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Resumo

Este artigo analisa 0 comportamento do preco e do volumeatgxiacdes de acdes adicio-
nadas e excluidas do IBOVESPA, do IBrX50, do IBrX100 duzanperiodo de 1994 a 2002
e do FGV100 durante o periodo de 2000 a 2002. Nao encosg@widéncia de retornos
anormais em torno da prévia das altera¢cdes do IBOVESPAa@itraste com resultados
obtidos nos Estados Unidos. A analise de retornos anomnmaigorno da data da efetiva
alteracao da carteira dos indices sugere uma reagdiivaem torno da efetiva alteracao
do IBOVESPA e do IBrX50 mas esse efeito torna-se negativanabda janela do evento de
cinco dias. Ja no caso das exclusdes, em todos os caststcorse evidéncia de retornos
anormais cumulativos negativos ao final de cinco dias apbst@a alteracdo das carteiras.
Finalmente, constata-se a existéncia de volumes anonosidias anteriores a alteragcao da
carteira para agdes adicionadas e excluidas ao IBOVESPA
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Abstract

This study investigates the price and volume behavior afkstmided and excluded to the
IBOVESPA, IBrX50, and IBrX100 indexes during the years 19642002 and FGV100
index during the years 2000 to 2002. In contrast to findinghénUS, we find no evidence
of abnormal returns around the announcement of changes IBOVESPA. We find short-
term positive abnormal return to stocks added to the IBOVESR IBrX50. There is
evidence of negative cumulative returns for stocks exadudam the indexes. We also find
positive abnormal trade volume on the date before the stweks added to the IBOVESPA
index.
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1. Introdugao

Este artigo analisa o comportamento do preco e do volumeeatgsciacdes de
acOes adicionadas e excluidas ao IBOVESPA, ao IBrX50IBdl00 durante os
anos 1994 a 2002 e ao indice FGV100 durante os anos 2000 & ZDR2rsos
estudos nos Estados Unidos tentam explicar a reacao diadtea alteracdes no
indice S&P 500. No entanto, ndo existe muita evidénciaf@ito nos precos
das acdes adicionadas e excluidas nos indices brasiléima Unica excecao € o
estudo de Salazar (1997) que examinou as adi¢des e egslng TIBOVESPA entre
02 de janeiro de 1990 e 03 de janeiro de 1995, tendo encorgraglas inclusdes
afetam favoravelmente o preco da respectiva acao e asiakepresentam mas
noticias aos investidores com a respectiva queda do peeagab em questao.

Diversas teorias tentam explicar o efeito no preco dassadicionadas ou ex-
cluidas aos indices financeirb3radicionalmente, a teoria financeira assume que
os investidores podem comprar e vender acdes em grandesdpdes sem afetar
seus precos (Modigliani e Miller, 1958). Neste caso, um etm de demanda
por uma acao nao deveria afetar o preco desta acaoolRar lado, o anlncio
de inclusao ou exclusao de uma a¢ao a um indice finanpeite afetar o preco
da acao caso o andncio afete a percepcao dos investidor relacao ao fluxo de
caixa esperado ou ao custo de capital (Jain, 1987, Dhill@mesbdn, 1991, Denis
et alii, 2003, Hegde e McDermott, 2003). Finalmente, alggstados questionam
0 pressuposto de que a demanda das acdes em relacaca® grerfeitamente
elastica. Neste caso, a explicacado para o movimentoggmplas acdes deve-se ao
fato de que a curva de demanda & decrescente e, portanimalpracao € afetado
por uma demanda anormal pelo ativo (Goetzmann e Garry, X9886is e Eitan,
1986, Shleifer, 1986).

Uma implicacao das teorias acima € que a efetiva datael@eho da carteira
tebrica dos indices nao deveria afetar o preco da sg@oanincio das alteracdes
nas carteiras seja previamente realizado (Shleifer, 198&)ste caso qualquer
efeito informacional desta alteracao ja deveria tevs agsimilado pelo mercado em
momento anterior. Por outro lado, a data da efetiva aeraa carteira tedrica dos
indices representa um periodo de alta (baixa) demanda papéis adicionados
(excluidos) aos indices uma vez que varios fundos defimentos caracterizam-
se por uma administragao “passiva”’ que tem como objetipbicar a rentabilidade
de um determinado indice no respectivo fundo. Dessa foagi®s adicionadas,
ou excluidas, dos fundos sofrem uma alteracao de dentemmgieraria no periodo
em torno das alteracdes da composicao dos indices asegoéncia dos ajus-
tes das carteiras de fundos replicadores de indices.fmrte a elasticidade da
demanda pela acao nao for perfeitamente elasticas@vabd a existéncia de retor-
nos anormais em torno da efetiva da de altera¢ao da cogdpodas carteiras dos
indices em fung¢ao do aumento de demanada de fundos phalesa

1utilizamos alteragdes no indice FGV100 a partir do an@i2@orque nzo obtivemos informagdes
das datas das alteragdes da composicao do indice FI3)4LA os anos anteriores.
2A Secao 2 sumariza essas teorias em maior detalhe.
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Um fator diferenciador desse estudo no mercado braskego€ a Bolsa de
Valores de Sao Paulo — BOVESPA apresenta a prévia dagitetn IBOVESPA
com 30 dias de antecedéncia da data efetiva. Isso perrmpaes® efeito informa-
cional do efeito de liquidez devido a ajustes de carteirasfdiodos indexadores.
Nos Estados Unidos, essa distingao tornou-se posspesias apods outubro de
1989 quando a Standard and Poor’s passou a anunciar preneaalteracao da
carteira do S&P 500. Alem disso, a BOVESPA estabelecerwi definidos pra
alteracdes na carteira do IBOVESPA. Neste caso & prlsgire os investidores
antecipem a alteracao da carteira e a data da prévianha valor informacional.

Nesse estudo realizou-se uma analise sistematica degste volumes anor-
mais em torno da data de alteracao de varios indicesciiras brasileiros. Alem
disso, realizou-se uma analise de retornos anormais @ tiardata da prévia da
alteracao do IBOVESPA. Os resultados sugerem que nateexiidéncia de retor-
nos anormais em torno da data da prévia das alteracteslide IBOVESPA em
contraste com resultados obtidos nos Estados Unidos. Ussveb explicacao
para o fato & que, devido a BOVESPA adotar critérios defsmhra a inclusao e
exclusao de uma companhia na carteira, é possivel quwestidores antecipem
a alteracao da composicao do indice IBOVESPA o queatardata da prévia da
BOVESPA nao informativa.

A analise de retornos anormais em torno da datefdavaalteracao da car-
teira dos indices nos permite chegar as seguintes c@eslug encontrou-se uma
reacao positiva em torno da efetiva alteracao doc@sdiBOVESPA e IBrX50
(dias “-27, “-1" e “0”) mas esse efeito torna-se negativo awafida janela do
evento de cinco dias; ii) o Unico caso de retornos anormaisutativos positi-
vos ao final da janela do evento (i.e., cinco dias ap6s o eyé&sitem torno das
empresas adicionadas ao indice FGV100, porém esseadsufio € significativo
estatisticamente; iii) para as exclusdes, em todos 0% @aswtatou-se evidéncia
de retornos anormais cumulativos negativos ao final de adreapos a efetiva
alteracao das carteiras. No entanto, observou-se si@ndfia estatistica apenas
para exclusdes ao IBOVESPA e ao IBrx19o0.

Finalmente, constata-se a existéncia de volumes anonosidias anteriores a
alteracao da carteira para agdes adicionadas e daslab indice IBOVESPA. Os
resultados podem ser interpretados como um ajuste na c@apaka carteira de
fundos de investimentos que tem como objetivo replicar takglidade do indice
IBOVESPA.

Este artigo contribui para essa literatura da seguintedorRrimeiramente,
esse estudo realiza uma analise sistematica de retorvalsiraes anormais em
torno da data de anincio e alteracao de varios indicaadeiros brasileiros. Se-
gundo, a auséncia de retornos anormais em torno da prédtetacao do IBO-

3Alem disso, analisamos 28 (13) eventos de empresas quarant(sairam) em dois ou mais
indices na mesma data. Para as empresas adicionadasd@scho indice, os resultados sugerem um
retorno anormal de 2.3% (-3.8%) na data do evento. No entast@tornos anormais cumulativos para
as empresas adicionadas aos indices tornam-se negatifinalala janela do evento.
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VESPA contrasta com resultados encontrados utilizandgbadie exclusdes no
S&P 500. Esse resultado sugere que investidores brasilpossam antecipar
a alteracao da composicao dos indices uma vez quetésiaside alteracdo na
carteira do IBOVESPA sao previamente estabelecidos. IkRerde, a evidéncia
de retornos anormais temporarios em torno das empresasradias aos indices
brasileiros sugere que a elasticidade da demanda enaosdacireco no mercado
brasileiro nao & perfeita. Esse resultado & consistameos resultados em Harris
e Eitan (1986) e Shleifer (1986).

A proxima se¢ao apresenta uma revisao da literaturaeg@cs3 discute a me-
todologia utilizada. A Secao 4 descreve a selecao erastesgisticas da amostra.
Os resultados sao apresentados na Secao 5 e a Ultiraaspaetiza as conclusdes
do estudo.

2. Revisio da Literatura

Diversas teorias tentam explicar o efeito no preco dagsgdicionadas ou
excluidas a indices financeiros. Em geral essas teangsa verificar o movi-
mento do mercado em torno do(ncioda alteracao da carteira dos indices (essa
data & conhecida na literatura coammouncement dateOutras teorias explicam
a reacao do mercado na data da efetiva alteracao da sigapalos indices (essa
data & conhecida na literatura comffective datg Esta secao sumariza essas
diversas teorias.

Tradicionalmente, a teoria financeira assume que os idegss podem com-
prar e vender acdes em grandes quantidades sem afetegm (st €, a teoria
assume que as ac¢des no mercado de capitais tem demareltaperhte elastica
em relagdo ao preco. Por exemplo, esse pressupostizéddino famoso teorema
de Modigliani e Miller (1958). Segundo essa teoria, 0 amida entrada de uma
acao ao indice financeiro ndao deveria ter nenhum efeitpraco da respectiva
acao se a Uinica mudanca que ocorre no ativo for um aurderdemanda.

No entanto, mesmo com 0 pressuposto de que a demanda é&gveefeie
elastica, alguns autores mostram que o anncio de ezlds Uma acao ao indice
financeiro pode afetar o preco da a¢ao caso o anUnceafstrcepcao dos inves-
tidores em relacao ao fluxo de caixa esperado ou ao custpitalc Por exemplo,
empresas adicionadas ao indice podem alterar o fluxo dea egperado devido ao
aumento da exposicao aos consumidores (Jain, 1987pBlllohnson, 1991) e
ao aumento de monitoracao por parte dos investidorestieipantes dos merca-
dos financeiros (Denis et alii, 2003). Da mesma forma, eragradicionadas aos
indices podem alterar o custo de capital devido ao aumentiguidez da acao
(Chordia, 2001, Hegde e McDermott, 2003) e ao aumento dadeaiswestidores
(Merton, 1987). Portanto, esses estudos proporcionam wpieaao racional
para um aumento (decréscimpgrmanenteno preco de acdes adicionadas (ex-
cluidas) aos indices financeiros.
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Outros estudos questionam o pressuposto de que a demanraigddas per-
feitamente elastica. Neste caso, a explicagao para ameovo no preco das acdes
deve-se ao fato de que a curva de demanda & decrescentéaeigorpreco da
acao é afetado por uma demanda anormal pelo ativo. Noaten&sses estudos
divergem no que diz respeito a duragao do efeito da ndeantacao no preco do
ativo. Isto &, alguns artigos sugerem que o efeito & de guazo (Harris e Eitan,
1986, Blouin et alii, 2000) e outros documentam efeitos agdoprazo (Goetz-
mann e Garry, 1986, Shleifer, 1986, Beneish e Whaley, 198&;ihe Mendenhall,
1997, Kaul et alii, 2000). Mais recentemente Chen et alid@@ocumentam que
a adicao de um acao ao indice S&P 500 tem um efeito pegnmiemo preco da
acao mas que a exclusao tem um efeito temporario. Esseea concluem que
a evidéncia empirica pode ser explicada pelo fato de qaadpuma empresa é
adicionada a um indice financeiro, essa empresa passa aisexanhecida pelos
investidores, o que causa um efeito permanente. Por oualop dwando uma em-
presa € excluida de um indice, os investidores contiramarhecendo a empresa e
qualquer efeito no pre¢o da acao tem carater temmorari

Um fator importante nos estudos que avaliam o impacto d&adie uma em-
presa a um indice financeiro & a distingao entre a datalditcio e a data da efetiva
alteracao da composicao deste indice. Essa digtiag@hportante porque qualquer
efeito informacional deveria afetar o preco da a¢ao na da antncio. Por outro
lado, diversos fundos de investimento tém como objetipticar a rentabilidade
dos indices financeiros e esses fundos, mesmo sabendarpesie da alteracao
da carteira, ndo ajustam a carteira de investimentosaddaésada efetiva alteracao.
Portanto, & possivel que o efeito ocorra em dois periodsefeito na data do
andncio e um efeito na data da alteracao da carteiraenPaglalquer efeito na
data da efetiva alteracao deveria ser temporario nefletapenas a variagao na de-
manda pelo ativo por parte de fundos indexadores. Shle€ifi8g) discute essa
teoria em maior detalhe.

2.1 Comparago entre 0 S&P 500 e os indices brasileiros

O indice S&P 500 alterou duas vezes a politica de anuncidtelaacao de sua
carteira. Durante julho de 1962 até agosto de 1976 naa faanincio publico da
alteracao da composi¢ao da carteira do indice S&P BQgartir de setembro de
1976 até setembro de 1989, a Standard and Poor’s passon@amqublicamente
a alteracao do S&P 500. As alteracdes das carteiras @namciadas no final da
tarde quando o mercado ja havia fechado e a nova compaodicindice entrava
em vigor no dia seguinte. Portanto nao havia distingdmeemdata do anincio e
a data da efetiva alteracao dado que os dois eventos a@nteo mesmo dia de
negociacao. Finalmente, a partir de outubro de 1989 rad8td and Poor’s passou
a anunciar previamente a alteracéo da carteira do S&PG@hdncio continuou
sendo publicado ap6s o encerramento do mercado, mas afel@éta ecorre em
até 30 dias apos a data do andncio.

145



Revista Brasileira de Finangas v 4 n 2 2006

Em relacao aos indices brasileiros, 0 que mais se paose® @rocesso mais
recente do S&P 500 & o IBOVESPA. Para o IBOVESPA, a BOVESRketk
prévias da composi¢ao do indice com 30, 15 e 1 dia de eddecia a data efe-
tiva.* Por outro lado, a BOVESPA nao esclarece procedimentos iiecars das
alteracdes do IBrx50 e do IBrX100. Da mesma forma, a Fuaad&etulio Vargas
nao pré-anuncia as alteracdes na composicao doeldsV100. Dessa forma, o
processo de alteracdo do IBrX50, do IBrX100 e do indic& E® sao mais se-
melhantes ao processo de alteracao no S&P 500 durantesslari976 a 1989
com a alteragao e a efetivacao da modificacao noérmtiorrendo na mesma data.

2.2 Descri@o dos indices

O IBOVESPA & o0 mais importante indicador do desempenhdoriab cota-
¢Oes do mercado de agdes brasileiro. Sua relevane&nado fato dele retratar
o0 comportamento dos principais papéis negociados na BEXEStambém de
sua tradicdo por manter a integridade de sua sérieritistao longo dos ano&

o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teéricacdes constituida
em 02/01/1968, a partir de uma aplicacao hipotétic8upde-se nao ter sido
efetuado nenhum investimento adicional desde entéojderasdo-se somente
os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicaoaleiptos pelas empresas
emissoras (tais como reinversao de dividendos recebidovalor apurado com a
venda de direitos de subscricao, e manutencdo emreadli®s acdes recebidas em
bonificacao). Dessa forma, o indice reflete ndo apeneares;0es dos precos das
acoes, mas também o impacto da distribuicdo dos ptosesendo considerado
um indicador que avalia o retorno total de suas acdes coemes.

As acgdes integrantes da carteira tetrica do indice IBSRA respondem por
mais de 80% do nimero de negbcios e do volume financeiriocaetd no mercado
a vista (lote-padrdao) da BOVESPA. As empresas emiss@ssagbes integrantes
da carteira tedrica do indice IBOVESPA sao responsaeen média, por aproxi-
madamente 70% do somatorio da capitalizacao bursitddias as empresas com
acdes negociaveis na BOVESPA. Ele é calculado em teegdaonsiderando os
precos dos Ultimos negocios efetuados no mercadoa(lase-padrao) com acdes
componentes de sua carteira. Sua divulgacao é feitarpadade difusao da BO-
VESPA e também retransmitida por uma sérieviEntiors, sendo possivel, dessa
forma, acompanharmh lin€’ seu comportamento em qualquer parte do Brasil ou
do mundo. Prévias das modifica¢des sao divulgadas rimeeisie como forma do
mercado ter uma previsao das modificacbes que estaceadarna liquidez das
diferentes agdes e como sera, se for o caso, modificauiticef

O IBrX100, ou simplesmente IBrX, & um indice de precosmeele o retorno
de uma carteira tebrica composta por 100 a¢des sela@@srentre as mais ne-

4Para maiores detalhes consultar www.bovespa.com.biiBid#s/Ibovespa.pdf, p.8.

50 IBOVESPA sofreu adequacdes em func&o da inflacaodpiforam retirados zeros para refletir
a nova realidade nos seus diversos momentos.

6para maiores detalhes consultar www.bovespa.com.biiBid#ts/|IBovespa.pdf.
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gociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negbcios medinanceiro.
Essas acdes sao ponderadas na carteira do indice pelesgpectivo nUmero de
ac0es disponiveis a negociacao no mercado. Panefazmrte do indice as acdes
devem estar entre as 100 melhores classificadas quanto ial&@ude negociabi-
lidade, apurados nos doze meses anteriores a reawaéidedem sido negociadas
em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze mesds@starformacao
da carteira. Uma acao sera excluida do indice, nasliegies periédicas, quando
deixar de atender aos critérios de incluéao.

O IBrX50 & um indice que mede o retorno total de uma carteseica com-
posta por 50 acdes selecionadas entre as mais negocéaB&3/ESPA em termos
de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercaslagizes disponiveis a
negociagdo. Ele foi desenhado para ser um referencialgsinvestidores e ad-
ministradores de carteira, e também para possibilitangaiaento de derivativos
(futuros, opg¢des sobre futuro e opcdes sobre indiCe)BrxX50 tem as mesmas
caracteristicas do IBrX100, mas apresenta a vantagera@ppeal de ser mais fa-
cilmente reproduzido pelo mercado. Ele & composto pelgap8is mais liquidos
da BOVESPA, escolhidos de acordo com 0s mesmos critérilBr¥da 00 e devem
ter presenca minima de 80% dos pregdes.

O indice FGV100 foi criado em 1986 pela Fundacdo Getufiog¥s, Rio de
Janeiro. Sua carteira &€ formada por 100 papéis de 100 sagppzivadas nao-
financeiras, tendo como critério de sele¢cao a dimensdcedchpresas, o desem-
penho econdmico-financeiro e a liquidez das a¢des nadosna BOVESPA e na
Sociedade Operadora de Mercado de Acesso — SOMA.

3. Metodologia

Este trabalho estuda o efeito no pre¢o e no volume de trfdesaas acdes que
entraram ou sairam do IBOVESPA, do IBrX50, do IBrX100 e nidi¢ée FGV100.
Optou-se por utilizar a metodologia de estudo de events peitrata de um
método apropriado para a avaliagao das hipbtesesléssteste artigo. Tal me-
todologia permite verificar a existéncia de retornos e was inesperados associ-
ados a um evento, centrando-se na data do mesmo.

Brown e Warner (1980, 1985) sugerem trés modelos que poéeuatikzados
para calcular os retornos anormais em estudos de eventess E®delos sdo: o
modelo de retornos ajustados a média, o0 modelo de retajostados ao mer-
cado e 0 modelo de retornos ajustados ao risco e ao mercadeckfler (1995)
verificou que os trés modelos anteriores estimam os retanormais de forma
consistente e similar em exame de situa¢bes no Brasise&fesma, optou-se por
calcular os retornos anormais segundo ambos o0 modelo daegstajustados ao
mercado e o modelo de retornos ajustados ao risco e ao mef@2awodelo de re-
tornos ajustados ao mercado é equivalente ao modelo aegstajustado ao risco

"Para maiores detalhes consultar www.bovespa.com.biriBids/IBrX. pdf.
8Para maiores detalhes consultar www.bovespa.com.driBids/IBrX50.pdf.
9Para maiores detalhes consultar www2.fgv.br/dgd/aspfdp100.asp.
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e ao mercado, na hipotese de que os parametros calculadogealo periodo de
estimacao seja de intercepto igual a zero e beta igual Avatiou-se a existéncia
de retornos anormais das acdes estudadas em uma jane&ntiede 11 dias com
o ponto médio (data “0") na data da efetiva alteracaoddisés. Aléem disso, para
0 caso do IBOVESPA, avaliou-se também os retornos anomnai®rno da data
da prévia da BOVESPA que ocorre 30 dias antes da data etktigdteracao do
indice.
Para o calculo dos retornos diarios utilizou-se a foaaldaixo:

Ry = LOQ(Pz't) - LOg(Pitq) (1)

sendoR;; o retorno da acabna data e P;; 0 preco da acadna data.

Para o calculo dos retornos anormais utilizando o modeinateado utilizou-
se a formula abaixo:

RAl;; = Rit — Rons (2)

RA1;; € o retorno anormal da acdma datat calculado através do modelo de
mercado;

R;; € o retorno da acao na ddtae

R, € o retorno do portaf6lio de mercado na data

Para o calculo dos retornos anormais utilizando o modetetdenos ajustado
ao risco e ao mercado utilizou-se a féormula abaixo:

RAta = Rit — QG — ﬁ;kR'mt (3)

RA2;, & o retorno anormal da acdaa datat calculado através do modelo de
retornos ajustado ao risco e ao mercado;

R;; € oretorno da agao na ddte

R, € o retorno do portaf6lio de mercado na dat®s parametros e 5 foram
estimados durante o periodo composto dos dias -120 at@ +élacao a data do
evento utilizando o modelo de mercado.

Nesse artigo utiliza-se o retorno do indice FGV100 comtegarde mercado
para retornos anormais quando as acdes sao adicionadasloidas ao I1BO-
VESPA, ao IBrxX50 e ao IBrX100 e o IBOVESPA como carteira de ¢adp
para as acdes adicionadas ou excluidas ao indice FGVi60caso do estudo
de evento em torno da prévia da alteracao do IBOVESPA éam&e utilizou o
indice FGV100 como carteira de mercado.

100s nossos resultados apresentam as mesmas inferéncitiizaemos o proprio indice como
carteira de mercado (i.e., se utilizarmos o indice IBOVAS&Mo carteira de mercado pra testes das
alteracdes do indice IBOVESPA).
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Os retornos anormais médios foram agregados em umarsggiagonologica
de modo que quantifiquem a variacdo anormal ao longo dodgeugfinindo,
entao, um retorno anormal cumulativo no periodo em ediMdakinlay, 1997).

RAC, = > RA, 4)

RAC, & oretorno anormal cumulativo da acao entre o iniciadalp do evento e
a datat e RA; & o retorno anormal médio no instamnte

Além disso, realizou-se uma analise do volume de acégseaiado em torno
das datas de alteracdo nas composicdes das carteivatur@ anormal foi com-
putado segundo a equac¢ao abaixo:

VA = Vie/Vim) — 1 ®)

V A;; € o volume anormal da acama data;

V;: € o volume de titulos negociados da acao nadata

Vim € 0 volume médio de negociacao calculado nos 30 dias gleciseao ante-
riores ao inicio da janela do evento (data de -35 a -6).

4. Descri@o da Amostra

Para a definicdo da amostra foram selecionadas empresasatacdes na
versao de 2002 do banco de dados Economatica e suplerosmaith cotacdes
fornecidas pela BOVESPA. Para as cotagdes e calculosetimsos utilizaram-
se as cotagdes de fechamento diarias de cada acaadajysira o pagamento de
dividendos. Foram excluidos eventos em que a acao naedociada por mais
de cinco dias durante a janela do evehtoA Tabela 1 apresenta o nimero de
alteracdes em cada indice durante o periodo e a amaiizada neste artigo.

Durante o periodo estudado, foram adicionadas 64 agGEsnposicao do
IBOVESPA e 62 ac¢des foram excluidas deste indice. Dasssstra, utilizaram-se
uma amostra de 47 eventos com adicao e 37 com exclusaali@e.i Da mesma
forma, o IBrX50 sofreu oito adicdes e oito remog¢des napgosicao da carteira
ao longo do periodo estudado sendo que destas utilizartmadicdes e cinco
remocdes como amostra no presente estudo. O IBrX100ifalio€ que sofreu o
maior nimero de alteracdes, o que era esperado pela quaatidade de titulos
incluidos na carteira. No total existiram 212 adi¢desmacdes na composicao da
carteira sendo que destas utilizamos 168 adicdes e 113;8&% ha nossa amos-
tra. Finalmente, o indice FGV100 sofreu 96 adicdes e gd®® durante os anos
de 2000 a 2002 sendo que destas utilizamos 60 adicdes en@Zdes na nossa
amostra. Vale notar, que 0 nosso critério de no maximaodilies sem negociacao
durante a janela do evento tem maior impacto nas remogbgsiel adicdes aos
indices devido a baixa liquidez desses titulos motite gse € a propria causa das
exclusdes dos indices.

1IA utilizag&o do critério de trés dias n&o altera a igfeia dos resultados apresentados.
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Tabela 1
Descricao da Amostra

A tabela apresenta o numero de alteracdes nas
composicdes das carteiras do IBOVESPA, do IBrx50,
do IBrX100, e do indice FGV100 ao longo dos anos
1994 e 2002. A tabela também apresenta o respectivo
namero de eventos utilizados na nossa amostra para cada

indice

Eventos Totais Amostra Final
Indice Entrada Saida Entrada  Saida
IBOVESPA 64 62 47 37
IBrx50 8 8 8 5
IBrX100 212 212 168 113
FGV100 96 96 60 22

A Tabela 2 apresenta a lista de todas as empresas adicianadekiidas ao
IBOVESPA e a marcacao daquelas utilizadas na nossa ambsttabela também
apresenta a data de alteracdo nas carteiras para cadaswasts. Pode-se cons-
tatar que os eventos estao proporcionalmente distiosuad longo do tempo di-
minuindo a preocupacao de sobreposi¢ao da janelaatg@vAinda assim, nota-
se que existem mais de um evento em algumas datas de attetacarteira (por
exemplo, na data de 5/1/2000, o IBOVESPA sofreu a adicBag@es EMBRAER
PN e EMBRATEL PAR ON), o que pode causar dependéncia entey@stos
ocorridos na mesma data.

Tabela 2

Lista Das Empresas Adicionadas e Excluidas no IBOVESPA

Acao Data Alteragdo Amostra Acao Data Alteracao dstna
ACESITA PN 1/1/1995 Entrada S EMBRAER ON 1/1/2000 Entrada S
ACESITA PN 5/1/1999 Saida S EMBRAER PN 5/1/2000 Entrada S
ACESITA PN 5/1/2000 Entrada S EMBRATEL PAR ON 5/1/2000 Edaa S
ACOS VILLRES PN 9/1/1995 Saida N EMBRATEL PAR PN 5/1/2000ntiada S
ALPARGATAS PN 5/1/1997 Saida S EPTE PN 1/1/1998 Entrada S
AMBEV PN 1/1/2001 Entrada S EPTE PN 9/1/1999 Saida S
AQUATEC PN 9/1/1994  Saida S ERICSSON PN 5/1/1999 Saida S
BANESPA PN 5/1/2001 Saida S ESTRELAPN 5/1/1996 Saida S
BELG MINEIRON 5/1/1998 Saida N GER PARANAP PN 5/1/2000 d&ai S
BELGO MIN PN 5/1/1999 Saida S GER PARANAP PN 9/1/1999 Erdarad S
BOMBRIL PN 1/1/1996 Saida S GERTIETEPN  9/1/1999 Entrada N
BRADESPAR PN  9/1/2000 Entrada S GERTIETEPN  9/1/2000 Saida N
BRAHMA PN 1/1/2001 Saida N GERASUL ON 5/1/2002 Saida N
BRASIL T PARON 9/1/2000 Entrada S GERASUL ON 5/1/1998 Entrad N
BRASIL T PARPN 9/1/2000 Entrada S GERASULPNB  5/1/1998 Esdra N
BRASIL TELEC PN 9/1/2000 Entrada S GERASUL PNB  9/1/1999 daai N
BRASKEM PNA 9/1/2002 Entrada S GERDAU PN 9/1/2000 Entrada S
BRASMOTOR PN  5/1/2000 Saida N GLOBO CABO PN 5/1/2000 Erarad N
CAEMIMETAL PN 9/1/1996 Saida S GLOBO CABOPN 9/1/2002 Said N

12 Jlista de empresas adicionadas e excluidas aos demaisdresta disponivel com os autores,
caso necessario. Optamos por incluir apenas no IBOVES#A,qonsideramos este o de maior im-
portancia entre os indices utilizados.

150



Reacéo do Mercado a Alteragédo na Composicdo da Qartie indices de Bolsa de Valores Brasileiros

continuacao

Acao Data Alteracdo Amostra Acao Data Alteragdo dstna
CELESC PNB 1/1/1998 Entrada S INEPAR PN 9/1/1997 Entrada S
CEMIG ON 5/1/1997 Entrada S LIGHTPARON  9/1/1997 Entrada S
CESP PN 5/1/1994 Entrada S LIGHTPARON  5/1/1999 Saida S
CEVAL PN 5/1/1999 Saida MANNESMANN ON 9/1/1994  Saida S
CIM ITAU PN 5/1/1997 Saida METAL BARBAR PN 5/1/1996 Saida N
COFAP PN 1/1/1998  Saida METAL LEVEPN 5/1/1995 Saida S
COMGAS PNA 9/1/2001 Entrada NACIONAL PN 1/1/1996 Saida N
COPEL PNB 9/1/1999 Entrada NET PN 9/1/2002 Entrada S
COPENE PN 9/1/2002  Saida PAPEL SIMAO PN 5/1/1995  Saida N
COPESUL ON 9/1/2000 Saida PARANAPAN PN 1/1/1999 Saida N
COPESUL ON 9/1/1995 Entrada PAULFLUZON  9/1/1999 Saida S
COSIPA PNB 5/1/1995 Entrada PETROBRAS ON  1/1/2000 EntradaS
COSIPA PNB 5/1/1999 Saida REFRIPAR PN 5/1/1997 Saida S
CRT CEL PNA 9/1/2000 Entrada SABESP ON 5/1/2000 Entrada S
CRT PNA 1/1/2001  Saida SADIACONPN  9/1/1998 Saida N
CRT PNA 9/1/2000 Entrada SHARP PN 5/1/1999 Saida S
DURATEX PN 9/1/2000 Saida SID RIOGRANDE PN 9/1/1997 @aid N

EBEN PN 1/1/1998 Entrada
EBEN PN 9/1/1999 Saida
ELETROBRASON  5/1/1994 Entrada
ELETROLUX PN 5/1/1997 Entrada

N

S

S

S

S

N

S

S

N

N

S

S

S

S

N SID TUBARAO PNB 9/1/1994 Entrada N

S SIDERURG NAC ON 9/1/1994 Entrada S

S SUZANO PN 5/1/1995 Saida S

S TEF DATABRAPN 9/1/2001 Euaia S

ELETROLUX PN 5/1/1998 Saida N TEF DATABRAPN 9/1/2002 Said S

ELETROPAULO PNB 9/1/1997 Entrada S TEL SUDESTE PN 9/1/2000aid8 S

EMAE PN 1/1/1998 Entrada S TELE CL SULON 9/1/2000 Entrada S

EMAE PN 5/1/1999 Saida S TELE CL SULPN 5/1/2000 Entrada S

TELECTROES PN 5/1/2000 Entrada S TELERJ PN 1/1/2002 Saida N

TELECTR SULON 5/1/2000 Entrada N TELERJ PN 9/1/1997 EntradaN

TELECTRSULON 9/1/2000 Saida N TELESRCTON  5/1/2000 Saida S

TELECTR SULPN 5/1/2000 Entrada N TELESRCTPN  5/1/2000 &aid S

TELECTR SULPN 9/1/2000 Saida N TELESRCTBON 1/1/1999 HEfwra S

TELE LESTE CL PN 9/1/2000 Entrada S

TELE NORD CL PN 5/1/2000 Entrada S

TELE SUDESTE PN 5/1/2000 Entrada S
N
N
S
S
S
S
S
S
N
S
S

TELESRCTBPN  1/1/1999 ré&d S
TELESP CELON  5/1/1998 &utar S
TELESP CEL PNB  5/1/1998treifia S

TELEBRAS ON 1/1/1999  Saida TELESPCLON  9/1/1999 Saida N
TELEBRAS PN 1/1/1999  Saida TELESPCLON  5/1/2000 Entrada S
TELEMARNL PNA 1/1/2002 Entrada TELESP CLPAON  9/1/2000 idga’ S
TELEMAR ON 5/1/2000 Entrada TELESP ON 9/1/2000  Saida S
TELEMAR PN 5/1/2000 Entrada TRACTEBELON  5/1/2002 Entrada S

TELEMIG PART PN 9/1/2000 Entrada
TELEPAR CEL PNB 5/1/1998 Entrada
TELEPARCLPNB  9/1/1999 Saida
TELEPAR PN 9/1/2000 Saida
TELERJ CEL PNB 5/1/1998 Entrada
TELERJ CL PNB 9/1/1999 Saida

TRANS PAULIST PN 9/1/19%ntrada S

UNIPAR PNB 5/1/1999 &aid S
VARIG PN 9/1/1994  Saida S
VCP PN 5/1/1995 Entrada S

VIDR S MARINA ON 1/1/1995 id&a N
WHIT MART ON  9/1/2000 Saida N
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5. Analise dos Resultados
5.1 Estudo de evento — retornos anormais

Nesta se¢ao apresentam-se os resultados da analigedie @&s evento. Con-
forme descrito na secao 2, calcularam-se os retornosrai®ipara cada dia da
janela do evento com base no modelo de retorno ajustado aadogro modelo
de retorno ajustado ao risco e ao mercado e 0s respectigosasanormais cumu-
lativos durante a janela do evento. Para o caso do IBOVESEA{unio de evento
foi feito em torno da data da prévia da BOVESPA e da datavefdt alteracao da
carteira. Neste caso € possivel avaliar o efeito do an@eparadamente do efeito
da alteracao na carteira. Para os demais indices aamalifeita somente na data
da efetivacao devido a falta de uma data especifica docm ou coincidéncia
com as datas das alteracdes.

A Tabela 3 - Painel A apresenta os resultados para as ad@@sradas ao
indice IBOVESPA em torno da data da prévia fornecida p&&BSPA anunci-
ada 30 dias antes da alteracao da carteira do IBOVESPAe Maso, nao existe
evidéncia de retornos anormais positivos na data do evéhiizando-se o mo-
delo de mercado, encontraram-se retornos anormais negatsignificativos nas
datas “-3” e “-2” e um retorno anormal positivo e significativa data “+4”. A ta-
bela também apresenta o percentual de empresas com setomnais positivos
em cada dia da janela do evento. Esse resultado completéoosoeanormais,
pois nao é afetado pela ndo normalidade dos retornoge Maso, o dia de maior
frequéncia de retornos positivos foi na data “+1”. Em¢ataaos retornos anor-
mais cumulativos, encontraram-se retornos anormais @iives em torno da data
da prévia da BOVESPA para as alteracdes no IBOVESPA.

A Tabela 3 - Painel B apresenta uma analise similar para@ssagxcluidas
do IBOVESPA. Neste caso praticamente nao existe evid&eicomportamento
anormal em torno da data da prévia fornecida pela BOVESFi@a excecao
fol um retorno anormal negativo na data “-3”). O Painel C aprn¢a o teste de
diferencas de médias para o retorno anormal cumulativente as datas de “-2”
até “0”. Nao foram encontradas diferencgas entre osmeganormais cumulativos
em torno da data da prévia entre a¢cdes adicionadas é@aslao IBOVESPA.

Em geral, a auséncia de retornos anormais em torno do e alteracdes
do IBOVESPA contrasta com resultados obtidos nos Estad@oEinUma possi-
vel explicagao para o fato &€ que a BOVESPA adota critédiefinidos para a in-
clusdo e a exclusao de uma companhia na carteira. Nesteécpessivel que os
investidores antecipem a alteracdo da composicdo @YHESPA o que torna a
data da prévia fornecida pela BOVESPA nao informativa.
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Tabela 3
Retornos Anormais Percentuais para as Alteragdes no ESPA — Data da Prévia da BOVESPA

A tabela apresenta os retornos anormais diarios e retarmasnais cumulativos para cada dia da janela do evento @armstra de alteracdes no IBOVESPA. A
tabela também apresenta estatisticas descritivases @stsignificancias para os retornos anormais diariosai@®PC apresenta o teste de diferenca de médias
para os retorno anormal cumulativo durante as data -2 a Q****: Niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivaiee

Painel A — Adi¢des no IBOVESPA

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 -0,51 0,25 -0,96** -1,03** -0,51 -0,8 -0,0 -0,51 0,05 0,78* -0,68
Teste T -1,61 0,64 -2,06 -2,47 -0,91 -1,12 -0,01 -0,99 0,09 931, -1,61

% RA1>0 0,4 0,49 0,36 0,4 0,38 0,49 0,58 0,49 0,51 0,53 0,4
CAR 1 -0,51 -0,26 -1,22 -2,26** -2,77*  -3,66** -3 57 4@ -4,03* -3,25 -3,93
Teste T -1,61 -0,43 -1,36 -2,1 -2,06 -2,36 -2,02 -2,17 -2 71,5 -1,72
Retorno Anormal 2 -0,83* -0,29  -0,94* -0,95** 0,05 -0,68 0B, -0,78 -0,45 0,26 -0,3
Teste T -1,8 -0,52 -2,27 -2,1 0,11 -0,86 0,1 -1,12 -0,96 06 ,850
% RA2>0 0,44 0,53 0,31 0,38 0,42 0,53 0,6 0,47 0,42 0,49 0,47
CAR 2 -0,83* -1,12 -2,06* -3,01** -2,96* -3,64* -3,58 -4,36*  -4,81* -4,55*  -4,85*
Teste T -1,8 -1,2 -1,73 -2,28 -1,94 -1,95 -1,66 -1,77 -1,9 741, -1,77
Painel B — Exclusdes no IBOVESPA

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 -0,19 0,34 0,06 -0,35 0,92 -0,15 0,19 0,01 1,43* -0,09 -0,07
Teste T -0,31 0,67 0,11 -0,62 1,15 -0,19 0,27 0,01 -2,22 -0,14-0,13

% RA1>0 0,53 0,58 0,47 0,53 0,53 0,42 0,39 0,39 0,29 0,47 0,5
CAR 1 -0,19 0,15 0,2 -0,15 0,77 0,63 0,82 0,82 -0,61 -0,7 -0,77
Teste T -0,31 0,19 0,25 -0,17 0,73 0,48 0,57 0,58 -0,5 -0,58 ,62-0
Retorno Anormal 2 -0,44 0,31 -0,07 -0,74 0,57 -0,69 0,08 0,18 -1,22* -0,04 -0,35
Teste T -0,66 0,63 -0,14 -1,28 0,7 -0,81 0,11 0,31 -1,87 -0,06-0,62

% RA2>0 0,47 0,53 0,45 0,42 0,5 0,37 0,39 0,45 0,39 0,53 0,53
CAR 2 -0,44 -0,12 -0,2 -0,94 -0,37 -1,06 -0,98 -0,8 -2,02 62,0 -2,4
Teste T -0,66 -0,16 -0,24 -1,05 -0,33 -0,68 -0,57 -0,43 -1,17 -1,25 -1,35
Painel C — Diferencas de médias — Retorno anormal cunaaldtirante os dias -2 e 0

Data Entrada Saida  T-Teste

CAR1 -2,34 0,42 -1,52

CAR2 -1,58 -0,86 -0,34

soll|iselig SaI0[eA ap esjog ap S92Ipuj e ep ogdisodwod eu ogdeialy € 0pedisjy op ogdesy
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A Tabela 4 - Painel A apresenta os resultados para as ad@@sr@adas ao
IBOVESPA em torno da data efetiva da alteracao da cartBiaaamostra total de
47 eventos adicionados ao indice, constatou-se utilzamdodelo de mercado um
retorno anormal médio positivo de 2,26% e de 2,38% segumdodelo ajustado
ao risco e ao mercado ambos para a data “-1” (com signifiagaeil%). Em
torno da data “-1”, 64% das empresas apresentaram retonoosais positivos
no modelo de mercado e 72% no modelo ajustado ao risco e a@aoerdNo
entanto, observaram-se retornos anormais negativos tes ‘@4, “+1”, “+2" e
“+3” sugerindo que a evolucgao inicial nos precos foi sdguwor uma queda nos
precos destas acdes. Essa conclusdo pode ser compmeladetorno anormal
cumulativo no final da janela do evento.

A Tabela 4 - Painel B apresenta uma analise similar paratesaxcluidas do
IBOVESPA. Vale notar que, devido a falta de negocia¢castateacdes, remove-
ram-se 25 eventos que continham mais de cinco dias sem aegodiurante a
janela do evento. Da amostra total de 37 eventos, conssatam retorno anormal
médio negativo iniciando-se em torno da data “-3” até a dat efetiva alteracao
na carteira (data do evento). O Painel C apresenta o tesitedendas de médias
para o retorno anormal cumulativo durante as datas de “-®”aUtilizando-se
0 modelo de mercado (modelo ajustado ao risco e ao mercadtjtco-se um
retorno anormal cumulativo médio igual a 1,94% (0,39%ppss acdes adicio-
nadas e -3,70% (-3,50%) para as acdes excluidas ao IBRNESm diferenca
significativa ao nivel de 1%.

A Figura 1 apresenta o comportamento dos retornos anormaissados para
a amostra. Uma constata¢ao importante & que, paraas adicionadas ao IBO-
VESPA, os retornos anormais acumulados retornaram ao wadial dois dias
apos a data do evento. Estes resultados sugerem umagelégeatporaria no preco
das acOes adicionadas ao indice e que retornaram aoivigiai. Para as acoes
excluidas do indice, observam-se retornos anormaigineg& permanentes ao
final da janela do evento. Em geral, os resultados encorgrséim consistentes
com um aumento de demanda temporaria pelos titulos adidas e uma reducao
na demanda por papéis excluidos ao IBOVESPA. Uma explicpara este resul-
tado deve-se ao ajustamento das carteiras de fundos dérmeet® replicadores
de indices.
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Alteracoes ao IBOVESPA
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Figura 1

Retorno Anormal Cumulativo - Alteragdes no IBOVESPA

A figura apresenta uma evolucao dos retornos anormaislativas durante a janela do evento para a amostra de
alteracdes no IBOVESPA.

A Tabela 5 - Painel A apresenta os resultados para as ad@@sradas ao
IBrX50. Vale notar que devido ao pequeno nimero de alf@sigeste indice, a
significancia estatistica dos resultados & pequenarridataa total de oito eventos
adicionados ao indice, constatou-se retornos anornedgos positivos de 2,56%
e 1,60% na data do evento dependendo do modelo para o cédlasietornos
anormais. Os resultados para as agdes excluidas ae ifidibela 5 - Painel B)
sao menos conclusivos, observando-se uma instabilidaslpnecos das agdes a
partir da data do evento. O Painel C apresenta o teste denljies de médias
para o retorno anormal cumulativo da data “-2” até “0”. Mestso, nao se en-
controu diferencgas significativa entre os retornos anrswanulativos das acdes
adicionadas e excluidas ao IBrx50.

A Figura 2 apresenta o comportamento dos retornos anormaisdados para
a amostra. Consistente com os resultados da amostra deékisrao IBOVESPA
(Figura 1), observa-se um aumento de preco nas acdesratias ao indice que
retorna ao valor inicial ao final da janela do evento. No eotgrara os eventos
de exclusao do IBr50, documenta-se um retorno anormal letinainegativo e
estavel antes da data do evento com a presenca de retorowsads instaveis
apo6s a data do evento. Vale lembrar que estes resultadesider tomados com
cautela dado ao pequeno nimero de eventos e a baixa sigoificSstatistica dos
testes.
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Tabela 4

Retornos Anormais Percentuais para as Alteragdes no ESPA — Data da Efetivagdo

A tabela apresenta os retornos anormais diarios e retarmmsnais cumulativos para cada dia da janela do evento @armstra de altera¢des no IBOVESPA. A
tabela também apresenta estatisticas descritivases @stsignificancias para os retornos anormais diariosai@®PC apresenta o teste de diferenca de médias
para os retorno anormal cumulativo durante as data -2 a Q****: Niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivaiee

Painel A — Adi¢des no IBOVESPA

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 0,64 0,62 0,25 0,41 2,26%* -1,563* -1,83%%  -1,48%x -] 22% 0,41 -1,25%*
Teste T 1,39 1,58 0,74 0,79 3,68 -1,99 -3,22 -3,47 -2,98 0,92 3,24-

% RA1>0 0,55 0,6 0,6 0,53 0,64 0,38 0,3 0,28 0,38 0,49 0,28
CAR 1 0,64 1,26* 1,51 1,92 4,18%* 2,66* 0,83 -0,66 -1,88 148 -2,73*
Teste T 1,39 2 2,03 1,86 3,26 1,94 0,62 -0,46 -1,33 -1,11 -1,87
Retorno Anormal 2 -0,27 0,87** -0,27 0,41 2,38% % 2 AQ%rF 2:33%k L] B3F -] 42%* 0,90* -0,59
Teste T -0,57 2,14 -0,72 0,74 3,77 -3,01 -3,67 -3,35 -3,04 319 -1,04

% RA2>0 0,5 0,65 0,5 0,61 0,72 0,33 0,24 0,26 0,33 0,59 0,39
CAR 2 -0,27 0,59 0,32 0,73 3,11* 0,71 -1,61 -3,24* -4,65%* 78 -4,34**
Teste T -0,57 0,93 0,39 0,6 2,06 0,43 -0,99 -1,84 -2,45 -2,12 2,16-
Painel B — Exclusdes no IBOVESPA

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 -0,7 0,58 -1,08* -1,15* -0,75 -1,80** 0,24 -0,54 0,37 0,73 -0,15
Teste T -1,26 1,14 -1,97 -1,99 -0,98 -2,31 0,49 -1,1 0,63 1,55 -0,34

% RA1>0 0,3 0,49 0,27 0,35 0,38 0,35 0,35 0,35 0,43 0,54 0,43
CAR 1 -0,7 -0,13 -1,2 -2,35 -3,11* -4,90%* -4,66** -5,20%%*  4,83**  -4,10* -4,25%*
Teste T -1,26 -0,16 -1,09 -1,59 -1,87 -2,51 -2,46 -2,85 -2,93 -2,56 -2,37
Retorno Anormal 2 -0,42 0,67 -1,10**  -1,10* -0,75 -1,66* 9,5 -0,7 0,52 0,74 -0,03
Teste T -0,67 1,44 -2,08 -1,95 -1,01 -2,02 0,95 -1,14 0,75 213 -0,04

% RA2>0 0,38 0,51 0,38 0,38 0,38 0,43 0,49 0,35 0,46 0,57 0,59
CAR 2 -0,42 0,25 -0,85 -1,95 -2,69 -4,35%* -3,81* -4,51%* 00 -3,26 -3,28
Teste T -0,67 0,3 -0,76 -1,33 -1,66 -2,22 -2,02 -2,18 -1,83 391 -1,21
Painel C — Diferencas de médias — Retorno anormal cunaaldtirante os dias -2 e 0

Data Entrada Saida T-Teste

CAR1 1,94 -3,7 2,54*

CAR2 0,39 -3,5 1,97*
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Tabela 5
Retornos Anormais Percentuais para as Alteragdes ndbiBrX

Esta tabela apresenta os retornos anormais diarios @estanormais cumulativos para cada dia da janela do everaapamostra de alteragdes no
IBrX50. A tabela também apresenta estatisticas dessig testes de significancias para os retornos anornaaissdiO Painel C apresenta o teste de
diferenca de médias para os retorno anormal cumulativande as data -2 a 0. ***, **, *: Niveis de significancia de 1%86 e 10% respectivamente.

Painel A — Adi¢des no IBrx50

A

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 -1,62 -0,04 -0,31 1,11 0,28 2,56 -1 -0,01 0 0,69 -1,11
Teste T -1,44 -0,05 -0,29 0,79 0,14 1,24 -0,96 0 0 -1,02 -0,56
% RA1>0 0,5 0,5 0,25 0,75 0,5 0,75 0,38 0,5 0,63 0,25 0,5
CAR1 -1,62 -1,65 -1,96 -0,85 -0,56 2 1 0,99 0,99 0,3 -0,81
Teste T -1,44 -1,02 -1,25 -0,85 -0,33 0,58 0,36 0,58 0,66 0,22 -0,26
Retorno Anormal 2 -1,65 2,17 1,38 0,95 0,45 1,6 -2,29  -0,61 ,281 -0,77 -0,45
Teste T -1,4 1,04 1,16 0,69 0,2 1,06 -1,07 -0,27 -0,98 -1,02 ,17-0

% RA2>0 0,5 0,75 0,5 0,63 0,5 0,75 0,25 0,5 0,5 0,38 0,5
CAR 2 -1,65 0,52 1,9 2,85 3,3 4,9 2,61 1,99 0,71 -0,06 -0,51
Teste T -1,4 0,23 0,72 0,83 0,6 0,74 0,55 0,76 0,46 -0,04 -0,13
Painel B — Exclusdes no IBrX50

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 0,08 -1,66** 0,1 -0,04  -1,15* 0 0,74 0,81 57, -1,07 -1,89
Teste T 0,07 -3,27 0,3 -0,04 -2,36 0 0,94 1,52 1,09 -1,43 -0,66
% RA1>0 0,4 0 0,2 0,6 0 0,6 0,6 0,6 0,8 0,4 0,4
CAR1 0,08 -1,58 -1,48* -1,52 -2,67 -2,67 -1,93 -1,12 0,44 630, -2,52
Teste T 0,07 -1,72 -2,47 -0,99 -1,54 -1,09 -0,6 -0,3 0,09 30,1 -0,69
Retorno Anormal 2 0,15 -1,56* -0,22 0,62 -1,16 0,13 0,58 0,8 ,341 -1,14 -1,11
Teste T 0,18 -2,66 -1,18 1,04 -1,73 0,12 0,69 1,19 0,76 -0,96 0,57-

% RA2>0 0,8 0,2 0,4 0,8 0,4 0,8 0,8 0,8 0,6 0,6 0,4
CAR 2 0,15 -1,42 -1,64*  -1,02 -2,19 -2,06 -1,47 -0,67 0,67 470, -1,58
Teste T 0,18 -2,11 -2,46 -0,98 -1,48 -0,85 -0,46 -0,18 0,13 ,080 -0,36

Painel C — Diferencas de médias — Retorno anormal cunaaldtirante os dias -2 e 0

Data Entrada Saida T-Teste
CAR1 3,96 -1,2 0,84
CAR2 2,99 0,41 0,61
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Alteracdes ao IBrX50
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Figura 2

Retorno Anormal Cumulativo — Alteracdes no IBrx50

A figura apresenta uma evolucao dos retornos anormaislativas durante a janela do evento para a amostra de
alteracdes no IBrx50.

A Tabela 6 - Painel A apresenta os resultados para as ad@@sradas ao
IBrX100. Ao contrario dos resultados anteriores, nastexevidéncia de retornos
anormais expressivos durante a janela do evento. Por egequando utilizado
o modelo de mercado, documentou-se retornos anormais @EsMha data
“-2" e -0,57% na data “1” com retornos menores nos demais dasresultados
para as acdes excluidas do indice (Tabela 6 - Painel Bsaptam um retorno
anormal negativo de -1,51% e -1,29% na data do evento depend® modelo
para o calculo dos retornos anormais. O Painel C apresdrtiende diferencas
de médias para o retorno anormal cumulativo das datas te2'04. Neste caso,
existe evidéncia marginalmente significativa de que agmes anormais sao mais
negativos para empresas excluidas do IBrX100 do que eapasicionadas ao
indice.

A Figura 3 sumariza o comportamento das acdes duranteelajdn evento.
Ao contrario dos resultados anteriores, nao existeeg\d@ de retornos anormais
positivos em torno da data do evento. De fato, observa-sdemi@&ncia negativa
nos precos das a¢des adicionadas ao IBrX100 persistentefinal da janela do
evento. No entanto, para os eventos de exclusao do IBrddilymenta-se um
retorno anormal cumulativo negativo e estavel apos adtatvento.
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Tabela 6

Retornos Anormais Percentuais para as Alteragdes naliByX

A tabela apresenta os retornos anormais diarios e ret@ammsnais cumulativos para cada dia da janela do evento pamzoatra de alteracdes no
IBrX100. A tabela também apresenta estatisticas deswié testes de significancias para os retornos anornéiegli O Painel C apresenta o teste de
diferenca de médias para os retorno anormal cumulativende as data -2 a 0. ***, **, *: Niveis de significancia de 1986 e 10% respectivamente.

Painel A — Adi¢des no IBrX100

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 -0,19 -0,36 -0,4 -0,61** 0,17 -0,35 -0,57*  -0,17 -0,3 0 -0,64**
Teste T -0,66 -1,4 -1,6 -2,36 0,6 -0,99 -2,17 -0,64 -1,09 0 462,
% RA1>0 0,48 0,42 0,45 0,42 0,48 0,47 0,42 0,45 0,43 0,45 0,43
CAR1 -0,19 -0,55  -0,95%  -1,66***  -1,39* -1,74%* S2,31% 2 48%%k L 7@k LD 7Rk 3 4%k
Teste T -0,66 -1,4 -2,24 -3,04 -2,37 -2,49 -3,21 -3,35 -3,62 3,53 -4,01
Retorno Anormal 2 -0,52* -0,09 -0,39 -0,34 0,46 -0,70* -0,53  -0,05 -0,2 0,33 -0,18
Teste T -1,88 -0,32 -1,51 -1,3 1,57 -1,83 -1,74 -0,17 -0,71 041, -0,56

% RA2>0 0,44 0,5 0,45 0,47 0,5 0,43 0,42 0,5 0,48 0,51 0,5
CAR 2 -0,52 -0,61  -1,00%* -1,34** -0,87 -1,57* -2,10%%* P BExk D BGwkx -2,02%* -2,20**
Teste T -1,88 -1,5 -2,22 -2,49 -1,45 -2,11 -2,82 -2,67 -2,71 2,26 -2,2
Painel B — Exclusdes no I1BrX100

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 -0,59 0,37 -0,14 -0,3 -0,54 -1,51%%* 0,05 0,46 0,15 -0,19 0,26
Teste T -1,71 0,95 -0,46 -0,89 -1,3 -3,12 0,13 -1,37 0,47 705 0,67

% RA1>0 0,36 0,55 0,34 0,45 0,49 0,32 0,47 0,42 0,45 0,53 0,47
CAR1 -0,59* -0,22 -0,36 -0,66 -1,2 -2,70%+* -2,65** -3,12%  -2,96%**  -3,15%** -2,90**
Teste T -1,71 -0,41 -0,6 -0,95 -1,53 -2,72 -2,59 -3,12 -2,91 3,05 -2,5
Retorno Anormal 2 -0,31 0,33 0,06 -0,29 -0,59 -1,29%* 0,05 ,270 0,17 -0,25 -0,02
Teste T -0,86 0,8 0,19 -0,79 -1,35 -2,39 0,11 -0,81 0,49 -0,73 -0,04

% RA2>0 0,49 0,55 0,36 0,47 0,48 0,39 0,48 0,46 0,43 0,54 0,5
CAR 2 -0,31 0,02 0,08 -0,21 -0,8 -2,08* -2,04* -2,30* -2,14 32 -2,41
Teste T -0,86 0,04 0,13 -0,26 -0,87 -1,77 -1,72 -1,93 -1,66 8 -1 -1,63
Painel C — Diferencas de médias — Retorno anormal cumaldtirante os dias -2 e 0

Data Entrada  Saida  T-Teste

CAR1 -0,78 -2,35 1,79%

CAR2 -0,58 -2,17 1,65
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Alteragdes ao IBrX100
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Figura 3

Retorno Anormal Cumulativo - Alteragdes no IBrX100

A figura apresenta uma evolucao dos retornos anormaislatives durante a janela do evento para a amostra de
alteracdes no IBrx100.

Finalmente, a Tabela 7 - Painel A apresenta os resultadasagacdes adici-
onadas ao indice FGV100. Neste caso, observa-se umalidsiddinos retornos
das acOes adicionadas ao indice e com baixa signifedstatistica. O mesmo
ocorre com as a¢des excluidas do indice (Painel B) om@sidencia uma queda
nos precos das acdes antes da data do evento que tendevesto ao final da
janela. O Painel C apresenta o teste de diferencas de sn@atia o retorno anor-
mal cumulativo das datas “-2” até “0”. Assim como no IBrX5@o encontrou-se
diferencas significativa entre os retornos anormais cativok das acdes adicio-
nadas e excluidas ao indice FGV100. A Figura 4 sumarizargpodamento das
acOes durante a janela do evento.
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Alteracdes ao FGV100
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Figura 4 i

Retorno Anormal Cumulativo — Alteracdes halice FGV100

A figura apresenta uma evolucao dos retornos anormaislatives durante a janela do evento para a amostra de
alteragdes no indice FGV100.

Em geral, os resultados dos retornos anormais nos perniitegaca algumas
conclusdes. Nao existe evidéncia de retornos anormai®mo do anlncio da
prévia da alteracado do IBOVESPA. Em torno da data daveigdio, encontrou-se
uma reagao positiva na data do evento para as adicO8NHESPA e no IBrxX50
mas esse efeito torna-se negativo ao final da janela do edentoco dias. O Gnico
caso de retornos anormais cumulativos positivos ao finadudela do evento de
cinco dias foi em torno das empresas adicionadas ao in@&d.60, porém esse
resultado nao é significativo estatisticamente. Ja so das exclusdes, em todos
0S casos constatou-se evidéncia de retornos anormaidativosi negativos. No
entanto, observou-se significancia estatistica aperaspclusdes no IBOVESPA
e no IBrxX100.
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Tabela 7

Retornos Anormais Percentuais para as AItera(;bélscﬁce FGV100

A tabela apresenta os retornos anormais diarios e retarmsnais cumulativos para cada dia da janela do evento @em@stra de
alteracdes no indice FGV100. A tabela também apresstédisticas descritivas e testes de significanciasgqsaietornos anormais
diarios. O Painel C apresenta o teste de diferenca deasmipdra os retorno anormal cumulativo durante as data -2 %&,07*:
Niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Painel A — Adigdes atndice FGV100

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 1,29** 0,48 0,51 -1,28** 0,27 0,49 0,06 3®, -0,2 0,09 0,83*
Teste T 2,45 0,8 1,08 -2,26 0,51 1,02 0,1 -069 -046 0,17 1,7
% RA1>0 0,65 0,67 0,47 0,43 0,45 0,55 0,57 0,43 0,53 0,47 0,55
CAR1 1,29** 1,77%  2,28%** 0,99 1,26 1,75% 1,81 1,49 1,29 B3 22
Teste T 2,45 2,67 3,05 1,22 1,35 1,8 1,65 1,41 1,13 1,13 1,63
Retorno Anormal 2 1,39** 0,3 0,17 -1,43** 0,44 0,77 0,41 0,09 0,14 0,38 1,07*
Teste T 2,21 0,5 0,3 -2,09 0,78 1,39 0,66 0,16 0,27 0,6 1,82
% RA2>0 0,57 0,63 0,47 0,35 0,51 0,53 0,57 0,47 0,51 0,55 0,59
CAR 2 1,39** 1,70%* 1,87 0,43 0,87 1,64 2,05 2,14 2,28 2,66 73
Teste T 2,21 2,16 1,91 0,38 0,66 1,21 1,28 1,27 1,26 1,33 1,73
Painel B — Exclusdes dadice FGV100

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Retorno Anormal 1 0,6 -1,26 -1,75 -1,1 -0,02 0,07 -0,86 1,15 ,410 -0,34 1,73*
Teste T 0,5 -1,22 -1,48 -1,27 -0,01 0,06 -0,81 1,28 0,73  -0,42,83

% RA1>0 0,64 0,5 0,32 0,23 0,45 0,45 0,41 0,64 0,64 0,45 0,55
CAR1 0,6 -0,66 -2,4 -3,5 -3,52 -345 -431* -316 -2,75 -3,09-1,36
Teste T 0,5 -0,43 -1,14 -1,49 -1,54 -1,5 -1,75 -1,31  -1,27 391, -0,57
Retorno Anormal 2 -1,03 -2,31 -1,85 -1,26 -0,34 1,09 1,46 7-0, 0,89 1,21 0,87
Teste T -0,91 -1,58 -1 -1,09 -0,42 1,35 1,12 -0,71 1,08 0,94 221,
% RA2> 0 0,5 0,36 0,36 0,36 0,36 0,64 0,5 0,43 0,71 0,5 0,71
CAR 2 -1,03 -3,34 -5,2 -6,46* -6,80* -5,71 -4,25 -4,95 -4,06 2,85 -1,98
Teste T -0,91 -1,7 -1,7 -1,96 -2,15 -1,71 -1,25 -1,35  -1,16 ,7:0 -0,45
Painel C — Diferencas de médias — Retorno anormal cumaldtirante os dias -2 e 0

Data Entrada Saida T-Teste

CAR1 -0,52 -1,05 0,39

CAR2 -0,22 -0,51 0,15

9002 ZU ¥ A Sedueuld ap elig|iseld eisinay



Reacéo do Mercado a Alteragédo na Composicdo da Qartie indices de Bolsa de Valores Brasileiros

5.2 Estudo de evento — volumes anormais

Conforme discutido na Secao 2, realizou-se também uraisardo volume
das ac¢des negociadas para cada caso em que houve a@deggdusao ao IBO-
VESPA. A Tabela 8 - Painel A apresenta os volumes anormaigaséiarios para
as acgdes adicionadas ao indice. Conforme estudos samedinos Estados Uni-
dos, encontraram-se volumes anormais positivos de 31%aaadg 75% na data
“-1" e 32% na data da alteragao das carteiras, significatao nivel de 5%. Os
volumes anormais nas demais datas sao menos expressaosed$dna forma, o
Painel B apresenta os volumes anormais médios diariasgsaaces excluidas do
IBOVESPA. Neste caso, encontraram-se volumes anormai8%end data “-1”
e volumes anormais negativos na maioria da janela do evénfggura 5 suma-
riza os volumes de negociacao durante a janela do eventayefal, constata-se
a existéncia de volumes anormais nos dias anterioresragiteda carteira para
acOes adicionadas e excluidas ao indice. Os resultamitesm ser interpretados
como um ajuste na composi¢cao da carteira de fundos detimeggos que tem
como objetivo replicar a rentabilidade do IBOVESPA.
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Tabela 8

Volumes Anormais Percentuais para as Alteracdes no IBERAE

A tabela apresenta os volumes anormais diarios, egtatistescritivas e testes de significancias pra cada danééajdo evento para
a amostra de alteracdes no IBOVESPA. *** ** *: Niveis dignificancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Painel A — Adi¢des no IBOVESPA

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Média -0,18** -0,11 -0,1 0,31** 0,75*** 0,32** -0,09 -0,12 -0,22%** -0,24%** -0,15*
Desvio Padrao 0,58 0,6 0,49 0,96 1,34 0,95 0,61 0,47 0,42 0,5 0,57
Mediana 1,24 1,66 1,33 3,32 3,35 3,35 1,7 0,94 0,94 1,34 1,15
Maior Valor -0,33 -0,32  -0,18 0,08 0,41 0,32 -0,15 -0,15 60,2 -0,39 -0,28
Menor Valor -0,96 -0,95  -0,77 -0,89 -0,89 -0,93 -0,95 -0,82 0,96 -0,8 -0,92
Eventos 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Teste T -2,09 -1,19 -1,42 2,18 3,71 2,21 -1 -1,67 -3,53 -3,17 1,77-
Painel B — Exclusdes no IBOVESPA

Data -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Média -0,42**  -0,23 -0,14 -0,05 0,43** 0,04 -0,22*  -0,3% -0,17 0,06 -0,2
Desvio Padrao 0,65 0,86 1,02 0,71 1,15 1,1 0,67 0,57 0,89 111 0,81
Mediana 1,37 2,58 2,78 2 2,71 3,35 1,55 1 2,34 3,35 2,4
Maior Valor -0,67 -0,48  -0,58 -0,21 0,1 -0,25 -0,38 -0,46 39, -0,43 -0,51
Menor Valor -1 -1 -1 -0,96 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Eventos 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Teste T -3,91 -1,65 -0,82 -0,45 2,27 0,23 -1,99 -3,91 -1,19 330, -1,49
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Alteracdes ao IBOVESPA

Volume Anormal

-0.6

B Adigdes IBOVESPA & Exclusdes IBOVESPA

Figura 5

Volumes Anormais — Altera¢des no IBOVESPA

A figura apresenta os volumes anormais diarios duranteetgjaio evento para a amostra de alteragdes no
IBOVESPA.

6. Considera@es Finais

Diversas teorias tentam explicar o efeito no preco dagsgdicionadas ou
excluidas aos indices financeiros. Tradicionalmentepad financeira assume
gue a adicao ou exclusao de uma a¢ao a um indice fimant@d deveria afetar
0 preco da respectiva acao. Outros estudos sugerem cgeg@aordo mercado
pode refletir uma mudanca na percepc¢ao dos investidareslacao ao fluxo de
caixa esperado ou ao custo de capital. Finalmente, algtndossquestionam
0 pressuposto de que a demanda das acdes em relacacae grerfeitamente
elastica. Neste caso, a explicacao para o0 movimentoagopas acdes deve-se ao
fato de que a curva de demanda & decrescente e, portanimalpracao € afetado
por uma demanda anormal por este ativo.

Esse estudo contribui para essa literatura através devatiag@o do compor-
tamento do preco e do volume das negociacdes de aciésnadias e excluidas
no IBOVESPA, no IBrX50 e no IBrX100 durante os anos 1994 a 2008 indice
FGV100 durante os anos 2000 a 2002. Um fator diferenciadssedestudo no
mercado brasileiro & que a BOVESPA apresenta a préviateieagho do 1BO-
VESPA com 30 dias de antecedéncia da data efetiva. Issatpeseparar o efeito
informacional do efeito de liquidez devido a ajustes deetta$ dos fundos inde-
xados a estes indices. Alem disso, a BOVESPA estabeliégras definidos para
alteracdes na carteira do IBOVESPA. Neste caso & prlssire os investidores
antecipem a alteracao da carteira e a data da prévianha valor informacional.
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Os resultados sugerem que nao existe evidéncia de retanoomais em torno
dapréviadas alteracdes do IBOVESPA em contraste com resultad@osos
Estados Unidos. Uma possivel explicacao para o fatoeé dpvido a BOVESPA
adotar critérios definidos para a inclusao e exclusaomweaompanhia na carteira,
€ possivel que os investidores antecipem a alteracéordposicao do IBOVESPA
0 que torna a data da prévia da BOVESPA nao informativa.

A analise de retornos anormais em torno da datfelivaalteracao da carteira
sugere uma reagao positiva para a¢des incluidas nylHBPA e no IBrxX50 em
torno da data do evento porém esse efeito torna-se negatifinal da janela do
evento de cinco dias. Ja no caso das exclusdes, em todesas @onstatou-se
evidéncia de retornos anormais cumulativos negativosnabdee cinco dias ap6s
a efetiva alteracao das carteiras. Esses resultadosesuggie a elasticidade da
demanda em relacdo ao preco das empresas adicionadedwidas aos indices
brasileiros nao é perfeitamente elastica uma vez qubeserearam retornos anor-
mais temporarios em torno da data do evento. Finalmentsiaia-se a existéncia
de volumes anormais nos dias anteriores a alteracéo tkragpara acoes adi-
cionadas e excluidas no IBOVESPA. Os resultados podemt&pietados por
um ajuste na composi¢ao da carteira de fundos de invesiimgue tem como
objetivo replicar a rentabilidade do IBOVESPA.
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