diéria

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES5.2° | PNVL3.20
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | ENMAS3B.1° | CEEB3.1° | COCES.1° | PNVL3.1°
z -10,9 45 6,1 11,9 538 -18,2 72 97 27
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007
DTEX3.2° | EKTR4.20 | ENBR3.2° | EVEN3.2° | BAUH4.2° | FESA4.20 | HBTS5.2° | IDNT3.20 | INET3.20
DTEX3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | INET3.1°
z -195 65 53 12,1 74 -14,6 1,1 12,9 37
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,284 0,000 0,000
MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2° | RPMG3.2°
MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAMEA4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1° | RPMG3.1°
Z 117 -155 93 -10,9 52 72 45 2,0 12,7
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,047 0,000
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RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°

RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
-8,6 -2,1 -15,9 -2,7 -4,0 -0,2 -17,1
Sig 0,000 0,038 0,000 0,006 0,000 0,858 0,000

z

Como pode ser observado na Tabela 29 o Sig. apresentou valores acima de 0,05,
somente nos conjuntos de dados de HBTS5 e TOTSS3, indicando que ndo ha evidéncia
amostral suficiente para apoiar a hipotese alternativa, ou seja, ndo se deve rejeitar a hipotese
nula ao nivel de significAncia de 5%. Nas outras 32 séries o0 p-value < 0,05, 0 que faz com que
a hipotese nula seja rejeitada, ou seja, hd uma diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2°
periodo de dados.

4.2.2 Liguidez Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Sao analisados neste topico os resultados apresentados na Liquidez Semanal de 29
empresas. As séries de dados BRSR5, RANI3, CEEB3, EKTR4, LFFE4, MSPA3, PATI4 e
TKNO4 foram excluidas. As tabelas com os resultados da estatistica descritiva (Tabela 113),
do teste de normalidade (Tabela 114) e do Teste de Wilcoxon (Tabela 115) encontram-se no
Apéndice 17. A Tabela 113 mostra que foram analisados 35.786 dados neste topico. Destaca-
se, conforme pode ser observado na Tabela 114, que nenhuma série apresentou distribuicdo
normal, ou seja, Sig. acima de 0,05, utilizando-se assim o Teste de Wilcoxon. Pela Tabela 115
observa-se que o valor-P apresentou valores acima de 0,05, em trés conjuntos de dados:
CBEE3, HBTS5 e TOTS3. Isto indica que ndo se deve rejeitar a hipotese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nas outras 26 séries o p-value < 0,05, rejeitando-se a hip6tese nula, ou

seja, h&d uma diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

4.2.3 Liguidez Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

Os resultados apresentados na Liquidez Mensal de 25 empresas sdo analisados neste
topico. Os conjuntos de dados AELP3, BRSR5, CEPES5, RANI3, ENMA3B, CEEB3, PNVL3,
EKTR4, LFFE4, MSPA3, PATI4 e TKNO4 foram excluidos. No Apéndice 18 encontram-se
os resultados da estatistica descritiva (Tabela 116), do teste de normalidade (Tabela 117) e do
Teste de Wilcoxon (Tabela 118). Nota-se, na Tabela 116, 30.850 dados analisados neste
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topico. Na Tabela 117 observa-se que novamente nenhuma série apresentou distribuicdo
normal, ou seja, Sig. acima de 0,05, e o Teste de Wilcoxon foi aplicado.

Nota-se na Tabela 118 que em quatro conjuntos de dados (CBEE3, HBTS5, REDE4 e
TOTS3) o valor-P apresentou valores acima de 0,05, ndo podendo rejeitar a hipotese nula ao
nivel de significancia de 5%. Nas outras 21 séries 0 p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese

nula, ou seja, had uma diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.

4.2.4 Volume Diario das Empresas Domésticas Concorrentes

Sdo analisados neste topico os resultados apresentados no Volume Didrio de 35

empresas. As séries de dados DTEX3 e EVEN3 foram excluidas.

Tabela 30 — Estatistica Descritiva — VVolume Diério

Total das 35 empresas

Média 2.511,1
Mediana 32,0
Modo 0,0
Desvio padrdo 8.060,0
Intervalo 288.202,00
Minimo 0,00
Maximo 288.202,00
Soma 108.314.365
Contagem 43.135

A Tabela 30 mostra que neste topico foram analisados 43.135 dados. Foi testada a

Normalidade destes dados, os resultados encontram-se na Tabela 91.

Tabela 31 - Teste de Normalidade — VVolume Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,268 0,000/ 0,593|0,000| |AELP3.2° 0,292/ 0,000| 0,602 0,000

CBEE3.1° 0,356 | 0,000/ 0,290|0,000| |CBEE3.2° 0,419| 0,000, 0,178 0,000
BRSR5.1° 0,374| 0,000/ 0,324|0,000| |BRSR5.2° 0,415|0,000| 0,184 0,000
BMTOA4.1° 0,355| 0,000/ 0,348|0,000| |BMTO4.2° 0,354/ 0,000| 0,265 0,000
CEPES.1° 0,302 0,000/ 0,554|0,000| |CEPE5.2° 0,465/ 0,000| 0,054 0,000
RANI3.1° 0,430( 0,000/ 0,149|0,000| |RANI3.2° 0,422|0,000| 0,184 0,000
ENMA3B.1°|  0,265| 0,000 0,606| 0,000 | ENMA3B.2°| 0,290(0,000| 0,554| 0,000
CEEB3.I° 0,401| 0,000/ 0,226|0,000| |CEEB3.2° 0,405|0,000| 0,220/ 0,000
COCE5.1° 0,191| 0,000 0,730{0,000| |COCES5.2° 0,171,0,000| 0,683 0,000
PNVL3.1° 0,432(0,000/ 0,128|0,000| |PNVL3.2° 0,342| 0,000 0,421|0,000
EKTR4.1° 0,394| 0,000/ 0,259|0,000| |EKTR4.2° 0,388|0,000| 0,308 0,000
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ENBR3.1° 0,176 0,000 0,633|0,000| |ENBR3.2° 0,142| 0,000, 0,822 0,000
BAUH4.1° 0,417| 0,000/ 0,191|0,000| |BAUH4.2° 0,328 | 0,000| 0,501 0,000

FESA4.1° 0,391 0,000/ 0,217|0,000| |FESA4.2° 0,258 0,000| 0,478/ 0,000
HBTS5.1° 0,411| 0,000/ 0,212|0,000| |HBTS5.2° 0,420/ 0,000| 0,169 0,000
IDNT3.1° 0,203| 0,000/ 0,740(0,000| |IDNT3.2° 0,203 |0,000| 0,663 0,000
INET3.1° 0,378/ 0,000/ 0,314|0,000| |INET3.2° 0,437|0,000| 0,121 0,000
MLFT4.1° 0,344/ 0,000/ 0,376(0,000| |MLFT4.2° 0,382|0,000| 0,223 0,000
JFEN3.1° 0,313 0,000/ 0,476|0,000| |JFEN3.2° 0,373|0,000| 0,242 0,000
LFFE4.1° 0,467| 0,000 0,215|0,000| |LFFE4.2° 0,495/ 0,000, 0,182 0,000

LAME4.1° 0,132( 0,000 0,793|0,000| |LAME4.2° 0,094/ 0,000| 0,908 0,000
MGELA4.1° 0,259| 0,000/ 0,643|0,000| | MGELA4.2° 0,347/ 0,000| 0,334 0,000
POMO4.1° 0,181| 0,000/ 0,686|0,000| | POMO4.2° 0,195| 0,000, 0,767 0,000
MSPA3.1° 0,462 | 0,000/ 0,144|0,000| | MSPA3.2° 0,502 | 0,000| 0,041 0,000
NATU3.1° 0,161| 0,000 0,683|0,000| |NATU3.2° 0,111,0,000| 0,802 0,000
BNBR4.1° 0,421| 0,000/ 0,187|0,000| |BNBR4.2° 0,368 | 0,000 0,354 0,000

PATI4.1° 0,435| 0,000/ 0,128(0,000| |PATI4.2° 0,424| 0,000 0,171|0,000
RPMG3.1° 0,387| 0,000/ 0,285|0,000| | RPMG3.2° 0,361/ 0,000, 0,387 0,000
RAPT4.1° 0,102| 0,000/ 0,851|0,000| |RAPT4.2° 0,143/ 0,000| 0,854 0,000
REDE4.1° 0,347| 0,000/ 0,426|0,000| | REDE4.2° 0,313/ 0,000| 0,525 0,000
SAPR4.1° 0,349/ 0,000 0,312|0,000| |SAPR4.2° 0,330/ 0,000 0,372 0,000

SNSY5.1° 0,369| 0,000 0,344|0,000| |SNSY5.2° 0,287|0,000| 0,520/ 0,000
TKNO4.1° 0,414|0,000/ 0,196/ 0,000| | TKNO4.2° 0,390/ 0,000| 0,284 0,000
TOTS3.1° 0,310| 0,000/ 0,323|0,000| |TOTS3.2° 0,290/ 0,000| 0,393 0,000
UNIP6.1° 0,144| 0,000/ 0,774/ 0,000| | UNIP6.2° 0,259/ 0,000| 0,566 0,000
df = 562 (de cada série)

Como pode ser observado na Tabela 31 todas as séries apresentaram uma distribuicdo
ndo normal, ou seja, Sig. abaixo de 0,05, assim o Teste de Wilcoxon foi aplicado, pois o

mesmo ndo exige normalidade das séries.

Tabela 32 - Resultado do Teste de Wilcoxon — VVolume Diéario

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANIS.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCE5.1°
z -0,6 -5,5 -6,9 -6,9 -7,1 -3,6 -18,2 -7,8 -3,1
Sig. 0,531 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000] 0,000] 0,002

PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2°

PNVL3.1° EKTI_?4.1° ENB;?3.1° BAU;—|4.1° FESA4.1° HBT-'SS.l0 |DN';'3.1° IN E+3.1° MLF-T4.1°
z 37 66| 30 74| -158] 30 58] -120] 63
Sig | 0,000/ 0000/ 0003 0000/ 0000 0003 0000 0000 0,000

JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°

JFEI;I3.1° LFFI_E4.1° LAM_E4.1° MGE_L4.1° POM_O4.1° MSP/_AS.l” NATLJ3.1° BN B_R4.1° PAT_I4.1°
z 73| 35| 98| 44| 51| 32 -100] 00| -25
Sig | 0,000/ 0,000/ 0000] 0000/ 0000 000L] 0000 0999 0011
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RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -13,4 -0,6 -8,3 -11,7 -5,3 -4,1 -11,6 -10,2
Sig. 0,000f 0,555 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000] 0,000

Em trés conjuntos de dados (AELPE, BNBR4 e RAPT4) da Tabela 32 o valor-P
apresentou valores acima de 0,05, ndo podendo rejeitar a hipOtese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 32 conjuntos de séries o0 p-value < 0,05, rejeitando-se a Ho,

ou seja, ha uma diferenca significativa entre 0 1° periodo e o 2° periodo de dados.

4.25 Volume Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

S&o apresentados e analisados os resultados do Volume Semanal de 35 empresas neste
topico. As séries de dados DTEX3 e EVEN3 foram excluidas. As tabelas com os resultados
da estatistica descritiva (Tabela 119), do teste de normalidade (Tabela 120) e do Teste de
Wilcoxon (Tabela 121) encontram-se no Apéndice 19. A Tabela 119 mostra que foram
analisados 43.131 dados neste topico. Conforme a Tabela 120 todas as séries apresentaram
uma distribuicdo ndo norma (Sig. < 0,05), e, por isto, aplicou-se o Teste de Wilcoxon.

De acordo com a Tabela 121 apenas o conjunto de dados RAPT4 apresentou o valor-P
acima de 0,05, ndo rejeitando a hipétese nula ao nivel de significancia de 5%. Nas outras 34
séries 0 p-value < 0,05, rejeitando-se a hipétese nula, ou seja, apresentando diferenca

significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.

4.2.6 Volume Mensal das Empresas Domesticas Concorrentes

Neste topico sdo apresentados e analisados os resultados do Volume Mensal de 35
empresas. As séries de dados DTEX3 e EVENS3 foram excluidas. No Apéndice 20 encontram-
se as tabelas com os resultados da estatistica descritiva (Tabela 122), do teste de normalidade
(Tabela 123) e do Teste de Wilcoxon (Tabela 124). Nota-se que 43.102 dados foram
analisados neste topico conforme observa-se na Tabela 122. Na Tabela 123 constam as séries
de dados das 35 empresas da amostra, as quais nenhuma delas apresentou uma distribuicao
normal (Sig abaixo de 5%), e por isto aplicou-se o teste de Wilcoxon.

Conforme Tabela 124 os conjuntos de dados PATI4, RAPT4 e SNSY5 apresentaram o

valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos
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outros 32 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja,

apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

4.2.7 Retorno Diario das Empresas Domésticas Concorrentes

Sao apresentados e analisados neste topico os resultados do Retorno Diario de 34
empresas. As séries de dados DTEX3, EVEN3 e MSPA3 foram excluidas.

Tabela 33 — Estatistica Descritiva — Retorno Diario

Total das 34 empresas

Média 0,1800
Mediana 0,00
Modo 0,00
Desvio padrdo 3,7987
Intervalo 186,07
Minimo -38,57
Maximo 147,50
Soma 7.542,48
Contagem 41.900

A Tabela 33 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 34 empresas
analisadas no Retorno Diario. Observa-se que foram analisados 41.900 dados neste topico. A
Tabela 34, a seguir, mostra os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa tanto no

1° periodo (antes da crise) como no 2° periodo de analise (depois da crise).

Tabela 34 - Teste de Normalidade — Retorno Diério

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,116 0,000/ 0,952|0,000| |AELP3.2° 0,279| 0,000| 0,653| 0,000

CBEE3.1° 0,166 0,000/ 0,807|0,000| |CBEE3.2° 0,269| 0,000| 0,740| 0,000
BRSR5.1° 0,348/ 0,000/ 0,595|0,000| |BRSR5.2° 0,428 0,000| 0,368| 0,000
BMTO4.1° 0,227/ 0,000/ 0,729|0,000| | BMTO4.2° 0,194 0,000, 0,781 0,000
CEPES.1° 0,366 0,000/ 0,655|0,000| | CEPES5.2° 0,442 0,000| 0,381| 0,000
RANI3.1° 0,448/ 0,000/ 0,392|0,000| | RANI3.2° 0,472|0,000| 0,238| 0,000
ENMA3B.1°| 0,267 |0,000{ 0,884|0,000f |ENMA3B.2°| 0,185|0,000| 0,868 0,000
CEEB3.1° 0,416 0,000/ 0,523|0,000| |CEEB3.2° 0,434 0,000 0,478 0,000
COCES.1° 0,101| 0,000/ 0,931|0,000| |COCES5.2° 0,083| 0,000f 0,920| 0,000
PNVL3.1° 0,433/ 0,000 0,415(0,000| |PNVL3.2° 0,327 0,000f 0,635| 0,000
EKTR4.1° 0,337/ 0,000 0,588|0,000| |EKTR4.2° 0,467|0,000| 0,258| 0,000
ENBR3.1° 0,043|0,016| 0,992|0,005| | ENBR3.2° 0,077|0,000f 0,941| 0,000
BAUHA4.1° 0,328/ 0,000/ 0,639(0,000| |BAUH4.2° 0,405| 0,000| 0,518| 0,000
FESA4.1° 0,159| 0,000/ 0,825|0,000| | FESA4.2° 0,059|0,000| 0,971| 0,000
HBTS5.1° 0,412| 0,000/ 0,257|0,000| |HBTS5.2° 0,364 0,000| 0,606 | 0,000
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IDNTS3.1° 0,088 0,000/ 0,945|0,000| |IDNT3.2° 0,090| 0,000| 0,914| 0,000
INET3.1° 0,320 0,000 0,344|0,000| |INET3.2° 0,237 0,000| 0,715| 0,000
MLFT4.1° 0,250 0,000/ 0,800|0,000| | MLFT4.2° 0,125| 0,000| 0,820| 0,000
JFEN3.1° 0,145 0,000/ 0,779|0,000| |JFEN3.2° 0,125/ 0,000| 0,852| 0,000
LFFE4.1° 0,500| 0,000 0,056|0,000| |LFFE4.2° 0,503| 0,000| 0,060| 0,000

LAMEA4.1° 0,055/ 0,000/ 0,975|0,000| | LAME4.2° 0,093| 0,000| 0,892| 0,000
MGELA4.1° 0,138 0,000/ 0,923|0,000| | MGEL4.2° 0,115| 0,000| 0,858| 0,000
POMO4.1° 0,058 0,000 0,982|0,000| | POMO4.2° 0,075| 0,000 0,949| 0,000
NATU3.1° 0,036 0,081 0,980(0,000| |NATU3.2° 0,062| 0,000f 0,973| 0,000
BNBR4.1° 0,324 0,000/ 0,603|0,000| | BNBR4.2° 0,428 0,000| 0,448 0,000

PATI4.1° 0,438 0,000/ 0,431|0,000| |PATI4.2° 0,471| 0,000 0,272|0,000
RPMG3.1° 0,290| 0,000f 0,575|0,000| | RPMG3.2° 0,277 0,000 0,609 0,000
RAPTA4.1° 0,051| 0,002 0,979|0,000| | RAPT4.2° 0,065| 0,000| 0,941 0,000

REDEA4.1° 0,310| 0,000 0,669|0,000| | REDE4.2° 0,249/ 0,000 0,805| 0,000
SAPR4.1° 0,115/ 0,000/ 0,924|0,000| |SAPR4.2° 0,130/ 0,000 0,917] 0,000
SNSY5.1° 0,265 0,000 0,663| 0,000| | SNSY5.2° 0,131 0,000 0,908/ 0,000
TKNO4.1° 0,473| 0,000 0,137|0,000| | TKNO4.2° 0,488 0,000| 0,189 0,000
TOTS3.1° 0,073/ 0,000/ 0,951|0,000| | TOTS3.2° 0,069 | 0,000 0,983| 0,000
UNIP6.1° 0,096 0,000 0,946|0,000| | UNIP6.2° 0,134| 0,000f 0,930| 0,000
df = 561 (de cada série)

Conforme observa-se na Tabela 34, no Teste KS, uma série apresentou distribuicdo
normal (Sig acima de 0,05), porém sua série correspondente do 2° periodo ndo apresentou

normalidade, assim aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas as séries.

Tabela 35 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Retorno Diéario

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES5.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPES.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES.1°
z -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -2,0 -1.8 -0,7 -1,1 -0,2
Sig. 0,579 0,959 0,949 0,893 0,051 0,066 0,460 0,283 0,816

PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2°

PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1°
z 2,0 0,6 0,0 0,0 1,7 0,1 41,1 05 0,8
Sig. 0,050 0,564 0,999 0,987 0,081 0,922 0,273 0,586 0,436

JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2° | RPMG3.2°

JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1° | RPMG3.1°
z -0,8 -0,3 -0,1 -1,1 -0,3 -1,7 -1,2 -0,8 -1,1
Sig. 0,438 0,758 0,953 0,260 0,753 0,090 0,236 0,440 0,279

RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°

RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -0,2 -15 -0,5 -0,4 -0,1 -0,5 -1,1
Sig. 0,812 0,123 0,603 0,693 0,902 0,597 0,280
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A Tabela 35 apresenta os resultados do Teste de Wilcoxon. Verifica-se que todos 0s
34 conjuntos de dados o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula

ao nivel de significancia de 5%.

4.2.8 Retorno Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Retorno Semanal de 35 das
37 empresas. Os conjuntos de dados DTEX3 e EVEN3 foram excluidos. As tabelas com os
resultados da estatistica descritiva (Tabela 125), do teste de normalidade (Tabela 126) e do
Teste de Wilcoxon (Tabela 127) encontram-se no Apéndice 21. A tabela 125 mostra que
43.134 dados foram analisados neste topico. Observa-se na Tabela 126 que duas séries
apresentaram distribuicdo normal (Sig acima de 0,05), porém suas séries correspondentes do
2° periodo ndo apresentaram, assim aplicou-se o teste ndo paramétrico para todas as séries.

A Tabela 127 mostra os resultados do Teste de Wilcoxon, e nos conjuntos de dados
CEPES5, RANI3, FESA4, IDNT3, MGEL4, NATU3, RAPT4 e UNIP6 o p-value apresentou-
se abaixo de 5%, o que indica que ha diferenca significativa entre o 1° e 0 2° periodo de
dados, rejeitando-se a hipétese nula. Nos outros 27 conjuntos de dados o valor-P apresentou-

se acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%.

4.2.9 Retorno Mensal das Empresas Domesticas Concorrentes

Os resultados apresentados no Retorno Mensal de 35 empresas sdo analisados neste
topico. As séries de dados DTEX3 e EVEN3 foram excluidas. No Apéndice 22 encontram-se
os resultados da estatistica descritiva (Tabela 128), do teste de normalidade (Tabela 129) e do
Teste de Wilcoxon (Tabela 130). Observa-se na Tabela 128 que 43.135 dados foram
analisados neste tdpico.

Na Tabela 129 nota-se que uma série apresentou distribuicdo normal (Sig acima de
0,05), porém sua série correspondente nao apresentou, aplicou-se assim, para todas as séries,
o teste de Wilcoxon.

Verifica-se na Tabela 130 que apenas os conjuntos de dados AELP3, CBEES3,
ENMA3B, COCE5, PNVL3, EKTR4, ENBR3, HBTS5, LFFE4, LAME4, POMO4, PATI4,
RPMG3, REDE4, SAPR4 e SNSY5 apresentaram o valor-P acima de 0,05, nédo rejeitando a

hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 19 conjuntos de dados o p-value <
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0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentando diferenca significativa entre o 1°

periodo e 0 2° periodo de dados.
4.2.10 Beta Diario das Empresas Domésticas Concorrentes

Sdo analisados neste tépico os resultados apresentados no Beta Diario de 19 empresas.
As séries BRSR5, CEPE5, RANI3, CEEB3, PNVL3, DTEX3, EKTR4, EVEN3, BAUH4,
HBTS5, LFFE4, MSPA3, BNBR4, PATI4, RPMG3, REDE4, SNSY5 e TKNO4 foram

excluidas.

Tabela 36 — Estatistica Descritiva — Beta Diario

Total das 19 empresas

Média -0,0012
Mediana 0,41
Modo 0,00
Desvio padrdo 67,4280
Intervalo 7.561,02
Minimo -3.644,40
Maximo 3.916,62
Soma -24,73
Contagem 20.260

A Tabela 36 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 19 empresas
analisadas no Beta Diario, com 20.260 dados analisados neste topico. A seguir, na Tabela 37,

tem-se os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos de analise.

Tabela 37 - Teste de Normalidade — Beta Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,398 | 0,000| 0,252|0,000| |AELP3.2° 0,280| 0,000 0,742 0,000

CBEE3.I° 0,466 0,000/ 0,191|0,000| |CBEE3.2° 0,387/ 0,000| 0,390 0,000
BMTOA4.1° 0,312| 0,000/ 0,439|0,000| |BMTO4.2° 0,256 0,000| 0,733 0,000
ENMA3B.1°| 0,452|0,000| 0,215|0,000| |ENMA3B.2°| 0,272|0,000| 0,689|0,000
COCES5.1° 0,336 0,000/ 0,486|0,000| |COCES5.2° 0,390/ 0,000| 0,375/ 0,000
ENBR3.1° 0,479/ 0,000/ 0,178|0,000| |ENBR3.2° 0,302 | 0,000| 0,583 0,000

FESA4.1° 0,338 0,000/ 0,491|0,000| |FESA4.2° 0,130| 0,085| 0,934|0,021
IDNT3.1° 0,394| 0,000/ 0,300(0,000| |IDNT3.2° 0,282|0,000| 0,601 0,000
INET3.1° 0,485/ 0,000/ 0,300|0,000| |INET3.2° 0,309/ 0,000| 0,470/ 0,000
MLFT4.1° 0,487 0,000/ 0,183|0,000| |MLFT4.2° 0,163/ 0,009| 0,860 0,000
JFEN3.1° 0,474| 0,000/ 0,190 0,000| |JFEN3.2° 0,367/ 0,000, 0,339/ 0,000

LAMEA4.1° 0,409 | 0,000/ 0,296|0,000| | LAME4.2° 0,249/ 0,000| 0,659 0,000
MGEL4.1° 0,146 | 0,030| 0,952|0,088| | MGEL4.2° 0,346 | 0,000, 0,437 0,000
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POMOA4.1° 0,375/ 0,000 0,343|0,000| |POMOA4.2° 0,234| 0,000, 0,814|0,000
NATU3.1° 0,500( 0,000/ 0,179|0,000| | NATU3.2° 0,173|0,004| 0,836 0,000
RAPT4.1° 0,355| 0,000/ 0,401|0,000| |RAPT4.2° 0,179|0,002| 0,831 0,000
SAPR4.1° 0,257| 0,000 0,820 0,000| |SAPR4.2° 0,181|0,002| 0,787 0,000
TOTS3.1° 0,505| 0,000/ 0,159(0,000| |TOTS3.2° 0,206 | 0,000| 0,831 0,000
UNIP6.1° 0,091| 0,200/ 0,975|0,525| |UNIP6.2° 0,226/ 0,000| 0,794 0,000

df= 40 (de cada série)
Duas séries apresentaram distribuicdo normal, ou seja, Sig. acima de 0,05, como pode
ser observado na Tabela 37, porém suas séries correspondentes ndo apresentaram e, assim,

realizou-se, para todos o0s conjuntos de dados, o Teste de Wilcoxon.

Tabela 38 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Beta Diério

AELP3.2° | CBEE3.2° | BMT04.2° | ENMA3B.2° | COCE5.2° | ENBR3.2° | FESA4.2°

AELP3.1° | CBEES.1° | BMTO4.1° | ENMASB.1° | COCES.1° | ENBRA.1° | FESAA.1°
Z -1,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,2 -2,9
Sig 0,289| 0,881 0,796 0,746 0,719 0,865 0,003

IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2°
IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1°
z -0,8 -0,6 -2,3 -1,7 -1,5 -0,1 -0,1
Sig. 0,432 0,538 0,024 0,093 0,143 0,882 0,905

NATU3.2°| RAPT4.2° | SAPR4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
NATU3.1° | RAPT4.1° | SAPR4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -1,3 -0,7 -0,6 -0,3 -1,7
Sig. 0,181 0,508 0,548 0,792 0,081

Nota-se na Tabela 38 que os conjuntos de dados FESA4 e MLFT4 apresentaram o
valor-P abaixo de 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentando diferenca
significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros 17 conjuntos de dados o p-

value > 0,05, assim nao rejeita-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%.

4.2.11 Beta Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Neste topico sdo apresentados e analisados os resultados do Beta Semanal de 19
empresas domeésticas concorrentes. As séries AELP3, CBEE3, BRSR5, CEPE5, RANI3,
CEEB3, PNVL3, DTEX3, EKTR4, BAUH4, HBTS5, LFFE4, MSPA3, BNBR4, PATIA4,
REDE4, SNSY5 e TKNO4 foram excluidas. As tabelas com os resultados da estatistica
descritiva (Tabela 131), do teste de normalidade (Tabela 132), do Teste de Wilcoxon (Tabela
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133) e do Teste t-Student (Tabela 134) encontram-se no Apéndice 23. Percebe-se, pela Tabela
131, que 20.936 dados foram analisados neste topico. Dois conjuntos de séries apresentaram
distribuicdo normal, ou seja, Sig. acima de 0,05, conforme pode ser observado na Tabela 132,
por isto, realizou-se o Teste de Wilcoxon para todas as séries e o Teste t-Student para 0s
conjuntos RAPT4 e SAPRA.

A Tabela 133 mostra que os conjuntos de dados ENMA3B, COCE5, IDNT3, JFENS3,
MGEL4, RPMG3, SAPR4, TOTS3 e UNIP6 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo
rejeitando a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 09 conjuntos de dados
o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentando diferenca significativa
entre 0 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

A Tabela 134 apresenta o resultado do Teste t de Student dos conjuntos de dados
RAPT4 e SAPR4. O conjunto RAPT4 mostrou o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula,
ou seja, apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Ja o
SAPR4 apresentou o valor-P acima de 0,05, assim ndo se rejeita-se a hipotese nula, ou seja,
ndo ha diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Estes resultados sdo

idénticos aos apresentados no teste ndo parametrico.

4.2.12 Beta Mensal das Empresas Domeésticas Concorrentes

Apresenta-se e analisa-se os resultados do Beta Mensal de 17 empresas neste topico.
As séries AELP3, CBEE3, BRSR5, CEPE5, RANI3, ENMA3B, CEEB3, PNVL3, DTEXS,
EKTR4, BAUH4, HBTS5, LFFE4, MSPA3, BNBR4, PATI4, RPMG3, REDE4, SNSY5 e
TKNO4 foram excluidas. No Apéndice 24 constam os resultados da estatistica descritiva
(Tabela 135), do teste de normalidade (Tabela 136), do Teste de Wilcoxon (Tabela 137) e do
Teste t-Student (Tabela 138).

A Tabela 135 mostra que 19.105 dados foram analisados neste topico. Observa-se na
Tabela 136 que dois conjuntos de dados apresentaram distribuicdo normal os outros néo,
aplicou-se assim o Teste de Wilcoxon para todas as séries, e o Teste t-Student para os
conjuntos IDNT3 e TOTS3.

Conforme a Tabela 137 os conjuntos de dados EVEN3, IDNT3, MLFT4, JFEN3,
TOTS3 e UNIP6 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula ao

nivel de significancia de 5%. Nos outros 11 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-
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se a hipotese nula, ou seja, apresentando diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2°
periodo de dados.

O Teste t de Student é apresentado na Tabela 138. Os conjuntos de dados IDNT3 e
TOTS3 apresentaram o valor-P > 0,05, assim ndo rejeita-se a hipotese nula, ou seja, ndo ha
diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados, resultados idénticos aos

apresentados no teste ndo paramétrico.
4.2.13 Desvio Padrdo Diario das Empresas Domésticas Concorrentes

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Desvio Padrdo Diario de 22
das 37 empresas. Os conjuntos de dados BRSR5, CEPE5, RANI3, CEEB3, PNVL3, DTEX3,
EKTR4, EVEN3, BAUH4, HBTS5, LFFE4, MSPA3, BNBR4, PATI4 e TKNO4 foram

excluidos.

Tabela 39 — Estatistica Descritiva — Desvio Padrdo Diario

Total das 22 empresas

Média 0,0589
Mediana 0,02
Modo 0,00
Desvio padrdo 0,1141
Intervalo 4,50
Minimo 0,00
Méximo 4,50
Soma 1.464,24
Contagem 24.864

A Tabela 39 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 22 empresas
analisadas no Desvio Padrao Diario, com 24.864 dados analisados neste topico. Na Tabela 40,
a sequir, sdo apresentados os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois

periodos do estudo.

Tabela 40 - Teste de Normalidade — Desvio Padrdo Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,169 | 0,000/ 0,870|0,000| |AELP3.2° 0,220/ 0,000| 0,788| 0,000

CBEE3.1° 0,272| 0,000/ 0,485|0,000| | CBEE3.2° 0,215/ 0,000| 0,709 0,000
BMTOA4.1° 0,246| 0,000/ 0,665|0,000| |BMTO4.2° 0,247|0,000| 0,778 0,000
ENMA3B.1°|  0,243| 0,000/ 0,742|0,000| |ENMA3B.2°| 0,222(0,000| 0,741| 0,000
COCES.1° 0,195| 0,000 0,780|0,000| |COCES5.2° 0,152 0,000| 0,882 0,000
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ENBR3.1° 0,140| 0,001| 0,853|0,000| |ENBR3.2° 0,156 0,000| 0,806 0,000

FESA4.1° 0,271| 0,000/ 0,620|0,000| | FESA4.2° 0,108/ 0,034| 0,930/ 0,001
IDNT3.1° 0,227/ 0,000/ 0,656|0,000| |IDNT3.2° 0,217|0,000| 0,709 0,000
INET3.1° 0,401| 0,000 0,342|0,000| |INET3.2° 0,286 0,000, 0,613 0,000
MLFT4.1° 0,234| 0,000/ 0,781|0,000| | MLFT4.2° 0,254/ 0,000, 0,817 0,000
JFEN3.1° 0,174| 0,000/ 0,840|0,000| |JFEN3.2° 0,136 0,002| 0,907 0,000

LAMEA4.1° 0,142|0,001| 0,865|0,000| |LAME4.2° 0,117|0,015| 0,911|0,000
MGELA4.1° 0,148/ 0,000/ 0,853|0,000| | MGELA4.2° 0,201|0,000| 0,729 0,000
POMOA4.1° 0,149| 0,000 0,883|0,000| | POMO4.2° 0,154 | 0,000, 0,854 0,000
NATU3.1° 0,093(0,192| 0,941|0,002| | NATU3.2° 0,139|0,001| 0,900/ 0,000
RPMG3.1° 0,308| 0,000 0,364|0,000| |RPMG3.2° 0,268 | 0,000| 0,561 0,000

RAPT4.1° 0,166| 0,000 0,842|0,000| |RAPT4.2° 0,103|0,052| 0,914 0,000
REDE4.1° 0,275[ 0,000/ 0,659|0,000| |REDE4.2° 0,241/ 0,000, 0,688 0,000
SAPR4.1° 0,194| 0,000 0,779|0,000| |SAPR4.2° 0,206 | 0,000| 0,878 0,000
SNSY5.1° 0,229| 0,000 0,716|0,000| |SNSY5.2° 0,260/ 0,000| 0,733 0,000
TOTS3.1° 0,190| 0,000/ 0,874|0,000| |TOTS3.2° 0,192| 0,000, 0,851 0,000
UNIP6.1° 0,251| 0,000/ 0,753|0,000| |UNIP6.2° 0,270/ 0,000| 0,739 0,000

df= 73 (de cada série)
Nota-se na Tabela 40 que duas séries apresentaram distribuicdo normal (Sig acima de
0,05), mas suas series correspondentes ndo apresentaram, e, portanto, aplicou-se o teste de

Wilcoxon para todas elas.

Tabela 41 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Desvio Padrdo Diario

AELP3.2° | CBEE3.2° | BMTO04.2° | ENMA3B.2° | COCE5.2° | ENBR3.2° | FESA4.2° | IDNT3.2°

AEL-P3.1° CBE;E3.1° BMT-O4.1° EN MP-\3B.1° COC-E5.1° EN B;?S.lo FESA4.1° IDN:I'3.:|.0
z 39 07| 11| 107|553 16| -146] 27
Sig | 0000 0490 0275 0000/ 0000/ 0,06 0000 0,008

INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2°

INET3.1° | MLFT4.0° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1°
z -9,3 -1,8 -3,0 -0,2 -4,4 -6,9 -2,6
Sig 0,000/ 0,077 0,002 0,842 0,000 0,000] 0,011

RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°

RPM-G3.1° RAP:F4.1° RED;E4.1° SAP;Q4.1° SNS-YS.l0 TOT_S3.1° UNH;’G.l’J
z 61| 52| 24 42 09 81| -2t
sig | 0,000/ 0000| 0014] 0000] 0361 0,000 0040

A Tabela 41, que contém os resultados do Teste de Wilcoxon, mostra que 0s conjuntos
de dados CBEE3, BMTO4, ENBR3, MLFT4, LAME4 e SNSY5 apresentaram o valor-P
acima de 0,05, ndo rejeitando a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros 16
conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, apresentando

diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.
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4.2.14 Desvio Padrdo Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Séo analisados neste topico os resultados apresentados no Desvio Padrdo Semanal de
22 empresas. As séries BRSR5, CEPE5, RANI3, CEEB3, PNVL3, DTEX3, EKTR4, EVENS,
BAUH4, HBTS5, LFFE4, MSPA3, BNBR4, PATI4 e TKNO4 foram excluidas. Os resultados
do teste da estatistica descritiva (Tabela 139), de normalidade (Tabela 140), do Teste de
Wilcoxon (Tabela 141) e do Teste t-Student (Tabela 142) sdo apresentados no Apéndice 25.
Percebe-se na Tabela 139 que 24.856 dados foram analisados neste tdpico. Apenas um
conjunto de dados apresentou distribuicdo normal (Sig acima de 0,05), como visto na Tabela
140. Assim, o teste de Wilcoxon foi aplicado para todas as séries, e para as series TOTS3 foi
aplicado também o Teste t-Student.

Observa-se na Tabela 141 que apenas os conjuntos de dados MLFT4 e JFEN3
apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula ao nivel de significancia
de 5%. Nos outros 20 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou
seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

Na Tabela 142 é apresentado o Teste t de Student. O conjunto de dados TOTS3
apresentou o valor-P < 0,05, assim rejeita-se a hipotese nula, ou seja, ha diferenca
significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados, resultado idéntico ao apresentado no

teste ndo parameétrico.

4.2.15 Desvio Padrdo Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Desvio Padrdo Mensal de
22 das 37 empresas empresas domescias concorrentes. Os conjuntos de dados BRSR5,
CEPE5, RANI3, CEEB3, PNVL3, DTEX3, EKTR4, EVEN3, BAUH4, HBTS5, LFFE4,
MSPA3, BNBR4, PATI4 e TKNO4 foram excluidos. No Apéndice 26 constam os resultados
da estatistica descritiva (Tabela 143), do teste de normalidade (Tabela 144), do Teste de
Wilcoxon (Tabela 145) e do Teste t-Student (Tabela 146). Percebe-se na Tabela 143 que
24.837 dados foram analisados neste topico. O Sig acima de 0,05, conforme observa-se na
Tabela 144, foi encontrado em apenas um conjunto de dados, demonstrando que ha
distribuicdo normal, devido a isto, o aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todas as séries e 0
Teste t-Student para o conjunto COCES5.
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Verifica-se na Tabela 145 que nos conjuntos BMTO4, MLFT4, JFEN3, LAME4 e
UNIP6 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipotese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 18 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a
hipdtese nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de
dados.

Verifica-se na Tabela 146 o resultado do Teste t de Student com o conjunto de dados
COCES apresentou o valor-P < 0,05, assim rejeita-se a hipétese nula, ou seja, ha diferenca
significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados, o mesmo resultado foi apresentado no

teste ndo parameétrico.

4.2.16 WACC Trimestral das Empresas Domésticas Concorrentes

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no WACC Trimestral de 24
empresas. As séries BRSR5, BMTO4, RANI3, DTEX3, EVEN3, BAUH4, FESA4, HBTS5,
INET3, LFFE4, MSPA3, BNBR4 e SNSY5 foram excluidas. Ressalta-se que para efetuar os
calculos desta variavel foi necessario ter os resultados do K; e K¢ para 0 mesmo periodo, 0s
quais se encontram nos Apéndices 27 e 28, Tabelas 147 a 162. Os resultados da estatistica
descritiva (Tabela 163), do teste de normalidade (Tabela 164), do Teste de Wilcoxon (Tabela
165) e do Teste t-Student (Tabela 166) sdo apresentados no Apéndice 29. Foram analisados
472 dados neste topico, conforme Tabela 163.

Atenta-se na Tabela 164 que cinco pares de séries apresentaram distribuicdo normal
(Sig acima de 0,05), assim, aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todas as séries e o Teste -
Student para os pares ENMA3B, COCE5, ENBR3, MGEL4 e RAPTA4,

Destaca-se na Tabela 165 que apenas para os conjuntos de dados AELP3, CEEB3 e
UNIP6 o p-value < 0,05, e rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se diferencas
significativas entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros 21 conjuntos de dados o
valor-P apresenta-se acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hip6tese nula ao nivel de significancia
de 5%.

A seguir, na Tabela 166 tem-se o resultado do Teste t de Student, onde todos 0s cinco
pares de séries de dados apresentaram o valor-P > 0,05, assim ndo rejeita-se a hipotese nula,
ou seja, ndo ha diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados, resultados

idénticos aos apresentados no teste ndo paramétrico.
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4.2.17 WACC Anual das Empresas Domeésticas Concorrentes

Os resultados do WACC Anual de 26 empresas sdo apresentados e analisados neste
topico. As séries BRSR5, BMTO4, DTEX3, EVEN3, HBTS5, INET3, MSPA3, BNBR4,
RPMG3, SNSY5 e TOTS3 foram excluidas. Destaca-se que para realizar os calculos desta
variavel foi necessario ter os resultados do K; e K. Anual, 0os quais se encontram nos

Apéndices 27 e 28, respectivamente.

Tabela 42 — Estatistica Descritiva — WACC Anual

Total das 26 empresas

Média 23,8548
Mediana 17,50
Modo #N/D

Desvio padrdo 41,0174
Intervalo 508,87
Minimo -186,88
Maximo 321,99
Soma 12.309,07
Contagem 516

As caracteristicas da distribuicdo dos dados das 26 empresas analisadas no WACC
Anual sdo apresentadas na Tabela 42, com 516 dados analisados neste topico. Os resultados
do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos do estudo sdo apresentados na

Tabela 43, a seguir.

Tabela 43 - Teste de Normalidade — WACC Anual

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,284(0,093| 0,879|0,221| |AELP3.2° 0,243| 0,200, 0,882|0,234
CBEE3.1° 0,170| 0,200, 0,979/ 0,953| | CBEE3.2° 0,340/ 0,014| 0,709 0,005
CEPES5.1° 0,226| 0,200/ 0,883|0,239| | CEPE5.2° 0,340/ 0,014| 0,797 0,038
RANI3.1° 0,155(0,200| 0,936/ 0,607 | | RANI3.2° 0,359 0,007| 0,666 | 0,002

ENMASB.1° 0,195/ 0,200 0,909 0,391 ENMA3B.2° 0,266 | 0,145 0,873 0,199
CEEB3.1° 0,145 0,200 0,957 0,794 CEEB3.2° 0,373 0,004 0,574 0,000
COCES5.1° 0,238 0,200 0,908 0,385 COCE5.2° 0,386 | 0,002 0,720 0,006
PNVL3.1° 0,292 0,072 0,858 0,146 PNVL3.2° 0,192 0,200 0,921 0,476
EKTR4.1° 0,290 0,077 0,886 | 0,256 EKTR4.2° 0,371 0,004 0,719 0,006
ENBR3.1° 0,260 0,165 0,835 0,090 ENBR3.2° 0,314 0,036 0,857 0,142
BAUH4.1° 0,171 0,200 0,953 0,756 BAUH4.2° 0,352 0,009 0,785 0,029
FESA4.1° 0,291| 0,074 0,810/ 0,051 FESA4.2° 0,285 0,091 0,875 0,205
IDNT3.1° 0,326 | 0,023 0,796 0,037 IDNT3.2° 0,333 0,019 0,844 0,108
MLFTA4.1° 0,296 | 0,064| 0,859|0,148| | MLFT4.2° 0,211]0,200| 0,857| 0,142
JFEN3.1° 0,185/ 0,200 0,931/ 0,558 | |JFEN3.2° 0,310 0,041 0,817 0,060
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LFFE4.1° 0,231]0,200 0,879|0,222| |LFFE4.2° 0,323|0,026| 0,692 0,003
LAMEA4.1° 0,154| 0,200/ 0,947|0,700| |LAME4.2° 0,307/ 0,046| 0,794 0,036
MGELA4.1° 0,271|0,128| 0,918|0,452| | MGEL4.2° 0,210/ 0,200 0,892/ 0,285
POMOA4.1° 0,242| 0,200/ 0,811|0,053| | POMO4.2° 0,235|0,200| 0,869|0,181
NATU3.1° 0,285(0,090| 0,788|0,031| | NATU3.2° 0,324/ 0,025| 0,731 0,008

PATI4.1° 0,225| 0,200/ 0,868|0,179| |PATI4.2° 0,413|0,001| 0,668 0,002
RAPT4.1° 0,154| 0,200 0,964|0,849| | RAPT4.2° 0,330/ 0,020| 0,795| 0,036
REDE4.1° 0,173/ 0,200/ 0,921|0,476| | REDE4.2° 0,345|0,012| 0,758| 0,015
SAPR4.1° 0,288| 0,083| 0,798|0,039| |SAPR4.2° 0,174|0,200| 0,982 0,969
TKNO4.1° 0,170| 0,200/ 0,940|0,641| | TKNO4.2° 0,309| 0,043| 0,794 0,036
UNIP6.1° 0,201] 0,200 0,934| 0,584 | | UNIP6.2° 0,376 | 0,003| 0,707| 0,004

df = 7 (de cada série)

Nota-se na Tabela 43 que Vérias séries apresentaram distribui¢cdo normal (Sig acima de
0,05), mas apenas 0s conjuntos de séries AELP3, ENMA3B, PNVL3, ENBR3, FESA4,
MLFT4, JFEN3, MGEL4 e POMO4 possuiam normalidade nas séries correspondentes
conforme pode ser observado no Teste SW, assim, aplicou-se o Teste de Wilcoxon (Tabela
44) para todas as séries e Teste t-Student (Tabela 45) para os pares de séries com distribuicao

normal.

Tabela 44 - Resultado do Teste de Wilcoxon — WACC Anual

AELP3.2° | CBEE3.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2° | PNVL3.2° | EKTR4.2°

AELP3.1° | CBEES.1° | CEPES.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1° | PNVL3.1° | EKTR4.1°

z 24 -1,8 -1,8 0,1 -1,6 -1,8 05 2,2 -15
Sig. 0,017 0,074 0,074 0,959 0,110 0,074 0,646 0,028 0,139

ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2°

ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAMEA4.1° | MGEL4.1°
z 24 0.1 08 0,7 25 15 17 12 04
Sig. 0018 0,959 0,441 0,508 0,013 0,139 0,093 0,241 0,721

POMO4.2° | NATU3.2° | PATI4.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | TKNO4.2° | UNIP6.2°

POMO4.1° | NATU3.1° | PATI4.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | TKNO4.1° | UNIP6.1°

-1,6 -1,7 2,0 -0,9 2,2 -1,7 -18 -0,5
Sig 0,114 0,093 0,047 0,386 0,028 0,093 0,074 0,646

Destaca-se na Tabela 158 que os conjuntos de dados AELP3, PNVL3, ENBRS3,
MLFT4, PATI4 e REDE4 apresentaram o valor-P abaixo de 0,05, rejeitando-se a hipotese
nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.
Nos outros 20 conjuntos de dados o p-value foi acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipdtese

nula ao nivel de significancia de 5%.
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Tabela 45 - Resultado do Teste t - WACC Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | AELP3.1° - AELP3.2° 24,97 25,89 8,19 6,45| 4349 3,05 9 0,014
Pair 2 | ENMA3B.1° - ENMA3B.2° -23,85 40,66 13,55 | -55,10 7,41 -1,76 8 0,117
Pair 3 | PNVL3.1° - PNVL3.2° 24,00 31,10 9,83 1,75 | 46,24 2,44 9 0,037
Pair 4 | ENBR3.1° - ENBR3.2° 23,94 24,06 9,09 1,70 | 46,19 2,63 6 0,039
Pair 5 | FESA4.1° - FESA4.2° 24,05 133,47 4449 | -7855| 126,64 0,54 8 0,604
Pair 6 | MLFT4.1° - MLFT4.2° 17,40 16,85 5,33 5,34 29,45 3,26 9 0,010
Pair 7 | JFEN3.1° - JFEN3.2° 11,74 56,61 17,90 | -28,75| 52,24 0,66 9 0,528
Pair 8 | MGEL4.1° - MGEL4.2° -5,26 31,94 10,10 | -28,10| 17,59 -0,52 9 0,615
Pair 9 | POMO4.1° - POMO4.2° 14,50 23,87 755| -258| 3158 1,92 9 0,087

De acordo com o teste de t de Student, apresentado na Tabela 45, quatro conjuntos de
dados (AELP3, PNVL3, ENBR3 e MLFT4) apresentaram o valor-P abaixo de 0,05, assim
rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o
2° periodo de dados. J& nos outros cinco conjuntos (ENMA3B, FESA4, JFEN4, MGELA4 e
POMOA4) o valor-P > 5%, ndo rejeitando-se a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%.

Estes resultados sdo idénticos ao teste ndo paramétrico.

4.2.18 Alavancagem Financeira Trimestral das Empresas Domesticas Concorrentes

Neste topico sdo analisados os resultados apresentados na Alavancagem Financeira
Trimestral de 28 empresas. As séries BRSR5, RANI3, PNVL3, DTEX3, FESA4, INETS3,
JFEN3, BNBR4 e SNSY5 foram excluidas. No Apéndice 30 sdo apresentados os resultados
da estatistica descritiva (Tabela 167), do teste de normalidade (Tabela 168), do Teste de
Wilcoxon (Tabela 169) e do Teste de t de Student (Tabela 170). Sdo analisados 559 dados
neste topico, conforme observado na Tabela 167.

Destaca-se que apesar de constar na Tabela 168 que varias séries apresentaram
distribuicdo normal (Sig acima de 0,05), somente em doze destas possuem as séries
correspondentes, assim, o Teste de Wilcoxon foi aplicado para todas as séries e Teste t-
Student para os pares de séries com distribuicdo normal.

Verifica-se na Tabela 169 que nos conjuntos de dados COCES5, IDNT3 e MLFT4 o p-
value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o
1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros 25 conjuntos de dados o valor-P apresentou-se

acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hip6tese nula ao nivel de significancia de 5%.
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A Tabela 170 apresenta o resultado do Teste de t de Student dos conjuntos de dados
com distribuicdo normal. Os pares de séries COCE5 e MLFT4 apresentaram o valor-P abaixo
de 0,05, assim rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o
1° periodo e o 2° periodo de dados. Os outros dez pares apresentaram o valor-P > 0,05, ndo
rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Estes resultados sdo 0s mesmos

apresentados no teste ndo paramétrico.
4.2.19 Alavancagem Financeira Anual das Empresas Domésticas Concorrentes

Sao analisados neste topico os resultados apresentados na Alavancagem Financeira
Anual de 28 empresas. As séries BRSR5, RANI3, PNVL3, DTEX3, FESA4, INET3, JFEN3,
BNBR4 e SNSY5 foram excluidas. A Tabela 164, a seqguir, apresenta a estatistica descritiva

das séries de dados analisados neste topico.

Tabela 46 — Estatistica Descritiva — Alavancagem Financeira Anual

Total das 28 empresas

Média 2,4552
Mediana 2,00
Modo 2,20
Desvio padréo 17,8080
Intervalo 393,50
Minimo -86,50
Maximo 307,00
Soma 1.365,10
Contagem 556

A Tabela 46 mostra as caracteristicas da distribuicdo dos dados das 28 empresas
analisadas na Alavancagem Financeira Anual, com 556 dados analisados neste topico. Os
resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos do estudo sdo

apresentados na Tabela 47, a seguir.

Tabela 47 - Teste de Normalidade — Alavancagem Financeira Anual

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,444|0,000/ 0,516|0,000| |AELP3.2° 0,341/ 0,014| 0,649| 0,001

CBEE3.1° 0,290| 0,078 0,891 0,278 CBEE3.2° 0,167 | 0,200 0,969 0,889
BMTO4.1° 0,296 | 0,063 0,840/ 0,099 BMTO4.2° 0,504 | 0,000 0,453 0,000
CEPES.1° 0,340| 0,014 0,643 0,001 CEPE5L.2° 0,267 0,141 0,915/ 0,429
ENMA3B.1°| 0,230|0,200| 0,879|0,221| |ENMA3B.2°| 0,219|0,200| 0,965]| 0,862
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CEEB3.1° 0,222(0,200 0,936|0,603| |CEEB3.2° 0,221|0,200| 0,902 0,342
COCES5.1° 0,187| 0,200 0,965|0,863| | COCES5.2° 0,181|0,200| 0,951|0,739
EKTR4.1° 0,246| 0,200/ 0,900 0,329 | |EKTR4.2° 0,324/ 0,025| 0,848/ 0,118
ENBR3.1° 0,360| 0,007| 0,664|0,001| |ENBR3.2° 0,267|0,142| 0,885| 0,250
EVEN3.1° 0,238(0,200/ 0,913|0,419| |EVEN3.2° 0,170/ 0,200| 0,980/ 0,958
BAUH4.1° 0,297| 0,063 0,756|0,015| | BAUH4.2° 0,155/ 0,200 0,952 0,750
HBTS5.1° 0,129 0,200 0,990| 0,994 | |HBTS5.2° 0,360| 0,007| 0,742 0,010

IDNT3.1° 0,380(0,003| 0,771{0,021| |IDNT3.2° 0,250| 0,200| 0,818 0,061
MLFT4.1° 0,216 0,200/ 0,920| 0,467 | | MLFT4.2° 0,267|0,142| 0,785/ 0,029
LFFE4.1° 0,228 0,200/ 0,932|0,568| |LFFE4.2° 0,241|0,200| 0,858| 0,145

LAME4.1° 0,161]0,200 0,948|0,713| | LAME4.2° 0,250| 0,200| 0,829|0,078
MGEL4.1° 0,245| 0,200 0,862|0,158| | MGEL4.2° 0,318|0,032| 0,867|0,173
POMO4.1° 0,233[ 0,200 0,834|0,087| |POMO4.2° 0,272|0,125| 0,863| 0,161
MSPA3.1° 0,496| 0,000/ 0,473|0,000| | MSPA3.2° 0,434/ 0,000| 0,600/ 0,000
NATU3.1° 0,175| 0,200/ 0,909 0,389 | | NATU3.2° 0,325/0,024| 0,866| 0,172

PATI4.1° 0,262| 0,159, 0,869|0,181| |PATI4.2° 0,224|0,200| 0,965 0,862
RPMG3.1° 0,416 0,001 0,628|0,001| | RPMG3.2° 0,194/ 0,200| 0,915/ 0,430
RAPT4.1° 0,214| 0,200 0,896|0,310| |RAPT4.2° 0,149/ 0,200| 0,927 0,529
REDE4.1° 0,193| 0,200/ 0,931|0,557| | REDE4.2° 0,203 | 0,200| 0,969 0,888
SAPR4.1° 0,256 (0,182 0,833|0,086| | SAPR4.2° 0,407|0,001| 0,612|0,000
TKNOA4.1° 0,239| 0,200/ 0,798|0,039| | TKNO4.2° 0,295/ 0,065| 0,883| 0,242
TOTS3.1° 0,387|0,002| 0,643|0,001| | TOTS3.2° 0,301|0,055| 0,769 0,020
UNIP6.1° 0,165| 0,200/ 0,903|0,352| | UNIP6.2° 0,315|0,035| 0,827 0,075

df = 7 (de cada série)
A Tabela 47 mostra que quinze conjunto de dados apresentaram distribuicdo normal
(Sig acima de 0,05), e assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas as series e Teste t-

Student para os pares de séries com distribuicdo normal.

Tabela 48 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Alavancagem Financeira Anual

AELP3.2° | CBEE3.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | ENMAS3B.1° | CEEB3.1° | COCES.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | EVENS.1°
4 -2,7 -2,8 -2,5 -0,4 -0,5 -0,4 -2,8 -0,4 -0,6 -0,2
Sig. 0,007 0,005 0,014 0,725 0,609 0,670 0,005 0,717 0,572 0,866

BAUH4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2°

BAUH4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1°| LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPAS3.1°
Z -19 -18 -0,5 -2.3 -23 -0,8 -0,8 -1,7 -18
Sig. 0,059 0,074 0,646 0,021 0,022 0,444 0,415 0,083 0,074

NATU3.2° | PATI4.2° | RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°

NATU3.1° | PATI4.1° | RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
Z -0,3 -1,0 -18 -0,8 -0,5 -2,3 -2,3 -0,8 -0,7
Sig. 0,759 0,331 0,074 0,397 0,594 0,019 0,024 0,444 0,508
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Constata-se na Tabela 48 que nos conjuntos de dados AELP3, CBEE3, BMTO4,
COCEb5, MLFT4, LFFE4, SAPR4 e TKNO4 o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula,
ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Nos
outros 20 conjuntos de dados o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando-se a

hipotese nula ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 49 - Resultado do Teste t — Alavancagem Financeira Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair1 | CBEE3.1° - CBEE3.2° -0,51 0,20 0,06 | -0,65 -0,37 -8,19 9 0,000
Pair 2 | ENMA3B.1° - ENMA3B.2° 0,13 0,59 09| -0,30 0,56 0,69 9 0,507
Pair3 | CEEB3.1° - CEEB3.2° 0,09 0,30 0,09| -0,12 0,30 0,95 9 0,367
Pair4 | COCE5.1° - COCE5.2° 0,60 0,32 0,10 0,37 0,83 5,87 9 0,000
Pair5 | EKTR4.1° - EKTR4.2° 0,09 0,72 0,23 | -043 0,61 0,39 9 0,703
Pair 6 | EVEN3.1° - EVEN3.2° -0,01 0,81 0,31| -0,76 0,74 -0,05 6 0,964
Pair 7 | LFFE4.1° - LFFE4.2° 1,71 2,17 0,69 0,16 3,26 2,49 9 0,034
Pair8 | LAMEA4.1° - LAME4.2° -0,62 1,97 0,62 | -2,03 0,79 -1,00 9 0,345
Pair9 | MGEL4.1° - MGEL4.2° 1,17 10,30 3,26 | -6,20 8,54 0,36 9 0,728
Pair 10 | POMOA4.1° - POM04.2° 0,70 1,07 0,34 | -0,06 1,46 2,07 9 0,068
Pair 11 | NATU3.1° - NATU3.2° -0,11 0,46 0,14 -0,44 0,22 -0,76 9 0,467
Pair 12 | PATI4.1° - PAT14.2° -0,17 0,49 0,15 -0,52 0,18 -1,10 9 0,299
Pair 13 | RAPT4.1° - RAPT4.2° -0,09 0,31 00| -0,31 0,13 -0,92 9 0,384
Pair 14 | REDE4.1° - REDE4.2° 0,44 1,93 0,61| -094 1,82 0,72 9 0,490
Pair 15 | UNIP6.1° - UNIP6.2° 1,44 7,82 2,47 -4,15 7,03 0,58 9 0,575

De acordo com o teste de t de Student, da Tabela 49, os conjuntos de dados CBEES3,
COCE5 e LFFE4 mostram o p-value < 0,05, portanto rejeita-se a hipotese nula, ou seja,
apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. J& os demais
pares de dados apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipotese nula ao nivel
de significAncia de 5%. Constata-se que os resultados obtidos com o teste ndo paramétrico é

idéntico aos apresentados pelo teste paramétrico.
4.2.20 Valor da Empresa Diario das Empresas Domésticas Concorrentes
Neste topico sdo analisados os resultados apresentados no Valor da Empresa Diario de

35 das 37 empresas. As séries de dados DTEX3 e EVEN3 foram excluidas. A estatistica

descritiva dos dados destas empresas sao apresentados na Tabela 50.



143

Tabela 50 — Estatistica Descritiva — Valor da Empresa Diario

Total das 35 empresas

Média 15.548.559
Mediana 1.217.342
Modo 36.279
Desvio padrdo 100.670.679
Intervalo 1.299.998.350
Minimo 1.650
Méaximo 1.300.000.000
Soma 707.879.249.118
Contagem 45.527

Apresenta-se na Tabela 50 as caracteristicas da distribuicdo dos dados referentes ao
Valor da Empresa Diario, com 45.527 dados analisados neste topico. A seguir, na Tabela 51,

tem-se os resultados do Teste de Normalidade de cada empresa nos dois periodos do estudo.

Tabela 51 - Teste de Normalidade — Valor da Empresa Diario

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,096 0,000 0,949|0,000| | AELP3.2° 0,193/ 0,000| 0,866 0,000
CBEE3.1° 0,128 0,000/ 0,946|0,000| | CBEE3.2° 0,159/ 0,000| 0,915/ 0,000
BRSR5.1° 0,102| 0,000 0,898/ 0,000| |BRSR5.2° 0,142/ 0,000| 0,929 0,000
BMTO4.1° 0,202 0,000/ 0,871|0,000| |BMTO4.2° 0,126 | 0,000| 0,953/ 0,000
CEPES.1° 0,122| 0,000/ 0,913|0,000| |CEPE5.2° 0,255/ 0,000| 0,811/ 0,000
RANI3.1° 0,203| 0,000/ 0,859|0,000| |RANI3.2° 0,120/ 0,000| 0,926 0,000
ENMA3B.1°|  0,179| 0,000/ 0,915|0,000| |ENMA3B.2°| 0,117|0,000| 0,915| 0,000
CEEB3.1° 0,167 0,000/ 0,909|0,000| | CEEB3.2° 0,071/ 0,000| 0,976 0,000
COCES.1° 0,129 0,000/ 0,943|0,000| |COCE5.2° 0,092/ 0,000| 0,957 0,000
PNVL3.1° 0,137 0,000/ 0,919|0,000| |PNVL3.2° 0,160/ 0,000| 0,880 0,000
EKTR4.1° 0,257| 0,000/ 0,790| 0,000| |EKTR4.2° 0,149| 0,000, 0,935| 0,000
ENBR3.1° 0,061|0,000/ 0,976|0,000| |ENBR3.2° 0,169/ 0,000| 0,888/ 0,000
BAUH4.1° 0,135| 0,000/ 0,898|0,000| | BAUH4.2° 0,125/ 0,000| 0,956 0,000
FESA4.1° 0,225| 0,000/ 0,706|0,000| | FESA4.2° 0,149/ 0,000| 0,901/ 0,000
HBTSS5.1° 0,210( 0,000 0,856|0,000| |HBTS5.2° 0,073/ 0,000| 0,966 0,000
IDNT3.1° 0,260| 0,000/ 0,834|0,000| |IDNT3.2° 0,072/ 0,000| 0,954 0,000
INET3.1° 0,326 | 0,000| 0,596|0,000| |INET3.2° 0,217|0,000| 0,854 0,000
MLFT4.1° 0,079( 0,000 0,958|0,000| | MLFT4.2° 0,143/ 0,000| 0,920/ 0,000
JFEN3.1° 0,162| 0,000 0,880 0,000| |JFEN3.2° 0,156 | 0,000| 0,897 0,000
LFFE4.1° 0,204| 0,000/ 0,870|0,000| |LFFE4.2° 0,179/ 0,000| 0,909 0,000
LAMEA4.1° 0,109| 0,000/ 0,953|0,000| |LAME4.2° 0,076/ 0,000| 0,962 0,000
MGEL4.1° 0,202 0,000, 0,862|0,000| | MGEL4.2° 0,106 | 0,000| 0,941/ 0,000
POMOA4.1° 0,123| 0,000/ 0,927|0,000| |POMO4.2° 0,109/ 0,000| 0,921/ 0,000
MSPA3.1° 0,156| 0,000/ 0,868|0,000| | MSPA3.2° 0,247/ 0,000| 0,763/ 0,000
NATUS.1° 0,095( 0,000 0,955|0,000| |NATU3.2° 0,092/ 0,000| 0,952 0,000
BNBR4.1° 0,176 0,000 0,923|0,000| | BNBR4.2° 0,202 | 0,000| 0,909 0,000
PATI4.1° 0,160| 0,000/ 0,832|0,000| |PATI4.2° 0,109/ 0,000| 0,943/ 0,000
RPMG3.1° 0,077|0,000/ 0,966|0,000| |RPMG3.2° 0,294/ 0,000| 0,719/ 0,000
RAPT4.1° 0,163| 0,000, 0,886|0,000| |RAPT4.2° 0,105/ 0,000| 0,947 0,000
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REDE4.1° 0,157 (0,000 0,932|0,000| | REDE4.2° 0,153/ 0,000| 0,900 0,000
SAPR4.1° 0,115] 0,000 0,928|0,000| |SAPR4.2° 0,112/ 0,000| 0,925/ 0,000
SNSY5.1° 0,091(0,000/ 0,942|0,000| |SNSY5.2° 0,211/0,000| 0,729| 0,000
TKNO4.1° 0,138 0,000| 0,936| 0,000| | TKNOA4.2° 0,168| 0,000 0,889 0,000
TOTS3.1° 0,110| 0,000 0,947|0,000| | TOTS3.2° 0,112/ 0,000| 0,937 0,000
UNIP6.1° 0,137(0,000| 0,947|0,000| |UNIP6.2° 0,147/ 0,000| 0,868 | 0,000
df = 565 (de cada série)

Observa-se na Tabela 51 que nenhuma série apresentou distribuicdo normal, ou seja,
Sig. acima de 0,05. Assim, realizou-se o Teste de Postos com Sinais de Wilcoxon (ndo-

paramétrico), que ndo exige normalidade das séries, visando obter a resposta ao teste de

hipdtese.
Tabela 52 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Valor da Empresa Diario
AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES5.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5S.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1°
z -22,1 -17,0 -14,1 -12,5 -22,1 -5,3 -22,1 -20,7 -13,0
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° IDNT3.2° INET3.2° | MLFT4.2°
PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° IDNT3.1° INET3.1° | MLFT4.1°
Z -16,5 -16,6 -6,7 -15,9 -21,5 -5,9 -1,3 -20,9 -4,7
Sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,211 0,000 0,000
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAMEA4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAMEA4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1°
4 -22,1 -11,6 -11,9 -0,6 -6,2 -6,0 -11,7 -20,6 -4,7
Sig 0,000 0,000 0,000 0,537 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -1,7 -2,2 -12,0 -15,1 -3,5 -5,2 21,1 -20,9
Sig. 0,088 0,031 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000

Como pode ser observado na Tabela 52 os conjuntos de dados IDNT3, MGEL4 e
RPMG3 o valor-P apresentou-se acima de 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula ao nivel de
significancia de 5%. Ja nos outros 32 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a
hipdtese nula, ou seja, nota-se diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de

dados.
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4.2.21 Valor da Empresa Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

S&o apresentados e analisados os resultados do Valor da Empresa Semanal de 35
empresas neste topico, os conjuntos de dados DTEX3 e EVEN3 foram excluidos. Os
resultados da estatistica descritiva (Tabela 171), do teste de normalidade (Tabela 172), do
Teste de Wilcoxon (Tabela 173) sdo apresentados no Apéndice 31. Sdo analisados 9.153
dados neste topico conforme visualizado na Tabela 171.

A Tabela 172 mostra que quatro séries apresentaram distribuicdo normal (Sig acima de
0,05), porém suas séries correspondentes ndo apresentaram, por isto aplicou-se o Teste de
Wilcoxon para todas elas.

Conforme observa-se na Tabela 173 em cinco conjuntos de dados (IDNT3, MGELA4,
RPMG3, RAPT4 e SNSY5) o valor P € maior que 0,05, com isto ndo se pode rejeitar a
hipdtese nula, assim ndo se pode afirmar que ha diferenca entre as séries de dados. Nos outros
30 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipdtese nula, ou seja, nota-se que ha

diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.

4.2.22 Valor da Empresa Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

Sao analisados, neste tépico, os resultados apresentados no Valor da Empresa Mensal
de 35 empresas. No Apéndice 32 sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva
(Tabela 174), do teste de normalidade (Tabela 175), do Teste de Wilcoxon (Tabela 176) e do
Teste de t de Student (Tabela 177). Nota-se que 2.095 dados sdo analisados neste topico,
conforme Tabela 174.

Verifica-se, na Tabela 175, que varias séries apresentaram distribuicdo normal (Sig
acima de 0,05), e cinco destas sdo séries correspondentes, assim, aplicou-se o teste de
Wilcoxon para todas as séries e Teste t-Student para os pares de séries com distribuicao
normal.

Pode-se observar na Tabela 176 que os conjuntos de dados RANI3, ENBR3, HBTS5,
IDNT3, MLFT4, MGEL4, MSPA3, PATI4, RPMG3, RAPT4, SNSY5 e TKNO4
apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipdtese nula ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros 23 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a
hipdtese nula, ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de

dados.
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Constata-se na Tabela 177 que, de acordo com o teste de t de Student, os conjuntos de
dados COCE5, LAME4, NATU3 e TOTS3 apresentaram o valor-P abaixo de 0,05, assim
rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o
2° periodo de dados. J& o par de dados MLFT4 possui um P-value > 0,05, indicando assim
que ndo ha evidéncia amostral suficiente para apoiar a hipdtese alternativa, ou seja, nao se
deve rejeitar a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Estes resultados séo idénticos

aos apresentados no teste ndo paramétrico.

4.3 Resultados Comparativos

Este topico apresenta os resultados comparativos entre 0s dois grupos de empresas: as

duplamente listadas e as domésticas.

4.3.1 Liquidez

O Quadro 7 mostra os resultados com o teste de hipéteses para o indicador Liquidez.

Quadro 7 — Resultados da Liquidez

Indicador Empresas Nao Rejeita Rejeita Hy Emp resas
Ho analisadas
o o Duplamente Listadas 3 33 36
Liquidez Diaria )
Domeésticas 2 32 34
o Duplamente Listadas 3 31 34
Liquidez Semanal .
Domesticas 3 26 29
o Duplamente Listadas 3 30 33
Liquidez Mensal )
Domésticas 4 21 25

Observa-se no Quadro 7 que na maioria das empresas, e nas trés periodicidades, para a
variavel Liquidez h4 uma diferenga significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de dados. Isto indica
que a liquidez das acdes duplamente listadas, no mercado doméstico, e também das empresas

domeésticas foi diferente apds a crise financeira internacional.
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4.3.2 \Volume

Os resultados da variavel Volume para o teste de hip6teses sdo apresentados no
Quadro 8.

Quadro 8 — Resultados para o Volume

Indicador Empresas Nao Rejeita Rejeita Hy Empresas
Ho analisadas
o Duplamente Listadas 1 34 35
Volume Diario )
Domeésticas 3 32 35
Duplamente Listadas 1 34 35
Volume Semanal ]
Domésticas 1 34 35
Duplamente Listadas 1 34 35
Volume Mensal )
Domésticas 3 32 35

O Quadro 8 mostra que em mais de 90% das empresas, e nas trés periodicidades da
variavel Volume ha uma diferenca significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de dados. Com isto,
pode-se afirmar que o volume das agdes duplamente listadas, no mercado domestico, e

também das empresas domésticas foi diferente ap0s a crise financeira internacional.

4.3.3 Retorno

No Quadro 9 verificam-se os resultados do teste de hipdteses para o indicador

Retorno.

Quadro 9 — Resultados para o Retorno

Indicador Empresas Nao Rejeita Rejeita Hy Emp resas
Ho analisadas
o Duplamente Listadas 29 6 35
Retorno Diario )
Domésticas 34 0 34
Duplamente Listadas 17 18 35
Retorno Semanal )
Domésticas 27 8 35
Duplamente Listadas 7 28 35
Retorno Mensal
Domésticas 16 19 35
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Verificam-se os resultados divergentes apresentados para a varidvel Retorno no
Quadro 9. Para a periodicidade diaria destaca-se que ndo ha diferenca significativa entre 0 1° e
0 2° periodo de dados, ou seja, 0 Retorno das acdes dos dois tipos de empresas permaneceu
inalterado ao longo da crise financeira internacional. Isto se repete na periodicidade semanal
das empresas domésticas. Porém, para a periodicidade mensal do retorno das a¢es hd uma
diferenca significativa entre 0 1° e o 2° periodo de dados. Assim, pode-se afirmar que o
Retorno das acdes duplamente listadas, no mercado doméstico, e também das empresas
domeésticas foi diferente apds a crise financeira internacional. Acontecendo da mesma forma

para as empresas duplamente listadas na periodicidade semanal.

434 Risco

Para a variavel Risco é apresentado no Quadro 10 os resultados do teste de hipoteses

dos indicadores Beta e Desvio Padréo.

Quadro 10 — Resultados para o Risco

Indicador Empresas Nao Rejeita Rejeita Hy Empresas
Ho analisadas
) Duplamente Listadas 11 13 24
Beta Diario )
Domésticas 2 17 19
Duplamente Listadas 6 18 24
Beta Semanal )
Domésticas 10 9 19
Duplamente Listadas 3 21 24
Beta Mensal
Domésticas 6 11 17
) o Duplamente Listadas 2 23 25
Desvio Padrdo Diério )
Domeésticas 6 16 22
) 3 Duplamente Listadas 1 24 25
Desvio Padrdo Semanal ]
Domésticas 2 20 22
Duplamente Listadas 0 25 25
Desvio Padrdo Mensal
Domésticas 5 17 22

Conforme pode ser observado no Quadro 10, nos indicadores Beta e Desvio Padréo,
nas trés periodicidades da varidvel Retorno ha uma diferenca significativa entre o 1° e 0 2°

periodo de dados. Com isto, pode-se afirmar que o Retorno das a¢des duplamente listadas, no
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mercado doméstico, e também das empresas domésticas foi diferente apds a crise financeira
internacional. A excecdo é para o indicador Beta na periodicidade semanal das empresas
domésticas, onde 10 das 19 empresas apresentaram que ndo se deve rejeitar Hp, ou seja, 0
risco sistematico das acOes das empresas domésticas permaneceu inalterado ao longo da crise

financeira internacional.

4.3.5 Custo de Capital

Os resultados do teste de hipoteses para 0 WACC, o qual verifica a variavel Custo de

Capital, sdo apresentados no Quadro 11.

Quadro 11 — Resultados para o Custo de Capital

Indicador Empresas Nao Rejeita Rejeita Ho Empresas
Ho analisadas
) Duplamente Listadas 25 4 29
WACC Trimestral .
Domésticas 21 3 24
Duplamente Listadas 3 26 29
WACC Anual
Domésticas 20 6 26

Verificam-se o0s resultados apresentados no Quadro 11 demonstram que ndo ha
diferenca significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de dados para 0 WACC Trimestral dos dois
tipos de empresas e também para 0 Wacc Anual das empresas domésticas, ou seja, o Custo de
Capital destas empresas permaneceu inalterado ao longo da crise financeira internacional. A
excecdo é para 0 WACC Anual das Empresas Duplamente Listadas onde ha uma diferenca
significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de dados. Assim, pode-se afirmar que o Custo de
Capital anual das empresas duplamente listadas, no mercado domeéstico, foi diferente apos a

crise financeira internacional.

4.3.6 Alavancagem Financeira

No Quadro 12 apresentam-se os resultados do teste de hipoteses para a Alavancagem

Financeira dos dois tipos de empresas.
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Quadro 12 — Resultados para a Alavancagem Financeira

Indicador Empresas Nao lljoejeita Rejeita Ho ;]r;ﬁggézsé
Alavancagem Duplamente Listadas 22 8 30
Financeira Trimestral Domésticas 25 3 28
Alavancagem Duplamente Listadas 14/15 16/15 30
Financeira Anual Domésticas 20 8 28

Conforme observado no Quadro 12 a Alavancagem Financeira dos dois tipos de
empresas evidencia que ndao ha diferenca significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de dados, isto
acontece também para a Alavancagem Financeira das Empresas Domésticas, ou seja, a
Alavancagem Financeira destas empresas permaneceu inalterada ao longo da crise financeira
internacional. J& para a Alavancagem Financeira Anual das Empresas Duplamente Listadas
onde um divergéncia entre as estatisticas paramétricas e ndo parametricas. No Teste de
Wilcoxon em 16 das 30 empresas ha uma diferenca significativa entre 0 1° e 0 2° periodo de
dados. Porém, pelo Teste t de Student sdo 15 das 30 empresas. Assim, pode-se afirmar que
nestas a Alavancagem Financeira, no mercado doméstico, foi diferente apds a crise financeira

internacional.

4.3.7 Valor da Empresa

Os resultados para o teste de hipdteses para o Valor das empresas sdo apresentados no
Quadro 13.

Quadro 13 — Resultados para o Valor da Empresa

Indicador Empresas Nao Rejeita Rejeita Hy Empresas
Ho analisadas
. Duplamente Listadas 0 37 37
Valor Diario )
Domésticas 3 32 35
Duplamente Listadas 0 37 37
Valor Semanal .
Domésticas 5 30 35
Duplamente Listadas 4 33 37
Valor Mensal
Domésticas 12 23 35
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Nota-se no Quadro 13 que na maioria das empresas, e nas trés periodicidades, para a
variavel Valor da Empresa ha uma diferenca significativa entre o 1° e o 2° periodo de dados.
Isto indica que a liquidez das a¢des duplamente listadas, no mercado doméstico, e também

das empresas domésticas foi diferente apds a crise financeira internacional.

4.3.8 Concorréncia

As diferencas dos efeitos da crise entre os dois tipos de empresas pode ser observado

nos Quadros 7 a 13, e condensados no Quadro 14.

Quadro 14 — Resultados para a Concorréncia

Indicador Empresas Nao Rejeita Hy | Rejeita H
o Duplamente Listadas 0 3
Liquidez )
Domésticas 0 3
Duplamente Listadas 0 3
Volume .
Domésticas 0 3
Duplamente Listadas 1 2
Retorno o
Domésticas 2 1
) Duplamente Listadas 0 6
Risco ]
Domésticas 1 5
) Duplamente Listadas 1 1
Custo de Capital o
Domésticas 2 0
Financeira Domésticas 2 0
Duplamente Listadas 0 3
Valor
Domésticas 0 3

Conforme pode ser observado no Quadro 14 para os indicadores Liquidez, Volume,
Risco e Valor o impacto sofrido por ambos os tipos de empresas durante a crise foi 0 mesmo
em todas as periodicidades. Para os indicadores Retorno, Custo de Capital e Alavancagem
Financeira o impacto entre as periodicidades foi diferente entre os tipos de empresas.

Este capitulo apresentou a analise dos resultados do teste de hipdtese das oito variaveis

do estudo: Liquidez, Volume, Retorno, Risco, Custo de Capital, Alavancagem Financeira,
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Valor da Empresa e Concorréncia. O proximo capitulo apresenta as conclusdes e as
consideracg0es finais, ressaltando as limitagfes desta pesquisa e apresentando sugestfes para

futuros trabalhos sobre o tema.



153

5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

As crises financeiras mundiais, ocorridas nos ultimos tempos, abalaram a economia
dos paises, das empresas e das pessoas. Efeitos muito comuns gerados por crises financeiras
internacionais sdo: aumento da inflagdo dos paises atingidos, aumento de impostos, altos
indices de desemprego, instabilidade macroeconémica, queda de precos nos mercados de
capitais, ondas de panico entre investidores, maior percepcdo de riscos no sistema financeiro,
culminando em periodos de recessao.

Em geral, as crises eclodem a partir de um problema local e se expandem para outros
mercados. A rapida propagacéo das crises atualmente se deve a aspectos de globalizacdo e de
integracdo e interdependéncia econdmica e financeira dos mercados, e tambem por fatores
como 0s avangos tecnologicos, a maior eficiéncia informacional e a dindmica dos fluxos de
capitais internacionais, dentre outros.

As empresas, num mundo globalizado, estdo mais expostas as perturbacdes advindas
do mercado (crises financeiras, desequilibrios econdmicos, conflitos internacionais, contagio
etc.). As corporacfes com atuacédo internacional parecem estar mais expostas as crises, mas ao
mesmo tempo, mais protegidas, sendo capazes de enfrenta-las com bom desempenho. A
Gltima grande crise, também conhecida por Crise do Sub-Prime dos EUA, ocorrida em 2008,
abalou todo o mercado financeiro mundial. Ela teve inicio no mercado imobiliario dos EUA e
se alastrou, alcancando outros mercados e bolsas de valores do mundo. Foi um grande abalo
financeiro que acabou por expor a fragilidade das empresas perante os problemas de um
mundo globalizado e interdependente.

Uma estratégia diferenciadora que supostamente pode minimizar os efeitos de uma
crise financeira internacional sobre os indicadores das empresas é a dupla listagem
internacional. Estudos como os de Karolyi (2012), Chau (2010), Miller (1999), Coffee (2002),
Stulz (1999) demonstram diversos beneficios advindos da dupla listagem, tais como:
expansao da base de acionistas, acesso aos mercados de capitais mais desenvolvidos, aumento
da visibilidade internacional, acesso ao capital global etc.

O universo das grandes empresas pode ser dividido entre aquelas que tém suas agdes
listadas em mais de um mercado, sendo internacionalizadas neste aspecto, e aquelas cuja
listagem é apenas em seu pais de origem. Como serd que crises financeiras internacionais
afetam essas duas categorias de empresas? Como serd que especificamente a Gltima crise

internacional afetou ambas as categorias de empresas? A listagem internacional promoveu
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algum tipo de protecdo? Os efeitos dessa crise foram diferentes daqueles provocados por
outras crises? Questionamentos como estes incitaram o desenvolvimento deste estudo.

O problema de pesquisa que direcionou este estudo foi: A dupla listagem
internacional fez com que os impactos da crise financeira de 2008 sobre determinados
indicadores das empresas fossem compativeis com o0s previstos na literatura e fossem
diferentes daqueles sofridos pelas empresas domésticas?

O objetivo da pesquisa foi o de analisar se a dupla listagem pode minimizar os efeitos
gerados pela crise financeira de 2008 sobre determinados indicadores associados as empresas
listadas. Os indicadores selecionados foram: a liquidez das acOes da empresa listada, o
volume de suas negociagdes, o retorno e o risco das suas ac¢des, 0 seu custo de capital, a sua
alavancagem financeira e o valor da empresa em tempos de crise financeira mundial, no caso,
a crise financeira iniciada em 2008. Os resultados foram comparados com 0s impactos
sofridos nos indicadores das empresas domésticas, sem dupla listagem, que sdo as
concorrentes. Foram elencados sete objetivos especificos para auxiliar na resolu¢do do
problema de pesquisa e atingir o objetivo geral, e aliados a eles foram levantadas sete
hipdteses no estudo.

O primeiro objetivo especifico foi analisar o comportamento da liquidez das acGes
duplamente listadas em tempos de crise financeira. A hipdtese a ser testada, Ho, era se a
liquidez das acGes duplamente listadas, no mercado doméstico, permaneceu inalterada ao
longo da crise financeira internacional. Os resultados mostraram que a hipdtese nula foi
rejeitada, assim, a liquidez das acdes foi diferente apds a crise financeira internacional, nas
trés periodicidades diaria, semanal e mensal. Este resultado contradiz o estudo de Huang e
Stoll (2001) que analisaram a liquidez das acOes durante duas grandes crises cambiais em
1992 e 1994. No estudo os autores ndo encontraram nenhuma evidéncia de alteracao
significativa da liquidez com a ocorréncia das crises.

O segundo objetivo foi comparar o volume de negociacgdes das acGes antes e depois da
crise financeira. A hipdtese nula que foi testada verificava se 0 volume das acBes duplamente
listadas, no mercado doméstico, permaneceu inalterado com a ocorréncia de crise financeira
internacional. Esta hipdtese foi rejeitada, pois os resultados mostraram que houve impacto
significativo no volume de negociacbes das suas acGes, no mercado doméstico, com a
ocorréncia da crise financeira internacional. Este resultado estd em consonancia com o estudo

de Bailey, Chan e Chung (2000) que indicaram que durante a crise do peso mexicano em
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1994 houve impacto significativo no volume de negociacdes dos papéis das empresas
analisadas.

O terceiro objetivo foi verificar se as empresas com dupla listagem sofreram alguma
variacdo significativa no risco e retorno das acGes com a crise financeira de 2008. As
hipoteses nulas a serem testadas verificavam se os indicadores de risco e retorno das agoes
duplamente listadas permaneceram inalterados ao longo da crise financeira internacional. Para
o célculo do risco das empresas foram utilizados como proxy o Beta (B) para medir o risco
sistematico e o desvio padrdo dos retornos para medir o risco total. Os resultados da pesquisa
mostraram que para a maioria das empresas com dupla listagem o risco e o retorno oferecidos
pelas variagdes das cotacOes das suas agOes apresentaram variagdes significativas entre os
periodos anterior e posterior a crise financeira internacional de 2008, o que esta em
consonancia com os resultados dos estudos de Cotter (2004) e Bin, Blenman e Chen (2004).
A excecdo foi o retorno das agbes na periodicidade diaria, que ndo apresentou diferencas
estatisticamente consistentes entre os dois periodos, resultado este que estd em acordo com 0s
de Huang e Stoll (2001).

O quarto objetivo foi detectar a ocorréncia de varia¢do no custo de capital de empresas
com programas de DR ao longo da crise financeira internacional. O teste de hipdtese avaliou
Ho que consistia em verificar se 0 custo de capital permaneceu inalterado ao longo da crise.
Os resultados foram ambiguos para ambas as periodicidades trimestral e anual. Enquanto o
custo de capital trimestral permaneceu inalterado ao longo da crise financeira na maioria das
empresas, 0 custo de capital anual foi diferente apds a crise financeira internacional. N&do
foram encontradas evidéncias sobre os motivos para esta divergéncia. Apesar dos varios
estudos citados no topico 2.5, os quais alegam que a dupla listagem normalmente diminui o
custo de capital, ndo foi encontrado nenhum estudo sobre os seus efeitos em tempos de crise
financeira para comparar com os resultados deste objetivo.

O quinto objetivo visou confrontar a alavancagem financeira destas empresas antes e
apos a crise. O intuito foi testar se houve variacdo significativa na alavancagem financeira
com a ocorréncia da crise financeira internacional. Os resultados do estudo mostraram que na
periodicidade trimestral a alavancagem financeira das empresas com agdes duplamente
listadas permaneceu inalterada ao longo da crise financeira internacional na maioria das
empresas. Ja na periodicidade anual, em metade das empresas ndo houve alteracdo na
alavancagem financeira, e na outra metade houve diferenca significativa na alavancagem apés

a crise financeira. Para esta variavel também ndo foram encontrados estudos durante crises
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financeiras internacionais para comparar com este estudo, ainda que foram citados varios
estudos no item 2.6, os quais relacionavam os efeitos da dupla listagem na alavancagem das
empresas.

O sexto objetivo buscava avaliar o comportamento do valor das empresas durante a
crise financeira de 2008. O proposito era testar se houve alguma variacdo significativa no
valor das empresas duplamente listadas com a ocorréncia da crise. Os resultados apontaram,
em todas as periodicidades, que o valor das empresas com acdes duplamente listadas foi
diferente ap0s a crise financeira internacional. Estes resultados estdo em consonancia com 0s
apresentados nos estudos de Huang e Stoll (2001) e Bin, Blenman e Chen (2004).

O setimo, e ultimo, objetivo especifico buscava comparar se os efeitos da crise
financeira internacional nas empresas emissoras de DR foram diferentes do que ocorreu nas
suas concorrentes com listagem doméstica. O intuito foi testar se o impacto sofrido por ambas
as empresas foi o0 mesmo ou se foi diferente. Os resultados mostram que os indicadores de
Liquidez, Volume, Risco e Valor mostraram variagdes similares para ambos os tipos de
empresas (domésticas e com dupla listagem) no periodo da crise. Os resultados foram
similares para todas as periodicidades consideradas, exceto para o Beta (risco sistematico)
semanal. Para os indicadores Retorno, Custo de Capital e Alavancagem Financeira as
variacGes sofridas entre os periodos pré e pds crise por ambos 0s tipos de empresas
(domesticas e com dupla listagem) foram diferentes para pelo menos uma das periodicidades
consideradas para os dados. Foram encontrados dois estudos que compararam o risco das
acoes dos dois grupos de empresas: (i) com base nos resultados do estudo Chandar, Patro e
Yezegel (2009) afirmam que empresas com dupla listagem ficaram mais protegidas (sofreram
menos efeitos) no periodo da crise; (ii) Chira e Marciniak (2014) comprovaram, por meio de
sua pesquisa, que ser duplamente listada pode ser prejudicial para as empresas estrangeiras
durante as crises financeiras.

Para todos os indicadores foram utilizados mais de uma periodicidade, o proposito foi
verificar se houve alguma divergéncia entre as periodicidades das variaveis, sem, contudo,
buscar possiveis explicacGes para as diferencas apresentadas. Ressalta-se que em todos 0s
estudos encontrados ndo houve a utilizacdo de mais de uma periodicidade para os indicadores
testados.

Os resultados obtidos neste estudo sugerem que, na ocorréncia de uma crise financeira
internacional, a maioria dos indicadores das empresas duplamente listadas apresentam

diferencas significativas quando comparados o0s periodos anterior e posterior a crise. Este fato
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também ocorre quando se analisam as empresas domésticas. Ou seja, a dupla listagem parece
ndo fazer diferenca. A dupla listagem internacional ndo minimizou os efeitos da crise
financeira internacional de 2008 sobre os indicadores das companhias que dela fizeram uso
quando comparado com os efeitos causados sobre as acdes das empresas estritamente
domeésticas.

Destaca-se que, de acordo com a revisdo realizada, foram encontrados apenas nove
estudos que investigaram os fendmenos associados a Dupla Listagem em periodos de crises
financeiras internacionais. Bin, Blenman e Chen (2004) afirmam que apesar do rapido
crescimento do mercado de ADR durante a 0ltima década, com crises ocorrendo
periodicamente, estudos empiricos sobre os efeitos de crises nos investimentos em ADR
permanecem relativamente poucos e inconclusivos.

Partindo desta constatagdo, as conclusdes apresentadas neste estudo tém implicacdes
para diversos usuarios. Em primeiro lugar, as pesquisas académicas, normalmente,
evidenciam diversos beneficios da dupla listagem, estes efeitos ndo foram visualisados neste
estudo em tempos de crise financeira internacional. Em segundo lugar, as empresas
duplamente listadas ndo tiveram melhoria nos indicadores de risco e retorno, mesmo tendo
investido em uma listagem no exterior. Em terceiro lugar, os investidores que buscam a
diversificacdo de portifdlio por meio de investimento em DR, lancados por empresas
globalizadas, podem nao ter diferencial algum nestes recibos em comparacdo com titulos
puramente domesticos. E por fim, o mercado financeiro, como um todo, compreende que 0s
efeitos de uma crise financeira internacional podem gerar efeitos completamente diferentes de
periodos sem turbuléncia, e estudo como este demonstram quais sao eles.

As duas conclusdes principais do estudo séo: (i) a crise afetou de forma semelhante as
acOes dos dois grupos de empresas, as duplamente listadas e as domésticas; e (ii) a dupla
listagem ndo minimizou os efeitos da crise, ou seja, as empresas duplamente listadas nao
ficaram mais protegidas durente a crise financeira de 2008 do que suas concorrentes
domeésticas.

Em trabalhos futuros sugere-se a comparacdo dos impactos da crise financeira
internacional nas empresas brasileiras duplamente listadas com outras empresas duplamente
listadas de outros paises, que sejam de outros paises emergentes, ou mesmo uma comparagao

entre os indicadores das empresas de paises emergentes versus de paises desenvolvidos.
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Apéndice 1 — Resultados da Liquidez Semanal

Tabela 53 — Estatistica Descritiva — Liquidez Semanal

Total das 34 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

1,2772
0,53

0,00
2,0673
19,58

0,00

19,58
107.516,39
84.184

Tabela 54 - Teste de Normalidade — Liquidez Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS Sw KS Sw

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,195| 0,000/ 0,788 0,000| |GETI4.2° 0,111 0,000, 0,838 0,000
AMBVA4.1° 0,197 0,000| 0,539 0,000| | AMBV4.2° 0,070| 0,000| 0,951 0,000
BOBR4.1° 0,290| 0,000/ 0,518|0,000| |BOBRA4.2° 0,503| 0,000| 0,296 | 0,000
BBDC4.1° 0,064 | 0,000| 0,952| 0,000/ |BBDC4.2° 0,069 0,000| 0,935 0,000
BRKMS5.1° 0,112| 0,000/ 0,876| 0,000 | BRKMS5.2° 0,113| 0,000, 0,873 0,000
BRFS3.1° 0,328 0,000/ 0,727|0,000| |BRFS3.2° 0,117| 0,000, 0,802 0,000
CLSC4.1° 0,098 | 0,000| 0,877|0,000| |CLSC4.2° 0,241| 0,000, 0,760/ 0,000
CMIG4.1° 0,072| 0,000/ 0,926| 0,000, |CMIG4.2° 0,126 0,000, 0,770 0,000
CESP5.1° 0,165 0,000 0,837| 0,000 CESP5.2° 0,519 0,000 0,035/ 0,000
CPLES6.1° 0,128 0,000 0,799 0,000 CPLEG6.2° 0,086 | 0,000 0,928 | 0,000
CYRES.1° 0,244 0,000| 0,818 0,000/ | CYRE3.2° 0,099 0,000, 0,896 | 0,000
ELET6.1° 0,079 0,000 0,885| 0,000 ELET6.2° 0,134 0,000 0,864 | 0,000
EMBR3.1° 0,141 0,000 0,695| 0,000 EMBR3.2° 0,124 0,000 0,806 | 0,000
GEPA4.1° 0,520| 0,000 0,298 0,000| | GEPA4.2° 0,523| 0,000| 0,041 0,000
GGBR4.1° 0,120| 0,000 0,866 0,000| | GGBR4.2° 0,072| 0,000| 0,944 0,000
MYPK3.1° 0,500 | 0,000 0,223|0,000| | MYPK3.2° 0,131 0,000, 0,853 0,000
ITUB4.1° 0,071| 0,000/ 0,899 0,000| |ITUB4.2° 0,062 | 0,000| 0,922 0,000
KLBN4.1° 0,105| 0,000/ 0,871|0,000| |KLBN4.2° 0,112| 0,000, 0,831 0,000
NETC4.1° 0,131/ 0,000f 0,783|0,000| | NETC4.2° 0,286 0,000| 0,771 0,000
OIBR4.1° 0,119| 0,000/ 0,803| 0,000| |OIBR4.2° 0,221 0,000, 0,712 0,000
PCAR4.1° 0,100| 0,000| 0,890 0,000| | PCAR4.2° 0,224 | 0,000| 0,385 0,000
PMAM3.1° 0,366| 0,000/ 0,342| 0,000/ |PMAM3.2° 0,238 0,000| 0,598 0,000
PETR4.1° 0,052 | 0,000| 0,945|0,000| |PETR4.2° 0,129 0,000, 0,910| 0,000
RSID3.1° 0,238 0,000| 0,711 0,000| |RSID3.2° 0,065| 0,000| 0,952 0,000
SBSP3.1° 0,119| 0,000/ 0,800 0,000| |SBSP3.2° 0,151 0,000, 0,754 0,000
SLEDA4.1° 0,276 | 0,000| 0,582|0,000| |SLED4.2° 0,205| 0,000, 0,786 0,000
CSNA3.1° 0,099| 0,000/ 0,893| 0,000, |CSNA3.2° 0,122 | 0,000, 0,882 0,000
SUZB5.1° 0,113| 0,000/ 0,870| 0,000 |SUZB5.2° 0,126 [ 0,000/ 0,858/ 0,000
VIVT4.1° 0,106 | 0,000 0,890 | 0,000| | VIVT4.2° 0,212 0,000 0,839 | 0,000
TIMP3.1° 0,150| 0,000 0,790 0,000| | TIMP3.2° 0,230 0,000, 0,767 | 0,000
TBLE3.1° 0,262 | 0,000 0,394 | 0,000| | TBLE3.2° 0,103 0,000 0,908 | 0,000
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TRPL4.1° 0,097|0,000| 0,889| 0,000 | TRPL4.2° 0,159| 0,000/ 0,811 0,000
UGPA3.1° 0,524 0,000 0,046| 0,000| |UGPA3.2° 0,390( 0,000/ 0,713 0,000
USIMS5.1° 0,092| 0,000/ 0,892|0,000| |USIM5.2° 0,055| 0,000/ 0,946 | 0,000
VALES5.1° 0,046( 0,000/ 0,966| 0,000| |VALE5.2° 0,064 | 0,000/ 0,957 0,000
VVAR3.1° 0,533| 0,000/ 0,137 |0,000| |VVAR3.2° 0,451| 0,000/ 0,202 0,000
df = 1238 (de cada série)

Tabela 55 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Liquidez Semanal
GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°
GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKMS5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1°
z -29,3 -13,9 -29,7 -12,3 -28,1 -28,5 -30,5 -27,3 -26,6
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CPLE6.2° | CYRE3.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°
CPLE6.1° | CYRE3.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETCA4.1°
z -30,4 -27,1 -29,9 -0,2 -34 -30,5 -27,0 -4,7 -30,0
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,851 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLEDA4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAM3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1°
z -24,2 -7.8 -29,1 -6,7 -28,9 -24.9 -11 -22,9 -13,7
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,260 0,000 0,000

VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALES.2° | VVAR3.2°

VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVAR3.1°

Z -0,3 -2,8 -18,9 -24.9 -28,2 -12,2 -9,9

Sig. 0,736 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000




Apéndice 2 — Resultados da Liquidez Mensal

Tabela 56 — Estatistica Descritiva — Liquidez Mensal

Total das 33 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

1,3138
0,56

0,00
2,0600
16,72

0,00

16,72
107.346,16
81.708

Tabela 57 - Teste de Normalidade — Liquidez Mensal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,147| 0,000/ 0,931|0,000| |GETI4.2° 0,130/ 0,000, 0,948 0,000
AMBV4.1° 0,201| 0,000 0,627|0,000| | AMBV4.2° 0,080/ 0,000/ 0,967 | 0,000
BOBRA4.1° 0,239| 0,000f 0,721|0,000| |BOBR4.2° 0,525/ 0,000 0,371| 0,000
BBDC4.1° 0,055| 0,000 0,977|0,000| |BBDCA4.2° 0,055| 0,000/ 0,980/ 0,000
BRKMS.1° 0,104| 0,000/ 0,935| 0,000| | BRKM5.2° 0,066 | 0,000/ 0,983| 0,000
BRFS3.1° 0,365| 0,000f 0,740|0,000| |BRFS3.2° 0,071| 0,000, 0,962 0,000
CLSC4.1° 0,057| 0,000 0,973|0,000| |CLSC4.2° 0,331/ 0,000, 0,768 0,000
CMIG4.1° 0,062| 0,000f 0,969 0,000| |CMIG4.2° 0,163| 0,000 0,901 0,000
CPLE6.1° 0,134| 0,000 0,926| 0,000 | |CPLE6.2° 0,052 | 0,000/ 0,990/ 0,000
CYRES3.1° 0,286| 0,000f 0,827|0,000| |CYRE3.2° 0,050| 0,000/ 0,976 0,000
ELETS6.1° 0,091| 0,000f 0,954|0,000| |ELET6.2° 0,114/ 0,000, 0,934 0,000
EMBR3.1° 0,113| 0,000/ 0,912|0,000| |EMBR3.2° 0,085| 0,000/ 0,937| 0,000
GGBR4.1° 0,158| 0,000/ 0,905| 0,000| | GGBR4.2° 0,066 | 0,000/ 0,978| 0,000
MYPK3.1° 0,532| 0,000/ 0,228| 0,000 | MYPK3.2° 0,101/ 0,000/ 0,930| 0,000
ITUB4.1° 0,099| 0,000f 0,919| 0,000 |ITUBA4.2° 0,035/ 0,001| 0,990/ 0,000
KLBN4.1° 0,105| 0,000/ 0,953| 0,000| |KLBN4.2° 0,121/ 0,000/ 0,932| 0,000
NETC4.1° 0,077| 0,000 0,944|0,000| |NETC4.2° 0,294| 0,000, 0,769 0,000
OIBR4.1° 0,155| 0,000f 0,921 0,000 |OIBR4.2° 0,291/ 0,000/ 0,720| 0,000
PCARA4.1° 0,070| 0,000/ 0,972| 0,000| |PCARA4.2° 0,136 | 0,000/ 0,802 0,000
PMAM3.1° 0,336| 0,000/ 0,592|0,000| |PMAM3.2° 0,205| 0,000, 0,759 0,000
PETR4.1° 0,113| 0,000 0,944|0,000| |PETR4.2° 0,161/ 0,000, 0,856 0,000
RSID3.1° 0,279| 0,000f 0,816 0,000| |RSID3.2° 0,087| 0,000/ 0,980/ 0,000
SBSP3.1° 0,104 | 0,000 0,943|0,000| |SBSP3.2° 0,149/ 0,000, 0,833| 0,000
SLED4.1° 0,246| 0,000/ 0,791| 0,000| |SLED4.2° 0,256 | 0,000, 0,832| 0,000
CSNA3.1° 0,110| 0,000 0,929| 0,000| | CSNA3.2° 0,167| 0,000, 0,873| 0,000
SUZB5.1° 0,065| 0,000/ 0,946| 0,000| |SUZB5.2° 0,107| 0,000, 0,933| 0,000
VIVT4.1° 0,113| 0,000 0,954|0,000| |VIVT4.2° 0,268 | 0,000, 0,784 0,000
TIMP3.1° 0,175| 0,000 0,848| 0,000 | TIMP3.2° 0,307| 0,000, 0,777| 0,000
TBLE3.1° 0,177| 0,000/ 0,707|0,000| | TBLE3.2° 0,081| 0,000/ 0,988 0,000
TRPL4.1° 0,080| 0,000f 0,974|0,000| |TRPL4.2° 0,205| 0,000, 0,858| 0,000
USIM5.1° 0,082| 0,000/ 0,943|0,000| |USIM5.2° 0,066 | 0,000 0,976| 0,000




VVAR3.1°

VALES.1° 0,101 0,000
0,541

0,000

0,963
0,189

0,000

0,000| | VALES.2°
VVAR3.2°

0,093
0,466

0,000| 0,946 0,000
0,416

0,000
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0,000

df = 1238 (de cada série)

Tabela 58 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Liquidez Mensal

GET14.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKMS5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CPLEG.2°
GETH.1° | AMBV4.1°| BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKMS5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CPLE6.1°
z -30,2 -155 -30,3 151 -285 29,8 -305 -28,7 -305
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CYRE3.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2°
CYRE3.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBNA4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1°
z -28,2 -30,2 -1,0 -4,0 -305 29,1 73 -30,4 -25,1
Sig. 0,000 0,000 0,330 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2°
PCAR4.1° | PMAM3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1°
z -10,1 29,6 6,2 29,8 -26,2 15 232 -15,4 1,1
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,143 0,000 0,000 0,283

TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALE5.2° | VVAR3.2°

TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVAR3.1°

z 28 -203 -26,9 29,2 -132 -115

Sig. 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000




Apéndice 3 — Resultados do Volume Semanal

Tabela 59 — Estatistica Descritiva — Volume Semanal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

52.489,8
12.752,0

0,0

128.090,6
2.075.268,00
0,00
2.075.268,00
4.542.838.542
86.547

Tabela 60 - Teste de Normalidade — VVolume Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS S

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,154| 0,000/ 0,880| 0,000| |GETI4.2° 0,157 | 0,000| 0,714 0,000
AMBV4.1° 0,108 | 0,000f 0,907 | 0,000, | AMBV4.2° 0,094| 0,000f 0,889 0,000
BOBR4.1° 0,200 0,000/ 0,715| 0,000/ |BOBR4.2° 0,357| 0,000| 0,348| 0,000
BBDC4.1° 0,111| 0,000/ 0,902| 0,000, |BBDCA4.2° 0,061| 0,000f 0,951 0,000
BRKMS.1° 0,044| 0,000/ 0,981| 0,000/ |BRKMS5.2° 0,068| 0,000f 0,964 | 0,000
BRFS3.1° 0,316 0,000/ 0,758| 0,000| |BRFS3.2° 0,078 | 0,000f 0,926 | 0,000
CLSC4.1° 0,070| 0,000/ 0,952| 0,000| |CLSC4.2° 0,170| 0,000 0,790 0,000
CMIG4.1° 0,125| 0,000/ 0,917| 0,000| |CMIG4.2° 0,174| 0,000| 0,667 | 0,000
CESPS5.1° 0,176 0,000f 0,824| 0,000, | CESP5.2° 0,273| 0,000f 0,576 0,000
CPLE®6.1° 0,081| 0,000f 0,902| 0,000| |CPLE6.2° 0,081| 0,000f 0,946 0,000
ELETS6.1° 0,068 | 0,000f 0,932| 0,000| |ELET6.2° 0,117| 0,000 0,829 0,000
EMBR3.1° 0,194| 0,000/ 0,812| 0,000/ |EMBR3.2° 0,097 | 0,000| 0,903| 0,000
GEPA4.1° 0,279| 0,000/ 0,623| 0,000| | GEPA4.2° 0,413| 0,000| 0,245| 0,000
GGBRA4.1° 0,175| 0,000f 0,816 0,000| | GGBR4.2° 0,075| 0,000| 0,943 0,000
MYPK3.1° 0,476| 0,000/ 0,196| 0,000 |MYPK3.2° 0,117| 0,000 0,892 0,000
ITUB4.1° 0,136| 0,000f 0,886| 0,000| |ITUB4.2° 0,051| 0,000 0,980 0,000
KLBN4.1° 0,093| 0,000/ 0,925| 0,000| |KLBN4.2° 0,130| 0,000 0,889 0,000
NETC4.1° 0,079| 0,000/ 0,930| 0,000| |NETC4.2° 0,255| 0,000 0,733 0,000
OIBR4.1° 0,123| 0,000( 0,797| 0,000| |OIBR4.2° 0,264 | 0,000f 0,723 0,000
PCAR4.1° 0,144 | 0,000| 0,845| 0,000| |PCAR4.2° 0,208 | 0,000 0,493| 0,000
PMAM3.1° 0,335| 0,000f 0,463| 0,000| |PMAMS3.2° 0,235| 0,000| 0,612 0,000
PETR4.1° 0,190| 0,000/ 0,774| 0,000| |PETR4.2° 0,098 | 0,000f 0,917 0,000
RSID3.1° 0,233| 0,000/ 0,745| 0,000| |RSID3.2° 0,035| 0,001 0,978| 0,000
SBSP3.1° 0,089 | 0,000f 0,926| 0,000 |SBSP3.2° 0,231| 0,000 0,733 0,000
SLED4.1° 0,184| 0,000/ 0,838| 0,000| |SLED4.2° 0,107| 0,000 0,837 0,000
CSNA3.1° 0,191| 0,000/ 0,815| 0,000| | CSNA3.2° 0,099| 0,000f 0,917 0,000
SUZB5.1° 0,172| 0,000/ 0,823| 0,000| |SUZB5.2° 0,122| 0,000 0,863| 0,000
VIVT4.1° 0,061| 0,000f 0,929| 0,000 |VIVT4.2° 0,272| 0,000( 0,798 0,000
TIMP3.1° 0,188| 0,000 0,784| 0,000| | TIMP3.2° 0,256 | 0,000| 0,777 0,000
TBLE3.1° 0,201| 0,000/ 0,783| 0,000| |TBLE3.2° 0,098 | 0,000f 0,897 0,000
TRPL4.1° 0,129| 0,000| 0,868| 0,000| | TRPL4.2° 0,179| 0,000| 0,626 | 0,000




UGPA3.1°
USIM5.1°

VALES.1°
VVAR3.1°

0,488| 0,000 0,213 0,000
0,111 0,000| 0,918 0,000
0,199| 0,000| 0,818 0,000
0,447| 0,000 0,203| 0,000

UGPA3.2°
USIM5.2°

VALES.2°
VVAR3.2°

170

0,376| 0,000/ 0,723/ 0,000
0,072 0,000 0,958 0,000
0,050| 0,000/ 0,977 | 0,000
0,397| 0,000 0,256 0,000

df = 1192 (de cada série)

Tabela 61 - Resultado do Teste de Wilcoxon — VVolume Semanal

GET14.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKMS5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°
GETI4.1° | AMBVA4.1° | BOBRA.1° | BBDCA.1° | BRKMS.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIGA4.1° | CESP.1°

4 -30,3 -29,3 -22,4 -29,7 -0,9 -30,2 -28,3 -22,0 -29,7

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,349 0,000 0,000 0,000 0,000
CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°
CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.L° | GEPA4.1° | GGBRA.1° | MYPK3.1° | ITUBA4.1° | KLBNA.1° | NETCA.1°

z -18,8 -9,0 -27,7 -5,1 -28,9 -30,1 -30,5 -28,9 -16,0

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000/ 0,000
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZBS.1°

z -2,7 -30,4 -30,1 -20,9 -26,9 -22,1 -18,9 -14,9 -26,2

Sig. 0,006 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000/ 0,000
VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALES.2° | VVAR3.2°
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVAR3.1°

z -23,9 -27,7 -29,0 -23,6 -19,1 -11,7 -29,4 -21,3

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000




Apéndice 4 — Resultados do Volume Mensal

Tabela 62 — Estatistica Descritiva — Volume Mensal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

52.255,9
13.414,0

0,0

125.260,1
1.222.181,00
0,00
1.222.181,00
4.520.763.667
86.512

Tabela 63 - Teste de Normalidade — VVolume Mensal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SwW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,137| 0,000/ 0,917| 0,000, |GETI4.2° 0,166| 0,000/ 0,837 0,000
AMBV4.1° 0,131| 0,000f 0,934| 0,000| | AMBV4.2° 0,112| 0,000| 0,934 0,000
BOBR4.1° 0,186| 0,000 0,806| 0,000/ | BOBR4.2° 0,232| 0,000| 0,674 0,000
BBDC4.1° 0,121| 0,000/ 0,913| 0,000| | BBDCA4.2° 0,094| 0,000| 0,965 0,000
BRKM5.1° 0,112| 0,000/ 0,948| 0,000| | BRKM5.2° 0,042| 0,000| 0,980 0,000
BRFS3.1° 0,327| 0,000 0,772| 0,000, |BRFS3.2° 0,061| 0,000| 0,984 0,000
CLSC4.1° 0,057 | 0,000/ 0,986| 0,000| |CLSC4.2° 0,186| 0,000/ 0,847 0,000
CMIG4.1° 0,168| 0,000 0,894| 0,000, | CMIG4.2° 0,170| 0,000/ 0,800 0,000
CESPS5.1° 0,153| 0,000 0,891 0,000 |CESP5.2° 0,203| 0,000f 0,731 0,000
CPLE®6.1° 0,086 | 0,000/ 0,912| 0,000| |CPLE6.2° 0,036| 0,001| 0,985 0,000
ELETS6.1° 0,067| 0,000f 0,976| 0,000| |ELET6.2° 0,106| 0,000/ 0,908 | 0,000
EMBR3.1° 0,227| 0,000f 0,838| 0,000/ |EMBR3.2° 0,110| 0,000, 0,937 0,000
GEPA4.1° 0,128 0,000/ 0,896| 0,000| | GEPA4.2° 0,328| 0,000/ 0,563 0,000
GGBRA4.1° 0,194| 0,000 0,841| 0,000| | GGBR4.2° 0,050| 0,000| 0,977 0,000
MYPK3.1° 0,493| 0,000/ 0,238| 0,000 |MYPK3.2° 0,101| 0,000| 0,921 0,000
ITUB4.1° 0,108 0,000/ 0,903| 0,000 |ITUB4.2° 0,045| 0,000| 0,989 0,000
KLBN4.1° 0,092| 0,000/ 0,946| 0,000/ |KLBN4.2° 0,134| 0,000| 0,929 0,000
NETC4.1° 0,117| 0,000 0,942| 0,000| | NETC4.2° 0,280| 0,000/ 0,808 0,000
OIBR4.1° 0,106 | 0,000/ 0,874| 0,000| |OIBR4.2° 0,292| 0,000| 0,720 0,000
PCAR4.1° 0,151| 0,000/ 0,880| 0,000/ |PCAR4.2° 0,164| 0,000/ 0,809 0,000
PMAM3.1° 0,333| 0,000/ 0,579| 0,000| |PMAM3.2° 0,213| 0,000, 0,721 0,000
PETR4.1° 0,198| 0,000 0,773| 0,000, |PETR4.2° 0,095| 0,000/ 0,938 0,000
RSID3.1° 0,255| 0,000/ 0,809| 0,000| |RSID3.2° 0,104| 0,000| 0,969 0,000
SBSP3.1° 0,066| 0,000f 0,970| 0,000 |SBSP3.2° 0,262| 0,000/ 0,713 0,000
SLED4.1° 0,194| 0,000/ 0,875| 0,000| |SLED4.2° 0,071| 0,000| 0,956 0,000
CSNA3.1° 0,194| 0,000f 0,812| 0,000| |CSNA3.2° 0,117| 0,000, 0,924 0,000
SUZB5.1° 0,200| 0,000/ 0,862| 0,000/ |SUZB5.2° 0,105| 0,000| 0,936 0,000
VIVT4.1° 0,063| 0,000f 0,975| 0,000| |VIVT4.2° 0,293| 0,000| 0,791 0,000
TIMP3.1° 0,193| 0,000/ 0,822| 0,000 | TIMP3.2° 0,288| 0,000| 0,783 0,000
TBLE3.1° 0,210| 0,000 0,853| 0,000, | TBLE3.2° 0,115| 0,000| 0,932 0,000
TRPL4.1° 0,130| 0,000 0,896| 0,000| | TRPL4.2° 0,184| 0,000| 0,721 0,000




UGPA3.1°
USIMS.1°
VALES.1°
VVAR3.1°

0,459} 0,000 0,337‘ 0,000
0,155| 0,000/ 0,918/ 0,000
0,200| 0,000/ 0,811 0,000
0,461| 0,000/ 0,267| 0,000

UGPA3.2°
USIM5.2° }
VALES5.2°

VVAR3.2° |
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0,382 0,000} 0,726 | 0,000

0,106| 0,000| 0,951 0,000
0,035| 0,001 | 0,979| 0,000
0,343 | 0,000 | 0,442 0,000

df = 1175 (de cada série)

Tabela 64 - Resultado do Teste de Wilcoxon — VVolume Mensal

GETI14.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°
GETH4.1° | AMBVA4.1° | BOBR4.1° | BBDCA4.1° | BRKM5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1°
z -305 -299 21,8 -30,4 15 299 -290 -26,0 -30,2
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,146 0,000 0,000 0,000 0,000
CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°
CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETCA4.1°
z 21,8 -10,2 -296 -26 -29,7 -305 -305 -30,0 -159
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.20 | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.20 | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZBS5.1°
z -3,9 -305 -30,2 218 -280 -25,6 -22,0 -16,1 -28,7
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALE5.2° | VVAR3.2°
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPLA.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALE5.1° | VVAR3.1°
4 -24.8 -294 -30,2 -258 -185 12,9 -299 -232
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000




Apéndice 5 — Resultados do Retorno Semanal

Tabela 65 — Estatistica Descritiva — Retorno Semanal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao

Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,4307
0,00

0,00
5,4301
138,47
-44,32
94,15
37.217,61
86.411

Tabela 66 - Teste de Normalidade — Retorno Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SwW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,127 | 0,000/ 0,645| 0,000| |GETI4.2° 0,074| 0,000| 0,922 0,000
AMBV4.1° 0,056| 0,000f 0,956| 0,000| | AMBV4.2° 0,030| 0,018| 0,982 0,000
BOBR4.1° 0,115| 0,000 0,910| 0,000, | BOBR4.2° 0,120| 0,000/ 0,933 0,000
BBDC4.1° 0,016 | 0,200f 0,999| 0,910| | BBDC4.2° 0,066| 0,000| 0,941 0,000
BRKMS.1° 0,049| 0,000/ 0,982| 0,000 |BRKMS5.2° 0,052| 0,000| 0,972 0,000
BRFS3.1° 0,293| 0,000 0,739| 0,000, |BRFS3.2° 0,045| 0,000| 0,971/ 0,000
CLSC4.1° 0,059 | 0,000/ 0,955| 0,000| |CLSC4.2° 0,075| 0,000| 0,935| 0,000
CMIG4.1° 0,025| 0,086| 0,997| 0,079 | CMIG4.2° 0,057| 0,000| 0,940 0,000
CESPS5.1° 0,074| 0,000 0,967 | 0,000| |CESP5.2° 0,250| 0,000| 0,734 0,000
CPLE®6.1° 0,019| 0,200/ 0,998 0,282 | | CPLE6.2° 0,045| 0,000/ 0,961 0,000
ELETS6.1° 0,032| 0,010f 0,995| 0,000| |ELET6.2° 0,078| 0,000| 0,946 0,000
EMBR3.1° 0,045| 0,000| 0,983| 0,000| |EMBR3.2° 0,078 | 0,000| 0,943 0,000
GEPA4.1° 0,369 | 0,000/ 0,635| 0,000| | GEPA4.2° 0,493| 0,000/ 0,195| 0,000
GGBRA4.1° 0,018| 0,200 0,998 0,158| | GGBR4.2° 0,051| 0,000| 0,968 0,000
MYPK3.1° 0,427| 0,000/ 0,419| 0,000 |MYPK3.2° 0,058| 0,000| 0,962 0,000
ITUB4.1° 0,023| 0,200/ 0,998 0,086| |1TUB4.2° 0,081| 0,000/ 0,886 0,000
KLBN4.1° 0,046| 0,000/ 0,989| 0,000/ |KLBN4.2° 0,043| 0,000/ 0,970 0,000
NETC4.1° 0,090| 0,000 0,919| 0,000, | NETC4.2° 0,133| 0,000| 0,911 0,000
OIBR4.1° 0,033| 0,007 0,992| 0,000| |OIBR4.2° 0,059| 0,000| 0,968 0,000
PCAR4.1° 0,026| 0,073| 0,997| 0,015| |PCAR4.2° 0,058| 0,000| 0,933 0,000
PMAM3.1° 0,247| 0,000f 0,821| 0,000| |PMAM3.2° 0,075| 0,000| 0,954| 0,000
PETR4.1° 0,042| 0,000/ 0,989| 0,000/ |PETR4.2° 0,050| 0,000| 0,958 0,000
RSID3.1° 0,165| 0,000/ 0,915| 0,000| |RSID3.2° 0,046| 0,000| 0,976 0,000
SBSP3.1° 0,044| 0,000f 0,991| 0,000 |SBSP3.2° 0,060| 0,000| 0,924 0,000
SLED4.1° 0,124| 0,000/ 0,940| 0,000| |SLED4.2° 0,054| 0,000| 0,974 0,000
CSNA3.1° 0,014 | 0,200f 0,999| 0,864| | CSNA3.2° 0,051| 0,000 0,972 0,000
SUZB5.1° 0,028| 0,033| 0,994| 0,000/ |SUZB5.2° 0,040| 0,000/ 0,986 0,000
VIVT4.1° 0,039| 0,000 0,989| 0,000| |VIVT4.2° 0,042| 0,000| 0,981 0,000
TIMP3.1° 0,047 | 0,000/ 0,979| 0,000 | TIMP3.2° 0,087| 0,000/ 0,890 0,000
TBLE3.1° 0,093| 0,000 0,811| 0,000, | TBLE3.2° 0,054| 0,000| 0,958 0,000
TRPL4.1° 0,037| 0,001| 0,994| 0,000| | TRPL4.2° 0,084| 0,000/ 0,879 0,000




UGPA3.1° 0,506| 0,000
USIM5.1° 0,019 0,200
VALES5.1° 0,026 | 0,079
VVAR3.1° 0,460| 0,000

0,088
0,997
0,997
0,270

0,000
0,043
0,046
0,000

UGPA3.2°
USIM5.2°

VALES5.2°
VVAR3.2°

0,366| 0,000
0,057| 0,000
0,045| 0,000
0,254 | 0,000
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0,692| 0,000
0,973| 0,000
0,966 | 0,000
0,580| 0,000

df = 1121 (de cada série)

Tabela 67 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Retorno Semanal

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°
GETI4.1° | AMBVA4.1° | BOBRA.1° | BBDCA.1° | BRKM5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIGA4.1° | CESP.1°

4 -1,5 -1,0 -0,1 -3,8 -0,5 -0,6 -4.8 -1,8 -0,7

Sig. 0,144 0,318 0,903 0,000 0,639 0,519 0,000 0,071 0,455
CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°
CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GEPA4.1° | GGBRA.LS | MYPK3.10 | ITUB4.L° | KLBN4.1° | NETC4.1°

z -2,0 -3,0 -1,3 -2,2 -6,0 -1,4 -3,2 0,0 -1,8

Sig. 0,041 0,003 0,196 0,027 0,000 0,152 0,002 0,986| 0,076
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZBS.1°

z -2,6 -0,9 -2,5 -5,7 -3,5 -1,4 -2,3 -6,3 -3,7

Sig. 0,010 0,373 0,012 0,000 0,000 0,166 0,021 0,000| 0,000
VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALE5.2° | VVAR3.2°
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVAR3.1°

z -1,4 -1,5 -1,8 -4,1 -5,2 -6,4 -4,3 -1,8

Sig. 0,157 0,123 0,078 0,000 0,000 0,000 0,000 0,074




Apéndice 6 — Resultados do Retorno Mensal

Tabela 68 — Estatistica Descritiva — Retorno Mensal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

1,9405
0,66

0,00
11,4082
197,23
-61,21
136,02
167.911,76
86.529

Tabela 69 - Teste de Normalidade — Retorno Mensal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SwW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,184| 0,000/ 0,617| 0,000, |GETI4.2° 0,081| 0,000| 0,948 0,000
AMBV4.1° 0,046| 0,000f 0,978| 0,000| | AMBV4.2° 0,026| 0,058| 0,997 0,013
BOBR4.1° 0,088| 0,000 0,952| 0,000/ | BOBR4.2° 0,106| 0,000| 0,914 0,000
BBDC4.1° 0,020 | 0,200 0,998| 0,307| | BBDC4.2° 0,033| 0,004| 0,989 0,000
BRKMS.1° 0,065| 0,000/ 0,958| 0,000 |BRKMS5.2° 0,041| 0,000| 0,994 0,000
BRFS3.1° 0,284| 0,000 0,798| 0,000, | BRFS3.2° 0,026| 0,052| 0,993 0,000
CLSC4.1° 0,064 | 0,000/ 0,957| 0,000| |CLSC4.2° 0,053| 0,000| 0,976 0,000
CMIG4.1° 0,023| 0,119, 0,997 0,017| | CMIG4.2° 0,063| 0,000| 0,944 0,000
CESPS5.1° 0,063| 0,000f 0,972| 0,000| |CESP5.2° 0,142| 0,000/ 0,916 0,000
CPLE®6.1° 0,030| 0,012 0,997| 0,012| |CPLE6.2° 0,028| 0,028| 0,995 0,000
ELETS6.1° 0,038| 0,000f 0,990| 0,000 |ELET6.2° 0,065| 0,000| 0,943 0,000
EMBR3.1° 0,074| 0,000| 0,977| 0,000| |EMBR3.2° 0,062 | 0,000 0,979 0,000
GEPA4.1° 0,226 | 0,000/ 0,848| 0,000| | GEPA4.2° 0,378| 0,000| 0,425| 0,000
GGBRA4.1° 0,031| 0,008 0,997| 0,009| | GGBR4.2° 0,057| 0,000| 0,975| 0,000
MYPK3.1° 0,337| 0,000/ 0,569| 0,000 |MYPK3.2° 0,055| 0,000| 0,984 0,000
ITUB4.1° 0,032| 0,007 0,993| 0,000 |ITUB4.2° 0,048| 0,000| 0,969 0,000
KLBN4.1° 0,024 | 0,105 0,995| 0,001| |KLBN4.2° 0,020| 0,200 0,995 0,000
NETC4.1° 0,137| 0,000 0,875| 0,000| | NETC4.2° 0,110| 0,000| 0,961 0,000
OIBR4.1° 0,023| 0,129 0,997| 0,032| | OIBR4.2° 0,034| 0,002| 0,992 0,000
PCAR4.1° 0,032| 0,005/ 0,995| 0,000/ |PCAR4.2° 0,037| 0,001| 0,976 0,000
PMAM3.1° 0,147| 0,000f 0,879| 0,000| |PMAM3.2° 0,082| 0,000| 0,967 | 0,000
PETR4.1° 0,014| 0,200 0,998| 0,219 |PETR4.2° 0,033| 0,004| 0,975| 0,000
RSID3.1° 0,118 0,000/ 0,906| 0,000| |RSID3.2° 0,077| 0,000| 0,948 0,000
SBSP3.1° 0,026| 0,049 0,997 | 0,020| |SBSP3.2° 0,060| 0,000/ 0,960 0,000
SLED4.1° 0,079| 0,000/ 0,984| 0,000/ |SLED4.2° 0,048| 0,000| 0,986 0,000
CSNA3.1° 0,016 | 0,200 0,997| 0,010| | CSNA3.2° 0,048| 0,000| 0,985 0,000
SUZB5.1° 0,029| 0,023| 0,992| 0,000/ |SUZB5.2° 0,054| 0,000| 0,994 0,000
VIVT4.1° 0,029| 0,020 0,994| 0,000| |VIVT4.2° 0,037| 0,001| 0,986 0,000
TIMP3.1° 0,055| 0,000/ 0,988| 0,000| | TIMP3.2° 0,055| 0,000| 0,974 0,000
TBLE3.1° 0,134| 0,000/ 0,762| 0,000| | TBLE3.2° 0,041| 0,000| 0,992 0,000
TRPL4.1° 0,015| 0,200 0,998| 0,099| | TRPL4.2° 0,111| 0,000/ 0,874| 0,000
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UGPA3.1° 0,515| 0,000 0,106 | 0,000 UGPA3.2° 0,343| 0,000 0,628 | 0,000
USIM5.1° 0,023| 0,128 0,998 | 0,181| | USIM5.2° 0,032| 0,005/ 0,992 | 0,000
VALES.1° 0,030| 0,012 0,994| 0,000/ |VALE5.2° 0,025| 0,073| 0,988 0,000
VVAR3.1° | 0449|0000 0,364| 0,000 |VVAR32° | 0,171| 0,000/ 0,799 0,000
df = 1196 (de cada série)
Tabela 70 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Retorno Mensal
GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKMb5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°
GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKMS5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1°
z 5.2 23 42 78 18 0,0 -10,9 35 25
Sig. 0,000 0,023 0,000 0,000 0,073 0,974 0,000 0,000 0,011
CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°
CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1°
z -4.4 6,3 12 6,2 12,6 -1,9 6,7 -0,6 46
Sig. 0,000 0,000 0,228 0,000 0,000 0,060 0,000 0,568 0,000
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1°
z 6,5 -1,9 26 -125 6,9 22 -43 13,7 72
Sig. 0,000 0,056 0,008 0,000 0,000 0,030 0,000 0,000 0,000
VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALES.2° | VVAR3.2°
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVARS.1°
z 23 35 48 95 -10,3 -12,0 -12,0 1,1
Sig. 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,268
Tabela 71 - Resultado do Teste t — Retorno Mensal
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | KLBN4.1° - KLBN4.2° 0,55 12,92 037| -017| 127| 150| 1237 0,133




Apéndice 7 — Resultados do Beta Semanal

Tabela 72 — Estatistica Descritiva — Beta Semanal

Total das 24 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao

Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,8208
0,82

0,90
1,0286
51,97
-18,89
33,08
48.706,32
59.339

Tabela 73 - Teste de Normalidade — Beta Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
AMBV4.1° 0,059| 0,000| 0,942| 0,000 |AMBV4.2° 0,152 0,000 0,612 | 0,000
BBDCA4.1° 0,077| 0,000/ 0,908 | 0,000| |BBDCA4.2° 0,091 | 0,000 0,922 | 0,000
BRKMS5.1° 0,087| 0,000f 0,912|0,000| | BRKM5.2° 0,092 | 0,000 0,793 0,000
CLSC4.1° 0,060 0,000| 0,928|0,000| |CLSC4.2° 0,150 0,000 0,629 | 0,000
CMIG4.1° 0,073| 0,000f 0,943|0,000| | CMIG4.2° 0,135 0,000 0,737 0,000
CPLESG.1° 0,070| 0,000| 0,933|0,000| |CPLEG.2° 0,095 | 0,000 0,926 | 0,000
ELET6.1° 0,093| 0,000/ 0,872|0,000| |ELET6.2° 0,131 0,000 0,790 0,000
EMBR3.1° 0,092| 0,000/ 0,885| 0,000 |EMBR3.2° 0,102 | 0,000 0,856 | 0,000
GGBR4.1° 0,068| 0,000/ 0,918| 0,000| |GGBRA4.2° 0,106 | 0,000 0,880/ 0,000
ITUB4.1° 0,090| 0,000 0,853 0,000 ITUB4.2° 0,098 | 0,000 0,783 0,000
KLBN4.1° 0,060| 0,000| 0,908| 0,000| |KLBN4.2° 0,092 | 0,000 0,894 | 0,000
NETC4.1° 0,129| 0,000 0,672 0,000 NETC4.2° 0,159 | 0,000 0,682 | 0,000
OIBR4.1° 0,115 0,000 0,841 0,000 OIBR4.2° 0,121 0,000 0,810 0,000
PCAR4.1° 0,083| 0,000| 0,891 0,000 |PCAR4.2° 0,109 | 0,000 0,804 | 0,000
PETR4.1° 0,062| 0,000f 0,902|0,000| |PETR4.2° 0,114 0,000 0,827 0,000
SBSP3.1° 0,063 | 0,000f 0,935|0,000| |SBSP3.2° 0,108 0,000 0,868 | 0,000
CSNA3.1° 0,157| 0,000 0,564 | 0,000| | CSNA3.2° 0,113 0,000 0,786 | 0,000
SUZB5.1° 0,097| 0,000f 0,885|0,000| |SUZB5.2° 0,116 | 0,000 0,810 0,000
VIVT4.1° 0,095| 0,000f 0,767 |0,000| |VIVT4.2° 0,106 | 0,000 0,868 | 0,000
TIMP3.1° 0,096| 0,000f 0,867 |0,000| | TIMP3.2° 0,077 0,000 0,922 | 0,000
TBLE3.1° 0,125| 0,000| 0,717|0,000| | TBLE3.2° 0,062 | 0,000 0,934 | 0,000
TRPL4.1° 0,049| 0,000 0,954|0,000| | TRPL4.2° 0,127 0,000 0,661 | 0,000
USIM5.1° 0,125| 0,000| 0,781 0,000| |USIM5.2° 0,105 0,000 0,858 | 0,000
VALES5.1° 0,059| 0,000| 0,952 0,000| | VALE5.2° 0,112 0,000 0,822 | 0,000

df = 1153 (de cada série)



Tabela 74 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Beta Semanal

AMBV4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°
AMBV4.1° | BBDCA.1° | BRKMS.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CPLE6.10 | ELET6.1° | EMBRS.1°
z -3,3 -1,0 -0,6 -17,5 -15,5 -14,5 -14,0 -5,1
Sig. 0,001 0,326 0,573 0,000/ 0,000 0,000/ 0,000 0,000
GGBR4.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.2° | SBSP3.2°
GGBRA.1° | ITUBA.1® | KLBN4.I° | NETCA.1° | OIBR4.L° | PCARA1° | PETR4.L° | SBSP3.L°
z -7,2 -4,2 -1,2 -14,8 -8,5 -0,5 -5,1 2,7
Sig. 0,000] 0,000 0,235| 0,000/ 0,000 0,631] 0,000 0,008
CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALES.2°
CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPLA4.1° | USIM5.1° | VALES.1°
z -1,6 -10,5 -9,7 -9,6 -12,1 -16,3 -0,1 -4,7
Sig. 0,099| 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,000 0,888 0,000
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Apéndice 8 — Resultados do Beta Mensal

Tabela 75 — Estatistica Descritiva — Beta Mensal

Total das 24 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,8222
0,82

0,87
0,4462
5,42
-2,51
2,91
48.803,07
59.359

Tabela 76 - Teste de Normalidade — Beta Mensal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
AMBV4.1° 0,070| 0,000f 0,990| 0,000| | AMBV4.2° 0,039 0,000 0,996 | 0,009
BBDCA4.1° 0,036| 0,001| 0,993| 0,000| |BBDCA4.2° 0,056 | 0,000 0,977 | 0,000
BRKMS5.1° 0,038| 0,000/ 0,992|0,000| | BRKM5.2° 0,054 | 0,000 0,986 | 0,000
CLSC4.1° 0,057 | 0,000| 0,984|0,000| |CLSC4.2° 0,060 | 0,000 0,990 0,000
CMIG4.1° 0,032| 0,007 0,994|0,000| |CMIG4.2° 0,067 | 0,000 0,986 | 0,000
CPLESG.1° 0,058| 0,000| 0,967|0,000| |CPLEG6.2° 0,071 0,000 0,975 0,000
ELET6.1° 0,035| 0,002| 0,993|0,000| |ELET6.2° 0,127 0,000 0,876 | 0,000
EMBR3.1° 0,040| 0,000f 0,997 0,022| |EMBR3.2° 0,058 0,000 0,988 | 0,000
GGBR4.1° 0,061| 0,000| 0,980 0,000| |GGBR4.2° 0,044 | 0,000 0,992 0,000
ITUB4.1° 0,041 0,000 0,993 0,000 ITUB4.2° 0,031 0,008 0,995 0,001
KLBN4.1° 0,024| 0,105| 0,997 0,039 | |KLBN4.2° 0,059 0,000 0,981 | 0,000
NETC4.1° 0,041| 0,000 0,992 0,000 NETC4.2° 0,139 0,000 0,953 0,000
OIBR4.1° 0,040| 0,000 0,994 | 0,000 OIBR4.2° 0,043 0,000 0,993 | 0,000
PCAR4.1° 0,039| 0,000| 0,994 0,000| |PCAR4.2° 0,061 | 0,000 0,974 | 0,000
PETR4.1° 0,049| 0,000f 0,985|0,000| |PETR4.2° 0,123 0,000 0,948 | 0,000
SBSP3.1° 0,052 | 0,000 0,990 0,000| |SBSP3.2° 0,052 0,000 0,990 | 0,000
CSNA3.1° 0,049| 0,000f 0,981|0,000| |CSNA3.2° 0,090 0,000 0,957 | 0,000
SUZB5.1° 0,027| 0,040 0,993|0,000| |SUZB5.2° 0,077 0,000 0,981 | 0,000
VIVT4.1° 0,045| 0,000f 0,995|0,001| |VIVT4.2° 0,029 0,026 0,998 | 0,283
TIMP3.1° 0,067| 0,000/ 0,974|0,000| | TIMP3.2° 0,023| 0,141 0,997 | 0,014
TBLE3.1° 0,071| 0,000| 0,971 0,000| |TBLE3.2° 0,060 | 0,000 0,986 | 0,000
TRPL4.1° 0,042| 0,000| 0,994|0,000| | TRPL4.2° 0,055 0,000 0,957 | 0,000
USIM5.1° 0,054 | 0,000| 0,986 0,000| |USIM5.2° 0,111 0,000 0,942 | 0,000
VALES5.1° 0,092| 0,000/ 0,971 0,000| | VALE5.2° 0,046 | 0,000 0,994 | 0,000

df = 1173 (de cada série)



Tabela 77 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Beta Mensal

AMBV4.2° | BBDC4.2° | BRKMS5.20 | CLSC4.20 | CMIG4.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°0
AMBV4.1° | BBDC4.1° | BRKMS.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1°
z -11,5 -15 14 29,8 26,4 -26,3 241 12,2
Sig. 0,000 0,127 0,170 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GGBR4.2° | ITUB4.20 | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2°0 | PETR4.2° | SBSP3.2°
GGBR4.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PETR4.1° | SBSP3.1°
z 140 103 25 26,1 20,6 6,1 135 116
Sig. 0,000 0,000 0013 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIMS5.2° | VALES.2°
CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPLA4.1° | USIMS.1° | VALES.1°
z 5.9 244 177 20,1 223 265 11 103
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,281 0,000
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Apéndice 9 — Resultados do Desvio Padrdo Semanal

Tabela 78 — Estatistica Descritiva — Desvio Padrdo Semanal

Total das 25 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,2522
0,18

0,00
0,2495
5,07

0,00

5,07
15.575,65
61.748

Tabela 79 - Teste de Normalidade — Desvio Padrdo Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS sw KS Sw

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,117| 0,000 0,892| 0,000 |GETI14.2° 0,171 0,000 0,623 | 0,000
AMBVA4.1° 0,137| 0,000/ 0,862 0,000| | AMBV4.2° 0,107 | 0,000 0,877 0,000
BBDC4.1° 0,121| 0,000| 0,876| 0,000 |BBDC4.2° 0,126 | 0,000 0,876 | 0,000
BRKM5.1° 0,107 | 0,000| 0,893|0,000| |BRKMS5.2° 0,104 | 0,000 0,903 | 0,000
CLSC4.1° 0,107| 0,000| 0,866| 0,000| |CLSC4.2° 0,131 0,000 0,848 | 0,000
CMIG4.1° 0,098| 0,000f 0,902|0,000| |CMIG4.2° 0,170 0,000 0,577 | 0,000
CPLEG6.1° 0,092 | 0,000 0,928|0,000| |CPLEG.2° 0,105 0,000 0,904 | 0,000
ELET6.1° 0,115| 0,000| 0,896 0,000| |ELET6.2° 0,118 0,000 0,838 0,000
EMBR3.1° 0,119 0,000 0,869 | 0,000 EMBR3.2° 0,116 0,000 0,853 0,000
GGBR4.1° 0,156 | 0,000 0,801 | 0,000 GGBR4.2° 0,127 0,000 0,840 0,000
ITUB4.1° 0,125| 0,000/ 0,861 0,000 |ITUB4.2° 0,114 0,000 0,870 0,000
KLBN4.1° 0,108 | 0,000 0,903 | 0,000 KLBN4.2° 0,126 | 0,000 0,777 0,000
NETC4.1° 0,119 0,000 0,901 0,000 NETC4.2° 0,143 0,000 0,843 | 0,000
OIBR4.1° 0,136 0,000/ 0,836 0,000| |OIBR4.2° 0,152 0,000 0,782 | 0,000
PCAR4.1° 0,100| 0,000f 0,902| 0,000 |PCAR4.2° 0,115 0,000 0,885 0,000
PETR4.1° 0,182| 0,000 0,719|0,000| |PETR4.2° 0,130 0,000 0,822 | 0,000
SBSP3.1° 0,166| 0,000 0,784|0,000| |SBSP3.2° 0,143 0,000 0,811 0,000
CSNA3.1° 0,197| 0,000| 0,726 0,000| | CSNA3.2° 0,109 | 0,000 0,875 0,000
SUZBS.1° 0,124 | 0,000| 0,857|0,000| |SUZB5.2° 0,130 0,000 0,844 | 0,000
VIVT4.1° 0,101| 0,000 0,846 0,000| |VIVT4.2° 0,116 | 0,000 0,898 | 0,000
TIMP3.1° 0,138| 0,000| 0,847 0,000| | TIMP3.2° 0,143 0,000 0,751 0,000
TBLE3.1° 0,117| 0,000/ 0,841|0,000| | TBLE3.2° 0,115 0,000 0,865 | 0,000
TRPL4.1° 0,111| 0,000/ 0,849| 0,000| | TRPL4.2° 0,165 0,000 0,582 | 0,000
USIM5.1° 0,161| 0,000/ 0,836 0,000| |USIMS5.2° 0,126 0,000 0,841 0,000
VALES.1° 0,174| 0,000| 0,788 0,000 |VALES5.2° 0,097 | 0,000 0,906 | 0,000

df = 1086 (de cada série)
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Tabela 80 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Desvio Padrdo Semanal

GETI4.2° | AMBV4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°
GETI4.1° | AMBV4.1° | BBDC4.1° | BRKMS5.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1°

4 249 28,6 192 6,6 59 195 -18,9 5,0 73

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GGBR4.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.2° | SBSP3.2°
GGBR4.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PETR4.1° | SBSP3.1°

4 152 188 163 83 65 184 137 23,0

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CSNA3.2° | SUZB5.20 | VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALES.2°
CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1°

z -19,0 14 -10,6 0,2 14,1 234 9,9 17,1

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,874 0,000 0,000 0,000 0,000




Apéndice 10 — Resultados do Desvio Padrédo Mensal

Tabela 81 — Estatistica Descritiva — Desvio Padrdo Mensal

Total das 25 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,5357
0,42

0,12
0,4755
9,05

0,00

9,05
33.000,35
61.607

Tabela 82 - Teste de Normalidade — Desvio Padrdo Mensal
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1° Periodo 2° Periodo
KS sw KS Sw

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,074| 0,000f 0,950| 0,000 |GETI4.2° 0,158 0,000 0,678 0,000
AMBVA4.1° 0,099| 0,000/ 0,911 0,000| | AMBV4.2° 0,127 0,000 0,892 | 0,000
BBDC4.1° 0,107| 0,000| 0,918| 0,000 |BBDC4.2° 0,067 | 0,000 0,935/ 0,000
BRKM5.1° 0,134| 0,000| 0,886|0,000| | BRKM5.2° 0,116 | 0,000 0,881 | 0,000
CLSC4.1° 0,095| 0,000f 0,907 | 0,000| |CLSC4.2° 0,132 0,000 0,843 | 0,000
CMIG4.1° 0,137| 0,000 0,914|0,000| | CMIG4.2° 0,180 0,000 0,588 | 0,000
CPLEG6.1° 0,075| 0,000f 0,939|0,000| |CPLEG.2° 0,109 0,000 0,915 0,000
ELET6.1° 0,079| 0,000| 0,946| 0,000| |ELET6.2° 0,105 0,000 0,803 | 0,000
EMBR3.1° 0,104 0,000 0,893 0,000 EMBR3.2° 0,097 | 0,000 0,920 0,000
GGBR4.1° 0,140 0,000 0,769 0,000 GGBR4.2° 0,152 0,000 0,767| 0,000
ITUB4.1° 0,139| 0,000/ 0,877 0,000| |ITUB4.2° 0,119 0,000 0,891 0,000
KLBN4.1° 0,105| 0,000 0,916 0,000 KLBN4.2° 0,090 0,000 0,910/ 0,000
NETC4.1° 0,074 0,000 0,952 0,000 NETC4.2° 0,118 0,000 0,890 | 0,000
OIBR4.1° 0,120| 0,000| 0,872| 0,000| |OIBR4.2° 0,137 0,000 0,881 0,000
PCAR4.1° 0,089| 0,000/ 0,931|0,000| |PCAR4.2° 0,066 | 0,000 0,965 | 0,000
PETR4.1° 0,163| 0,000 0,810|0,000| |PETR4.2° 0,145 0,000 0,775 0,000
SBSP3.1° 0,103| 0,000 0,904| 0,000| |SBSP3.2° 0,151 0,000 0,841 0,000
CSNA3.1° 0,214| 0,000f 0,719|0,000| | CSNA3.2° 0,099 | 0,000 0,863 | 0,000
SUZBS.1° 0,119| 0,000| 0,911|0,000| |SUZB5.2° 0,115 0,000 0,914 | 0,000
VIVT4.1° 0,117| 0,000| 0,860| 0,000| |VIVT4.2° 0,124 0,000 0,931 0,000
TIMP3.1° 0,147| 0,000/ 0,866 | 0,000| | TIMP3.2° 0,118 0,000 0,851 0,000
TBLE3.1° 0,099| 0,000f 0,897|0,000| | TBLE3.2° 0,105 0,000 0,908 | 0,000
TRPL4.1° 0,078| 0,000| 0,918|0,000| | TRPL4.2° 0,218 0,000 0,522 | 0,000
USIM5.1° 0,160| 0,000| 0,794 0,000| |USIMS5.2° 0,124 0,000 0,822| 0,000
VALES.1° 0,150| 0,000| 0,825|0,000| |VALES5.2° 0,103 0,000 0,897 | 0,000

df = 1089 (de cada série)
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Tabela 83 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Desvio Padrao Mensal

GETI4.20 | AMBV4.20 | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2°
GETI4.1° | AMBV4.1° | BBDC4.1° | BRKMS.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1°

4 26,9 29,9 217 6,7 50 243 275 112 59

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
GGBR4.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.20 | SBSP3.20
GGBR4.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCARA4.1° | PETR4.1° | SBSP3.1°

4 17,0 223 195 6.3 89 20,1 134 270

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.20 | USIM5.2° | VALES.20
CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1°0

z 218 838 139 22 183 273 -14.9 198

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,027 0,000 0,000 0,000 0,000
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Apéndice 11 — Resultados e Analises do K; Trimestral e Anual

11.1- K; Trimestral

Aqui sdo analisados os resultados apresentados no K; Trimestral de 35 das 37

empresas. As séries BBDC4 e ITUB4 foram excluidas.

Tabela 84 — Estatistica Descritiva — K; Trimestral

Total das 35 empresas

Média 0,0659
Mediana 0,03
Modo #N/D

Desvio padréo 0,3179
Intervalo 8,07
Minimo -0,87
Maximo 7,19
Soma 92,25
Contagem 1.400

Tabela 85 - Teste de Normalidade — K; Trimestral

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI14.1° 0,146 0,200/ 0,917| 0,087| | GET14.2° 0,120| 0,200| 0,957 0,490

AMBV4.1° 0,180| 0,089 0,919/ 0,097| | AMBV4.2° 0,204 0,029 0,818 0,002
BOBR4.1° 0,202| 0,031 0,845| 0,004 BOBR4.2° 0,241 | 0,004 0,777| 0,000
BRKM5.1° 0,105| 0,200 0,973| 0,815 BRKM5.2° 0,233| 0,006 0,908 | 0,058
BRFS3.1° 0,146 | 0,200| 0,927| 0,137| | BRFS3.2° 0,181| 0,085| 0,930| 0,157
CLSC4.1° 0,212 0,019 0,817| 0,002| |CLSC4.2° 0,267| 0,001 0,657 0,000
CMIG4.1° 0,119 0,200 0,962 | 0,594 CMIG4.2° 0,153 0,200 0,934| 0,185
CESP5.1° 0,183| 0,076 0,918 0,092 CESP5.2° 0,220| 0,013 0,897| 0,037
CPLEG6.1° 0,184 0,074 0,804 | 0,001| | CPLE6.2° 0,131 0,200 0,921 0,102
CYRE3.1° 0,181 0,086 0,934| 0,186| |CYRE3.2° 0,107| 0,200 0,954 | 0,435
ELET6.1° 0,219 0,013 0,911 0,067 ELET6.2° 0,190| 0,056 0,876 | 0,015
EMBR3.1° 0,096 | 0,200 0,989 | 0,997 EMBR3.2° 0,166| 0,148 0,900 0,040
FIBR3.1° 0,321 0,000 0,660| 0,000 FIBR3.2° 0,292 0,000 0,594 | 0,000
GEPAA4.1° 0,149| 0,200 0,948 0,332 GEPA4.2° 0,159 0,197 0,928 | 0,144
GGBRA4.1° 0,201 0,033 0,843| 0,004| | GGBR4.2° 0,310| 0,000 0,737| 0,000
MYPK3.1° 0,183| 0,076 0,862 | 0,009 MYPK3.2° 0,304 | 0,000 0,749 0,000
KLBN4.1° 0,147 0,200 0,955| 0,445 KLBN4.2° 0,246 0,003 0,904 | 0,050
NETC4.1° 0,131 0,200 0,934| 0,183 NETC4.2° 0,173| 0,119 0,921 | 0,104
OIBRA4.1° 0,185]| 0,070 0,943| 0,270| | OIBR4.2° 0,162| 0,178 0,876 | 0,015
PCARA4.1° 0,093| 0,200 0,971 0,780 PCAR4.2° 0,102| 0,200 0,936 0,199
PMAM3.1° 0,178 0,098 0,906 | 0,053 PMAM3.2° 0,236 | 0,005 0,871| 0,012
PETR4.1° 0,141 0,200 0,956 | 0,470 PETR4.2° 0,245 0,003 0,808 | 0,001
RSID3.1° 0,294 | 0,000 0,784 | 0,000 RSID3.2° 0,178| 0,098 0,918 0,090
SBSP3.1° 0,111 0,200 0,958| 0,509| |SBSP3.2° 0,163| 0,170 0,926 | 0,129
SLEDA4.1° 0,212 0,018 0,868 | 0,011| |SLED4.2° 0,226 0,009 0,809 | 0,001
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CSNA3.1° 0,119 0,200 0,975| 0,859| | CSNA3.2° 0,336 0,000 0,639 | 0,000
SUZB5.1° 0,146| 0,200| 0,968 0,714| |SUZB5.2° 0,232| 0,006| 0,884 | 0,021
VIVT4.1° 0,195]| 0,046 0,801| 0,001| |VIVT4.2° 0,276 0,000 0,517| 0,000
TIMP3.1° 0,190| 0,057 0,800 | 0,001| | TIMP3.2° 0,282 0,000 0,607 | 0,000
TBLES.1° 0,217| 0,015 0,872 | 0,013| | TBLE3.2° 0,148 0,200 0,969 | 0,739
TRPL4.1° 0,325| 0,000 0,729 | 0,000| | TRPL4.2° 0,305| 0,000 0,685| 0,000
UGPA3.1° 0,266 | 0,001 0,730| 0,000 UGPA3.2° 0,213 0,018 0,835| 0,003
USIM5.1° 0,119 0,200 0,983| 0,964 | | USIM5.2° 0,216 0,016 0,899| 0,040
VALES5.1° 0,236 0,005 0,833 0,003 VALES.2° 0,252 | 0,002 0,808 | 0,001
VVAR3.1° 0,228 0,008 0,796 0,001| |VVAR3.2° 0,370| 0,000 0,681 | 0,000
df =20

A Tabela 85 apresenta oito conjunto de séries com normalidade dos dados (Sig acima
de 0,05) pelo Teste Shapiro-Wilk (SW). Como as séries possuem amostras pequenas (n < 30),
0 teste mais apropriado é o SW. Assim sendo, aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todas as

séries e 0 Teste t de Student para as séries emparelhadas que possuem distribuicdo normal.

Tabela 86 - Resultado Teste de Wilcoxon - K; Trimestral

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.20 | CPLEG.2°
GETI4.1° | AMBVA4.1° | BOBR4.1° | BRKMS.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1° | CPLE6.1°

z 22 2,0 10 13 18 34 35 23 0,4

Sig. 0,029 0,044 0332 0,179 0,079 0,001 0,000 0,021 0,654
CYRE3.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | FIBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | KLBN4.2° | NETC4.2°
CYRE3.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | FIBR3.1° | GEPA4.1° | GGBRA4.1° | MYPK3.1° | KLBN4.1° | NETC4.1°

z 37 2,6 01 14 05 03 2.9 0,1 0,2

Sig. 0,000 0,010 0,881 0,167 0,588 0,765 0,004 0911 0,852
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.20 | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAM3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZBS5.1°

z 08 38 38 22 2,0 0.3 31 15 1,9

Sig. 0422 0,000 0,000 0,030 0,044 0,737 0,002 0,126 0,052
VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALES.2° | VVAR3.2°
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALE5.1° | VVARS.1°0

z 31 16 00 39 22 05 17 0,6

Sig. 0,002 0,107 1,000 0,000 0,028 0,627 0,093 0,550

A Tabela 86 mostra que de acordo com o teste de Wilcoxon os conjuntos de dados
BOBR4, BRKM5, BRFS3, CPLE6, EMBR3, FIBR3, GEPA4, GGBR4, KLBN4, NETC4,
OIBR4, SBSP3, CSNA3, SUZB5, TIMP3, TBLE3, USIM5, VALES5 e VVAR3 apresentaram

o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos



outros 12 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-

se diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados.

Tabela 87 - Resultado do Teste t - K; Trimestral
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Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | GETI4.1° - GETI4.2° 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 2,55 19 0,019
Pair 2 | BRKM5.1° - BRKM5.2° -0,02 0,07 0,02 -0,05 0,01 -1,13 19 0,273
Pair 3 | CMIG4.1° - CMIG4.2° 0,01 0,01 0,00 0,01 0,02 5,36 19 0,000
Pair 4 | CYRE3.1° - CYRE3.2° 0,02 0,02 0,00 0,02 0,03 5,80 19 0,000
Pair 5 | GEPA4.1° - GEPA4.2° 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,76 19 0,454
Pair 6 | NETC4.1° - NETC4.2° 0,00 0,05 0,01| -0,02 0,02| -0,15 19 0,883
Pair 7 | PCAR4.1° - PCAR4.2° 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 8,64 19 0,000
Pair 8 | SBSP3.1° - SBSP3.2° 0,00 0,02 001| -0,01 0,01 -0,50 19 0,625

De acordo com a Tabela 87, no Teste de t de Student, os conjuntos de dados BRKM5,
GEPA4, NETC4 e SBSP3 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipotese
nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros quatro conjuntos de dados o p-value < 0,05,
rejeita-se a hipoétese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o
2° periodo de dados. Percebe-se que os resultados obtidos com o teste ndo paramétrico sao

idénticos aos apresentados pelo teste paramétrico.

11.2 — K; Anual

Os resultados do K; Anual de 35 empresas sao aqui analisados. As séries BBDC4 e

ITUB4 foram excluidas.

Tabela 88 — Estatistica Descritiva — K; Anual

Total das 35 empresas

Média 0,2316
Mediana 0,11
Modo #N/D

Desvio padréo 0,8000
Intervalo 18,88
Minimo -0,30
Maximo 18,58
Soma 324,29
Contagem 1.400




Tabela 89 - Teste de Normalidade — K; Anual
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1° Periodo 2° Perfodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,158 0,200 0,854 | 0,006| | GETI4.2° 0,100| 0,200 0,952 | 0,393
AMBV4.1° 0,197| 0,041 0,785| 0,001| | AMBV4.2° 0,239| 0,004 0,790| 0,001
BOBR4.1° 0,251 0,002 0,757| 0,000 BOBR4.2° 0,222| 0,011 0,838| 0,003
BRKM5.1° 0,086 | 0,200 0,968 | 0,707 BRKM5.2° 0,121 0,200 0,968 | 0,716
BRFS3.1° 0,142 0,200 0,949 0,356 BRFS3.2° 0,159 0,199 0,964 | 0,625
CLSC4.1° 0,248 0,002 0,821 0,002| |CLSC4.2° 0,290| 0,000 0,776 0,000
CMIG4.1° 0,238 0,004 0,880| 0,018 CMIG4.2° 0,105 0,200 0,975| 0,847
CESP5.1° 0,199| 0,036 0,884 | 0,021| | CESP5.2° 0,168| 0,143 0,947| 0,321
CPLESG.1° 0,269| 0,001 0,795| 0,001| |CPLEG6.2° 0,211 0,020 0,880| 0,018
CYRE3.1° 0,128 0,200 0,972 0,804 CYRE3.2° 0,174 0,116 0,929 | 0,147
ELET6.1° 0,142 0,200 0,934| 0,186 ELET6.2° 0,147 0,200 0,923| 0,111
EMBR3.1° 0,118 0,200 0,966 | 0,668 EMBR3.2° 0,168| 0,139 0,910| 0,064
FIBR3.1° 0,279 0,000 0,746 0,000 FIBR3.2° 0,261 | 0,001 0,800| 0,001
GEPA4.1° 0,185]| 0,071 0,815| 0,001| | GEPA4.2° 0,194 0,047 0,934| 0,183
GGBR4.1° 0,202| 0,031 0,902| 0,045| | GGBR4.2° 0,227| 0,008 0,916| 0,082
MYPKS3.1° 0,194 0,047 0,828 | 0,002 MYPK3.2° 0,302| 0,000 0,758 | 0,000
KLBN4.1° 0,200| 0,036 0,907 | 0,056 KLBN4.2° 0,149 0,200 0,947 0,322
NETC4.1° 0,182 0,082 0,832 0,003 NETC4.2° 0,169| 0,135 0,941 0,249
OIBR4.1° 0,148 0,200 0,935| 0,191| |OIBR4.2° 0,160| 0,190 0,944 | 0,284
PCAR4.1° 0,128 0,200 0,948 0,332 PCAR4.2° 0,126 0,200 0,919| 0,096
PMAM3.1° 0,095 0,200 0,970| 0,746 PMAM3.2° 0,123 0,200 0,966 | 0,680
PETR4.1° 0,146 0,200 0,950| 0,373 PETR4.2° 0,136 0,200 0,957| 0,483
RSID3.1° 0,214 0,017 0,943| 0,267 RSID3.2° 0,149 0,200 0,849 0,005
SBSP3.1° 0,120| 0,200| 0,958 | 0,512| | SBSP3.2° 0,118| 0,200 0,946 0,309
SLEDA4.1° 0,226 0,009 0,861 | 0,008| |SLED4.2° 0,222] 0,011 0,896 | 0,035
CSNA3.1° 0,134| 0,200 0,961 | 0,555 CSNA3.2° 0,204 | 0,029 0,868 | 0,011
SUZB5.1° 0,157 0,200 0,913 | 0,073| | SUZB5.2° 0,126 0,200 0,972 0,790
VIVT4.1° 0,161| 0,184 0,885| 0,022| |VIVT4.2° 0,208 | 0,023 0,869 | 0,011
TIMP3.1° 0,259| 0,001 0,801 | 0,001 TIMP3.2° 0,203 0,030 0,838 0,003
TBLE3.1° 0,140| 0,200 0,922 | 0,106 TBLE3.2° 0,133| 0,200 0,967 | 0,697
TRPLA4.1° 0,337 0,000 0,703 | 0,000| | TRPL4.2° 0,228 0,008 0,695| 0,000
UGPA3.1° 0,126 | 0,200 0,958| 0,510 UGPA3.2° 0,195 0,045 0,930| 0,154
USIM5.1° 0,100| 0,200 0,974 0,828 USIM5.2° 0,253| 0,002 0,844 | 0,004
VALES.1° 0,217| 0,014 0,899 | 0,040| | VALES.2° 0,130 0,200 0,952 | 0,399
VVARS.1° 0,153 0,200 0,910| 0,064| | VVAR3.2° 0,225| 0,009 0,786 | 0,001
df =20

Na Tabela 89 observa-se que guatorze conjuntos apresentaram normalidade das séries
(Sig acima de 0,05), assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas as series e teste t-

Student para os conjuntos de séries com distribuicdo normal.
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Tabela 90 - Resultado Teste de Wilcoxon - K; Anual

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2° | CPLE6.2°
GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BRKMS.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1° | CPLE6.1°

4 31 16 34 16 3,1 -39 -35 34 -0,8

Sig. 0,002 0,108 0,001 0,117 0,002 0,000 0,000 0,001 0,433
CYRE3.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | FIBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | KLBN4.2° | NETCA4.2°
CYRE3.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | FIBR3.1° | GEPA4.1° | GGBRA4.1° | MYPK3.1° | KLBN4.1° | NETC4.1°

4 39 -39 14 26 13 15 37 05 1,0

Sig. 0,000 0,000 0,156 0,009 0,101 0,135 0,000 0,627 0313
OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZBS.1°

z 0,1 -39 39 35 36 13 31 35 2,7

Sig. 0,940 0,000 0,000 0,001 0,000 0,191 0,002 0,001 0,008
VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2°| USIM5.2° | VALES.2° | VVAR3.20
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1°| USIM5.1° | VALE5.1° | VVAR3.1°

z -35 15 -0,6 -39 1,6 12 32 0,6

Sig. 0,000 0,135 0,538 0,000 0,117 0,232 0,002 0,526

De acordo com a Tabela 90, que mostra os resultados do Teste de Wilcoxon, os
conjuntos de dados AMBV4, BRKM5, CPLE6, EMBR3, GEPA4, GGBR4, KLBN4, NETC4,
OIBR4, SBSP3, TIMP3, TBLE3, UGPA3, USIM5 e VVAR3 apresentaram o valor-P acima
de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros vinte
conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se

diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.

Tabela 91 - Resultado do Teste t - K; Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair1 | BRKMS5.1° - BRKMS5.2° -0,05 0,12 0,03| -010 0,01| -1,78 19 0,092
Pair 2 | BRFS3.1° - BRFS3.2° -0,06 0,06 0,01 | -0,09 -003| -385 19 0,001
Pair3 | CYRE3.1° - CYRE3.2° 0,08 0,04 0,01 0,07 0,10 9,62 19 0,000
Pair4 | ELET6.1° - ELET6.2° 0,20 0,09 0,02 0,16 0,25 9,50 19 0,000
Pair5 | EMBR3.1° - EMBR3.2° -0,06 0,18 0,04 -0,14 0,03 -1,42 19 0,172
Pair 6 | KLBN4.1° - KLBN4.2° 0,01 0,10 0,02 | -0,03 0,06 0,63 19 0,537
Pair 7 | OIBR4.1° - OIBR4.2° 0,00 0,02 0,01| -0,02 0,01 -091 19 0,372
Pair 8 | PCAR4.1° - PCAR4.2° 0,04 0,01 0,00 0,04 0,05| 14,27 19 0,000
Pair9 | PMAM3.1° - PMAMS3.2° -0,71 0,38 0,08 | -0,89 -054 | -847 19 0,000
Pair 10 | PETR4.1° - PETR4.2° 0,02 0,02 0,00 0,01 0,03 4,99 19 0,000




Pair 11
Pair 12
Pair 13
Pair 14

SBSP3.1° - SBSP3.2°
SUZBS.1° - SUZB5.2°
TBLES3.1° - TBLES3.2°
UGPA3.1° - UGPA3.2°

-0,01
-0,06
-0,01

0,01

0,04
0,09
0,05
0,05

0,01
0,02
0,01
0,01

-0,03
-0,11
-0,03
-0,01

0,01

-0,02

0,01
0,03

-1,48
-3,10
-1,02

1,24

19
19
19
19
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0,156
0,006
0,321
0,229

Nota-se na Tabela 91 que de acordo com o Teste t de Student os conjuntos de dados
BRKMS5, EMBR3, KLBN4, OIBR4, SBSP3, TBLE3 e UGPA3 apresentaram o valor-P acima
de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros sete
conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se
diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Percebe-se que 0s

resultados obtidos com o teste ndo paramétrico sdo idénticos aos apresentados pelo teste

parameétrico.
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Apéndice 12 — Resultados e Analises do K, Trimestral e Anual

12.1 — K Trimestral
Aqui sdo apresentados e analisados os resultados do K. Trimestral de 31 das 37
empresas. As séries BRFS3, CYRES3, FIBR3, GEPA4, MYPK3 e UGPA3 foram excluidas.

Tabela 92 — Estatistica Descritiva — K. Trimestral

Total das 31 empresas

Média 2,9985
Mediana 2,95
Modo -6,50
Desvio padrdo 57,3702
Intervalo 1.328,18
Minimo -446,53
Maximo 881,65
Soma 3.712,15
Contagem 1.238

Tabela 93 - Teste de Normalidade — K¢ Trimestral

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,436| 0,000/ 0,472|0,000| |GETI4.2° 0,240| 0,007| 0,886 0,033
AMBVA4.1° 0,289 0,000/ 0,608 | 0,000 | AMBV4.2° 0,259 0,002| 0,756 0,000
BOBRA4.1° 0,414| 0,000 0,442|0,000| |BOBR4.2° 0,272|0,001| 0,805]| 0,002
BBDC4.1° 0,277| 0,001| 0,784|0,001| |BBDC4.2° 0,124 0,200| 0,964 0,685
BRKMS.1° 0,354| 0,000/ 0,564|0,000| | BRKMS5.2° 0,232]0,011| 0,828| 0,004
CLSC4.1° 0,302| 0,000 0,728|0,000| |CLSC4.2° 0,190/ 0,086| 0,924 0,151
CMIG4.1° 0,174| 0,157| 0,936| 0,248 | |CMIG4.2° 0,240| 0,007| 0,862|0,013
CESP5.1° 0,359 | 0,000/ 0,598| 0,000| | CESP5.2° 0,304 | 0,000| 0,787| 0,001
CPLE6.1° 0,305| 0,000/ 0,681|0,000| |CPLE6.2° 0,323|0,000| 0,861|0,012
ELET6.1° 0,326 0,000/ 0,692 0,000 |ELET6.2° 0,240| 0,007| 0,912 0,092
EMBR3.1° 0,416 | 0,000/ 0,466| 0,000 |EMBR3.2° 0,208 | 0,038| 0,845 0,007
GGBRA4.1° 0,306 | 0,000/ 0,591 0,000 |GGBR4.2° 0,146 | 0,200| 0,956 0,531
ITUB4.1° 0,296 | 0,000/ 0,669| 0,000| |ITUBA4.2° 0,109| 0,200 0,951 0,442
KLBN4.1° 0,261| 0,002 0,874|0,021| | KLBN4.2° 0,126 | 0,200| 0,981 0,958
NETC4.1° 0,439| 0,000 0,353|0,000| |NETC4.2° 0,281|0,001| 0,729 0,000
OIBR4.1° 0,327| 0,000/ 0,710| 0,000| |OIBR4.2° 0,221 0,020| 0,846 0,007
PCAR4.1° 0,192| 0,080 0,897 |0,051| |PCAR4.2° 0,350| 0,000| 0,591 0,000
PMAM3.1° 0,329| 0,000/ 0,662| 0,000| |PMAM3.2° 0,247 0,005| 0,883| 0,029
PETR4.1° 0,286| 0,000 0,714|0,000| |PETR4.2° 0,223/ 0,018, 0,863| 0,014
RSID3.1° 0,292| 0,000/ 0,708|0,000| |RSID3.2° 0,241 0,007| 0,784| 0,001
SBSP3.1° 0,384| 0,000/ 0,596| 0,000| |SBSP3.2° 0,230 0,012| 0,818 0,003
SLEDA4.1° 0,463| 0,000/ 0,467 |0,000| |SLED4.2° 0,226 | 0,015| 0,864 | 0,014
CSNA3.1° 0,211| 0,033 0,835|0,005| | CSNA3.2° 0,139|0,200| 0,971| 0,819
SUZB5.1° 0,428 0,000/ 0,487|0,000| |SUZB5.2° 0,216 0,026 0,889 0,037
VIVT4.1° 0,255| 0,003 0,733|0,000| |VIVT4.2° 0,213]0,030| 0,889 0,037
TIMP3.1° 0,416| 0,000 0,428| 0,000 | TIMP3.2° 0,215|0,028| 0,889 0,037
TBLE3.1° 0,395| 0,000/ 0,594 | 0,000| | TBLE3.2° 0,246 | 0,005| 0,781| 0,001




192

TRPL4.1° 0,346| 0,000/ 0,530|0,000| | TRPL4.2° { 0,161 0,200 0,966/ 0,723
USIMS.1° 0,242| 0,007 0,787|0,001| |USIM5.2° 0,330| 0,000 0,717 0,000
VALES.1° | 0242|0007 0,787|0,001| |VALE5.2° | 0,330(0,000/ 0,717|0,000
VVAR3.1° | 0,242|0,007| 0,787|0,001| |VVAR3.2° | 0,330/0,000| 0,717| 0,000
df = 18 (de cada série)

Pode ser observado na Tabela 93 que dez séries apresentaram distribuicdo normal (Sig
acima de 0,05), porém suas séries correspondentes ndo apresentaram, assim o Teste de

Wilcoxon foi aplicado para todas elas.

Tabela 94 - Resultado do Teste de Wilcoxon — K¢ Trimestral

GET14.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°
GET14.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKM5.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESP5.1°
z 0,1 0,9 0,6 0,3 -1,9 -1,9 -15 -1,9
Sig. 0,911 0,391 0,526 0,765 0,062 0,062 0,126 0,062
CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GGBR4.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2°
CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GGBR4.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1°
74 -1,0 0,9 -1,0 04 07 -1,0 21 0,1
Sig. 0,332 0,351 0,332 0,681 0,478 0,313 0,033 0,940
PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2°
PCAR4.1° | PMAMS3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1°
4 04 02 07 2.2 0,9 06 -1,0 05
Sig. 0,709 0,845 0,455 0,030 0,370 0,575 0,332 0,601
VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALE5.2° | VVVAR3.20
VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALE5.1° | VVARS.1°
z 13 05 07 13 1,1 1,1 11
Sig. 0,204 0,601 0,478 0,191 0,263 0,263 0,263

Apenas para 0s conjuntos de dados NETC4 e RSID3 o Sig. < 0,05, conforme visto na
Tabela 94, rejeitando-se assim a hipdtese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa
entre 0 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros 29 conjuntos de dados apresenta-se o

valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%.

12.2 — K¢ Anual

Séo analisados aqui os resultados apresentados no K. Anual de 31 empresas. As séries
BRFS3, CYRES3, FIBR3, PMAM3, UGPA3 e VVAR3 foram excluidas.

Tabela 95 — Estatistica Descritiva — K. Anual



Total das 31 empresas

Média 25,9258
Mediana 17,83
Modo 17,85
Desvio padrdo 49,0781
Intervalo 570,79
Minimo -114,88
Maximo 455,91
Soma 32.147,94
Contagem 1.240

Tabela 96 - Teste de Normalidade — Ke Anual
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,300| 0,000/ 0,675|0,000| |GETI4.2° 0,213/ 0,018, 0,843| 0,004
AMBVA4.1° 0,220| 0,012 0,708| 0,000 | AMBV4.2° 0,250| 0,002| 0,769 0,000
BOBR4.1° 0,254 | 0,002 0,830|0,002| |BOBR4.2° 0,295/ 0,000, 0,713| 0,000
BBDC4.1° 0,168 0,142| 0,863|0,009| |BBDC4.2° 0,251|0,002| 0,665| 0,000
BRKMS.1° 0,231| 0,006 0,792|0,001| | BRKM5.2° 0,313| 0,000, 0,722 0,000
CLSC4.1° 0,191| 0,053| 0,796| 0,001 | |CLSC4.2° 0,216 | 0,015, 0,807 0,001
CMIG4.1° 0,236| 0,005 0,834|0,003| |CMIG4.2° 0,184|0,075| 0,946 0,315
CESP5.1° 0,149 0,200/ 0,877|0,015| | CESP5.2° 0,245/ 0,003| 0,874| 0,014
CPLES6.1° 0,264| 0,001| 0,800( 0,001 | |CPLE6.2° 0,134| 0,200, 0,954 0,433
ELET6.1° 0,165| 0,154| 0,841|0,004| |ELET6.2° 0,215/ 0,016, 0,831| 0,003
EMBR3.1° 0,329 0,000/ 0,700 0,000 |EMBR3.2° 0,227/ 0,008, 0,760 0,000
GEPA4.1° 0,136| 0,200 0,920| 0,100| | GEPA4.2° 0,322| 0,000 0,770| 0,000
GGBR4.1° 0,140| 0,200 0,904| 0,048 | | GGBR4.2° 0,277| 0,000, 0,778 0,000
MYPK3.1° 0,202| 0,032 0,904|0,049| | MYPK3.2° 0,249/ 0,002| 0,814 0,001
ITUB4.1° 0,147| 0,200 0,896 0,034 | |ITUB4.2° 0,245/ 0,003| 0,764 | 0,000
KLBN4.1° 0,382| 0,000/ 0,591 0,000 |KLBN4.2° 0,150| 0,200 0,928 0,143
NETC4.1° 0,303| 0,000 0,733]0,000| | NETC4.2° 0,107| 0,200, 0,976 0,880
OIBR4.1° 0,182| 0,083| 0,866| 0,010 |OIBR4.2° 0,285/ 0,000| 0,796 0,001
PCAR4.1° 0,154| 0,200/ 0,878|0,016| |PCAR4.2° 0,302 | 0,000| 0,828/ 0,002
PETR4.1° 0,154| 0,200/ 0,902 | 0,045| |PETR4.2° 0,077/ 0,200 0,981| 0,949
RSID3.1° 0,245| 0,003 0,799 0,001| |RSID3.2° 0,366 | 0,000, 0,571| 0,000
SBSP3.1° 0,266 | 0,001 0,796|0,001| |SBSP3.2° 0,258 | 0,001| 0,785| 0,001
SLEDA4.1° 0,196 0,043| 0,852 0,006| |SLED4.2° 0,343/ 0,000, 0,681| 0,000
CSNA3.1° 0,195| 0,046, 0,911|0,067| | CSNA3.2° 0,094| 0,200, 0,982 0,959
SUZBs5.1° 0,166| 0,148| 0,885|0,022| |SUZB5.2° 0,252| 0,002, 0,717 0,000
VIVT4.1° 0,244 | 0,003| 0,813|0,001| |VIVT4.2° 0,305| 0,000, 0,617| 0,000
TIMP3.1° 0,249 0,002/ 0,831|0,003| |TIMP3.2° 0,208 | 0,023| 0,824 0,002
TBLE3.1° 0,262| 0,001| 0,848|0,005| | TBLE3.2° 0,301/ 0,000, 0,714 0,000
TRPLA4.1° 0,216 | 0,015| 0,866| 0,010| | TRPL4.2° 0,186| 0,068| 0,918 0,091
USIM5.1° 0,176 0,104| 0,942 0,264 | | USIM5.2° 0,112| 0,200, 0,967 0,691
VALES5.1° 0,172| 0,125| 0,828| 0,002 | |VALE5.2° 0,150| 0,200 0,959 0,522

df = 20 (de cada série)

A Tabela 96 traz dois conjuntos de séries (CSNA3 e USIM5) que apresentaram
normalidade dos dados (Sig acima de 0,05), assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas

as séries e Teste t-Student para os conjuntos de séries com distribuicdo normal.
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Tabela 97 - Resultado do Teste de Wilcoxon — K. Anual

GETI4.2° | AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.2° | CESP5.2°

GETI4.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKM5.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° | CESPS.1°
z -1.8 -2,8 -2,7 -2,7 -2,5 -34 -3.8 -2,8
Sig. 0,073 0,005 0,007 0,007 0,012 0,001 0,000 0,005

CPLE6.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2°

CPLE6.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1°
z -3,5 -39 -2,1 -2,7 -2,6 -1,6 -2,8 -18
Sig. 0,001 0,000 0,037 0,008 0,010 0,108 0,006 0,067

NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLEDA4.2° | CSNA3.2°

NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1°

34 3,0 31 36 25 28 25 29
Sig. 0,001 0,003 0,002 0,000 0014 0,005 0014 0,004
SUZB5.2° | VIVT4.20 | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.2° | VALES.2°
SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPLA.1° | USIM5.1° | VALES.10
z 28 35 28 11 34 33 -39
Sig 0,005 0,001 0,005 0,279 0,001 0,001 0,000

Os conjuntos de dados GETI4, MYPK3, KLBN4 e TBLE3 apresentaram o valor-P
acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%, conforme
Tabela 97. Nos outros 27 conjuntos de dados o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula,

ou seja, apresentam diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados.

Tabela 98 - Resultado do Teste t - Ke Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference -
Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | CSNA3.1° - CSNA3.2° 43,63 57,52 12,86 | 16,71 | 70,55 3,39 19 0,003
Pair 2 | USIM5.1° - USIM5.2° 57,44 58,63 13,11 | 30,00 84,88 4,38 19 0,000

Pode ser visto na Tabela 98 que de acordo com o teste de t de Student os conjuntos de
dados CSNA3 e USIM5 apresentaram o valor-P abaixo de 0,05, assim rejeita-se a hipdtese
nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados,

resultados idénticos ao teste ndo paramétrico.



Apéndice 13 — Resultados do WACC Trimestral

Tabela 99 — Estatistica Descritiva — WACC Trimestral

Tabela 100 - Teste de Normalidade — WACC Trimestral

Total das 29 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao

Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

2,2161
2,68

#N/D
51,9302
1.978,38
-1.173,74
804,63
2.566,19
1.158
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,410| 0,000/ 0,481| 0,000| |GETI4.2° 0,246 | 0,005| 0,874 0,020
AMBVA4.1° 0,344| 0,000/ 0,554 0,000| |AMBV4.2° 0,257| 0,003| 0,765| 0,001
BOBRA4.1° 0,421| 0,000/ 0,421| 0,000| | BOBR4.2° 0,440| 0,000| 0,333 0,000
BRKM5.1° 0,332| 0,000/ 0,649| 0,000| | BRKM5.2° 0,234| 0,010| 0,768 | 0,001
CLSC4.1° 0,291| 0,000 0,724| 0,000| |CLSC4.2° 0,174| 0,154| 0,935 0,236
CMIG4.1° 0,179| 0,131 0,919 0,122| |CMIG4.2° 0,228| 0,014 0,874| 0,021
CESP5.1° 0,281| 0,001 0,688| 0,000( |CESP5.2° 0,308| 0,000| 0,782 0,001
CPLE6.1° 0,305| 0,000 0,697| 0,000| |CPLE6.2° 0,317| 0,000| 0,866 | 0,015
ELET6.1° 0,337| 0,000/ 0,692 0,000 |ELET6.2° 0,234| 0,010| 0,924 0,152
EMBR3.1° 0,380| 0,000/ 0,505| 0,000| |EMBR3.2° 0,198| 0,060 0,849 0,008
GGBR4.1° 0,256| 0,003| 0,708| 0,000/ |GGBR4.2° 0,133| 0,200 0,953| 0,479
KLBN4.1° 0,248| 0,005| 0,842| 0,006| |KLBN4.2° 0,148| 0,200 0,938| 0,265
NETC4.1° 0,173| 0,165, 0,908| 0,079| | NETC4.2° 0,273| 0,001| 0,714 0,000
OIBR4.1° 0,322| 0,000 0,692| 0,000/ |OIBR4.2° 0,291| 0,000| 0,762 0,000
PCAR4.1° 0,193| 0,075| 0,889 0,037| | PCAR4.2° 0,333| 0,000| 0,603 0,000
PMAM3.1° 0,177 0,139| 0,894 | 0,044| | PMAM3.2° 0,198| 0,059| 0,878 0,024
PETR4.1° 0,297 | 0,000/ 0,737| 0,000| |PETR4.2° 0,233| 0,011| 0,884 0,030
RSID3.1° 0,291| 0,000 0,714 0,000| |RSID3.2° 0,185| 0,106| 0,865| 0,015
SBSP3.1° 0,382| 0,000/ 0,589 0,000| |SBSP3.2° 0,235| 0,010/ 0,819 0,003
SLED4.1° 0,455| 0,000/ 0,530| 0,000| |SLEDA4.2° 0,226 | 0,016| 0,870| 0,018
CSNA3.1° 0,206 | 0,043| 0,852| 0,009 | CSNA3.2° 0,178| 0,136| 0,961 0,627
SUZB5.1° 0,426 | 0,000/ 0,486| 0,000| |SUZB5.2° 0,226| 0,016 0,848/ 0,008
VIVT4.1° 0,266 | 0,002 0,725| 0,000| |VIVT4.2° 0,212| 0,032| 0,892 0,042
TIMP3.1° 0,394| 0,000/ 0,450| 0,000| | TIMP3.2° 0,228| 0,014| 0,880 0,027
TBLE3.1° 0,404 | 0,000/ 0,605| 0,000| | TBLE3.2° 0,247| 0,005| 0,777 0,001
TRPLA4.1° 0,347| 0,000/ 0,535| 0,000 | TRPL4.2° 0,158| 0,200 0,969 | 0,785
USIM5.1° 0,172| 0,171| 0,896| 0,048| | USIM5.2° 0,326| 0,000| 0,710 0,000
VALES.1° 0,245| 0,005 0,741| 0,000| |VALES5.2° 0,333| 0,000f 0,725 0,000
VVAR3.1° 0,243| 0,006 0,781| 0,001| | VVAR3.2° 0,332| 0,000f 0,717 0,000

df = 18 (de cada série)



Tabela 101 - Resultado do Teste de Wilcoxon - WACC Trimestral

GETI4.20 | AMBV4.20 | BOBR4.20 | BRKM5.2° | CLSC4.2° | CMIG4.20 | CESP5.20 | CPLE6.2°
GET14.1° | AMBV4.1° | BOBR4.1° | BRKMS5.1° | CLSC4.1° | CMIGA4.1° | CESP5.1° | CPLE6.1°

z 0,6 .08 02 17 27 17 17 .09

Sig. 0526 0433 0823 0,093 0,008 0,093 0,093 0,370
ELET6.2° | EMBR3.2° | GGBR4.2° | KLBN4.20 | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAMS3.20
ELET6.1° | EMBR3.1° | GGBR4.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS3. 10

z -0,9 07 06 14 22 0.2 05 21

Sig. 0,370 0,502 0,575 0,156 0,028 0823 0,614 0,035
PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.20 | SUZB5.2° | VIVT4.20 | TIMP3.20
PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLEDA4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.10 | TIMP3.10

4 07 23 08 05 11 03 14 0,7

Sig. 0,455 0,023 0411 0,601 0,263 0,794 0,167 0478
TBLE3.2° | TRPL4.2° | USIM5.20 | VALE5.2° | VVARS.20
TBLE3.1° | TRPL4.1° | USIM5.1° | VALES.1° | VVAR3.1°

74 07 18 12 11 12

Sig. 0,502 0,073 0,218 0279 0,247

196



Apéndice 14 — Resultados da Alavancagem Financeira Trimestral

Tabela 102 — Estatistica Descritiva — Alavancagem Financeira Trimestral

Total das 30 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

-2,5537
1,80

1,80
303,0091
13.356,70
-9.725,10
3.631,60
-3.064,40
1.200

Tabela 103 - Teste de Normalidade — Alavancagem Financeira Trimestral
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,125| 0,200/ 0,963| 0,604 | | GETI14.2° 0,359 | 0,000, 0,743| 0,000
AMBV4.1° 0,201| 0,034 0,868|0,011| | AMBV4.2° 0,239/ 0,004| 0,915| 0,081
BRKMS5.1° 0,137| 0,200f 0,901 0,043 | | BRKM5.2° 0,455| 0,000, 0,481| 0,000
BRFS3.1° 0,434| 0,000 0,387|0,000| |BRFS3.2° 0,391/ 0,000/ 0,505/ 0,000
CMIG4.1° 0,354| 0,000 0,597|0,000| |CMIG4.2° 0,535/ 0,000, 0,240 0,000
CESPS5.1° 0,533| 0,000 0,238|0,000| |CESP5.2° 0,234| 0,006, 0,739| 0,000
CPLE6.1° 0,225| 0,009| 0,834|0,003| |CPLE6.2° 0,415/ 0,000, 0,460 0,000
CYRE3.1° 0,236| 0,005 0,729|0,000| |CYRE3.2° 0,415/ 0,000 0,425| 0,000
EMBR3.1° 0,206| 0,026| 0,906| 0,054| | EMBR3.2° 0,376 | 0,000, 0,613| 0,000
FIBR3.1° 0,290| 0,000f 0,710| 0,000 |FIBR3.2° 0,154| 0,200 0,930| 0,155
GEPA4.1° 0,188| 0,062 0,949 0,351 | | GEPA4.2° 0,171|0,127| 0,903| 0,047
GGBR4.1° 0,159| 0,200 0,929 0,145| | GGBR4.2° 0,148/ 0,200 0,963| 0,611
MYPK3.1° 0,379| 0,000/ 0,373|0,000| | MYPK3.2° 0,265|0,001| 0,676| 0,000
KLBN4.1° 0,243| 0,003| 0,839| 0,003| | KLBN4.2° 0,352| 0,000 0,526 0,000
NETC4.1° 0,377| 0,000f 0,585|0,000| | NETC4.2° 0,193/ 0,050| 0,858] 0,007
OIBR4.1° 0,373| 0,000 0,452|0,000| |OIBR4.2° 0,404| 0,000/ 0,382| 0,000
PCAR4.1° 0,417| 0,000/ 0,388| 0,000| |PCAR4.2° 0,124| 0,200, 0,952 0,404
PMAM3.1° 0,402 | 0,000f 0,419|0,000| |PMAM3.2° 0,221| 0,012, 0,802|0,001
PETR4.1° 0,251| 0,002| 0,817|0,002| |PETR4.2° 0,272| 0,000 0,771| 0,000
RSID3.1° 0,308| 0,000 0,726|0,000| |RSID3.2° 0,310/ 0,000| 0,784 0,001
SBSP3.1° 0,226| 0,009 0,914|0,076| |SBSP3.2° 0,145| 0,200, 0,874|0,014
SLED4.1° 0,267| 0,001 0,680|0,000| |SLED4.2° 0,435/ 0,000 0,434| 0,000
CSNA3.1° 0,135| 0,200 0,947|0,318| | CSNA3.2° 0,261|0,001| 0,830| 0,003
SUZB5.1° 0,163| 0,171| 0,949| 0,350 | |SUZB5.2° 0,299| 0,000, 0,748| 0,000
VIVT4.1° 0,151| 0,200 0,929 0,151 | |VIVT4.2° 0,182| 0,080, 0,905| 0,051
TIMP3.1° 0,198| 0,038 0,920| 0,099 | | TIMP3.2° 0,256 | 0,001| 0,810/ 0,001
TBLE3.1° 0,285| 0,000/ 0,617|0,000| | TBLE3.2° 0,202|0,031| 0,937|0,214
UGPA3.1° 0,203| 0,031| 0,853|0,006| | UGPA3.2° 0,257/ 0,001| 0,902 | 0,046
USIM5.1° 0,251| 0,002 0,757|0,000| |USIM5.2° 0,279| 0,000, 0,620| 0,000
VVARS.1° 0,436 | 0,000/ 0,402|0,000| |VVAR3.2° 0,240| 0,004| 0,829] 0,002

df = 20 (de cada série)
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Tabela 104 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Alavancagem Financeira Trimestral

GETI4.2° | AMBV4.2° | BRKM5.2° | BRFS3.2° | CMIG4.2° | CESP5.2° | CPLE6.2° | CYRE3.2° | EMBR3.2° | FIBR3.2°

GETI4.1° | AMBVA4.1° | BRKM5.1° | BRFS3.1° | CMIG4.1° | CESP5.1° | CPLE6.1° | CYRE3.1° | EMBR3.1° | FIBR3.1°
z -17 -14 -1,0 -29 -2,7 -11 -0,1 -3,8 -1,6 -2,0
Sig. 0,082 0,171 0,341 0,004 0,007 0,286 0,888 0,000 0,100 0,042

GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.2° | KLBN4.2° | NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2°

GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | KLBN4.1° | NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAM3.1° | PETR4.1° | RSID3.1°
z -3,6 -3,9 -1,2 -1,6 -1,0 -14 -1,2 -0,4 -0,6 -0,7
Sig 0,000 0,000 0,224 0,113 0,334 0,153 0,234 0,654 0,562 0,478

SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2° | SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VVAR3.2°

SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1° | SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VVAR3.1°
z -17 -0,1 -1,2 -25 -2,4 -14 -0,4 -0,9 -0,2 -0,2
Sig. 0,083 0,931 0,225 0,012 0,015 0,171 0,677 0,370 0,809 0,841 |

Tabela 105 - Resultado do Teste t — Alavancagem Financeira Trimestral
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | GGBR4.1° - GGBR4.2° 1,06 0,63 0,14 0,76 1,35 747 19 0,000
Pair 2 | VIVT4.1° - VIVT4.2° -0,20 0,32 007| -034| -005| -2,72 19 0,014




Apéndice 15 — Resultados do Valor da Empresa Semanal

Tabela 106 — Estatistica Descritiva — Valor da Empresa Semanal

Total das 37 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrdo
Intervalo
Minimo
Méaximo
Soma
Contagem

26.713.832,9
7.833.062,5
5.808.384,0
55.988.298,4
491.189.224,00
66.796,00
491.256.020,00
515.363.264.538
19.292

Tabela 107 - Teste de Normalidade — Valor da Empresa Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,108| 0,000 0,934| 0,000 |GETI4.2° 0,055|0,083| 0,983 0,007
AMBV4.1° 0,091| 0,000f 0,959 0,000| | AMBV4.2° 0,113/ 0,000 0,929 0,000
BOBR4.1° 0,189| 0,000 0,895|0,000| |BOBR4.2° 0,106 | 0,000, 0,943| 0,000
BBDC4.1° 0,141| 0,000/ 0,907| 0,000| |BBDC4.2° 0,103| 0,000, 0,960 0,000
BRKM5.1° 0,082| 0,001/ 0,978|0,001| | BRKM5.2° 0,075/ 0,003| 0,966 0,000
BRFS3.1° 0,169| 0,000 0,903| 0,000| |BRFS3.2° 0,106 | 0,000, 0,953| 0,000
CLSC4.1° 0,153| 0,000/ 0,943|0,000| |CLSC4.2° 0,126 | 0,000, 0,948 0,000
CMIG4.1° 0,087| 0,000 0,962| 0,000 |CMIG4.2° 0,159 | 0,000, 0,825| 0,000
CESPS5.1° 0,268| 0,000f 0,776| 0,000| |CESP5.2° 0,046| 0,200/ 0,981 0,003
CPLE6.1° 0,176 | 0,000/ 0,909 | 0,000| |CPLE6.2° 0,099| 0,000/ 0,953| 0,000
CYRE3.1° 0,226 0,000f 0,838| 0,000 |CYRE3.2° 0,078 | 0,001| 0,967 0,000
ELET6.1° 0,089| 0,000f 0,977|0,001| |ELET6.2° 0,150| 0,000/ 0,912 0,000
EMBR3.1° 0,049 | 0,200/ 0,968| 0,000 |EMBR3.2° 0,079/ 0,001| 0,973| 0,000
FIBR3.1° 0,072| 0,005| 0,952|0,000| |FIBR3.2° 0,052| 0,200| 0,979] 0,001
GEPA4.1° 0,203| 0,000/ 0,882| 0,000| |GEPA4.2° 0,153| 0,000, 0,924 0,000
GGBRA4.1° 0,142| 0,000f 0,915|0,000| | GGBR4.2° 0,076 | 0,002| 0,978 0,001
MYPK3.1° 0,125| 0,000 0,935|0,000| |MYPKS3.2° 0,092| 0,000/ 0,961 0,000
ITUB4.1° 0,102| 0,000 0,936| 0,000 |ITUB4.2° 0,126 | 0,000 0,901 0,000
KLBN4.1° 0,199| 0,000 0,794| 0,000| | KLBN4.2° 0,191 0,000, 0,862| 0,000
NETC4.1° 0,147| 0,000 0,904| 0,000| |NETC4.2° 0,105/ 0,000, 0,969 0,000
OIBR4.1° 0,203| 0,000f 0,838|0,000| |OIBR4.2° 0,173/ 0,000 0,894 0,000
PCARA4.1° 0,050| 0,200/ 0,992| 0,248| | PCAR4.2° 0,101/ 0,000, 0,956 0,000
PMAM3.1° 0,196 | 0,000/ 0,873|0,000| |PMAM3.2° 0,099/ 0,000 0,961| 0,000
PETR4.1° 0,137| 0,000f 0,882|0,000| |PETR4.2° 0,058 | 0,053| 0,993| 0,273
RSID3.1° 0,250| 0,000/ 0,834|0,000| |RSID3.2° 0,126 | 0,000, 0,941 0,000
SBSP3.1° 0,228 0,000/ 0,851|0,000| |SBSP3.2° 0,183| 0,000, 0,861| 0,000
SLED4.1° 0,206| 0,000/ 0,870| 0,000| |SLED4.2° 0,070| 0,007| 0,976 0,000
CSNA3.1° 0,226 0,000f 0,781|0,000| | CSNA3.2° 0,140/ 0,000, 0,946 0,000
SUZB5.1° 0,262 | 0,000/ 0,834|0,000| |SUZB5.2° 0,098 | 0,000/ 0,964 | 0,000
VIVT4.1° 0,111] 0,000/ 0,953|0,000| |VIVT4.2° 0,311/ 0,000, 0,753| 0,000
TIMP3.1° 0,236| 0,000/ 0,801|0,000| | TIMP3.2° 0,094| 0,000/ 0,956 0,000




TBLES.1°
TRPL4.1°
UGPA3.1°
USIM5.1°
VALES.1°
VVAR3.1°

0,141 0,000
0,137| 0,000
0,147| 0,000
0,152 | 0,000
0,173| 0,000
0,214 0,000

0,926 0,000 | | TBLE3.2°
0,950| 0,000| | TRPL4.2°
0,872| 0,000| | UGPA3.2°
0,925|0,000| |USIM5.2°
0,876 0,000 | | VALES.2°
0,787 0,000| | VVAR3.2°

0,110
0,073
0,119
0,087
0,042
0,226

0,000
0,004
0,000
0,000
0,200
0,000

0,935
0,982
0,926
0,969
0,987
0,857

200

0,000
0,005
0,000
0,000
0,033
0,000

df = 238 (de cada série)

Tabela 108 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Valor da Empresa Semanal

GETI14.2° | AMBV4.2°) BOBR4.2° | BBDC4.2° | BRKM5.2°| BRFS3.2° | CLSC4.2° | CMIG4.29 CESP5.2° | CPLEG6.2°
GETI4.1° | AMBV4.1°) BOBR4.1° | BBDC4.1° | BRKMS5.1°| BRFS3.1° | CLSC4.1° | CMIG4.1° CESP5.1° | CPLE6.1°
z -14,0 -14,0 -2,7 -14,0 -10,3 -14,0 -10,0 -14,0 -98 -13,7
Sig 0,000 0,000 0,007 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CYRE3.2° | ELET6.2° |[EMBR3.2° | FIBR3.2° | GEPA4.2° |GGBR4.2° | MYPK3.2° | ITUB4.2° | KLBN4.2°
CYRES3.1° | ELET6.1° [EMBR3.1° | FIBR3.1° | GEPA4.1° |GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1°
z -8,7 -4,2 -13,8 -75 -13,6 -10,9 -14,0 -14,0 -11,4
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2°| PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2°
NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAMS.1°| PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1°
z -12,6 -8,1 -13,8 -4,2 -10,6 -8,0 -14,0 -10,7 =75
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SUZB5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALES.29 VVAR3.2°
SUZB5.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPAS3.1° | USIM5.1° | VALES.19 VVARS.1°
z -2,3 -8,2 -13,6 -14,0 -13,6 -14,0 -2,6 -11,3 -13,3
Sig. 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000




Apéndice 16 — Resultados do Valor da Empresa Mensal

Tabela 109 — Estatistica Descritiva — Valor da Empresa Mensal

Total das 37 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrdo
Intervalo
Minimo
Méaximo
Soma
Contagem

26.740.239,4
7.836.363,0
5.808.384,0
55.938.484,8
472.479.399,00
66.448,00
472.545.847,00
118.619.702.105
4.436

Tabela 110 - Teste de Normalidade — Valor da Empresa Mensal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
GETI4.1° 0,115| 0,062| 0,934|0,004| |GETI4.2° 0,085/ 0,200| 0,983 0,631
AMBV4.1° 0,090| 0,200f 0,960 0,062| | AMBV4.2° 0,114/ 0,067| 0,927 0,002
BOBR4.1° 0,188| 0,000 0,889| 0,000| |BOBRA4.2° 0,141/ 0,007| 0,924 0,002
BBDC4.1° 0,141| 0,007 0,909 0,000 |BBDC4.2° 0,125/ 0,030| 0,956 0,041
BRKM5.1° 0,070| 0,200 0,984 | 0,647| | BRKMb5.2° 0,089| 0,200 0,968 0,146
BRFS3.1° 0,168| 0,000 0,896| 0,000| |BRFS3.2° 0,106 | 0,177| 0,955| 0,038
CLSC4.1° 0,159| 0,001 0,940| 0,008 | | CLSC4.2° 0,152 | 0,003| 0,949| 0,019
CMIG4.1° 0,103| 0,200 0,963| 0,079 | |CMIG4.2° 0,182| 0,000, 0,817| 0,000
CESPS5.1° 0,277| 0,000f 0,779| 0,000| |CESP5.2° 0,053/ 0,200 0,976| 0,328
CPLE6.1° 0,177| 0,000/ 0,911|0,001| |CPLE6.2° 0,120/ 0,042| 0,957| 0,044
CYRE3.1° 0,227 | 0,000| 0,845|0,000| |CYRE3.2° 0,135/ 0,013| 0,957| 0,043
ELET6.1° 0,094| 0,200f 0,975| 0,306 | |ELET6.2° 0,165/ 0,001| 0,895| 0,000
EMBR3.1° 0,086 | 0,200/ 0,968|0,139| |EMBR3.2° 0,077/ 0,200, 0,949 0,019
FIBR3.1° 0,101| 0,200 0,949 0,020 |FIBR3.2° 0,114/ 0,069| 0,975| 0,281
GEPA4.1° 0,198| 0,000 0,884| 0,000 |GEPA4.2° 0,184|0,000| 0,917 0,001
GGBR4.1° 0,163| 0,001| 0,909| 0,000| | GGBR4.2° 0,107| 0,170, 0,969| 0,151
MYPK3.1° 0,148| 0,004| 0,932|0,003| | MYPKS3.2° 0,099| 0,200, 0,959 0,058
ITUB4.1° 0,105| 0,189| 0,934| 0,004 | |ITUB4.2° 0,131/ 0,018, 0,905 0,000
KLBN4.1° 0,207| 0,000 0,773|0,000| | KLBN4.2° 0,192| 0,000, 0,875| 0,000
NETC4.1° 0,156| 0,002| 0,901| 0,000| |NETC4.2° 0,106 | 0,176| 0,958 0,050
OIBR4.1° 0,214| 0,000f 0,815|0,000| |OIBR4.2° 0,200| 0,000, 0,877| 0,000
PCARA4.1° 0,091| 0,200/ 0,989|0,886| | PCAR4.2° 0,108 | 0,156| 0,962 0,077
PMAM3.1° 0,196 | 0,000/ 0,873|0,000| |PMAM3.2° 0,104| 0,200, 0,968 0,140
PETR4.1° 0,151| 0,003 0,887|0,000| |PETR4.2° 0,090/ 0,200, 0,984 0,645
RSID3.1° 0,246| 0,000/ 0,838|0,000| |RSID3.2° 0,127/ 0,025| 0,939 0,007
SBSP3.1° 0,223| 0,000/ 0,859 0,000| |SBSP3.2° 0,191/ 0,000, 0,853| 0,000
SLED4.1° 0,212| 0,000/ 0,872|0,000| |SLED4.2° 0,074| 0,200, 0,981| 0,507
CSNA3.1° 0,259| 0,000 0,767|0,000| | CSNA3.2° 0,148 | 0,004| 0,947| 0,015
SUZB5.1° 0,282| 0,000/ 0,830| 0,000| |SUZB5.2° 0,143/ 0,006| 0,958 0,050
VIVT4.1° 0,149| 0,003| 0,942|0,009| |VIVT4.2° 0,321/ 0,000, 0,758 0,000
TIMP3.1° 0,241| 0,000f 0,812|0,000| | TIMP3.2° 0,127/ 0,025| 0,952 0,027
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TBLE3.1° 0,144 | 0,006 0,926 0,002 | | TBLE3.2° 0,130 0,019 0,930 0,003
TRPL4.1° 0,152 | 0,003 0,952| 0,027| | TRPL4.2° 0,092 0,200 0,978 0,401
UGPA3.1° 0,197 0,000 0,854| 0,000| | UGPA3.2° 0,148 | 0,004 0,914 | 0,001
USIM5.1° 0,158 | 0,001 0,922 | 0,001| |USIM5.2° 0,111 0,082 0,968 | 0,146
VALES5.1° 0,205 | 0,000 0,861 0,000| |VALES.2° 0,079 0,200 0,973 0,251
VVAR3.1° | 0,212| 0,000/ 0,798|0,000| |VVAR3.2° | 0,237/0,000/ 0,857|0,000
df = 56 (de cada série)
Tabela 111 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Valor da Empresa Mensal
GETI4.2° |AMBV4.2° | BOBR4.2° | BBDC4.2° |BRKM5.2° | BRFS3.2° | CLSC4.2° |CMIG4.2° | CESP5.2° | CPLE6.2°
GETI4.1° |AMBV4.1° | BOBR4.1° | BBDC4.1° |BRKMS5.1° | BRFS3.1° | CLSC4.1° |CMIG4.1° | CESP5.1° | CPLES.1°
z -6,7 -6,7 14 -6,7 5,0 -6,7 -4,7 -6,7 -46 6,4
Sig. 0,000 0,000 0,158 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
CYRE3.2° | ELET6.2° | EMBR3.2° | FIBR3.2° | GEPA4.2° | GGBR4.2° | MYPK3.20 | ITUB4.2° | KLBN4.2°
CYRE3.1° | ELET6.1° | EMBR3.1° | FIBR3.1° | GEPA4.1° | GGBR4.1° | MYPK3.1° | ITUB4.1° | KLBN4.1°
z -39 1,7 -6,6 -4,0 -6,6 51 -6,7 -6,7 58
Sig. 0,000 0,098 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
NETC4.2° | OIBR4.2° | PCAR4.2° | PMAM3.2° | PETR4.2° | RSID3.2° | SBSP3.2° | SLED4.2° | CSNA3.2°
NETC4.1° | OIBR4.1° | PCAR4.1° | PMAM3.1° | PETR4.1° | RSID3.1° | SBSP3.1° | SLED4.1° | CSNA3.1°
z -6,2 37 6,7 21 50 37 -6,7 5,1 34
Sig 0,000 0,000 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
SUZBS5.2° | VIVT4.2° | TIMP3.2° | TBLE3.2° | TRPL4.2° | UGPA3.2° | USIM5.2° | VALE5.29| VVAR3.2°
SUZBS.1° | VIVT4.1° | TIMP3.1° | TBLE3.1° | TRPL4.1° | UGPA3.1° | USIM5.1° | VALE5.19 VVARS.1°
z 11 -4,2 6,6 -6,7 6,6 6,7 08 53 6,3
Sig. 0,289 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,397 0,000 0,000
Tabela 112 - Resultado do Teste t — Valor da Empresa Mensal
Paired Differences
Std. Std. Error | 95% Confidence Interval of
Mean Deviation | Mean the Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper Lower t df tailed)
Pair 1 | GETI4.1° - GETI4.2° 3452331 | 1145259 | 147852 -3748182 | -3156479 | -2335| 59 0,000
Pair2 | AMBV4.1°- AMBV4.20 | -90003299 | 53453783 | 6900854 | -103811876 | -76194723 | -13,04| 59 0,000
Pair 3 | BRKMS5.1° - BRKMS5.2° 3257152 | 3970326 | 512567 -4282796 | -2231508 | -6,35| 59 0,000
Pair 4 | EMBR3.1° - EMBR3.2° 5394055 | 2741743 | 353957 4685788 | 6102322 | 1524 | 59 0,000
Pair 5 | FIBR3.1° - FIBR3.2° -2490957 | 4069380 | 525355 -3542189 | -1439724 | -474| 59 0,000
Pair 6 | PCARA4.1° - PCAR4.2° -9219857 | 5504636 | 710645 | -10641856 | -7797859 | -1297 | 59 0,000
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Apéndice 17 — Resultados da Liquidez Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 113 — Estatistica Descritiva — Liquidez Semanal

Total das 29 empresas

Média 0,0979
Mediana 0,01
Modo 0,00
Desvio padrao 0,2226
Intervalo 2,66
Minimo 0,00
Maximo 2,66
Soma 3.503,90
Contagem 35.786

Tabela 114 - Teste de Normalidade — Liquidez Semanal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,347| 0,000 0,705|0,000| |AELP3.2° 0,540/ 0,000| 0,173/ 0,000

CBEE3.1° 0,474| 0,000/ 0,362|0,000| |CBEE3.2° 0,512/ 0,000| 0,293/ 0,000
BMTOA4.1° 0,313| 0,000/ 0,512|0,000| |BMTO4.2° 0,328 | 0,000| 0,512 0,000
CEPES.1° 0,540 0,000/ 0,173|0,000| |CEPE5.2° 0,526 0,000| 0,052 0,000
ENMA3B.1°|  0,254|0,000| 0,561|0,000| |ENMA3B.2°| 0,514|0,0001 0,018/ 0,000
COCES5.1° 0,175| 0,000 0,849/ 0,000| |COCE5.2° 0,251/ 0,000, 0,788/ 0,000
PNVL3.1° 0,537 0,000/ 0,188|0,000| |PNVL3.2° 0,514/ 0,000, 0,018/ 0,000
DTEX3.1° 0,399/ 0,000 0,231|0,000| |DTEX3.2° 0,261/ 0,000| 0,804 0,000
ENBR3.1° 0,146| 0,000 0,847(0,000| |ENBR3.2° 0,122/ 0,000| 0,826 0,000
EVEN3.1° 0,273] 0,000/ 0,614|0,000| |EVEN3.2° 0,213/ 0,000| 0,741 0,000
BAUH4.1° 0,461| 0,000/ 0,300(0,000| |BAUH4.2° 0,530/ 0,000| 0,084 0,000

FESA4.1° 0,285| 0,000 0,635|0,000| |FESA4.2° 0,231|0,000| 0,634 0,000
HBTS5.1° 0,533(0,000/ 0,113|0,000| |HBTS5.2° 0,529/ 0,000, 0,075/ 0,000
IDNT3.1° 0,156| 0,000/ 0,814|0,000| |IDNT3.2° 0,196 0,000| 0,834 0,000
INET3.1° 0,352| 0,000 0,463|0,000| |INET3.2° 0,386 | 0,000| 0,296 0,000
MLFT4.1° 0,292| 0,000/ 0,573|0,000| | MLFT4.2° 0,382/ 0,000, 0,302 0,000
JFEN3.1° 0,181(0,000/ 0,773|0,000| |JFEN3.2° 0,345|0,000| 0,721 0,000

LAME4.1° 0,133 0,000/ 0,843|0,000| |LAME4.2° 0,047|0,002| 0,987 0,000
MGEL4.1° 0,305| 0,000/ 0,729|0,000| | MGEL4.2° 0,447|0,000| 0,572|0,000
POMO4.1° 0,121/0,000/ 0,877|0,000| |POMO4.2° 0,213/ 0,000, 0,767 0,000
NATU3.1° 0,097 (0,000 0,905|0,000| |NATU3.2° 0,099/ 0,000, 0,863 0,000
BNBR4.1° 0,507| 0,000/ 0,244|0,000| | BNBR4.2° 0,527/ 0,000| 0,126 0,000
RPMG3.1° 0,455 0,000/ 0,343|0,000| |RPMG3.2° 0,356 | 0,000| 0,402 0,000

RAPT4.1° 0,153| 0,000 0,782|0,000| |RAPT4.2° 0,160 0,000| 0,885 0,000
REDEA4.1° 0,539| 0,000/ 0,185|0,000| |REDE4.2° 0,531/ 0,000| 0,291/ 0,000
SAPR4.1° 0,269 | 0,000/ 0,654|0,000| |SAPR4.2° 0,526 0,000| 0,365 0,000
SNSY5.1° 0,405| 0,000/ 0,459|0,000| |SNSY5.2° 0,483|0,000| 0,511 0,000
TOTS3.1° 0,243| 0,000 0,508(0,000| |TOTS3.2° 0,173|0,000| 0,723 0,000
UNIP6.1° 0,115/ 0,000/ 0,870| 0,000| |UNIP6.2° 0,213|0,000| 0,652 0,000

df = 617 (de cada série)



Tabela 115 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Liquidez Semanal
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AELP3.2° | CBEE3.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | ENMA3B.2° | COCES.2° | PNVL3.2° | DTEX3.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BMTO4.1° | CEPES5.1° | ENMAS3B.1° | COCES.1° | PNVL3.1° | DTEX3.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1°
Z -15,4 -13 -12,3 -34 -19,4 -12,7 -4,4 -20,5 -8,2 -12,4
Sig. 0,000 0,208 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2°
BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMOA4.1°
4 -1,5 -17,0 -09 -14,9 -4,6 -12,0 -16,9 -10,7 -14,1 -8,0
Sig. 0,000 0,000 0,381 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
NATU3.2° | BNBR4.2° | RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
NATUS3.1° | BNBR4.1° | RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -9,5 -39 -13,1 -11,2 -33 -19,4 -5,0 -0,1 -17,6
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,896 0,000
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Apéndice 18 — Resultados da Liquidez Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 116 — Estatistica Descritiva — Liquidez Mensal

Total das 25 empresas

Média 0,1126
Mediana 0,02
Modo 0,00
Desvio padrao 0,2254
Intervalo 1,80
Minimo 0,00
Maximo 1,80
Soma 3.473,81
Contagem 30.850

Tabela 117 - Teste de Normalidade — Liquidez Mensal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.

CBEE3.1° 0,506 | 0,000/ 0,421 0,000 |CBEE3.2° 0,504|0,000| 0,454 0,000
BMTO4.1° 0,271/ 0,000/ 0,681|0,000| | BMTOA4.2° 0,343 0,000| 0,703 0,000
COCES5.1° 0,144| 0,000, 0,883| 0,000/ |COCE5.2° 0,237| 0,000, 0,808 | 0,000
DTEX3.1° 0,377/ 0,000/ 0,484|0,000| |DTEX3.2° 0,276 0,000| 0,755 0,000
ENBR3.1° 0,144|0,000/ 0,921|0,000| |ENBR3.2° 0,141 0,000| 0,934 0,000
EVEN3.1° 0,286 | 0,000/ 0,752|0,000| |EVEN3.2° 0,213| 0,000| 0,789 0,000
BAUH4.1° 0,470| 0,000/ 0,405|0,000| |BAUH4.2° 0,540| 0,000| 0,173 0,000
FESAA4.1° 0,286| 0,000/ 0,779| 0,000 | FESA4.2° 0,245 0,000| 0,652 0,000
HBTS5.1° 0,534| 0,000/ 0,095|0,000| |HBTS5.2° 0,539|0,000| 0,144 0,000

IDNT3.1° 0,125| 0,000/ 0,947|0,000| |IDNT3.2° 0,185| 0,000| 0,910 0,000
INET3.1° 0,314 0,000/ 0,634|0,000| |INET3.2° 0,341| 0,000 0,451 0,000
MLFT4.1° 0,259| 0,000/ 0,684| 0,000 | MLFT4.2° 0,411|0,000| 0,422] 0,000
JFEN3.1° 0,155| 0,000 0,914| 0,000 |JFEN3.2° 0,290| 0,000| 0,754 | 0,000

LAME4.1° 0,182| 0,000 0,864| 0,000/ |LAMEA4.2° 0,046 | 0,003| 0,996 | 0,148
MGEL4.1° 0,346 (0,000 0,774|0,000| | MGEL4.2° 0,449 0,000| 0,568 | 0,000
POMO4.1° 0,174 0,000/ 0,923|0,000| | POMOA4.2° 0,209 | 0,000 0,738 0,000
NATU3.1° 0,090 0,000/ 0,954| 0,000 | NATU3.2° 0,104 | 0,000| 0,931 0,000
BNBR4.1° 0,515( 0,000 0,382|0,000| | BNBR4.2° 0,536 | 0,000f 0,191 0,000
RPMG3.1° 0,435( 0,000/ 0,480 0,000 | RPMG3.2° 0,326 | 0,000f 0,510 0,000
RAPT4.1° 0,168| 0,000 0,846| 0,000, | RAPT4.2° 0,186 | 0,000 0,853 0,000
REDE4.1° 0,541(0,000/ 0,229/ 0,000 |REDE4.2° 0,538 0,000f 0,272 0,000
SAPR4.1° 0,264 | 0,000/ 0,849|0,000| |SAPR4.2° 0,539 0,000 0,268 | 0,000
SNSY5.1° 0,442| 0,000/ 0,592| 0,000/ |SNSY5.2° 0,454 0,000/ 0,561 0,000
TOTS3.1° 0,215( 0,000/ 0,736 0,000 | TOTS3.2° 0,174|0,000f 0,772 0,000
UNIP6.1° 0,116 0,000/ 0,926 0,000| |UNIP6.2° 0,217 | 0,000 0,766 | 0,000
df = 617 (de cada série)




Tabela 118 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Liquidez Mensal

206

CBEE3.2° | BMTO4.2° | COCE5.2° | DTEX3.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2°
CBEES3.1° | BMTO4.1° | COCES5.1° | DTEX3.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1°
z -1,9 -13,0 -16,4 -21,2 -111 -12,1 -1,7 -19,1 -14
Sig. 0,061 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,162
IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2° | BNBR4.2°
IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGELA4.1° | POMOA4.1° | NATU3.1° | BNBR4.1°
z -17,6 -6,8 -12,0 -17.1 -12,2 -18,7 -10,7 -12,5 -2,8
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
4 -13,0 -135 -1,2 -20,3 -6,4 -0,9 -18,4
Sig. 0,000 0,000 0,245 0,000 0,000 0,355 0,000




Apéndice 19 — Resultados do Volume Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 119 — Estatistica Descritiva — Volume Semanal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

2.505,4

50,0

0,0

7.184,2
126.190,00
0,00
126.190,00
108.059.189
43.131

Tabela 120 - Teste de Normalidade — VVolume Semanal
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,105| 0,000/ 0,860(0,000| |AELP3.2° 0,159/ 0,000| 0,836/ 0,000
CBEE3.1° 0,291| 0,000/ 0,421|0,000| |CBEE3.2° 0,371/ 0,000| 0,362 0,000
BRSR5.1° 0,290| 0,000/ 0,567|0,000| | BRSR5.2° 0,324/ 0,000| 0,423/ 0,000
BMTO4.1° 0,299 (0,000 0,534|0,000| |BMTO4.2° 0,299/ 0,000| 0,399 0,000
CEPES.1° 0,190| 0,000 0,756|0,000| | CEPE5.2° 0,424/ 0,000| 0,156 0,000
RANI3.1° 0,362| 0,000/ 0,350(0,000| |RANI3.2° 0,349/ 0,000| 0,403/ 0,000
ENMA3B.1°| 0,208| 0,000( 0,740|0,000| |ENMA3B.2°| 0,188|0,000| 0,756 0,000
CEEB3.1° 0,304| 0,000/ 0,485|0,000| | CEEB3.2° 0,313/ 0,000| 0,488/ 0,000
COCES.1° 0,136| 0,000/ 0,830| 0,000 | COCE5.2° 0,160/ 0,000| 0,771/ 0,000
PNVL3.1° 0,373| 0,000/ 0,289|0,000| |PNVL3.2° 0,229/ 0,000| 0,699 0,000
EKTR4.1° 0,325| 0,000/ 0,431|0,000| |EKTR4.2° 0,278/ 0,000| 0,627 0,000
ENBR3.1° 0,151| 0,000 0,842|0,000| |ENBR3.2° 0,118| 0,000, 0,846 0,000
BAUH4.1° 0,392( 0,000/ 0,261|0,000| |BAUH4.2° 0,254/ 0,000| 0,625/ 0,000
FESA4.1° 0,359| 0,000 0,284|0,000| |FESA4.2° 0,212/ 0,000| 0,623 0,000
HBTS5.1° 0,363| 0,000/ 0,382|0,000| |HBTS5.2° 0,374/ 0,000| 0,307 0,000
IDNT3.1° 0,131( 0,000/ 0,882|0,000| |IDNT3.2° 0,147/0,000| 0,768 | 0,000
INET3.1° 0,340| 0,000/ 0,441|0,000| |INET3.2° 0,397/ 0,000| 0,254 0,000
MLFT4.1° 0,287| 0,000/ 0,557|0,000| | MLFT4.2° 0,357/ 0,000| 0,281 0,000
JFENS.1° 0,206 | 0,000 0,772|0,000| |JFEN3.2° 0,268 | 0,000| 0,483/ 0,000
LFFE4.1° 0,362| 0,000/ 0,451|0,000| |LFFE4.2° 0,467|0,000| 0,308 0,000
LAMEA4.1° 0,110| 0,000, 0,867|0,000| | LAME4.2° 0,045/ 0,008| 0,980/ 0,000
MGEL4.1° 0,172| 0,000 0,818|0,000| | MGEL4.2° 0,278/ 0,000| 0,480/ 0,000
POMO4.1° 0,128 0,000 0,884|0,000| |POMO4.2° 0,146/ 0,000| 0,818/ 0,000
MSPA3.1° 0,396 0,000/ 0,292|0,000| | MSPA3.2° 0,479/ 0,000| 0,138/ 0,000
NATU3.1° 0,165| 0,000/ 0,838|0,000| |NATU3.2° 0,107/ 0,000| 0,873/ 0,000
BNBR4.1° 0,395( 0,000 0,265|0,000| | BNBR4.2° 0,260/ 0,000| 0,665 | 0,000
PATI4.1° 0,390| 0,000/ 0,241(0,000| |PATI4.2° 0,339/ 0,000| 0,429/ 0,000
RPMG3.1° 0,348 0,000| 0,409|0,000| | RPMG3.2° 0,334| 0,000 0,473|0,000
RAPT4.1° 0,053|0,001| 0,952|0,000| |RAPT4.2° 0,115/ 0,000| 0,900/ 0,000
REDE4.1° 0,277| 0,000/ 0,589|0,000| | REDE4.2° 0,272/ 0,000| 0,609 0,000
SAPR4.1° 0,255| 0,000 0,491|0,000| | SAPR4.2° 0,198/ 0,000| 0,647 0,000
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SNSY5.1° { 0,299 | 0,000 0,5690,000‘ SNSY5.2° 0,243|0,000| 0,615 0,000
TKNO4.1° 0,349 0,000/ 0,385/ 0,000 | TKNO4.2° 0,301/ 0,000| 0,517 0,000
TOTS3.1° | 0,227|0,000] 0,563|0,000| | TOTS3.2° 0,200| 0,000| 0,648 0,000
UNIP6.1° | 0,118|0,000| 0,804|0,000| |UNIP6.2° 0,215/ 0,000/ 0,663| 0,000

df = 558 (de cada série)

Tabela 121 - Resultado do Teste de Wilcoxon — VVolume Semanal

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES5.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1°

Z -7,1 -1,1 -9,5 -7,6 -9,2 -5,8 -20,4 -11,6 -3,3
Sig. 0,000| 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000f 0,001

PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2°

PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° INET3.1° | MLFT4.1°

z -4,9 -8,1 -3,0 -9,0 -16,7 -39 -7,3 -12,7 -7,5
Sig 0,000] 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000/ 0,000

JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°

JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1°

z -89 -7,2 -12,1 -6,6 -4,4 -4,4 -12,7 -3,2 -2,4
Sig 0,000] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,016

RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°

RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°

4 -12,6 -0,6 -9,6 -15,6 -3,4 -6,1 -13,7 -12,1
Sig. 0,000| 0,540 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
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Apéndice 20 — Resultados do Volume Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 122 — Estatistica Descritiva — Volume Mensal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

2.481,1
66,0

0,0

6.754,3
65.793,00
0,00
65.793,00
106.939.090
43.102

Tabela 123 - Teste de Normalidade — Volume Mensal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,094| 0,000/ 0,914|0,000| |AELP3.2° 0,124/ 0,000, 0,915/ 0,000
CBEE3.1° 0,249 0,000/ 0,603|0,000| |CBEE3.2° 0,303/ 0,000| 0,635/ 0,000
BRSR5.1° 0,236| 0,000/ 0,772|0,000| | BRSR5.2° 0,301/ 0,000| 0,575/ 0,000
BMTO4.1° 0,233|0,000/ 0,730/ 0,000 |BMTO4.2° 0,256 | 0,000| 0,632 0,000
CEPES.1° 0,132| 0,000 0,909 0,000| |CEPE5.2° 0,378/ 0,000| 0,388/ 0,000
RANI3.1° 0,303| 0,000/ 0,638(0,000| |RANI3.2° 0,247/ 0,000| 0,736/ 0,000
ENMA3B.1°| 0,161| 0,000 0,822|0,000| |ENMA3B.2°| 0,149|0,000| 0,890/ 0,000
CEEB3.1° 0,191(0,000/ 0,720/0,000| |CEEB3.2° 0,213/ 0,000, 0,812 0,000
COCES.1° 0,143| 0,000 0,842|0,000| |COCE5.2° 0,128/ 0,000| 0,874/ 0,000
PNVL3.1° 0,292( 0,000/ 0,543|0,000| |PNVL3.2° 0,116/ 0,000| 0,908 0,000
EKTR4.1° 0,223| 0,000/ 0,651|0,000| |EKTR4.2° 0,176 | 0,000, 0,741/ 0,000
ENBR3.1° 0,128 0,000 0,907|0,000| |ENBR3.2° 0,121/ 0,000, 0,949| 0,000
BAUH4.1° 0,341|0,000/ 0,425|0,000| |BAUH4.2° 0,308 | 0,000| 0,775/ 0,000
FESA4.1° 0,330| 0,000 0,416 0,000| |FESA4.2° 0,178/ 0,000| 0,744 0,000
HBTS5.1° 0,328 0,000/ 0,596|0,000| |HBTS5.2° 0,305/ 0,000| 0,518/ 0,000
IDNT3.1° 0,143| 0,000/ 0,916/ 0,000| |IDNT3.2° 0,160/ 0,000| 0,881 0,000
INET3.1° 0,275| 0,000/ 0,627|0,000| |INET3.2° 0,347|0,000| 0,421|0,000
MLFT4.1° 0,243| 0,000/ 0,664|0,000| | MLFT4.2° 0,333/ 0,000| 0,406 0,000
JFEN3.1° 0,151( 0,000/ 0,881|0,000| |JFEN3.2° 0,193/ 0,000, 0,817 0,000
LFFE4.1° 0,253| 0,000/ 0,736|0,000| |LFFE4.2° 0,513/ 0,000, 0,395/ 0,000
LAMEA4.1° 0,119 0,000/ 0,920/ 0,000| | LAME4.2° 0,058 | 0,000| 0,977 0,000
MGEL4.1° 0,124| 0,000 0,922|0,000| | MGEL4.2° 0,196 | 0,000| 0,690/ 0,000
POMOA4.1° 0,144| 0,000/ 0,940| 0,000 |POMO4.2° 0,152/ 0,000| 0,809 0,000
MSPA3.1° 0,362| 0,000 0,452|0,000| | MSPA3.2° 0,469|0,000| 0,245/ 0,000
NATU3.1° 0,145| 0,000 0,922(0,000| | NATU3.2° 0,144/ 0,000| 0,923/ 0,000
BNBR4.1° 0,310( 0,000 0,538/ 0,000| | BNBR4.2° 0,195/ 0,000| 0,804 0,000
PATI4.1° 0,348| 0,000/ 0,421|0,000| |PATI4.2° 0,239/ 0,000, 0,746 0,000
RPMG3.1° 0,293|0,000| 0,576|0,000| | RPMG3.2° 0,299 | 0,000, 0,587 0,000
RAPT4.1° 0,104 | 0,000/ 0,955|0,000| |RAPT4.2° 0,125/ 0,000| 0,900 0,000
REDE4.1° 0,217(0,000| 0,716/ 0,000| | REDE4.2° 0,213/ 0,000| 0,723 0,000
SAPR4.1° 0,254| 0,000/ 0,685|0,000| | SAPR4.2° 0,099/ 0,000, 0,887 0,000




SNSYS.1° ‘ 0,237 | 0,000
TKNO4.1° 0,247/ 0,000
TOTS3.1° | 0,198/ 0,000
UNIP6.1° | 0,145] 0,000 |

0,787/ 0,000 ‘ SNSY5.2°
0,650| 0,000 | | TKNO4.2°
0,795(0,000| | TOTS3.2°
0,869 0,000| | UNIP6.2°

0,179 0,000
0,198 | 0,000
0,175| 0,000
0,208 0,000
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0,761 0,000
0,709 0,000
0,786 0,000
0,725 0,000

df = 540 (de cada série)

Tabela 124 - Resultado do Teste de Wilcoxon — VVolume Mensal

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO04.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES5.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1°
z -12,6 2,7 -135 8,6 -84 8,3 214 -15,9 37
Sig. 0,000 0,006 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2°
PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1°
z -45 -13,1 42 97 -17,3 42 78 -13,2 -8,6
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | BNBR4.1°| PATI4.1°
z 96 -10,3 -13,7 93 51 6,2 -14,2 37 02
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,853
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° UNIP6.1°
z -12,6 0.1 -11,8 20,3 1,1 -10,9 -14,8 12,4
Sig. 0,000 0,885 0,000 0,000 0,275 0,000 0,000 0,000




Tabela 125 — Estatistica Descritiva — Retorno Semanal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,7132
0,00

0,00
13,5390
1.825,87
-49,62
1.776,25
30.763,97
43.134

Tabela 126 - Teste de Normalidade — Retorno Semanal
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Apéndice 21 — Resultados do Retorno Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,068 0,000f 0,954|0,000| |AELP3.2° 0,147 0,000| 0,839| 0,000
CBEE3.1° 0,151| 0,000 0,875|0,000| |CBEE3.2° 0,175| 0,000| 0,823| 0,000
BRSR5.1° 0,254| 0,000/ 0,714|0,000| | BRSR5.2° 0,308| 0,000f 0,719| 0,000
BMTO4.1° 0,200 0,000 0,755|0,000| | BMTO4.2° 0,142| 0,000| 0,851| 0,000
CEPES.1° 0,191| 0,000/ 0,889|0,000| | CEPES5.2° 0,362| 0,000f 0,636| 0,000
RANI3.1° 0,375/ 0,000/ 0,679|0,000| | RANI3.2° 0,444 0,000| 0,357| 0,000
ENMA3B.1°| 0,228| 0,000/ 0,915(0,000f |ENMA3B.2°| 0,095|0,000| 0,948| 0,000
CEEB3.1° 0,262| 0,000/ 0,823|0,000| |CEEB3.2° 0,323| 0,000f 0,770| 0,000
COCES.1° 0,057| 0,000( 0,982|0,000| |COCE5.2° 0,064| 0,000f 0,976| 0,000
PNVL3.1° 0,319/ 0,000/ 0,655|0,000| |PNVL3.2° 0,182 0,000f 0,836| 0,000
EKTR4.1° 0,212| 0,000 0,789|0,000| |EKTR4.2° 0,388 0,000| 0,550 0,000
ENBR3.1° 0,037| 0,058 0,991|0,002| |ENBR3.2° 0,059 | 0,000f 0,959 0,000
BAUH4.1° 0,292 0,000/ 0,698|0,000| |BAUH4.2° 0,307| 0,000f 0,734| 0,000
FESA4.1° 0,163| 0,000 0,898 0,000| | FESA4.2° 0,061| 0,000f 0,960 0,000
HBTS5.1° 0,381 0,000/ 0,203|0,000| |HBTS5.2° 0,295| 0,000| 0,721| 0,000
IDNT3.1° 0,085| 0,000/ 0,957|0,000| |IDNT3.2° 0,095| 0,000| 0,895| 0,000
INET3.1° 0,415 0,000/ 0,088|0,000| |INET3.2° 0,241 0,000| 0,671|0,000
MLFT4.1° 0,241 0,000/ 0,763|0,000| | MLFT4.2° 0,129| 0,000/ 0,859 0,000
JFEN3.1° 0,120| 0,000 0,856|0,000| |JFEN3.2° 0,135| 0,000| 0,862| 0,000
LFFE4.1° 0,501| 0,000/ 0,125|0,000| |LFFE4.2° 0,509| 0,000 0,058| 0,000
LAMEA4.1° 0,028 0,200 0,995|0,069| | LAME4.2° 0,082| 0,000f 0,934| 0,000
MGELA4.1° 0,131 0,000/ 0,906|0,000| | MGEL4.2° 0,067| 0,000| 0,965| 0,000
POMO4.1° 0,064 | 0,000/ 0,978|0,000| |POMO4.2° 0,071| 0,000| 0,959 0,000
MSPA3.1° 0,494|0,000f 0,173|0,000| | MSPA3.2° 0,515| 0,000| 0,058| 0,000
NATU3.1° 0,041 0,025| 0,993|0,012| | NATU3.2° 0,056| 0,000| 0,954| 0,000
BNBR4.1° 0,276 0,000 0,797|0,000| | BNBR4.2° 0,399| 0,000| 0,558| 0,000
PATI4.1° 0,395/ 0,000 0,564|0,000| |PATI4.2° 0,414 0,000| 0,455| 0,000
RPMG3.1° 0,264 0,000| 0,794|0,000| | RPMG3.2° 0,260| 0,000| 0,604 0,000
RAPT4.1° 0,050|0,002| 0,988|0,000| | RAPT4.2° 0,080| 0,000| 0,918| 0,000
REDEA4.1° 0,224 0,000f 0,662|0,000| |REDEA4.2° 0,223| 0,000| 0,702| 0,000
SAPR4.1° 0,076 0,000f 0,971|0,000| | SAPR4.2° 0,086| 0,000/ 0,897 0,000
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SNSY5.1° 0,244] 0,000/ 0,819/ 0,000| |SNSY5.2° o,114}o,000 0,923 0,000
TKNO4.1° 0,354| 0,000/ 0,435|0,000| | TKNO4.2° 0,425( 0,000/ 0,393| 0,000
TOTS3.1° 0,054| 0,001 0,982|0,000| | TOTS3.2° ‘ 0,047‘ 0,006| 0,982 0,000
UNIP6.1° 0,083| 0,000/ 0,966|0,000| | UNIP6.2° 0,088| 0,000 0,947/ 0,000

df = 561 (de cada série)

Tabela 127 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Retorno Semanal

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMT04.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSRS.1° | BMTO4.1°| CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES.1°

z -1,1 -0,2 -0,5 -1,1 -4,2 -2,3 -0,9 -1,9 -0,3

Sig 0,269, 0,877 0,629 0,282 0,000/ 0,023 0,349| 0,061 0,746
PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2°
PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.0° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT41°

z -1,0 -1,2 -0,2 -1,3 -3,9 -0,2 -3,1 -0,6 -1,2

Sig. 0,319| 0,220 0,810 0,198 0,000) 0,857 0,002] 0545 0,241
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAMEA4.1° | MGELA4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1°

Z -1,0 -0,7 -0,4 -3,2 -0,5 -0,5 -3,1 -1,0 -0,3

Sig. 0,340) 0474 0,716 0,001 0,645 0,624 0,002] 0,336]| 0,773
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°

4 -0,1 -2,0 -0,3 -0,5 -0,2 -0,4 -15 -2,5

Sig. 0,889 0,044 0,776 0,647 0,820/ 0,698 0,144, 0,013




Tabela 128 — Estatistica Descritiva — Retorno Mensal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

3,4589
0,00

0,00
38,3687
3.818,74
-70,02
3.748,72
149.199,76
43.135

Tabela 129 - Teste de Normalidade — Retorno Mensal
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Apéndice 22 — Resultados do Retorno Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,118 0,000/ 0,956|0,000| |AELP3.2° 0,114 0,000| 0,943| 0,000
CBEE3.1° 0,130| 0,000 0,867|0,000| | CBEE3.2° 0,088| 0,000| 0,952| 0,000
BRSR5.1° 0,099 0,000/ 0,948|0,000| | BRSR5.2° 0,137| 0,000| 0,954| 0,000
BMTOA4.1° 0,222 0,000f 0,683|0,000| | BMTO4.2° 0,125| 0,000| 0,920| 0,000
CEPES.1° 0,074| 0,000/ 0,979|0,000| | CEPE5.2° 0,244 0,000| 0,881| 0,000
RANI3.1° 0,270 0,000/ 0,779|0,000| | RANI3.2° 0,340| 0,000| 0,605| 0,000
ENMA3B.1°| 0,128|0,000f 0,974|0,000) |ENMA3B.2°| 0,076 0,000/ 0,967 0,000
CEEB3.1° 0,147/ 0,000/ 0,953|0,000| |CEEB3.2° 0,182 0,000| 0,932| 0,000
COCES.1° 0,075| 0,000( 0,975|0,000| | COCE5.2° 0,039| 0,041 0,995| 0,083
PNVL3.1° 0,190| 0,000/ 0,814|0,000| |PNVL3.2° 0,076| 0,000| 0,986 | 0,000
EKTR4.1° 0,150 0,000 0,874|0,000| |EKTR4.2° 0,197| 0,000| 0,891 0,000
ENBR3.1° 0,055| 0,000 0,988|0,000| |ENBR3.2° 0,097 | 0,000f 0,952| 0,000
BAUH4.1° 0,286 | 0,000f 0,684|0,000| |BAUH4.2° 0,187| 0,000| 0,827 0,000
FESA4.1° 0,185| 0,000 0,820/ 0,000| | FESA4.2° 0,053| 0,001| 0,975| 0,000
HBTS5.1° 0,472/ 0,000/ 0,182|0,000| |HBTS5.2° 0,223| 0,000f 0,917 0,000
IDNT3.1° 0,098 0,000/ 0,961|0,000| |IDNT3.2° 0,091| 0,000| 0,959 0,000
INET3.1° 0,481|0,000f 0,122|0,000 |INET3.2° 0,171| 0,000| 0,897 0,000
MLFT4.1° 0,191| 0,000/ 0,865|0,000| | MLFT4.2° 0,098| 0,000f 0,962 0,000
JFENS.1° 0,121 0,000( 0,784|0,000| |JFEN3.2° 0,110| 0,000 0,944 0,000
LFFE4.1° 0,454 0,000f 0,285|0,000| |LFFE4.2° 0,478 0,000| 0,121|0,000
LAMEA4.1° 0,064| 0,000 0,986|0,000| | LAME4.2° 0,076| 0,000| 0,976| 0,000
MGELA4.1° 0,132 0,000/ 0,878|0,000| | MGEL4.2° 0,056| 0,000| 0,985| 0,000
POMO4.1° 0,056 0,000f 0,991|0,001| | POMO4.2° 0,075| 0,000| 0,962 0,000
MSPA3.1° 0,494|0,000( 0,396|0,000| | MSPA3.2° 0,494 0,000| 0,134| 0,000
NATU3.1° 0,059 0,000/ 0,993|0,012| | NATU3.2° 0,033| 0,200 0,991] 0,002
BNBR4.1° 0,230|0,000f 0,850(0,000| |BNBR4.2° 0,294 0,000| 0,806 0,000
PATI4.1° 0,241 0,000/ 0,855|0,000| |PATI4.2° 0,283| 0,000f 0,751| 0,000
RPMG3.1° 0,193 0,000| 0,905|0,000| | RPMG3.2° 0,335| 0,000| 0,552| 0,000
RAPT4.1° 0,077/ 0,000/ 0,978|0,000| | RAPT4.2° 0,074| 0,000| 0,964 0,000
REDE4.1° 0,251| 0,000/ 0,526|0,000| | REDE4.2° 0,206| 0,000| 0,813| 0,000
SAPR4.1° 0,082| 0,000f 0,972|0,000| | SAPR4.2° 0,107| 0,000| 0,908 0,000
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SNSY5.1° 0,201 0,000 0,923 0,000 SNSY5.2° 0,157 0,000 0,886 | 0,000
TKNO4.1° 0,259 | 0,000 0,678 0,000 TKNO4.2° 0,233 0,000 0,836 0,000
TOTS3.1° 0,084 | 0,000 0,964 | 0,000 TOTS3.2° 0,075 0,000\ 0,953 0,000
UNIP6.1° 0,056 | 0,000 0,991 0,002 UNIP6.2° 0,066 0,000\ 0,988 0,000
df = 562 (de cada série)
Tabela 130 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Retorno Mensal
AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCE5.1°
z -0,2 -1.8 -2,1 -2,3 -6,3 -3,0 -0,3 -4.6 -18
Sig. 0,861 0,079 0,037 0,023 0,000 0,002 0,789 0,000 0,070
PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° IDNT3.2° INET3.2° | MLFT4.2°
PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° IDNT3.1° INET3.1° | MLFT4.1°
z 0,8 -1,0 0,4 6,9 6,7 11 5,7 3,0 35
Sig. 0,431 0,322 0,722 0,000 0,000 0,263 0,000 0,003 0,000
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAMEA4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAMEA4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1°
z -4.4 -0,5 -1,1 -7,0 -1,4 -5,8 -7.1 -2,0 -1,6
Sig. 0,000 0,607 0,250 0,000 0,165 0,000 0,000 0,045 0,106
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° TOTS3.2° UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° UNIP6.1°
z 0,9 35 16 -15 -1,0 3,7 6,8 4,7
Sig. 0,394 0,001 0,116 0,133 0,306 0,000 0,000 0,000
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Apéndice 23 — Resultados do Beta Semanal das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 131 — Estatistica Descritiva — Beta Semanal

Total das 19 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrdo

Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,5037
0,48

0,00
2,0153
129,85
-32,88
96,97
10.545,11
20.936

Tabela 132 - Teste de Normalidade — Beta Semanal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic Sig. Statistic |  Sig. Statistic Sig. Statistic | Sig.
BMTO4.1° 0,113 0,012 0,962 0,017| | BMTO4.2° 0,136 0,001| 0,880 0,000
ENMA3B.1°| 0,138 0,001 0,951 0,004| |ENMA3B.2°| 0,181 0,000| 0,839 0,000
COCES.1° 0,117 0,007 0,925 0,000/ | COCE5.2° 0,108 0,020| 0,957 0,008
ENBR3.1° 0,084 0,200 0,969 0,045| |ENBR3.2° 0,141 0,000| 0,843 0,000
EVENS.1° 0,112 0,013| 0,947 0,002| | EVEN3.2° 0,088 0,176 | 0,972 0,069
FESA4.1° 0,121 0,005| 0,913 0,000| | FESA4.2° 0,062 0,200 0,958 0,009
IDNT3.1° 0,197 0,000| 0,800 0,000| |IDNT3.2° 0,185 0,000| 0,855 0,000
INET3.1° 0,247 0,000| 0,708 0,000| |INET3.2° 0,193 0,000| 0,737 0,000
MLFT4.1° 0,151 0,000| 0,890 0,000 | MLFT4.2° 0,088 0,171 0,971|0,061
JFEN3.1° 0,297 0,000 0,407 0,000| |JFEN3.2° 0,090 0,099| 0,968 0,037
LAMEA4.1° 0,149 0,000 0,946 0,002| |LAME4.2° 0,095 0,063| 0,971|0,059
MGEL4.1° 0,184 0,000| 0,895 0,000| | MGELA4.2° 0,094 0,068| 0,979|0,198
POMO4.1° 0,090 0,153| 0,984 0,378| |POMO4.2° 0,139 0,000| 0,941 0,001
NATU3.1° 0,115 0,009, 0,942 0,001| | NATU3.2° 0,106 0,024| 0,945 0,001
RPMG3.1° 0,056 0,200 0,986 0,493| |RPMG3.2° 0,179 0,000| 0,854 0,000
RAPT4.1° 0,045 0,200 0,993 0,956| |RAPT4.2° 0,080 0,200 0,981 0,254
SAPR4.1° 0,095 0,067 | 0,953 0,004| |SAPR4.2° 0,083 0,200 0,932 0,000
TOTS3.1° 0,094 0,072| 0,978 0,160 | TOTS3.2° 0,183 0,000| 0,853 0,000
UNIP6.1° 0,125 0,003| 0,960 0,012| | UNIP6.2° 0,246 0,000| 0,688 | 0,000

df = 82 (de cada série)



Tabela 133 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Beta Semanal
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BMTO4.2° | ENMA3B.2° | COCE5.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2° | FESA4.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2°
BMTO4.1° | ENMA3B.1° | COCE5.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1° | FESA4.1° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1°
z -3,3 -1,1 -0,8 -6,0 -2,1 -10,8 -1,3 -1,2 -3,8 -0,2
Sig. 0,001 0,259 0,439 0,000 0,034 0,000 0,195| 0,212 0,000 0,881
LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2° | RPMG3.2° | RAPT4.2° | SAPR4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1° | RPMG3.1° | RAPT4.1° | SAPR4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -4,2 -1,0 -2,1 -5,2 -1,7 -2,4 -0,3 -0,6 -1,1
Sig. 0,000 0,337 0,032 0,000 0,092 0,015 0,730| 0,578 0,264
Tabela 134 - Resultado do Teste t — Beta Semanal
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | RAPT4.1° - RAPT4.2° -0,13 1,42 0,06 | -0,25 -0,02 -2,33 616 0,020
Pair 2 | SAPR4.1° - SAPR4.2° -0,09 1,69 0,08 | -0,25 0,07 -1,16 432 0,248
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Apéndice 24 — Resultados do Beta Mensal das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 135 — Estatistica Descritiva — Beta Mensal

Total das 17 empresas

Média 0,5283
Mediana 0,51
Modo 0,31
Desvio padrao 0,4707
Intervalo 8,10
Minimo -4,38
Maximo 3,72
Soma 10.092,53
Contagem 19.105

Tabela 136 - Teste de Normalidade — Beta Mensal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic | Sig.
BMTOA4.1° 0,118 0,002 0,942 | 0,000 BMTOA4.2° 0,152 0,000 0,960 | 0,006
COCES.1° 0,093| 0,040 0,960 | 0,005| | COCES5.2° 0,100 0,020 0,959 0,005
ENBR3.1° 0,102 0,016 0,962 | 0,007 ENBR3.2° 0,129 0,001 0,909 | 0,000
EVEN3.1° 0,143 0,000 0,951 0,001 EVEN3.2° 0,165| 0,000 0,906 | 0,000
FESA4.1° 0,162 | 0,000 0,827| 0,000 FESA4.2° 0,081 0,151 0,980 0,154
IDNT3.1° 0,085 0,087 0,961 | 0,006 IDNT3.2° 0,071 0,200 0,985/ 0,333
INET3.1° 0,085 0,087 0,967| 0,018 INET3.2° 0,161 | 0,000 0,901 | 0,000
MLFT4.1° 0,148 0,000 0,922 0,000 MLFT4.2° 0,118 0,002 0,928 | 0,000
JFEN3.1° 0,068 | 0,200 0,953 | 0,002| |JFEN3.2° 0,213 0,000 0,907 | 0,000
LAMEA4.1° 0,125 0,001 0,954 | 0,002 LAMEA4.2° 0,070 0,200 0,984 | 0,324
MGEL4.1° 0,109 0,007 0,965 0,013 MGEL4.2° 0,131 0,000 0,958 | 0,004
POMO4.1° 0,083] 0,113 0,952 | 0,002 POMO4.2° 0,199 0,000 0,914 0,000
NATUS3.1° 0,145 0,000 0,932 | 0,000 NATU3.2° 0,157 0,000 0,923 0,000
RAPT4.1° 0,129 0,001 0,924 | 0,000 RAPT4.2° 0,175 0,000 0,910 0,000
SAPR4.1° 0,200 0,000 0,904 | 0,000| | SAPR4.2° 0,085 0,085 0,976 0,082
TOTS3.1° 0,055 0,200 0,988 0,514 | | TOTS3.2° 0,067 | 0,200 0,980/ 0,150
UNIP6.1° 0,068 0,200 0,975 0,065 UNIP6.2° 0,204 | 0,000 0,782 0,000
df = 95 (de cada série)
Tabela 137 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Beta Mensal
BMTO4.2° | COCE5.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2° | FESA4.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2°
BMTO4.1° | COCE5.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1° | FESA4.1° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1°
z 117 -35 -10,2 14 -16,8 1,7 -8,1 0,7 -1,8
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,150 0,000 0,095 0,000 0,462 0,064
LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2° | RAPT4.2° | SAPR4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1° | RAPT4.1° | SAPR4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z 46 21 53 -10,6 -43 21 0,6 -1,0
Sig 0,000 0,040 0,000 0,000 0,000 0,036 0,570 0,329




Tabela 138 - Resultado do Teste t — Beta Mensal
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Paired Differences

95% Confidence

Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair1 | IDNT3.1° - IDNT3.2° 0,01 0,52 0,02 | -0,03 0,05 0,46 616 0,645
Pair2 | TOTS3.1° - TOTS3.2° -0,01 0,44 0,02 | -0,05 0,03| -044 539 0,663
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Apéndice 25 — Resultados do Desvio Padrao Semanal das Empresas Domésticas

Concorrentes

Tabela 139 — Estatistica Descritiva — Desvio Padrdo Semanal

Total das 22 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrdo
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,1260
0,07
0,00

0,1801
4,14
0,00
4,14

3.130,80

24.856

Tabela 140 - Teste de Normalidade — Desvio Padrdo Semanal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,149| 0,000/ 0,886|0,000| | AELP3.2° 0,070/ 0,200| 0,964 | 0,040
CBEE3.1° 0,240| 0,000/ 0,630|0,000| | CBEE3.2° 0,200/ 0,000| 0,749 0,000
BMTO4.1° 0,228 0,000/ 0,782|0,000| | BMTO4.2° 0,114|0,021| 0,905| 0,000
ENMA3B.1°|  0,143|0,001| 0,918|0,000| |ENMA3B.2°| 0,158|0,000| 0,818| 0,000
COCES.1° 0,136 0,002 0,805|0,000| | COCE5.2° 0,119/0,013| 0,932/ 0,001
ENBR3.1° 0,178| 0,000 0,788|0,000| |ENBR3.2° 0,130/ 0,004| 0,917 0,000
FESA4.1° 0,284(0,000/ 0,527|0,000| |FESA4.2° 0,092/ 0,200 0,934 0,001
IDNT3.1° 0,149| 0,000/ 0,776/ 0,000| |IDNT3.2° 0,188/ 0,000| 0,818/ 0,000
INET3.1° 0,425|0,000/ 0,277|0,000| |INET3.2° 0,279/ 0,000| 0,579| 0,000
MLFT4.1° 0,197| 0,000/ 0,882|0,000| | MLFT4.2° 0,141/0,001| 0,856 0,000
JFEN3.1° 0,109| 0,035/ 0,916/ 0,000| |JFEN3.2° 0,161/ 0,000, 0,862 0,000
LAME4.1° 0,180| 0,000 0,845|0,000| |LAME4.2° 0,110/ 0,031| 0,912/ 0,000
MGELA4.1° 0,177 0,000/ 0,823|0,000| | MGEL4.2° 0,212/ 0,000| 0,839/ 0,000
POMOA4.1° 0,118 0,015 0,914|0,000| | POMO4.2° 0,143/ 0,001| 0,898/ 0,000
NATUS.1° 0,161|0,000| 0,887|0,000| | NATU3.2° 0,154/ 0,000| 0,917 0,000
RPMG3.1° 0,222| 0,000/ 0,598|0,000| | RPMG3.2° 0,194/ 0,000, 0,786/ 0,000
RAPT4.1° 0,161| 0,000, 0,856|0,000| |RAPT4.2° 0,156 | 0,000| 0,924 0,000
REDE4.1° 0,094| 0,194| 0,941|0,002| | REDE4.2° 0,178| 0,000, 0,876/ 0,000
SAPR4.1° 0,152| 0,000 0,816|0,000| |SAPR4.2° 0,082/ 0,200| 0,965| 0,041
SNSY5.1° 0,182| 0,000/ 0,812|0,000| |SNSY5.2° 0,227/ 0,000| 0,644 0,000
TOTS3.1° 0,101| 0,065 0,909|0,000| |TOTS3.2° 0,104/ 0,051| 0,920/ 0,000
UNIP6.1° 0,178| 0,000/ 0,714|0,000| | UNIP6.2° 0,230/ 0,000| 0,652 0,000

df = 72 (de cada série)



Tabela 141 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Desvio Padrdao Semanal
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AELP3.2° | CBEE3.2° | BMTO04.2° | ENMA3B.2° | COCE5.2° | ENBR3.2° | FESA4.2° | IDNT3.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BMTO4.1° | ENMA3B.1° | COCE5.1° | ENBR3.1° | FESA4.1° | IDNT3.1°
z -12,8 -2,6 -2,2 -16,8 -8,5 -2,6 -16,9 -4,6
Sig. 0,000 0,009 0,025 0,000 0,000 0,009 0,000 0,000
INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2°
INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1°
z -115 -0,1 -1,2 -2,2 -6,9 -9,5 -2,9
Sig. 0,000 0,932 0,222 0,029 0,000 0,000 0,004
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDEA4.1° SAPR4.1° | SNSY5.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z 72 59 2,7 78 37 -130 -30
Sig. 0,000 0,000 0,008 0,000 0,000 0,000 0,003
Tabela 142 - Resultado do Teste t — Desvio Padrdo Semanal
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair1 | TOTS3.1°-TOTS3.2° -0,13 0,21 0,01 -0,15 -0,11| -14,48 557 0,000
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Apéndice 26 — Resultados do Desvio Padrdo Mensal das Empresas Domésticas

Concorrentes

Tabela 143 — Estatistica Descritiva — Desvio Padrdo Mensal

Total das 22 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrdo
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

0,2725
0,18
0,00

0,3275
4,06
0,00
4,06

6.768,09

24.837

Tabela 144 - Teste de Normalidade — Desvio Padrdo Mensal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,205| 0,000 0,820|0,000| | AELP3.2° 0,087/ 0,200 0,966 | 0,046
CBEE3.1° 0,124| 0,007 0,881|0,000| | CBEE3.2° 0,134/ 0,003| 0,917 0,000
BMTO4.1° 0,186 (0,000 0,859/|0,000| | BMTO4.2° 0,205/ 0,000| 0,890 0,000
ENMA3B.1°| 0,108| 0,034 0,934|0,001| |ENMA3B.2°| 0,173|0,000| 0,853| 0,000
COCES.1° 0,064| 0,200 0,984 0,467 | | COCE5.2° 0,091/ 0,200| 0,956 0,012
ENBR3.1° 0,129/ 0,004| 0,917|0,000| |ENBR3.2° 0,117|0,015| 0,949| 0,005
FESA4.1° 0,256| 0,000 0,591|0,000| |FESA4.2° 0,076/ 0,200| 0,981/ 0,335
IDNT3.1° 0,093| 0,198 0,957|0,013| |IDNT3.2° 0,165/ 0,000| 0,868 0,000
INET3.1° 0,330( 0,000/ 0,509|0,000| |INET3.2° 0,277/0,000| 0,731/ 0,000
MLFT4.1° 0,100| 0,067| 0,950/ 0,006| | MLFT4.2° 0,222/ 0,000, 0,772/ 0,000
JFEN3.1° 0,207| 0,000/ 0,903|0,000| |JFEN3.2° 0,109/ 0,031| 0,945/ 0,003
LAME4.1° 0,142|0,001| 0,935/0,001| |LAMEA4.2° 0,106 | 0,040| 0,944 0,003
MGELA4.1° 0,130| 0,004| 0,947|0,004| | MGEL4.2° 0,123/ 0,008| 0,943| 0,002
POMOA4.1° 0,183| 0,000/ 0,871|0,000| | POMO4.2° 0,170/ 0,000| 0,894 0,000
NATUS.1° 0,116 0,016| 0,895/ 0,000| | NATU3.2° 0,152/ 0,000| 0,872 0,000
RPMG3.1° 0,163| 0,000 0,852|0,000| | RPMG3.2° 0,189/ 0,000| 0,800/ 0,000
RAPT4.1° 0,089| 0,200 0,961|0,025| | RAPT4.2° 0,177/0,000| 0,811/ 0,000
REDE4.1° 0,061|0,200| 0,985|0,545| | REDE4.2° 0,153/ 0,000| 0,829 0,000
SAPR4.1° 0,075| 0,200 0,987|0,683| | SAPR4.2° 0,187/ 0,000, 0,802 0,000
SNSY5.1° 0,106| 0,041| 0,943|0,002| | SNSY5.2° 0,310/ 0,000| 0,661 0,000
TOTS3.1° 0,060| 0,200/ 0,964|0,033| | TOTS3.2° 0,171/0,000| 0,883/ 0,000
UNIP6.1° 0,191| 0,000/ 0,849/ 0,000 |UNIP6.2° 0,207/ 0,000| 0,782 0,000

df = 73 (de cada série)



Tabela 145 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Desvio Padrao Mensal
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AELP3.2° | CBEE3.2° | BMTO4.2° | ENMA3B.2° | COCE5.2° | ENBR3.2° | FESA4.2° | IDNT3.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BMTO4.1° | ENMA3B.1° | COCES5.1° | ENBR3.1° | FESA4.1° | IDNT3.1°
4 -15,2 2,2 -0,5 -188 75 5,2 -15,6 5.4
Sig. 0,000 0,029 0,627 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
INET3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2°
INET3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATUS3.1°
z 12,9 0,7 1,0 15 78 11,0 28
Sig. 0,000 0,516 0,301 0,122 0,000 0,000 0,005
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -85 26 7,0 7,0 54 159 00
Sig. 0,000 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000 0,980
Tabela 146 - Resultado do Teste t — Desvio Padrao Mensal
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | COCE5.1° - COCE5.2° -0,08 0,26 001| -010| -006| -7,40 614 0,000
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Apéndice 27 — Resultados e Analises do K; Trimestral e Anual das Empresas Domésticas

Concorrentes

27.1 — K; Trimestral

Aqui sdo analisados os resultados apresentados no K; Trimestral de 32 das 37
empresas. As séries BRSR5, BMTO4, FESA4, INET3 e BNBR4 foram excluidas.

Tabela 147 — Estatistica Descritiva — K; Trimestral

Total das 32 empresas

Média 0,1427
Mediana 0,03
Modo #N/D

Desvio padrdo 0,7949
Intervalo 12,47
Minimo -0,54
Méximo 11,94
Soma 91,32
Contagem 640

Tabela 148 - Teste de Normalidade — K; Trimestral

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW
Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,238| 0,113| 0,920(0,358| |AELP3.2° 0,169 0,200| 0,963| 0,819
CBEE3.1° 0,255(0,065| 0,761|0,005| | CBEE3.2° 0,230/ 0,143| 0,909| 0,275
CEPES.1° 0,256 (0,062 0,870|0,100| |CEPE5.2° 0,125/ 0,200 0,960 0,788
RANI3.1° 0,184(0,200/ 0,951{0,680| |RANI3.2° 0,278 0,028| 0,725| 0,002
ENMA3B.1°| 0,150|0,200| 0,910|0,279| |ENMA3B.2°| 0,293|0,015| 0,699 0,001
CEEB3.1° 0,269| 0,039, 0,677|0,000| | CEEB3.2° 0,182 0,200 0,930| 0,449

COCES.1° 0,214| 0,200 0,939|0,547| | COCE5.2° 0,129|0,200| 0,981|0,971
PNVL3.1° 0,312| 0,007 0,686|0,001| |PNVL3.2° 0,208 | 0,200| 0,787 0,010
DTEX3.1° 0,258 0,058 0,847|0,053| |DTEX3.2° 0,254 0,067 | 0,674 0,000
EKTR4.1° 0,129| 0,200/ 0,944|0,598| | EKTR4.2° 0,297|0,013| 0,679 0,000
ENBR3.1° 0,365| 0,000 0,643|0,000| |ENBR3.2° 0,168|0,200| 0,927 0,423
EVEN3.1° 0,201| 0,200/ 0,899|0,215| | EVEN3.2° 0,243/ 0,096| 0,886 0,153
BAUH4.1° 0,225|0,164| 0,929|0,440| | BAUH4.2° 0,305/ 0,009| 0,686 0,001
HBTS5.1° 0,388(0,000/ 0,509|0,000| |HBTS5.2° 0,250/ 0,076| 0,888/ 0,160

IDNT3.1° 0,144/0,200 0,945| 0,607 | |IDNT3.2° 0,226/ 0,160| 0,909/ 0,271
MLFT4.1° 0,204 0,200 0,930|0,445| | MLFT4.2° 0,290| 0,017| 0,713 0,001
JFEN3.1° 0,283|0,023| 0,714|0,001| |JFEN3.2° 0,224/ 0,170 0,907 0,259
LFFE4.1° 0,156 0,200/ 0,970/ 0,887 | |LFFE4.2° 0,281|0,024| 0,680/ 0,001

LAME4.1° 0,253 0,069| 0,851|0,059| |LAME4.2° 0,349|0,001| 0,666 0,000
MGELA4.1° 0,193| 0,200/ 0,918/ 0,339| | MGEL4.2° 0,227|0,155| 0,923 0,382
POMO4.1° 0,256 | 0,063| 0,862|0,080| | POMOA4.2° 0,254|0,066| 0,795|0,013
MSPA3.1° 0,174|0,200f 0,954 0,712 MSPA3.2° 0,329 0,003 0,722 0,002
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NATU3.1° 0,318 0,005, 0,684|0,001| | NATU3.2° 0,245/ 0,091| 0,904 0,240

PATI4.1° 0,238| 0,113| 0,840(0,045| |PATI4.2° 0,217/0,199| 0,915/ 0,316
RPMG3.1° 0,291| 0,016/ 0,763|0,005| | RPMG3.2° 0,339/ 0,002| 0,685 0,001
RAPT4.1° 0,250| 0,077| 0,754|0,004 | | RAPT4.2° 0,309 | 0,008| 0,759| 0,005
REDE4.1° 0,245| 0,089| 0,747|0,003| | REDE4.2° 0,180/ 0,200 0,929| 0,435
SAPR4.1° 0,242 0,099| 0,887|0,157| |SAPR4.2° 0,366 | 0,000| 0,710/ 0,001

SNSY5.1° 0,194| 0,200 0,924|0,395| | SNSY5.2° 0,245/0,091| 0,864 0,085
TKNO4.1° 0,311]0,007| 0,827|0,031| | TKNO4.2° 0,326/ 0,003| 0,643 0,000

TOTS3.1° 0,254| 0,066, 0,764|0,005| | TOTS3.2° 0,180/ 0,200 0,963| 0,815
UNIP6.1° 0,264 (0,047 0,782|0,009| |UNIP6.2° 0,235|0,125| 0,886/ 0,153
df =10

A Tabela 148 apresenta sete conjunto de séries com normalidade dos dados (Sig acima
de 0,05) pelo Teste Shapiro-Wilk (SW). Como as séries possuem amostras pequenas (n < 30),
0 teste mais apropriado é o SW. Assim sendo, aplicou-se o Teste de Wilcoxon para todas as

séries e 0 Teste t de Student para as séries emparelhadas que possuem distribuicdo normal.

Tabela 149 - Resultado Teste de Wilcoxon - K; Trimestral

AELP3.2° | CBEE3.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2° | PNVL3.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCE5.1° | PNVL3.1°
z 28 12 22 04 11 17 2,0 28
Sig. 0,005 0,241 0,028 0,721 0,285 0,093 0,047 0,005
DTEX3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2° | BAUH4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2°
DTEX3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1° | BAUH4.1° HBTS5.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1°
z -16 238 05 28 08 18 1.2 25
Sig. 0,114 0,005 0,646 0,005 0,445 0,074 0,241 0,013
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | PATI4.2°
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | PATI4.1°
z 28 18 08 1,1 1,2 04 07 07
Sig. 0,005 0,074 0,445 0,285 0,241 0,721 0,508 0,508
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z 25 08 22 21 -1,9 06 28 0,9
Sig. 0,013 0,445 0,028 0,037 0,059 0,575 0,005 0,386

A Tabela 149 mostra que de acordo com o teste de Wilcoxon os conjuntos de dados
AELP3, CEPE5, COCES5, PNVL3, EKTR4, EVEN3, MLFT4, JFEN3, RPMG3, REDE4,
SAPR4, TKNO4 e TOTS3 apresentaram o valor-P < 0,05, rejeita-se a hipétese nula, ou seja,

apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Nos outros
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19 conjuntos de dados o p-value acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao nivel de

significancia de 5%.

Tabela 150 - Resultado do Teste t - K; Trimestral

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | AELP3.1° - AELP3.2° 0,03 0,02 0,01 0,02 0,05 4,82 9 0,001
Pair 2 | CEPES.1° - CEPES.2° 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 2,59 9 0,029
Pair 3 | COCE5.1° - COCE5.2° 0,01 0,01 0,00 0,00 0,02 2,13 9 0,062
Pair4 | EVEN3.1° - EVEN3.2° 0,03 0,01 0,00 0,02 0,04 6,08 9 0,000
Pair5 | IDNT3.1° - IDNT3.2° 0,02 0,05 0,02 | -0,02 0,06 1,26 9 0,239
Pair 6 | MGEL4.1° - MGELA4.2° -0,03 0,06 0,02 | -0,07 0,02 -1,34 9 0,214
Pair 7 | SNSY5.1° - SNSY5.2° -0,05 0,07 0,02 | -0,10 0,00 -2,21 9 0,054

De acordo com a Tabela 150, no teste de t de Student, os conjuntos de dados AELP3,
CEPE5 e EVENS apresentaram o valor-P < 0,05, assim rejeita-se a hipotese nula, ou seja,
apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Nos outros
quatro conjuntos de dados o p-value ficou acima de 0,05, ndo rejeitando Ho ao nivel de
significancia de 5%. Percebe-se que os resultados obtidos com o teste ndo paramétrico sdo

idénticos aos apresentados pelo teste paramétrico, exceto para o par COCES5.

27.2 — K; Anual

Os resultados do K; Anual de 33 empresas sdo aqui analisados. As séries BRSR5,
BMTO4, INET3 e BNBR4 foram excluidas.

Tabela 151 — Estatistica Descritiva — K; Anual

Total das 33 empresas

Média 0,4669
Mediana 0,15
Modo #N/D

Desvio padréo 1,7043
Intervalo 20,95
Minimo -0,24
Maximo 20,72
Soma 308,18
Contagem 660
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1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,131 0,200 0,953|0,701| |AELP3.2° 0,208 | 0,200 0,907 0,264
CBEES3.1° 0,174 0,200 0,919 0,352 CBEES3.2° 0,151 0,200 0,952 0,693
CEPE5.1° 0,205 0,200 0,887 0,158 CEPESL.2° 0,322 0,004 0,765 0,005
RANI3.1° 0,145 0,200 0,980 0,963 RANI3.2° 0,239 0,112 0,866 | 0,089
ENMA3B.1° 0,208 0,200 0,886 0,152 ENMAZ3B.2° 0,200 0,200 0,936| 0,512
CEEB3.1° 0,265 | 0,046 0,830/ 0,033| | CEEB3.2° 0,131 0,200 0,981 0,971
COCES.1° 0,127 0,200 0,970 0,891 COCES5.2° 0,190 0,200 0,922 0,374
PNVL3.1° 0,265 | 0,045 0,841 0,045 PNVL3.2° 0,191 0,200 0,887 0,155
DTEX3.1° 0,296 | 0,013 0,814 0,021 DTEX3.2° 0,321 0,004 0,815| 0,022
EKTR4.1° 0,305 0,009 0,715 0,001 EKTRA4.2° 0,200 0,200 0,928 0,430
ENBR3.1° 0,261 0,052 0,824 | 0,029 ENBR3.2° 0,159 0,200 0,939| 0,540
EVENS3.1° 0,219 0,190 0,871 0,102 EVENS.2° 0,230 0,144 0,890| 0,171
BAUH4.1° 0,232 0,136 0,834 0,037 BAUH4.2° 0,190 0,200 0,909 0,274
FESA4.1° 0,170 0,200 0,938 0,526 FESA4.2° 0,338 0,002 0,717 0,001
HBTS5.1° 0,261 0,052 0,764 0,005 HBTS5.2° 0,212 | 0,200 0,782 0,009
IDNT3.1° 0,294 | 0,014 0,696 0,001 IDNT3.2° 0,290 0,017 0,818/ 0,024
MLFT4.1° 0,151 0,200 0,903 0,234 MLFT4.2° 0,324 | 0,004 0,797 0,013
JFEN3.1° 0,162 0,200 0,985/ 0,988 | |JFEN3.2° 0,178 0,200 0,938| 0,533
LFFE4.1° 0,178 0,200 0,911 0,288 LFFE4.2° 0,317 | 0,005 0,806| 0,017
LAME4.1° 0,173 0,200 0,938 0,532 LAME4.2° 0,232 0,136 0,906 0,258
MGELA4.1° 0,155 0,200 0,946 0,619 MGEL4.2° 0,208 | 0,200 0,925| 0,398
POMOA4.1° 0,215 0,200 0,904 0,240 POMO4.2° 0,136 0,200 0,944 0,593
MSPA3.1° 0,181 0,200 0,859| 0,075 MSPA3.2° 0,171 0,200 0,939| 0,538
NATU3.1° 0,182 0,200 0,894| 0,187 | | NATU3.2° 0,175/ 0,200| 0,933| 0,473
PATI4.1° 0,214 0,200 0,851 0,059 PATI4.2° 0,232 0,137 0,935/ 0,497
RPMG3.1° 0,292 0,015 0,712 0,001 RPMG3.2° 0,299 0,011 0,793/ 0,012
RAPT4.1° 0,226 0,160 0,903 0,236 RAPT4.2° 0,259 | 0,055 0,851 0,059
REDE4.1° 0,184 | 0,200 0,877 0,121 REDE4.2° 0,125 0,200 0,962 0,804
SAPRA4.1° 0,231 0,138 0,881 0,136 SAPR4.2°0 0,214 0,200 0,886 0,151
SNSY5.1° 0,199 0,200 0,899 0,216 SNSY5.2° 0,173 0,200 0,961 0,798
TKNOA4.1° 0,282 0,024 0,806| 0,017 | | TKNO4.2° 0,278 0,027 0,780/ 0,008
TOTS3.1° 0,216 0,200 0,829 0,032 TOTS3.2° 0,256 | 0,061 0,884 0,144
UNIP6.1° 0,199 0,200 0,882 0,138 UNIP6.2° 0,183 0,200 0,952 0,691
df =10

Na Tabela 152 observa-se que dezoito conjuntos apresentaram normalidade das séries
(Sig acima de 0,05), assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas as series e teste t-

Student para os conjuntos de séries com distribui¢cdo normal.
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Tabela 153 - Resultado Teste de Wilcoxon - K; Anual

AELP3.2° | CBEE3.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.20 | CEEB3.2° | COCE5.2° | PNVL3.2° | DTEX3.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCE5.1° | PNVL3.1° | DTEX3.1°

4 28 28 28 23 15 28 28 28 28

Sig. 0,005 0,005 0,005 0,022 0,139 0,005 0,005 0,005 0,005
EKTR4.20 | ENBR3.2° | EVEN3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | MLFT4.20
EKTR4.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1°

4 28 17 28 13 28 16 14 28

Sig. 0,005 0,093 0,005 0,203 0,005 0,114 0,169 0,005
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | PATI4.20
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | PATI4.1°

z 28 28 08 26 2,7 22 0,4 14

Sig. 0,005 0,005 0,445 0,009 0,007 0,028 0,721 0,153
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.20 | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIPG.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°

z 2,7 25 1,7 20 28 13 28 25

Sig. 0,007 0,013 0,093 0,047 0,005 0,203 0,005 0,013

De acordo com a Tabela 153, que mostra os resultados do Teste de Wilcoxon, os
conjuntos de dados ENMA3B, ENBR3, BAUH4, HBTS5, IDNT3, LAME4, NATU3, PATI4,
REDE4 e TKNO4 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando a hipdtese nula ao
nivel de significancia de 5%. Nos outros vinte e trés conjuntos de dados o p-value < 0,05,
rejeita-se a hipotese nula, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1° periodo e o

2° periodo de dados.

Tabela 154 - Resultado do Teste t - K; Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-

Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair1 | AELP3.1° - AELP3.2° 0,13 0,03 0,01 0,11 015 | 14,62 9 0,000
Pair 2 | CBEE3.1° - CBEE3.2° 0,04 0,03 0,01 0,02 0,06 4,25 9 0,002
Pair 3 | RANI3.1° - RANI3.2° -0,05 0,06 0,02 | -0,09 -0,01 -2,73 9 0,023
Pair4 | ENMA3B.1° - ENMA3B.2° 0,01 0,02 0,01 0,00 0,03 1,94 9 0,084
Pair5 | COCES5.1° - COCE5.2° 0,03 0,01 0,00 0,02 0,04 6,49 9 0,000
Pair 6 | EVEN3.1° - EVEN3.2° 0,14 0,06 0,02 0,10 0,18 7,66 9 0,000
Pair 7 | JFEN3.1° - JFEN3.2° 0,08 0,02 0,01 0,07 0,09 | 14,83 9 0,000
Pair8 | LAME4.1° - LAME4.2° -0,01 0,02 001| -0,02 0,01 -111 9 0,296
Pair9 | MGELA4.1° - MGEL4.2° -0,16 0,13 0,04 | -0,25 -0,06 -3,81 9 0,004
Pair 10 | POMO4.1° - POM04.2° 0,08 0,06 0,02 0,04 0,12 4,23 9 0,002
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Pair 11 | MSPA3.1° - MSPA3.2° 0,22 0,24 0,07 0,05 0,39 2,97 9 0,016
Pair 12 | NATU3.1° - NATU3.2° -0,01 0,06 0,02 | -0,05 0,03 -0,49 9 0,638
Pair 13 | PATI4.1° - PAT14.2° 0,06 0,12 0,04 | -0,03 0,15 1,62 9 0,140
Pair 14 | RAPT4.1° - RAPT4.2° 0,04 0,04 0,01 0,01 0,07 3,51 9 0,007
Pair 15 | REDE4.1° - REDE4.2° -0,04 0,07 0,02 | -0,09 0,01 -1,97 9 0,080
Pair 16 | SAPR4.1° - SAPR4.2° -0,01 0,01 0,00 | -0,02 0,00 -2,27 9 0,049
Pair 17 | SNSY5.1° - SNSY5.2° -0,16 0,07 0,02| -021 -0,11 -6,88 9 0,000
Pair 18 | UNIP6.1° - UNIP6.2° -0,03 0,03 0,01 -0,05 -0,01 -3,87 9 0,004

Nota-se na Tabela 154 que de acordo com o Teste t de Student os conjuntos de dados
ENMA3B, LAME4, NATU3, PATI4 e REDE4 apresentaram o valor-P acima de 0,05, ndo
rejeitando a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%. Nos outros treze conjuntos de
dados o p-value < 0,05, rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, apresentam-se diferenca
significativa entre o 1° periodo e 0 2° periodo de dados. Percebe-se que os resultados obtidos

com o teste ndo paramétrico sdo idénticos aos apresentados pelo teste paramétrico.
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Apéndice 28 — Resultados e Analises do K¢ Trimestral e Anual das Empresas Domésticas

Concorrentes

28.1 — K, Trimestral

Aqui sdo apresentados e analisados os resultados do K. Trimestral de 28 das 37
empresas. As séries RANI3, DTEX3, EVEN3, BAUH4, HBTS5, INET3, LFFE4, MSPA3 e
SNSYS5 foram excluidas.

Tabela 155 — Estatistica Descritiva — Ke Trimestral

Total das 28 empresas

Média -4,7458
Mediana 2,38
Modo 8,19
Desvio padréo 67,4896
Intervalo 1.279,61
Minimo -879,04
Maximo 400,57
Soma -2.600,68
Contagem 548

Tabela 156 - Teste de Normalidade — K. Trimestral

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,358 0,015 0,722/ 0,010 | | AELP3.2° 0,381 0,007 0,697 | 0,006
CBEE3.1° 0,351 0,020 0,683 0,004 CBEE3.2° 0,328 0,042 0,741 0,016
BRSR5.1° 0,334 0,035 0,833 0,115 BRSR5.2° 0,427 0,001 0,629 0,001
BMTOA4.1° 0,469 | 0,000 0,579/ 0,000 BMTOA4.2° 0,250 | 0,200 0,914 0,462
CEPES.1° 0,417 0,002 0,612| 0,001 CEPES.2° 0,306 | 0,082 0,777] 0,036
ENMA3B.1° 0,319 0,057 0,859| 0,184 ENMA3B.2° 0,259 0,200 0,938 0,646
CEEB3.1° 0,172 0,200 0,985|0,974| | CEEB3.2° 0,345 0,025 0,783| 0,041
COCES.1° 0,343 0,026 0,837 0,122 COCES5.2° 0,246 | 0,200 0,897 0,359
PNVL3.1° 0,350| 0,021| 0,742|0,017| |PNVL3.2° 0,238/ 0,200| 0,913 0,454
EKTR4.1° 0,389 | 0,005 0,731 0,013 EKTR4.2° 0,274 0,181 0,912 0,448
ENBR3.1° 0,260 | 0,200 0,861| 0,193 ENBR3.2° 0,347 0,023 0,820| 0,088
FESA4.1° 0,364 | 0,013 0,782 0,040 FESA4.2° 0,319 0,056 0,839| 0,127
IDNT3.1° 0,360 | 0,015 0,676| 0,003 IDNT3.2° 0,288 0,130 0,916 0,479
MLFT4.1° 0,322 | 0,052 0,843| 0,138 MLFT4.2° 0,249 0,200 0,760 0,025
JFENS.1° 0,378 0,007 0,701|0,006| |JFEN3.2° 0,165 0,200 0,962 0,837
LAME4.1° 0,230 0,200 0,834 0,116 LAME4.2° 0,213 0,200 0,956 | 0,785
MGEL4.1° 0,321 0,052 0,842 0,134 MGEL4.2° 0,259 0,200 0,902 0,388
POMOA4.1° 0,317 | 0,060 0,758/ 0,024 POMO4.2° 0,364 | 0,012 0,816 0,082
NATU3.1° 0,343 0,026 0,633| 0,001 NATUS.2° 0,204 | 0,200 0,966 0,863
BNBR4.1° 0,421 0,001 0,679 0,004 BNBR4.2° 0,213 0,200 0,914 0,461
PATI4.1° 0,331 0,039 0,788 0,046 PATI4.2° 0,300 0,097 0,757 0,024
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RPMG3.1° 0,448 0,000/ 0,591|0,000| |RPMG3.2° 0,408|0,002| 0,686| 0,004
RAPT4.1° 0,277|0,169| 0,849|0,154| | RAPT4.2° 0,236/ 0,200 0,942| 0,674
REDEA4.1° 0,333/ 0,037| 0,827|0,101| |REDE4.2° 0,353|0,019| 0,749|0,020
SAPR4.1° 0,430(0,001| 0,663|0,002| | SAPR4.2° 0,292/ 0,120 0,825| 0,097
TKNOA4.1° 0,392| 0,004| 0,780(0,038| | TKNO4.2° 0,426|0,001| 0,574 0,000
TOTS3.1° 0,373/ 0,009 0,772|0,033| | TOTS3.2° 0,363|0,013| 0,774| 0,034
UNIP6.1° 0,369| 0,011| 0,756 0,023 | | UNIP6.2° 0,357|0,016| 0,771 0,032

df = 6 (de cada série)

Pode ser observado na Tabela 156 que seis conjuntos de séries apresentaram
distribuicdo normal (Sig acima de 0,05), assim o Teste de Wilcoxon foi aplicado para todas as

séries, e 0 Teste t-Student para as séries que apresentaram normalidade dos dados.

Tabela 157 - Resultado do Teste de Wilcoxon — K, Trimestral

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5S.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2° | PNVL3.2° | EKTR4.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5S.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1° | PNVL3.1° | EKTR4.1°
z -2,0 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -11 -1,8 -0,9 -0,6 -1,0
Sig. 0,047 0,445 0,386 0,445 0,575 0,285 0,074 0,386 0,575 0,333

ENBR3.2° | FESA4.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2°

ENBR3.1° | FESA4.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATU3.1°

z 03 13 06 01 02 03 04 04 08
Sig. 0,799 0,203 0,575 0,889 0,859 0,799 0,721 0,721 0,445
BNBR4.2° | PATI4.2° | RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° SAPR4.2° TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
BNBR4.1° | PATI4.1° | RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z 0,0 0,3 03 0.2 0,9 15 a2 04 20
Sig. 1,000 0,767 0,779 0,878 0,386 0,139 0,241 0,674 0,047

Apenas para os conjuntos de dados AELP3 e UNIP6 o Sig. < 0,05, conforme visto na
Tabela 157, rejeitando-se assim Hy, ou seja, apresentam-se diferenca significativa entre o 1°
periodo e o 2° periodo de dados. Nos outros 26 conjuntos de dados apresenta-se o valor-P

acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 158 - Resultado do Teste t - Ke Trimestral

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | ENMA3B.1° - ENMA3B.2° 14,12 99,72 3153 | -57,22| 8545 0,45 9 0,665
Pair 2 | COCE5.1° - COCE5.2° 15,78 60,22 19,04 | -27,29 | 58,86 0,83 9 0,429
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Pair 3 | ENBR3.1° - ENBR3.2° -5,24 31,49 9,96 | -27,77| 17,29 -0,53 9 0,612
Pair 4 | LAMEA4.1° - LAMEA4.2° 2,30 34,29 10,84 | -2223| 26,83 0,21 9 0,837
Pair 5 | MGEL4.1° - MGEL4.2° 13,25 53,60 16,95 | -25,09| 51,59 0,78 9 0,454
Pair 6 | RAPT4.1° - RAPT4.2° -0,90 58,13 18,38 | -42,48| 40,68 -0,05 9 0,962

Pode ser visto na Tabela 158 que de acordo com o teste de t de Student os conjuntos de
dados ENMA3B, COCE5, ENBR3, LAME4, MGEL4 e RAPT4 o P-value > 0,05 ndo
rejeitando-se a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%. Os resultados do Teste t-

Student sdo idénticos ao teste ndo paramétrico.

28.2 — K. Anual

Sdo analisados aqui os resultados apresentados no K. Anual de 29 empresas. As séries
DTEX3, EVEN3, HBTS5, INEP3, MSPA3, RPMG3, SNSY5 e TOTS3 foram excluidas.

Tabela 159 — Estatistica Descritiva — K. Anual

Total das 29 empresas

Média 29,4540
Mediana 16,88
Modo 129,96
Desvio padrdo 73,9422
Intervalo 1.078,66
Minimo -233,99
Maximo 844,67
Soma 16.965,49
Contagem 576

Tabela 160 - Teste de Normalidade — Ke Anual

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,279(0,105| 0,914|0,426| |AELP3.2° 0,247/0,200| 0,874| 0,202
CBEE3.1° 0,139(0,200 0,974|0,926| |CBEE3.2° 0,357/ 0,007| 0,681 0,002
BRSR5.1° 0,170| 0,200/ 0,925/ 0,506 | | BRSR5.2° 0,194/ 0,200| 0,978/ 0,950
BMTO4.1° 0,193] 0,200/ 0,921|0,480| | BMTO4.2° 0,193/ 0,200 0,966 | 0,865
CEPES.1° 0,205| 0,200 0,927|0,528| | CEPE5.2° 0,342/ 0,013| 0,793/ 0,035
RANI3.1° 0,160 0,200 0,930{0,555| | RANI3.2° 0,392/ 0,002| 0,679/ 0,002
ENMA3B.1°| 0,193| 0,200 0,943|0,670| |ENMA3B.2°| 0,296|0,064| 0,851|0,125
CEEB3.1° 0,224| 0,200 0,843|0,107| | CEEB3.2° 0,368 | 0,005| 0,589 0,000
COCES.1° 0,240( 0,200/ 0,900|0,332| | COCE5.2° 0,389/ 0,002| 0,710/ 0,005
PNVL3.1° 0,359| 0,007| 0,734|0,009| |PNVL3.2° 0,193/ 0,200| 0,864 0,165
EKTR4.1° 0,259| 0,172| 0,889|0,270| | EKTR4.2° 0,370/ 0,004| 0,694 0,003
ENBR3.1° 0,247| 0,200, 0,873|0,196| | ENBR3.2° 0,298 0,059| 0,867|0,174
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BAUH4.1° 0,166 0,200 0,963|0,842| | BAUH4.2° 0,326/ 0,024| 0,820| 0,064

FESA4.1° 0,290| 0,077| 0,810|0,051| | FESA4.2° 0,329/ 0,021| 0,787 0,030
IDNT3.1° 0,371 0,004| 0,752|0,013| |IDNT3.2° 0,350/ 0,010 0,800 0,041
MLFT4.1° 0,284|0,093| 0,881|0,229| | MLFT4.2° 0,224|0,200| 0,893| 0,293
JFEN3.1° 0,148| 0,200/ 0,964 0,856 | |JFEN3.2° 0,332/ 0,019| 0,808/ 0,049
LFFE4.1° 0,227/ 0,200/ 0,872|0,195| |LFFE4.2° 0,319/ 0,030| 0,692 0,003

LAME4.1° 0,149| 0,200| 0,974| 0,924 | |LAME4.2° 0,324 0,025| 0,826/ 0,074
MGEL4.1° 0,221 0,200 0,946 | 0,694 MGEL4.2° 0,221 0,200 0,891 0,281
POMO4.1° 0,187 0,200 0,932 0,565 POMO4.2° 0,249 0,200 0,844 0,108
NATUS.1° 0,315| 0,034 0,764 0,018 NATU3.2° 0,380 0,003 0,752 0,013
BNBR4.1° 0,208 0,200 0,927 0,529 BNBR4.2° 0,316 0,033 0,708 0,005

PATI4.1° 0,193| 0,200/ 0,883|0,240| |PATI4.2° 0,390/ 0,002| 0,682 0,002
RAPT4.1° 0,134] 0,200 0,989|0,992| | RAPT4.2° 0,341/0,014| 0,799| 0,040
REDE4.1° 0,205| 0,200 0,910|0,393| | REDE4.2° 0,369/ 0,005| 0,785/ 0,029
SAPR4.1° 0,295| 0,065| 0,792|0,034| |SAPR4.2° 0,177/0,200| 0,981 0,966
TKNO4.1° 0,172|0,200| 0,943|0,664 | | TKNO4.2° 0,311|0,039| 0,796| 0,037
UNIP6.1° 0,230| 0,200/ 0,842|0,103| | UNIP6.2° 0,365/ 0,005| 0,746/ 0,011

df = 7 (de cada série)

A Tabela 160 traz dez conjuntos de séries que apresentaram normalidade dos dados
(Sig acima de 0,05), assim, aplicou-se o teste de Wilcoxon para todas as séries e Teste t-

Student para os conjuntos de series com distribui¢cdo normal.

Tabela 161 - Resultado do Teste de Wilcoxon — K. Anual

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2° | PNVL3.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1° | PNVL3.1°
z 21 -1,8 2,6 2,8 -1,3 -1,3 1,7 -1,6 0,4 -1,9
Sig. 0,037 0,074 0,009 0,005 0,203 0,203 0,086 0,114 0,721 0,059

EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2°| JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAMEA4.2° | MGEL4.2°

EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1°

4 14 24 05 11 07 25 08 17 09 05
Sig. 0,169 0,018 0,646 0,285 0,508 0,013 0,445 0,093 0,386 0,646
POMOA4.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2° | RAPT4.20 | REDE4.2° | SAPR4.2° | TKNO4.20 | UNIP6.2°
POMOA4.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.I° | TKNO4.1° | UNIP6.1°
z 15 17 27 20 09 22 17 18 06
Sig. 0,139 0,093 0,007 0,047 0,386 0,028 0,093 0,074 0,575

Os conjuntos de dados AELP3, BRSR5, BMTO4, ENBR3, MLFT4, BNBR4, PATI4 e
REDE4 apresentaram o p-value < 0,05, rejeitando-se a hipotese nula, ou seja, apresentam

diferenca significativa entre o 1° periodo e o 2° periodo de dados. Nos outros 21 conjuntos de
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dados o valor-P acima de 0,05, ndo rejeitando-se a hipotese nula ao nivel de significAncia de

5%, conforme Tabela 161.

Tabela 162 - Resultado do Teste t - Ke Anual

Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2

Lower | Upper Lower Upper Lower t df tailed)
Pair1 | AELP3.1° - AELP3.2° 30,16 37,70 11,92 3,19 57,13 2,53 9 0,032
Pair 2 | BRSR5.1° - BRSR5.2° 54,00 61,61 19,48 9,92 | 98,07 2,77 9 0,022
Pair3 | BMTO4.1° - BMT04.2° 114,81 91,30 28,87 49,50 | 180,12 3,98 9 0,003
Pair 4 | ENMA3B.1° - ENMA3B.2° -53,89 87,62 29,21 | -121,23 13,46 -1,85 8 0,102
Pair5 | ENBR3.1° - ENBR3.2° 38,27 38,45 14,53 2,72 73,83 2,63 6 0,039
Pair 6 | BAUH4.1° - BAUH4.2° -5,71 94,67 29,94 -73,43 62,01 -0,19 9 0,853
Pair 7 | MLFT4.1° - MLFT4.2° 31,44 28,70 9,08 10,91 51,97 3,46 9 0,007
Pair8 | LAME4.1° - LAME4.2° 7,16 62,90 19,89 -37,84 52,16 0,36 9 0,727
Pair9 | MGEL4.1° - MGEL4.2° 15,45 94,64 29,93 -52,25 83,15 0,52 9 0,618
Pair 10 | POMO4.1° - POMOA4.2° 22,47 60,25 19,05 -20,63 65,56 1,18 9 0,269

Pode ser visto na Tabela 162 que de acordo com o teste de t de Student os conjuntos de
dados AELP3, BRSR5, BMTO4, ENBR3 e MLFT4 apresentaram o valor-P abaixo de 0,05,
assim rejeita-se a hipdtese nula, ou seja, apresentam-se diferencga significativa entre o 1°
periodo e o 2° periodo de dados. Nos pares de dados ENMA3B, BAUH4, LAME4, MGELA4 e
POMO4 o P-value > 0,05 ndo rejeitando-se a hipétese nula ao nivel de significancia de 5%.

Os resultados do Teste t-Student sdo idénticos ao teste ndo parameétrico.
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Apéndice 29 — Resultados do WACC Trimestral das Empresas Domésticas Concorrentes

Tabela 163 — Estatistica Descritiva — WACC Trimestral

Total das 24 empresas

Média 0,1905
Mediana 2,67
Modo #N/D

Desvio padrao 55,9873
Intervalo 1.414,99
Minimo -575,35
Maximo 839,64
Soma 89,92
Contagem 472

Tabela 164 - Teste de Normalidade — WACC Trimestral

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,366 | 0,012| 0,748|0,019| |AELP3.2° 0,377|0,008| 0,715| 0,009
CBEE3.1° 0,346 0,024| 0,691|0,005| |CBEE3.2° 0,347/0,023| 0,733|0,013
CEPES.1° 0,409| 0,002| 0,630|0,001| | CEPE5.2° 0,320/ 0,055| 0,775/ 0,035
ENMA3B.1°| 0,322|0,051| 0,853|0,168| |ENMA3B.2°| 0,246|0,200| 0,943| 0,681
CEEB3.1° 0,127(0,200| 0,997|0,999| | CEEB3.2° 0,354/ 0,018| 0,776/ 0,036
COCE5.1° 0,345| 0,025 0,826(0,100| | COCES5.2° 0,257/ 0,200 0,895/ 0,343
PNVL3.1° 0,346| 0,024| 0,746|0,018| | PNVL3.2° 0,249|0,200| 0,844|0,141
EKTR4.1° 0,388| 0,005 0,739(0,016| | EKTR4.2° 0,261|0,200| 0,916/ 0,476
ENBR3.1° 0,254| 0,200 0,862| 0,197 | | ENBR3.2° 0,348/ 0,022| 0,806 0,066
IDNT3.1° 0,425(0,001| 0,616|0,001| |IDNT3.2° 0,269/ 0,200 0,919/ 0,497
MLFT4.1° 0,332|0,037| 0,840|0,132| | MLFT4.2° 0,256 | 0,200| 0,752| 0,021
JFEN3.1° 0,453| 0,000/ 0,600/ 0,000| |JFEN3.2° 0,177/0,200| 0,969 0,886
LAME4.1° 0,298|0,104| 0,743|0,017| |LAMEA4.2° 0,223/ 0,200 0,950/ 0,737
MGELA4.1° 0,357| 0,016 0,826|0,098| | MGEL4.2° 0,212|0,200| 0,893| 0,334
POMOA4.1° 0,324|0,049| 0,771|0,032| | POMO4.2° 0,380/ 0,007 | 0,804 0,063
NATUS.1° 0,376 (0,008 0,593|0,000| | NATU3.2° 0,179/ 0,200| 0,963 0,845
PATI4.1° 0,328|0,043| 0,769|0,031| |PATI4.2° 0,309|0,075| 0,757|0,023
RPMG3.1° 0,458| 0,000/ 0,578|0,000| | RPMG3.2° 0,401|0,003| 0,684| 0,004
RAPT4.1° 0,282 0,148| 0,822|0,091| | RAPT4.2° 0,244|0,200| 0,939| 0,651
REDE4.1° 0,328|0,043| 0,827|0,102| | REDE4.2° 0,351|0,020| 0,750/ 0,020
SAPR4.1° 0,429 0,001| 0,664|0,003| | SAPR4.2° 0,287|0,134| 0,829/ 0,106
TKNOA4.1° 0,392| 0,004| 0,779/0,038| | TKNO4.2° 0,426/ 0,001| 0,574 0,000
TOTS3.1° 0,374 0,009 0,771|0,032| | TOTS3.2° 0,349|0,021| 0,801|0,060
UNIP6.1° 0,372| 0,009 0,760 0,025| | UNIP6.2° 0,200/ 0,200 0,892 0,328

df = 6 (de cada série)

Tabela 165 - Resultado do Teste de Wilcoxon - WACC Trimestral
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AELP3.2° | CBEE3.2° | CEPE5.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCE5.2° | PNVL3.2° | EKTR4.2°

AELP3.1° | CBEE3.1° | CEPE5.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCE5.1° | PNVL3.1° | EKTR4.1°

z 2,0 0,6 08 -1,0 2,0 0,9 06 07

Sig. 0,047 0,575 0,445 0,333 0,047 0,386 0,575 0,508

ENBR3.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2° | JFEN3.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | NATU3.2°

ENBR3.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1° | JFEN3.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | NATUS.1°

z 02 03 0.1 0.1 02 03 0.2 05

Sig. 0,878 0,799 0,889 0,953 0,878 0,799 0,878 0,594

PATI4.2° | RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°

PATI4.1° | RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°

z 03 0.3 0,1 06 -15 1.2 07 22

Sig. 0,767 0,779 0,959 0,575 0,139 0,241 0,484 0,028

Tabela 166 - Resultado do Teste t — WACC Trimestral
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the

Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower | Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | ENMA3B.1° - ENMA3B.2° 6,57 4327 13,68 | -24,39| 3753| 048 9 0,643
Pair 2 | COCES.1° - COCE5.2° 9,76 35,68 11,28 | -1577| 3528 | 0,86 9 0,410
Pair 3 | ENBR3.1° - ENBR3.2° -2,51 19,70 6,23 | -16,60 | 11,58 | -0,40 9 0,697
Pair 4 | MGEL4.1° - MGEL4.2° 2,23 16,82 532 | -980| 1427| 042 9 0,685
Pair 5 | RAPT4.1° - RAPT4.2° 0,65 37,19 11,76 | -27,25| 2596 | -0,05 9 0,957
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Apéndice 30 — Resultados da Alavancagem Financeira Trimestral das Empresas

Domeésticas Concorrentes

Tabela 167 — Estatistica Descritiva — Alavancagem Financeira Trimestral

Total das 28 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrao
Intervalo
Minimo
Maximo
Soma
Contagem

1,7213
2,00
1,80

14,1208
338,80
-203,20
135,60
962,20
559

Tabela 168 - Teste de Normalidade — Alavancagem Financeira Trimestral

1° Periodo 2° Periodo
KS Sw KS sw

Statistic | Sig. | Statistic | Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,291| 0,027| 0,845|0,066| |AELP3.2° 0,491 0,000, 0,423| 0,000
CBEE3.1° 0,122| 0,200/ 0,985| 0,984 | | CBEE3.2° 0,229/ 0,191| 0,900/ 0,252
BMTOA4.1° 0,418| 0,000/ 0,636 0,000| |BMTO4.2° 0,356 | 0,002| 0,655| 0,000
CEPES.1° 0,240| 0,144| 0,933| 0,508 | | CEPES5.2° 0,167 0,200/ 0,911|0,325
ENMA3B.1°| 0,168| 0,200/ 0,967|0,870| | ENMA3B.2°| 0,337|0,004| 0,638/ 0,000
CEEB3.1° 0,172 0,200 0,955 0,747 CEEB3.2° 0,278 0,044 0,798 0,019
COCES.I° 0,240| 0,142| 0,895|0,227| | COCE5.2° 0,178| 0,200 0,962 0,819
EKTR4.1° 0,210| 0,200| 0,877|0,147| |EKTR4.2° 0,448 0,000/ 0,503| 0,000
ENBR3.1° 0,181 0,200 0,945 0,639 ENBR3.2° 0,169 0,200 0,967 0,865
EVENS.1° 0,186| 0,200 0,958| 0,773 | | EVEN3.2° 0,216 0,200/ 0,931 0,490
BAUH4.1° 0,227|0,200| 0,885|0,176| |BAUH4.2° 0,452| 0,000/ 0,597 0,000
HBTS5.1° 0,135 0,200 0,964 | 0,837 HBTS5.2° 0,286 | 0,033 0,886 0,180
IDNT3.1° 0,432 0,000 0,463 | 0,000 IDNT3.2° 0,280 0,040 0,879 0,153
MLFT4.1° 0,164| 0,200/ 0,886|0,181| | MLFT4.2° 0,217| 0,200/ 0,903| 0,269
LFFE4.1° 0,245|0,128| 0,868|0,117| |LFFE4.2° 0,344 0,003| 0,615| 0,000
LAME4.1° 0,366|0,001| 0,563|0,000| |LAME4.2° 0,206 0,200| 0,913|0,335
MGELA4.1° 0,166| 0,200 0,963| 0,828| | MGELA4.2° 0,276 0,047| 0,796 0,018
POMO0A4.1° 0,211] 0,200 0,952|0,716| |POMO4.2° 0,163| 0,200/ 0,945| 0,636
MSPA3.1° 0,357|0,002| 0,759|0,007| | MSPA3.2° 0,306 | 0,015| 0,835| 0,050
NATU3.1° 0,311] 0,012| 0,843|0,062| |NATU3.2° 0,214 0,200, 0,918|0,373
PATI4.1° 0,278| 0,044| 0,843|0,062| |PATI4.2° 0,329/ 0,006| 0,743| 0,004
RPMG3.1° 0,283|0,036| 0,752|0,006| | RPMG3.2° 0,286 0,032| 0,773/ 0,010
RAPT4.1° 0,219| 0,200| 0,877|0,145| | RAPT4.2° 0,167 | 0,200| 0,974 0,929
REDEA4.1° 0,137| 0,200/ 0,967| 0,867 | | REDE4.2° 0,246 0,124| 0,889 0,195
SAPR4.1° 0,221|0,200| 0,906| 0,290| |SAPR4.2° 0,237/ 0,156| 0,852| 0,078
TKNO4.1° 0,270/ 0,058| 0,834| 0,050 | | TKNO4.2° 0,360 0,001| 0,633 0,000
TOTS3.1° 0,290| 0,028| 0,815|0,030| |TOTS3.2° 0,193| 0,200| 0,953|0,724
UNIP6.1° 0,239 0,147 0,890 0,201 UNIP6.2° 0,372 0,001 0,738 0,004

df = 9 (de cada série)
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Tabela 169 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Alavancagem Financeira Trimestral

AELP3.2° | CBEE3.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | EVEN3.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | EVEN3.1°
z -1,6 -1,8 -14 -0,3 -0,2 -0,5 -2,6 -0,7 -1,0 -2,0
Sig. 0,103 0,075 0,157 0,766 0,838 0,634 0,011 0,483 0,324 0,050
BAUH4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | MLFT4.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2°
BAUH4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | MLFT4.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1°
z -0,5 -11 -2,1 2,4 -11 -0,8 -0,1 -11 -1,9
Sig. 0,646 0,262 0,037 0,016 0,285 0,444 0,959 0,284 0,059
NATU3.2° | PATI4.2° | RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
NATU3.1° | PATI4.1° | RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -0,4 -0,5 -1,9 -0,8 -11 -0,1 -1,8 -1,3 -0,5
Sig. 0,677 0,610 0,059 0,440 0,285 0,953 0,075 0,184 0,646
Tabela 170 - Resultado do Teste t — Alavancagem Financeira Trimestral
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper | Lower t df tailed)
Pair 1 | CBEE3.1° - CBEE3.2° -0,49 0,68 0,22 | -0,98 0,00 | -2,27 9 0,050
Pair2 | CEPE5.1° - CEPE5.2° 0,11 0,62 0,20 | -033 0,55 0,56 9 0,589
Pair3 | COCES5.1° - COCE5.2° 0,62 0,60 0,19 0,19 1,05 3,29 9 0,009
Pair4 | ENBR3.1° - ENBR3.2° -0,08 0,42 0,13 | -0,38 0,22 | -0,60 9 0,563
Pair5 | EVEN3.1° - EVEN3.2° -0,40 0,53 0,18 | -081 0,01 | -2,27 8 0,053
Pair6 | HBTS5.1° - HBTS5.2° 3,40 8,34 2,64 | -256 9,36 1,29 9 0,229
Pair 7 | MLFT4.1° - MLFT4.2° 1,38 1,48 0,47 0,32 2,44 2,95 9 0,016
Pair8 | POMO4.1° - POMOA4.2° 0,61 2,37 0,75 | -1,08 2,30 0,81 9 0,436
Pair9 | NATU3.1° - NATU3.2° -0,09 0,38 012 | -0,36 018 | -0,74 9 0,478
Pair 10 | RAPT4.1° - RAPT4.2° -0,14 0,56 0,18 | -054 0,26 -0,79 9 0,451
Pair 11 | REDE4.1° - REDE4.2° 1,61 7,62 241 | -384 7,06 0,67 9 0,521
Pair 12 | SAPR4.1° - SAPR4.2° 0,01 0,43 014 | -0,30 0,32 0,07 9 0,943
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Apéndice 31 — Resultados do Valor da Empresa Semanal das Empresas Domésticas

Concorrentes

Tabela 171 — Estatistica Descritiva — Valor da Empresa Semanal

Total das 35 empresas

Média 2.032.308
Mediana 1.147.532
Modo 66.763
Desvio padrdo 2.682.860
Intervalo 20.978.033
Minimo 1.830
Méaximo 20.979.863
Soma 18.601.713.234
Contagem 9.153

Tabela 172 - Teste de Normalidade — Valor da Empresa Semanal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,105| 0,002| 0,943|0,000| | AELP3.2° 0,206/ 0,000| 0,851 0,000
CBEE3.1° 0,133 0,000/ 0,944|0,000| | CBEE3.2° 0,173/ 0,000| 0,912 0,000
BRSR5.1° 0,103|0,004| 0,897|0,000| |BRSR5.2° 0,140/ 0,000| 0,930/ 0,000
BMTOA4.1° 0,196| 0,000 0,874|0,000| |BMTO4.2° 0,153/ 0,000| 0,941/ 0,000
CEPES.1° 0,125| 0,000/ 0,909|0,000| |CEPE5.2° 0,258 | 0,000| 0,811/ 0,000
RANI3.1° 0,196 0,000 0,865|0,000| | RANI3.2° 0,127|0,000| 0,927 0,000
ENMA3B.1°|  0,204| 0,000/ 0,904|0,000| |ENMA3B.2°| 0,148|0,000| 0,907 0,000
CEEB3.1° 0,168| 0,000/ 0,904|0,000| | CEEB3.2° 0,101/ 0,005| 0,967 0,005
COCES.1° 0,153| 0,000/ 0,935|0,000| |COCE5.2° 0,104/ 0,003| 0,957 0,001
PNVL3.1° 0,140| 0,000 0,915| 0,000| |PNVL3.2° 0,163/ 0,000| 0,891 0,000
EKTR4.1° 0,235/ 0,000/ 0,808|0,000| |EKTR4.2° 0,150| 0,000, 0,933| 0,000
ENBR3.1° 0,073(0,179| 0,969|0,007| |ENBR3.2° 0,158 | 0,000| 0,892 0,000
BAUH4.1° 0,140| 0,000/ 0,902|0,000| | BAUH4.2° 0,113/0,001| 0,957 0,001
FESA4.1° 0,228 0,000 0,700|0,000| |FESA4.2° 0,169/ 0,000| 0,894 0,000
HBTSS5.1° 0,205( 0,000 0,862|0,000| |HBTS5.2° 0,077|0,077| 0,964 | 0,003
IDNT3.1° 0,254| 0,000/ 0,841(0,000| |IDNT3.2° 0,079/0,068| 0,955/ 0,001
INET3.1° 0,327/ 0,000f 0,601|0,000| |INET3.2° 0,212| 0,000, 0,859| 0,000
MLFT4.1° 0,095(0,010| 0,960|0,001| | MLFT4.2° 0,148| 0,000, 0,915/ 0,000
JFEN3.1° 0,164| 0,000/ 0,879|0,000| |JFEN3.2° 0,153/ 0,000| 0,894 0,000
LFFE4.1° 0,207| 0,000/ 0,859|0,000| |LFFE4.2° 0,165/ 0,000| 0,918/ 0,000
LAMEA4.1° 0,111|0,001| 0,951|0,000| |LAME4.2° 0,100/ 0,005| 0,960 0,001
MGELA4.1° 0,216 (0,000, 0,861|0,000| | MGEL4.2° 0,116/ 0,000| 0,939 0,000
POMOA4.1° 0,126 0,000/ 0,919|0,000| |POMO4.2° 0,101/ 0,004| 0,925/ 0,000
MSPA3.1° 0,153| 0,000/ 0,869 0,000| | MSPA3.2° 0,257/ 0,000| 0,745/ 0,000
NATUS.1° 0,089(0,021| 0,958|0,001| |NATU3.2° 0,099/ 0,006| 0,949 0,000
BNBR4.1° 0,175| 0,000 0,925(0,000| |BNBR4.2° 0,200/ 0,000| 0,910/ 0,000
PATI4.1° 0,160| 0,000/ 0,839|0,000| |PATI4.2° 0,093/ 0,013| 0,954 0,000
RPMG3.1° 0,071|0,200/ 0,968|0,006| |RPMG3.2° 0,288/ 0,000| 0,731/ 0,000
RAPT4.1° 0,167 0,000, 0,885|0,000| |RAPT4.2° 0,125/ 0,000| 0,941/ 0,000
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REDE4.1° 0,147[0,000/ 0,934|0,000| |REDE4.2° 0,164 0,000, 0,893 0,000
SAPR4.1° 0,116 0,000 0,926|0,000| |SAPR4.2° 0,115|0,001| 0,922 0,000
SNSY5.1° 0,087|0,028| 0,938|0,000| |SNSY5.2° 0,228 | 0,000| 0,693 0,000
TKNO4.1° 0,138 0,000/ 0,938|0,000| | TKNO4.2° 0,184 0,000, 0,890/ 0,000
TOTS3.1° 0,116 0,000 0,950(0,000| |TOTS3.2° 0,114/ 0,001| 0,936/ 0,000
UNIP6.1° 0,142| 0,000/ 0,942|0,000| |UNIP6.2° 0,156/ 0,000| 0,860/ 0,000

df = 119 (de cada série)

Tabela 173 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Valor da Empresa Semanal

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.20 | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.20 | CEEB3.2° | COCES.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES. 10

z 99 78 63 56 99 22 99 93 59

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,027 0,000 0,000 0,000
PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.20 | BAUH4.20 | FESA4.20 | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.20
PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1°

z 76 74 30 71 9,6 2,7 05 95 21

Sig. 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,006 0,589 0,000 0,038
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.20 | PATI4.20
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAMEA4.1° | MGELA4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATUS3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1°

z 99 53 52 04 29 26 53 92 20

Sig. 0,000 0,000 0,000 0,694 0,004 0,008 0,000 0,000 0,044
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.20 | TKNO4.2°| TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1°| TOTS3.1° UNIP6.1°

z 08 08 56 6.8 138 24 95 9.4

Sig. 0,443 0,403 0,000 0,000 0077 0,018 0,000 0,000
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Apéndice 32 — Resultados do Valor da Empresa Mensal das Empresas Domeésticas

Concorrentes

Tabela 174 — Estatistica Descritiva — Valor da Empresa Mensal

Total das 35 empresas

Média
Mediana
Modo

Desvio padrédo
Intervalo
Minimo
Méaximo
Soma
Contagem

2.049.513
1.138.699
66.763
2.713.321
20.978.033
1.830
20.979.863
4.293.729.070
2.095

Tabela 175 - Teste de Normalidade — Valor da Empresa Mensal

1° Periodo 2° Periodo
KS SW KS SwW

Statistic | Sig. | Statistic| Sig. Statistic | Sig. | Statistic| Sig.
AELP3.1° 0,127]0,200| 0,951|0,232| | AELP3.2° 0,256 | 0,000| 0,830/ 0,000
CBEE3.1° 0,145| 0,149| 0,944|0,157| | CBEE3.2° 0,176/ 0,032| 0,904 0,017
BRSR5.1° 0,133 0,200/ 0,894|0,010| | BRSR5.2° 0,140| 0,186| 0,937|0,104
BMTO4.1° 0,185(0,019| 0,876/ 0,004| |BMTO4.2° 0,174/ 0,035| 0,928/ 0,063
CEPES.1° 0,153| 0,105| 0,900| 0,014 | | CEPE5.2° 0,278/ 0,000| 0,797 0,000
RANI3.1° 0,214 0,003| 0,867|0,003| | RANI3.2° 0,131|0,200| 0,920/ 0,040
ENMA3B.1°| 0,221|0,002| 0,893|0,009| |ENMA3B.2°| 0,114|0,200| 0,921 0,042
CEEB3.1° 0,180 0,024| 0,908/ 0,021| | CEEB3.2° 0,101/0,200| 0,965| 0,486
COCES.1° 0,171/0,042| 0,946|0,175| | COCE5.2° 0,108/ 0,200| 0,944 0,149
PNVL3.1° 0,185| 0,018 0,915|0,031| |PNVL3.2° 0,171/0,042| 0,892 0,009
EKTR4.1° 0,255| 0,000/ 0,811|0,000| |EKTR4.2° 0,161|0,071| 0,917|0,033
ENBR3.1° 0,116 0,200/ 0,966|0,510| |ENBR3.2° 0,207/ 0,004| 0,887 0,007
BAUH4.1° 0,176 0,032| 0,901|0,014| | BAUH4.2° 0,106 | 0,200| 0,964 | 0,456
FESA4.1° 0,206| 0,005| 0,738|0,000| | FESA4.2° 0,218/ 0,002| 0,841/ 0,001
HBTSS5.1° 0,208 0,004| 0,870|0,003| |HBTS5.2° 0,107|0,200| 0,960| 0,364
IDNT3.1° 0,232(0,001| 0,839|0,001| |IDNT3.2° 0,072| 0,200, 0,963| 0,437
INET3.1° 0,352|0,000f 0,521|0,000| |INET3.2° 0,232|0,001| 0,881 0,005
MLFT4.1° 0,122| 0,200/ 0,940/ 0,125| | MLFT4.2° 0,104| 0,200, 0,932|0,077
JFEN3.1° 0,173|0,037| 0,888|0,007| |JFEN3.2° 0,136/ 0,200| 0,902| 0,015
LFFE4.1° 0,211|0,003| 0,857|0,002| |LFFE4.2° 0,190/ 0,013| 0,905/ 0,018
LAMEA4.1° 0,108| 0,200/ 0,958(0,331| |LAME4.2° 0,107/ 0,200 0,956 0,292
MGELA4.1° 0,201|0,006| 0,858|0,002| | MGEL4.2° 0,144|0,157| 0,952| 0,239
POMOA4.1° 0,176 0,032 0,923|0,046| | POMO4.2° 0,121/0,200| 0,923| 0,047
MSPA3.1° 0,149| 0,130, 0,886|0,006| | MSPA3.2° 0,262|0,000| 0,797 0,000
NATU3.1° 0,115| 0,200 0,945/ 0,160| | NATU3.2° 0,110|0,200| 0,945| 0,165
BNBR4.1° 0,186 (0,017 0,906|0,019| | BNBR4.2° 0,246 | 0,000, 0,847 0,001
PATI4.1° 0,193| 0,011 0,815|0,000| |PATI4.2° 0,104/ 0,200| 0,938/ 0,112
RPMG3.1° 0,099 0,200/ 0,958|0,336| |RPMG3.2° 0,283/ 0,000| 0,757 0,000
RAPT4.1° 0,156 | 0,091| 0,892|0,009| | RAPT4.2° 0,142|0,174| 0,935| 0,092




REDE4.1° 0,218/ 0,002
SAPRA4.1° 0,133 0,200
SNSYS5.1° 0,109 | 0,200
TKNOA4.1° 0,132 | 0,200
TOTS3.1° 0,121 0,200
UNIP6.1° 0,159 0,076

0,895| 0,010
0,935| 0,090
0,934 0,086
0,947 0,182
0,952 0,239
0,936 0,097

REDEA4.2°
SAPR4.2°
SNSY5.2°
TKNO4.2°
TOTS3.2°
UNIP6.2°

0,222 0,001
0,139 0,192
0,263 | 0,000
0,184 | 0,020
0,121 0,200
0,178 0,028

0,863
0,892
0,686
0,894
0,936
0,842
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0,002
0,009
0,000
0,010
0,095

0,001

df = 27 (de cada série)

Tabela 176 - Resultado do Teste de Wilcoxon — Valor da Empresa Mensal

AELP3.2° | CBEE3.2° | BRSR5.2° | BMTO4.2° | CEPE5.2° | RANI3.2° | ENMA3B.2° | CEEB3.2° | COCES5.2°
AELP3.1° | CBEE3.1° | BRSR5.1° | BMTO4.1° | CEPE5.1° | RANI3.1° | ENMA3B.1° | CEEB3.1° | COCES5.1°
z -4.8 -4,0 -2,9 -2,8 -4.8 -14 -4.8 -45 -3,1
Sig 0,000 0,000 0,004 0,006 0,000 0,165 0,000 0,000 0,002
PNVL3.2° | EKTR4.2° | ENBR3.2° | BAUH4.2° | FESA4.2° | HBTS5.2° | IDNT3.2° | INET3.2° | MLFT4.2°
PNVL3.1° | EKTR4.1° | ENBR3.1° | BAUH4.1° | FESA4.1° | HBTS5.1° | IDNT3.1° | INET3.1° | MLFT4.1°
Z -4.4 -34 -1,0 -3,2 47 -1,8 -0,2 4.7 -0,4
Sig. 0,000 0,001 0,299 0,002 0,000 0,076 0,861 0,000 0,673
JFEN3.2° | LFFE4.2° | LAME4.2° | MGEL4.2° | POMO4.2° | MSPA3.2° | NATU3.2° | BNBR4.2° | PATI4.2°
JFEN3.1° | LFFE4.1° | LAME4.1° | MGEL4.1° | POMO4.1° | MSPA3.1° | NATU3.1° | BNBR4.1° | PATI4.1°
z -4,8 -2,3 -2,6 -0,3 2,1 -1,2 -2,6 -4.6 -1,0
Sig 0,000 0,020 0,010 0,781 0,037 0,229 0,010 0,000 0,329
RPMG3.2° | RAPT4.2° | REDE4.2° | SAPR4.2° | SNSY5.2° | TKNO4.2° | TOTS3.2° | UNIP6.2°
RPMG3.1° | RAPT4.1° | REDE4.1° | SAPR4.1° | SNSY5.1° | TKNO4.1° | TOTS3.1° | UNIP6.1°
z -0,5 -0,1 -2,2 -34 -1,2 -11 -45 -4.6
Sig. 0,614 0,959 0,030 0,001 0,225 0,262 0,000 0,000
Tabela 177 - Resultado do Teste t— Valor da Empresa Mensal
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the
Mean Deviation Mean Difference Sig. (2-
Lower Upper Lower Upper Lower t df | tailed)
Pair 1 | COCES5.1° - COCE5.2° -169001 262377 47903 -266974 -71028 | -353| 29| 0,001
Pair 2 | MLFT4.1° - MLFT4.2° 23549 340259 62122 -103505 150604 0,38 | 29| 0,707
Pair 3 | LAME4.1° - LAME4.2° 963168 1994831 364205 218286 1708050 264 29| 0,013
Pair 4 | NATU3.1° - NATU3.2° -3470700 5499415 1004051 | -5524216 | -1417185| -3,46| 29| 0,002
Pair 5 | TOTS3.1° - TOTS3.2° -1642567 1107739 213184 | -2080774| -1204360| -7,70| 26| 0,000
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ANEXOS



Anexo 1 — Programas de ADR de empresas brasileiras sendo negociados
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Empresa Simbolo| Bolsa Nivel Banco | Subjacente | Razdo| Inclusdo

1 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA DAMRY | PORTAL 144A JPM DASA3 1:3 11/01/04
2 | BROOKFIELD INCORPORACOES SA | BRRSY oTC LEVEL | CITI BISA3 1:2 11/22/10
3 | DUKE ENERGY INT GER PAR SA DEIWY oTC LEVEL | BNY GEPA3 1:1 09/24/99
4 | ELETROPAULO MET ELETR SP SA EPUMY oTC LEVEL | BNY ELPL4 1:1 01/03/12
5 | MILLS ESTRUT E SERV DE ENG SA MILTY oTC LEVEL | JPM MILS3 1:1 12/18/13
6 | OSX BRASIL SA OSXRY oTC LEVEL | BNY 0SXB3 1:1 12/06/10
7| TAMSA TAMSY oTC LEVEL | JPM TAMM3 1:1 02/21/12
8 | VIA VAREJO SA GBXPY oTC LEVEL | BNY VVAR3 1:1 12/20/96
9| AESTIETE SA AESAY | OTCPink | LEVELI BNY GETI3 1:1 09/24/99
10 | AESTIETE SA AESYY | OTCPink | LEVEL I BNY GETI4 1:1 09/24/99
11 | BANCO DAYCOVAL SA BDYVY | OTCPink | LEVELI BNY DAYC4 1:2 08/14/08
12 | BANCO DO BRASIL SA BDORY | OTCPink | LEVEL | BNY BBAS3 1:1 12/02/09
13 | BHG SA - BRAZIL HOSPIT GROUP BZHGY | OTCPink | LEVELI BNY BHGR3 1:1 01/30/12
14 | BOMBRIL CIRIO SA BMBPY | OTCPink | LEVEL | BNY BOBR4 1:1 08/05/97
15 | BR MALLS PARTICIPACOES SA BRMSY | OTCPink | LEVELI JPM BRML3 1:2 12/24/08
16 | BR PROPERTIES SA BRPPY | OTCPink | LEVELI DB BRPR3 1:1 05/19/11
17 | CENTRAIS ELETR STA CATARINA SA | CEDWY | OTCPink | LEVEL | BNY CLSC6 1:1 06/12/02
18 | CIA DE TR ENERG ELET PAULISTA CTPTY | OTCPink | LEVELI JPM TRPL3 1:1 09/24/99
19 | CIA DE TR ENERG ELET PAULISTA CTPZY | OTCPink | LEVEL|I JPM TRPL4 1:1 09/24/99
20 | CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CSQSY | OTCPink | LEVELI BNY CESP3 1:1 09/24/99
21 | CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESDY | OTCPink | LEVEL I BNY CESP5 1:1 06/01/94
22 | CR2 EMPREEND IMOBILIARIOS SA CREIY | OTCPink | LEVELI BNY CRDE3 1:4 02/09/09
23 | CYRELA BRAZIL REALTY SA CYRBY | OTCPink | LEVELI BNY CYRE3 1:1 10/01/96
24 | CYRELA COMM PROP SA EMP PART | CYRLY | OTCPink | LEVEL I BNY CCPR3 1:4 08/14/07
25 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA 496685Z | OTCPink | LEVEL | JPM DASA3 1:3 11/01/04
26 | DUKE ENERGY INT GER PAR SA DEIPY | OTCPink | LEVELI BNY GEPA4 1:1 09/24/99
27 | ENEVA SA ENEVY | OTCPink | LEVEL I BNY ENEV3 1:1 05/08/09
28 | EQUATORIAL ENERGIA SA EQUEY | OTCPink | LEVELI CITI EQTL3 1:1 06/04/09
29 | ESTACIO PARTICIPACOES SA ECPCY | OTCPink | LEVELI CITI ESTC3 1:1 06/17/11
30 | ETERNIT SA ETNTY | OTCPink | LEVELI BNY ETER3 1:1 05/17/10
31 | IOCHPE MAXION SA IOCJY | OTCPink | LEVEL | BNY MYPK3 0.313;33 04/01/94
32 | JSL SA JSLGY | OTCPink | LEVEL | DB JSLG3 1:2 04/03/13
33 | LIGHT SA LGSXY | OTCPink | LEVEL I CITI LIGT3 1:1 11/17/08
34 | MARFRIG ALIMENTOS SA MRRTY | OTCPink | LEVELI DB MRFG3 1:1 09/02/10
35 | ODONTOPREV SA ODPVY | OTCPink | LEVELI DB ODPV3 1:2 10/23/12
36 | OLEO E GAS PARTICIPACOES SA OGXPY | OTCPink | LEVELI BNY OGXP3 1:1 05/08/09
37 | PARANA BANCO SA PRBAY | OTCPink | LEVELI BNY PRBC4 1:5 08/19/08
38 | PARANAPANEMA SA PNPPY | OTCPink | LEVEL I BNY PMAM3 1:2 12/21/00
39 | PDG REALTY SA EMPR E PARTIC PDGRY | OTCPink | LEVEL | CITI PDGR3 1:2 12/08/08
40 | PRUMO LOGISTICA SA LLXLY | OTCPink | LEVELI BNY LLXL3 1:1 07/31/08
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41 | ROSSI RESIDENCIAL SA RSRZY | OTCPink | LEVELI BNY RSID3 :0.5 04/21/00
42 | SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES SVLOY | OTCPink | LEVEL I BNY SLED3 1 09/20/00
43 | SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES SVLSY OTCPink | LEVELI BNY SLED4 01 09/20/00
44 | SLC AGRICOLA SA SLCJY OTCPink | LEVEL JPM SLCE3 01 08/08/11
45 | SUZANO PAPEL E CELULOSE SA SUZBY | OTCPink | LEVELI BNY SUZB5 3 10/01/93
46 | TPl - TRIUNFO PART E INVEST SA TPIUY OTCPink | LEVELI BNY TPIS3 1 12/23/08
47 | TRACTEBEL ENERGIA SA TBLEY | OTCPink | LEVELI BNY TBLE3 11 06/27/02
48 | USINAS SIDERURGICAS DE MG SA USNZY | OTCPink | LEVELI BNY USIM5 1 09/25/01
49 | VALID SOL SERV SEG M PG ID S.A VSSPY OTCPink | LEVEL I CITI VLID3 1 06/03/11
50 | WEG SA WEGZY | OTCPink | LEVELI JPM WEGE3 11 09/28/10
51 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA ELPVY OTCQB LEVEL | BNY CPLE3 01 05/09/96
52 | ALL AMERICA LATINA LOGIST SA ALLAY | OTCQOX LEVEL | BNY ALLL3 11 03/30/05
53 | CIELO SA CIOXY OTCQX LEVEL | DB CIEL3 01 02/22/10
54 | HYPERMARCAS SA HYPMY | OTCQOX LEVEL | JPM HYPE3 11 05/26/10
55| JBS SA JBSAY OTCQX LEVEL | BNY JBSS3 12 12/01/08
56 | KLABIN SA KLBAY | OTCQX LEVEL | BNY KLBN4 110 12/01/94
57 | KROTON EDUCACIONAL SA KROTY | OTCQX LEVEL | BNY KROT3 1 10/07/13
58 | LOCALIZA RENT A CAR SA LZRFY OTCOX LEVEL | DB RENT3 01 06/05/12
59 | LUPATECH SA LUPAY OTCQX LEVEL | JPM LUPA3 1 11/16/09
60 | MAGNESITA REFRATARIOS SA MFRSY | OTCQX LEVEL | DB MAGG3 12 08/13/10
61 | MINERVA SA/BRAZIL MRVSY | OTCQX LEVEL | DB BEEF3 4 04/07/11
62 | MRV ENGENH E PARTIC SA MRVNY | OTCQX LEVEL | DB MRVE3 12 03/27/09
63 | AMBEV SA ABEV NYSE LEVEL Il BNY ABEV3 01 11/14/13
64 | BANCO BRADESCO SA BBD NYSE LEVEL 1l BNY BBDC4 11 11/21/01
65 | BANCO BRADESCO SA BBDO NYSE LEVEL Il BNY BBDC3 11 03/13/12
66 | BRASILAGRO - CO BR PROP AGRIC LND NYSE LEVEL 1l BNY AGRO3 1 09/20/10
67 | BRASKEM SA BAK NYSE LEVEL 1l JPM BRKM5 12 12/21/98
68 | BRF - BRASIL FOODS SA BRFS NYSE LEVEL Il BNY BRFS3 01 10/20/00
69 | CENTRAIS ELETR BRASILEIRAS SA EBR NYSE LEVEL 1l JPM ELET3 11 12/01/94
70 | CENTRAIS ELETR BRASILEIRAS SA EBRB NYSE LEVEL Il JPM ELET6 01 12/01/94
71 | CIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS ABV NYSE LEVEL 1l BNY AMBV4 01 09/15/00
72 | CIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS ABVC NYSE LEVEL Il BNY AMBV3 11 09/15/00
73 | CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS | CIG NYSE LEVEL 1l CITI CMIG4 01 09/18/01
74 | CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS | CIG/C NYSE LEVEL Il CITI CMIG3 1 06/12/07
75 | CIA SIDERURGICA NACIONAL SA SID NYSE LEVEL Il JPM CSNA3 11 11/03/97
76 | GERDAU SA GGB NYSE LEVEL Il JPM GGBR4 1 03/10/99
77 | ITAU UNIBANCO HOLDING SA ITUB NYSE LEVEL Il BNY ITUB4 11 02/21/02
78 | OI SA OIBR/C NYSE LEVEL Il BNY OIBR3 01 11/23/09
79 | OI SA OIBR NYSE LEVEL 1l BNY OIBR4 1 11/15/01
80 | PETROBRAS - PETR BRASIL SA PBRA NYSE LEVEL Il BNY PETR4 12 02/22/01
81 | TELEFONICA BRASIL SA VIV NYSE LEVEL Il CITI VIVT4 1 11/01/98
82 | TIM PARTICIPACOES SA TSU NYSE LEVEL Il JPM TIMP3 i) 11/16/98
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83 | VALE SA VALE.P NYSE LEVEL Il JPM VALES 06/20/00
84 | BANCO SANTANDER BRASIL SA BSBR NYSE LEVEL 1l JPM SANB11 10/13/09
85 | CIA BR DISTR GPO PAO DE ACUCAR | CBD NYSE LEVEL Il BNY PCAR4 05/28/97
86 | CIA DE SANEAM BAS ESTADO DE SP | SBS NYSE LEVEL Il BNY SBSP3 05/09/02
87 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA ELP NYSE LEVEL Il BNY CPLE6 07/29/97
88 | CPFL ENERGIA SA CPL NYSE LEVEL Il DB CPFE3 09/28/04
89 | EMBRAER SA ERJ NYSE LEVEL Il JPM EMBR3 07/21/00
90 | FIBRIA CELULOSE SA FBR NYSE LEVEL Il CITI FIBR3 05/17/02
91 | GAFISA SA GFA NYSE LEVEL Il CITI GFSA3 03/21/07
92 | GOL LINHAS AEREAS INTEL SA GOL NYSE LEVEL Il CIT1 GOLL4 06/24/04
93 | PETROBRAS - PETR BRASIL SA PBR NYSE LEVEL Il BNY PETR3 08/15/00
94 | TAM SA TAM NYSE LEVEL Il JPM TAMM4 03/15/06
95 | ULTRAPAR PARTICIPACOES SA UGP NYSE LEVEL Il BNY UGPA3 10/05/99
96 | VALE SA VALE NYSE LEVEL Il JPM VALE3 03/15/02

Fonte: JP Morgan (2014)
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BDR: Tipo
1| 3M COMPANY DRN | BDR Né&o Patrocinado
2| Abbott Laboratories DRN | BDR Nao Patrocinado
3| AGRENCO LTD. DR3 | BDR Nivel 3
4| Alcoa Inc. DRN | BDR Nao Patrocinado
5| AMAZON.COM. INC DRN | BDR Nao Patrocinado
6| AMERICAN EXPRESS COMPANY DRN | BDR Néo Patrocinado
7| Amgen Inc. DRN | BDR Nao Patrocinado
8| Apple Inc. DRN | BDR N&o Patrocinado
9| ARCELOR MITTAL DRN | BDR Nao Patrocinado
10| AT & T Inc. DRN | BDR Nao Patrocinado
11| AVON PRODUCTS. INC DRN | BDR Nao Patrocinado
12 | BANK OF AMERICA CORPORATION DRN | BDR Né&o Patrocinado
13| BCO PATAGONIA SA DR3 | BDR Niwel 3
14 | Berkshire Hathaway Inc. DRN | BDR Néo Patrocinado
15| BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY DRN | BDR Nao Patrocinado
16 | BTG Pactual. PARTICIPACOES LTD. DR3 | BDR Nivel 3
17| CATERPILLAR INC DRN | BDR Nao Patrocinado
18| Chevron Corporation DRN | BDR Néo Patrocinado
19| CISCO SYSTEMS. INC DRN | BDR Né&o Patrocinado
20 | Citigroup DRN | BDR Nao Patrocinado
21| COLGATE-PALMOLIVE COMPANY DRN | BDR Né&o Patrocinado
22 | COMCAST CORPORATION DRN | BDR Nao Patrocinado
23| CONOCOPHILLIPS DRN | BDR Néo Patrocinado
24 | COSAN LIMITED DR3 | BDR Nivel 3
25 | Dell Inc. DRN | BDR Néo Patrocinado
26 | Dufry AG DR3 | BDR Nivel 3
27 | EBay DRN | BDR Né&o Patrocinado
28 | ELI LILLY AND COMPANY DRN | BDR Néo Patrocinado
29 | Exxon Mobil Corporation DRN | BDR Néo Patrocinado
30 | FACEBOOK. INC DRN | BDR Néo Patrocinado
31 | FedEx Corporation DRN | BDR Néo Patrocinado
32 | FORD MOTORS DRN | BDR Nao Patrocinado
33| FREEPORT - McMoRan Copper Gold Inc. DRN | BDR N&o Patrocinado
34| GENERAL ELECTRIC COMPANY DRN | BDR Né&o Patrocinado
35 | Goldman Sachs DRN | BDR Nao Patrocinado
36 | GOOGLE INC DRN | BDR N&o Patrocinado
37 | GP Investments. LTD. DR3 | BDR Nivel 3
38 | HALLIBURTON COMPANY DRN | BDR Né&o Patrocinado
39 | HEWLETT-PACKARD DRN | BDR Nao Patrocinado
40 | Honeywell International Inc. DRN | BDR Néo Patrocinado




41| INTEL CORPORATION

DRN

BDR Nao Patrocinado
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42 | A INTERNATIONAL BUS MAC CORPORATION

DRN

BDR Nao Patrocinado

43 | JOHNSON & JOHNSON

DRN

BDR Nao Patrocinado

44| JP Morgan Chase & Co.

DRN

BDR Nao Patrocinado

45| KRAFT FOODS GROUP INC DRN | BDR Néo Patrocinado
46 | LAEP INVESTMENTS LTD. DR3 | BDR Nivel 3

47 | LATAM Airlines Group SA DR3 | BDR Nivel 3

48 | LINKEDIN CORP DRN | BDR Néo Patrocinado
49 | Lockheed Martin CORPORATION DRN | BDR Nao Patrocinado
50 | MASTERCARD INCORPORATED DRN | BDR Néo Patrocinado
51| MCDONALDS CORP DRN | BDR Néo Patrocinado
52| MERCK CO. INC DRN | BDR N&o Patrocinado
53 | MICROSOFT CORPORATION DRN | BDR Néo Patrocinado
54 | MONSANTO COMPANY DRN | BDR Né&o Patrocinado
55| MORGAN STANLEY DRN | BDR Nao Patrocinado
56 | Netflix. INC DRN | BDR N&o Patrocinado
57 | NIKE INC DRN | BDR Nao Patrocinado
58 | ORACLE CORPORATION DRN | BDR Né&o Patrocinado
59 | Pacific Rubiales Energy Corp DR2 | BDR Niwel 2

60 | PEPSICO. INC DRN | BDR Nao Patrocinado
61 | Pfizer Inc. DRN | BDR N&o Patrocinado
62 | Philip Morris International DRN | BDR Nao Patrocinado
63| PROCTER GAMBLE COMPANY DRN | BDR Né&o Patrocinado
64 | Qualcomm DRN | BDR Néo Patrocinado
65 | Schlumberger Limited DRN | BDR N&o Patrocinado
66 | Solvay Indupa SAIC DR2 | BDR Niwel 2

67 | Starbucks Corporation DRN | BDR Nao Patrocinado
68| TGLT SA DR2 | BDR Nivel 2

69 | The Boeing Company DRN | BDR N&o Patrocinado
70 | AEMPRESA COCA-COLA DRN | BDR Nao Patrocinado
71| The Dow Chemical Company DRN | BDR Néo Patrocinado
72 | The Home Depot DRN | BDR N&o Patrocinado
73| AEMPRESA WALT DISNEY DRN | BDR Néo Patrocinado
74 | Time Warner DRN | BDR Néo Patrocinado
75 | United Parcel Service. INC DRN | BDR Nao Patrocinado
76 | Verizon Communications DRN | BDR Néo Patrocinado
77| Visa Inc. DRN | BDR Nao Patrocinado
78 | WAL MART STORES INC DRN | BDR Né&o Patrocinado
79| WELLS FARGO COMPANY DRN | BDR Néo Patrocinado
80 | WILSON SONS LTD. DR3 | BDR Niwel 3

81 | XEROX CORPORATION DRN | BDR Néo Patrocinado

Fonte: BM&FBovespa (2014)
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Anexo 3 — Empresas brasileiras que ja encerraram seus programas de ADR

Empresa Simbolo | Bolsa Nivel Banco | Incluséo | Exclusdo

1| ACESITA SA ACAHY | OTC LEVEL | | BNY 09/24/01 | 12/27/06
2| ACESITA SA ACABY | OTC LEVEL | | BNY 09/24/01 | 12/27/06
3| AMIL PARTICIPACOES SA AMPIY | OTC LEVELI |JPM 06/17/09 | 06/21/13
4| BAHIA SUL CELULOSE SA BHIAY | OTC LEVEL1 | CITI 12/06/94 |  12/30/02
5 | BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA BRP NYSE LEVEL Il | BNY 08/01/02 | 12/23/09
6 | CIA FORCA LUZ CATAG-LEOPOLDINA CFLPY | OTC LEVEL | | BNY 03/01/02 | 03/08/07
7 | CIA FORCA LUZ CATAG-LEOPOLDINA CFLCY |OTC LEVEL | | BNY 03/01/02 | 03/08/07
8 | CIA TECIDOS NORTE MINAS-COTEMINAS | CDDMY | OTC LEVELI | JPM 02/26/97 | 12/05/07
9 | CONTAX PARTICIPACOES SA CTXNY |OTC LEVEL | | BNY 08/31/05 | 01/13/12
10 | EMBRATEL PARTICIPACOES SA EMT NYSE LEVEL Il | BNY 11/01/98 |  04/23/07
11 | EUCATEX SA IND E COMERCIO EDAUY | OTC LEVEL I | CITI 01/27/94 | 01/14/09
12 | IRONX IRNXY | OTC LEVEL | | BNY 07/31/08 | 11/21/08
13 | MPX ENERGIA SA MPXEY | OTC LEVEL | | BNY 05/08/09 | 10/22/09
14 | NET SERVICOS DE COMUNICACAO SA NETC NASDAQ | LEVEL Il | JPM 10/31/96 | 01/20/14
15 | PORT X OPERACOES PORTUARIAS SA 4628346Z | OTC LEVEL | | BNY 11/29/10 |  09/21/12
16 | SA FABRICA DE PROD ALIM VIGOR SFPVY | OTC LEVEL | | BNY 12/01/98 | 12/07/10
17 | SADIA SA SDA NYSE LEVEL Il | BNY 04/10/01 | 09/21/09
18 | SAO PAULO ALPARGATAS SA SRSDY | OTC LEVEL | | BNY 10/15/08 |  03/05/10
19 | SUZANO PETROQUIMICA SA SUZPY | OTC LEVEL | | BNY 03/27/03 |  04/21/08
20 | TELE NORTE CELULAR PART SA TCN NYSE LEVEL Il | BNY 11/01/98 | 08/26/08
21| TELE NORTE LESTE PART SA TNE NYSE LEVEL Il | BNY 11/01/98 |  04/12/12
22 | TELEFONICA DATA BR HOLDING SA TDBPY |OTC LEVEL | | BNY 05/25/01 | 10/05/06
23 | TELEMIG CELULAR PARTIC SA TMB NYSE LEVEL Il | BNY 11/01/98 | 10/13/09
24| VIVO PARTICIPACOES SA VIV NYSE LEVEL Il | BNY 11/01/98 | 07/13/11

Fonte: JP Morgan (2014)
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Empresa Simbolo Bolsa Nivel | Banco | Subjac. | Razéo | InclusdgExclusdo
1 | AGRA EMPREEND IMOB SA AGRAL |PORTAL |144A |BNY |AGIN3 [1:2 |04/30/07 | 03/16/10
2 | AGRA EMPREEND IMOB SA - REGS |BNY |AGIN3 |1:2 |04/30/07 | 03/16/10
3| ALL AMERICA LAT LOG SA - REGS |BNY |ALLL4 |1:10 |06/29/04 | 10/27/10
4 | ALL AMERICA LAT LOG SA AALQL |PORTAL |144A |BNY |ALLL3 |1:1 |03/30/05
5| ALL AMERICA LAT LOG SA AALQY |PORTAL |144A |BNY |ALLL4 |1:10 |06/29/04 | 10/27/10
6 | ANHANGUERA EDUC P SA ANEDL |PORTAL |144A |BNY |AEDU11 |1:2 | 03/14/07
7 | ANHANGUERA EDUC P SA 921156Z | - REGS |BNY |AEDULL |1:2 | 03/14/07
8 | ARTERIS SA PORTAL |144A |BNY |ARTR3 |1:3 |07/15/05
9 | ARTERIS SA - REGS |BNY |ARTR3 |1:3 |07/15/05
10 | B2W CIA GLOBAL VAREJO SUBMY | - REGS |BNY |BTOW3 |1:2 | 08/13/07
11 | B2W CIA GLOBAL VAREJO BCGVY |PORTAL |144A |BNY |BTOW3 |1:2 | 08/13/07
12 | BANCO BTG PACTUAL SA BTGB NYSEALT | 144A | BNY |BPAC3 |[1:1 |04/30/12
13 | BANCO BTG PACTUAL SA BTGA NYSEALT | 144A | BNY |BPAC5 [1:1 |04/30/12
14 | BR MALLS PARTIC SA BRMLL |PORTAL |144A |JPM |BRML3 |1:2 | 04/11/07
15 | BR MALLS PARTIC SA 22722837 | - REGS |JPM |BRML3 |1:2 | 04/11/07
16 | CAMARGO CORREA D IMOB SA | CGCDY | PORTAL | 144A |BNY |CCIM3 |1:1 | 02/02/07 | 11/26/12
17 | CAMARGO CORREA D IMOB SA | 895515Z | - REGS |BNY |CCIM3 |1:1 |02/02/07 | 11/26/12
18 | CIA TECIDOS N. M-COTEMINAS | CTMOY | PORTAL | 144A | JPM | CTNM4 |1:50 | 02/26/97 | 12/05/07
19 | CIA TECIDOS N. M-COTEMINAS | CTMQF | - REGS |JPM | CTNMS3 |1:50 |02/26/97 | 12/05/07
20 | COPASA SA 1068918Z | - REGS |BNY |CSMG3 |1:3 | 02/06/06
21 | COPASA SA CSMQY |PORTAL |144A |BNY |[CSMG3 |1:3 |02/06/06
22 | CREMER SA CERAL |PORTAL |144A |BNY |CREM3 |1:2 | 05/02/07
23 | CREMER SA 33829207 | - REGS |BNY |CREM3 |1:2 | 05/02/07
24 | CSU CARDSYSTEM SA Csusy |- REGS |BNY |CARD3 |1:3 |04/27/06
25 | CSU CARDSYSTEM SA CSURY | PORTAL |144A |BNY |CARD3 |1:3 | 04/27/06
26 | CYRELA BRAZIL REALTY SA CYRSY |- REGS |BNY |CYRE3 |1:1 |09/20/05
27 | CYRELA BRAZIL REALTY SA CYRAY |PORTAL |[144A |BNY |CYRE3 |1:1 |10/01/96
28 | CYRELACOMMPROPSAEEP |CCPEL |PORTAL |144A |BNY |CCPR3 |1:4 |08/14/07
29 | CYRELA COMM PROPSAEEP | 1049834Z | - REGS |BNY |CCPR3 |1:4 |08/14/07
30 | ELETROPAULO M ELET SP SA - REGS |BNY |ELPL4 |1:1 |09/27/06 | 01/02/12
31 | ELETROPAULO M ELET SPSA | EPUMI PORTAL | 144A | BNY |ELPL4 [1:1 | 09/27/06
32 | GAFISA SA GFSAY | PORTAL |144A |CITI |GFSA3 |1:2 | 02/16/06
33 | GP INVESTMENTS LTD 3565869Z | PORTAL | 144A | DB GPIV11 |1:2 | 03/19/10
34 | HRT PART EM PETROLEO SA HRTPY |- REGS |DB HRTP3 | 1:0.5 | 04/29/11
35 | JHSF PARTICIPACOES SA JHSFY PORTAL |144A |BNY |JHSF3 [1:1 | 04/16/07
36 | JHSF PARTICIPACOES SA 9503862 REGS |BNY |JHSF3 |1:1 |04/16/07
37 | MEDIAL SAUDE S.A, MEDVY |PORTAL |144A |BNY |MEDI3 |1:1 |09/26/06 | 07/21/10
38 | MEDIAL SAUDE S.A. MEDSY REGS |BNY |MEDI3 |1:1 |09/26/06 | 07/21/10
39 | MMX MINER E METAL SA MMXMY | OTCPink | Nivell |BNY |MMXM3|1:1 |02/05/07
40 | REDECARD SA 10271532 REGS |CITI |RDCD3 |1:2 |07/17/07 | 11/02/12
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41 | REDECARD SA RDCRL PORTAL 144A CITI RDCD3 12 07/17/07 | 11/02/12
42 | SANTOS BRASIL PART SA SNTBL PORTAL 144A BNY STBP3 1 12/11/07
43 | SANTOS BRASIL PART SA REGS BNY STBP3 11 12/11/07
44 | SANTOS-BRASIL SA SBRFI PORTAL 144A BNY STBR11 1 10/13/06 | 12/10/07
45 | SANTOS-BRASIL SA SBRFS REGS BNY STBR11 11 10/13/06 | 12/10/07
46 | SAO CARLOS E E PART S.A 859546Z | PORTAL 144A BNY SCAR3 12 12/18/06
47 | SAO CARLOS EEPART S.A 85955872 REGS BNY SCAR3 12 12/18/06
48 | SARAIVA SA LIVR EDITOR 7106587 REGS BNY SLED4 11 04/11/06
49 | SARAIVA SA LIVR EDITOR SVLOL PORTAL 144A BNY SLED4 1 04/11/06
50 | SEB - SIST EDUC BRASIL SA REGS BNY SEBB3 11 10/22/07 | 05/16/11
51 | SEB - SIST EDUC BRASIL SA SSTML PORTAL 144A BNY SEBB3 01 10/22/07 | 05/16/11
52 | SPRINGS GLOBAL PART SA SPGLY REGS JPM SGPS3 11 07/31/07
53 | SPRINGS GLOBAL PART SA SPGLL PORTAL 144A JPM SGPS3 01 07/31/07
54 | TECNISA SA TNSSY REGS BNY | TCSA3 12 02/05/07
55 | TECNISA SA TNSZY PORTAL 144A BNY | TCSA3 12 02/05/07
56 | TEMPO PARTICIP SA 23200287 REGS JPM TEMP3 3 12/21/07
57 | TEMPO PARTICIP SA TMPOL PORTAL 144A JPM TEMP3 3 12/21/07
58 | TPI- TRIUNFO PART E INV SA REGS BNY | TPIS3 11 07/25/07 | 12/22/08
59 | TPl - TRIUNFO PART E INV SA TPITL PORTAL 144A BNY | TPIS3 1 07/25/07
60 | USINAS SIDERURG MG SA USDMY | OTC Nivel 1 | BNY USIM3 11 05/02/07
61 | USINAS SIDERURG MG SA USNMY | PORTAL 144A BNY USIM5 11 09/01/94
62 | USINAS SIDERURG MG SA USDML PORTAL 144A BNY USIM3 11 05/02/07
63 | VANGUARDA AGRO REGS BNY | VAGR3 11 11/22/06
64 | VANGUARDA AGRO PORTAL 144A BNY | VAGR3 1 11/22/06
65 | VIVER INCORP E CONSTR SA REGS BNY | VIVR3 11 06/13/07
66 | VIVER INCORP E CONSTR SA INAAL PORTAL 144A BNY | VIVR3 1 06/13/07

Fonte: JP Morgan (2014)
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Anexo 5 — Programas de DR durante o periodo de Junho/2003 a Junho/2013

Empresa Simbolo | Bolsa Nivel Subjacente | Razdo Incluséo

1| AESTIETE SA AESAY | OTCPink LEVEL | GETI3/4 1:1 09/24/99

2 | BANCO BRADESCO SA BBD NYSE LEVEL Il BBDC4 1:1 11/21/01

3| BOMBRIL CIRIO SA BMBPY | OTCPink LEVEL | BOBR4 1:1 08/05/97

4 | BRASKEM SA BAK NYSE LEVEL Il BRKM5 1:2 12/21/98

5| BRF - BRASIL FOODS SA BRFS NYSE LEVEL Il BRFS3 1:1 10/20/00

6 | CENTRAIS ELETR STA CATAR SA CEDWY | OTCPink LEVEL | CLSC6 1:1 06/12/02

7 | CENTRAIS ELETRICAS BRASIL SA EBR NYSE LEVEL Il ELET3/6 1:1 12/01/94

8| CIA BRAS DISTR GR PAO ACUCAR CBD NYSE LEVEL Ill | PCAR4 1:1 05/28/97

9| CIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS ABVC NYSE LEVEL Il AMBV3/4 1:1 09/15/00
10 | CIA DE SAN BASICO ESTADO SP SBS NYSE LEVEL Il | SBSP3 1:1 05/09/02
11| CIA DE TRAN ENERGIA ELET PAUL CTPTY | OTCPink LEVEL | TRPL3/4 1:1 09/24/99
12 | CIA ENERGETICA DE M GERAIS CIG NYSE LEVEL Il CMIG4 1:1 09/18/01
13 | CIA ENERGETICA SAO PAULO CSQSY | OTCPink LEVEL | CESP3/5 1:1 09/24/99
14 | CIA PARANAENSE DE ENERGIA ELPVY | OTCQB LEVEL | CPLE3/6 1:1 05/09/96
15 | CIA SIDERURGICA NACIONAL SA SID NYSE LEVEL Il CSNA3 1:1 11/03/97
16 | CYRELA BRAZIL REALTY SA CYRBY | OTCPink LEVEL I CYRE3 1:1 10/01/96
17 | DUKE ENERGY INT GER PAR SA DEIWY | OTC LEVEL | GEPA3/4 1:1 09/24/99
18 | EMBRAER SA ERJ NYSE LEVEL IIl | EMBR3 1:4 07/21/00
19 | FIBRIA CELULOSE SA FBR NYSE LEVEL Il | FIBR3 1:1 05/17/02
20 | GERDAU SA GGB NYSE LEVEL Il GGBR4 1:1 03/10/99
21 | IOCHPE MAXION SA 10CJY OTCPink LEVEL | MYPK3 1:0.3333 04/01/94
22 | ITAU UNIBANCO HOLDING SA ITUB NYSE LEVEL Il ITUB4 1:1 02/21/02
23 | KLABIN SA KLBAY | OTCQX LEVEL I KLBN4 1:10 12/01/94
24 | NET SERV DE COMUNIC SA NETC NASDAQ LEVEL Il NETC4 1:1 10/31/96
25| OISA OIBR NYSE LEVEL Il OIBR4 1:1 11/15/01
26 | PARANAPANEMA SA PNPPY OTCPink LEVEL | PMAMS3 1:2 12/21/00
27 | PETROBRAS - PETR BRASIL SA PBR NYSE LEVEL Ill | PETR3/4 1:2 08/15/00
28 | ROSS|I RESIDENCIAL SA RSRZY | OTCPink LEVEL | RSID3 1:05 04/21/00
29 | SARAIVA SA LIVR EDITORES SVLOY | OTCPink LEVEL | SLED3/4 1:1 09/20/00
30 | SUZANO PAPEL E CELULOSE SA SUZBY | OTCPink LEVEL | SUZB5 1:3 10/01/93
31| TELEFONICA BRASIL SA VIV NYSE LEVEL Il VIVT4 1:1 11/01/98
32 | TIM PARTICIPACOES SA TSU NYSE LEVEL Il TIMP3 1:5 11/16/98
33 | TRACTEBEL ENERGIA SA TBLEY | OTCPink LEVEL I TBLE3 1:1 06/27/02
34 | ULTRAPAR PARTICIPACOES SA UGP NYSE LEVEL Il | UGPA3 1:1 10/05/99
35 | USINAS SIDERURGICAS MG SA USNMY | PORTAL 144A USIM5 1:1 09/01/94
36 | VALE SA VALE NYSE LEVEL Il | VALE3/5 1:1 03/15/02
37 | VIA VAREJO SA GBXPY | OTC LEVEL I VVAR3 1:1 12/20/96

Fonte: JP Morgan (2014)
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Anexo 6 — Empresas que lancaram DR no periodo de Julho/2008 a Julho/2013

Empresa Incluséo | Setor Sub-Setor Segmento

1| LUPATECH SA 11/16/09 | Bens Industriais Mag. Equipam. | Motor. Compr.

2| WEG SA 09/28/10 | Bens Industriais Mag. Equipam. | Motor. Compr.

3| VALID SOL SERVSEG MP IDS.A | 06/03/11 | Bens Industriais Servicos Servicos Diversos

4| PDG REALTY SA EMP PARTIC 12/08/08 | Constr.Transp. Contr. Eng. Constr. Civil

5 | CR2 EMPREEND IMOBILIAR SA 02/09/09 | Constr.Transp. Contr. Eng. Constr. Civil

6 | MRV ENGENH E PARTIC SA 03/27/09 | Constr. Transp. Contr. Eng. Constr. Civil

7 | BROOKFIELD INCORPORAC SA 11/22/10 | Constr. Transp. Contr. Eng. Constr. Civil

8 | ETERNIT SA 05/17/10 | Constr. Transp. Contr. Eng. Mater. Constr.

9 | TPI- TRIUNFO PART E INV SA 12/23/08 | Constr.Transp. Transporte Expl. Rodovia
10 | PRUMO LOGISTICA SA 07/31/08 | Constr.Transp. Transporte Serv. A. Armaz.
11| JSL SA 04/03/13 | Constr.Transp. Transporte Transp. Rodov.
12 | LOCALIZA RENT A CAR SA 06/05/12 | Consumo ciclico | Diversos Aluguel de Carros
13 | ESTACIO PARTICIPACOES SA 06/17/11 | Consumo ciclico | Diversos Serv Educacionais
14 | BHG SA - BRAZIL HOSP GROUP 01/30/12 | Consumo ciclico | Hotéis e Rest. Hotelaria
15 | SLC AGRICOLA SA 08/08/11 | Cons. ndo ciclico | Agropecuéria Agricultura
16 | JBS SA 12/01/08 | Cons. ndo ciclico | Alim. Process. Carnes e Deriv.
17 | MARFRIG ALIMENTOS SA 09/02/10 | Cons. ndo ciclico | Alim. Process. Carnes e Deriv.
18 | MINERVA SA/BRAZIL 04/07/11 | Cons. nao ciclico | Alim. Process. Carnes e Deriv.
19 | HYPERMARCAS SA 05/26/10 | Cons. ndo ciclico | Diversos Produtos Divers.
20 | ODONTOPREV SA 10/23/12 | Cons. ndo ciclico | Salde Serv. Méd. Hosp.
21 | BRASILAGRO-CO BR PR AGRIC 09/20/10 | Financ. e outros Expl. Imdveis Explor. Imoveis
22 | BR PROPERTIES SA 05/19/11 | Financ. e outros Expl. Imdveis Explor. Imbveis
23 | BR MALLS PARTICIPACOES SA 12/24/08 | Financ. e outros Expl. Imdveis Explor. Imoveis
24 | BANCO DAYCOVAL SA 08/14/08 | Financ. e outros Interm. Financ. | Bancos
25 | PARANA BANCO SA 08/19/08 | Financ. e outros Interm. Financ. Bancos
26 | BANCO SANTANDER BR SA 10/13/09 | Financ. e outros Interm. Financ. | Bancos
27 | BANCO DO BRASIL SA 12/02/09 | Financ. e outros Interm. Financ. | Bancos
28 | BANCO BRADESCO SA 03/13/12 | Financ. e outros Interm. Financ. | Bancos
29 | CIELO SA 02/22/10 | Financ. e outros Serv. Fin. Div Serv. Fin. Diversos
30 | MAGNESITA REFRATARIOS SA 08/13/10 | Mater. Basicos Mater. Divs Materiais Diversos
31| OSX BRASIL SA 12/06/10 | Petr. Gas Biocom. | Petr. Gés Bioc. Equipam. Servigos
32 | OLEO E GAS PARTICIP SA 05/08/09 | Petr. Gas Biocom. | Petr. G&s Bioc. Explor. Refino
33| Ol SA 11/23/09 | TelecomunicacgBes | Telefonia fixa Telefonia fixa
34 | LIGHT SA 11/17/08 | Utilidade Publica | Energia Elétrica | Energia Elétrica
35| ENEVA SA 05/08/09 | Utilidade Pablica | Energia Elétrica | Energia Elétrica
36 | EQUATORIAL ENERGIA SA 06/04/09 | Utilidade Pablica | Energia Elétrica | Energia Elétrica
37 | ELETROPAULO M EL SP SA 01/03/12 | Utilidade Pablica | Energia Elétrica | Energia Elétrica

Fonte: Adaptado de JP Morgan (2014) e BM&FBovespa (2014)




