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RESUMO

A Hipdtese de Eficiéncia do Mercado (HME) desenvolvida por Fama (1970, 1991) afirma em
sua forma semiforte que o0s precos ajustam-se instantaneamente a qualquer informacéo
relevante divulgada publicamente, restringindo as oportunidades de obtengdo de retornos
anormais de maneira continua. O objetivo deste estudo é verificar qual foi o comportamento
dos precos de acdes de companhias que pertencem aos segmentos da linha branca
(eletrodomesticos), moveis, papel e celulose, nos dias proximos ao comunicado do governo
sobre a reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), ocorrido no dia 26 de
Marco de 2012, visando identificar se o mercado de capitais apresentou a eficiéncia
informacional na forma semiforte. Utilizou-se a metodologia de estudo de evento, a qual
avalia retornos anormais dos ativos em relacdo ao mercado. A coleta de dados deu-se por
meio das séries histéricas disponibilizadas no site da BM&FBovespa (Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros). A analise do retorno anormal na janela de evento (5 dias antes e apds
0 anuncio sobre a reducdo do IPI) mostrou retornos anormais significativos nos dias t-1 e t-2 a
t+3. Os resultados mostraram que o mercado de capitais brasileiro ndo apresentou
comportamento condizente com a HME, especificamente na forma de eficiéncia semiforte.

Palavras-Chave: Hipotese de Eficiéncia do Mercado. Estudo de eventos. Reducéo IPI.

ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis (EMH) developed by Fama (1970, 1991) states, in its semi-
strong form efficiency, that prices adjust instantly to any relevant information publicly
disclosed. Therefore, the chances of one consistently achieving returns in excess of average
market returns are restricted. The objective of this study is to determine the behavior of
companies” stocks prices that belong to segments of "white line" household appliances,
furniture, paper and cellulose, during the days surrounding the announcement of the reduction
on Industrialized Products Tax (IPI), occurred on March 26, 2012. It is also aimed to verify if
the capital market showed signs of semi-strong form efficiency. The methodology used was
the event study, which uses the market model to obtain abnormal returns on assets. Data on



stock prices was obtained from historical data available on BM&FBovespa (Brazilian
Mercantile and Futures Exchange)’s website. The analysis of the abnormal return in the event
window (t-5 and t+5 days from the announcement) showed statistically significant positive
abnormal returns on days t-1, t-2 to t +3. The overall results indicate that Brazilian capital
market failed to provide any strong and consistent evidence in support the premises of EMH,
specifically in the semi-strong form efficiency.

Keywords: Market efficiency hypothesis. Event study. Decrease of IPI.



1. INTRODUCAO

Fama (1970) afirma que os mercados de capitais séo o alicerce para o desenvolvimento de um
pais. A ideia subjacente a essa afirmacdo é a capacidade de que os mercados de capitais tém
em alocar poupanca e investimentos, contribuindo para a precificacdo dos titulos que, por sua
vez, devem contemplar as informag@es existentes no sistema econémico a qualquer tempo. O
autor desenvolveu a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), baldrame da Moderna Teoria
de Financas, que pressupde que as informagdes relevantes sdo incorporadas de forma imediata
aos precos dos ativos financeiros, implicando dessa forma, na inexisténcia de oportunidades
de arbitragem e na simetria informacional.

A HME considera que um mercado seja eficiente quando seus participantes precificam ativos
baseados em toda a informacdo disponivel sobre eventos que possam influenciar o retorno do
ativo negociado no mercado. Com base no comportamento do mercado, Fama (1970)
evidencia as trés formas de eficiéncia: Fraca, Semiforte e Forte.

A forma fraca demonstra que os pregos dos titulos refletem toda a informacdo contida no
registro dos precgos passados. De acordo com a segunda forma de eficiéncia, a semiforte, 0s
precos refletem ndo s6 0 seu comportamento passado, como também o restante da informacéo
publicada, tais como noticias especificas e anincios sobre distribuicdo de lucros, dividendos e
outras. Em relacdo a ultima forma de eficiéncia, a forte, os precos refletem as informacoes
publicas e privadas que podem ser obtidas, inclusive, mediante informagdes privilegiadas
(MUSSA, 2008).

Este artigo tem como objetivo analisar o comportamento dos precos de acdes de companhias
que pertencem aos segmentos da linha branca (eletrodomésticos), moveis, papel e celulose
nos dias préximos ao comunicado do governo sobre a reducéo do IPI (Imposto sobre Produto
Industrializado) em 26 de Marco de 2012. Mais especificamente, o tema desenvolvido neste
trabalho testa a presenca da eficiéncia informacional na sua forma semiforte, ou seja, 0 ajuste
imediato e preciso da precificacdo dos ativos a qualquer informacédo relevante anunciada
publicamente. Neste caso, a ineficiéncia do mercado seria identificada pela presenca de
retornos anormais significativos em comparacao ao retorno de mercado, no periodo anterior e
posterior ao de divulgagdo da informacédo relevante (COPELAND, WESTON e SHASTRI,
2005).).

A relevancia deste trabalho consiste no fato de que o assunto aqui discutido insere-se dentro
dos estudos do comportamento dos precos das acdes de companhias abertas no mercado de
capitais, a partir do antncio publico feito pelo governo brasileiro de que o IPI para empresas
pertencentes aos setores da linha branca (eletrodomesticos), mdveis, papel e celulose seria
reduzido. O objetivo da reducdo era o de estimular o consumo das familias e auxiliar o pais a
cumprir a meta de crescimento pretendida pelo governo, o que por sua vez visa impactar o
nivel de produtividade das indUstrias brasileiras.

Este trabalho divide-se em quatro se¢Ges além desta. Na secdo seguinte € feita uma revisdo
bibliografica enfatizando a HME e criticas a hipo6tese. A secdo trés expde a metodologia de
pesquisa. O desenvolvimento e analise dos resultados sdo apresentados na secdo quatro. Por
fim séo tecidas as consideracOes finais na se¢do cinco, e em seguida séo apresentadas as
referéncias utilizadas.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Hipotese de Mercados Eficientes (HME)

A Hipotese de Mercados Eficientes descrita por Fama (1970,1991) se insere dentro da
Moderna Teoria de Financas. Segundo Halfeld e Torres (2001), esta teoria parte do pressuposto
de que 0 homem é um ser perfeitamente racional que, no processo de tomada de decisdo, é capaz
de analisar todas as informacgdes disponiveis e considerar todas as hipéteses para a solucdo do
problema.

Nesse sentido, Fama (1970) afirma que o mercado de capitais é informacionalmente eficiente,
se ele explora todas as informacdes disponiveis para a precificacdo dos ativos. Desta forma, o
preco de mercado de um titulo agrega todas as informacdes relevantes e, portanto, reflete toda
a informacdo disponivel no mercado; fato que proporciona economia de tempo e de recursos
que seriam gastos na analise de informacg6es (BRITO, 1978; ROSS, 1988).

Reforcando as ideias dos autores anteriores, Brealey & Myers (1995) definem mercados
eficientes como aqueles em que os agentes formam expectativas em relagdo aos precos, tendo
como base toda a informacdo disponivel sobre os eventos que possam influenciar os precos
das acOes negociadas. A eficiéncia de mercado também pode ser entendida pelo momento em
que os precos sdo determinados de forma a igualar as taxas marginais de retorno ajustado ao
risco entre os tomadores e poupadores, utilizando todas as informacdes disponiveis na
formacdo dos precos dos ativos (COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005). Kendall
(1953), explica que um mercado pode ser considerado eficiente quanto mais aleatoria forem
as variagdes nos precos dos seus ativos, ou quanto mais rapida for a correcdo de distorcdes.

Em sintese, a HME defende que os precos dos titulos financeiros refletem as informacdes
disponiveis no mercado, de forma ldgica e instantdnea (FAMA, 1970). Assim, como ndo
existe um lapso de tempo entre a disponibilidade da informacdo e sua disseminagdo no
mercado, ndo ha possibilidade de que um investidor seja capaz de obter vantagem sobre outro
investidor (FAMA, 1970; HIRT, BLOCK, 2006). Fama (1970) argumenta que as ha trés
condigdes basicas para que um mercado seja eficiente: 1) inexisténcia de custos de transacéo
em negociacdo de titulos, 2) as informac6es disponiveis estdo isentas de custos para 0S
participantes do mercado, 3) as expectativas em relacdo aos retornos futuros de cada titulo sdo
homogéneas. A HME pressupfe que as informacdes relevantes sdo assimiladas de forma
imediata aos precos dos ativos financeiros, implicando dessa forma, na inexisténcia de
oportunidades de retornos extraordinarios de forma sistematica e na simetria informacional.

Para identificar a eficiéncia informacional do mercado, Roberts (1967) e Fama (1970, 1991)
propuseram trés formas de eficiéncia: fraca, semiforte e forte, conforme Figura 1.



Forma Forte (Strong Form)

Os precos das acdes refletem plenamente todas as informagdes existentes no mercado,
sejam elas publicas ou privadas. Qualquer informacdo que se relaciona com o valor da
acdo, sendo conhecida por pelo menos um investidor, estaré refletida no preco da acéo
(FAMA, 1970) .

Forma Semi-forte (Semi Strong Form)

Toda a informacdo publica disponivel seja contida nos precos correntes, refletindo nos
precos dos ativos. Nenhum investidor pode obter retornos anormais com base na
informacdo publica disponivel (FAMA, 1970)

Forma Fraca (Weak Form)

Os retornos esperados, em condicdes de equilibrio, sdo formados a partir do conjunto
de informagBes disponiveis, que esta completamente refletido nos precos
(FAMA,1970).

Figura 1 — Formas de Eficiéncia de Mercado conforme Fama (1970)

Maluf Filho (1991) afirma que tais formas de eficiéncia seguem um critério de dominancia,
sendo que o nivel forte contempla as condi¢Ges da forma fraca e semiforte, e esta requer que
0s requisitos da forma fraca sejam satisfeitos.

Em 1991, Fama considerou que o0s conceitos das formas de eficiéncia poderiam ser
aperfeicoados e prop6s outras denominagdes. Para a forma fraca, incluiu testes mais amplos,
com objetivos de previsibilidade de retornos passados, incluindo variaveis nos estudos como
taxa de juros e dividendos. Em relacdo aos testes da forma semiforte que considera que 0s
anuncios publicos refletem na formacéo dos pregos das agdes, propds os estudos de eventos.
Para os testes de forma forte que verificam se existem investidores que tém informac6es que
néo refletem nos precos das agOes, foram criados os testes de informacao privada.

Haugen (1995) criticou a eficiéncia de mercado de Fama (1970), baseado em evidéncias que
contrariam a HME. Para o autor, os precos das ag0es ndo reagem instantaneamente, pois as
reacdes dos investidores ocorrem de forma atrasada. Ainda segundo Haugen (2001), a forma
semiforte significa que um investidor profissional ndo tem valor de mercado, ja que nenhuma
forma de procurar ou processar informacao produzira consistentemente retornos superiores.

Por sua vez, Damodaran (2001) corrobora os estudos que defendem HME. O autor assinala,
especificamente em relacdo a forma semiforte, que o mercado pode se comportar de trés
maneiras diferentes quando da divulgacdo de uma informacdo relevante: a) reagir
imediatamente a divulgacdo, de forma adequada, confirmando a hipotese de eficiéncia
semiforte; b) reagir gradualmente, quando a divulgacgéo é seguida de um aumento gradual nos
precos, situacdo que permite aos investidores realizar operaces de arbitragem até o ajuste
completo; e c) 0s precos no mercado reagem instantaneamente a divulgacdo, mas de maneira
inadequada, com a corre¢do sendo feita nos dias que se seguem.

Complementando os estudos da forma semiforte de HME, os autores Brigham, Gapenshi e
Ehrhardt (2001) ressaltam que a informacdo divulgada nesta forma, somente terd influéncia
no preco caso seja diferente das expectativas do mercado. Perobelli e Ness Jr. (2000)
acrescentam que apenas informacdes de livre acesso, ineditas e ndo antecipadas, devem
exercer algum impacto no preco futuro da agéo.

As teorias que fundamentam a eficiéncia de mercado procuram explicar o comportamento dos
precos das agcdes com base em informacdes, sejam do passado, do presente ou em relacdo a



fatos futuros. A seguir, sera apresentado Quadro 1, com os principais trabalhos desenvolvidos
envolvendo a HME.

AUTOR PERIODO RESULTADOS

Os resultados da pesquisa indicam que o mercado brasileiro

possui um nivel de eficiéncia informacional na semiforte.

Ha indicios de que o mercado seja ineficiente na sua forma

semiforte.

Os retornos dos titulos foram positivos no primeiro dia de

Vieira e Procianoy (2001) 1987 a 1997 negociacdo ap0s a divulgacdo de bonificacdes em paises da
América Latina; caracterizando ineficiéncia dos mercados.
Presenga de retorno anormal apds dividendos, comprovando

Novis Neto e Saito, (2002) 199822000 que o mercado ndo se comportou de maneira eficiente na

forma semiforte.

Rejeita-se a hip6tese de que o mercado comportou-se de

maneira eficiente, no que se refere a forma semiforte.

Constatou-se a existéncia de assimetria informacional e a

inexisténcia da eficiéncia semiforte do mercado.

Os autores concluiram que o mercado de capitais brasileiro

Camargos e Barbosa (2007) 1994 a2002 ndo se comportou de maneira eficiente no periodo analisado

no que se refere a forma semiforte.

Encontraram indicios de que o mercado brasileiro seja

Schiehll (1996) 1987 a 1995

Procianoy e Antunes (2001) 1989 a 1999

Camargos e Barbosa (2005) 1994 e 2001

Belo e Brasil (2006) 1995 e 2005

Caldeira, Camargo Jr. e 1998 a 2004

Pimenta Jr. (2008) eficiente em sua forma fraca.
Forti, Peixoto e Santiago Os resultados levam & conclusdo de que o mercado brasileiro
1997 a 2008 x A .
(2009) ndo possui eficiéncia em sua plenitude.
Lima e Terra (2004) 1995 2 2002 Os r_eSL_JItados co.rro.boram a hlpote§e de eficiéncia do mercado
brasileiro de capitais na forma semiforte.

. O mercado aciondrio reage fracamente as variacGes diretas na

Gongalves e Eid (2007) 1996 22006 g ¢

meta da taxa basica de juro.

Quadro 1 — Principais trabalhos desenvolvidos envolvendo HME
Fonte: Adaptado de Camargos, Barbosa (2003)

2.2 Anomalias do Mercado de Capitais

A Teoria das Finangas Comportamentais pressupde que o principio da racionalidade ilimitada,
pressuposto da Moderna Teoria de Financas, seja substituido pela racionalidade limitada,
apresentando-se como uma tentativa de aperfeicoar o modelo da teoria moderna. Partindo
dessa hipdtese, Brav e Healton (2002) afirmam que as limitacbes de natureza humana
produzem importantes efeitos econémicos, as chamadas anomalias financeiras. Ainda
de acordo com os autores, tal fato pode ser entendido como um padrdo documentado
do comportamento de precos que é inconsistente com a teoria de eficiéncia de mercado
e com as expectativas racionais de precificacdo de ativos. As anomalias no mercado de
capitais ocorrem quando os resultados esperados se desviam da HME. As evidéncias de
anomalias sdo classificadas por Fama e French (1992) e Bruni e Fama (1998) estdo descritas
no Quadro 2:



ANOMALIA EVENTOS

Efeito Janeiro (January Effect): Janeiro apresenta maiores retornos do que os demais
meses do ano.

Efeito Mudanca de Més (Turn of the Month Effect): No dltimo e nos primeiros quatro
dias do més, os retornos das a¢fes sdo maiores.

Anomallgs.de Efeito dia da Semana (Day of Week Effect): Os retornos das acdes sdo maiores no inicio
Calendério .
e no final de semana.
Efeito Segunda-Feira (Monday Effect): Os retornos sdo menores nesse dia, pelo fato de
as empresas aguardarem o fechamento dos mercados na sexta-feira para divulgar mas
noticias.
Efeito de Sobre-Reacéo (Overeaction Effect): Ocorre a subestimacdo dados anteriores e
superestimam dados recentes. Tal fato provoca movimentos extremos nos pregos.
Efeito Tamanho (Size Effect): Considera que o retorno ajustado ao risco das empresas
pequenas sdo maiores do que as empresas grandes.
Anomalias
Fundamentais ou | Efeito do Indice P/L (Prego/Lucro): Os retornos ajustados ao risco de agdes com indice
de Valor P/L baixo sdo mais elevados aos retornos previstos por modelos de equilibrio de mercado.

Além de: Relacdo Valor Contabil/Valor de Mercado (Book/Market Ratio), utilizagdo
de indicadores econémico-financeiros, Rendimento de Dividendos e Ac0es
Negligenciadas.

Anomalias Uso de Médias Mdbveis (Moving Averages) e da quebra de faixa de negociagao.
Técnicas (Trading Range Break)

Quadro 2 — Anomalias no Mercado de Capitais
Fonte: Adaptado de Bruni e Fama (1998)

De fato, os defensores da Teoria das Financas Comportamentais alegam que as anomalias de
mercado ndo podem ser explicadas pela Moderna Teoria de Financas, por supor que tais
reacOes extrapolam a previsibilidade do comportamento racional. Por outro lado, os
defensores da Moderna Teoria de Financgas, explicam que as anomalias de mercado de
capitais sdo ajustes aos modelos tedricos, ou entdo nada mais sdo do que resultados
aleatdrios que podem ocorrer por problemas de especificacdo dos testes (MILANEZ,
2003).

A partir das anomalias apresentadas, este trabalho busca testar a forma de eficiéncia
semiforte, especificamente ao teste de evento, em relacdo ao anuncio publico do
governo para de desonerar a carga tributaria para os produtos da linha branca, méveis,
papel e celulose.

3. METODOLOGIA

Este artigo tem como objetivo analisar o comportamento dos precos de acdes de companhias
que pertencem aos segmentos da linha branca (eletrodomésticos), moveis, papel e celulose
nos dias proximos ao comunicado do governo sobre a reducdo do IPI em 26 de Marco de
2012, visando identificar se 0 mercado de capitais apresentou a eficiéncia informacional na
forma semiforte.

Visando atingir 0s objetivos propostos, esta pesquisa utilizou a metodologia de estudo de
eventos. Para Grinblatt e Titman (2002), os estudos de eventos sdo capazes de determinar se
h& geracdo de retornos anormais ap6s a divulgacdo de informacdes (ELTON et. al., 2003;



CARVALHO, GIACHERO e RIBEIRO, 2007). De maneira geral, determina-se um modelo
de geracdo de retorno acdes, considerado padréo e por sua vez, denominado retorno normal
(CAMARGOS e BARBOSA, 2007; HIRT, BLOCK, 2006). O objetivo desse modelo é obter
o retorno esperado de um titulo, caso determinado evento ndao ocorresse. Segundo Elton et. al
(2003) a metodologia de estudo de eventos é padronizada e segue 0s seguintes passos:

| Coleta da amostra de empresas que emitiram umanuncio (evento) |

| Determinagéo do dia exato do antncio (Data zero = Do) |

| Determinacdo do periodo a ser estudado (incluindo dias posteriores e anteriores a Dg) |
D 2

| Calcular o retorno diario do periodo estudado (para cada empresa da amostra) |

| Calcular o retorno anormal (RA ;) diario (para cada empresa da amostra) |

| Somar 0 RA; diario para calcular o retorno anormal acumulado desde o inicio do periodo |
o

| Analisar e discutir os resultados obtidos |

Figura 2: Metodologia de Estudo de Eventos

Fonte: Adaptado de Elton et al (2003) Mackinlay (1997)

A metodologia de estudo de eventos é comumente utilizada para identificar o comportamento
informacional do mercado acionario (ELY, SONG, 2000; GRAHAM, LEMMON, WOLF
2002; SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002; MACKINLAY, 1997; CYREE e
DEGENNARO, 2002; DAMODARAN, 1997). Nos proximos tépicos a metodologia de
pesquisa utilizada neste trabalho sera detalhada.

Nesta pesquisa, a divulgacao por parte do governo de que as industrias ligadas a linha branca,
moveis, papel e celulose teriam o IPI de seus produtos reduzidos foi considerado como o
evento a ser estudado, ou seja, a data zero (tp).

3.1 Operacionalizagao

e Periodo de andlise e selecdo da amostra

Este trabalho utiliza dados secundarios extraidos do website BM&FBovespa. Para
operacionalizagdo dos testes estatisticos utilizou 0 MS-Excel e SPSS (Statistical Package for
the Social Sciences. A partir da relacdo obtida no website BM&FBovespa foram
diagnosticadas 28 empresas listadas nos setores da linha branca (eletrodomésticos) maveis,
papel e celulose. No entanto, s6 fizeram parte da amostra as empresas que possuiam,
concomitantemente, dois requisitos: 1) Possuiam cotacGes de fechamento cinco dias antes e
cinco dias depois de 26 de Marco de 2012 (dia do evento), t-5 e t+5 respectivamente; 2)
possuiam sessenta cotacdes anteriores ao dia do evento (para o calculo do ). A amostra
utilizada neste pesquisa é composta por treze empresas.

A data zero ou dia do evento corresponde ao dia 26 de Marco de 2012; dia que o governo
anunciou a reducdo do IPI para as empresas pertencentes aos setores objeto de estudo deste
trabalho. A janela do evento corresponde ao periodo t-5 e t+5, ou seja, 0s cinco dias anteriores
ao evento e cinco dias ap6s o evento. A Figura 1 ilustra, de maneira geral, as janelas
elaboradas para cumprir o objetivo principal desta pesquisa.



De acordo com Lucchesi (2005), a janela de estimacdo é definida de forma subjetiva e
arbitraria pelo pesquisador. Ainda de acordo com 0 mesmo autor, o objetivo é o de conseguir
eliminar possiveis discrepancias nos precos e obter uma frequéncia de retornos que esteja
proxima a uma distribuicdo normal. Campbell, Lo e Mackinlay (1997) recomendam que a
janela de estimagdo ndo seja a mesma da janela de evento para que os parametros estimados
do modelo ndo sejam influenciados.

Janela de estimacao Dia do Evento Janela do evento

| < > | < > | < >|

t-5 to t+5
igura 3 — Janela de estimacao e Janela do evento

Inicialmente, foram coletados os retornos de fechamento diario de todas as empresas que
cumpriam os requisitos determinados nesse trabalho. A periodicidade dos dados foi diaria
(VIEIRA e PROCIANQY, 2001; PEROBELLI e NESS JR, 2000; GRAHAM, LEMMON e
WOLF, 2002), pois, como sugerem Brown e Warner (1985), o poder dos estudos de evento
aumenta com o conhecimento sobre a precisdo de quando um evento ocorre. Desta maneira, 0
uso de dados diérios é potencialmente Util, pois permite ao pesquisador tirar vantagem de
informacdes anteriores sobre o dia especifico do més no qual o evento ocorre.

e Retornos normais e anormais

No estudo de eventos, analisa-se 0 impacto de um evento mediante a subtracéo entre o retorno
real verificado e retorno estimado em um curto periodo de tempo, chamado de retorno
anormal. Como o foco da pesquisa esta em analisar o retorno anormal dos titulos (RAj) em
relacdo a determinado evento - neste caso, a divulgacdo de que os setores das linhas branca,
moveis, celulose e papel teriam o IPI de seus produtos reduzidos - o modelo [1] foi utilizado
para determinar os retornos anormais (CAMPBELL, LO e MACKINLAY, 1997).

ARt = Rit—E (Rit | By [1] Sendo,
ARt o0 retorno anormal do ativo i na data t;
n o retorno real do ativo i na data t;
E(Rit | Bt) 0 retorno estimado do ativo i na data t, dado o retorno de B;. Como neste

trabalho o modelo de estimagao escolhido foi 0 de mercado, B; corresponde ao indice Bovespa
(Ibovespa - definido como uma proxy do retorno de mercado).

O retorno normal (Rj;) foi calculado utilizando o modelo [2] de retornos ajustados ao mercado,
que consiste em encontrar a diferenca do retorno da acdo em relacdo ao retorno do indice de
mercado (Ibovespa) em uma mesma data, utilizando a forma logaritmica. A forma logaritima
foi utilizada de forma a obter melhor aderéncia a distribuicdo normal dos retornos, premissa
dos testes estatisticos paramétricos (SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002; GALENO et
al, 2010).

Rit =Ln (Pt / Pt—l) [2] Onde,
P: Preco da acdo na data;
Pi1 Preco da acdo no dia util anterior.

Para o calculo do retorno do indice Ibovespa, 0 modelo [3] foi utilizado:
Xt = Ln (Pt / Pt—l) [3] Onde,



I Valor do indice na data estudada;
li_1 Valor do indice no dia util anterior.
Apbs o célculo do ARy, o préximo passo é calcular os retornos anormais acumulados
[4].
CARt (t1,t;) = £ AR t [4] Onde,

Este calculo, por sua vez, € uma expansdo do Ry, onde se procura conceder maior consisténcia
na anélise dos resultados mediante a avaliagdo dos valores acumulados no periodo, e ndo dos
valores diarios isoladamente (MAXWELL, 2012), conforme assinalado por Campbell, Lo e
MacKinlay (1997). Para Brown e Warner (1985) os retornos anormais acumulados tendem a
uma distribuicdo normal, a medida que a amostra aumenta.

e Construcdo das hipoteses
No teste de hipdtese da HME, as hipdteses testadas nesta pesquisa foram:

Ho: O mercado de capitais brasileiro nos segmentos da linha branca, moéveis, papel e celulose
a partir do comunicado do governo sobre a reducdo do IPI em Marco de 2012 ndo se
comportou na forma semiforte de eficiéncia informacional.

Ho: RAi: = 0, onde:

Hi: O mercado de capitais brasileiro nos segmentos da linha branca, moveis, papel e celulose
a partir do comunicado do governo sobre a reducdo do IPI em Margo de 2012 comportou-se
na forma semiforte de eficiéncia informacional. Hi: RAi; # 0.

RA;: corresponde ao retorno anormal verificado no preco da acéo i, devido a ocorréncia do
evento “reducdo do IPI” no periodo t.

Valido lembrar que de acordo com o HME, a forma semiforte (Figura 1) indica que 0s precos
dos titulos refletem ndo apenas o historico do comportamento de precos, mas também todas as
informac@es disponiveis publicamente. Consequentemente, nenhum investidor conseguira
obter retornos extraordinarios baseado em informacGes publicas, pois 0s precos se ajustam
rapidamente as novas informacdes divulgadas.

3. RESULTADOS E ANALISE DOS RESULTADOS

Um mercado eficiente € definido como aquele que possui agentes racionais maximizadores de
lucros competindo ativamente e tentando prever o valor futuro de mercado dos titulos
individuais e nos quais informacges relevantes estdo disponiveis a todos os participantes a um
custo proximo de zero (FAMA, 1970).

No que tange a forma semiforte defendida por Fama (1970), os precos de quaisquer titulos
ajustam-se quase que imediatamente as informacdes significativas disponiveis no mercado.
Consequentemente, oportunidades de lucro em excesso - ou acima da taxa normal com dado
determinado risco - sdo rapidamente anuladas pela concorréncia.

O objetivo deste trabalho é o analisar o comportamento dos precos de agdes de companhias
que pertencem aos segmentos da linha branca (eletrodomésticos), moéveis, papel e celulose
nos dias proximos ao comunicado do governo sobre a reducdo do IPI em 26 de Marco de
2012, visando identificar se 0 mercado de capitais apresentou a eficiéncia informacional na
forma semiforte.



Mediante a analise do Grafico 1, tem-se que o valor das acdes apds a divulgacdo da reducdo
do IPI para empresas pertencentes aos setores de linha branca, méveis, papel e celulose
produz um efeito negativo nos precos dos titulos, considerando que, no dia t+1, houve queda
nos retornos médios, em relacdo a data do anuncio (tp). Entretanto, o grafico também revela
indicios de que o anuncio sobre a reducdo do IPI produziu um efeito positivo no dia t-1 e
negativo no dia t+1 nos precos das acdes. Observa-se que o mercado promoveu um forte
ajuste nos precos no dia t+1 (reacdo negativa) e no dia t+2 (reacdo positiva). O preco dos
titulos comeca a diminuir a partir do dia t+3.
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Gréfico 1 — Retornos Anormais no Periodo t-5 a t+5

De acordo com a Tabela 3, no dia que antecedeu o evento (-1), foram obtidos retornos
anormais (ARj) positivos e significativos ao nivel de 5%. Este resultado pode ser um
sinalizador de vazamento de informacdes, caracterizando uma possivel imperfeicdo do
mercado. Na tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos eventos normais dentro
da janela de evento, formada de t-5 até t+5. Tendo como base os estudos de Camargos e
Barbosa (2006), o uso dessa janela para testar as hipdteses teve como pressuposto o fato de
que um periodo superior ao utilizado poderia influenciar o comportamento do preco das acfes
estudadas.

Retorno Anormal
Dia  Numero de Empresas Meédia Desvio-Padréao Erro-Padrdo P-Value
-5 13 0.0006 0.0147 0.0041 0.0089
-4 13 0.0020 0.0214 0.0059 0.0130
-3 13 -0.0022 0.0208 0.0058 0.0125
-2 13 -0.0042 0.0160 0.0044 0.0097
-1 13 0.0078 0.0156 0.0043 0.0094
0 13 0.0002 0.0183 0.0051 0.0111
1 13 -0.0147 0.0253 0.0070 0.0153
2 13 0.0022 0.0235 0.0065 0.0142
3 13 0.0249 0.0761 0.0211 0.0460
4 13 0.0201 0.0471 0.0131 0.0285
5 13 0.0014 0.0353 0.0098 0.0213

Tabela 1 — Retornos Anormais

Analisando os retornos anormais médios da tabela 1, com nivel de significancia de 5% (p-
value < 0,05), foram encontrados retornos anormais estatisticamente significantes durante
todos os dias da janela de evento. De acordo com esses resultados é possivel rejeitar Hg, em



que a divulgagéo da reducédo do IPI ndo afetou o preco das acdes das empresas pertencentes
aos setores da linha branca, moveis, celulose e papel negociadas no BM&FBovespa.

Para verificar a normalidade dos retornos anormais foi utilizado o teste de Shapiro-Wilk. Por
este teste, a hipotese nula de normalidade dos termos € comprovada caso Sig. Seja maior do
que o a escolhido, que, no caso deste estudo, foi de 0,05. Assim, diante dos resultados da
Tabela 2, conclui-se que os retornos anormais séo distribui¢cdes normais.

Teste de Normalidade para Retornos Anormais

Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.
| RetornoAnormal 899 11 178

Tabela 2 — Shapiro Wilk - Teste de Normalidade para Retornos Anormais

Mediante anélise da Tabela 1, é possivel inferir que o mercado brasileiro de agdes ndo se
comportou de forma eficiente no modelo semiforte, apds a divulgacao da reducao do IPI para
as empresas pertencentes aos setores de linha branca, moveis, papel e celulose. Outra forma
de capturar as possiveis imperfeicdes do mercado consistiu em acumular os retornos anormais
(Gréfico 2).
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Gréfico 2 — Retornos Anormais Acumulados

O retorno anormal acumulado das 13 acGes, que representam um total de 143 observag6es, no
periodo de t-5 a t+5, contados a partir de 26 de Marco de 2012, apresentaram retornos
anormais crescentes e positivos no periodo de t+2 a t+4. Este resultado indica que
aparentemente o mercado comportou-se de maneira ineficiente.

De acordo com a Tabela 3, durante todo o periodo de acumulacdo, t-5 a t+5, foram
encontrados retornos anormais significativos ao nivel de 5% tanto para a Estatistica p-value.
Estes resultados reforcam uma possivel imperfeicdo do mercado diante da divulgacdo da
reducdo do IPI para empresas pertencentes aos setores da linha branca, mdveis, papel e
celulose, indicando que o mercado ndo promoveu ajustes instantaneos e precisos nos precos
dos ativos. Assim, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de que mercado de capitais
brasileiro nos segmentos da linha branca, moveis, papel e celulose a partir do comunicado do
governo sobre a reducdo do IPI em Margo de 2012 ndo se comportou na forma semiforte de
eficiéncia informacional.



Retorno Anormal Acumulado
Dia  Numero de Empresas Média  Desvio-Padrdo  Erro-Padrdo P-Value
-5 13.0000 -0.0009 0.0010 0.0003 0.0007
-4 13.0000 -0.0064 0.0057 0.0016 0.0036
-3 13.0000 -0.0224 0.0099 0.0029 0.0063
-2 13.0000 -0.0462 0.0180 0.0052 0.0114
-1 13.0000 -0.0014 0.0008 0.0002 0.0005
0 13.0000 0.0294 0.0123 0.0036 0.0078
1 13.0000 -0.0380 0.0133 0.0038 0.0084
2 13.0000 -0.0481 0.0170 0.0049 0.0108
3 13.0000 -0.0051 0.0046 0.0013 0.0029
4 13.0000 -0.0159 0.0093 0.0027 0.0059
5 13.0000 0.0162 0.0094 0.0027 0.0060

Tabela 3 — Retornos Anormais Acumulados

No intuito de verificar a normalidade dos retornos anormais acumulados foi utilizado o teste
de Shapiro-Wilk. Mediante a analise do valor de Sig (Sig> 0,05), na Tabela 4, a analise da
normalidade foi comprovada o que remete a uma distribuicdo normal.

Teste de Normalidade para Retornos Anormais Acumulados
Shapiro-Wilk
Statistic | df Sig.
| RetAnormal Acumulado 954 | 11 ,696
Tabela 4 — Shapiro Wilk - Teste de Normalidade para Retornos Anormais Acumulados

Os resultados da pesquisa sugerem a existéncia de assimetria informacional no mercado de
capitais brasileiro e a inexisténcia da eficiéncia semiforte do mercado. Desta forma, pode-se
inferir que como o ajuste dos pregos dos ativos foi lento e gradual, possivelmente alguns
investidores conseguiram realizar operacdes de arbitragem até o ajuste completo dos precos.

Confrontando os resultados obtidos nesta pesquisa com as resultados obtidos em estudos
prévios, tem-se que o presente estudo € corroborado pelos trabalhos de Camargos e Barbosa
(2007), Procianoy e Antunes (2001), Vieira e Procianoy (2001), Belo e Brasil (2006) e Lima
& Terra, 2004. Este estudo diverge dos resultados encontrados por Camargos & Barbosa,
(2005) quanto a eficiéncia semiforte do mercado.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o comportamento dos precos de acgdes de
companhias que pertencem aos segmentos da linha branca (eletrodomésticos), moveis, papel e
celulose nos dias proximos ao comunicado do governo sobre a reducdo do IPI em 26 de
Marco de 2012, visando identificar se 0 mercado de capitais apresentou a eficiéncia
informacional na forma semiforte. Os resultados empiricos indicam que os retornos anormais
das acOes no dia da divulgacdo da reducdo do IPI sdo estatisticamente significantes para a
amostra pesquisada. Assim, ndo foram encontradas evidéncias para a rejeicao da hipotese de que
o mercado de capitais brasileiro nos segmentos da linha branca, moveis, papel e celulose a
partir do comunicado do governo sobre a reducédo do IP1 em Margo de 2012 ndo se comportou



na forma semiforte de eficiéncia informacional. Dessa forma, o ajuste dos pregos ocorre de
forma imprecisa e os investidores conseguem arbitrar, e obter retornos extraordinarios, até
que os precos cheguem a um novo equilibrio.

A principal limitacdo do estudo esta relacionada as particularidades do mercado brasileiro, no
que tange a limitada ocorréncia de eventos. Assim, o presente trabalho pode ser um fréagil
diagnostico no imenso universo de particulares do mercado brasileiro, o que leva a
recomendar que ndo seja tomado como amostra definitiva. As conclusdes aqui obtidas
referem-se apenas as ac0es das empresas pertencentes aos setores da linha branca, moveis,
papel e celulose, no periodo em estudo. Desta forma, seus resultados ndo devem ser
generalizados.
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