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Ac0es primarias geram retorno acima da média? Evidencias de retornos anormais no
mercado de capitais brasileiro

RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar o desempenho das ofertas publicas de a¢Ges
primarias (IPO) no que consiste a verificacdo de retornos anormais. Tais retornos foram
capturados em seis intervalos de tempo (30, 90, 180, 365, 730 e 1095 dias), respectivamente
comparados ao benchmark (Ibovespa) no curto e médio/longo prazo (1 més até 3 anos).
Foram estudadas emissdes primarias do periodo de 2005 a 2013. Os resultados encontrados
sugerem que estatisticamente ndo se pode dizer que existam diferengas que se mantenham ao
longo do tempo, observagdo condizente a hipdtese de mercados eficientes. Entretanto testes
de médias individuais entre as amostras e graficos das estatisticas descritivas revelaram a
presenca de retornos anormais positivos em uma janela de 90 dias contados a partir do 1PO,
seguidos por retornos negativos em um lapso temporal de 90 a 365 dias e anulando-se as
diferencas acima de um ano. Tais resultados indicam uma diferenca temporal no qual as
acOes, frutos de emissdes primarias, recebem aprecamento por parte dos investidores,
criando-se assim um caminho interessante para aferimento de ganhos acima da média.
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Abstract

This study aims to analyze the performance of public offerings of primary shares (IPO) in
order to verify the existence of abnormal returns. The abnormal returns were captured in six
time intervals (30 , 90 , 180 , 365, 730 and 1095 days) that seek to analyze the behavior of
these assets against the benchmark (Bovespa) in the short and medium / long-term (1 month
to 3 years). The study is related to the period 2005-2013. The results suggest that differences
between the returns over time cannot be statistically distinguished. However tests of
individual means between the samples and descriptive statistics™ graphs show that there is a
positive abnormal return in the first 90 days, a negative abnormal return between 90 and365
days and an abnormal return close to zero in the longer interval (365-1095 days). The
findings show a possibility of above average earnings buying the shares issued at the IPO
and selling 90 days after the start of negotiations.

Keywords: Financial Markets, Finance, IPO

1. INTRODUCAO

O crescimento da economia brasileira na primeira década do século XXI colocou o
pais em destaque no cenario internacional e, consequentemente, proporcionou uma maior
fluéncia de recursos estrangeiros, mostra empirica deste argumento € a evolugdo do
Investimento Direto Estrangeiro’, o qual segundo dados do Banco Central do Brasil
representavam em 1994, cerca de 2 bilhdes de dolares, alcangando ao término de 2013, a cifra
de mais de 64 bilhdes de dolares. Esse maior potencial de recursos atraiu empresas a
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participacdo do mercado acionario, vislumbrando a obtencdo de uma nova fonte de
financiamento para suas atividades.

Segundo Myers (1984) acerca da estrutura de capital, as empresas se sentiriam mais
estimuladas ao auto-financiamento, prosseguindo para captacdo de recursos.A obtencdo de
recursos para as empresas podem ocorrer de duas formas: via capital préprio ou capital de
terceiros. A captacdo de recursos via capital de terceiros pode ocorrer por meio das operacgoes
com instituicdes financeiras, com a emissao de titulos de divida no mercado de capitais ou
desconto de duplicatas. Os recursos captados via capital préprio podem ser realizados por
meio de recursos de sua propria geracdo de caixa ou por meio de emissdes de acdes, como a
abertura de capital.

A emissdo de acBGes pode ocorrer no mercado primario, que traz recursos para a
empresa ou no mercado secundario sem a entrada de recursos na empresa. Quando a emissao
ocorre via mercado primario, podem ocorrer dois tipos de emissdes: a oferta publica inicial
de acBes ou Initial Public Offering (IPO) e a oferta publica subsequente ou Seasoned Equity
Offering (SEO).

A abertura de capital no mercado primario traz algumas vantagens para as empresas,
dentre as quais se podem destacar: maior facilidade para se levantar recursos para
investimentos, aumento da visibilidade e posterior acesso facilitado ao crédito, tendo em vista
a maior quantidade de informacGes disponiveis ao mercado.

Assaf Neto (2000) cita beneficios adicionais como redugdo do risco financeiro da
empresa devido a maior capitalizacdo, melhor liquidez ao acionista, profissionalizacdo das
decisdes administrativas e empresariais, e melhoria da imagem da empresa no mercado. Brau
e Fawcett (2006) mostram como vantagem, a possibilidade de aquisicdo de outras empresas,
dadas a maior quantidade de capital e melhor reputacdo pds-abertura de capital.

Os recursos levantados pelas empresas advém dos novos acionistas, que esperam um
retorno do capital investido acima do seu custo de oportunidade, entretanto estudos empiricos
tem demonstrado que o desempenho das acOes de empresas que abrem seu capital na bolsa de
valores € inferior ao de empresas com atividade semelhante com maior tempo de acdes
negociadas (RITTER; WELCH, 2002; SILVA; FAMA, 2011).

Estas evidéncias sdo denominadas long-run underperfomance, e sdo caracterizadas
pelo retorno anormal inferior de médio e longo prazo, quando comparadas ao benchmark, o
que evidencia relevante perda de valor das acdes, e consequentemente perdas no valor por
parte do investidor nas empresas que realizaram emissdes primarias de acdes, tanto em
termos econdmicos quanto em nivel de significancia estatistica (SILVA; FAMA, 2011).

Allen e Faulhaber (1989) e Welch (1989) encontraram evidencias empiricas de que
existe um underpricing, ou seja, as a¢des sao negociadas abaixo do seu valor de mercado no
primeiro dia de negociagdes, 0 que gera um retorno anormal positivo neste primeiro dia. Os
autores identificaram que esta negociacdo inicial abaixo do pre¢o de mercado é um “sinal”
das empresas de qualidade para separa-las das empresas de baixa qualidade.

Ritter (1991) e Loughran e Ritter (2000) encontraram uma consideravel baixa
performance dos IPOs durante um periodo de 5 anos, enquanto Brav e Gompers (1997) e
Gompers e Lerner (2003) mostraram que caso sejam criadas variaveis de controle para porte
da empresa e book-to-market, as empresas que fizeram IPOs tem desempenho proximo a
empresas comparaveis que eram previamente listadas em bolsa.



Com a discrepancia de resultados previamente citada em tempos passados entre 0s
retornos anormais em prazos diferentes, o presente estudo tem por objetivo analisar as
empresas brasileiras que realizaram ofertas primarias de a¢Ges no periodo mais recente
de crescimento da economia brasileira para identificar se existe diferenca entre o0s
retornos anormais de curto, médio e longo prazo.

Desta forma, o artigo se pautara em responder a seguinte questdo de pesquisa: Os
retornos anormais de emissdes primarias tem comportamento distinto com o decorrer
do tempo? Uma questdo secundaria que buscaré ser respondida no desenvolver do trabalho é
com relacdo ao Market timing destas emissdes, buscando identificar se as empresas buscam
lancar seus ativos no mercado em um momento de alta da BMF&Bovespa.

2. PLATAFORMA TEORICA

A efervescéncia do mercado acionario brasileiro no inicio dos anos 2000, ocasionada
pelos fundamentos macroecondmicos da economia brasileira; os avancos na legislagéo,
especialmente a reforma da lei das S.A. em 2001 e da lei disciplinando as atribuicdes e
responsabilidades da CVM e a criacdo em 2000 dos niveis diferenciados de exigéncias de
governanga corporativa pela Bovespa, provocou um forte aumento no numero ofertas
publicas na BMF&Bovespa. Essas emissfes publicas passaram de 9 no ano de 2005 para 64
no ano de 2007, com captacdo de recursos da ordem de R$ 55 bilhdes (BMF&BOVESPA,
2013). A partir de 2008 até o ano de 2013, o volume de emissdes diminuiu, muito por conta
das recentes crises imobiliaria americana e da divida soberana europeia, mas ainda foi
consideravel e gera um potencial de novas emissfes para 0s préximos anos.

Diversos autores explicitam aspectos que sugerem que a emissdo de acdes é positiva,
como Modigliani e Miller (1963) que mencionam uma otimizacdo da estrutura de capital e
Mello e Parsons (1998) que citam o aumento de liquidez da empresa.

No que tange as desvantagens Bradley, Jordan, e Ritter (2003) observam que as
empresas sdo monitoradas e avaliadas pelos investidores e, portanto, que o preco das acoes
comeca a representar o valor de mercado da empresa, o que pode ser afetado pela percepcéo
dos investidores sobre a empresa.

2.1 Emissoes via IPO

Dentre as modalidades de emissGes de acOes, se destaca a Oferta Publica Inicial
(IPO). O processo de precificacdo de ativos do IPO é bastante complexo, onde a empresa
emissora e 0 banco de investimento responsavel pela colocacéo dos titulos sabem muito mais
a respeito das financas da empresa quando comparados aos demais participantes. Entretanto,
um fator imprescindivel para o sucesso deste processo € de responsabilidade dos participantes
do mercado, que é a formacdo da demanda pelos titulos.

A formacdo de demanda agregada a respeito das agdes € um dos principais problemas
entre os emissores e 0s bancos de investimentos ao tentar fixar o preco do IPO (LOWRY,
OFFICER e SCHWERT, 2010), o que pode acabar por aumentar bastante a volatilidade do
preco dos ativos quando postas & negociagdo no mercado aberto e com isso afetar o retorno
dos ativos.

O preco decidido para a valoragdo das acdes é de suma importancia para a empresa,
pois de acordo com Brau, Ryan, e DeGraw (2006), se a mesma souber que esta sendo



valorada abaixo do mercado, adiara o IPO até o0 momento em que 0 mercado estara mais
valorizado para obter um maior volume de recursos.

Caso a empresa decida pela colocacdo de suas acBes no mercado de capitais, o valor
de seus titulos passara a ser decidido pelo mercado, o que farda com que a oscilagdo dos
precos destes ativos ocorra de acordo com as projecdes do mercado para a empresa. Algumas
pesquisas procuram analisar 0s retornos obtidos por esses ativos, principalmente em
comparagdo ao benchmark de mercado.

2.1.1 Retornos no Curto Prazo

Retornos para emissdes de acfes podem sofrer forte flutuacdo em curto periodo de
tempo logo apds a emissdo destes ativos e varia de acordo com o tempo, principalmente em
mercados aquecidos, como destacam Lowry, Officer e Schwert (2010). Os pesquisadores
ainda encontraram que a volatilidade inicial dos retornos € maior para empresas de dificil
avaliagédo por conta da alta assimetria de informagdes existentes no mercado. Os achados de
Lowry, Officer e Schwert (2010) evidenciam uma dificuldade em se valorar a empresa por
conta da incerteza dos subscritores, o que pode atrapalhar o processo de IPO de modo geral.

Em termos de curtissimo prazo, alguns estudos pioneiros como os de Stoll e Curtley
(1970), Reilly (1973) e Ibbotson (1975) documentaram 0 aumento sistematico de precos das
acOes emitidas no primeiro dia de negociacdo. Allen e Faulhaber (1989) destacam que esta
alta é oriunda de uma “queima” de caixa feita pelos administradores destas empresas para
separa-las de empresas de baixa qualidade, o que promove um preco abaixo do de mercado e
como consequéncia uma maior alta dos ativos quando postos a negociacao.

2.1.2 Retornos no Médio e Longo Prazo

O underpricing dos ativos e consequentemente a alta valorizagdo no curto prazo
encontrado por parte dos pesquisadores é apontado por Ritter (1991) como um fendmeno de
curta duracdo. Em pesquisa realizada por este autor no periodo de 1975-1984 com mais de
1.500 empresas que fizeram emissdes de acdes Ritter encontrou que trés anos apds a emissao,
as empresas tinham performance significativamente inferior quando comparadas a um
conjunto similar de empresas pares separadas por tamanho e setor. Ritter (1991) ainda
encontrou variagdo significativa de performance ano a ano, entre todos 0s setores com
empresas que abriram o capital nos anos de alto volume de emissées se saindo pior.

Resultado de desempenho ruim no curto prazo foi encontrado por Hertzel et al. (2002)
que pesquisaram o desempenho do retorno, para empresas que realizaram emissdes privadas.
Os resultados obtidos no estudo feito por Hertzel mostram que empresas que emitem acoes
privadamente apresentam desempenho positivo no anuncio da emissdo, mas ao longo de trés
anos posteriormente a emissdo apresentam desempenho em termos de retorno do
investimento inferior a varios benchmarks.

Em estudo realizado no Brasil, Charchat (2000), fez uma analise do comportamento
de longo prazo das empresas que abriram seu capital apos o lancamento do Plano Cruzado
(1986) com o intuito de encontrar as principais variaveis para medir o desempenho destas
empresas. Os indicadores encontrados foram retorno sobre o patriménio liquido, margem
liquida, endividamento e liquidez corrente.

2.2 Retornos Anormais



As emissoes de agdes sdo vistas por investidores como uma possibilidade de se auferir
lucros acima da media, que podem vir por meio do desagio ou por reagdes do mercado que
destoam da normalidade. O inverso também pode ocorrer, com 0 mercado punindo
substancialmente os papéis desta empresa novata no mercado de capitais, 0 que causaria
perdas aos investidores que apostaram no sucesso da emissdo de acdes.

O fendmeno de retornos anormais nas aberturas de capital foi identificado em
diversos paises por meio das pesquisas de Ritter (2002), Su e Fleishcer (1997) e Fabrizio
(2001). Brasil, Estados Unidos, China, Itdlia e Canada sdo alguns dos paises com este
fendmeno.

Os retornos acima ou abaixo de determinado benchmark podem ser prejudiciais
principalmente no curto prazo, de acordo com Saturnino et al. (2012), pois quando nédo existe
uma viséo de longo prazo por parte dos investidores o ativo pode ter uma liquidez alta no
inicio, com posterior queda de desempenho das a¢des devido a especulacao.

Salles e Goldner (2006) destacam que alguns trabalhos como Maciel (2006),
Loughran e Ritter (2002) e Leal (2000) buscaram discutir os motivos para estes retornos
anormais, principalmente no curto prazo, e identificaram que os retornos anormais podem
ocorrer devido ao valor de lancamento da acéo estar menor que seu pre¢o de mercado ou do
preco de mercado estar acima do que era esperado.

Purnanandam e Swaminathan (2002) estudaram o retorno anormal na estimacédo do
preco de oferta publica inicial sob a 6tica do underpricing no mercado americano nas décadas
de 80 e 90. Os resultados encontrados revelam que cerca de metade dos IPOs sdo
sobrevalorizados quando comparados com empresas do mesmo setor, 0 que poderia explicar
0s baixos retornos destes ativos no médio e longo prazo. Este achado vai de encontro a parte
das pesquisas que indicam uma alta no preco dos ativos ap6s sua emissdo devido ao preco
abaixo de mercado imposto por seus administradores.

3. METODOLOGIA E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

3.1 Mensuracéo do desempenho

Para estudar a existéncia e magnitude dos retornos anormais nas emissdes primarias
de acbes no mercado brasileiro foi utilizada a métrica de retorno cumulativo, calculado de
forma diaria. Os retornos foram ajustados pelo benchmark Ibovespa, principal indice de acGes
da BMF&Bovespa. Os intervalos de estudo sdo 30 dias, 90 dias, 180 dias, 365 dias, 730 dias
e 1095 dias, que buscam retratar retornos de 1 més até trés anos, com o objetivo de analisar o
curto prazo e o médio e longo prazo. A metodologia é similar a proposta por Ritter (1991),
que estudou o periodo de retorno de 1 dia e de trés anos, entretanto os intervalos de analise
foram expandidos para incluir periodos intermediarios.

O intervalo de estudo se inicia no dia em que ocorre a emissao de agdes para cada
empresa da amostra, de forma individual, com seu retorno sendo calculado com base na
diferenca entre o preco de abertura inicial e o preco de abertura do dia analisado como o
exemplo abaixo para o periodo de 30 dias:

Preco Ativo 1dia 30 — Preco Ativo 1dia inicial
Preco Ative 1 Inicial

Ret.acum. Ative 1, dia 30 =

O retorno do benchmark foi feito de forma similar, onde:



Ptos BEenchmark dia 30 — Ptos Benchmark dia inicial

Ret.acum.benchmark, dia 30 = Pontos Benchmark dia inicial

A partir do calculo dos retornos, o retorno anormal é calculado como a diferenca entre o
Retorno Acumulado do Ativo e o Retorno acumulado do benchmark.

Ret. Anormal = Ret, Acum Ative — Ret. Acum Eenchmark

Esta métrica de retorno anormal esta em conformidade com outros trabalhos
(GOMPERS; LERNER, 2003; SILVA; FAMA, 2011; MINARDI ET AL. 2012; TESTA;
LIMA E SECURATO, 2013), onde retorno anormal foi determinado pela diferenca entre o
retorno do ativo que sofreu emissdo no mercado e o desempenho de um indice que represente
0 retorno do mercado.

3.2 Amostra

Para montar a amostra deste estudo foi utilizada uma amostra com as empresas que
realizaram emissdes primarias de a¢des entre os anos de 2005 e 2013, no mercado de capitais
brasileiro via BMF&Bovespa. A escolha do periodo de estudo levou em consideracdo o fato
de capturar o periodo de maior crescimento de emiss@es de acdes e também por incorporar as
crises de 2008 e 2011.

Tabela 1 — Informagdes da amostra inicial

Ano NUmero de Emissdes Volume Médio* Numero de Investidores Médio
2005 2 451 5389
2006 6 627 4064
2007 25 608 8457
2008 4 1875 3665
2009 3 4695 26778
2010 4 929 635
2011 4 691 3514
2012 0 0 0
2013 3 857 3456
Total 51 990 7290

* Em reais milhdes

N&o estdo contidas na amostra as empresas que fizeram emissGes mistas, ou seja,
tanto primarias quanto secundarias, com o objetivo de captar o efeito apenas das emissfes
primarias e a liquidez gerada pelo volume de negociacdo destes ativos. A amostra final, apos
as exclusdes das empresas sem liquidez, contou com 45 empresas e 252 observacoes.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da amostra final

Retorno anormal

30 o0 180 365 730 1095
Meédia 3465 5176 2502 8473 24,538 36,292
Mediana -0.226 -5.502 -6.406  -24.037 -18301 -36.835
Desvio padrio 23492 35425 55,229  B6,682 195468 196229

Total Dados 44 45 42 42 42 33



A base de dados para a elaborag&o do estudo foi coletada na ferramenta Economética®
e as empresas constantes na base foram selecionadas por meio de informacdes do site da
BMF&Bovespa.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

Ao analisar a estatistica descritiva basica da amostra completa e também na amostra
sem os outliers, ja se consegue observar graficamente alguns aspectos. O retorno ponderado
das empresas que emitiram aclGes € maior nos primeiros 30 dias e sofre uma queda
posteriormente, tanto na amostra completa quanto na amostra sem outliers (Figuras 1 e 2).

Outro aspecto relevante a ser citado a partir da estatistica descritiva da amostra é a
mediana negativa, o que retrata um ndmero maior de empresas com retornos negativos em
todos os periodos da andlise. A tabela 3 mostra a quantidade de empresas com retornos
anormais negativos e positivos, e corrobora uma maior quantidade de empresas com retornos
anormais negativos para todos os periodos analisados.

Figura 1 — Estatistica Descritiva da Amostra Completa
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Figura 2 — Estatistica Descritiva da Amostra sem outliers
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Tabela 3 — Retornos das Emissfes por periodo (dias)



30 00 1850 365 730 1005
Positivos 22 20 17 16 18 14
Negativos 22 25 25 26 24 21
Total 44 45 42 42 42 35

4.2 Amostra controlada

Os resultados acima apresentados mostram tendéncia de alta nos primeiros dias
posteriores as emissdes de acbes com certo declinio até o fim do primeiro ano e certa
tendéncia de se normalizar no prazo de dois e trés anos. Para aprofundar a pesquisa e buscar
corroborar os resultados encontrados por meio da estatistica descritiva foi feito um novo corte
na amostra, onde apenas as empresas que obtiveram a¢des negociadas por um periodo de trés
anos sem interrupgdo foram mantidas na nova amostra.

O objetivo foi montar um conjunto para se analisar seu comportamento periodo a
periodo. Na tabela 4 sdo mostrados os resultados do retorno médio diario para 0 mesmo
conjunto de ativos, onde se pode notar um maior retorno nos primeiros 30 dias subsequentes
a emissdao e uma posterior “acomodagao” no médio/longo prazo, onde no segundo e terceiro
ano de analise o retorno pouco difere do benchmark.

Tabela 4 — Retornos Anormais Diarios das Emissdes Ponderado por periodo (%6)
0 a30dias 30a90dias 90 a180 dias 180 a 365 dias 365 a 730 dias 730 a 1095 dias

média 0.098 0.024 -0.043 -0.022 0.009 0.009
mediana 0.031 -0.094 -0.029 -0.055 -0.013 0.018
desvio padréo 0.764 0.419 0.266 0.240 0.197 0.219

Com esta amostra também se objetivou a realizacdo de um teste de comparacdo de
médias para se checar se existe diferenca entre as amostras de mesma populacdo e como
consequéncia se os retornos diferem durante os periodos analisados. Para escolher o teste de
médias mais apropriado é necessaria a realizagdo de um teste de normalidade para as
amostras, com isso foi realizado o Teste de Shapiro-Wilk (Tabela 5).

Tabela 5 — Teste de Normalidade de Shapiro-Wilk
0 a30dias 30a90 dias 90 a 180 dias 180 a 365 dias 365 a 730 dias 730 a 1095 dias

OBS 34 34 34 34 34 34
W 0.798 0.890 0.980 0.969 0.926 0.956
\Y 7.026 3.800 0.672 1.061 2.557 1.536
Z 4.063 2.780 -0.828 0.122 1.956 0.895
Prob > Z 0.00002 0.00267 0.7962 0.45125 0.0252 0.1854

O resultado do teste evidencia uma probabilidade inferior a 0.05 (Prob>z) para
algumas variaveis, isto significa a rejeicdo da hipotese nula. Assim, presume-se que nao ha
normalidade em algumas variaveis e portanto, deve-se aplicar o teste de médias de Kruskal-
Wallis para o conjunto de variaveis pois € o teste ndo-paramétrico, que atende aos critérios da
amostra, para se testar as médias de k amostras independentes.

A realizacdo do Teste de Kruskal-Wallis mostrou que ndo se pode rejeitar a hipotese
nula de que as populagfes sdo a mesma com um alto indice. Entretanto ao se realizar o Teste
T de medias foi constatada uma diferenca de médias entre o periodo de 0 a 30 dias e 90 a 180



dias a uma significancia estatistica de 10%, o que demonstra certa discrepancia entre 0s
retornos anormais durante o tempo.

5. CONCLUSOES

O presente estudo buscou evidenciar os retornos anormais existentes nas emissoes
primarias de acdes no mercado de capitais brasileiro com o objetivo de identificar se existem
diferencas entre os retornos anormais no curto e médio/longo prazo, gerando informagdes que
podem impactar as decisdes de diversos agentes envolvidos no mercado financeiro do Brasil.

Os resultados encontrados para as emissdes primarias de a¢des no mercado brasileiro
no periodo de 2005 a 2013 mostram que estatisticamente ndo se pode dizer que os resultados
variam entre o curto e 0 médio/longo prazo, por meio do teste de Kruskal-Wallis. Entretanto
ha de se ressaltar que o Teste T mostrou diferenca entre as médias do periodo de 0 a 30 dias e
90 e 180 dias, o que indica certa diferenca estatistica entre os periodos, relatando uma queda
no retorno entre os periodos.

Os resultados evidenciam uma diferenca entre o0s retornos anormais médios
ponderados entre os diferentes periodos, indicando um retorno maior nos primeiros 30 dias e
positivo até os 90 dias. O periodo entre 90 dias e 365 dias mostra um retorno anormal
negativo indicando uma queda no valor das agdes e o periodo de 365 dias até 730 dias indica
um retorno anormal proximo de zero, indicando que o comportamento das acdes nao difere
do benchmark. Estes resultados diferem dos encontrados por Ritter (1991) e Hertzel (2002),
que mostram um retorno anormal negativo para um periodo de trés anos.

Sob a 6tica do usuério externo, as conclus@es do trabalho contribuem no momento em
que mostram que as Ultimas emissdes primarias de acdes no Brasil estavam subprecificadas
no curto prazo, o que vai ao encontro dos achados de Allen e Faulhaber (1989), Welch (1989)
e Stoll e Curtley (1970) gerando uma possibilidade de ganho no curto prazo.

Porém ao analisar as conclusGes deste trabalho, devem-se levar em consideracdo as
limitacBes da pesquisa referente ao tamanho do periodo de estudo (8 anos) e a limitacdo da
amostra para a realizacdo dos testes de média (34 empresas), pois nem todas tinham dados
disponiveis.
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