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RESUMO

Este trabalho teve por objetivo verificar como os precos das acbes de empresas
brasileiras se comportam em torno da data do anuncio das ofertas subsequentes de
acoes (SEO). Inicialmente, buscou-se verificar se existe ruptura na série temporal
dos precos das agcOes de empresas que realizaram SEO. Em seguida, procurou-se
verificar qual a data em que houve a ruptura (caso tenha existido) na série temporal
das empresas participantes da amostra. Por fim, buscou-se analisar o retorno
acionario das empresas antes e apos a data de ruptura da série temporal. A amostra
consistiu de todas as empresas que realizaram ofertas subsequentes de acdes no
periodo de 2004 a 2013, totalizando 98 empresas. O teste empregado para verificar
a existéncia ou nao de ruptura na série temporal foi o teste de Pettitt, 0 qual tem
como hipétese nula a ndo existéncia de mudanca brusca na série temporal. Os
resultados mostraram que a maioria das datas de ruptura concentrou-se entre -12 a
+12 dias em torno da data zero, representando, respectivamente, 75%, 80% e 85%
nas ofertas primarias, secundarias e mistas. A analise do retorno acionario parece
indicar a presenca de insider information, pois o retorno da carteira composta por
empresas que tiveram a data de ruptura, na série, antes da data zero foi superior ao
retorno da carteira composta por empresas que tiveram a data de ruptura, da série,
apos a data zero. Além disso, pela anélise do retorno acionario, observou-se queda
no retorno da acdo quando a ruptura da série temporal ocorre apdés a data de
anancio.

Palavras-chave: Oferta subsequente de acdo (SEO). Teste de Pettitt. Ponto de
ruptura.



ABSTRACT

This study aimed to verify how the stock prices of Brazilian companies behave
around the announcement date of the Seasoned Equity Offering (SEO). Initially, we
sought to determine whether there is rupture in time series of stock prices of
companies that conducted SEO. Then we tried to find what the date on which the
rupture (if it existed) the time series of the participants in the sample companies.
Finally, we sought to analyze the stock returns of firms before and after the date of
break in the time series. The sample consisted of all companies that have
undertaken seasoned offerings in the period 2004-2013, totaling 98 companies. The
test used to verify the presence or absence of rupture in time series was the Pettitt
test, which has as null hypothesis the absence of abrupt change in the time series.
The results showed that most of the period of disruption concentrated from -12 to +12
days around the zero date, representing respectively 75%, 80% and 85% in the
primary, secondary and mixed offerings. The analysis of stock returns, seems to
indicate the presence of insider information, as the return of the portfolio comprised
of companies that had the date of break before zero date was greater than the return
of the portfolio comprised of companies that had the date of break after the zero
date. Moreover, the analysis of stock returns, we observed a decrease in equity
return when the break in the time series occurs after the announcement date.

Keywords: Seasoned Equity Offering (SEO). Pettitt’s test. Changing point.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

As empresas possuem varias formas de obterem capital para o
financiamento de suas atividades, tais como, empréstimos tomados de instituicoes
financeiras, emissdes de dividas, acdes preferenciais, warrants e acdes ordinarias.
Ao necessitarem de recursos, podem obter internamente por meio da retencéo dos
lucros, ou ainda, por meio de captacdo externa, decidindo entre o financiamento por
dividas ou a¢des (GRINBLATT; TITMAN, 2005).

A literatura académica relata evidéncias de que o0s administradores
corporativos, ao escolherem alternativas de financiamento, seguem uma ordem de
preferéncia (Pecking Order). Essa procura por fontes de financiamento tem a
seguinte prioridade: lucros retidos, endividamento e por ultimo, emissdo de acdes
(DAMODARAN, 2004).

Ainda de acordo com o autor, a empresa emitira acdées como ultima escolha
de fonte de financiamento, pelo fato de que os investidores subprecificam as novas
emissBes. A subprecificacdo ocorre devido a assimetria informacional entre
administradores e investidores. Como a empresa detém maior conhecimento de
suas perspectivas futuras em relagdo ao proprio desempenho econbmico e
financeiro que os investidores, estes buscam um desagio na aquisicdo das acdes
como forma de compensar a assimetria de informagéo.

O Sistema Financeiro Nacional se divide em quatros segmentos, que S&ao:
mercado monetario, mercado de crédito, mercado cambial e mercado de capitais. O
mercado de capitais se caracteriza pelo financiamento de médio e longo prazo, e é
subdividido em mercado acionario e mercado de empréstimos e financiamentos. E
no mercado acionario que ocorre a emissao dos valores mobiliarios para negociacédo
através das chamadas ofertas publicas de distribuicdo (ASSAF NETO; LIMA, 2010).

Somente companhias de capital aberto podem emitir acées. As ofertas
publicas de distribuicdo séo classificadas como Initial Public Offering (IPO) ou oferta
publica inicial, quando as acdes de uma empresa sao negociadas pela primeira vez
no mercado, e Seasoned Equity Offering (SEO) ou ofertas subsequentes de acdes,

guando a empresa, que ja possui acdes em negociacdo no mercado, faz a emisséo
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de novas acbes. Quando os recursos oriundos da venda das acbes forem
destinados ao aumento do capital social da empresa, essa operacdo sera
considerada como sendo uma distribuicdo primaria, por outro lado, quando os
recursos sao embolsados apenas pelo detentor das acdes, considera-se uma
distribuicdo secundéaria (BM&FBOVESPA, 2011a).

No Brasil, o numero de empresas que realizam ofertas publicas de
distribuicéo, IPO ou SEO, é pequeno, comparativamente a outros paises. De 2005 a
2011, houve, em meédia, 18 registros por ano de IPO’s na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Neste mesmo periodo, Australia (Australian Securities
Exchange), China (Shenzhen SME Board), Coréia do Sul (Kosdak) e Canada (TSX
Venture) apresentaram uma média de IPO’s realizados de 123, 86, 54 e 38
respectivamente. Ainda assim, o niamero de IPO’s realizados no Brasil, saltou de 7
em 2004 para 64 em 2007. A partir da crise de 2008, houve reducédo acentuada do
namero de empresas entrando no mercado, chegando a apresentar, em 2012, a
abertura de capital de apenas trés empresas (AGENCIA BRASILEIRA DE
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL-ABDI, 2013).

Em se tratando de emissdes subsequentes de acOes, o Brasil apresentou
uma média de 11 SEQO’s, no periodo de 2004 a 2013. Nos anos de 2004, 2008 e
2013, foram registrados 0os menores quantitativos de empresas emitindo novas
acoes, totalizando, respectivamente, oito, oito e sete. Ja em 2009, foram registrados
18 SEOQO’s, representando o maior numero de empresas que realizaram ofertas
subsequentes de a¢fes (BM&FBOVESPA, 2014). No periodo de 2004 a 2012, 141
empresas fizeram IPO’s contra 103 que fizeram SEO’s. Apesar do menor numero de
ofertas subsequentes, estas captaram maior volume de recursos no periodo, sendo
R$ 175 bilhdes para SEO’s e R$ 134 bilhdes para IPO’s (ABDI, 2013).

E plausivel esperar que as empresas obtenham financiamento por meio da
emissdo de novas acdes quando possuirem projetos com valor presente liquido
positivo. Desta forma, o anuncio da emissédo de novos valores mobiliarios levaria ao
aumento no preco das acbes em negociacdo no mercado. Contudo, para as ofertas
subsequentes de acdes (SEO’s), ocorre reducdo no preco da acdo (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

Para os autores acima citados, os investidores deduzem que o0s
administradores, por terem maior grau de informacdo a respeito do valor da

empresa, fardo a emissdo de SEO’s caso observem que as ac¢des da companhia
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estejam sobrevalorizadas. Essa inferéncia por parte dos investidores fara com que o
mercado reaja de forma negativa em relagcdo a oferta subsequente de acdes,
ocorrendo, consequentemente, a queda no preco.

O estudo de Asquith e Mullins (1986) demonstrou que o anuncio de SEQ’s
reduziu, significativamente, o pre¢o das a¢des. Os autores indicam que a reducéo no
preco das acdes no dia do anuncio esta significativamente e negativamente
relacionada com o tamanho da oferta.

Diante do exposto, este trabalho de concluséo de curso pretende responder
0 seguinte problema de pesquisa: como 0s precos das acbes de empresas
brasileiras, participantes do mercado acionario brasileiro, se comportam em

torno da data do anuncio das ofertas subsequentes de a¢cdes?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Verificar como os precos das acOes de empresas brasileiras, participantes
do mercado acionario brasileiro, se comportam em torno da data do anuncio das

ofertas subsequentes de agdes (SEO).

1.2.2 Objetivos especificos

e Verificar se existe ruptura na média dos precos das acfes das empresas
participantes da amostra;

¢ Verificar a data em que houve a ruptura (caso exista) na série temporal das
empresas participantes da amostra;

e Verificar se depois da data de ruptura o comportamento no preco das acdes
segue uma tendéncia de alta ou de baixa;

e Analisar o retorno acionario das empresas antes e apos a data de ruptura da

série temporal.
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1.3 JUSTIFICATIVA

No final de 2013, existiam apenas 363 empresas listadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BM&FBOVESPA). Dentre os paises das principais bolsas de
valores da América, o Brasil, em 2013, ocupava o 4° lugar em numero de empresas
listadas, ficando atras do Canada (TMX Group — 3.886 empresas) e Estados Unidos
com a (NASDAQ — 2.637 empresas) e (NYSE — 2.371 empresas). De um total de 55
participantes da Federacdo Mundial de bolsa de valores, a BM&FBOVESPA
ocupava o 27° lugar, em 2013, das bolsas com mais empresas listadas (WORLD
FEDERATION OF EXCHANGE-WFE, 2014). Portanto, comparado a outros
mercados de capitais, 0 mercado brasileiro encontra-se incipiente.

Apesar do pequeno numero de empresas acima mencionado, o volume
financeiro total de negociacdo de a¢bes no mercado de capitais brasileiro tem
crescido consistentemente nos ultimos anos. Em 2013, o volume financeiro total no
segmento Bovespa foi de R$ 1,83 trilhdes, superando o valor de R$ 1,78 trilhdes do
ano de 2012. A comparacao entre o volume financeiro de 2013 com o de 2005
(R$ 402 bilhdes) apresenta uma alta de aproximadamente 355% (BM&FBOVESPA,
2014).

O aumento do volume financeiro de negociacdo de acdes é acompanhado
do crescimento no numero de investidores individuais (pessoas fisicas) brasileiros. O
ndmero destes investidores cresceu aproximadamente 280% ao se comparar o ano
de 2005 (155 mil) ao ano de 2013 (589 mil). Esse aumento percentual € ainda maior
comparando 2002 (85 mil) a 2013; aproximadamente 593%. Segundo comunicado
enviado ao mercado, a Bolsa de Valores de Sao Paulo tem como meta chegar ao
guantitativo de cinco milhdes de investidores, pessoas fisicas, até o final de 2018
(BM&FBOVESPA, 2011b).

As ofertas de distribuicdo publica de acdes, IPO e SEO, tém retomado o
ritmo de crescimento. Conforme dados divulgados pela BM&FBOVESPA no periodo
entre 2011 e 2013, o numero de pessoas fisicas investindo em distribuicbes publicas
saltou de aproximadamente 87 mil para cerca de 150 mil. O volume financeiro
negociado por elas passou de R$ 1,4 bilhdes em 2011 para R$ 2,7 bilhdes em 2013.

Diante do exposto, este estudo mostra-se relevante, ao buscar contribuir com

0 conhecimento sobre o tema, apresentando uma alternativa para a abordagem
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estatistica de verificagdo do comportamento do preco das acdes em torno da data
de novas emissoes, colaborando, assim, para o entendimento do comportamento do
mercado acionario brasileiro. Espera-se, também, que seja Util para a comunidade
académica, ao descrever sobre a estrutura de capital das empresas e as teorias
relacionadas, como também ao discorrer sobre as caracteristicas das ofertas

subsequentes de acdes, possibilitando novos estudos sobre o assunto apresentado.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

O financiamento de capital das empresas pode ocorrer de varias maneiras,
como: “tomar emprestado de bancos e outras instituicdes financeiras ou emitir varios
tipos de divida, acOes preferenciais, warrants e agdes ordinarias” (GRINBLATT;
TITMAN, 2005, p. 417). A combinacdo dessas diferentes possibilidades de
financiamento é chamada de estrutura de capital (WESTON; BRIGHAM, 2004).

Para Gitman (2008, p. 445), a estrutura de capital “¢ uma das areas mais
complexas da tomada de decisdes financeiras por causa de sua interacdo com
outras variaveis de decisao em finangas”. Alteracdo na forma de financiamento da
empresa afetara o fator risco, intrinseco as ac¢des ordinarias da empresa, afetando
com isto, a taxa de retorno exigida sobre as a¢des ordinarias (WESTON; BRIGHAM,
2004). Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 320) complementam dizendo que os
“administradores devem escolher a estrutura de capital que acreditam poder levar ao
maior valor possivel para a empresa, pois essa estrutura de capital serad a mais
benéfica para os acionistas”. Tanto a afirmacdo destes, como daqueles, vao ao
encontro da teoria tradicional que defende a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital, ou seja, uma mescla entre capital proprio e de terceiros que maximiza o
valor da empresa.

Para a corrente defensora da teoria tradicional de estrutura de capital, “o
custo do capital de terceiros mantém-se estavel até um determinado nivel de
endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco de faléncia”
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2006, p.10). Oliveira e Antonialli (2004, p.136),
argumentando sobre a teoria tradicional, afirmaram que “as empresas procurarao
sempre uma estrutura de capital “6tima”, que minimize ao mesmo tempo os seus
custos e riscos”. Weston e Brigham (2004, p. 658) corroboram esta afirmacéo
dizendo que a estrutura 6tima de capital é “aquela que faz com que haja um

equilibrio entre risco e retorno para maximizar o prego das acgdes”.
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2.1.1 Moderna teoria da estrutura de capital

2.1.1.1 Teoria de Modigliani e Miller

O trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), também conhecido como
Teorema de Modigliani-Miller, contestou a teoria tradicionalista que “defendia a
existéncia de uma estrutura de capital 6tima, a qual minimizaria o custo de capital da
empresa e maximizaria o seu valor” (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2006, p. 10).
Modigliani e Miller (1958), doravante denominados M&M, apud Ross, Westerfield e
Jaffe (2007) propuseram que o valor da empresa nao sofre alteracao por diferentes
propor¢cdes em sua estrutura de capital.

No modelo de 1958, M&M expuseram proposi¢des a fim de orientar o estudo
acerca da relacdo entre a estrutura de capital e o valor da empresa (FAMA;
BARROS; SILVEIRA, 2001). Conforme Assaf Neto e Lima (2010, p. 244), as
proposicdes de M&M (1958) consideraram um mundo hipoteticamente sem

Impostos, onde na Proposicao I:

O WACC se mantém inalterado, qualquer que seja a alavancagem
financeira. Pelos argumentos enunciados, o valor de uma empresa depende
da qualidade de seus ativos (investimento), e ndo da forma como ela é
financiada.

Em outras palavras, quaisquer que sejam as combinac¢des adotadas entre as
fontes de financiamento, o custo médio ponderado de capital (CMPC) ndo sofrera
alteracdo. Consequentemente o valor da empresa ndo serd influenciado pela
composicao do financiamento.

Conforme Assaf Neto (2008), a Proposicao Il do teorema de M&M (1958)
estabelece que existe uma relacdo linear positiva entre custo de capital proprio e
endividamento. Essa relagdo acontece devido a premissa de que os investidores
exigem maior retorno do capital préprio na medida em que a empresa aumenta sua
alavancagem, pois estes interpretam o aumento do endividamento como maior risco
financeiro.

Os pressupostos, implicitos ou explicitos, da teoria de M&M de 1958 sao,

segundo Copeland e Weston (1988) apud Fama@, Barros e Silveira (2001, p. 74):
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(i) ndo ha custos de faléncia; (ii) apenas dois tipos de titulos sdo emitidos
pela empresa: dividas sem risco e agOes; (iii) todas as firmas pertencem a
mesma classe de risco; (iv) ndo ha assimetria de informacfes entre
individuos de dentro e de fora da empresa (investidores e administradores,
por exemplo); (v) os administradores sempre procuram maximizar a riqueza
dos acionistas (ndo héa custos de agéncia); (vi) e ndo ha impostos.

Em seu trabalho de 1963, M&M reconheceram que a possibilidade dos juros
de empréstimos serem deduzidos, para fins de apuracdo do imposto de renda,
beneficia a empresa. Concluiram que o aumento da divida reduz o custo total de
capital, e, consequentemente, maximiza o valor da companhia (ASSAF NETO,
2008).

As proposi¢coes de M&M desencadearam o interesse no tema estrutura de
capital. A partir de entdo, diversos estudos tentaram identificar a existéncia de uma
distribuicdo Otima entre endividamento e capital préprio, bem com a forma de
financiamento das empresas (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2006). Conforme
Medeiros e Daher (2008), duas principais teorias destacam-se quando se fala em

estrutura de capital: Static Trade-off Theory e a Pecking Order Theory.

2.1.1.2 Static trade-off theory (STT)

Damodaran (2007) diz que existem duas vantagens para as companhias ao
decidirem por financiamento através de divida: beneficio tributario (as despesas com
juros podem ser deduzidas do imposto devido) e administradores mais disciplinados
guanto a escolha de projetos. O autor ainda cita que essas vantagens devem ser
avaliadas considerando trés pontos: (i) o aumento da divida aumenta o risco de
faléncia; (ii) o conflito entre acionistas e financiadores; (iii) 0 aumento da divida reduz
a flexibilidade da empresa em relagéo a futuros financiamentos.

Conforme Myers (1984), a empresa “supostamente ira substituir divida por
patriménio ou patrimdnio por divida até que o valor da firma seja maximizado™.
Ainda segundo o autor, para a Static Trade-off theory (STT), a empresa possui um
ponto ideal de alavancagem como alvo, e gradualmente se move em busca dessa
meta. Grinblatt e Titman (2005, p.510) explicam ainda que na busca de uma

estrutura otimizada de capital as empresas “ponderam os custos de ter muita divida

1 The firm is supposed to substitute debt for equity, or equity for debt, until the value of the firm is
maximized. — Traducéo livre
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guando estdo indo mal, em relacdo aos beneficios fiscais da divida quando vao

bem”.

2.1.1.3 Pecking order theory (POT)

Pesquisas indicam que as empresas ao necessitarem de capital para
investimento seguirdo uma hierarquia de financiamento (POT) na seguinte ordem de
preferéncia: (i) lucros retidos; (ii) capitais de terceiros e (iii) emissao de acbes
(DAMODARAN; 2004).

Essa ordem de preferéncia pode ser explicada por varios motivos, entre

eles:

1. Os impostos e os custos de transacao favorecem o financiamento de
um novo investimento com lucros acumulados e divida em relagdo a emitir
novas acoes;

2. Emitir acOes transmite informacdes negativas aos investidores;

3. O problema da projecéo de divida torna as emissfes de acdes menos
atraentes para uma empresa com problemas financeiros (GRINBLATT;
TITMAN, 2005, p. 511).

De acordo com Assaf Neto (2008), o autofinanciamento é também justificado
pela necessidade da empresa em reduzir seu risco financeiro. Empresas com alto
grau de alavancagem possuem maior dificuldade de obter empréstimos, pois,
gualquer adversidade econdmica, geral ou especifica do negdcio, poderia
comprometer sua capacidade de pagamento. Para Medeiros e Daher (2008), a POT
explica que as empresas, mais lucrativas s&o, por consequéncia, menos
endividadas, e desta forma, financiam os préprios projetos por meio de seus lucros
retidos.

Myers e Majluf (1984) dizem que, se possivel, a empresa devera captar
recurso pelo autofinanciamento, e caso ndo seja suficiente para os investimentos
necessarios, o financiamento externo usando divida é melhor do que o
financiamento pela emissédo de acoes.

Conforme Medeiros e Daher (2008, p.180), “a relutancia na emissdo de
novas acfes deve-se principalmente a sua subprecificacdo das acBes pelo
mercado”. Ainda segundo os autores, essa reducdo no valor das acdes esta

relacionada com a assimetria informacional, onde os potenciais investidores, cientes
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de seu menor grau de informacédo quando comparado aos gestores, inferem que
estes s6 emitiriam acdes quando essas estivessem sobrevalorizadas. Myers e Majluf
(1984) sugerem que se o0s investidores sabem que uma empresa ndo tem
necessidade de emitir acfes para investir, entdo uma tentativa de emiti-las seria um
forte sinal pessimista.

Alguns pressupostos da POT diferem dos pressupostos da STT. Em primeiro
lugar, ndo existe uma meta de alavancagem, dado que cada empresa escolhe o seu
indice de alavancagem com base nas necessidades de financiamento. Firmas optam
por usar a divida apenas quando os fundos internos ndo séo suficientes para cobrir
as suas necessidades de investimento. Em segundo lugar, as empresas lucrativas
usam menos divida do que as menos rentaveis. Conforme Amaral (2011), isto ocorre
pelo fato de que as empresas mais rentaveis conseguem financiar uma parte maior

de seus investimentos com a retencao dos lucros.

2.1.1.4 Market timing theory (MTT)

As investigacoes realizadas apés o trabalho de M&M (1958) dividiram-se em
duas principais correntes teoricas da estrutura de capitais: Trade-off e Pecking
Order. Contudo, Rossi Junior e Marotta (2010) explicam que questbes néo
esclarecidas por essas teorias, referente a uma configuracdo adequada na
determinacdo da estrutura de capital, incentivaram pesquisadores a desenvolverem
outras possibilidades para o assunto.

Segundo Albanez (2012), uma nova perspectiva a respeito da estrutura de
capitais foi contemplada por Baker e Wurgler (2002) com a teoria Market Timing.
Essa teoria busca uma nova abordagem para explicar como as empresas definem a
composicao de sua estrutura de capital. De acordo com Rossi Junior e Céspedes
(2008, p.4), a MTT surgiu como:

Uma explicacdo alternativa para a determinacdo da estrutura de capital das
empresas. Neste modelo, a estrutura de capital seria determinada por
sucessivas tentativas das firmas de explorar flutuagdes temporarias no
custo de capital proprio relativo ao custo de outras fontes de financiamento.
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Baker e Wurgler (2002) apud Albanez (2012, p.10) conceituam a MTT como a
pratica de “emitir acbes quando a empresa considerar que essas estejam
sobrevalorizadas e recomprar quando considerar que estejam subvalorizadas”. Essa
pratica é também conhecida como janelas de oportunidade, que sdo momentos em
gue o administrador julga haver um custo de capital préprio, comparativamente,
menor que os de outras fontes de capital.

Albanez (2012), em seu estudo sobre os efeitos do market timing na
estrutura de capital das empresas, encontra fortes evidéncias de que as empresas
se utilizam das janelas de oportunidade para captarem recursos. A autora
complementa dizendo que existe uma relacdo positiva entre o custo de capital
préprio e a utilizacdo de divida, ou seja, quanto maior for o custo de capital préprio,
maior serd o financiamento através de divida, e, ao contrario, quanto maior for o
custo do capital de terceiros, menor serd o grau de endividamento da empresa.

A POT falha em explicar o comportamento da empresa ao decidir pela
estrutura de capital no momento em que o custo de capital de terceiros € maior que
0 custo de capital proprio, pois segundo essa teoria, a empresa s0 emitiria acdes
como forma de financiamento, quando ndo fosse mais possivel a captacdo de
recursos por meio do endividamento. Desta forma, a MTT busca explicitar as razdes
dos administradores para nem sempre seguirem uma hierarquia na obtencdo de
recursos (ALBANEZ, 2012).

Ainda segundo a autora, nos Uultimos anos, varias empresas brasileiras
captaram recursos através da emissao de acfes, mesmo sem haver a necessidade
de escolher esta forma de captagcdo, pois ainda dispunham de capacidade de
financiamento através do capital de terceiros. Infere-se deste fato, que os
administradores, em alguns momentos, consideraram a emissao de agfes mais
benéfica que a captagdo de recursos por meio do endividamento, contradizendo a
POT.

De acordo com os resultados de seu estudo, Albanez (2012) conclui que o
market timing influencia a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital
aberto, e essas, adotam um comportamento oportunista (janela de oportunidade)

captando recursos no mercado acionario para financiamento de seus projetos.
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2.2 OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUICAO

Oferta publica de distribuicdo é o procedimento de colocacdo, junto ao
publico, de quantidade estipulada de titulos e valores mobiliarios para alienacao.
Abrange desde o0 levantamento das intencdes dos possiveis investidores
(bookbuilding) em relagcdo aos valores mobiliarios ofertados até a efetiva colocacao
junto ao publico, incluindo a divulgacdo de informacgdes, o periodo de subscricéo,
entre outras etapas (CVM, 2013).

No Brasil, as ofertas publicas de distribuicdo deverdo seguir os regulamentos
contidos na Instrucdo CVM 400/03, que disciplina e estabelece situacdes como: (i) o
pedido do registro, (ii) casos de dispensa, (iii) coleta de intencdes, (iv) formacéo de
preco, entre outras (CVM, 2013).

Os tipos de oferta sdo classificados como: (i) oferta priméaria e (ii) oferta
secundaria. Existe também a possibilidade de combinacdo entre oferta primaria e
secundaria, conhecida como oferta mista. Na distribuicdo primaria, 0os recursos
obtidos com a venda das a¢c6es no mercado acionario, serdo incorporados ao capital
social da empresa. Por outro lado, na distribuicdo secundéria, os recursos obtidos
com a venda das acOes serdo destinados aos acionistas que estdo se desfazendo
de parte/total das acdes que lhes pertencem. Nas distribuicbes secundérias, os
recursos obtidos ndo impactam o capital social da empresa (BM&FBOVESPA,
2013).

Ainda segundo a CVM, gquando a empresa esta realizando a sua primeira
oferta publica, ou seja, quando esta abrindo o seu capital, a oferta recebe o nome de
oferta publica inicial ou IPO (do inglés Initial Public Offering). Quando a companhia ja
tem o capital aberto e ja realizou a sua primeira oferta anteriormente, as emissoes
sédo conhecidas como ofertas subsequentes de acdes ou SEO (do inglés Seasoned
Equity Offering).

2.2.1 Ofertas subsequentes de acdes (Seasoned Equity Offering — SEO)

As SEO’s sdo emissdes de acdes, de empresas de capital aberto que ja

possuem acfes em negociacdo no mercado secundario, para a venda junto aos



25

potenciais investidores. No processo de emissdo aparecem duas figuras que séo: a
empresa emitente e a instituicao financeira intermediadora (ASSAF NETO, 2008).

Ainda segundo o autor, a empresa emitente, ao decidir pelo financiamento
por meio da emissdo de novas acdes, devera oferecer condicdes de atratividade aos
investidores. Condicdes estas que serdo avaliadas, preponderantemente, por seus
resultados econémico-financeiros e expectativas futuras.

A instituicdo financeira responsavel pela intermediagdo (também chamada
de instituicdo lider ou banco de investimento) entre investidores e a empresa
emitente das novas acdes, fornece assessoramento, formula o método de emissao,
realiza a precificacdo (bookbuilding), distribui os titulos e subscreve o montante a ser
captado com a emissao (ROSS, WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

Conforme Peres (2003, p. 13), o banco de investimento com o intuito de
minimizar os riscos € aumentar a distribuicdo dos novos titulos “monta um grupo de
subscricdo (consércio), composto de bancos com forte capacidade de colocagéo do
papel e um bom relacionamento com o banco lider da emissao”.

O processo de integralizacdo de novas acbOes segue o0 seguinte fluxo

sequencial de atividades: (Figura 1).

Figura 1: Fluxo de atividades na emissao de acdes

Empresa Instituicao Colocacao Renegociacéo
Emitente de Financeira Inicial: das Acoes:
Novas Acdes - Intermediadora | — Mercado - Mercado

da Operacéo Primario Secundério

Fonte: (ASSAF NETO, 2008, p. 439)

Existem dois métodos béasicos da instituicdo financeira lider (ou o consorcio
formado) realizar a subscricdo publica de acfes: subscricdo do tipo firme e
subscricdo do tipo melhores esforcos. Na subscricdo do tipo firme a instituicdo
financeira adquire a totalidade da emisséo por preco inferior ao de oferta e assume o
risco de ndo conseguir vendé-los. Na subscricdo do tipo melhores esforcos, a
instituicdo financeira ndo adquire as acdes, atuando apenas como agente,
recebendo uma comissado para cada agéo vendida (ROSS, WESTERFIELD; JAFFE,
2007).

Conforme Brigham e Ehrhardt (2011), o anuncio de uma nova oferta de

acOes é muitas vezes tomado como um sinal negativo, pois os investidores inferem
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gue se as perspectivas fossem boas os gestores iriam preferir obter recursos por
meio de endividamento a dividir os potenciais lucros com novos acionistas.

Para Myers e Majluf (1984) quando os gestores possuem maior nivel de
informacdo e decidem emitir acbes para o financiamento de investimentos, ocorre
uma queda no preco da acdo e essa queda pode ser em decorréncia da assimetria
de informagéo entre gestores e potenciais investidores. Ainda segundo os autores,
investidores racionais presumem que 0s gestores, por terem maior grau de
informacdo, aprovariam a emissdo de acfes somente quando acreditassem que
essas estivessem sobreavaliadas, adotando um comportamento oportunista (janela
de oportunidade).

Asquith e Mullins (1986) investigaram o efeito no preco das acbes de
empresas que realizaram SEO’s, concluindo que o andncio da nova emissao, reduz,
significativamente, o preco das acdes. Myers e Majluf (1984) concluem que os
gestores poderao rejeitar boas oportunidades de investimento com o objetivo de
proteger os atuais acionistas, evitando a diluicdo do valor de suas a¢bes causadas
pela emissao de acdes subprecificadas.

O ganho de néo investir em projetos com valor patrimonial liquido positivo

pode ser:

maior que o ganho a ser realizado com tais projetos. Em contrapartida, uma
decisdo de emitir acBes para investir em projetos pode sinalizar uma sobre
avaliagdo das acbes das empresas. Portanto, percebe-se um problema de
selecdo adversa: a decisdo teoricamente correta de investir em projetos
com VPL positivo pode ser prejudicial para os acionistas; e os investidores
podem presumir que a emissdo de a¢bes decorre de um fluxo de caixa
problemético, o que revelaria uma sobreavaliacdo das a¢6es. Dessa forma,
anuancios de emissao de acdes resultariam em efeitos negativos sobre o
preco das mesmas, levando a retornos anormais negativos (IQUIAPAZA ET.
AL., 2009, p. 19).

Apesar de a literatura académica indicar queda no preco da acdo apos o
anuncio de emissdo subsequente de acbes, o financiamento por meio dessas
emissOes apresenta algumas vantagens como: (i) reducdo do risco para a empresa,
pois os recursos dos socios investidores, ndo tém prazo de amortizagdo ou resgate,
assim como, diferentemente de empréstimos, ndo exigem rendimento definido; (ii)
equilibrio da estrutura de capital; (iii) liquidez patrimonial, que € a possibilidade dos
sécios transformarem, a qualquer tempo, parte das acdes que possuam na empresa

em dinheiro; (iv) reestruturacdo de passivos (CVM, 2013).
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2.2.2 SEO na conjuntura do mercado de capitais brasileiro

A Tabela 1 apresenta o andamento do numero de SEO’s registradas no
mercado de capitais brasileiro no periodo de 2004 a 2013. Verifica-se que o ano de
2009 apresentou 0 maior niumero de emissdes subsequentes, com queda nos anos

seguintes.

Tabela 1 — NiUmero de emissfes subsequentes por ano

ANO QUANTIDADE DE EMISSOES SUBSEQUENTES
2004 8
2005 10
2006 16
2007 12
2008 8
2009 18
2010 11
2011 11
2012 9
2013 7
TOTAL 110

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

Em se tratando da natureza das ofertas publicas de distribuicdo, priméaria,
secundéria ou mista, o Gréafico 1 apresenta a distribuicdo das SEO’s no periodo de
2004 a 2013 no mercado de capitais brasileiro, apresentando maior niumero de

emissdes de natureza primaria.

Grafico 1: Natureza das ofertas publicas de distribuicdo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)
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Os Gréficos 2 e 3 mostram o0 numero de SEQ’s registradas no periodo de
2004 a 2013 comparado ao volume financeiro obtido nas emissbes. Em 2010, a
SEO realizada pela empresa Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras) para a captagéo de
recursos destinados ao financiamento de exploracdo do pré-sal, elevou o volume
financeiro para aproximadamente R$ 138 bilhdes (Grafico 2) contra uma média
anterior de aproximadamente R$ 15 bilhdes (2004 a 2009).

Gréfico 2: Quantidade de SEO’s em comparac¢éo ao volume financeiro (com Petrobras em 2010)

VOLUME COM A EMISSAO DA PETROBRAS EM 2010
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

O volume financeiro obtido com a SEO realizada pela Petrobras néo
representa o comportamento das emissdes subsequentes de a¢cdes no mercado de
capitais do brasileiro. Ao se retirar o volume financeiro relativo a Petrobras, verifica-
se 0 comportamento decrescente do volume financeiro nos periodos subsequentes a
2008 (Grafico 3).

Grafico 3: Quantidade de SEO’s em comparagao ao volume financeiro (sem Petrobras)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)
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Considerando-se a classificagio da BM&FBOVESPA para setores
econdmicos, a quantidade de SEO’s por tais setores ficou da seguinte maneira
(Grafico 4):

Grafico 4: Distribuicdo de SEQ’s por setores econdémicos

Utilidade Publica

|
Telecomunicagdbes |l
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Construcdo e Transporte | —
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}

12 15 18 21 24 27
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

Conforme se observa no Grafico 4, o setor que realizou 0 maior niumero de
ofertas subsequentes de acbes foi o de Construcdo e Transporte. Infere-se deste
dado, que, um dos motivos para este resultado, pode ter sido a escolha do Brasil
como sede da Copa do Mundo de Futebol em 2014 e sede dos Jogos Olimpicos de
2016. A escolha do pais para sediar tais eventos trouxe a nhecessidade de
investimento em obras de infraestrutura como: constru¢cdo e melhoria das rodovias
existentes; construcdo e melhoria de aeroportos; construcdo de novas linhas e
melhoria dos terminais de metrd, etc. O programa de habitagdo “Minha Casa, Minha
Vida”, langado pelo Governo Federal em 2009, também pode ter contribuido para a

captacao de recursos por meio da emisséo de novas agoes.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Masulis e Korwar (1986) examinaram o0 ajuste no preco das acdes ordinarias
apos o anuncio de subscricdo de ofertas subsequentes de agBes ordinarias. Os
autores investigaram uma amostra de 1.396 SEO’s no periodo de 1963 a 1980,

sendo 972 ofertas de acdes primarias, 242 ofertas mistas (primaria e secundaria) e
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182 dupla-ofertas (ages e titulos). As amostras foram de empresas listadas na New
York Stock Exchange (NYSE) e American Stock Exchange (AMEX). Os autores
observaram que, existe uma queda estatisticamente significante no valor das agcdes
apos o anuncio da oferta subsequente de acdes, tanto das ofertas primarias quanto
das ofertas mistas e dupla-ofertas. Em média, empresas industriais apresentaram
maior queda no retorno das acgbes (-3,25%) em relacdo as empresas de servicos
de utilidade publica (-0,68%).

Dempere (2011) investigou os fatores que contribuem para o underpricing de
SEQ’s, encontrando evidéncias sobre a relacdo negativa entre o preco de oferta das
acOes e o nivel de underpricing em SEO’s. A amostra do autor consistiu de 1.840
SEQO’s ofertadas no periodo entre 2003 e 2011 de empresas listadas na National
Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ), NYSE e AMEX.
O autor observou que, em média, o nivel de underpricing das SEO’s antes da crise
de 2008 era de 2,96% e apOs a crise passou para 6,2%. Também constatou que
existe relacdo negativa entre a reputacdo da instituicdo financeira responsavel pela
emissédo e o nivel de underpricing em SEO’s.

Bo, Huang e Wang (2011) examinaram as teorias que motivam a realizacdo
de SEO’s no mercado de capitais da China. Os autores utilizaram como amostra
todas as firmas néo financeiras que realizaram SEQO’s no periodo de 1994 a 2008,
sendo um total de 1.081 casos de emissdo de acdes subsequentes. O estudo
forneceu evidéncias de que a teoria market timing é a explicagdo mais relevante
para motivar a realizacdo de SEO’s no mercado chinés. Os resultados empiricos do
estudo sugerem que, os dois tipos de SEO’s, rights issues? e oferta pUblica, sdo
motivados pelo market timing. As empresas costumam fazer mais emissao de rights
issues que de ofertas publicas para obterem vantagem do mercado sobreavaliado.

Guimardes et al. (2013) analisaram os impactos das ofertas publicas
subsequentes nos retornos de acdes de empresas listadas no segmento Bovespa e
gue fizeram emissfes entre os anos de 2001 a 2010. Os autores analisaram a
reacdo do mercado frente a emissdo de novas agcbes e nao encontraram retornos
anormais estatisticamente significativos que comprovassem reflexos do evento,

‘emissao de novas agdes”, nos retornos das empresas.

? Emisséo de acdes com direito preferencial de subscri¢éo.
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Ferreira e Oliveira (2014) buscaram identificar a existéncia de efeito no prego
das acOes de empresas brasileiras que anunciam a emissao de ofertas
subsequentes de ac¢bes. Os autores encontraram resultados que indicaram haver
retorno anormal de -1,53% no periodo posterior ao anuncio, considerando uma
janela de cinco dias. Eles também encontraram evidéncias de retorno anormal

negativo tanto no dia do anuncio quanto no dia posterior ao anuncio.
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACOES DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como uma
pesquisa descritiva, pois tem como objetivo descrever as caracteristicas de uma
série temporal nos precos do mercado acionario e a frequéncia com que este
fendmeno acontece, dado um determinado evento.

Quanto aos procedimentos, esta pesquisa pode ser classificada como
bibliografica e documental. E considerada bibliogréafica, pois sera realizada a leitura
de material jA elaborado por outros autores, tais como livros, artigos cientificos,
dissertacfes e teses, com o intuito de obter conhecimento acerca do problema do
qual se espera encontrar resposta.

E considerada documental, pois se utilizou de material que ainda n&o
recebeu nenhum tipo de analise. Esta pesquisa utilizou materiais como: planilhas
com precos historicos de agdes, planilhas com o nome de empresas que realizaram
ofertas subsequentes de acdes, além de prospectos preliminares emitidos pelas
empresas, contendo informagdes ao mercado.

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa se caracteriza como uma
pesquisa quantitativa, pois se utiliza de instrumentos estatisticos no tratamento dos
dados. Para Raupp e Beuren (2004, p. 94), a abordagem quantitativa é
“frequentemente utilizada em estudos descritivos, haja vista que se busca classificar
a associacao entre variaveis e a relacdo de causalidade entre fenbmenos”.

A andlise estatistica realizada foi o teste de Pettitt (Pettitt’s test) para
verificacdo da homogeneidade da série. Esse teste foi efetuado por meio do
XLSTAT-Pro que € um Add-in para o software Microsoft Excel versdo 2010. As
amostras resultantes da ruptura pelo teste de Pettitt receberam uma andlise sob a
Otica da estatistica descritiva e em seguida foram submetidas a um teste de média
(confrontando o teste de Pettitt) o qual foi paramétrico ou nao paramétrico, que
dependeu do resultado do teste de normalidade.

Para a coleta dos dados histéricos dos precos das acbes, foi utilizado o

software Economatica.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacéo consistiu de todas as empresas, do mercado de capitais
brasileiro, que realizaram ofertas subsequentes de ac6es no periodo de 2004 a
2013. Na Figura 2 é apresentada a quantidade de empresas que compde a

populacao por ano.

Figura 2 — Quantidade de SEQO’s emitidas por ano (populagéo)
ANO 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | TOTAL

QUANTIDADE | 8 10 16 12 8 18 11 11 9 7 110
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

Para cada empresa da populacado, foi coletada a data considerada como
sendo a data do antincio® da emissdo subsequente de acdes . A data do andncio foi
definida como a data de protocolo* na CVM ou a data da Reunido do Conselho
Administrativo (RCA), sendo escolhida a mais antiga entre as duas datas para
representar a primeira informacdo ao mercado sobre a intencdo de emitir novas
acoes.

Em seguida, foi coletado o preco de fechamento das a¢cbes nos 35 pregdes
gue antecederam e sucederam a data zero, totalizando, assim, 71 precos de
fechamento. Em posse dessa informacédo, foram excluidas da populacédo, aquelas
gue nao tiveram negociacdo em pelo menos 80% dos pregdes, totalizando 98
empresas constantes na amostra.

ApGs a selecdo das empresas aptas a participarem da amostra, mediante o
critério supra mencionado, partiu-se para a delimitacdo do namero de pregdes
anteriores e posteriores a data zero de cada empresa participante da amostra. O
namero de pregdes (que serdo utilizados pelo teste de Pettitt) foi delimitado como
sendo 20 anteriores e 20 posteriores a data zero. Vale lembrar que esses pregdes
podem ocorrer de forma consecutiva ou ndo. Justifica-se a utilizagcao de 20 pregdes,
anteriores e posteriores, no intuito de ndo sobrepor outros eventos relacionados ao

registro das Ofertas Publicas Subsequentes.

® Dia do antincio: podendo ser denominado como data zero.
* Data de protocolo: é a data onde se registra o pedido de permissao para realizar a oferta publica de
distribuicéo de valores mobiliarios.
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ApoOs essas fases foram realizados os testes de Pettitt para cada uma das
empresas participantes da amostra.

3.3 TESTEDE PETTITT

O teste de Pettitt tem a finalidade de localizar o ponto de ruptura (change
point) de uma série temporal, ou seja, 0 ponto onde ocorreu uma mudanca brusca
na média dos valores dessa série. Esse método também oferece recurso para se
calcular o nivel de significAncia estatistica do teste. Trata-se de um teste ndo
paramétrico (PETTITT, 1979). Ou seja, dispensa o conhecimento dos parametros da
distribuicdo para a sua utilizacdo e é uma versdo do teste de Mann-Whitney com a
finalidade de verificar se duas amostras sao provenientes de uma mesma
populacdo. Esse teste, baseado em postos, possui a vantagem de ndo ser
influenciado pela presenca de outliers e € considerado robusto a mudancas na
distribuicdo e relativamente poderoso comparado ao teste de Wilcoxon-Mann-
Whitney (KUNDZEWICZ; ROBSON, 2004).

No teste de Pettitt, uma série de comprimento T dada por (X1, Xa, ..., X7), €
considerada como duas amostras representadas por Xi, X, ..., Xt € X1, Xt+2, «oey X7
e pode ser representado matematicamente, segundo Nazemosadat et al. (2006),

pelas equacgbes 1, 2 e 3:

Vt,T = z::lsgn(xi,t - Xi,t) 1)
Sendo:

1, x>0
sgn(x) =40, x=0

-1, x<0

sgn(x) = resultado da diferenca entre dois valores da série (Xi-X;), podendo ser

positivo, zero ou negativo.

Ut =Utgm+VeT parat=2,T (2)

Uit=VT (3)
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A estatistica Uy 1 faz uma contagem do nimero de vezes que um membro da
primeira amostra € maior que um membro da segunda e essa estatistica é calculada
para os valores de 1<t < T e a estatistica k(t) do teste de Pettitt € o maximo valor

absoluto de U; 1. Conforme equacéo 4, k(t) é calculado:
k() =MAX 1< 1| Uy 7] )

Esta estatistica localiza o ponto onde houve uma ruptura (changing point) de
uma seérie temporal, ou seja, o ponto de mudanca brusca é o ‘t’ onde ocorre o
maximo K(t) e a sua significancia pode ser calculada aproximadamente pela equacédo
5!

p=2-exp{-6- (k)2 (T3 +T%} (5)
O teste de Pettitt tem como hipotese nula (Ho) e alternativa (H;) as seguintes
proposicoes:
Hipdtese nula — Hp: ndo existéncia de mudanca brusca na série.
Hipotese alternativa — Hj: existéncia de mudanca brusca na série.
A hipotese nula (Ho) é rejeitada quando o valor calculado exceder o valor
critico tabelado, para um determinado nivel de significancia a. Para esse trabalho foi
adotado nivel de significancia de 5%.

O valor critico de K pode ser calculado pela equacao 6:

) =i\/—ln(p/2)(T3+T2) (6)

crit 6
A hipétese nula (Ho) também pode ser rejeitada quando o valor de
probabilidade calculado do teste p(k) for menor do que um determinado nivel de

significancia alfa previamente estabelecido como por exemplo, 10% ou 5% ou 1%.

3.4 COMPARACAO DE DUAS MEDIAS

Com o propoésito de comprovar os resultados dos testes de Pettitt, ou seja,
para comprovar se as duas amostras resultantes da divisdo de cada série de dados
possuem médias diferentes, foi realizado um teste de igualdade de médias para
cada duas amostras resultantes das divisbes da série temporal.

O teste de hipoteses para duas médias é um teste que permite verificar se
as diferencas entre os valores das médias € devido a variabilidade amostral (fruto do

acaso) ou se a diferenca realmente existe.
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Antes da realizacdo do teste de igualdade de médias, as duas amostras
oriundas da ruptura de cada série de dados foram submetidas a um teste de
normalidade. Em funcédo da quantidade de elementos de cada amostra (n<30) optou-

se pelo teste de Shapiro-Wilk para o teste de normalidade.

3.4.1 Teste de normalidade

O software SPSS apresenta como resultado para o teste de Shapiro-Wilk a
sua significAncia, ou seja, o valor-p. A significAncia do teste € um valor de
probabilidade que divide a distribuicdo em duas regides, a saber: uma de aceitacao
da hipétese nula para valores de probabilidade maiores do que o valor-p e outra de
nao aceitacdo da hipotese nula para valores de probabilidade menores do que o
valor-p. Os testes de normalidade de Shapiro-Wilk foram analisados ao nivel de
significancia (a) de 5% e formulado com as seguintes hipoteses:

Hipétese nula — Ho: a amostra tem distribuigdo normal (u , o).
Hipotese alternativa — H;: a amostra ndo tem distribuicdo normal.
Em seguida verificou-se:
a) se a significancia do teste de Shapiro-Wilk (valor-p) € menor do que um nivel
de significancia (a) escolhido entdo: rejeita-se Hp ao nivel alfa de significancia.
b) se a significancia do teste de Shapiro-Wilk (valor-p) for maior do que um nivel
de significancia (a) escolhido entdo: ndo rejeita-se Hp ao nivel alfa de
significancia.

Em 18 casos o teste de Shapiro-Wilk ndo apresentou normalidade ao nivel
de significancia de 5% (Apéndice 3). Esses casos foram submetidos a um teste de
igualdade de médias ndo paramétrico, o teste U de Mann-Whitney. Os casos

restantes foram submetidos ao teste paramétrico t de student.

3.4.2 Teste t

Para realizacao dos testes de hipoteses t para duas médias, foi suposto que
cada uma das duas amostras, de cada série obtida a partir da ruptura do teste de

Pettitt, € proveniente de populacdes diferentes e de varidncia desconhecida. A
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estatistica para comparacao de duas médias com n < 30 e variancias desconhecidas

e supostamente desiguais pode ser calculada como equagdes 7 e 8 abaixo:

tcalc = (XM= XMM;) (7)
nl n2
. (S%/n, +S2/n, | @®
(S./n)? ) (S./n,)’
n -1 n, -1
Sendo:

tcas = valor calculado para a distribuicéo t de Student
gl = numero de graus de liberdade
Xm1 = valor médio da amostral

Xm2 = valor médio da amostra2

Sf= variancia da amostra 1

2 N .
S, = variancia da amostra 2

N, = nimero de elementos da amostra 1

N, = numero de elementos da amostra 2

O teste de hipo6teses para igualdade de médias realizado foi um teste
bicaudal e a hipétese nula foi testada com o nivel de significancia (a) de 5%. O teste
t foi executado no software SPSS e as hipoteses nula e alternativa sdo formuladas
com as seguintes proposicdes abaixo:

Hipdtese nula — Hp: néo existe diferencas entre médias (Xm1 = Xm2)

Hipotese alternativa — Hj: existe diferencas entre médias (Xm1 # Xmz)

> . .
se |teal>[ trab| rejeita-se Ho ao nivel a.
3.4.3 Teste ndo Paramétrico U de Mann-Whitney (Wilcoxon-Mann-Whitney)

Como 18 amostras ndao seguiram a distribuicdo normal, conforme os testes

Shapiro-Wilk, ficou-se impossibilitado estatisticamente de realizar o teste
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paramétrico t que exige o pressuposto de normalidade da distribuicdo. Como
alternativa utilizou-se o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

O teste de Mann-Whitney ou Mann-Whitney-Wilcoxon (ou teste M-W-W) é
um teste ndo-paramétrico alternativo ao teste t-Student para comparar as médias de
duas amostras independentes. Esse teste exige como pressuposto apenas que as
duas amostras sejam independentes e aleatorias.

Para esse teste as hipéteses podem ser formuladas do seguinte modo:
Hipdtese nula — Hg: y; = P2 (as médias sao iguais).

Hipodtese alternativa — Hi: y; = p2 (as médias sao diferentes).

O teste de Mann-Whitney foi realizado no software SPSS e como saida do
teste esse software apresenta, além de outras estatisticas, a significancia do teste
bicaudal que foi comparado com o nivel de significAncia (a) convencional e
previamente estabelecido de 5%. Se a significancia do teste for menor do que
valores de alfa (5%) rejeita-se a hipotese nula e se for maior ndo se rejeita a
hipotese nula. Resumidamente tem-se:

a) Se asignificancia do teste (sig.) > alfa (5% ou 1%) n&o rejeita-se Ho.

b) Se a significancia do teste (sig.) < alfa (5% ou 1%) rejeita-se Ho.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A amostra totalizou 98 SEQ’s, conforme evidenciado na Tabela 2. Os anos
gue tiveram maior niumero de ofertas subsequentes de acdes foram 2006 e 2009,

representando 32% do total da amostra.

Tabela 2 — Quantidade de SEQO’s emitidas por ano (amostra)

ANO 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | TOTAL
QUANTIDADE | 8 5 15 11 8 17 10 9 9 6 98
% 8% | 5% | 15% | 11% | 8% | 17% | 10% | 9% | 9% | 6% | 100%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

A Tabela 3 evidencia a amostra estudada classificada por tipo de oferta
publica e por ano. Observa-se que a maioria das ofertas publicas sdo do tipo

primaria e mista, representando 76% do total da amostra.

Tabela 3 — Quantidade de SEO’s por ano e tipo de oferta

TIPO DE OFERTA
ANO |PRIMARIA | SECUNDARIA | MISTA | TOTAL
2004 3 4 1 8
2005 0 3 2 5
2006 2 4 9 15
2007 3 4 4 11
2008 5 2 1 8
2009 7 4 6 17
2010 6 1 3 10
2011 6 1 2 9
2012 5 1 3 9
2013 4 0 2 6
TOTAL 41 24 33 98
% 42% 24% 34% | 100%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

Conforme se pode observar na Tabela 4, o volume financeiro emitido para o

periodo de 2004 a 2013 foi superior a R$ 245 bilhdes, dos quais 74% referem-se a



40

oferta primaria. Na Tabela 3 e 4, percebe-se que a oferta primaria lidera as ofertas

publicas, tanto em numero de emiss@es quanto em volume financeiro.

Tabela 4 — Volume de emisséo por tipo de oferta

VOLUME (EM R$ MILHOES) POR TIPO DE OFERTA

VOLUME TOTAL

ANO PRIMARIA SECUNDARIA MISTA (EM R$ MILHOES) %
2004 2.630 1.508 179 4.318| 2%
2005 - 2.617 956 3.572| 1%
2006 4.000 4.160 6.422 14582 6%
2007 2.173 7.847 4.052 14.072| 6%
2008 24.715 1.677 369 26.761| 11%
2009 11.369 4.932 5.101 21.401| 9%
2010 125.196 1.619 10.953 137.768| 56%
2011 4.010 811 5.293 10.113| 4%
2012 6.077 759 2.472 9.308| 4%
2013 1.931 - 1.291 3.221| 1%

TOTAL 182.101 25.928 37.087 245.116| 100%

% 74% 11% 15% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

Observa-se, ainda, na Tabela 4, que, para o periodo analisado, 56% do total

do volume financeiro referem-se as ofertas do ano de 2010. Essa situacao ocorreu

devido a SEO da Petrobras, que captou recursos para exploracdo da camada pre-

sal, representando 87% dos R$ 137 bilh6es do volume emitido no ano de 2010,

influenciando, dessa forma, o resultado.

Desconsiderando-se a SEO da Petrobras do ano de 2010, percebe-se, na

Tabela 5, que o volume financeiro acumulado nos 10 anos, do periodo observado,

diminuiu em 49%. Dessa forma, a oferta primaria passa a representar 50% do

volume total emitido.



Tabela 5 — Volume de emisséao por tipo de oferta (sem a SEO da Petrobras no ano de 2010)

VOLUME (EM R$ MILHOES) POR TIPO DE OFERTA

MISTA
" " " " VOLUME TOTAL

ANO |PRIMARIA | SECUNDARIA | PRIMARIA | SECUNDARIA (Eﬁ th$ MILS@ES) %

2004 2.630 1.508 32 147 4.318| 3%
2005 - 2.617 319 637 3.572| 3%
2006 4.000 4.160 2.759 3.663 14.582| 12%
2007 2.173 7.847 1.760 2.293 14.072| 11%
2008 24.715 1.677 258 111 26.761| 21%
2009 11.369 4.932 3.587 1.514 21.401| 17%
2010 4.948 1.619 7.438 3.515 17.519| 14%
2011 4.010 811 3.949 1.344 10.113| 8%
2012 6.077 759 2.114 358 9.308| 7%
2013 1.931 - 744 547 3.221| 3%
TOTAL 61.852 25.928 22.959 14.127 124.867 | 100%

% 50% 21% 18% 11% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

41

Analisando, ainda, o volume financeiro (desconsiderando-se a SEO da

Petrobras de 2010) das ofertas publicas, por meio do Grafico 5, percebe-se que o

volume financeiro das ofertas primarias € menor que o das secundarias nos anos de

2005 a 2007. A partir de 2008, o volume financeiro das ofertas primarias supera o

das secundarias.

Gréfico 5: Volume financeiro das SEO’s (sem a SEO da Petrobras no ano de 2010)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2014)

Almeida (2009) et. al. apud Hall, Beck e Toledo Filho (2013) encontrou

evidéncias de que a crise de crédito em 2007 impactou no comportamento das

empresas. Silva, Cardoso e Toledo Filho (2010) apud Hall, Beck e Toledo Filho
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(2013) sugeriram que o0 agravamento da crise motivou a reducdo do nivel de
endividamento das empresas em fun¢do da retracdo do crédito. Segundo o Relatorio
de Economia Bancéaria e Crédito do Banco Central do Brasil de 2012, na crise
internacional de 2008, o spread apresentou forte elevacédo (8,4 p.p.), seguido de
acomodacao em patamar em torno de 5% de 2009 a 2011. Logo, sugere-se que 0
aumento no volume financeiro das ofertas primarias parece ser devido a retracao de

crédito no mercado a partir da crise.

4.2 RESULTADOS OBTIDOS

Esta secdo tem por objetivo verificar como os precos das aclOes de
empresas brasileiras se comportam em torno da data de anuncio das ofertas
subsequentes de acbes (SEO). Para isso, realizou-se o teste de Pettitt nos precos
de fechamento didrio das acdes para o intervalo de 20 pregdes anteriores e
posteriores a data de anuncio da SEO.

As Tabelas Al, A2 e A3 (no Apéndice) apresentam os resultados detalhados
do teste de Pettitt. Nelas, constam o nome da empresa, a data do anuncio, a data
encontrada pelo teste de Pettitt, o p-valor, as médias encontradas pelo teste (mul® e
mu2°) e a diferenca percentual entre as médias. Observa-se, nessas tabelas, que
existe ruptura, estatisticamente significante ao nivel de 5%, na média dos precos das
acOes em, aproximadamente, 95% do total das ofertas primarias analisadas, 100%
das secundérias e 97% das mistas.

Verifica-se, na Tabela 6, a diferenca (em dias) entre a data encontrada pelo
teste de Pettitt e a data zero da SEO. Observa-se que, na oferta primaria, a data de
ruptura varia em relacdo a data zero entre -20 a +16 dias. JA nas ofertas
secundarias, a data varia em relacéo a data zero entre -16 a +16 dias. E nas mistas,
entre -24 a +20 dias.

Observa-se, também, na Tabela 6, que, a maioria das datas de ruptura
concentra-se entre -12 a +12 dias, em relacédo a data zero, representado 75%, 80%

e 85% para as ofertas primarias, secundarias e mistas, respectivamente.

® mul: significa a primeira média achada pelo teste de Pettitt.
® mu2: significa a segunda média achada pelo teste de Pettitt.
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Tabela 6 — Quantidade de dias anteriores e posteriores a data zero

DIAS PRIMARIA | SECUNDARIA MISTA
-21a-24 0% 0% 3%
-17 a -20 5% 0% 0%
-13 a-16 10% 8% 6%

-9a-12 7% 4% 15%

-5a-8 15% 17% 12%
-la-4 17% 21% 18%
0 7% 8% 9%

+la+4 12% 13% 16%

+5a+8 5% 17% 6%
+9a+12 12% 0% 9%

+13a +16 10% 12% 3%
+17 a +20 0% 0% 3%
TOTAL 100% 100% 100%

Fonte: Elaborada pelo autor

Além disso, em média, 53% das datas de ruptura ocorreram antes da data
de anuncio e 39%, em meédia, apés a data de anuncio. Medeiros e Matsumoto
(2006) encontraram indicios de insider information, trés semanas antes do anuncio
da emissdo de novas acgOes. Leal e Amaral (2000) apud Medeiros e Matsumoto
(2006) encontraram indicios de informacédo privilegiada a 60 e a 5 dias antes do
anuncio da oferta subsequente. Desta forma, as rupturas que ocorreram antes da
data do anuncio parecem estar relacionadas com o acesso a informacao privilegiada
por parte de alguns investidores.

Para verificar se apds a data de ruptura da série temporal o comportamento
no preco das acBes segue uma tendéncia de alta ou baixa, realizaram-se 0s
seguintes procedimentos:

e Primeiramente, as empresas foram separadas em trés grupos, para os trés
tipos de oferta (primaria, secundaria e mista):
1° grupo - empresas que tiveram a data de ruptura antes da data zero;
2° grupo - empresas que tiveram a data de ruptura depois da data zero;
3° grupo — empresas que tiveram a data de ruptura na data zero.
e Em seguida, dentro de cada grupo, as médias (mul e mu2) de cada empresa
foram comparadas com o intuito de verificar se houve aumento ou queda no
preco da acdo. As meédias foram comparadas da seguinte forma:

Se mul> mu2, entdo houve queda na média do preco da agéao;
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Se mul< mu2, entdo houve aumento na média do preco da acgao.
Percebe-se, na Tabela 7, Painéis A e C, que a maioria das empresas
apresentou aumento no pre¢co da acao apés a data de ruptura, seja a ruptura antes
ou depois da data zero. Esse comportamento ndo foi verificado para as ofertas
secundarias (Painel B). Reunindo-se todos os tipos de ofertas (Painel D), percebe-se
gue a maioria das empresas que realizaram SEO apresentou um preco médio da

acao superior apés a data de ruptura.

Tabela 7 — Comportamento do prec¢o das a¢bes
PAINEL A: OFERTA PRIMARIA

QTDE DE
EMPRESAS AUMENTO | QUEDA | NEUTRO
1° GRUPO 22 59% 36% 5%
2° GRUPO 16 56% 38% 6%
3° GRUPO 3 0% 100% 0%
PAINEL B: OFERTA SECUNDARIA
QTDE DE
EMPRESAS AUMENTO | QUEDA | NEUTRO
1° GRUPO 12 42% 58% 0%
2° GRUPO 10 50% 50% 0%
3° GRUPO 2 50% 50% 0%
PAINEL C: OFERTA MISTA
QTDE DE
EMPRESAS AUMENTO | QUEDA | NEUTRO
1° GRUPO 18 67% 28% 5%
2° GRUPO 12 67% 33% 0%
3° GRUPO 3 33% 67% 0%
PAINEL D: TODAS AS OFERTAS
QTDE DE
EMPRESAS AUMENTO | QUEDA | NEUTRO
1° GRUPO 52 58% 38% 4%
2° GRUPO 38 58% 39% 3%
3° GRUPO 8 25% 75% 0%

Fonte: Elaborada pelo autor

Analisou-se, ainda, o retorno das acfes (de cada empresa) antes e apos a
data de ruptura da série temporal. O retorno de cada empresa foi calculado na sua

forma discreta, considerando-se a média dos precos apos a data de ruptura (mu2)
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dividida pela média dos precos antes da data de ruptura (mul) menos um. O retorno
foi calculado por meio da equacéo 9:

R =tmuz_q 9)

Pmua

Em seguida, as empresas foram classificadas em duas carteiras. A primeira
carteira contendo apenas as empresas em que a data de ruptura da série temporal
foi anterior a data zero, sendo essa carteira denominada de “Antes”. E a segunda
carteira contendo apenas as empresas em que a data de ruptura da série temporal
foi posterior a data zero, sendo essa carteira denominada de “Depois”. Por fim, foi
calculado o retorno igualmente ponderado de cada carteira. Para obter o retorno das
carteiras, foi utilizada a equacéo 10:

Re =¥, R, (10)
onde R; é o retorno da carteira, R; € o retorno da acéao i, N é o total de acbes na
carteira.

Na Tabela 8, evidencia-se o retorno de cada carteira. Analisando-se as
ofertas primarias, observa-se que a carteira “Antes” obteve um retorno de 2,56%, ja
a carteira “Depois” apresentou retorno de 1,24% no periodo de estudo. Iquiapaza et.
al. (2009) encontraram indicios de insider information, onde investidores com acesso
a informacao restrita vendem suas posicées nos 10 dias anteriores ao anuncio da
emissao. Percebe-se, da diferenca entre os retornos das carteiras, que a ruptura que
acontece antes da data do anuncio parece beneficiar os insiders, fazendo com que
estes obtenham maior retorno por se anteciparem ao mercado.

O retorno de 1,24% parece se alinhar com evidéncias empiricas encontradas
em estudos que reportam uma reducdo no preco das acbes apOs 0 anuncio da
emissdo de SEO. Asquith e Mullins (1986), Masulis e Korwar (1986) e Ferreira e
Oliveira (2014) encontraram evidéncias da reducdo no preco das acbes apols o

anuncio de ofertas subsequentes.

Tabela 8 — Retorno das carteiras “Antes” e “Depois” (com Banrisul em 2007 nas mistas)

CARTEIRA ANTES | CARTEIRA DEPOIS
PRIMARIAS 2,56% 1,24%
SECUNDARIAS -0,50% -1,06%
MISTAS 7,33% 8,74%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Nas ofertas secundarias, verifica-se que a carteira “Antes” obteve um retorno
de -0,50%, ja a carteira “Depois” apresentou retorno de -1,06% no periodo de
estudo. Assim como nas ofertas primarias, nas ofertas secundarias parece haver
presenca de insider information, pois o retorno da carteira “Antes” & superior ao
retorno da carteira “Depois”.

Observa-se, também, que o retorno das ofertas secundarias € menor que o
retorno das ofertas primarias, tanto na carteira “Antes” (-0,50% < 2,56%), quanto na
carteira “Depois” (-1,06% < 1,24%). Infere-se, assim, parecer haver maior aceitacao
por parte do mercado para emissao do tipo primaria. Ferreira e Oliveira (2014)
argumentam que, em geral, o0 mercado valoriza mais as ofertas primarias, pois 0s
recursos irdo para a empresa, que podera usa-los para investir em seu crescimento.

Nas ofertas do tipo mistas, o retorno da carteira classificada como “Antes” foi
de 7,33%, inferior ao retorno da carteira classificada como “Depois” que foi de
8,74%. A média da carteira “Depois” foi influenciada por um retorno discrepante no
ano de 2007 da empresa Banrisul, o qual foi de 68,86%. Pelo Boxplot, verificou-se

gue esse retorno era discrepante, como se observa na Figura 3.

Figura 3: Boxplot dos retornos das ofertas mistas.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Desconsiderando-se o retorno da Banrisul, o retorno da carteira classificada
como “Antes” foi de 7,33%, e o retorno da carteira classificada como “Depois” passa

a ser de 3,27%, conforme Tabela 9.

Tabela 9 — Retorno das carteiras “Antes” e “Depois” (sem Banrisul em 2007 nas mistas)
RETORNO | RETORNO
(ANTES) | (DEPOIS)

PRIMARIAS 2,56% 1,24%
SECUNDARIAS | -0,50% -1,06%
MISTAS 7,33% 3,27%

Fonte: Elaborada pelo autor
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Assim como nas ofertas primarias e secundarias, nas ofertas mistas parece
haver presenca de insider information, pois o retorno da carteira “Antes” é superior

ao retorno da carteira “Depois”.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou verificar como os precos das acfes de empresas
brasileiras se comportam em torno da data do andncio das ofertas subsequentes de
acoes (SEO). Especificamente foi verificado: a) se existiu ruptura na média dos
precos das acdes das empresas participantes da amostra; b) a data em que houve a
ruptura (caso tenha existido) na série temporal das empresas participantes da
amostra; c) se depois da data de ruptura o comportamento no preco das acdes
seguiu uma tendéncia de alta ou de baixa. Por fim, foi analisado o retorno acionario
das empresas antes e ap0s a data de ruptura da série temporal.

Para verificar se existiu ruptura nas séries temporais analisadas utilizou-se o
teste de Pettitt, o qual tem como hipétese nula a ndo existéncia de mudanca brusca
na série temporal. Além de testar a existéncia ou ndo de ruptura na série temporal, o
teste também fornece a data em que ela ocorre.

Na amostra analisada, observou-se que em 95% das ofertas primarias
houve ruptura na série temporal. Nas ofertas secundarias e mistas, o resultado foi de
100% e 97%, respectivamente. Constatou-se, ainda, que a maioria das datas de
ruptura concentrou-se entre -12 a +12 dias em torno da data zero, representando,
respectivamente, 75%, 80% e 85% nas ofertas primarias, secundarias e mistas.

Quanto ao terceiro objetivo especifico, verificou-se que, nas ofertas
primarias e mistas a maioria das empresas apresentou aumento no preco da acao
apos a data de ruptura. Esse comportamento ndo foi verificado nas ofertas
secundarias.

Ao analisar o retorno acionario das empresas, percebeu-se que, quando a
data de ruptura da série temporal ocorre antes da data zero, parece existir a
presenca de insider information, pois o retorno da carteira composta por empresas
gue tiveram a data de ruptura antes da data zero foi superior ao retorno da carteira
composta por empresas que tiveram a data de ruptura apos a data zero.

Por fim, conclui-se que o anuncio da oferta subsequente de acdo parece
causar um comportamento atipico no preco da acdo em torno da data do anuncio.
Considerando-se a andlise do retorno da carteira, observou-se uma diminuicdo no
preco das acdes quando a data ruptura na série ocorre apos da data do anuncio,

corroborando com evidéncias encontradas em outras pesquisas.
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Os resultados da presente pesquisa restringiram-se a amostra analisada, ao
periodo analisado, bem como ao teste estatistico empregado, a saber, teste de
Pettitt. Para estudos futuros, sugere-se analisar o comportamento dos pregcos das
acOes tanto na data de anuncio da SEO quanto na efetiva data em que ocorre a
negociacdo. Ao analisar a data de negociacdo, podera também ser verificado se
existe a ocorréncia de underpricing no preco das acdes. Além disso, pode-se

analisar o desempenho operacional das empresas que realizaram SEO.
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Tabela Al — Resultado do teste de Pettitt para oferta primaria
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OFERTA PRIMARIA

TDE DE DIAS
oueoeerecro | BAIAGS | SAAGHRY | pvaer | TRIESCY| ma | me | TS
CCR RODOVIAS 03/03/04 27/02/2004 0,000 -5 0,95 0,98 3,59%
BRASKEM 01/04/04 01/04/2004 <0,0001 0 14,31 13,19 -7,86%
BRADESPAR 27/10/04 11/11/2004 0,007 15 6,38 6,91 8,29%
CESP 05/06/06 07/06/2006 <0,0001 16,16 13,66 -1547%
PERDIGAO S/A 07/08/06 08/08/2006 0,004 11,42 10,38 -9,08%
BR MALLS PAR 03/09/07 03/09/2007 0,001 10,45 9,58 -8,27%
PDG REALT 10/09/07 28/08/2007 0,002 -13 5,01 5,56 10,79%
PERDIGAO S/A 30/10/07 09/11/2007 0,010 10 20,97 19,54 -6,81%
GP INVEST ? 04/02/08 18/01/2008 <0,0001 -17 15,99 14,11 -11,76%
ANHANGUERA 09/04/08 08/04/2008 <0,0001 -1 23,90 27,37 14,50%
GERDAU 03/03/08 26/02/2008 <0,0001 -6 17,47 19,91 13,92%
GERDAU MET 03/03/08 25/02/2008 <0,0001 -7 27,04 31,16 15,27%
VALE R DOCE 12/06/08 09/06/2008 <0,0001 -3 50,68 42,24 -16,65%
BRF FOODS 29/05/09 20/05/2009 <0,0001 -9 16,14 17,97 11,33%
MULTIPLAN 26/08/09 17/08/2009 <0,0001 -9 21,97 23,45 6,77%
ROSSI RESID 01/09/09 04/09/2009 <0,0001 3 10,61 12,33 16,25%
CCR RODOVIAS 18/09/09 01/10/2009 <0,0001 13 6,47 7,14 10,37%
IGUATEMI 22/09/09 21/09/2009 <0,0001 -1 10,81 13,20 22,04%
CYRELA REALT 14/09/09 10/09/2009 0,076 -4 20,72 20,72 0,00%
MARFRIG 21/09/09 04/09/2009 <0,0001 -17 15,51 17,59 13,42%
GAFISAt 08/02/10 10/02/2010 <0,0001 2 10,99 11,91 8,40%
HYPERMARCAS 22/02/10 05/03/2010 0,266 11 21,65 21,65 0,00%
JBS 11/03/10 11/03/2010 <0,0001 0 9,14 7,91 -13,39%
PETROBRAS 01/09/10 18/08/2010 0,000 -14 28,94 27,11 -6,32%
LOPES BRASIL 09/09/10 02/09/2010 <0,0001 -7 13,43 14,74 9,77%
ANHANGUERA 13/10/10 06/10/2010 <0,0001 -7 30,53 33,52 9,80%
TECNISA 16/12/10 29/12/2010 <0,0001 13 9,67 10,14 4,84%
BR BROKERS 17/12/10 07/12/2010 0,033 -10 7,74 7,49 -3,29%
MAGNESITA SA 16/12/10 15/12/2010 <0,0001 -1 10,31 9,77 -5,26%
BR MALLS PAR 28/04/11 10/05/2011 <0,0001 12 16,43 17,39 5,88%
BR PROPERT 20/05/11 17/05/2011 0,000 -3 16,98 16,53 -2,64%
TIM PART S/A 14/09/11 21/09/2011 <0,0001 7 8,67 8,08 -6,79%
FIBRIA 09/03/12 13/03/2012 <0,0001 4 15,73 14,95 -4,95%
SUZANO PAPEL 15/05/12 14/05/2012 <0,0001 -1 6,99 5,24 -24.97%
TAESA 05/06/12 13/06/2012 0,000 8 17,77 18,18 2,35%
MARFRIG 06/11/12 22/10/2012 0,003 -15 11,93 10,84 -9,14%
ALIANSCE 31/10/12 13/11/2012 0,000 13 22,30 21,65 -2,92%
MULTIPLAN 18/02/13 28/02/2013 0,000 10 56,01 57,63 2,88%
BHG 15/03/13 27/02/2013 0,031 -16 20,30 20,82 2,56%
IGUATEMI 22/04/13 02/05/2013 <0,0001 10 23,93 25,49 6,54%
TUPY 13/02/13 05/02/2013 0,032 -8 23,19 23,78 2,51%




Tabela A2 — Resultado do teste de Pettitt para oferta secundaria
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OFERTA SECUNDARIA

QTDE DE DIAS

NOMEDEPREGAO | ~ DATADO | DATAACHADA | valor ANTES ()| mu muz | TEEORS
WEG 02/07/2004 | 25/06/2004 | 0,002 g 6,89 6,77| -1,83%
SABESP 28/09/2004 | 11/10/2004 | 0,000 13 3,69 343| -7,07%
GERDAU 17/11/2004 | 23/11/2004 | <0,0001 6 6,20 6,79 9.42%
GERDAU MET 17/11/2004 | 11/11/2004 | <0,0001 -6 8,74 9,73| 11,36%
AES TIETE 30/03/2005 | 28/03/2005 | <0,0001 P 3,84 354 -7,64%
BRADESPAR 03/08/2005 | 02/08/2005 | <0,0001 -1 7,32 8,14| 11,22%
TRACTEBEL 07/10/2005 | 07/10/2005 | <0,0001 7,23 8,42| 16,42%
IOCHP-MAXION | 29/11/2005 | 05/12/2005 | <0,0001 6 1538| 16,60| 7,92%
PORTO SEGURO | 05/05/2006 | 18/05/2006 | 0,000 13 9,97 8,89| -10,85%
BRASIL 16/02/2006 | 31/01/2006 | 0,032 -16 10,38| 10,86| 4,67%
ELETROPAULO | 30/05/2006 | 02/06/2006 | <0,0001 3 12,66| 10,56| -16,64%
EMBRAER 15/12/2006 | 19/12/2006 | <0,0001 4 19,18| 1824| -491%
SUZANO PAPEL | 14/12/2006 | 04/12/2006 | <0,0001 -10 13,37 | 1435| 7.27%
USIMINAS 24/08/2006 | 21/08/2006 | <0,0001 -3 1528 | 14,37| -594%
BRASIL 04/09/2007 | 17/09/2007 | 0,004 13 17,38| 1867| 7,45%
REDECARD 15/01/2008 | 14/01/2008 | <0,0001 -1 2141| 19,12| -10,69%
COPASA 05/11/2007 | 07/11/2007 | <0,0001 2 2415| 21,67| -1027%
REDECARD 25/02/2009 | 19/02/2009 | <0,0001 -6 20,99 19,12| -8,93%
LIGHT S/A 09/06/2009 | 15/06/2009 | <0,0001 6 1457| 16,13| 10,70%
NATURA 20/07/2009 | 14/07/2009 | <0,0001 -6 2052| 22,56| 9,94%
ENERGIAS BR 28/10/2009 | 05/11/2009 | 0,009 8 7,29 7,56| 3,68%
PDG REALT 18/01/2010 | 05/01/2010 | <0,0001 -13 7,88 7,34| -6,93%
ENERGIAS BR 13/05/2011 | 13/05/2011 | <0,0001 0 10,79| 1044| -3.23%
QUALICORP 01/03/2012 | 27/02/2012 | <0,0001 -3 16,84| 1541| -851%




Tabela A3 — Resultado do teste de Pettitt para oferta mista
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OFERTA MISTA

QTDE DE DIAS

voweoermecso | BATASS | SATAACHAON | puaer | SamEs()T | ma | mie | TEIR
SUZANO PETR 28/10/04 26/10/2004 | <0,0001 -2 5,35 6,43 20,33%
ULTRAPAR 02/02/05 03/02/2005 | <0,0001 1 8,83 9,27 5,05%
GOL 24/03/05 22/03/2005 | <0,0001 -2 35,35 31,34 -11,32%
ROSSI RESID 20/12/05 20/12/2005 | <0,0001 0 6,01 9,81 63,19%
TAM S/A 20/02/06 06/03/2006 | <0,0001 14 43,81 37,72 -13,91%
DASA 24/01/06 20/01/2006 | <0,0001 -4 11,13 12,91 15,92%
SARAIVA LIVR 10/02/06 09/02/2006 | <0,0001 -1 12,72 15,93 25,23%
DURATEX 22/02/06 23/02/2006 | <0,0001 1 16,63 18,80 13,02%
SUBMARINO 16/02/06 09/02/2006 | <0,0001 -7 42,15 45,86 8,80%
LOCALIZA 10/02/06 01/02/2006 | <0,0001 -9 9,04 9,70 7,30%
RANDON PART 23/02/06 15/02/2006 | <0,0001 -8 3,78 4,05 6,92%
CYRELA REALT 20/04/06 10/04/2006 0,002 -10 14,82 13,64 -7,94%
GAFISA 31/10/06 30/10/2006 | <0,0001 -1 12,78 13,59 6,37%
INDS ROMI 12/02/07 01/02/2007 | <0,0001 -11 15,58 18,00 15,55%
CIA HERING 07/05/07 15/05/2007 | <0,0001 8 2,70 3,22 19,39%
BANRISUL 07/05/07 17/05/2007 | <0,0001 10 9,38 15,84 68,86%
SLC AGRICOLA 09/05/08 16/04/2008 0,028 -23 25,41 28,95 13,91%
MRV 29/05/09 15/05/2009 | <0,0001 -14 6,55 7,45 13,71%
BR MALLS PAR 10/06/09 10/06/2009 | <0,0001 0 7,87 7,36 -6,50%
HYPERMARCAS 25/06/09 18/06/2009 | <0,0001 -7 10,81 11,98 10,78%
PDG REALT 31/08/09 11/09/2009 0,031 11 6,36 6,58 3,33%
GOL?* 24/08/09 12/08/2009 | <0,0001 -12 14,29 17,88 25,13%
BROOKFIELD 11/09/09 15/09/2009 0,000 6,06 6,57 8,44%
EVEN 24/03/10 24/03/2010 | <0,0001 0 6,34 5,84 -7,90%
BRASIL 11/05/10 12/05/2010 | <0,0001 21,74 19,58 -9,94%
ESTACIO PART 10/09/10 29/09/2010 0,007 19 6,08 7,18 17,95%
DIRECIONAL 20/12/10 15/12/2010 | <0,0001 -5 12,64 11,85 -6,26%
GERDAU 22/03/11 18/03/2011 | <0,0001 -4 15,96 14,72 -7,79%
BR PHARMA 07/05/12 11/05/2012 | <0,0001 4 10,62 9,56 -10,00%
MINERVA 29/10/12 19/10/2012 0,001 -10 11,85 11,30 -4,66%
EQUATORIAL 25/10/12 11/10/2012 0,090 -14 17,83 17,83 0,00%
ESTACIO PART 30/11/12 12/12/2012 0,000 12 12,60 13,30 5,54%
ABRIL EDUCACAO 11/03/13 18/03/2013 0,000 7 48,43 47,03 -2,88%
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GRAFICOS DO TESTE DE PETTITT (OFERTA PRIMARIA)
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165
0
16
155
3
15
2 )
g1 g
o o
1
u
135
13
2
15
2
03/01/2008 13/01/2008 23/01/2008 02/02/2008 12/02/2008 2/02/2008 03/03/2008 13/03/2008 03/03/2008 13/03/2008 2/03/2008 02/04/2008 12/04/2008 22/04/2008 02/05/2008 12/05/2008
Data Data
—*—GPIV33 —*— AEDUI11 mu2=27,370
GERDAU - GGBR3 GERDAU METALURGICA- GOAU3
1 3
205 3 M
2 . A h al
195 \/\1 W
o 0
g ¢
g s g
H H
1 »
A
n
v \/
165 ®
1 2
23/01/2008 02/02/2008 12/02/2008 2/02/2008 03/03/2008 13/03/2008 23/03/2008 02/04/2008 23/01/2008 02/02/2008 12/02/2008 2f0/2008 03/03/2008 13/03/2008 23/03/2008 02/04/2008
DATA DATA
—&— GGBR3  ------- mul=17473 - mu2=19,905 —*—GOAU3  ------- mul=27,03% - mu2=31,164
VALE - VALE3 BRFFOODS - BRFS3
60 1
; //\A /\N\
55 . f\/\‘
¥
175
50 M
° 9 1
o v
g g
© ©
H & 165
45
16
“ \1’_\—\ 155
1
35 15
12/05/2008 22/05/2008 01/06/2008 11/06/2008 21/06/2008 01/07/2008 11/07/2008 21/07/2008 27/04/2009 07/05/2009 17/05/2009 27/05/2009 06/06/2009 16/06/2009 26/06/2009 06/07/2009
DATA DATA
—*— VALE3 =-mul=50,684 - mu2=42,243 —*—BRFS3 - mul=16,136 - mu2=17,965
MULTIPLAN - MULT3 ROSSI-RSID3
25 14
25 155
u 1
35 \ 125
o o n
o o
g g
g H
05 s
2 1
A
15 105 \/(
1 10
05 9
26/07/2009 05/08/2009 15/08/2009 25/08/2009 04/09/2009 14/09/2009 24/09/2009 04/10/2009 26/07/2009 05/08/2009 15/08/2009 25/08/2009 04/09/2009 14/05/2008 24/09/2009 04/10/2009
DATA Data
= MULT3 - mul=21965 ------- mu2=23,453 —*—RSID3 - mul=10,610 - mu2=12,33%4
CCRRODOVIAS - CCRO3 IGUATEMI - IGTA3
7% 145
74 1
7 135
3
7
g g
gos &
H g
6
115
¢
64 W 1 \/\
62 105 —‘\‘\OOV—V/"
s 10
15/08/2008 25/08/2009 04/09/2009 14/09/2008 24/03/2008 04/10/2008 14/10/2008 24/10/2008 15/08/2009 25/08/2009 04/09/2009 14/05/2009 24/09/2009 04/10/2009 14/10/2009 24/10/2009
DATA DATA
——(CRO3  ------- mul=6470 ------- mu2=7,141 & |GTA3  -------mul=10,814 -~ mu2=13,197
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CYRELA- CYRE3 MARFRIG - MRFG3
24 22
za 2
2
2
g 9®
gu — g
4 ¥ Y S8
A R
2
17
1 16
15
05/08/2009 15/08/2009 25/08/2009 04/03/2009 14/09/2009 24/09/2009 04/10/2009 14/10/2009 15/08/2009 25/08/2009 04/09/2009 14/09/2009 24/03/2009 04/10/2009 14/10/2009 24/10/2009
DATA Data
—*— CYRE3 —*— MRFG3 mul=15512 =17,59
GAFISA- GFSA3 HYPERMARCAS - HYPE3
125 u
35
2
2
15
o} o 25
g g
g H
! ’ AN
215 L\l WY TN
105
2
10 205
02/01/2010 12/01/2010 2/01/2010 01/02/2010 11/02/2010 21/02/2010 03/03/2010 13/03/2010 12/01/2010 2/01/2010 01/02/2010 11/02/2010 21/02/2010 03/03/2010 13/03/2010 23/03/2010
DATA DATA
—&—GFSA3  --------mul=10,987 -------- mu2=11,910 —— HYPE3 mu=21,646
JBS-JBSS3 PETROBRAS - PETR3
95 M 3
R “
9
2
85
o 0
& B
& &
g / g
8 A PR A A
\/ \/ 27 V \M v
75
2%
7 25
01/02/2010 11/02/2010 21/02/2010 03/03/2010 13/03/2010 23/03/2010 02/04/2010 12/04/2010 31/07/2010 10/08/2010 20/08/2010 30/08/2010 09/09/2010 19/09/2010 29/09/2010 09/10/2010
DATA DATA
@ JBSS3  -eeeeee mul=9,136 - =7913 —&—PETR3  -=----=-mul=28,936 ------- mu2=27,108
LOPES BRASIL- LPSB3 ANHANGUERA- AEDU11
165 4
16
3
155
37
15
o o
g 15 e
g g
1
33
135
31
13
125 2
10/08/2010 20/08/2010 30/08/2010 09/09/2010 19/09/2010 29/09/2010 09/10/2010 09/09/2010 19/09/2010 29/09/2010 09/10/2010 19/10/2010 29/10/2010 08/11/2010 18/11/2010
DATA Data
—&—PSB3  ------- mul=13425 ------- mu2=14,736 —&—AEDULL  -----oer mul=30,525 -------- mu2=33,515
TECNISA-TCSA3 BRBROKERS - BBRK3
106 81
104 79
102 7
10 75 A
8 g v
& &
& g N /A\ /\ g,
96 \/ V 71
94 69
92 67
18/11/2010 28/11/2010 08/12/2010 18/12/2010 28/12/2010 o7/01/2011 17/01/2011 27/01/2011 18/11/2010 28/11/2010 08/12/2010 18/12/2010 28/12/2010 07/01/2011 17/01/2011 27/01/2011
DATA DATA
e TCSA3 - mul=9673 mu2=10,141 o BBRK3 - mul=7744 - mu2=7,489
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MAGNESITA- MAGG3

BRMALLS - BRML3

108 1
106
75
104 A
102 7
2 2
% AL\ 55 A\
) w K \—N
96 ¢
1
94
18/11/2010 28/11/2010 08/12/2010 18/12/2010 2/12/2010 o7/01/2011 1/01/2011 27/01/2011 28/03/2011 07/04/2011 17/04/2011 7/04/2011 07/0s/2011 17/05/2011 27/05/2011
DATA DATA
—o— MAGE3 mul=10310 mu2=9,768 —o— BRML3 - mul=16,426 217392
BRPROPERT - BRPR3 TIM-TIMP3
1 9
s
s
89
K /\ NA
1%
2 )
65 gos
H H
83
1
81 »
79
15 m
17josf2011 josf011 07/05/2011 17/0s/2011 27/0s/2011 06/06/2011 16/06/2011 26/06/2011 15/08/2011 25/08/2011 04/09/2011 14/03/2011 24/03/2011 0411072011 141072011
DATA DATA
—o— BRPR3 ——TIMP3 - mul=8,669 mu2=8,080
FIBRIIA-FIBR3 SUZANO PAPEL - SUZB5
I 75
/J\(\ PR
165 7 18
65
16
\ N .
o o
§us v §
H &
o & 5s
15
\‘/\/ - ’
145 45
14 4
01/02/2012 11/02/2012 21/02/2012 02/03/2012 12/03/2012 2/03/2012 01/04/2012 11/04/2012 wos012 /042012 01/05/2012 wos/2002 21052012 31/05/2012 100062012 20/06/2012
Data DATA
—e— FIBR3 - mul=15729 - mu2=14,951 —o—SUZBS  ------e- mul=6,989 -~ mu2=5,244
TAESA- TAEE11 MARFRIG - MRFG3
19 125
185 2
" 115
1
175 f‘\/.\\/
° Q105
g ow g
3 ©
& &1
165
95
16 .
155 85
15 8
01/05/2002  11/05/2012 21052012 31/052012  10/06/2012  20/06/2012  30/06/2012  10/07/2012  20/07/2012 26/03/2012 08/10/2012 18/10/2012 28/10/2012 071172012 w100 21/2012 2/2012
DATA DATA
o TAEELL - mul=17,766 oo mu2=18,184 —o— MRFG3 - mul=11,930 - mu2=10,840
ALIANSCE - ALSC3 MULTIPLAN - MULT3
u B
25 58
3 57 M
; ; A
3 o
8 s s -
g A H <
2 55
25 s
2 53
28/09/2012 08/10/2012 18/10/2012 281102012 or/11/2012 /2012 w00 or/12/2012 16/01/2013 26/01/2013 05/02/2013 15/02/2013 25/02/2013 07/03/2013 17/03/2013 27/03/2013
DATA Data
e ASE3 e mul=22,297 e mu2=21,646 —e—MULT - mul=56,03 - mu2=57,626
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BHG - BHGR3 IGUATEMI- IGTA3
215 25
n3 2
211 255
09 f\“
5
0207 9
2 s
3 3
& 205 &
u
203 \.,(
201 35
199 B
197 05
15/02/2013 25/02/2013 07/03/2013 17/03/2013 27/03/2013 06/04/2013 16/04/2013 17/03/2013 27/03/2013 06/04/2013 16/04/2013 26/04/2013 06/05/2013 16/05/2013 26/05/2013
DATA DATA
~—#—BHGR3  -------mul=20,302 ------- mu2=2082 | 0 | ——|GTA3 -------mul=23928 - mu2 = 25,493
TUPY-TUPY3
25
5
25
u
8 4 —
£ /
o5
e
B
25
n
06/01/2013 16/01/2013 26/01/2013 05/02/2013 15/02/2013 25/02/2013 07/03/2013 17/03/2013
Data
——TUPY3 mul=23,193 =23,776
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GRAFICOS DO TESTE DE PETTITT (OFERTASECUNDARIA)

WEG - WEGE4 SABESP-SBSP3
71 39
7 . /\{\
37 ~
69
9 03
268 g
2 4
4 &35
67
34
66 33
02/06/2004 12/06/2004 22/06/2004 02/07/2004 12/07/2004 22/07/2004 01/08/2004 11/08/2004 21/08/2004 31/08/2004 10/09/2004 20/09/2004 30/09/2004 10/10/2004 20/10/2004 30/10/2004
DATA DATA
—&— WEGE4  ------- mul=6,894 -------- mu2=6,768 o SBSP3 - mul=3,692 ------- mu2=3,431
GERDAU - GGBR3 GERDAU METALURGICA - GOAU4
75 105
73
71 10
69
95
Q67 9
g ey
@ @
& 65 &
9
63
61 85
59
Y 8
10/10/2004 20/10/2004 30/10/2004 09/11/2004 19/11/2004 29/11/2004 09/12/2004 19/12/2004 10/10/2004 20/10/2004 30/10/2004 09/11/2004 19/11/2004 29/11/2004 09/12/2004 19/12/2004
Data Data
—*—GGBR3 - mul=6,02 - mu2=6,786 ——GOAU4 - mul=8736 - mu2=9,728
AESTIETTE - GETI3 BRADESPAR - BRAP3
39 9
38
85
37 /\‘\.
8 \/‘Y\[
g g
g 36 &
4 o
75
35
7
34
33 65
27/02/2005 09/03/2005 19/03/2005 29/03/2005 08/04/2005 18/04/2005 28/04/2005 08/05/2005 27/06/2005 07/07/2005 17/07/2005 27/07/2005 06/08/2005 16/08/2005 26/08/2005 05/09/2005
DATA DATA
—®—GET3  -------mul=3,835 - mu2=3,542 —®—BRAP3 - mul=7315 - mu2=8,136
TRACTEBEL- TBLE3 |0CHP-MAXION - MYPK4
95 18
9 175
85 A 17
A
o 8 o 165
g g
z z
&5 &
7 155
65 15
6 145
05/09/2005 15/09/2005 25/09/2005 05/10/2005 15/10/2005 25/10/2005 04/11/2005 14/11/2005 25/10/2005 04/11/2005 14/11/2005 24/11/2005 04/12/2005 14/12/2005 24/12/2005 03/01/2006
DATA DATA
—e—TBLE3 mul=7,228 mu2=8,415 —— MYPK4 mul=15,384 mu2 = 16,602
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PORTO SEGURO - PSSA3 BANCO DO BRASIL - BBAS3
115 115
1 13
111
105
109
8" 8
g 107
& g5 a
105
9
103
85 101
8 X
03/04/2006 13/04/2006 23/04/2006 03/05/2006 13/05/2006 23/05/2006 02/06/2006 12/06/2006 13/01/2006 23/01/2006 02/02/2006 12/02/2006 22/02/2006 04/03/2006 14/03/2006 24/03/2006
DATA Data
O PSSA3 e mul=9,974 - mu2=889%2 | /| —*BBAS3 -——mul=10375 - mu2=10,860
ELETROPAULO - ELPLS EMBRAER - EMBR3
1 20
135
195
13 f\\(\
a
125 19 v
o} o}
g g
2 4
& [
15 185
1
18
105
10 175
23/04/2006 03/05/2006 13/05/2006 23/05/2006 02/06/2006 12/06/2006 22/06/2006 02/07/2006 09/11/2006 19/11/2006 29/11/2006 09/12/2006 19/12/2006 29/12/2006 08/01/2007 18/01/2007
DATA DATA
SO EPLS e mul=12,663 - mu2=10,556 ¢ EMBR3 -—---mul=19,182 - mu2=18,240
SUZANO PAPEL - SUZB5 USIMINAS - USIM3
15 16
145 155 /\ /.—J\
¢ 4
1 15
o 9
o o
g o
I3 3
& @
135 145
V‘\/‘/\‘
3 1%
12 5
09/11/2006 19/11/2006 29/11/2006 09/12/2006 19/12/2006 29/12/2006 08/01/2007 18/01/2007 22/07/2006 01/08/2006 11/08/2006 21/08/2006 31/08/2006 10/09/2006 20/09/2006 30/09/2006
DATA Data
——SUzBS - mul=13,374 ------- mu2=14,346 —o—USIM3 - mul=15278 ------- mu2=14,370
BANCO DO BRASIL - BBAS3 REDECARD - RDCD3
a 24
3
2
n
" HP\
21
0 9
g — /./\ g w
& &
=4 19 N
Y
18
16
17
15 16
06/08/2007 16/08/2007 26/08/2007 05/03/2007 15/09/2007 25/09/2007 05/10/2007 04122007 14/12/2007  24/12/2007  03/01/2008  13/01/2008  23/01/2008  02/02/2008  12/02/2008  22/02/2008
Data DATA
% BBAS3 mul=17375 - mu2=18,670 —®—RDCD3 -~ mul=21,412 - mu2=19,123
COPASA - CSMG3 REDECARD - RDCD3
2% n
25 2
u \l 21
g g
g g
[ 4
n 19 N
2 18
7
25/09/2007  05/10/2007  15/10/2007  25/10/2007  O4/11/2007  14/11/2007  24/11/2007  04/12/2007  14/12/2007 17/01/2009 27/01/2009 06/02/2009 16/02/2009 26/02/2009 08/03/2009 18/03/2009 28/03/2009
DATA DATA
—&—(SMG3 - mul=24,153 -~ mu2=21,762 —&—RDCD3 - mul=20,994 -------- mu2=19,120
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LIGHT-LIGT3 NATURA-NATU3
175 5
17 "
165
3
g " 8
g g2
& 155 o
n
15
s !\./ yf//\kA\J/q 2
1
07/05/2009 17/05/2009 27/05/2009 06/06/2009 16/06/2009 26/06/2003 06/07/2009 16/07/2008 16/06/2009 26/06/2009 06/07/2009 16/07/2009 26/07/2009 05/08/2009 15/08/2009 25/08/2003
DATA DATA
| —o—LeT3 mul=14,573 =16,133 ——*— NATU3 - mul=20,523 mu2=22,563
ENERGIAS BR - ENBR3 PDG - PDGR3
79
8
7
6
75
o
874
3
4
73
72
71
7
69 67
24/09/2009 04/10/2009 14/10/2009 24/10/2009 03/11/2009 13/11/2009 23/11/2009 03/12/2009 13/12/2009 23/12/2009 02/01/2010 12/01/2010 22/01/2010 01/02/2010 11/02/2010 21/02/2010
Data DATA
& ENBR3 mul=7,287 - mu2=7,555 —®—PDGR3 --------mul=7.884 - mu2=7,338
ENERGIAS BR - ENBR3 QUALICORP - QUAL3
12 15
u 17 \ /\J\/\/“\
v ¥
165
108 i
. Nl g
105 &
e 2 o5s Py 2
¥
104 v
15
102 145
1
07/04/2011 17/04/2011 27/04/2011 07/05/2011 17/05/2011 27/05/2011 06/06/2011 16/06/2011 22/01/2012 01/02/2012 11/02/2012 21/02/2012 02/03/2012 12/03/2012 22/03/2012 01/04/2012
Data DATA
—®—ENBR3 mul=10,786 - mu2=10,438 e QUALB e mul=16,843 - mu2=15,410




GRAFICOS DO TESTE DE PETTITT (OFERTA MISTA)

SUZANO PETROQUIMICA - SZPQ4

ULTRAPAR - UGPA4

75 97
7 95
65 93 r\
s g \/
g 6 o1
g g
55 89
5 87
a5 85
20/09/2004 30/09/2004 10/10/2004 20/10/2004 30/10/2004 09/11/2004 19/11/2004 29/11/2004 09/12/2004 29/12/2004  08/01/2005  18/01/2005  28/01/2005  07/02/2005  17/02/2005  27/02/2005
DATA
mu2=6,434 —o— UGPA4 mul=8,826 mu2=9,272
ROSSI-RSID3
38 12
37
1
36
35 10
34
<) g °
g 33 2
32 8
.
31 \[ ;
30
6
29 .//ﬁf‘
28 5
17/02/2005 08/04/2005  18/04/2005 14/11/2005  24/11/2005  04/12/2005  14/12/2005  24/12/2005 ~ 03/01/2006  13/01/2006
DATA
mu2 =31,343 | ——®—RSID3  -memeeee mul=6,009 --------- mu2 =9,806
DASA-DASA3
9
a7
s
08
O
b
&
&4
39
37
35
13/01/2006 04/03/2006 26/12/2005  03/01/2006  13/01/2006  23/01/2006  02/02/2006  12/02/2006  22/02/2006
DATA
mu2=37,715 —o— DASA3  -----ee mul=11,134 212,906
DURATEX -DURA4
19 2
1 »
17
19
g 9
o S
H g
g H
I
14 N
L
13 1
2 15
03/01/2006 04/03/2006 23/01/2006 02/02/2006 12/02/2006 22/02/2006 04/03/2006 14/03/2008 24/03/2008
DATA
== mu2=15,925 —®— DURA4  -==---- mul=16,633 ------- mu2=18,79
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SUBMARINO - SUBA3

LOCALIZA - RENT3

53 105
51
10
.
o
0¥ //\\ °
o g
£y b g
s
a3
85
a
3 8
13/01/2006 23/01/2006 02/02/2006 12/02/2008 2/02/2008 04/03/2006 14/03/2006 24/03/2006 03/01/2006  13/01/2006 23012006 0202006 1/02/2005  22/02/2006 04032006  14/03/2006 24/03/2006
DATA DATA
—#—SUBA3 - mul=42,152 --oeee mu2 = 45,861 —&—RENT3  -------- mul=9,043 ------- mu2=9,703
RANDON-RAPT4 CYRELA- CYRE3
42 1
155
4
N 15
N/ 15
4
14
9 o
839 &5
H &
£ &
13
3
i 25
12
37
15
36 1
23/01/2008 afoof2006 12/02/2006 20212008 04/03/2006 14/03/2006 24/03/2006 03/04/2006 14/03/2006 24/03/2006 03/04/2006 13/04/2006 23/04/2006 03/05/2006 13/05/2006 23/05/2006
DATA Data
—*—RAPT4  -------mul=3784 - mu2=4,046 —®—CYRE3 - mul=14,819 ------- mu2=13,643
GAFISA- GFSA3 INDUSTRIAS ROMI-ROMI4
15 0
15 19
1 M
18 1
9 A o
3 s Zu
& &
13 /[\ 1
Ly L
15 15
2
30/09/2008 10/10/2005 20/10/2008 30/10/2006 09/11/2006 19/11/2006 29/11/2006 09/12/2008 08/01/2007 18/01/2007 28/01/2007 07/02/2007 17/02/2007 1/02/2007 09/03/2007 19/03/2007
Data Data
——GFSA3 - mul=12,780 ------- mu2=13,5% o ROMI4  ------- mul=15576 ------- mu2=17,998
HERING - HGTX3 BANCORIO GRANDE DO SUL - BRSRS
34 18
33 m
1
32 v V\l <
1
31
o 9
g 3 g
& H
g &
29
10
28
s
27
26 6
29/03/2007  08/04/2007  18/04/2007  28/04/2007 08/05/2007  18/05/2007  28/05/2007 07/06/2007 17/06/2007  27/06/2007 19/03/2007 w20 08foaf2007 w20 28/04/2007 08/05/2007 18/05/2007 28/05/2007 ar/os/2007
Data DATA
———————— mu2=3,220 e BRSRS - mul=9378 - mu2= 1583%
SLCAGRICOLA - SLCE3 MRV-MRVE3
) 8
3
8
30
» ¥ 15 /\/\
9 0 e
‘Ilf 28 H
& H
& H
27 7
2%
65
5
u 5
02/04/2008  12/04/2008  22/04/2008  02/05/2008  12/05/2008  22/05/2008  01/06/2008  11/06/2008  21/06/2008  01/07/2008 joaf2008 rjosfa00s 17/05/2008 27/05/2008 06/06/2009 16/06/2009 26/05/2009 05/07/2008
DATA DATA
——SICE3 oo mul=25414 ---ooooe mu2 = 28,950 4 MRVES  -----mul=6,552 - mu2=T7,450
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BRMALLS - BRML3 HYPERMARCAS - HYPE3
83 1
81 15
79 14
o7 o8
v O
& &
A ‘ i
73
71
: 9
07/05/2009 17/05/2009 27/05/2009 06/06/2009 16/06/2009 26/06/2009 06/07/2009 16/07/2009 27/05/2009  06/05/2009  16/05/2009  26/06/2009  05/07/2009  16/07/2009  26/07/2009  05/08/2009  15/08/2009
DATA DATA
—*— BRML3 —— HYPE3 = mul=10812 - mu2=11,978
PDG-PDGR3 GOL-GOLL4
1 »
5 1
67 1 APy
65 17
Q0 Q
¥ -J\ el A g
S5 \/\( N &6
51 15
59 M
57 bt}
26/07/2009 05/08/2008 15/08/2009 25/08/2008 04/09/2008 14/09/2009 24/09/2009 04/10/2009 26/07/2009 05/08/2009 15/08/2009 25/08/2009 04/09/2009 14/03/2009 24/08/2009
Data DATA
—*—PDGR3 -------mul=6364 - mu2=6,576 —+—GOLL4 - mul=14289 ------- mu2=17,880
BROOKFIELD - BISA3 EVEN-EVEN3
7 69
68 N-"\' 6
66 A
65
64
062 063
3 v
& 3
[ ¥ 861
58
59
H
57
s4
O5/0B/2009  IS/0B2000  2S/OB2009 04092008  14/092008  24/09005 0410009 14102009  24/10/2009  G3/11/200 21/02/2010 03/03/2010 13/03/2010 23/03/2010 02/04/2010 12/04/2010 22/04/2010 02/05/2010
DATA DATA
—®—BISA3 - mul=6,058 ------ mu2=6,569 ——EVEN3 - mul=6338 ------ mu2=5,837
BANCODOBRASIL - BBAS3 ESTACIO PARTICIPAGAO - ESTC3
B 85
05
8
2 [\
215 v 75
0 21 ]
g g
& &
& 205 &
0 N //\/\\ 65
195 ),/\( W /’\\
& v
19
185 55
D000 2042010 00500 1052010 2052000 OLOS200 10§00 21/0E2010  01/07/2010 10/08/2010  20/08/2010  30/08/2010 03032010  19/03/2010 29032010  03/102010  19/102010  23/102010  08/11/2010
Data DATA
O BBAS3 - mul=21744 - mu2=19,583 ST e mul=6,084 ------- mu2=7,176
DIRECIONAL- DIRR3 GERDAU - GGBR3
135 17
16 \/\\/\\ A
9 o 155 v
'3 v
g g
« ©
) [\m S [
M=
v 15
115
14
1 :
18/11/2010 B1/2010 08/12/2010 18/12/2010 /1202010 /01/2011 /o201 1/01/2011 16/02/2011 26/02/2011 08/03/2011 18/03/2011 28/03/2011 07/04/2011 17/04/2011 27/04/2011
DATA Data
—*—DIRR3 mul=12,639 mu2=11,848 —*—GGBR3 - mu2=14,715
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BRPHARMA - BPHA3

MINERVA- BEEF3

n 125
123
15
121
11,
1n ?
7
g A A 8
o 105 ] 15
o o
13
10
A 111 \
" 10
95 9
107
9 105
01/04/2012 11/04/2012 21/04/2012 01/05/2012 11/05/2012 21/05/2012 31/05/2012 10/06/2012 20/06/2012 30/06/2012 28/09/2012 08/10/2012 18/10/2012 28/10/2012 07/11/2012 17/11/2012 27/11/2012 07/12/2012
Data DATA
e BPHAS - mul=10624 oo mu2=9,562 e BEEF3 - mul=11,847 mi2=11,2%
EQUATORIAL- EQTL3 ESTACIO- ESTE3
19 1
188
186 135
184
182 13
] ] A
w18 w
g . 2 E | A
178 Y \/,,J h\/ 125 \// V
176
174 1n
172
17 115
18/09/2012 28/09/2012 08/10/2012 18/10/2012 28/10/2012 07/11/2012 17/11/2012 27/11/2012 07/12/2012 28/10/2012 07/11/2012 17/11/2012 27/11/2012 07/12/2012 17/12/2012 27/12/2012 06/01/2013
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Teste de Normalidade (Ofertas Primarias)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CCRO31 211 8 200 949 8 ,700
CCRO32 ,220 8 ,200° 903 8 ,309
BRKM51 141 8 200 962 8 833
BRKM52 167 8 200 939 8 ,602
BRAP31 217 8 ,200° 875 8 167
BRAP32 251 8 146 881 8 ,195
BRAP41 287 8 ,050 830 8 ,060
BRAP42 ,252 8 145 908 8 342
CESP31 176 8 ,200° 945 8 661
CESP32 ,359 8 ,003 773 8 ,015%+*
CESP51 ,156 8 200 952 8 731
CESP52 249 8 155 810 8 037+
BRFS31 246 8 167 812 8 ,039%+*
BRFS32 217 8 200 924 8 465
BRML31 ,209 8 2007 892 8 ,245
BRML32 227 8 ,200° 843 8 ,081
PDGR31 228 8 200 888 8 223
PDGR32 225 8 ,200° 910 8 ,352
BRFS3A 264 8 ,107 810 8 ,036%+*
BRFS3D 212 8 200 ,908 8 ,343
GPIV331 ,289 8 ,048 821 8 ,048%+*
GPIV332 ,180 8 ,200° 962 8 826
AEDU111 241 8 191 ,900 8 287
AEDU112 ,348 8 ,005 837 8 ,070
GGBR31 267 8 ,097 ,890 8 236
GGBR32 ,186 8 ,200° 913 8 375
GGBR41 ,269 8 ,091 817 8 ,044%x%
GGBR42 ,156 8 ,200° 958 8 792
GOAU31 267 8 ,097 829 8 ,059
GOAU32 215 8 200 925 8 468
GOAU41 ,229 8 ,200° 892 8 246
GOAU42 292 8 ,043 883 8 ,203
VALE31 215 8 200 903 8 ,309
VALE32 ,293 8 ,042 795 8 ,025%+*
VALE51 ,235 8 ,200° ,880 8 ,189
VALES52 246 8 169 875 8 ,169
BRFSA ,155 8 200 919 8 418




BRFSD
MULT31
MULT32
RSID31
RSID32
CCROS3A
CCRO3D
IGTA31
IGTA32
CYRE31
CYRE32
MRFG31
MRFG32
GFSA31
GFSA32
HYPE31
HYPE32
JBSS31
JBSS32
PETR31
PETR32
PETR41
PETR42
LPSB31
LPSB32
AEDU11A
AEDU11D
TCSA31
TCSA32
BBRK31
BBRK32
MAGG31
MAGG32
BRML3A
BRML3D
BRPR31
BRPR32
TIMP31
TIMP32
FIBR31
FIBR32
SuUzB51
SUzZB52

156
423
153
131
295
253
257
158
164
255
225
134
158
187
232
224
208
187
211
235
159
215
217
248
235
136
244
194
175
220
152
150
203
225
156
135
256
206
190
252
115
261
175
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,200°
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,200°
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,200°
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,200°

,200°
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117
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,969
,869
,924
,846
911
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,858
,924
,975
,944
,935
,916
,938
917
,929
,946
,851
,912
,868
,895
,851
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,953
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,912
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,931
,973
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909
,000%
424
891
146
459
086
362
358
115
464
933
653
560
398
591
407
507
667
098
369
143
260
096
094
905
349
337
742
336
863
906
AT2
0245
757
739
039+
366
296
292
836
528
921
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TAEE111
TAEE112
MRFG3A
MRFG3D
ALSC31
ALSC32
MULT3A
MULT3D
BHGR31
BHGR32
IGTA3A
IGTA3D
TUPY31
TUPY32

,290
448
,308
170
,196
,166
,251
,236
,200
,180
,239
214
161
,148

0 O 0O 00 0 O 00 00 0 O 0 0 0 o

,046
,000
,025

,200°

,200°

200
147

,200°

200

200

2007

,200°

200

,200°

Ny
,619
,769
,925
,916
,925
,909
,928
,891
,928
841
,855
,942
,946

0 0O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 00 o

,016%*
,000**
,013%*
470
397
AT72
,346
497
,238
,496
,077
,106
,634
,668

a. Lilliefors Significance Correction

* This is a lower bound of the true significance.

** Significante ao nivel de 1%

*** Significante ao nivel de 5%
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Teste de Normalidade (Ofertas Secundéarias)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
WEGE41 228 9 ,194 922 9 405
WEGE42 269 9 ,060 881 9 161
SBSP31 205 9 ,200° 924 9 426
SBSP32 143 9 200" 927 9 457
GGBR31 235 9 ,164 861 9 ,098
GGBR32 179 9 ,200° 973 9 919
GGBR41 231 9 181 821 9 ,035%
GGBR42 204 9 ,200° 959 9 785
GOAU41 219 9 200 889 9 ,195
GOAU42 223 9 200 922 9 409
GETI31 332 9 ,005 ,805 9 ,023%*
GETI32 343 9 ,003 807 9 L0247
BRAP31 159 9 200 934 9 519
BRAP32 235 9 163 855 9 ,085
BRAP41 273 9 ,052 876 9 142
BRAP42 159 9 200 932 9 499
TBLE31 245 9 126 934 9 525
TBLE32 ,199 9 2007 ,905 9 281
MYPK41 184 9 200 874 9 137
MYPK42 169 9 ,200° 931 9 490
PSSA31 110 9 2007 985 9 ,986
PSSA32 168 9 200 955 9 740
BBAS31 ,184 9 ,200° 919 9 384
BBAS32 147 9 200" 954 9 733
ELPL51 150 9 200 956 9 754
ELPL52 ,184 9 ,200° ,903 9 271
EMBR31 219 9 ,200° ,900 9 253
EMBR32 ,305 9 ,016 710 9 ,002%
SUZB51 169 9 200 930 9 482
SUZB52 238 9 150 892 9 207
USIM31 130 9 2007 978 9 954
USIM32 242 9 138 925 9 431
USIM51 ,186 9 ,200° 949 9 683
USIM52 343 9 ,003 ,808 9 ,025
BBAS3A 267 9 ,063 852 9 ,078
BBAS3D 220 9 ,200° 845 9 ,065
RDCD31 213 9 200" 884 9 174
RDCD32 223 9 200" 936 9 538

75



CSMG31
CSMG32
RDCD3A
RDCD3D
LIGT31
LIGT32
NATU31
NATU32
ENBR31
ENBR32
PDGR31
PDGR32
ENBR3A
ENBR3D
QUAL31
QUAL32
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,299
179
,159
,170
,222
,187
,193
,222
,226
,131
179
,250
,139
,208
,207
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,965
937
,879
,910
,909
,899
,819
,941
,858
,893
,955
,906
,943
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,603
,184
,646
844
,548
,154
314
312
,245
,033**
,588
,092
,215
,740
,289
,612

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.

** Significante ao nivel de 1%

*** Significante ao nivel de 5%
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Teste de Normalidade (Ofertas Mistas)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
SZPQ41 ,236 6 ,200° 917 6 487
SZPQ42 225 6 ,200" 955 6 778
UGPA41 181 6 ,200° 934 6 615
UGPA42 282 6 ,148 857 6 ,180
GOLL41 229 6 200" 916 6 479
GOLL42 1193 6 ,200° 931 6 591
RSID31 181 6 ,200° 889 6 314
RSID32 ,194 6 ,200° 963 6 843
TAMM41 211 6 ,200° 856 6 176
TAMM42 222 6 ,200° 949 6 735
DASA31 ,198 6 ,200° 952 6 758
DASA32 213 6 ,200° 949 6 730
SLED41 216 6 ,200° 874 6 245
SLED42 277 6 169 825 6 ,097
DURA41 215 6 200" 944 6 694
DURA42 250 6 ,200° 901 6 383
SUBA31 212 6 ,200° 895 6 347
SUBA32 222 6 ,200° 889 6 315
RENT31 213 6 ,200° 914 6 465
RENT32 222 6 ,200° 864 6 204
RAPT41 316 6 ,062 850 6 157
RAPT42 215 6 ,200° 907 6 416
CYRE31 247 6 ,200° 903 6 393
CYRE32 175 6 ,200" 973 6 911
GFSA31 218 6 ,200° 930 6 584
GFSA32 169 6 ,200° 940 6 661
ROMI41 ,283 6 144 840 6 131
ROMI42 ,249 6 ,200° 842 6 134
HGTX31 264 6 ,200° 866 6 210
HGTX32 214 6 ,200° 969 6 887
BRSR51 406 6 ,003 682 6 ,004**
BRSR52 282 6 146 901 6 379
SLCE31 262 6 ,200° 786 6 04455
SLCE32 241 6 ,200° 877 6 257
MRVE31 164 6 ,200° 947 6 717
MRVE32 270 6 1195 795 6 ,053
BRML31 257 6 ,200° ,899 6 367
BRML32 213 6 ,200° 943 6 687
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HYPE31
HYPE32
PDGR31
PDGR32
GOLL4A
GOLL4D
BISA31
BISA32
EVEN31
EVEN32
BBAS31
BBAS32
ESTC31
ESTC32
DIRR31
DIRR32
GGBR31
GGBR32
GGBR41
GGBR42
BPHA31
BPHA32
BEEF31
BEEF32
EQTL31
EQTL32
ESTC3A
EST3D
ABRE111
ABRE112

,196
,205
277
221
,260
,245
,294
,264
,148
,288
,196
,198
,195
231
,252
,279
,199
,212
,180
,164
,184
221
,189
,303
,230
,212
,169
,242
314
,189
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*

,200
,200°
169
,200°
,200"
,200°
115
,200"
,200°
130
,200°
,200°
,200°
,200°
,200°
,160
,200°
,200"
,200°
,200°
,200°
,200°
,200°
,090
,200°
,200°
,200°
,200"
,065

,200"

958
958
906
971
930
860
892
859
963
814
963
950
955
919
941
859
892
961
948
944
937
950
896
;708
883
949
975
924
784
937
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,802
,800
411
,896
D77
,188
,329
,186
,839
,078
,839
7142
,781
,499
,664
,185
,329
,830
721
,693
,637
741
,354
,007*
,282
7129
,927
534
,042%*
,637

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.

** Significante ao nivel de 1%

*** Significante ao nivel de 5%
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TESTE T (OFERTAS PRIMARIAS)

80

Para todas as empresas, a hipétese nula do teste t foi rejeitada ao nivel de 5%, mostrando que as
médias encontradas pelo teste de Pettitt séo estatisticamente diferentes.

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
CCRO31 Equal variances assumed 6,586 ,014 -5,246 39 ,000 -,03357 ,00640 -,04652 -,02063
Equal variances not assumed -4.882] 24,152 ,000 -,03357 ,00688 -,04776 -,01938
Independent Samples Test
Cevene's Testior tor Equality of M
Equality of Variances test for Equality of Means
] 95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed)| Difference Difference Lower Upper
BRKM51  Equal variances assumed 2,877 ,098 5,256 39 ,000 1,12537 ,21410 ,69231 1,55843
Equal variances not assumed 5,198| 31,365 ,000 1,12537 ,21652 ,68399 1,56675
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BRAP31 Equal variances assumed 28,013 ,000 -4,073 39 ,000 -,52892 ,12987 -,79161 -,26623
Equal variances not assumed -5,854| 38,750 ,000 -,52892 ,09036 -,71172 -,34612
Independent Samples Test
Levene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BRML31  Equal variances assumed ,803 ,376 4,532 39 ,000 ,86339 ,19049 ,47809 1,24869
Equal variances not assumed 4,517 37,662 ,000 ,86339 ,19115 47631 1,25047
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Inierval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
PDGR31 Equal variances assumed ,348 ,559 -4,761 39 ,000 -,54116 , 11366 -, 77106 -,31125
Equal variances not assumed -4,651| 22,194 ,000 -,54116 , 11636 -,78234 -,29997
Independent Samples Test
Cevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of,
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
AEDU111 Equal variances assumed 6,285 ,016 -6,613 39 ,000 -3,46684 ,52423 -4,52720 -2,40648
Equal variances not assumed -6,691| 33,057 ,000 -3,46684 ,51812 -4,52090 -2,41278
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GGBR31 Equal variances assumed 14,037 ,001] -11,123 39 ,000 -2,43225 ,21867 -2,87456 -1,98994
Equal variances not assumed -9,918] 20,847 ,000 -2,43225 ,24522 -2,94245 -1,92205
Independent Samples Test
Cevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GOAU31 Equal variances assumed 19,494 ,000] -12,656 39 ,000 -4,12880 ,32622 -4,78865 -3,46896
Equal variances not assumed -11,289] 20,870 ,000 -4,12880 ,36574 -4,88968 -3,36792




Independent Samples Test
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Levene’s Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of,
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BRFS31  Equal variances assumed 11,551 ,002 -9,621 39 ,000 -1,82900 ,19010 -2,21350 -1,44449
Equal variances not assumed -8,063| 17,188 ,000 -1,82900 ,22683 -2,30717 -1,35083
Independent Samples Test
Tevene's Testfor -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
U5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
RSID31  Equal variances assumed 3,686 ,062 -7,000 39 ,000 -1,72362 ,24625 -2,22170 -1,22554
Equal variances not assumed -6,620| 27,334 ,000 -1,72362 ,26036 -2,25753 -1,18970
Independent Samples Test
Levene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference Difference Lower Upper
CCRO311 Equal variances assumed 2,752 ,105| -10,903 39 ,000 -,67069 ,06151 -, 79511 -,54627
Equal variances not assumed -8,732| 12,836 ,000 -,67069 ,07680 -,83683 -,50455
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
U5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
IGTA31  Equal variances assumed 33,757 ,000] -10,911 39 ,000 -2,38296 ,21841 -2,82473 -1,94119
Equal variances not assumed -11,100] 27,474 ,000 -2,38296 ,21469 -2,82311 -1,94281
Independent Samples Test
Levene's Test for .
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
CYRE31 Equal variances assumed 11,277 ,002 -3,156 39 ,003 -1,07485 ,34060 -1,76377 -,38592
Equal variances not assumed -3,041| 28,048 ,005 -1,07485 ,35344 -1,79878 -,35091
Independent Samples Test
Tevene's Testfor -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
MRFG31 Equal variances assumed 7,847 ,008 -4,930 39 ,000 -2,08185 ,42230 -2,93603 -1,22766
Equal variances not assumed -7,970] 32,721 ,000 -2,08185 ,26120 -2,61344 -1,55025
Independent Samples Test
Levene's Test for .
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GFSA31 Equal variances assumed 15,765 ,000 -8,431 39 ,000 -,92299 ,10948 -1,14442 -,70155
Equal variances not assumed -9,103| 33,478 ,000 -,92299 ,10139 -1,12916 -,71682
Independent Samples Test
Tevene's Testfor -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
U5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
HYPE31 Equal variances assumed 6,323 ,016 -,930 39 ,358 -,23375 ,25129 -,74204 ,27454
Equal variances not assumed -1,360] 38,994 ,182 -,23375 ,17187 -,58140 ,11389




Independent Samples Test
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Levene’s Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of,
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
JBSS31  Equal variances assumed 3,904 ,055| 15,070 39 ,000 1,22261 ,08113 1,05852 1,38671
Equal variances not assumed 14,883| 30,102 ,000 1,22261 ,08215 1,05487 1,39036
Independent Samples Test
Tevene's Testfor -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence nerval o
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
PETR31 Equal variances assumed 179 674 6,010 39 ,000 1,82808 ,30419 1,21281 2,44335
Equal variances not assumed 6,130] 18,546 ,000 1,82808 ,29820 1,20290 2,45326
Independent Samples Test
Levene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference Difference Lower Upper
LPSB31  Equal variances assumed ,091 ,765 -8,400 39 ,000 -1,31008 ,15596 -1,62553 -,99463
Equal variances not assumed -8,668| 37,860 ,000 -1,31008 ,15114 -1,61608 -1,00408
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
U5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
AEDU1111 Equal variances assumed 27,444 ,000 -4,632 39 ,000 -2,98971 ,64542 -4,29518 -1,68423
Equal variances not assumed -5,442| 25,794 ,000 -2,98971 ,54936 -4,11938 -1,86003
Independent Samples Test
Levene's Test for .
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
TCSA31 Equal variances assumed ,453 ,505 -6,464 39 ,000 -,46752 ,07232 -,61381 -,32123
Equal variances not assumed -6,783| 22,965 ,000 -,46752 ,06892 -,61010 -,32493
Independent Samples Test
Tevene's Testfor -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BBRK31 Equal variances assumed 6,770 ,013 2,879 39 ,006 ,25483 ,08852 ,07579 ,43388
Equal variances not assumed 3,677] 38,979 ,001 ,25483 ,06930 ,11466 ,39500
Independent Samples Test
Levene's Test for .
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) | Difference Difference Lower Upper
MAGG31 Equal variances assumed 3,450 ,071 8,454 39 ,000 ,54262 ,06419 ,41280 ,67245
Equal variances not assumed 8,380| 33,688 ,000 ,54262 ,06475 ,41099 ,67426
Independent Samples Test
Tevene's Testfor -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
U5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
TIMP31 Equal variances assumed 6,007 ,019 6,931 39 ,000 ,58877 ,08495 ,41696 , 76059
Equal variances not assumed 8,013] 38,987 ,000 ,58877 ,07347 ,44015 ,73739




Independent Samples Test

83

Levene's Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
FIBR31 Equal variances assumed 376 ,543 6,494 39 ,000 , 77857 ,11988 ,53609 1,02106
Equal variances not assumed 6,635 38,760 ,000 ,77857 ,11735 ,54117 1,01598
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Inerval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
SUZB51  Equal variances assumed 22,864 ,000 11,295 39 ,000 1,74475 ,15447 1,43230 2,05719
Equal variances not assumed 11,496] 26,985 ,000 1,74475 ,15177 1,43333 2,05616
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
ALSC31  Equal variances assumed 5,210 ,028 3,956 39 ,000 ,65163 ,16470 ,31849 ,98478
Equal variances not assumed 5,614| 38,130 ,000 ,65163 ,11608 ,41667 ,88660
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
U5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
MULT31  Equal variances assumed 11,863 ,001 -4,228 39 ,000 -1,61291 ,38152 -2,38460 -,84122
Equal variances not assumed -6,007| 38,059 ,000 -1,61291 ,26850 -2,15644 -1,06938
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BHGR31 Equal variances assumed ,983 ,328 -3,713 39 ,001 -,51965 ,13994 -,80271 -,23659
Equal variances not assumed -4,611| 19,019 ,000 -,51965 ,11269 -,75549 -,28381
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence mierval ol
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
TUPY31 Equal variances assumed 1,353 ,252 -2,901 39 ,006 -,58253 ,20077 -,98862 -,17643
Equal variances not assumed -3,125| 38,644 ,003 -,568253 ,18638 -,95963 -,20543




TESTE MANN-WHITNEY (OFERTAS PRIMARIAS)

Test Statistics?®

CESP31
Mann-Whitney U 8,000
Wilcoxon W 179,000
z -5,235
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

Test Statistics®

BRFS31
Mann-Whitney U 84,000
Wilcoxon W 274,000
z -3,269
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001

a. Grouping Variable: CESP30

Test Statistics®

a. Grouping Variable: BRFS30

Test Statistics®

BRFS311
Mann-Whitney U 67,500
Wilcoxon W 158,500
z -3,208
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,0012

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: BRFS300

Test Statistics?®

VALE31
Mann-Whitney U ,000
Wilcoxon W 276,000
Z -5,438
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: VALE30

Test Statistics”

GPIV33l
Mann-Whitney U 10,000
Wilcoxon W 475,000
Z -4,563
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: GPIV330

Test Statistics”

BRML31
Mann-Whitney U 13,000
Wilcoxon W 448,000
z -4,616
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: BRML30

Test Statistics?®

MULT31
Mann-Whitney U 4,000
Wilcoxon W 109,000
z -5,088
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: MULT30

BRPR31
Mann-Whitney U 55,000
Wilcoxon W 331,000
z -3,997
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: BRPR30
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TAEE111
Mann-Whitney U 42,000
Wilcoxon W 393,000
z -4,154
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%

IGTA31
Mann-Whitney U 12,000
Wilcoxon W 418,000
z -4,766
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: TAEE110

Test Statistics®

MRFG31
Mann-Whitney U 37,500
Wilcoxon W 502,500
Z -3,753
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%

a. Not corrected for ties.

b. Grouping Variable: MRFG30

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: IGTA30



TESTE T (OFERTAS SECUNDARIAS)
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Para todas as empresas, a hipotese nula do teste t foi rejeitada ao nivel de 5%, mostrando que as
médias encontradas pelo teste de Pettitt séo estatisticamente diferentes.

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed)| Difference Difference Lower Upper
WEGE41 Equal variances assumed 1,605 ,213 4,151 39 ,000 ,12547 ,03023 ,06433 ,18661
Equal variances not assumed 4,337] 36,462 ,000 ,12547 ,02893 ,06682 ,18412
Independent Samples Test
Cevene's Testfor for Equality of M
Equality of Variances ttest for Equality of Means
I5% Confidence Interval o
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
SBSP31  Equal variances assumed 2,550 ,118 7,385 39 ,000 ,26098 ,03534 ,18950 ,33247
Equal variances not assumed 6,396| 14,156 ,000 ,26098 ,04080 ,17356 ,34841
Independent Samples Test
Cevene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GGBR31 Equal variances assumed 4,198 ,047 -8,578 39 ,000 -,58412 ,06810 -,72186 -,44638
Equal variances not assumed -7,892| 23,872 ,000 -,58412 ,07401 -,73692 -,43132
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GOAU41  Equal variances assumed 1,028 ,317 -8,369 39 ,000 -,99204 ,11854 -1,23180 -,75228
Equal variances not assumed -8,586| 38,926 ,000 -,99204 ,11554 -1,22575 -,75832
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
I5% Confidence Interval o
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BRAP31 Equal variances assumed ,654 424 -9,686 39 ,000 -,82121 ,08479 -,99271 -,64971
Equal variances not assumed -9,646| 37,310 ,000 -,82121 ,08513 -,99366 -,64876
Independent Samples Test
Cevene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval ot
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
TBLE31  Equal variances assumed 3,709 ,061 -8,846 39 ,000 -1,18757 ,13425 -1,45911 -,91603
Equal variances not assumed -8,933| 34,866 ,000 -1,18757 ,13294 -1,45749 -,91765
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
MYPK41  Equal variances assumed 17,999 ,000 -6,807 39 ,000 -1,21775 ,17890 -1,57961 -,85588
Equal variances not assumed -6,000| 19,809 ,000 -1,21775 ,20295 -1,64136 -,79413
Independent Samples Test
Tevene's Test for -
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
PSSA31  Equal variances assumed 2,904 ,096 5,866 39 ,000 1,08238 ,18452 ,70916 1,45560
Equal variances not assumed 7,158| 28,019 ,000 1,08238 , 15122 77264 1,39213




Independent Samples Test
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Levene's Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval ot
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed)| Difference Difference Lower Upper
BBAS31 Equal variances assumed ,007 ,932 -4,052 39 ,000 -,48497 ,11968 -, 72705 -,24290
Equal variances not assumed -4,123| 13,191 ,001 -,48497 ,11762 -,73869 -,23125
Independent Samples Test
Tevene's Test for I
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
ELPL51  Equal variances assumed 21,919 ,000 9,320 39 ,000 2,10638 ,22602 1,64922 2,56355
Equal variances not assumed 10,370| 35,476 ,000 2,10638 ,20312 1,69423 2,51854
Independent Samples Test
Tevene's Test for N
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval o]
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
SUZB51  Equal variances assumed 16,071 ,000 -9,115 39 ,000 -,97147 ,10658 -1,18705 -,75589
Equal variances not assumed -6,905| 13,873 ,000 -,97147 ,14070 -1,27350 -,66945
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
USIM31  Equal variances assumed ,812 ,373 7,676 39 ,000 ,90754 ,11823 ,66840 1,14667
Equal variances not assumed 7,908| 38,997 ,000 ,90754 ,11477 ,67540 1,13967
Independent Samples Test
Tevene's Test for N
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BBAS311 Equal variances assumed 3,566 ,066 -4,627 39 ,000 -1,29480 ,27983 -1,86082 -,72879
Equal variances not assumed -4,105| 16,379 ,001 -1,29480 ,31538 -1,96213 -,62748
Independent Samples Test
Cevene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
RDCD31 Equal variances assumed ,192 ,664 6,904 39 ,000 2,28857 ,33151 1,61803 2,95911
Equal variances not assumed 6,909] 38,990 ,000 2,28857 ,33123 1,61859 2,95855
Independent Samples Test
Levene's Test for .
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
CSMG31 Equal variances assumed 2,104 ,155| 11,072 39 ,000 2,39075 ,21594 1,95398 2,82753
Equal variances not assumed 10,779| 32,214 ,000 2,39075 ,22179 1,93910 2,84240
Independent Samples Test
Tevene's Test for N
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
RDCD311 Equal variances assumed ,541 ,466 6,543 39 ,000 1,87356 ,28634 1,29438 2,45274
Equal variances not assumed 6,632| 38,964 ,000 1,87356 ,28252 1,30209 2,44503
Independent Samples Test
Cevene's Test for i
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval ot
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed)| Difference Difference Lower Upper
LIGT31 Equal variances assumed 37,699 ,000 -8,938 39 ,000 -1,55994 ,17453 -1,91297 -1,20691
Equal variances not assumed -7,731| 18,263 ,000 -1,55994 ,20178 -1,98342 -1,13645




Independent Samples Test
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Levene's Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
NATU31  Equal variances assumed 9,561 ,004 -9,767 39 ,000 -2,03966 ,20883 -2,46205 -1,61726
Equal variances not assumed -10,981| 33,897 ,000 -2,03966 ,18574 -2,41718 -1,66214
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval ot
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
PDGR31 Equal variances assumed 1,452 ,235 5,514 39 ,000 ,54652 ,09911 ,34605 , 74699
Equal variances not assumed 6,316] 28,482 ,000 ,54652 ,08653 ,36940 ,72364
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval ot
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
ENBR31 Equal variances assumed 1,675 ,203 6,034 39 ,000 , 34713 ,05753 ,23076 ,46350
Equal variances not assumed 6,082 36,336 ,000 ,34713 ,05708 ,23141 ,46284
Independent Samples Test
Levene's Test for )
Equality of Variances t-test for Equality of Means
5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
QUAL31 Equal variances assumed ,846 ,363 9,663 39 ,000 1,43321 ,14832 1,13321 1,73321
Equal variances not assumed 9,816| 38,396 ,000 1,43321 ,14601 1,13774 1,72868




TESTE MANN-WHITNEY (OFERTAS SECUNDARIAS)

Test Statistics®

GETI31
Mann-Whitney U ,000
Wilcoxon W 253,000
Z -5,473
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: GETI30

Test Statistics?

EMBR31
Mann-Whitney U 8,000
Wilcoxon W 179,000
z -5,231
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: EMBR30

Test Statistics”

ENBR31
Mann-Whitney U 80,000
Wilcoxon W 431,000
z -3,114
Asymp. Sig. (2-tailed) ,002
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,001%

a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: ENBR30



TESTE T (OFERTAS MISTAS)
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Para todas as empresas, a hipdtese nula do teste t foi rejeitada ao nivel de 5%, mostrando que as
médias encontradas pelo teste de Pettitt séo estatisticamente diferentes.

Independent Samples Test

Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
SZPQ41 Equal variances assumed 25,907 ,000 -8,518 39 -1,08700 ,12761 -1,34511 -,82888
Equal variances not assumed -9,007] 27,826 -1,08700 ,12069 -1,33429 -,83971
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
UGPA41 Equal variances assumed 11,755 ,001 -6,358 39 -,44622 ,07019 -,58819 -,30426
Equal variances not assumed -6,114) 27,412 -,44622 ,07298 -,59586 -,29658
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GOLL41  Equal variances assumed ,028 ,869 9,973 39 ,000 4,00193 ,40128 3,19027 4,81359
Equal variances not assumed 10,035] 38,824 ,000 4,00193 ,39879 3,19519 4,80867
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Inierval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
RSID31  Equal variances assumed 15,752 ,000] -11,684 39 ,000 -3,79703 ,32496 -4,45434 -3,13973
Equal variances not assumed -11,448| 22,637 ,000 -3,79703 33167 -4,48376 -3,11031
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5%% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
TAMM41  Equal variances assumed 1,641 ,208] 12,037 39 ,000 6,09508 ,50637 5,07085 7,11931
Equal variances not assumed 13913] 29,145 ,000 6,09508 ,43808 5,19930 6,99086
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
DASA31  Equal variances assumed 5,410 ,025 -9,799 39 ,000 -1,77194 ,18082 -2,13768 -1,40619
Equal variances not assumed -10,065] 37,284 ,000 -1,77194 ,17605 -2,12856 -1,41532
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
SLED41  Equal variances assumed 29,101 ,000] -13,964 39 ,000 -3,20820 ,22974 -3,67290 -2,74350
Equal variances not assumed -14,.279] 22,428 ,000 -3,20820 ,22469 -3,67366 -2,74275
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
DURA41 Equal variances assumed 16,106 ,000 -9,226 39 ,000 -2,16564 ,23474 -2,64044 -1,69084
Equal variances not assumed -8,883] 27,779 ,000 -2,16564 ,24380 -2,66522 -1,66605
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
SUBA31 Equal variances assumed 2,579 ,116 -4,858 39 ,000 -3,70908 ,76351 -5,25342 -2,16474
Equal variances not assumed -5,318] 38,961 ,000 -3,70908 ,69745 -5,11984 -2,29832
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
RENT31 Equal variances assumed ,585 ,449 -5,678 39 ,000 -,66011 , 11626 -,89528 -,42494
Equal variances not assumed -6,034] 31,207 ,000 -,66011 ,10939 -,88315 -,43706




Independent Samples Test
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Levene's Test for
Equality of Variances

t-test for Equality

of Means

5% Confidence Interval o

Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
RAPT41  Equal variances assumed 4,165 ,048 -9,170 39 ,000 -,26237 ,02861 -,32024 -,20450
Equal variances not assumed -10,638] 38,955 .000 -,26237 ,02466 -,31226 -,21248
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
CYRE31 Equal variances assumed 3,340 ,075 4,317 39 ,000 1,17623 , 27247 ,62510 1,72735
Equal variances not assumed 5,283] 38,936 ,000 1,17623 ,22263 , 72589 1,62656
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GFSA31  Equal variances assumed 1,676 ,203 -5,210 39 ,000 -,81452 ,15633 -1,13073 -,49831
Equal variances not assumed -5,251] 36,425 ,000 -,81452 15511 -1,12897 -,50007
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
ROMI41  Equal variances assumed 2,476 ,124] -10,034 39 ,000 -2,42194 ,24136 -2,91014 -1,93374
Equal variances not assumed -9,054] 20,244 ,000 -2,42194 ,26751 -2,97952 -1,86436
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
HGTX31 Equal variances assumed 24,600 ,000| -25,310 40 ,000 -,52271 ,02065 -,56445 -,48097
Equal variances not assumed -19,562] 15,222 ,000 -,52271 ,02672 -,57959 -,46583
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
MRVE31 Equal variances assumed ,816 372 -7,025 39 ,000 -,89842 ,12789 -1,15711 -,63974
Equal variances not assumed -7,924] 23,075 ,000 -,89842 11337 -1,13291 -,66394
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BRML31 Equal variances assumed ,966 ,332 6,882 39 ,000 ,51186 ,07438 ,36141 ,66231
Equal variances not assumed 6,852] 37,148 ,000 ,51186 ,07471 ,36051 ,66321
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
HYPE31 Equal variances assumed ,733 ,397 -5,017 40 ,000 -1,16626 ,23247 -1,63609 -,69642
Equal variances not assumed -5,285] 37,000 ,000 -1,16626 ,22066 -1,61335 -,71916
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
PDGR31 Equal variances assumed ,253 ,618 -2,593 39 ,013 -,21153 ,08157 -,37653 -,04653
Equal variances not assumed -2,954] 28,099 ,006 -,21153 ,07160 -,.35818 -,06488
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of|
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GOLL411 Equal variances assumed 4,165 ,048|] -12,314 39 ,000 -3,59122 ,29165 -4,18114 -3,00131
Equal variances not assumed -10,465] 16,622 ,000 -3,69122 ,34318 -4,31653 -2,86592
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BISA31 Equal variances assumed 4,760 ,035 -4,607 40 ,000 -,51123 ,11096 -,73550 -,28696
Equal variances not assumed -4,839] 36,083 ,000 -,51123 10565 -, 72549 -,29697




Independent Samples Test
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Levene's Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
EVEN31 Equal variances assumed 1,965 ,169 7,425 39 ,000 ,50161 ,06756 ,36496 ,63827
Equal variances not assumed 7,467 37,776 ,000 50161 ,06718 ,36560 63763
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BBAS31 Equal variances assumed 11,445 ,002 10,468 40 ,000 2,16103 , 20644 1,74380 2,57827
Equal variances not assumed 10,771] 31,901 ,000 2,16103 ,20063 1,75231 2,56975
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Inierval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
ESTC31 Equal variances assumed 7,860 ,008 -9,009 40 ,000 -1,09174 ,12118 -1,33666 -,84683
Equal variances not assumed -5,438 7,531 ,001 -1,09174 20075 -1,55974 -,62374
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of,
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed)| Difference Difference Lower Upper
DIRR31  Equal variances assumed 15,887 ,000 9,265 39 ,000 ,79080 ,08535 ,61816 ,96343
Equal variances not assumed 10,108] 31,125 ,000 79080 ,07823 63126 95033
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed)| Difference Difference Lower Upper
GGBR31 Equal variances assumed ,596 ,445 10,390 39 ,000 1,24310 ,11965 1,00109 1,48512
Equal variances not assumed 10,223] 34,492 ,000 1,24310 ,12159 ,99613 1,49008
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Inierval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
GGBR41 Equal variances assumed ,465 4991 11,349 39 ,000 2,16967 ,19117 1,78299 2,55634
Equal variances not assumed 11,113] 33,055 ,000 2,16967 19523 1,77250 2,56684
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
O5% Confidence Interval of
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
BPHA31 Equal variances assumed 5,157 ,029 8,187 40 ,000 1,06207 ,12973 ,79989 1,32426
Equal variances not assumed 9,118] 38,363 ,000 1,06207 11649 82633 1,29782
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
EQTL31 Equal variances assumed 8,170 ,007 -2,593 39 ,013 -,38548 ,14866 -,68617 -,08479
Equal variances not assumed -3,544| 38,998 ,001 -,38548 ,10878 -,60552 -,16544
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Inierval of |
Mean Std. Error the Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
ESTC311 Equal variances assumed ,459 ,502 -6,737 39 ,000 -,69842 ,10366 -,90809 -,48874
Equal variances not assumed -7,330] 25,045 ,000 -,69842 09528 -,89464 -,50219




TESTE MANN-WHITNEY (OFERTAS MISTAS)

Test Statistics”

BRSR51
Mann-Whitney U ,000
Wilcoxon W 378,000
Z -5,207
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: BRSR50

Test Statistics”

SLCE31
Mann-Whitney U 1,000
Wilcoxon W 22,000
VA -3,849
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: SLCE30

Test Statistics”

BEEF31
Mann-Whitney U 55,000
Wilcoxon W 406,000
Z -3,793
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000
Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ,000%
a. Not corrected for ties.
b. Grouping Variable: BEEF30

Test Statistics®
ABRE11

Mann-Whitney U 53,000
Wilcoxon W 189,000
4 -4,017
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: ABRE10
b. Grouping Variable: ABRE10



