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RESUMO

Desde 2004, noticia-se na imprensa especializada um grande dinamismo do
mercado de capitais brasileiro. Em 2005, foram realizadas nove ofertas publicas
iniciais — IPO, que movimentaram cerca de R$ 5 bilhdes. Em 2006, foram 26 novas
emissfes, quando as empresas estreantes captaram cerca de R$ 15 bilhdes. Em
2007, o numero de IPOs foi recorde, chegando a 64 novas empresas (captacdo de
mais de R$ 55 bilhdes), considerado um marco na histéria do mercado de capitais
brasileiro. Nesse contexto, este estudo analisou o comportamento das acbes
relativas as ofertas publicas iniciais de a¢Bes ocorridas no Brasil no periodo de
01.01.05 a 31.07.07, com o objetivo de apurar indicios de ocorréncia das seguintes
anomalias relacionadas aos IPOs: subprecificacdo (underpricing), alta volatilidade
das acdes, baixa performance das emissées no longo prazo e performance
vinculada ao desempenho geral do setor de atividade das empresas emissoras. O
estudo obteve os seguintes resultados: considerando o retorno médio das acdes no
primeiro dia de negociagédo (12,34%), ante a variagdo do CDI e do Ibovespa de
apenas 0,07% e 0,46%, respectivamente, conclui-se que existem evidéncias de
underpricing nas emissfes analisadas; 83% das acdes apresentaram volatilidade
superior a do Ibovespa, o que poderia explicar os retornos elevados no primeiro dia
de negociagéo, ou seja, o0 retorno inicial elevado é uma recompensa ao risco aceito
pelos investidores; a maioria das acées seguiu a mesma tendéncia de desempenho
do setor, sugerindo que as empresas abrem o capital em momentos de auge no
desempenho do setor ao qual pertencem; as acdes apresentaram baixa
performance no longo prazo, indicando que os emissores tendem a aproveitar 0s
periodos de grande volume de emissdes, quando as acdes estdo sobrevalorizadas.
Dessa forma, os retornos iniciais sdo elevados e no longo prazo ha um movimento
de mercado no sentido de posicionar 0os papéis no seu real valor.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Abertura de Capital. Oferta Pablica Inicial.



ABSTRACT

Since 2004, it has been noticed through the specialized media a great excitement in
the Brazilian stock market. Nine (greatest amount since 1986) Initial Public Offers
(IPO) were carried out along 2005 generating about R$ 5 billion. In 2006, 26 new
offers were carried out and the beginning companies made around R$ 15 billion. In
2007, the number of IPO’s achieved a record of 64 new companies (more than R$ 55
billion), a landmark in the history of the Brazilian stock market. The enthusiasm of
investors towards the initial offers reached a level where the stock markets decided
to sell their own stocks. Natural people forgot their fear of the risk for a while trying to
increase their income considering the decline of ordinary funds. BM&F's IPO, for
instance, had 275 thousand natural people among the investors. Concerning all this
excitement and some notorious cases of success and others of low performance of
beginning companies in the stock market, the following work analyses the return of
investments made in initial public offers of stocks in Brazil carried out between
2005/01/01 and 2007/07/31. Besides a comparative study of the return of the stocks
with the CDI tax variation and the Ibovespa, it was a done an analyses of the
behavior of investments according to the market section and a study of the
profitability of long term funds. Among 81 companies, only 30 had positive results,
which demonstrate a low performance considering the initial enthusiasm and the
excessive increase of values. The profitability of stocks was only superior to the CDI
and Ibovespa variation in a shot term frame and the papers seemed to be more
volatile than the market average. It was also noticed that the return of investments is
attached to the performance of each market section and the profitability of funds was
not superior in a long term frame.

Key words: stock market, share market, stock openings, initial public offer.
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1. INTRODUCAO

A globalizacdo provocou intenso intercambio dos paises e, nesse
contexto, o mercado de capitais adquire crescente importancia no cenario financeiro
internacional. Seguindo essa tendéncia, os paises em desenvolvimento procuram

abrir suas economias para poder receber investimentos externos.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 278) assinalam que a necessidade
de investimentos foi um dos principais impactos da globalizacdo, para aumentar a
competitividade das empresas. Normalmente, a geracdo interna de recursos €
insuficiente para financiar integralmente planos de investimento. A medida que as
empresas se expandem, carecem de mais recursos, que podem ser obtidos por
meio de empréstimos de terceiros, reinvestimentos de lucros e participacdo de
acionistas. As duas primeiras fontes de recursos sdo limitadas e sao utilizadas
normalmente para financiar a atividade operacional. Mediante a participacdo de
acionistas, porém, a empresa pode obter novos recursos nao exigiveis, como

contrapartida a participacédo no seu capital.

A captacdo de recursos via abertura de capital encontra-se entre as
opcOes mais eficientes de financiamento das operacbes de uma empresa, em razao
tanto a natureza permanente da operacdo quanto do baixo comprometimento do
caixa. Com 0s recursos necessarios, as empresas tém condi¢cdes de investir em
novos equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas, melhorando a producao

e tornando-se mais competitivas.

Para Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2000, p. 40), por meio da abertura
de capital, a empresa podera dispor de recursos para novos investimentos e também
para a reestruturacdo de passivos com perfil inadequado, reduzindo sua

vulnerabilidade a dindmica do mercado financeiro.

Por intermédio da abertura de capital, no entanto, através da abertura de
capital, a empresa emerge numa nova dimensdo empresarial e adquire novos
horizontes e responsabilidades. Deve ndo apenas obedecer as limitacbes legais
impostas a uma companhia aberta, mas também levar em conta as expectativas de

seus acionistas. Além de trabalhar de maneira constante para atrair novos
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investidores, é preciso manter interessados 0s que ja alocaram parte de seus

recursos na empresa.

A entrada na bolsa requer investimentos na formacdo de mao de obra,
sempre com vistas a ser e fazer melhor, pois cada passo, toda deciséo, contribuira
para que se estabeleca a reputagédo da companhia e, com ela, o valor da a¢édo no

mercado.

O mercado de capitais brasileiro passou por um longo periodo de
estagnacdo apds a Segunda Guerra Mundial. Em 1965, a Lei n°® 4.728/65, também
conhecida como Lei de Mercado de Capitais, situou este mercado sob a disciplina do
Conselho Monetario Nacional e a fiscalizagdo do Banco Central do Brasil,
modernizando as praticas de mercado, para permitir o acesso do publico a

informacdes fidedignas sobre as empresas e suas emissoes.

Em fevereiro de 1967, o mercado de capitais teve novo impulso com o
Decreto-Lei n® 157, que permitia utilizar parte do Imposto de Renda para compra de

acOes como forma de estimulo ao investimento na empresa privada nacional.

De acordo com Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2000, p. 18),
intensificou-se nesse periodo a ocorréncia de praticas abusivas contra 0s
investidores e acionistas, o que provocou nova fase de queda e de relativa
estagnacdo do mercado, atribuida & atuacdo deficiente das autoridades

governamentais e do Banco Central, durante o periodo de alta.

Para Silva (2007, p. 57), foi essa crise que precipitou a criagcdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM (Lei n° 6.385/76), 6rgdo especializado no
mercado de capitais, dispondo de uma gama de poderes mais ampla do que aquela
anteriormente concedida ao Banco Central. Essa lei e a nova Lei das Sociedades
por Acoes, a Lei n° 6.404/76, tiveram como objetivo basico a protecdo do acionista

na empresa e do investidor no mercado.

No inicio da década de 1980, j& com a consolidagdo da CVM, a publicagédo
de novas diretrizes para a politica nacional de informatica, com medidas que
visavam ao fomento das empresas desse setor, ajudou a incentivar a abertura de
capital e o lancamento de a¢cBes de companhias diversas. Nessa época, aconteceu
um ciclo muito forte de ofertas publicas, e cerca de 40 empresas lancaram acoes.
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Depois do movimento de 1986, quando ocorreu um incremento no nimero
de emissdes na época do Plano Cruzado, o mercado de capitais brasileiro registrou
mais um periodo de paralisia, ultrapassado, no inicio da década de 1990 com a

entrada de capital estrangeiro no Pais.

Para Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2000, p. 19), a flexibilizagcdo ao
investidor estrangeiro, conjugada com a renegociacdo da divida externa, articulou o
Pais ao mercado de capitais internacional, propiciando o ingresso de volumosos
recursos externos, principalmente com o sucesso do programa de estabilizacao

econdmica de 1994, o Plano Real. De 1994 a 1997, 11 empresas abriram o capital.

Desde entdo, a crise da Asia voltou a influenciar negativamente a
economia do Pais. Entre 1998 e 2003, foram feitas apenas duas ofertas publicas de
acoes: a do Grupo Ultra, em 1999, e a da CCR, em 2002, jA no novo mercado. Em
2004, recuperado da crise, o mercado de acbes voltou a apresentar grande
dinamismo com o IPO da Natura, fechando o ano com sete aberturas de capital.

Para Soares (2008, p. 70), a mudanca no cenario corporativo e uma série
de movimentos econdmicos ampliaram o interesse do investidor nacional e
estrangeiro pelos papéis de empresas brasileiras e o mercado respondeu com
agilidade aos sinais positivos, destacando-se, dentre outros eventos, o0
aperfeicoamento da Lei das Sociedades Anbnimas, a criacdo dos niveis de
governanca corporativa pela BM&FBOVESPA, a competitividade das companhias
brasileiras no mercado de capitais internacional, o lancamento do Bovespa Mais e a

criacdo do Comité de Educacao da CVM.

Desde esse tempo, registra-se na imprensa especializada uma grande
euforia no mercado de capitais brasileiro. A CVM contabiliza nove ofertas publicas
iniciais em 2005 (maior numero desde 1986), que movimentaram cerca de R$ 5,4
bilhdes, ano em que a sigla IPO (do inglés initial public offering) comecou a se tornar

popular no Brasil.

Em 2006, foram realizados 26 novos IPOs na BM&FBOVESPA — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros, quando as empresas estreantes obtiverem recursos
da ordem de R$ 15,4 bilhdes.

No ano seguinte, o numero de IPOs foi recorde, chegando a 64 novas

empresas, quando o volume das captacfes ultrapassou a cifra dos R$ 55 bilhdes.
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2007 ficou marcado na histdria do mercado de capitais como o ano da abertura de
capital na BM&FBOVESPA. Além do importante crescimento do mercado de capitais
domeéstico, 2007 trouxe como efeito a consolidacdo do uso dos instrumentos de

renda variavel do Pais como a principal forma de capitalizacado das empresas.

A retomada das ofertas iniciais de a¢gdes no Brasil, porém, é vista de forma
distinta pelos especialistas. No inicio, alguns comemoravam a conquista de um
mercado de capitais atrativo para o financiamento das companhias nacionais,
enguanto outros olhavam temerosos cada nova oferta, lembrando-se de outras fases
do passado e que traumatizaram seriamente o0s investidores. Hoje, comprovado o
crescimento das ofertas, a divisdo parece permanecer. ha quem veja nesse
movimento um sinal evidente de consolidacdo do mercado de capitais e quem prefira
ficar com a critica de que os precos pagos pelas acdes estdo altos demais e o0s

emissores preparados de menos.

As noticias sobre os IPOs geralmente destacam o0 "sucesso" das
operacdes, nas quais este, na maioria das vezes, € associado ao elevado retorno
gue esses papeis conseguiram em seu dia de estreia na bolsa. Este fendmeno de
altos retornos no dia de estreia das a¢cdes em bolsa esté intimamente relacionado a
subprecificacdo da oferta inicial. Existem algumas razf6es conhecidas para explicar
algum desconto, tais como assimetria de informacéo, risco de processos e imagem.
Em dltima analise, uma oferta inicial a um preco justo deveria refletir o valor
intrinseco da empresa menos este desconto. Desta forma, o retorno deveria ser
muito pequeno no primeiro dia de negociagéo, pois as razdes para o desconto nao

desaparecem imediatamente.

Em grande numero, pesquisas académicas sao realizadas para estudar
essa e outras questdes relacionadas aos IPOs. As principais anomalias apontadas
nesses estudos referem-se a subprecificacdo, a ciclos de atividade das emissdes e
performance timida das emissdes no longo prazo. Essas anomalias sao o principal

foco deste estudo, que utilizou as seguintes hipéteses em sua realizacao:

» as ofertas publicas iniciais apresentam retornos anormais no primeiro
dia de negociacdo, comparativamente a variacdo do CDI e do

Ibovespa, sugerindo a ocorréncia de underpricing;
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* as acdes apresentam retornos iniciais elevados e alta volatilidade,
sugerindo uma possivel relacao risco e retorno;

* no longo prazo, as emissbes demonstram baixa performance,
indicando que os emissores tendem a aproveitar os periodos de
grande volume de emissdes, quando as acdes estado sobrevalorizadas,
em virtude da superestimacao das oportunidades pelos investidores; e

* a performance das acdes esta relacionada ao desempenho geral de
cada setor de atividade, evidenciando que as empresas abrem o
capital em momentos de auge no desempenho do setor a que

pertencem.

Este ensaio tem como objetivo geral analisar o comportamento das acdes
relativas as ofertas publicas iniciais (IPO), realizadas no periodo de 01.01.05 a
31.07.07. Como objetivos especificos, a analise inclui a verificacdo da variacdo das
acOes, comparativamente a variagdo da taxa CDI e do IBOVESPA, a elaboracgéo de
comparativo da volatiidade das acbes com a variabilidade do IBOVESPA, a
verificacdo do comportamento dos IPOs em funcdo do setor de atividade das

empresas emissoras e o desempenho das acdes em virtude do prazo.

Nesse contexto, considerando o papel do mercado de capitais como meio
de capitalizacdo das empresas, viabilizando o seu desenvolvimento e o
compromisso da companhia aberta com o mercado, notadamente no que concerne a
maximizacdo da riqueza do acionista, os resultados obtidos com este estudo podem
contribuir para se entender o comportamento e a formacdo de precos nesse

mercado.

A pesquisa desenvolvida é de natureza quantitativa, ou seja, emprega a
quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta de informacgdes, quanto em seu
tratamento. O trabalho aplica técnicas de estatistica descritiva, objetivando

descrever, analisar e interpretar os dados numéricos de uma populacéo.

Este relatorio de pesquisa esta estruturado em seis capitulos. O inicial
apresenta a contextualizacdo do assunto estudado, a problematizacéo, as hipoteses,

0s objetivos, a justificativa para a realizagao da pesquisa e a metodologia aplicada.

O moddulo 2 aborda as questbes relacionadas a decisdo da abertura de

capital, as principais teorias sobre estrutura de capital, vantagens e desvantagens da
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abertura de capital, aspectos relativos a maximizacdo do valor da empresa e as
principais teorias sobre subprecificagdo de oferta publica inicial de a¢des.

O terceiro segmento cuida do processo de abertura do capital de
empresas no Brasil, sua regulamentacdo e, ainda, aduz informacfes sobre a
expansdo da captacdo de recursos pelas empresas, via emissao de acgbes, no
mercado de capitais brasileiro.

O Capitulo 4 detalha a metodologia utilizada para a analise proposta na

Introducao, enfatizando a tipologia da pesquisa e a coleta e analise dos dados.

O Capitulo 6 destaca as conclusfes oriundas da andlise dos resultados
obtidos na pesquisa, estabelecendo uma relacdo com as hipoteses e os objetivos

definidos na introducéo, sem a pretensdo de ser exaustivo ou esgotar o assunto.

Segue-se a lista ordenada de autores/obras que embasam, sobre o ponto
de vista empirico e 0 prisma tedrico, 0s conceitos aqui emitidos, a fim de se ajustar

aos achados e conclusdes do experimento.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Decisao da Abertura de Capital

No atual cenario econdmico, altamente competitivo e dindmico, a rapidez
das informacdes e as constantes mudancas no cotidiano corporativo demandam
investimentos em todas as areas da empresa. Normalmente, a geracao interna de
recursos € insuficiente para financiar integralmente planos de investimento. Na
medida em que as empresas se expandem, carecem de mais recursos, que podem
ser obtidos por meio de empréstimos de terceiros, reinvestimentos de lucros e
participacdo de acionistas. As duas primeiras fontes de recursos séo limitadas e
utilizadas normalmente para financiar a atividade operacional. Por intermédio da
participacdo de acionistas, porém, a empresa pode obter novos recursos nao

exigiveis, como contrapartida a participacao no seu capital.

Nesse cenario, a captacdo de recursos via abertura de capital torna-se
cada vez mais frequente, sendo considerada uma das opc¢fes mais eficientes de
financiamento das operagbes de uma empresa, em razdo tanto da natureza
permanente da operacdo quanto do baixo comprometimento do caixa. Com 0s
recursos necessarios, as empresas tém condicdes de investir em novos
equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas, melhorando a producdo e

tornando-se mais competitivas.

De acordo com Pinheiro (2006, p. 05), no entanto, a abertura de capital
envolve analises complexas e ndo pode ser encarada apenas como etapa natural na
evolucdo de uma empresa, mas como uma das opcdes a serem consideradas em
seu planejamento financeiro e estratégico. Fatores como elevada perspectiva de
crescimento, alta alavancagem e acesso restrito ao mercado de divida, combinados
com um momento adequado de mercado, devem ser analisados cuidadosamente de

forma a fundamentar a tomada de decisao.

A abertura de capital exige um plano de crescimento claro e detalhado,
que justifique a necessidade de captar recursos no mercado de acdes. Para Hessel
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(2007, p. 8), se a capacidade de geracao de caixa e de endividamento da empresa é
insuficiente para financiar o seu potencial de crescimento, a abertura de capital pode

ser a alternativa para viabilizar esses planos.

Para Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000, p. 42), a decisdo da

abertura de capital devera levar em conta, dentre outros, 0os seguintes aspectos:

* a situacdo macroecondmica, setorial e do mercado de capitais — o
mercado de valores mobiliarios é ciclico; nem sempre, portanto, esta
pronto para receber uma emissdo a um preco considerado justo pelos
atuais acionistas. E necessario que a operacio seja concretizada no
momento certo, que nem sempre coincide com a necessidade de

recursos da em presa;

e 0 custo ponderado de capital da companhia — se por um lado, a
emissdo de acbes pode melhorar a relacdo capital proprio/capital de
terceiros, de outra parte, o uso excessivo de a¢des pode diluir o lucro
disponivel aos acionistas, tornando o investimento menos atrativo para

eles; e

7

e 0 acesso ao mercado de capitais é relativamente elitizado — a
companhia precisa ter tradicao, porte, administracdo profissional, atuar
num mercado interessante e ter perspectivas para que possa ser

aceita.

Consoante Casagrande Neto, Sousa e Rossi (2000, p. 39), a decisdo da
abertura de capital esta vinculada a decisao de investimento e financiamento de uma
empresa, sendo que a decisdo de investimento determina o risco empresarial e a
decisédo de financiamento o seu risco financeiro, que compreende desde variagdes

no lucro até uma situagao de insolvéncia.

Nassif (2008, p. 01), acentua que as decisfes de investimento se referem
tanto a administracdo da estrutura do ativo quanto a implantacdo de projetos. A
concorréncia obriga as empresas a se manterem tecnologicamente atualizadas,
desenvolvendo continuamente novos projetos e tomando decisdes sobre a sua
implantag&o. Isso significa a necessidade de grandes somas adicionais de recursos
e elevacao no risco do empreendimento, uma vez que investimentos em novos tipos

de ativos fixos tém efeitos prolongados sobre a vida da empresa e uma deciséo
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inadequada podera comprometer o seu futuro. Ja as decisdes de financiamento
visam a montar a estrutura financeira adequada as opera¢gfes normais € aos Nnovos
projetos a serem implantados. As questbes envolvidas nas decisdes de
financiamento referem-se a composicao das fontes de recursos, que exigem analise

profunda das opc¢des e de suas implicagbes futuras.

Em geral, uma empresa pode escolher entre muitas opcdes de capital.
Pode optar por usar uma grande quantidade de capital de terceiros, ou entdo pode
utilizar pouco capital de terceiros, ou ainda escolher uma razdo de capital de
terceiros igual a de capital préprio. Na perspectiva de Casagrande Neto, Sousa e
Rossi (2000, p. 39), a definicho da composicdo das fontes de recursos deve

considerar os seguintes fatores:

e custo e disponibilidade de capital préprio e de terceiros;

» indices comparativos setoriais (liquidez, endividamento, rentabilidade);
* nivel de risco aceito pelo empresario; e

e relevancia dos investimentos planejados (ex: a empresa perdera

competitividade se ndo comprar determinado equipamento).

Portanto, a tomada de decisdo da abertura de capital envolve aspectos
técnicos (calculos de viabilidade de projetos, taxas de retorno, custos, fontes de
financiamento etc) e aspectos subjetivos (disposicdo dos acionistas em assumir
riscos, prestar informagdes ao publico, respeito aos direitos dos acionistas
minoritarios etc). Para tomar a decisdo, o administrador deve ter equacionado

perfeitamente todos esses aspectos.

De acordo com Bueno (2000), citado por Loss (2004, p. 20), a moderna
teoria de finangas introduziu o pensamento de que a meta a ser perseguida pela
organizagdo € a maximizagéo do valor da empresa, incorporando fatores como risco,
estrutura de capital e dividendo, tendo como ambiente de observacdo um mercado
cada vez mais desenvolvido e complexo. Nesse contexto, cabe ao administrador
financeiro maximizar a riqueza do acionista, devendo, para isso, definir a estrutura
adequada de capital, combinando convenientemente a presenca de recursos

proprios e de terceiros.

A estrutura de capital das empresas € um dos temas centrais da teoria de

financas corporativas. A forma como as empresas utilizam capitais proprios e de
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terceiros denomina-se estrutura de capital. O capital proprio sdo 0s recursos
oriundos dos sécios ou acionistas, enquanto o capital de terceiros sdo 0s recursos
financeiros obtidos de terceiros por meio das dividas. Os pesquisadores da area
propéem e testam diversas teorias sobre estrutura de capital, obtendo resultados

diversos. As principais teorias sobre estrutura de capital serdo abordadas a sequir.

2.2  Teorias sobre Estrutura de Capital

A maior parte das teorias sobre a estrutura de capital esta voltada para a

determinacdo da estrutura de capital 6tima, isto é, na qual se encontra uma

proporcao de capital proprio e de divida que maximiza a riqueza dos acionistas.

De acordo com Leites e Zani (2007, p. 02), até hoje, o consenso acerca da
existéncia ou ndo de uma estrutura 6tima nunca foi atingido. Surgiram, entéo,
diversas teorias. Dentre elas, destacam-se a Teoria Tradicional, a Teoria de
Modigliani e Miller, a Static Trade-Off, a Pecking Order Theory e Market Timing, que

serdo abordadas a seguir.

2.2.1 Teoria Tradicional

A teoria tradicional sugere que, hd uma combinacdo Otima de capitais
proprios e de terceiros, na qual o valor da empresa é maximizado. Isso ocorre
guando o resultado da média ponderada entre os custos do capital préprio e de
terceiros, o custo médio ponderado de capital, € minimizado. Segundo Gitman
(2002, p. 441), o valor da empresa € maximizado quando o custo de capital &

minimizado.

2.2.2 Teoria de Modigliani e Miller

A estrutura de capitais das empresas tornou-se um tema de destaque
desde que foi publicado um artigo de Modigliani e Miller (1958), citados por Dias
(2007, p. 13), ao propor que a forma de financiamento € irrelevante na determinacao

do valor da empresa, ou seja, a empresa ndo pode alterar o valor dos seus titulos
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simplesmente mudando as propor¢des de uso de capital de terceiros ou proprio em
sua estrutura de capital.

Para Leites e Zani (2007, p. 02), a teoria de Modigliani e Miller (1958), ao
sugerir a irrelevancia da estrutura de capital, contrapfe a teoria tradicional, que
defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, a qual minimiza o custo de
capital da empresa e maximiza o seu valor. Isso significa que, na teoria tradicional,
ao contrario da teoria de Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital pode alterar
o valor da empresa. Ao afirmar a irrelevancia da estrutura de capital, Modigliani e
Miller (1958) demonstram algebricamente que, presumindo mercados perfeitos, a
estrutura de capital pela qual a empresa optar ndo afetard o seu valor. O trabalho de

Modigliani e Miller (1958) deu origem a duas proposi¢cdes que serdo vistas a seguir:

a) proposicao | — Modigliani e Miller (1958) argumentam que uma empresa
ndo pode alterar o valor total de seus titulos apenas mudando as propor¢des de uso
de capital proprio e de terceiros. O valor da firma independe de sua estrutura de
capital, sob as hipoteses de que inexiste arbitragem, os mercados séo perfeitos e

nao ha impostos; e

b) proposicédo Il — assegura que o retorno esperado do capital préprio se
encontra diretamente associado ao endividamento, uma vez que o risco do capital

préprio se eleva com o endividamento.

De acordo com Leites e Zani (2007, p. 03), em 1963, Modigliani e Miller
reconheceram o efeito dos impostos na estrutura de capital das empresas. Ao
considerar o imposto de renda pessoa juridica, eles exploraram a questao referente
ao beneficio fiscal gerado pela utilizagdo do capital de terceiros, como fonte de
financiamento, pelo fato de os juros serem dedutiveis na apuracdo do imposto de
renda das empresas. O pagamento dos juros a serem considerados como despesa €
descontado do calculo dos lucros tributaveis, diminuindo o valor a pagar dos
impostos e, consequentemente, aumentando o fluxo de caixa livre da empresa.
Assim, os autores concluiram que a alavancagem financeira aumenta o valor da
empresa; ou seja, visando a maximizacdo de seus respectivos valores, as

companhias devem financiar suas atividades unicamente pelo endividamento.

Para Procianoy e Kramer (2000, p. 58), o argumento de Modigliani e Miller

(1963) ndo encontra sustentacdo empirica, quando considerada a realidade
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praticada pelo mercado, onde o emprego da divida como Unica fonte de recursos
esta longe de refletir o padrdo adotado pelas companhias.

Pesquisas sustentando a hipotese da existéncia de custos associados ao
processo de faléncia das corporacdes, a exemplo dos estudos de Warner (1977) e
Altmam (1984), citados por Procianoy e Kramer (2000, p. 58), sugerem que 0s
custos totais de faléncia s@o relevantes, atenuando o ilimitado beneficio do
endividamento proposto por Modigliani e Miller (1963) e, consequentemente,

aproximando a teoria a realidade praticada pelo mercado.

Portanto, conforme acentuam Procianoy e Kramer (2000, p. 58), os custos
associados a faléncia sdo um elemento capaz de limitar a um nivel maximo o grau
de utilizac&do de recursos de terceiros pelas corporacdes. Incursdes além desse nivel
devem ser evitadas, considerando que o0s riscos das empresas efetivamente

incorrerem com 0s custos de faléncia seriam elevados a patamares indesejados.

2.2.3 Static Trade-Off Theory

Na Static Trade-Off Theory (STT), as empresas estabelecem niveis de
endividamento, em que € criado um trade-off entre os ganhos fiscais proporcionados
pelo endividamento e os custos de insolvéncia. Para Leites e Zani (2007, p. 04), o
chamado ponto 6timo da estrutura de capital € alcancado quando a empresa
equilibra os beneficios fiscais das dividas com o aumento do risco.

De acordo com Machado, Medeiros e Eid Junior (2008, p. 04), pela
hipotese de trade-off, o indice de endividamento da firma € visto com suporte em
uma analise dos custos e beneficios proporcionados pelos empréstimos. A empresa
devera equilibrar o beneficio fiscal com a possibilidade da dificuldade financeira,
substituindo capital de terceiros por capital préprio, ou capital proprio por capital de
terceiros, até o valor da firma ser maximizado. E o valor da firma sera maximizado
guando os beneficios fiscais marginais proporcionados pelo uso de capital de
terceiros forem iguais ao custo marginal relacionado com a probabilidade de faléncia

pelo uso de dividas.

Para Santos, Pimenta Junior e Cicconi (2008, p. 72), a utilizacdo de capital
de terceiros enseja dois efeitos opostos, sendo o efeito positivo da divida resultante
do beneficio fiscal obtido por meio da deduc¢do no pagamento do imposto de renda
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corporativo dos juros da divida. Contrapondo-se ao beneficio fiscal da divida, os
custos de faléncia representam o efeito negativo do endividamento.

Analisando os efeitos da divida (positivo e negativo), Myers (1984), citado
por Santos, Pimenta Junior e Cicconi (2008, p. 72), ressalta que as empresas
devem, segundo a Static Trade-off Theory, substituir capital de terceiros por capital
proprio e vice-versa, até o ponto em que seu valor seja maximizado, chegando entao
a uma estrutura-meta de capital. Os gerentes financeiros devem aumentar a divida
até o ponto em que o valor de incentivos fiscais resultantes de juros adicionais seja

exatamente compensado pelos custos adicionais de possivel dificuldade financeira.

2.2.4 Pecking Order Theory

Outra teoria que objetiva explicar a formacéo da estrutura de capital das
empresas e que defende a n&o-existéncia de uma estrutura-meta de capital, o
Pecking Order é sustentado pela teoria das informacfes assimétricas, ao postular a
existéncia de assimetria entre as informacfes de posse dos gestores e aquelas
disponiveis ao mercado. Os gestores geralmente contam com informacdes privadas
sobre caracteristicas de retornos da empresa e suas oportunidades de investimento,
informagcbes nem sempre disponibilizadas para conhecimento dos investidores,

credores e mercado em geral.

De acordo Leites e Zani (2007, p. 04), a Pecking Order Theory (POT) foi
apresentada primeiramente por Myers juntamente com Majluf (1984). Mais tarde, no
mesmo ano, Myers (1984) formalizou a expresséo Pecking Order. Segundo a teoria,
os administradores estabelecem uma hierarquia de fontes, isto €, uma ordem de
preferéncia entre os recursos passiveis de utilizacdo. Os autores pressupuseram
que os investidores internos & empresa possuem informacdes privilegiadas, ao
contrario dos externos. Partindo de premissas basicas, os autores desenvolveram
um modelo que recomenda uma hierarquia 6tima para o financiamento de novos

projetos.

Para Santos, Pimenta Janior e Cicconi (2008, p. 72), a principal
contribui¢cdo da teoria do Pecking Order consiste na identificacdo de uma ordem de

fontes de financiamento adotada pelas empresas, resultante da existéncia da
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assimetria de informa¢des. Em outras palavras, o fato de os gestores e o mercado
possuirem informacg@es diferentes sobre uma empresa faz com que esta opte por
seguir uma hierarquia de fontes de financiamento para que a assimetria de
informacgdes ndo seja prejudicial & organizacéo. Por isso, tal hierarquia comeca com
a escolha de fontes internas (fluxos de caixa das operagdes, reten¢éo de dividendos,

lucros acumulados etc.) e termina com a emissao de agoes.

Para Costa Junior (2005, p. 30), a teoria da hierarquia das escolhas

resume-se da seguinte forma:
* as empresas preferem o autofinanciamento;

e adaptam o0s seus objetivos para os indices de distribuicdo de
dividendos, as oportunidades de investimento, tentando

simultaneamente evitar modificacdes subitas nos dividendos;

» politicas de dividendos e flutuacdes néo previsiveis, tanto no contexto
de lucratividade como nas oportunidades de investimento, significam
que os fundos gerados internamente ora Sao superiores as
necessidades de investimento, ora sao inferiores. Se forem superiores,
a empresa amortiza a divida ou investe em valores mobiliarios
negociaveis. Se forem inferiores, a empresa comec¢a a sacar de seu
saldo de tesouraria ou vende sua carteira de valores mobiliarios

negociaveis; e

* se for necessario recorrer a financiamento exterior, as empresas
comecam pela emissao de valores mobiliarios mais seguros. Comegam
pela divida, depois emitem eventualmente titulos hibridos, como as

obrigacdes conversiveis, e, finalmente, emitem acdes.

Myers e Majluf (1984), citados por Machado, Medeiros e Eid Junior (2008,
p. 05), mostraram que, se investidores e credores possuem menos informacdes do
que os administradores sobre o valor dos ativos da empresa e sobre suas
perspectivas, entdo, divida e acdo podem ter precos fixados erroneamente pelo
mercado. A teoria sugere, entretanto, que, embora investidores temam a fixacdo dos
precos das dividas e das a¢des erradamente, o temor é muito maior para as acgoes.
Assim, ao necessitar de recursos, a empresa nao deve optar por emitir acoes, ja que

estas serdo subprecificadas pelos investidores, que nao dispbéem de informacdes
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suficientes para definir seu pre¢o justo. Somente quando a empresa alcancgar sua

capacidade maxima de endividamento é que deve emitir agdes.

De acordo com Myers e Majluf (1984), citados por Machado, Medeiros e
Eid Junior (2008, p. 05), a subvalorizacdo pode ser tal que o recurso a um aumento
de capital para financiar o novo projeto de investimento leve 0s novos acionistas a
apropriarem uma riqueza superior ao valor presente liquido gerado pelo novo
projeto, resultando em um prejuizo para os atuais acionistas, fazendo com que eles
rejeitem o projeto, mesmo com valor presente positivo. Segundo os autores, o
subinvestimento, derivado da rejeicdo de um projeto com valor presente positivo,
pode ser evitado se as empresas financiarem seus projetos primeiramente com
lucros retidos, seguindo-se de financiamentos e, finalmente, a emissdo de novas
acOes, sendo esta a ultima fonte de recursos preferida. Se, por outro lado, a
empresa esta sobreavalida pelo mercado, ela deve emitir agdes, sinalizando para os
investidores a sobreavaliagéo.

Para Myers (1984), citado por Costa Junior (2005, p. 31), a hierarquia das
escolhas ajuda na compreensao do fato de que empresas com um indice de lucro
maior pedem menos dinheiro emprestado, ndo por possuirem baixos indices de
endividamento como objetivo, mas sim por ndo precisarem de recursos do exterior.
Ja as empresas menos lucrativas emitem divida porque nédo dispdem de suficientes
fundos internos para que haja financiamento de seu plano de investimentos e porque
o financiamento por divida € o primeiro colocado na hierarquia das escolhas de um

financiamento externo.

Myers (1984), citado por Costa Junior (2005, p. 31), assegura que, na
teoria da hierarquia das escolhas, os beneficios fiscais dos juros ndo se apresentam
assim tao atrativos. Os indices de endividamento costumam ser alterados quando ha
um desequilibrio entre os fundos gerados internamente e as oportunidades de
investimento efetivas. As empresas com limitadas oportunidades de investimento,
mas altamente lucrativas, tendem a possuir baixo indice de endividamento. Por outro
lado, as empresas cujas oportunidades de investimento ultrapassam os fundos
gerados internamente séo levadas a fazer uso maior do endividamento. Isso implica
gue as empresas devem possuir, em tempos de normalidade, uma capacidade de
reserva de endividamento que possa ser usada na eventualidade do surgimento de

oportunidades especialmente boas e atrativas.
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Fama e French (2005), citados por Santos, Pimenta Junior e Cicconi
(2008, p. 73), destacam, no entanto, que a assimetria de informagdes pode nao
afetar tdo significativamente as escolhas das fontes de recursos de longo prazo.
Caso os custos de transacao envolvidos com a utilizacdo de recursos de terceiros
sejam muito elevados, a hierarquia proposta pelo Pecking Order ndo mais se
confirma. O mesmo ocorre no caso de a empresa emitente de agdes conseguir
controlar a assimetria de informacdes, fazendo com que a utilizacdo dessa fonte de
recursos nao seja a ultima escolha na hierarquia. Embora seja muito dificil, as
empresas de capital aberto podem criar mecanismos que restrinjam as operacoes
financeiras de seus executivos, que tém acesso a informacgdes consideradas
privilegiadas no mercado de capitais. Podem ser usados contratos e termos de
compromisso que inibam o uso dessas informacbes, além das declaracoes
assinadas e registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) do Pais, que
tornam transparentes os investimentos dos executivos em papéis da empresa ou
das que tém ligacdo direta com elas (fornecedores, clientes, coligadas, controladas

etc.).

2.2.5 Market Timing e Estrutura de Capital

Korajczyk et al. (1990), citados por Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 09),
ressaltam que, tradicionalmente, o preco das acbes tende a apresentar altas
anormais em periodo antes da emissao de acdes (IPO). Esses autores descobriram
qgue os indices de alavancagem financeira ndo aumentam anteriormente a emissao
de acdes, sugerindo que a capacidade de endividamento ndo é a principal causa na
emissdo de acdes. O indice de mercado em relacdo ao valor contabil dos ativos foi
observado como sendo aumentado anteriormente a emissdo de acdes e cai apos
essa emissdo. Tais observacdes prop6em que a emissao de capital € utilizada para

financiar novos investimentos.

Ritter (1991), citado por Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 09), observou
que, em longo prazo, o pre¢o das agdes se mostrou sobrevalorizado no momento de
uma IPO. Esta observacdo é de grande importancia, pois traz relevantes
constatacdes para investidores ao indicar haver certa precisdo dos emissores ao

aproveitar o que autor chama de “janela de oportunidades” (Windows of Opportunity)
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em momentos em que as aglOes estardo sobrevalorizadas, implicando custo de

capital mais baixo para financiamento de novos investimentos.

Ainda segundo Ritter, citado por Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 09),
empresas cujos ganhos no aftermarket (apés IPO) séo baixos tendem a apresentar
um custo de capital préprio externo mais baixo. O autor estudou a relagdo entre
desempenho aftermarket e outras variaveis, como tipo de induastria, porte da
emissao, ano da IPO, idade da empresa etc. Tais estudos apontaram para uma forte
evidéncia de que as empresas abrem o capital em momentos de auge no
desempenho da industria a que pertencem indicando haver certa dose de
superestimacao das oportunidades de crescimento em momentos de IPO por parte

dos investidores.

Para Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 09), a descoberta de que emissdes
de acOes apresentam baixa performance na média, implica em custos mais baixos
do que outras teorias sobre estrutura de capital previam em situacées de captacdo
de capital proprio externo. Para esses autores este trabalho apresenta um
importante apontamento no rol das teorias de estrutura de capital, pois oferece
subsidios para futuros trabalhos que apontam para uma maior importancia do

mercado acionario na composic¢ao da estrutura de capital das empresas.

Ritter e Loughran (1997), citados por Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 09)
demonstram diferencas de performance entre companhias que emitiram acdes em
um periodo de até 20 anos (entre 1970 e 1990) e companhias que ndo emitiram
nesse periodo. As empresas que emitiram acdes apresentaram uma performance
inferior em relagdo aquelas que ndo realizaram alguma oferta publica no periodo
estudado. Os autores consideram tanto as Ofertas Publicas Iniciais (IPO) quanto as
Ofertas de Capital Sazonais (SEO). Como principal resultado, constatou-se que o0s
investidores que aportaram recursos em companhias emissoras tiveram que
desembolsar quarenta e quatro por cento a mais em relagdo a investidores que
tivessem realizado aportes em companhias ndo emissoras para que seus retornos

fossem equiparados.

Ritter e Loughran (1995), constataram ainda, de acordo com Basso,
Mendes e Kayo (2008, p. 09), que a performance em situa¢des de ofertas publicas
varia em relacdo ao tempo. Empresas que realizaram emissfes em periodos de

baixo volume de emissfes tiveram uma performance melhor do que aquelas que
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realizaram suas emissdes em periodos de alta intensidade de emissées no mercado
como um todo. Estes autores constataram também ndo haver diferencas
significativas em termos de performance entre ofertas iniciais (IPO) e ofertas
sazonais (SEO). No entanto, a principal questdo levantada, foi explicar porque
empresas que emitiram acbes tiveram baixas performances nos cinco anos

subsequientes a emissao.

De acordo com Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 10), Ritter e Lougharan
(1995) constataram, também, que a performance das empresas emissoras
apresentou forte correlacdo negativa com a relacédo entre valor contabil e valor de
mercado, ou seja, firmas com alto valor de mercado em relagdo ao valor contabil
foram as que apresentaram as piores performances apos os periodos de emissao.
Esses autores concluiram como sendo consistente a idéia de as empresas emitem
acbes em momentos em que o0s gestores as consideram, na média,
sobrevalorizadas, sendo este momento denominado de “janela de oportunidades”,
sendo que a principal explicacdo para esse fato ndo reside necessariamente na
guestao de assimetria de informacdo, mas em ineficiéncias de mercado relacionadas

ao excesso de confianca dos investidores.

Partindo-se do pressuposto basico de que o mercado é ineficiente, Baker
e Wurgler (2000), citados por Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 10), afirmam que as
politicas de financiamento passam a ser relevantes. Neste caso, o preco do capital
passa a ser a principal variavel a influenciar na decisdo de emitir novas acdes, onde
0s acionistas sao beneficiados em emissées nos momentos onde o preco das acoes
esta baixo e sdo prejudicados em momentos em que o pre¢co de mercado estd sub-
valorizado. Neste estudo, os autores consideram as participacdes acionarias em
novas emissdes como sendo um indicador mais consistente do que a distribuicéo de

dividendos para medir a performance de um ano subsequiente a emissao.

De acordo com essa hipétese, alguns autores como Ritter (1991) e
Loughran e Ritter (1995), citados por Basso, Mendes e Kayo (2008, p. 10) confirmam
a existéncia de uma baixa performance para as empresas emitentes logo apos uma
oferta publica inicial ou sazonal (IPO ou SEO). Essa baixa performance tem como
principal importancia para a teoria das finangas corporativas o fato de ir contra
alguns conceitos defendidos em outras teorias classicas como as proposicoes

basicas de Modigliani e Miller (1958), onde o mercado era tido como eficiente e a
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Pecking Order Theory de Myers (1984) que ignorava alguns aspectos relacionados a
oportunidades de mercado, invertendo assim a hierarquia de fontes de

financiamento proposta por esta teoria.

Para Azevedo (2006, p. 03), diversos estudos académicos procuraram
identificar o0 momento certo de se fazer um IPO e as variaveis que influenciam a
quantidade dessas operacdes. Alguns concluiram que o volume de IPOs estd muito
mais relacionado a variagcdo do mercado nos tempos recentes do que ao patamar de
preco no momento da operacdo. Segundo o autor, um dos trabalhos mais
comentados sobre o tema foi publicado em 2002 pelos académicos Michelle Lowry e
G. William Schwert, que concluiu que, historicamente, um movimento maior de IPOs
é estimulado por bons exemplos anteriores. Periodos de grandes altas dos papéis
nos primeiros dias de negociacdo em pregado podem garantir um o6timo fluxo de

abertura de capital pelos seis meses seguintes, segundo os autores.

No mesmo ano (2002), de acordo com Azevedo (2006, p. 03), os
académicos das universidades da Florida e de Yale Jay Ritter e Ivo Welch
publicaram um trabalho no The Journal of Finance confirmando a evidéncia de que
as companhias abrem o capital em resposta as condi¢cbes favoraveis de mercado.
Mas nédo conseguiram explicar a razédo pela qual as quedas na bolsa costumam ser
seguidas de queda nos IPOs. “Por que é feito um ajuste na quantidade dos IPOs e
nao sO no preco?”, perguntaram os autores. “Esse € um quebra-cabeca ndo apenas

para o0 mercado de IPOs, mas também para o de ofertas nao-iniciais.”

2.3 Vantagens e Desvantagens da Abertura de Capita |

Para Hessel (2007, p. 7), a decisdo da abertura de capital altera
radicalmente a dindmica da empresa. A gestdo passa a ser supervisionada por
novos sécios e a atuar com a perspectiva de oferecer o retorno esperado por
agueles que investem uma parcela de suas poupancas na empresa. Toda e
qualquer decisao tomada pela administracdo comeca a produzir efeitos que podem

influenciar o preco da acgao.

Por esse motivo, a decisdao de acessar o mercado de capitais a partir de
uma oferta publica de ac¢des exige reflexdo e cuidado. A disposicédo e o preparo dos

principais socios para trabalhar nesse novo cenario sado tdo importantes quanto
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assegurar que a empresa tenha o porte adequado, nimeros em ordem e auditados
e sistemas de controles internos bem modulados e preparados para atender as

novas demandas por informacéo.

Segundo Hessel (2007, p. 7), a decisdo da abertura de capital ndo pode
ser guiada por um simples senso de oportunidade, com uma abordagem ligada a
questdes eminentemente financeiras ou sem alicerces solidos. A oferta de acdes &
um dos meios de financiamento mais eficientes a disposicdo de uma empresa em
busca de expansdo, mas também o mais exigente. Quando mal planejada pode

trazer consequéncias desastrosas para a empresa.

Para Costa (2006, p. 48), embora ndo se possa desconsiderar a
motivacdo de ordem financeira, para abrir o capital e ter acbes negociadas em bolsa,
as implicacdes de se ter uma pluralidade de acionistas vdo muito além do custo do
capital. Ter acionistas junto ao publico muda as caracteristicas de gestdo da
empresa e também altera politicas que séo praticadas quando se tem o capital
fechado. Efetivamente, o gestor ndo apenas tem de dar satisfacdo a uma gama de

acionistas, como também remunerar regularmente seus soOcios.

Afinal de contas, quais as vantagens ou motivacdes que levam as
empresas a tomarem a decisdo da abertura de capital? Para a BM&FBOVESPA
(2006, p. 06), ndo existe uma resposta Unica para essa questdo, uma vez que as
realidades das empresas diferem muito entre si. Muitas vezes, uma mesma empresa
realiza diversas colocacdes de acOes ao longo de sua existéncia como companhia
aberta, tendo cada uma dessas vendas um objetivo especifico. A BM&FBOVESPA
destaca os seguintes beneficios que a abertura de capital pode trazer para o

empreendedor e para a sua empresa:

« A empresa passa a ter maior acesso a capital : O financiamento por
meio da emissdao de acdes € uma fonte de recursos sem limitacéo.
Enquanto a empresa tiver projetos viaveis e rentaveis, os investidores
terdo interesse em financia-los. A abertura de capital representa uma
excepcional reducéo de risco para a empresa, tendo em vista que 0s
recursos dos socios investidores, da mesma forma que o dinheiro que

0 empresario colocou no empreendimento, ndo tem prazo de
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amortizagcdo ou resgate e ndao exigem rendimento definido: o retorno

dos investidores depende do desempenho da empresa.

Liquidez patrimonial para os empreendedores: A abertura de capital
também pode proporcionar liquidez patrimonial, que significa a
possibilidade dos empreendedores ou sbécios transformarem suas
acdes em dinheiro. E possivel vender as acbes no ato da abertura

de capital ou, no futuro, através da negociacdo em Bolsa;

Utilizacdo das acbes para pagamento de aquisicoes: Uma
alternativa de crescimento a ser considerada pelas empresas € a
realizacdo de aquisicOes, para obtencdo de ganhos de escala,
diversificacao de linhas de produto, clientes e regides de atuacdo. As
aguisicdes, porém, podem consumir grandes volumes de recursos,
muitas vezes nao disponiveis na forma de caixa. As empresas de
capital aberto dispdem da alternativa de realizar o pagamento com
suas acoes, sem a necessidade de descapitalizar a empresa.

Criacao de um referencial de avaliagdo do negdcio: Apés a abertura
de capital, a empresa passa a ser avaliada constantemente. A cotacao
das suas a¢fes no mercado acionario € um indicador do seu valor, pois
significa um equilibrio entre as percepc¢des de muitos investidores,
refletindo as expectativas a respeito do futuro da companhia. Além
disso, os gestores também poderdo utilizar o mercado como
ferramenta de avaliagdo de suas principais decisfes, considerando que
estratégias corporativas percebidas negativamente pelo mercado

reduzem o preco de suas acoes.

A empresa melhora sua imagem institucional: A empresa de capital
aberto tem mais projecédo e reconhecimento de todos os publicos com
0sS quais se relaciona. A empresa ganha visibilidade, € regularmente
mencionada na midia e acompanhada pela comunidade financeira.
Embora seja dificil mensurar o valor agregado & imagem em funcédo da
abertura de capital, em muitos casos, as empresas listadas em bolsa
melhoram suas condi¢fes de negociacdao com fornecedores, tém maior

exposicdo de suas marcas, ganham competitividade e elevam o
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comprometimento de  seus  funcionarios, abrindo-lhes a

oportunidade de também se tornarem acionistas.

* Reestruturacdo de passivos: Algumas empresas, para garantir sua
sobrevivéncia e, eventualmente, recolocar-se na rota de crescimento,
sdo motivadas a pensar na abertura de capital em fungcdo da
necessidade de reestruturar seus passivos. Nem sempre, porém, 0S
investidores aceitam participar em uma operacdo de reestruturacao
financeira, em particular no caso de uma empresa nova, que ainda néao
apresenta histérico na Bolsa. Para captar recursos com esse objetivo, a
companhia deve justifica-la muito bem ao mercado, explicando seus
planos e a mudanca na estrutura de capital que o ingresso desses

recursos representara.

Para Assaf Neto (2003, p. 245), a abertura de capital pode permitir, ainda,
arranjos societarios para a solucdo de conflitos internos de controle acionario,
determinados, por exemplo, pela saida de um acionista com participacao expressiva

no capital, ou problemas sucessoérios bastante comuns em empresas familiares.

Damodaran (2004, p. 429), acrescenta que um beneficio secundéario da
abertura de capital € que os proprietarios das empresas de capital fechado séo
capazes de lucrar com o sucesso da companhia aberta, vinculando um valor de
mercado aos seus investimentos. Desse modo, os proprietarios das companhias
abertas podem obter ganhos elevados com a venda de suas participagdes.

Costa (2006, p. 48), afirma que as boas praticas de governanca
corporativa exigidas pelo mercado tém efeitos positivos sob a forma como a
companhia é gerida. Codigos de ética, que habitualmente fazem parte das
exigéncias da abertura, tornam a empresa financeira e socialmente mais

responsavel.

Para Lethbridge (2006, p. 32), o dia da abertura do capital de uma
empresa na bolsa de valores é um dia simbdlico, um rito de passagem em que uma
companhia, normalmente erguida pelo instinto de um empreendedor, entra no seleto
grupo das empresas listadas em bolsa, o que lhe confere uma espécie de atestado

de maturidade. No dia seguinte, porém, se constata que todos esses beneficios
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trazem um custo. Nao adianta apenas preparar a abertura, € preciso tragar um plano

para o dia seguinte.

A primeira grande transformacdo € a multiplicacdo de donos. Uma
empresa fechada responde basicamente as vontades de seu fundador, ou de seus
herdeiros. Quando os donos tém talento, esse jeito de administrar traz vantagens
inegaveis: a companhia toma decisGes rapidamente, sem prestar contas. No dia
seguinte a emissdo de acdes, porém, os controladores passam a responder aos

humores do mercado e as duvidas de analistas.

O fendbmeno da multiplicagdo de donos, apesar de diminuir a autonomia
dos executivos, traz, também, um efeito positivo. O fato de ter de prestar contas a
inUmeros investidores obriga uma companhia aberta a ser mais cautelosa e a trocar
informacgdes com pessoas que podem ajudar a definir seus movimentos. O mercado

faz com que os executivos reflitam sobre as decisdes estratégicas da empresa.

A relagdo com o mercado financeiro torna-se bastante complexa. De um
lado, os investidores exigem transparéncia para analisar a estratégia e os nameros
da companhia. Do outro, a empresa teme que essa transparéncia signifique

disponibilizar informacdes valiosas aos concorrentes.

Damodaran (2004, p. 429), afirma que os beneficios devem ser
ponderados contra os custos potencias da abertura de capital. O mais relevante
desses custos é a perda de controle que podera ocorrer. A medida que as empresas
tornam-se maiores e 0s proprietarios sdo tentados a vender parte dos seus
investimentos, a participagdo dos proprietarios nas acdes do mercado geralmente
decresce. Se 0s acionistas na empresa passam a acreditar que a associagcdo do
proprietario com a empresa nao € boa, eles podem decidir pressionar para a retirada

do proprietario.

Além da interferéncia na administracdo e da dificuldade de manter suas
informacdes em segredo, a empresa esta sujeita a outros efeitos colaterais. Ao
ingressar no mercado de acdes, sua capacidade de lidar com analistas, oferecer
projecbes confiaveis e responder rapidamente a crises passa a ser testada
ininterruptamente. Falhas nesses quesitos podem trazer consequéncias dramaticas

para a organizacao
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Lethbridge (2006, p. 33), destaca algumas desvantagens da abertura de

capital:
« Os custos para manter uma empresa aberta sdo muito elevados;

« Os concorrentes tém acesso a muito mais informacdes sobre a

companhia, o que pode acirrar a competicao;

* A pressao dos investidores por resultados trimestrais pode atrapalhar

os planos de longo prazo.

Portanto, conforme afirma Costa (2006, p. 48), a abertura do capital ndo &
uma decisdo capaz de resolver todos os problemas e ndo deve ser vista como uma
simples operacéo financeira para maximizar valores. E sempre importante levar em
consideracdo 0s objetivos estratégicos e o compromisso de longo prazo da

companhia com o mercado.

2.4  Maximizacao do Valor da Empresa

O objetivo na teoria de finangas corporativas € maximizar o valor da
empresa. Para Damodaran (2004, p. 34), qualquer decisdo de investimento,
financeira ou de dividendos que aumente o valor da empresa é considerada uma
boa decisdo. O objetivo de maximizacdo do valor da empresa se restringe, na
pratica, a maximizacdo do valor dos acionistas e, mais ainda, a maximizacdo do

preco das acoes.

Gitman e Madura (2003, p. 239), confirmam esses conceitos ao afirmarem
que o objetivo da empresa é maximizar a riqgueza dos proprietarios, sendo que a
riqueza dos proprietarios € medida pelo preco das acdes. Ao considerarem cada
deciséo financeira alternativa em termos de seu impacto no preco das acbes, 0s
gerentes financeiros devem aceitar apenas as medidas que aumentem o preco das

acoes.

Damodaran (2004, p. 39), afirma que, embora a maximizagcdo do preco
das acbes seja 0 objetivo mais restrito, ele € o predominante, em virtude das
seguintes razbes: 1) de todas as medidas, os precos das ac¢des sdo as mais

observaveis e podem ser usadas para julgar o desempenho de uma empresa de
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capital aberto, tendo em vista que esses pre¢os sao atualizados constantemente
para refletir novas informacdes sobre a empresa. Desse modo, os administradores
tém um retorno imediato, por parte dos investidores, sobre cada acdo empreendida;
2) os precos das acdes, em um mercado com investidores racionais, refletem os
efeitos a longo prazo das decisbes da empresa. Diferentemente de medidas
contabeis que examinam os efeitos das decisfes da empresa sobre as operacdes
correntes, o preco das acoes reflete os efeitos de longo prazo dessas decisdes
sobre o valor, pois representa a tentativa dos investidores de mensurar esse valor; 3)
0 preco das acdes € a medida real da riqueza dos acionistas, pois estes podem
vender suas acgOes e receber o preco agora. Dessa forma, quando as empresas
maximizam o0s precos das acdes, 0s acionistas podem lucrar sobre o ganho

imediatamente, se assim o desejarem.

Para Nassif (2008, p. 03), a maximizacao da rigueza envolve os seguintes

aspectos:

* Retorno do capital préprio : 0s acionistas esperam ser remunerados
por intermédio de dividendos e, principalmente, pela valorizacdo de
suas acdes. O preco de mercado de uma acdo reflete um valor de
dividendos futuros esperados, bem como de dividendos correntes; a
rigueza do acionista na empresa em qualquer instante é medida pelo

preco de mercado de suas agoes;

» Perspectiva de longo prazo: a empresa deve ser perpetuada e, para
tanto, tem de realizar investimentos em tecnologia, novos produtos,
etc., que poderéo sacrificar a rentabilidade atual em troca de maiores

beneficios futuros;

* Valor do dinheiro no tempo: o0s projetos de investimento envolvem
fluxos de desembolsos e de entradas de caixa. Existem diversas
técnicas para avaliar tais projetos, e algumas delas transformam os
fluxos futuros de caixa em valores atuais, por meio da aplicacdo de
determinada taxa de desconto. Essa taxa de desconto deve refletir um
custo de oportunidade dos recursos a serem investidos. Tal custo de
oportunidade corresponde a uma taxa minima de retorno exigida do

projeto para que o valor de mercado da empresa ndo se altere.
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Considerando o valor do dinheiro no tempo, a sele¢do dos projetos a
serem implantados visard a aumentar ou, pelo menos, manter o valor

de mercado da empresa;

e Risco: o retorno deve ser compativel com o risco assumido. Maior
risco implica a expectativa de maior retorno. A maximizacao da riqgueza
considera explicitamente diferencas no risco. Uma premissa basica na
administracdo financeira é de que existe uma relacdo entre risco e
retorno; 0S acionistas esperam perceber maiores retornos de
investimentos de maior risco, e vice-versa. Os administradores
financeiros precisam, portanto, levar em conta o risco ao avaliar

investimentos potenciais;

» Dividendos: deve ser adotada uma politica de distribuicdo regular de
dividendos, independentemente das flutuacbes dos lucros,
minimizando os efeitos negativos que possam afetar as cotagdes das
acbes. A empresa ndo deve desapontar aqueles acionistas que
apreciam receber dividendos peridédicos. Os administradores devem
reconhecer que a politica de dividendos da empresa afeta a
atratividade de sua acao para tipos particulares de investidores. Se o
retorno que os acionistas esperam receber for assegurado, tal fato tera
um efeito positivo sobre o preco das agbes, garantindo o sucesso de

futuros lancamentos de novas a¢des no mercado.

Dessa forma, conforme afirma Nassif (2008, p. 01), em um mercado
plenamente desenvolvido, as cotacfes alcancadas pelas acgfes nas bolsas de
valores devem refletir o valor de mercado das empresas. Nos momentos de
desequilibrio, tais cotagBes podem apresentar-se superavaliadas ou subavaliadas,
porém, no médio prazo, os pre¢cos das acdes demonstram quanto o mercado esti

disposto a pagar pelas fracdes do capital de cada empresa.

De acordo com Fortuna (2008, p. 582), o preco de uma a¢do em bolsa é
fruto das condicbes de mercado (oferta e demanda) que reflitam as condi¢des
estruturais e comportamentais da economia do Pais e especificas da empresa e de

seu setor econdmico. Normalmente, as ac¢des traduzem as expectativas dos agentes
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econdmicos em relacdo as perspectivas do Pais e, por consequéncia, aos destinos

das empresas abertas.

Porém, conforme afirma Pinheiro (2004, p. 12), o preco de uma acéo sé ira
incorporar todo o seu potencial de valor se a empresa comunicar aos investidores,
de maneira clara e ampla, sua estratégia, e demonstrar que é capaz de executa-la.
Um dos objetivos da politica de relagdes com investidores de uma organizacao deve
ser o de minimizar a diferenca entre quanto os executivos acham que a empresa
vale e quanto os investidores estdo dispostos a pagar, obtendo um maior valor de

mercado para a organizacao.

Hessel (2007, p. 12), destaca os principais aspectos que influenciam a

avaliacdo de uma companhia pelo mercado:

» Historico de crescimento: a evolucdo do faturamento deve ser forte e
apresentar indicios de sustentabilidade no longo prazo ou, se a
empresa estiver em estagio de desenvolvimento, sua posicdo de
mercado deve ser privilegiada (deter exclusivamente uma tecnologia ou

ter bom acesso a recursos naturais, por exemplo);

e Histérico de lucratividade: quanto maior o numero de exercicios em
que foi auferido lucro, melhor. Nas empresas mais jovens, que atuam
em setores de crescimento rapido, a avaliacao dos lucros é relativizada
por outros fatores, como as vantagens competitivas em relacdo a

concorréncia e o nivel de inovacgao;

» Capacidade competitiva: A visibilidade dos produtos e servicos de
uma empresa e a valorizacdo de sua marca influenciam fortemente a
avaliacdo do mercado. Lideranca no setor de atuacéo e diferenciacao

em relacdo as principais concorrentes sao fatores muito importantes;

Plano de Negdcios: Ter uma visédo clara de onde se quer chegar no
longo prazo e de quais sd0 0S passos necessarios para atingir esses
objetivos é um pré-requisito fundamental para acessar o mercado de
capitais. E importante, também, saber comunicar essa visdo ao
mercado, com o suporte de um solido e bem estruturado plano de

negocios;
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Equipe Gerencial: muitas vezes, o historico de sucesso dos
executivos a frente de uma companhia pode ser o seu principal
diferencial competitivo. A reputacdo desses individuos tem influéncia

direta na percepc¢ao de valor que é formada pelos investidores;

Sistemas Internos: a capacidade dos sistemas de controle, de
contabilidade e de informacdo em atender as demandas oriundas do
relacionamento com o mercado também contribui fortemente para o

valor percebido de uma companhia.

Hessel (2008, p. 44), afirma que é de fundamental importancia a

sinalizacdo para o mercado de que o principal compromisso de seus altos executivos

€ adotar as medidas necessarias para a empresa crescer sempre. Contar com um

programa de comunicacao e relacionamento com o mercado muito bem estruturado

é crucial para ajustar expectativas e garantir que a percepcao de valor de mercado

esteja alinhada a real situacdo das empresas.

Pinheiro (2004, p. 12), afirma que para atingir esses objetivos a empresa

devera desenvolver uma politica de comunicacdo que passa necessariamente pelo

entendimento da visdo da propria empresa, dos analistas de mercado e dos

investidores, em relacdo aos seguintes aspectos:

Desempenho : qual o desempenho qualitativo e quantitativo da
empresa; qual o seu desempenho em relacdo aos seus competidores,
ao mercado, e em termos absolutos e como sera a geracao de valor

Nos proximos anos.

Ambiente de Mercado: quais sdo os fatores externos que podem
influenciar o valor da empresa, os fatores macroeconémicos, politicos,

regulamentacdes e qual o ambiente competitivo do setor.

Plataforma Empresarial: quais as vantagens competitivas da empresa
no setor; que tipo de capital intangivel a empresa possui, como a
empresa gerencia seus ativos intangiveis como marcas, pessoas e

reputacao.

Estratégia: qual a estratégia de criagdo de valor; como a empresa ira

buscar seu crescimento; quais as facilidades e barreiras para a
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empresa maximizar sua lucratividade e como manter sua vantagem

competitiva.

Gitman e Madura (2003, p. 465), lembram que as empresas conduzem

seus negocios em um ambiente econdmico em que sao expostas a forcas externas

das quais nao tém controle. Dessa forma, quaisquer for¢cas que afetam os fluxos de

caixa da empresa ou a taxa de retorno exigida afetardo o valor da empresa. Entre os

fatores externos que tém maior impacto sobre o valor da empresa, destacam-se 0s

seguintes:

Fatores econdmicos: as principais condigcdes econdmicas que afetam
o valor de uma empresa sao o crescimento econémico, as taxas de
juros e a inflagdo. O crescimento econdmico pode afetar a demanda
dos produtos de uma empresa e, portanto, seus fluxos de caixa. Os
movimentos de taxas de juros podem afetar o volume de compras de
produtos vendidos a crédito e a taxa de retorno exigida pelos
investidores. A inflagdo pode afetar as saidas de caixa da empresa por
meio do impacto no custo de m&o-de-obra e as entradas de caixa caso

ocorram aumentos nos pre¢os dos produtos;

Politicas Governamentais: as principais politicas que afetam o valor
da empresa séo a politica monetaria e a politica fiscal. A primeira pode
alterar o valor da empresa ao alterar as taxas de juros, o que influencia
os fluxos de caixa das empresas e a taxa de retorno exigida pelos

investidores;

Condicdes setoriais: 0 valor de uma empresa pode ser afetado pela
demanda em seu setor, na medida em que alguns setores sofrem
mudangcas na demanda ao longo do tempo, em resposta ao
comportamento do consumidor. Um aumento na concorréncia dentro
de um setor tende a reduzir o valor da empresa, pois esta perde
participacdo de mercado ou precisa reduzir seus precos para manter a

participacdo de mercado.

Condicdes globais: Os exportadores e importadores sao afetados
pelas condicbes econdmicas estrangeiras e pelas taxas cambiais. Um

forte crescimento econdmico normalmente tem um efeito favoravel
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sobre os fluxos de caixa de uma empresa. A valorizagdo de uma
moeda estrangeira tende a aumentar a demanda pelos produtos de
uma empresa exportadora. A depreciacdo de uma moeda estrangeira
tem o efeito oposto. As empresas com investimento estrangeiro sao
afetadas, ainda, pelo risco politico. Um aumento no risco politico de um
pais pode resultar em reducédo nos fluxos de caixa das empresas.

Dessa forma, os administradores precisam entender como suas empresas
podem ser afetadas por esses fatores, de forma que possam se preparar para
enfrentar as condi¢cdes adversas, fazendo os investimentos e tomando as decisdes

adequadas de financiamento para as suas empresas.

2.5 Subprecificacdo de Oferta Publica Inicial de A¢  0es

Entre os custos relacionados a uma oferta publica inicial de acdes est4 o
custo de subprecificacdo (conhecido como underpricing na literatura internacional)
sobre a emissdo que, de acordo com Damodaran (2004, p.431), proporciona uma
vantagem inesperada para os investidores que conseguem a acao ao preco de

oferta e a vendem a um pre¢o de mercado muito mais elevado.

No entanto, conforme afirmam Souza e Lameira (2005, p. 02), se o
investidor que compra esses papéis ao preco estipulado na oferta inicial se beneficia
deste grande retorno no primeiro dia de negociacao do papel, quem perde (ou deixa

de ganhar) é a empresa emissora.

Para Leal, Costa Jr. e Lemgruber (2001, p. 119), os retornos elevados
constatados nas aberturas de capital ndo sdo uma novidade e ocorrem em diversos
paises. O retorno médio observado considerando o preco de emissao e as primeiras
negociacdes em bolsa € bastante elevado, mesmo quando ajustado para o retorno

do mercado no mesmo periodo.

Para Souza e Lameira (2005, p. 02), uma oferta inicial a um preco justo
deveria refletir o valor intrinseco da empresa menos um desconto, explicado por
algumas razbes como assimetria informacional, risco de processos e imagem. O
retorno, portanto, deveria ser muito pequeno no primeiro dia de negociacgéo, pois as

razOes para o desconto ndo desaparecem imediatamente. Portanto, os altos
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retornos iniciais representam perdas para as empresas emissoras, ou seja, O

desconto sobre o valor intrinseco da empresa foi maior que o0 necessario.

Segundo Brealey e Myers (2005, p. 51), no caso das ofertas publicas
primarias os custos de subavaliacdo excedem todos os custos de emissdo. Quando
uma empresa se torna publica, é muito dificil para os underwriters (instituicoes
financeiras especializadas em operagbes de lancamento de agdes no mercado
primario) julgarem quanto os investidores estao dispostos a pagar pelas acoes,

ocorrendo, algumas vezes, um julgamento equivocado da demanda.

Oficialmente, as companhias ndo admitem que os langamentos de suas
acOes ocorram dessa forma, mas alguns estudos, como por exemplo, o de Ibbotson,
Sindelar e Ritter (1994), citado por Brealey e Myers (2005, p. 52), mostra que em
mais de 10.000 novas emissdes, de 1960 a 1992, ocorreu, na media, uma
subavaliacdo de 15%, ressaltando que a subavaliacdo nos Estados Unidos €
relativamente modesta em comparacdo aos padrbes de muitos paises. Alguns
bancos de investimento e investidores institucionais argumentam que a subavaliacao
€ do interesse da empresa emissora, pois 0 pre¢co baixo na oferta inicial eleva a
preco das acbes quando esta é subseglentemente negociada no mercado e
aumenta a habilidade da empresa em angariar capital adicional. H4 quem discorde
dessa afirmacéo, dizendo que os bancos de investimento promovem um preco baixo
de oferta porque este reduz o risco de ficarem com acdes indesejaveis e 0s torna

popular com seus clientes que recebem as acgdes.

Outra explicagcdo para que as novas emissdes sejam subavaliadas e,
consequentemente, a taxa média de retorno dos IPOs seja elevada, € o que Brealey
e Myers (2005, p. 52), chamam de “maldicdo dos vencedores”. Trata-se de uma
falsa expectativa que atrai investidores sem informacdes sobre o preco que devera
alcancar a empresa ap0s a oferta inicial. Pressupondo retornos médios elevados,
alguns novos participantes executam pedidos de varias acdes que serdo ofertadas
ao publico, esperando obterem um retorno extraordinario. No entanto, para as acoes
qgue realmente oferecerdo retorno acima da média, os pedidos serdo rateados entre
investidores informados e mal-informados, enquanto as demais serdao totalmente
destinadas a esses ultimos. Para reduzir potenciais prejuizos que poderiam afastar

novos integrantes do mercado acionario, os intermediarios lancam as acfes por um
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preco menor do que realmente deveriam, e aqueles que recebem essas acgdes

acreditam ter sido um bom negécio investir nesses titulos.

Quanto a assimetria informacional, Leal Costa Jr. e Lemgruber (2000, p.

122), afirmam que existem trés hipoteses nesse segmento:

Assimetria entre a empresa e 0 mercado : a empresa delega ao
underwriter a decisao sobre o melhor preco de colocagdo de suas
acOes. Ela permite que ele ofereca as agbes a um preco menor que o
esperado no mercado. O retorno inicial serd maior em razdo da maior
incerteza sobre o preco de equilibrio no mercado secundéario. O
underwriter seria 0 Unico capaz de superar essa assimetria, por

conhecer melhor as condicbes do mercado e os compradores do papel;

Assimetria entre os investidores : ha investidores informados e néo
informados. Os primeiros incorrem em custos de analise de
investimentos, os demais nédo e sofrem da “maldicdo dos vencedores”.
Quando conseguem acesso as emissoes, elas sao as que oferecem os
piores retornos ou, quando tém acesso a uma boa emissdao, nao
conseguem comprar a quantidade que desejam. A principal razdo para
0s retornos anormais observados € o0 racionamento, ou seja, a
demanda é maior que a oferta de titulos. Como o investidor informado
prevé melhor o preco inicial de mercado de uma acgéo, ele sé participa
das emissdes cujo retorno inicial esperado seja maior que 0 custo
incorrido na obtencéo de informac&o. Como o investidor informado néao
€ capaz de absorver todos 0s novos papéis, € necessaria a existéncia
do investidor ndo informado. Sabendo que ndo conseguird adquirir a
guantidade que deseja ou que ha uma grande probabilidade de obter
um retorno ruim, o investidor ndo informado demanda retornos mais
elevados para comprar novas emissdes como forma de compensacao.
Esses retornos elevados seriam obtidos por meio de um desagio com

base no preco esperado no mercado.

Prestigio do underwriter e assimetria informacional . 0 prestigio do
underwriter influiria sobre o0s retornos iniciais constatados para 0s

titulos de uma empresa. Os retornos para quem comprou acdes no
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mercado primario e vendeu no primeiro dia de negociagcdo em bolsa

seria maior para as emissoes de instituicées de primeira linha.
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3. ABERTURA DO CAPITAL DE EMPRESAS NO BRASIL

Para que uma empresa possa abrir o seu capital, o primeiro passo € estar
estabelecida como uma sociedade anbnima. A sociedade anénima é aquela cujo
capital divide-se em acdes, e sua regulamentacdo encontra-se disposta na Lei n°
10.303, de 31.10.01, conhecida como a nova Lei das Sociedades Andnimas. De
acordo com o artigo 4° da Lei n° 6.404 (redacdo dada pela Lei n°® 10.303, de 2001)
uma companhia — ou sociedade andénima — € considerada aberta quando os valores
mobilidrios de sua emissdo sdo admitidos a negociacdo no mercado de valores

mobiliarios (bolsa ou mercado de balc&o).

De acordo com a Lei n° 6.385/76 (BRASIL, 1976), o processo de abertura
de capital de uma empresa requer o pedido de registro da empresa como companhia
aberta junto a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (érgdo regulador e
fiscalizador do mercado de capitais brasileiro), para que seus titulos possam ser

negociados em bolsa ou mercado de balcéo.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2006, p. 09), no inicio do processo de
abertura de capital de uma empresa, deve ser realizada uma analise preliminar
sobre a conveniéncia da abertura. Essa discussao pode restringir-se ao ambito
interno da empresa, ou contar com o auxilio de consultores de mercado de capitais e

intermediarios financeiros.

Tomada a decisdo de abertura do capital, ha a necessidade de contratar
auditoria externa registrada na CVM. Além de se tratar de uma exigéncia legal para
a obtencdo e manutencdo da condicdo de companhia aberta, a divulgacdo das
demonstracdes financeiras auditadas, acompanhadas dos respectivos pareceres dos
auditores, é fundamental para a boa conceituacdo da empresa frente a comunidade

financeira.

A legislacdo exige ainda que a abertura de capital seja feita por meio de
um intermediario financeiro (corretora de valores, banco multiplo, banco de
investimento ou distribuidora), que exerce o papel de coordenador da operacgéo. A
instituicdo coordenadora é a responsavel por enviar analistas operadores de

underwriting & empresa para realizar estudos sobre sua situacéo financeira presente,
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perspectivas e resultado, capacidade de pagamento futuro dos compromissos
financeiros e modelo de abertura de capital mais adequado.

A abertura de capital exige a transformacédo da empresa em sociedade por
acOes mediante realizacdo de assembléia geral extraordinaria (AGE), na qual é
deliberada uma nova denominacao social para a composi¢éo do capital social e uma
adaptacdo do estatuto social a nova condicdo da sociedade, em atendimento a

exigéncias legais especificas.

O novo estatuto, além de consolidar as alteracbes acima, deve
contemplar, entre outras modificacfes estatutarias, a constituicdo do conselho de
administracao (CA), que nomeia a diretoria, incluindo o diretor de relagcbes com
investidores (DRI). Esse diretor deve ter amplo conhecimento das diversas areas da
empresa e do grupo controlador, gozar de boa reputacdo no mercado, além de

dispor de tempo e habilidade para atender acionistas e analistas.

A legislacdo basica referente as etapas acima consta das Leis n°s
6.404/76 (Lei das S.A.) e 6.385/76 (criacao da CVM), assim como das Instrucdes
CVM n°s 13/80 e 202/93.

Concomitantemente ao pedido de abertura de capital junto a CVM é
possivel solicitar o registro e a autorizacao para a distribuicdo de valores mobiliarios
através de subscricdo publica, sendo o processo de andlise, registro e deferimento

efetuado segundo as determinacdes das Instru¢cdes CVM n°s 13/80 e 202/93.

Simultaneamente a entrada do pedido na CVM, a empresa pode solicitar a
listagem na BM&FBOVESPA. Somente as empresas que obtém esse registro
podem ter suas acdes negociadas na Bolsa. De acordo com Fortuna (2008, p. 641),
€ o0 lancamento primario de titulos e sua posterior negociacdo em bolsa que,

efetivamente, caracterizam e justificam a condicdo de empresa aberta.

De acordo com a CVM, para a captacdo de recursos atraves de
distribuicdo publica de valores mobiliarios, a empresa devera cumprir 0s seguintes

requisitos:

* Autorizagdo do Conselho de Administracdo se for o caso de
lancamento de acbes relativas ao capital autorizado, dentro das

funcbes estatutarias do Conselho;
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» Autorizacdo da Assembléia Geral, que designara o agente fiduciario, se
for o caso do lancamento de debéntures;

» Autorizacdo da Assembléia Geral de acionistas para aumentar o capital
social;

* Contratacdo de instituicdo financeira para a coordenacdo do
lancamento dos titulos, onde se destaca o tipo de operacao (firme, com
aquisicao das sobras, com melhores esfor¢cos) e seus custos;

» Plano de marketing do langamento se for o caso;

* Formacéao do consorcio de distribuicdo dos titulos; e

» Selecao e contratacao do agente fiduciario, para o caso de debéntures.

Para a estruturacdo da operacdo de distribuicdo serd necessario o
fornecimento de informagdes econdmico-financeiras, administrativas e operacionais
da empresa para a instituicio coordenadora do lancamento, objetivando a
preparacao do prospecto do langcamento, a ser submetido a CVM, o qual deve conter
informagOes sobre a empresa, de modo que 0s potenciais investidores possam

avalia-la.

A empresa devera realizar, juntamente com a instituicdo coordenadora,
andlise das condi¢cbes da organizacdo e do mercado de capitais, visando definir,
dentre outros aspectos:

* A melhor forma de operagéo a ser realizada;

* O volume de recursos envolvido;

e O publico alvo;

* Os procedimentos de distribuicéo;

* As garantias a serem oferecidas aos investidores; e, se for o caso;

* A remuneracao que sera atribuida aos titulos;

* O plano de repactuacao ou de conversao em ac¢des, no caso de
debéntures;

» O tipo e o preco do titulo; e

» Os custos de todo o processo e sua analise de viabilidade.
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Uma das principais decisdes do processo de abertura de capital envolve a
andlise cuidadosa de que tipos de valores mobiliarios serdo langcados, o numero de
titulos factiveis e o preco de colocacdo. Dentre os instrumentos de abertura de

capital existentes, 0os mais usuais sédo as a¢oes, debéntures e notas promissorias.

As acles sao consideradas o instrumento mais efetivo na abertura de
capital. S&o titulos nominativos de renda varidvel, que representam uma fracdo do
capital social da empresa emitente. S&o valores negociaveis e distribuidos aos
subscritores (acionistas) de acordo com a participagdo monetaria efetivada. Os
titulos de renda variavel sdo caracterizados por terem sua remuneragdo dependente
de eventos futuros incertos, como, por exemplo, o desempenho de empresa

emissora.

De acordo com Goulart, Lima e Gregério (2006, p. 25), as principais

caracteristicas das a¢fes sao:
* Podem ser escriturais ou representadas por cautelas ou certificados;

« Havendo mercado secundario ativo, sdo conversiveis em dinheiro, a

gualquer tempo;

e Tipos: ordinarias (concedem poder de voto nas assembléias
deliberativas da companhia) e preferenciais (preferéncia no
recebimento de dividendos). As acfes, ordinarias ou preferenciais, séo
sempre nominativas, originando-se do fato a notacdo ON ou PN depois

do nome da empresa,;

* Modalidades de rendimento: dividendos, bonificagcbes em acdes ou em

dinheiro, direito de subscri¢cdo, venda de direitos de subscricéo;

* Sua lucratividade, em determinado periodo de tempo, € composta pela
variacdo do preco (ganho de capital) mais rendimentos e exercicio de

direitos;

* O valor da acdo (preco de compra e venda) é determinado em
mercado, variando principalmente em funcdo do desempenho
financeiro ou previsto para a companhia, bem como da conjuntura

econdmica doméstica e internacional.
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A venda das ac¢bes de uma empresa para o publico pode ocorrer por meio
de uma distribuic&o primaria, de uma distribuicdo secundaria ou de uma combinacao
entre as duas. Na distribuicdo primaria, a empresa emite e vende novas a¢fes ao
mercado, sendo 0s recursos obtidos na distribuicdo, canalizados para a propria
companhia. Por sua vez, numa distribuicdo secundéria, quem vende as acfes é o
empreendedor e/ou algum de seus atuais sécios. Portanto, sdo acdes existentes que
estdo sendo vendidas e os valores arrecadados irdo para o vendedor e ndo para a
empresa. Independentemente de a distribuicdo ser primaria ou secundaria, neste
momento a companhia amplia o seu quadro de socios, com 0s compradores das
acOes. Os investidores passam entdo a ser parceiros e proprietarios de parte da

empresa.

Concedido o registro da operacao de distribuicdo pela CVM, inicia-se o
processo de distribuicdo publica. Esse deve ser amplamente divulgado, por meio de
anuncio de inicio de distribuicdo publica e veiculado duas vezes em jornal de grande
circulacdo. Nesse anuncio constam as principais caracteristicas da operacdo, o
nome das instituicbes financeiras intermediadoras e o numero de registro de
emissao. No caso de distribuicdo secundéaria em bolsa de valores, o referido andncio
é substituido pelo edital de distribuicdo secundaria. Se a operacéo for de langamento
primario, os investidores subscrevem 0s novos titulos por meio do preenchimento de

boletim de subscricdo, com modelo previamente submetido a CVM.

Subscritos os titulos, ou efetivada a venda no mercado secundario, a
instituicAo coordenadora promove a liquidacdo financeira. Esta consiste no
recebimento dos valores dos investidores e seu repasse para a companhia emissora
ou acionista que vendeu sua posi¢cao. Pode haver um prazo entre o recebimento e o
repasse dos recursos financeiros captados, o qual €& negociado durante a
contratacao da operagao. Posteriormente, o investidor recebe a confirmagao de sua
subscricdo ou o extrato de movimentacao, no caso de ac¢des escriturais. Esse Ultimo

€ enviado pela instituicdo financeira depositaria.

Ao final do periodo de distribuicdo publica, o coordenador da operacao
deve publicar anuncio de encerramento até, no maximo, 15 dias apds a conclusao
da distribuicdo. A subscricdo de acdes deve ser efetivada em um periodo méaximo de
seis meses, contados a partir de inicio do periodo de preferéncia ou, na inexisténcia

desse, a partir da data da assembléia geral extraordinaria ou reunido do conselho de
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administracdo que deliberou a emissdo. Se ndo houver a colocacdo para o publico
da totalidade dos titulos referidos na emissdo, a CVM considera anulado o aumento
de capital. E, se esse aumento de capital for o fundamento exclusivo da concesséo

de registro de companhia aberta, este sera cancelado.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2007, p. 02), a abertura de capital é
uma possibilidade concreta para as empresas, desde que atendam a pré-requisitos
minimos de governangca corporativa e contem com uma estrutura societaria
adequada. A BM&FBOVESPA tem procurado estimular a vinda de companhias que
desejam acessar o mercado com ofertas menores. Para isso, criou, em dezembro de
2005, um segmento especial de listagem chamado Bovespa Mais, idealizado para
tornar o mercado acionario brasileiro acessivel a um nimero maior de empresas, em
especial, aguelas que sejam particularmente atrativas aos investidores que buscam
investimentos de médio e longo prazo e cuja preocupagdo com o retorno potencial

sobrepfe-se a necessidade de liquidez imediata.

A abertura de capital, porém, vem acompanhada de exigéncias da
legislacdo e do préprio mercado por informacdes econdmico-financeiras mais
visiveis, acessiveis e confiaveis, assim como por demandas de melhores praticas de
governancga corporativa nas empresas. Esses fatores sao atrativos para o ingresso
de investidores potenciais e para 0 acesso das empresas emissoras ao mercado

internacional.

Por um lado, as exigéncias legais de divulgacao requerem a publicacéo de
informacdes muitas vezes consideradas relevantes para a estratégia competitiva da
empresa. Em muitos casos, essa constatacdo tem fundamento. Um exemplo € o
caso da empresa Gol, cuja estrutura de custos sempre foi sua maior vantagem
competitiva. Enquanto ela se manteve fechada, seus concorrentes foram incapazes
de identificar como a empresa conseguia operar de forma tdo enxuta. Desde a
abertura de capital, ha dois anos, a Gol é obrigada a divulgar de onde vem boa parte
dessa eficiéncia, o que tem mostrado a TAM, sua principal rival, quais sdo os pontos
mais importantes a atacar. De acordo com Lethbridge (2006, p. 33), de 2003 a 2006,
a diferenca entre os custos das duas empresas caiu de mais de 30% para
aproximadamente 15%.

Além da dificuldade de manter informacdes estratégicas em sigilo, ao

ingressar no mercado de acbes, a capacidade da empresa de responder
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rapidamente as demandas do mercado passa a ser testada constantemente e
gualquer falha nesse processo pode trazer consequéncias desastrosas para a

organizacao.

Para evitar problemas dessa natureza, as companhias passam por um
processo rigoroso — e caro — que pode levar anos de preparacdo. De acordo com
Lethbridge (2006, p. 34), a Natura consumiu meia década entre a decisdo de abrir 0
capital e o dia da emissdo de a¢des. Os fundadores definiram 20 objetivos a serem
atingidos antes da ida ao mercado — entre eles o crescimento do lucro liquido nos
trés anos anteriores a abertura de capital, a elaboracdo de demonstracdes
financeiras no padrao contabil americano e o fortalecimento de sua responsabilidade
social. No caminho até a Bolsa, o nivel de trabalho cresce continuamente. Em
meédia, a operacdo de abertura de capital de uma empresa do porte da Natura
envolve oito executivos da empresa, 16 advogados de quatro escritérios e mais de
50 especialistas de dois bancos. Toda essa equipe viaja pelo mundo em uma série
de reuniées (Road Show), onde a empresa é oferecida aos investidores. Os custos
de toda essa movimentacdo sdo superlativos. Os bancos levam cerca de 5% do

valor da emissao, e os advogados, mais de dois milhdes de reais.

Porém, as empresas que se preparam adequadamente e conseguem
driblar as dificuldades inerentes ao processo de abertura de capital, obtém inUmeros
beneficios. Meses apds sua emissdo de acdes no final de 2005, a Cosan anunciou a
compra de duas usinas de acucar e alcool, investindo mais da metade dos 885
milhdes de reais levantados na operacao nessas aquisi¢des. A construtora Company
€ outro exemplo: chegou a ser oferecida anos atras por 100 milhdes de reais (alguns
dos procurados ofereceram ndao mais que 30 milhdes de reais). Apds a abertura de

capital, em marco de 2006, a Company ja valia mais de 600 milhdes de reais.

Para algumas companhias, porém, o compartiihamento de informacdes é
algo impensavel. A fabricante americana de chocolates Mars, uma das maiores do
planeta, prefere manter-se fechada a revelar seus segredos. Segundo Lethbridge
(2006, p. 35), fornecedores que entram em algumas fabricas precisam usar vendas
nos olhos. O sigilo em torno da companhia é comparado ao da CIA, agéncia de
espionagem americana (e vizinha da sede da Mars, na Virginia).

No Brasil, grupos como Votorantim pertencem a esse time. A Votorantim é

uma empresa de controle familiar, que esta agora em sua terceira geracdo. Seu
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modelo de governanca corporativa assegura a familia controladora posi¢ces
estratégicas no Conselho de Administracéo, e conta com profissionais ndo familiares
a frente das Unidades de Negdcio. A empresa orgulha-se de ter sido reconhecida e
eleita pela IMD Business School e Lombard Odier Darier Hentsch Bank como a
melhor empresa familiar do mundo em 2005. O Grupo Votorantim é a Unica empresa
brasileira de capital fechado classificada pelas trés principais agéncias de rating do
mundo: Standard & Poors, Fitch Ratings e Moody's.

O mercado de capitais brasileiro vem registrando, desde 2005, uma forte
expansdo da captacdo de recursos pelas empresas via emissdo acoes. De acordo
com dados da CVM, esse dinamismo se traduz igualmente no aumento do nimero
de companhias abertas, que havia declinado de 754 em 2002 para 621 em 2005.
Apés um discreto incremento em 2006, registra-se um salto em 2007, totalizando

682 em dezembro.

A evolucdo do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos pode ser
adequadamente ilustrada pelo crescimento do volume financeiro médio negociado
na BM&FBOVESPA S.A., que era de 0,8 bilhdo em 2003, passando para 5,6 bilhdes
em 2008 (grafico 1).

Volume Médio Diario Negociado na
BM&FBovespa - R$ Bilhdes

5,6

4,9

2003 2004 2005 2006 2007 jul/o8

Gréfico 1 — Volume Médio Diario Negociado na BM&FBO  VESPA
Fonte: BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

Outro aspecto que merece destaque é do aumento do niumero de adesdes
aos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA. O grafico

2 mostra a evolucdo do numero de adesfes no periodo de 2003 a 2008.
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N° de Empresas nos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa da BM&FBovespa
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Gréfico 2 — N° de Empresas nos Niveis de Governanca da BM&FBOVESPA
Fonte: BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

De acordo com a Fundap (2008, p. 03), varios fatores explicam o notavel
dinamismo do mercado de capitais brasileiro no triénio 2005-2007. Em primeiro
lugar, mencione-se o cenario internacional favoravel, e em particular, o ciclo de
liquidez para os paises periféricos iniciado em 2003, mas que beneficiou o Brasil,
sobretudo, a partir de 2005, se traduzindo na ampliagdo dos fluxos de investimento
estrangeiro de carteira. De acordo com os dados da CVM, o valor da carteira dos
investimentos estrangeiros no mercado de capitais brasileiros saltou de US$ 29
bilhdes em dezembro de 2004 para US$ 214 bilhdes em dezembro de 2007.

Em segundo lugar, ressalte-se a melhora no quadro macroecondémico
geral da economia brasileira, com a consolidagdo da estabilidade da moeda e, em
particular, nos precos-chave da economia (cambio e juros) e retomada do
crescimento econdmico. Esse ambiente macroecondémico interno mais estavel com
perspectivas de maior crescimento foi essencial para o relativo aprofundamento do
mercado de capitais. De um lado, estimulou a demanda por titulos e acbes pelos
investidores financeiros e do outro, favoreceu a decisdo de producdo e de

investimento das empresas.

Em terceiro lugar, cabe salientar, as mudancas regulatérias e o
aperfeicoamento na infra-estrutura do mercado de capitais brasileiro. Além do efetivo
progresso na ado¢do de padrdes avancados de negociacdo, compensacao,

liquidacdo e custédia de titulos e valores mobiliarios, uma mudanca estrutural
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importante foi a criacdo de um novo segmento de listagem de companhias abertas
na BM&FBOVESPA, o chamado Novo Mercado, no qual vigora rigidas exigéncias
em termos de transparéncia das informacbes para os investidores, praticas
contabeis e protecdo aos direito dos acionistas minoritarios. A adesao voluntaria das
empresas a esse segmento que sO permite a emissdo de ac¢des ordinarias (com
direito a voto) tem contribuido para fortalecer a confianca dos investidores, criando
assim um circulo virtuoso de maior demanda pelas emissdes iniciais nesse
segmento e de estimulo para abertura de capital de novos ingressantes no mercado

acionario.
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4. METODOLOGIA DA PESQUISA

4.1 Classificacdo da pesquisa

Quanto a sua natureza a pesquisa desenvolvida € quantitativa. De acordo
com Richardson (1999, p. 70) o método quantitativo caracteriza-se pelo emprego da
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informacdes, quanto em seu

tratamento.

Quanto aos objetivos o0 estudo é de natureza descritiva. Para Cooper,
Schindler (2003, p. 136), os estudos descritivos atendem a diversos objetivos de

pesquisa:

» Descricdbes de fendbmenos ou caracteristicas associadas com a

populacdo-alvo (o quem, que, quando, onde e como de um topico);

» Estimativa das proporcbes de uma populacdo que tenha essas

caracteristicas;
» Descoberta de associacdes entre as diversas variaveis.

Segundo Richardson (1999, p. 71), os estudos de natureza descritiva
propéem-se investigar o “que é”, ou seja, a descobrir as caracteristicas de um
fenbmeno como tal, considerando como objeto de estudo uma situacdo especifica,

um grupo ou um individuo.

O trabalho fard uso de métodos de estatistica descritiva que, de acordo
com Freund (2006, p. 18) se constitui num conjunto de técnicas que objetivam

descrever, analisar e interpretar os dados numéricos de uma populagcdo ou amostra.

4.2 Populacao e Coleta de Dados

Os conceitos de populacdo e amostra Sdo essenciais em uma pesquisa
cientifica. Martins (2002, p. 43) define populagdo como um conjunto de individuos ou
objetos que apresentam em comum determinadas caracteristicas definidas para o

estudo. A amostra é um subconjunto da populacao.

Cooper e Schindler (2003, p. 150) definem populacdo como sendo o

conjunto de todos os elementos sobre os quais se deseja fazer inferéncias,
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enquanto a amostragem nada mais € do que a selecdo de alguns elementos que

compdem a populacéo.

Dessa forma, o conjunto de dados considerados nesta pesquisa
compreende a totalidade (populacdo) das a¢cGes provenientes da primeira emisséo

publica realizada por empresas no Brasil, no periodo de 01.01.2005 até 31.07.2007.

De acordo com Cooper e Schindler (2003, p. 223), as fontes de
informacédo sdo geralmente classificadas em trés niveis: fontes primarias, fontes
secundarias e fontes terciarias. As fontes primarias correspondem aos trabalhos
originais de pesquisa, ou seja, os dados brutos. As fontes secundarias séo
interpretacbes de dados primarios, como, por exemplo, os livros, enciclopédias,
manuais, artigos, revistas etc.. As fontes terciarias podem ser a interpretacdo de
uma fonte secundaria, mas geralmente séo representadas por indices, bibliografias e

outros auxilios de busca, tais como as ferramentas de busca da internet.

Para efeito da coleta de informagfes sobre as acdes, serviram de fontes
de informacdo, dados secundarios e terciarios obtidos por meio de pesquisa
documental e de banco de dados, complementadas por pesquisas bibliograficas e

na internet com relacdo a literatura existente sobre o assunto pesquisado.

4.3 Etapas do Desenvolvimento do Trabalho
4.3.1 Verificacdo do Desempenho das A¢des

A andlise do comportamento das acdes relativas as Ofertas Publicas
Iniciais (IPO), realizadas no periodo de 01.01.05 a 31.07.07 considerou a variagdo
apresentada por cada papel no seu primeiro dia de negociagéo e nos prazos de 30,
90, 180, 360 e 540 dias, obtida a partir do preco inicial da oferta e das cotacdes de
fechamento de cada papel nos referidos prazos.

4.3.2 Variacao das A¢bes em relacdo a Taxa CDI

Foram levantadas as cotagOes iniciais das ofertas, registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Em seguida foram obtidas as cotacdes de
fechamento de cada acéo para os prazos de 1 (primeiro dia de negociacdo do papel

na Bolsa), 30, 90, 180, 360 e 540 dias. A partir desses dados foram calculadas as
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variacbes de cada papel para os referidos prazos. O mesmo procedimento,
considerando-se os mesmos prazos, foi aplicado a taxa CDI, considerado o principal

indice de referéncia para as aplicacdes de renda fixa.

Para entender o que representa e como funciona o CDI é importante
conhecer o funcionamento do mercado interbancario, que é onde o0s bancos

realizam operacdes de empréstimos entre si.

Para fazer face as diversas transacdes em que se envolvem, os bancos
dispdbem de recursos em ativos liquidos, como dinheiro, por exemplo. Estas
instituicbes precisam ter estes recursos disponiveis para qualquer necessidade de
liuidez que seus clientes possam ter. No entanto, apesar do planejamento

existente, podem ocorrer situacdes de desequilibrio de curto prazo.

Com o obijetivo de facilitar o processo de troca destas reservas bancarias,
foi criado o mercado interbancario, onde participam somente instituicées financeiras,
como bancos e corretoras, por exemplo. E neste mercado, sem a participagdo do
governo e sem a cobranca de impostos, que as instituicdes financeiras equilibram

sua liquidez de curto prazo.

De acordo com Fortuna (2008, p. 117), o Banco Central ndo tem acesso a
este segmento do mercado, onde 0s prec¢os estéo livres da intervencéo e, portanto,
de balizamentos oficiais. Este mercado € privativo dos bancos e dos brokers, que
fazem a ponte entre compradores e vendedores de dinheiro com lastro em titulos
privados, porém, ndo esta imune as influéncias sazonais do fluxo de recursos

mantidos entre o sistema bancério e o governo.

Para lastrear este mercado, foi criado, em meados da década de 80, o
CDI, ou Certificado de Depésito Interfinanceiro, atualmente mais conhecido como
Depdésito Interfinanceiro - DI. Suas caracteristicas sé@o idénticas as de um CDB —
Certificado de Depésito Bancéario, mas sua negociacdo € restrita ao mercado

interbancario. Sua funcdo é, portanto, transferir recursos de uma instituicao

financeira para outra.

A regulamentacédo atual do DI tem como referéncia basica a Resolug¢do n°
3.399, de 29.08.06, onde o Banco Central autoriza os bancos multiplos, os bancos
comerciais, 0os bancos de investimento, os bancos de desenvolvimento, as caixas

econbmicas, as sociedades de crédito imobiliario, as associacdes de poupanca e
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empréstimo, as cooperativas de crédito e as sociedades de arrendamento mercantil

a receberem depdsitos interfinanceiros.

Antes de sua criacdo do CDI, as instituicfes financeiras monetéarias e nao-
monetarias disputavam no mercado os recursos disponiveis para captacao. Devido a
volatilidade das taxas dos diferentes papéis em mercado, os recursos financeiros
disponiveis procuravam as melhores aplicacdes, quer fossem em CDB, Letras de
Cambio ou Letras Imobiliarias. Naturalmente, existiriam, em diferentes momentos,
perdas para uns e ganhos para outros. O CDI veio para garantir uma distribuicdo de

recursos que atendesse ao fluxo de recursos demandado pelas instituigdes.

Assim como no caso do CDB, o CDI é uma modalidade de aplicacdo que
pode render tanto uma taxa de juro fixa quanto variavel. As transacdes séo fechadas
por meio eletrénico e registradas nas instituicbes envolvidas e nos terminais da
CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos. O prazo desses
certificados pode variar, porém, a maioria das operacfes € negociada com prazo de

um dia.

Como as mais usuais no mercado interbancério, as taxas registradas nas
operacdes um dia servem de referéncia para o calculo da taxa CDI Over. A taxa
média diaria do CDI de um dia €, portanto, calculada com base nas operac¢fes de
emissdo de Depositos Interfinanceiros pré-fixados, pactuadas por um dia util e

registradas e liquidadas na CETIP, conforme determinacdo do Banco Central.

Sao selecionadas apenas as operacbes de um dia util de prazo
(conhecidas também como overnight), considerando somente as operacdes
realizadas entre instituicdes de conglomerados diferentes, ndo sendo contabilizadas

as taxas de transacdes dentro de um mesmo grupo financeiro.

Por representar as condicdes de liquidez do mercado, o CDI Over é uma
média obtida e divulgada em termos anuais, no come¢o da noite de cada dia util,
apos o fechamento do mercado. Com isso, esta taxa serve de referéncia para o
custo de reservas da manha seguinte, influenciando na formacdo da taxa Selic.
Embora flutue em patamares proximos, esta taxa ndo € a Selic fixada pelo Comité

de Politica Monetaria - COPOM, que é referida no mercado como Selic Meta.

De acordo com Securato (2003, p. 110), a taxa CDI também tem

caracteristicas de taxa livre de risco, sendo que, embora acompanhe a taxa SELIC,
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0 mercado acabou elegendo a taxa CDI como taxa benchmark, pois ela é formada
pelo préprio mercado. Dessa forma, as taxas SELIC e CDI sédo, em geral, muito
proximas e até iguais quando o mercado ndo espera nenhum movimento

(alta/queda) da taxa basica pela autoridade monetaria.

Por ser uma taxa importante no mercado interbancério, o CDI acaba
servindo de referencial para outras taxas praticadas pelos bancos. Por exemplo, um
aumento no CDI pode indicar que o custo de captacdo dos bancos esteja crescendo,
de forma que as instituicdes podem decidir pelo aumento nas suas taxas de
empréstimos, tanto para pessoas fisicas como juridicas, para manter uma margem
estavel. As taxas do DI over, que representam o0 custo da troca de reservas
interbancérias por um dia, estabelecem o parametro de taxas para as operacoes de
empréstimo de curtissimo prazo, o chamado Hot Money, que, normalmente, embute

o custo do DI over mais um spread minimo.

Além de patamar para outras taxas, o CDI também é utilizado como
referencial para avaliar a rentabilidade das aplicacées em fundos de investimento.
Embora alguns analistas e instituicbes critiquem esta utilizacao, ja que esta é uma
taxa de curtissimo prazo disponivel apenas para instituicbes financeiras, este segue

sendo o indice de referéncia mais popular para as aplica¢des de renda fixa.

4.3.3 Variacao das Acoes em relacao ao IBOVESPA

Procedimento semelhante foi utilizado para verificacdo da variacdo das
acdes em relacéio a variagcdo do indice da BM&FBOVESPA. Ou seja, calculou-se a
variacao do referido indice para os mesmos prazos (1, 30, 90, 180, 360 e 540 dias) a
partir da data de registro das ofertas na CVM, para posterior comparacdo com a

variagao das agoes.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2008, p. 03), o indice Bovespa é o
mais importante indicador do desempenho meédio das cotacbes do mercado de
acOes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BM&FBOVESPA e também de
sua tradicao, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu

modificacdes metodoldgicas desde sua implementacdo em 1968.

O Ibovespa € o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de
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acOes constituida em 2/1/1968, a partir de uma aplicacdo hipotética. Supde-se ndo
ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde ent&do, considerando-se
somente os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas
empresas emissoras (tais como reinversdo de dividendos recebidos e do valor
apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutencdo em carteira das
acOes recebidas em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as
variacbes dos precos das acbes, mas também o impacto da distribuicdo dos
proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas a¢cfes

componentes.

Segundo Fortuna (2008, p. 622), o Ibovespa € um indice extremamente
confiavel, com uma metodologia de facil acompanhamento pelo mercado e
representa fielmente ndo s6 o comportamento meédio dos precos das principais
acOes, como também o perfil das negocia¢des a vista, observadas nos pregdes da
BM&FBOVESPA.

O Ibovespa foi criado a partir de uma carteira tedrica de acdes, expressa
em pontos. O valor inicial foi de 100 pontos, refletindo sua pontuacdo atual a
variacao ocorrida na carteira desde 1968. Para Assaf Neto (2003, p. 253), 0 objetivo
basico do lbovespa é o de refletir o desempenho médio dos negdcios a vista
ocorridos nos pregdes da BM&FBOVESPA. A carteira tedrica do indice procura
retratar, da melhor forma possivel, o perfil dos negocios realizados na
BM&FBOVESPA, sendo considerado um indicador do retorno total das acdes que o
compdem, apurando ndo somente as variagcbes dos precos, mas também a

distribuicdo dos proventos.

Para tanto, sua composi¢cao procura aproximar-se 0 mais possivel da real
configuracdo das negociacdes a vista na BM&FBOVESPA. A carteira teorica do
indice é integrada pelas acbes que, em conjunto, representaram 80% do volume
transacionado a vista nos 12 meses anteriores a formagéo da carteira. Como critério
adicional, exige-se que a acao apresente, no minimo, 80% de presenca nos pregoes
do periodo. As empresas emissoras das acdes integrantes da carteira teorica do
indice Bovespa sdo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do
somatorio da capitalizagdo bursétil de todas as empresas com ac¢des negociaveis na
BM&FBOVESPA.

O Ibovespa é calculado em tempo real, considerando os precos dos
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altimos negécios efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) com acgdes
componentes de sua carteira. Sua divulgacdo é feita pela rede de difusdo da
BM&FBOVESPA e também retransmitida por uma série de vendors, sendo possivel,
dessa forma, acompanhar on-line seu comportamento em qualquer parte do Brasil

ou do mundo.

A participagcdo de cada acdo na carteira tem relacdo direta com a
representatividade desse titulo no mercado a vista (niumero de negdécios e volume
financeiro), ajustada ao tamanho da amostra. Essa representatividade € obtida pelo

indice de negociabilidade da acao, calculado pela seguinte formula:

onde:

IN = indice de negociabilidade.

ni = nimero de negocios com a agao "i" no mercado a vista (lote-padrao).

N = namero total de negdcios no mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao).
vi = volume financeiro gerado pelos negocios com a acao "i* no mercado a vista
(lote-padréo).

V = volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao).

O indice Bovespa é o somatorio dos pesos (quantidade teérica da acio
multiplicada pelo dltimo preco da mesma) das acdes integrantes de sua carteira
tedrica. Assim sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, por meio da seguinte

formula:
o
I8l = E ,"—Dz':r-Qi:r
iml
onde:
Ibovespa t = indice Bovespa no instante t;
n = numero total de agcbes componentes da carteira tedrica,

P = dltimo preco da acgéo “i” no instante t;
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Q = quantidade tedrica da acao “i” na carteira no instante t.

7

A carteira tedrica do Ibovespa é composta pelas acdes que atenderem
cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos 12 meses anteriores a
formacao da carteira:

e Estar incluida em uma relacdo de acgbOes cujos indices de
negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de
todos os indices individuais;

* Apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do
total;

» Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Uma acéo selecionada para compor a carteira sO deixara de participar
quando nao conseguir atender pelo menos dois dos critérios de incluséo
anteriormente indicados. As companhias que estiverem sob regime de recuperacéo
judicial, processo falimentar, situacdo especial ou sujeitas a prolongado periodo de

suspensao de negociacao nao integrardo o Ibovespa.

No caso de suspensdo de uma acgdo componente, o indice utiliza o preco
do ultimo negdcio registrado em bolsa até a normalizagdo das negocia¢cdes com o
papel. Nado havendo liberagcdo para negociagdo por 50 dias, a contar da data da
suspensao, ou em caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negdcios ou
de rebalanceamento da carteira, a acdo sera excluida da carteira. Nessa
eventualidade, serdo efetuados os ajustes necessarios para garantir a continuidade
do indice.

Para manter a representatividade do indice ao longo do tempo,
quadrimestralmente é feita uma reavaliacdo do mercado, sempre com base nos 12
meses anteriores, onde se identificam as alteragdes na participacao relativa de cada
acdo do indice, bem como sua permanéncia ou exclusdo, e a inclusdo de novos
papéis. Em seguida, monta-se uma nova carteira, atribuindo-se a cada papel um
novo peso, segundo a distribuicdo de mercado, apurada pela reavaliacdo. A carteira
tedrica do Ibovespa tem vigéncia de quatro meses, vigorando para os periodos de

janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

A quantidade tedrica de cada acéo, resultante da divisdo de sua parcela

na composicdo do indice (peso) pelo seu preco de fechamento no dltimo dia do
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guadrimestre anterior, permanecera constante pelos quatro meses de vigéncia da
carteira, somente sendo alterada caso ocorra distribuicdo de proventos (dividendos,

bonificacdes, subscricbes etc.) por parte da empresa.

De forma a medir o retorno total de sua carteira tedrica, o indice Bovespa
€ ajustado para todos os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das
acOes integrantes de seu portfolio. O ajuste é efetuado considerando-se que o
investidor vendeu as acfes ao ultimo preco de fechamento anterior ao inicio da
negociacao “ex-provento” e utilizou os recursos na compra das mesmas acdes sem

o provento distribuido (“ex-provento”).

Objetivando auxiliar os participantes do mercado que utilizam a carteira do
Ibovespa como instrumento na elaboracdo de suas politicas de investimento, a
BM&FBOVESPA divulga regularmente trés prévias das novas composicoes, quando
faltam 30 dias, 15 dias e um dia para a entrada em vigor da nova carteira do
quadrimestre. Em situacdes especiais, entretanto, visando a tranquilizar o mercado,

a BM&FBOVESPA podera antecipar a difusdo das prévias e/ou ampliar seu numero.

O Anexo A mostra a Carteira Teorica do Ibovespa valida para o dia
17.04.2009. Além das empresas que compdem o indice o anexo mostra o tipo de
acdo e também a participacéo relativa de cada papel na composicao total do indice,
apurada para a abertura do dia.

4.3.4 Volatilidade das Ac¢Oes x Volatilidade IBOVESP A

A volatilidade das ac¢6es e do IBOVESPA foi medida através do conceito
estatistico do coeficiente de variacdo, que € uma medida da dispersdo de uma
amostra em relacdo a sua média. O coeficiente de variagdo € Util por estender a
analise do desvio padrdo, fornecendo uma medida relativa independente da
grandeza com a qual se mede os dados da amostra. Foram calculados os retornos
diarios do periodo compreendido entre o primeiro dia de negociagéo e o prazo total
de 540 dias, a sua média aritmética e o desvio-padréo. O desvio-padrédo foi estimado

pela seguinte expressao:
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onde:

0 = desvio-padrdo dos retornos dos ativos
r

retorno do ativo i

I' = média dos retornos do ativo i
N = tamanho da amostra

Em seguida obteve-se o coeficiente de variacdo, utilizando-se a seguinte

expressao:

onde:

Cv = coeficiente de variagao
0 = desvio-padrdo dos retornos dos ativos

K = meédia dos retornos do ativo

A volatilidade é um conceito freqlientemente associado ao risco. Como o
risco precisa ser mensurado, a volatilidade acaba sendo a medida utilizada. Por
volatilidade, podemos entender a medida estatistica da possibilidade de um ativo
cair ou subir, muitas vezes, de forma significativa, em um determinado periodo de

tempo.

Em financas, o risco é mensurado pelo grau de volatilidade associado aos
retornos esperados. A volatilidade representa a quantidade de flutuagbes que
ocorrem com uma serie de nimeros ao se desviarem de uma meédia representativa.
Quanto maior a volatilidade, maior o nivel de risco, ou seja, maior a variabilidade do

ativo.

Como medida de risco, a volatilidade pode ser calculada de varias formas.
Entre as medidas mais utilizadas estdo o desvio padrdo e o coeficiente de variacao

da rentabilidade histérica de um determinado ativo. Estas sao medidas de
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volatilidade absoluta, que muda de acordo com o periodo de tempo determinado, de
forma que na hora do calculo o periodo escolhido é de vital importancia.

Aléem de medidas de volatilidade absoluta, existem também formas de
avaliar a volatilidade de forma relativa, ou seja, em relacdo a volatilidade do
mercado, por exemplo. A medida mais usada € o beta, que mede a volatilidade de
um ativo frente a um indice de mercado. Um ativo mais volatil, portanto, é aquele

que varia de forma mais significativa em relacdo as flutuacdées de mercado.

De acordo com Silva Neto (1999, p. 98) existem varios tipos de
volatilidade: historica, implicita, real ou futura. Volatilidade historica € a volatilidade
calculada usando séries historicas de um determinado ativo. Embora seja impossivel
prever o futuro, uma analise criteriosa da variagdo passada de um ativo pode

conduzir a aproximacgdes satisfatorias sobre o seu comportamento futuro.

Ja a volatilidade implicita pode ser descrita como a estimativa de
volatilidade futura adotada pelo mercado. Esta volatilidade pode ser obtida através
de célculos com precos de ativos negociados no mercado, principalmente de
derivativos. A volatilidade implicita € utilizada para calcular o preco de diversos
derivativos, como warrants e op¢fes. Para determinar o seu valor usam-se modelos
tedricos de determinacao de prémios de opc¢des, como, por exemplo, 0 modelo Black

& Scholes. Vale lembrar que ela nem sempre acompanha a volatilidade histérica.

Por fim, a volatilidade real ou futura, € aquela efetiva do preco do ativo no
futuro e, como tanto, ndo € conhecida. A partir do momento em que € verificada

passa a ser volatilidade histdrica.

4.3.5 Variacao das Ac¢oes em funcao da Classificacdo  Setorial

Para a observacdo do comportamento das ac¢fes em funcdo da
classificacao setorial, as empresas foram agrupadas de acordo com a estrutura de
classificagdo setorial elaborada pela BM&FBOVESPA, considerando-se,
principalmente, os tipos e os usos dos produtos ou servicos desenvolvidos pelas

empresas, com 0s seguintes propoésitos:
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+ Fornecer uma identificagdo mais objetiva dos setores de atuacéo das
empresas, ja a partir do primeiro nivel da estrutura;

« Permitir uma visdo sobre empresas que, embora com atividades
diferentes, atuem em estagios similares da cadeia produtiva ou com
produtos/servigcos relacionados e tendam a responder de forma
semelhante as condi¢des econémicas;

+ Facilitar a localizacdo dos setores de atuacdo das empresas
negociadas; e

« Aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro nacional e

internacional.

Segundo a BM&FBOVESPA (2009), para a classificacdo das empresas,
foram analisados os produtos ou servigos que mais contribuem para a formacgao das
receitas das companhias, considerando-se, ainda, as receitas geradas no ambito de

empresas investidas de forma proporcional as participacdes acionarias detidas.

As empresas listadas na BM&FBOVESPA sé&o classificadas por setor,
subsetor e segmento de atividade. Para efeito deste estudo, as empresas foram
agrupadas por setor de atividade. Em seguida foi apurada a variacdo média
apresentada por cada setor, a partir da obtencdo da média aritmética das variagdes
de cada acao para os prazos analisados (1, 30, 90, 180, 360 e 540 dias). A variagéo

média das ac¢fes foi calculada pela expressao:

(R, +--+R;)
T

R=

Onde R1 ... RT sdo os valores de retorno, e T € o numero de retornos analisados.

4.3.6 Desempenho das A¢des em funcéao do Prazo

A verificacdo do desempenho das ac¢des em funcédo do prazo foi efetuada
a partir do célculo da variacdo dos papéis para os prazos de 1, 30, 90, 180, 360 e
540 dias, partindo da cotacéo inicial da oferta, registrada na CVM. As variacdes

encontradas para os referidos prazos foram convertidas para a mesma base, ou
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seja, foram encontradas as taxas equivalentes ao més (30 dias), para possibilitar a

comparacao entre os diversos prazos.

De acordo com Assaf Neto (2003, p. 141), duas taxas sdo admitidas como
equivalentes quando, aplicadas sobre um mesmo capital durante certo intervalo de
tempo, produzem 0S mMesmoOsS juros ou O mesmo montante, pelo regime de
capitalizacdo composta. O célculo da taxa equivalente foi efetuado utilizando-se a

seguinte expressao:

Taxa Equivalente Maior (1):

1= @+i)"-1

Onde,

i = taxa menor (alusiva a um subperiodo da operacao);

n = namero de subperiodos da taxa menor (i) contidos no prazo da taxa maior (l),
numa mesma unidade de tempo.

Taxa Equivalente Menor (i):

i= 1+ D -1

Onde,

| = taxa maior (alusiva a todo o periodo da operacéo);
n = namero de subperiodos da taxa menor (i) contidos no prazo da taxa maior (l),
numa mesma unidade de tempo.
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5. RESULTADOS

Este estudo analisou o comportamento das acdes relativas as Ofertas
Pudblicas Iniciais (IPO) realizadas no Brasil no periodo de 01.01.05 a 31.07.07, com o
objetivo de verificar a ocorréncia das seguintes anomalias, apontadas em diversas
pesquisas académicas relacionadas aos IPOs: ocorréncia de subprecificacido
(underpricing); retornos iniciais elevados e alta volatilidade, sugerindo uma possivel
relacdo risco x retorno; baixa performance das emissfes no longo prazo e
performance relacionada ao desempenho geral de cada setor de atividade,
evidenciando que as empresas abrem o capital em momentos de auge no

desempenho do setor ao qual pertencem.

A analise incluiu a verificacdo da variacdo das a¢bes, comparativamente a
variagao da taxa CDI e do IBOVESPA, a elaboracdo de comparativo da volatilidade
das acOes com a volatilidade do IBOVESPA, a verificacdo do comportamento das
acOes em funcdo do setor de atividade das empresas emissoras e o desempenho

das acdes em funcéo do prazo.

De acordo com os dados levantados junto a BM&FBOVESPA, entre
01.01.2005 a 31.07.2007 ocorreram 115 (cento e quinze) emissdes publicas, sendo
81 (oitenta e um) IPOs e 34 (trinta e quatro) emissfes subsequentes (follow-on). O
Grafico 3 apresenta a freqiéncia e a evolucdo da quantidade de ofertas publicas
iniciais por ano, comparativamente a quantidade de ofertas subsequentes. Verifica-
se que houve um crescimento substancial na quantidade de empresas que
efetuaram IPOs de 2005 a 31.07.2007. Consequentemente, os volumes negociados

também se elevaram nesse periodo (Grafico 4).
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Gréfico 3 — Evolucdo da Quantidade de IPOs
Fonte: BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
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Gréfico 4 — Volume das Captacdes em Ofertas Publica
Fonte: BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
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Em 2005 foram realizadas 09 (nove) Ofertas Publicas Iniciais (IPO) na
BM&FBOVESPA, cujos dados estdo apresentados no Quadro 1.

Listagem Registro Inicio Cadigo
Empresa Ofe%ta Segmento Mercado CgVM Negociacédo Negocii(;éo
Renar Macas Ltda Novo Mercado|  Alimentos Diversos 24/01/05| 28/02/05 RNAR3
Submarino S.A. Novo Mercado Produtos Diversos 30/03/05| 30/03/05 BTOW3
Localiza Rent a Car S.A. Novo Mercado Aluguel de Carros 20/05/05] 23/05/05 RENT3
TAM S.A. Nivel 2 Transporte Aéreo 14/06/05| 14/06/05 TAMM4
EDP Energias do Brasil S.A. Novo Mercado Energia Elétrica 13/07/05| 13/07/05 ENBR3
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. Novo Mercado| Exploracao de Rodovias | 14/07/05| 15/07/05 OHLB3
Banco Nossa Caixa S.A. Novo Mercado Bancos 27/10/05| 28/10/05 BNCA3
COSAN S.A. Industria e Comércio | Novo Mercado Alimentos Diversos 17/11/05( 18/11/05 CSAN3
Universo Onlina S.A. Nivel 2 Programas e Servicos | 15/12/05| 16/12/05 UOLL4

Quadro 1 — Ofertas Publicas Iniciais — 2005

Fonte: BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
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Os dados referentes as Ofertas Publicas Iniciais registradas em 2006,

guando ocorreram 26 (vinte e seis) novos IPOs estao evidenciados no Quadro 2.

Listagem Registro Inicio Codigo
Empresa Ofe%ta SR C?VM Negociagdo Negociggﬁo

Cia. de Saneamento de Minas Gerais Novo Mercado Agua e Saneamento 07/02/06| 08/02/06 CSMG3
Vivax S.A. Nivel 2 Televisdo Por Assinatura 07/02/06] 08/02/06 VVAX11
Gafisa S.A. Novo Mercado Construcéo Civil 17/02/06 17/02/06 GFSA3
Company S.A. Novo Mercado Construcéo Civil 24/02/06] 02/03/06 CPNY3
Totvs S.A. Novo Mercado Programas e Servicos 08/03/06| 09/03/06 TOTS3
Equatorial Energia S.A. Nivel 2 Energia Elétrica 31/03/06 03/04/06 EQTL3
American Banknote S.A. Novo Mercado Servicos Diversos 26/04/06| 27/04/06 ABNB3
CSU Cardsystem S.A. Novo Mercado Servicos Diversos 28/04/06 02/05/06 CARD3
Brasilagro Cia. Bras. de Prod. Agricolas Novo Mercado Exploracéo de Iméveis 28/04/06] 02/05/06 AGRO3
Lupatech S.A. Novo Mercado Motores, Compressores e Outros 12/05/06 15/05/06 LUPA3
GP Investimentos Ltda BDR Holdings Diversificadas 31/05/06 01/06/06 GPIV11
Datasul S.A. Novo Mercado Programas e Servicos 01/06/06 02/06/06 DSUL3
MMX Mineracdo e Metalicos S.A. Novo Mercado Minerais Metalicos 21/07/06| 24/07/06 MMXM3
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. Novo Mercado Construcao Civil 26/07/06] 27/07/06 ABYA3
Medial Saude S.A. Novo Mercado| Serv. Méd. Hospit., Andlises e Diagnésticos | 21/09/06| 22/09/06 MEDI3
Klabin Segall S.A. Novo Mercado Construcao Civil 06/10/06 09/10/06 KSSA3
Santos Brasil S.A. Nivel 2 Servicos de Apoio e Armazenagem 11/10/06 13/10/06 STBR11
M. Dias Branco S.A. - Ind.Com. Alimentos Novo Mercado Alimentos Diversos 17/10/06| 18/10/06 MDIA3
BRASCAN Residencial Properties Novo Mercado Construcgao Civil 20/10/06] 23/10/06 BISA3
PROFARMA Distrib. Prod. Farmacéuticos Novo Mercado Medicamentos 25/10/06] 26/10/06 PFRM3
Terna Participacdes S.A. Nivel 2 Energia Elétrica 26/10/06 27/10/06 TRNA11
Brasil Ecodiesel Ind. Biocombustivel S.A. Novo Mercado Exploracao e/ou Refino 10/11/06] 22/11/06 ECOD3
ODONTOPREV S.A. Novo Mercado| Serv. Méd. Hospit., Analises e Diagnésticos | 30/11/06]| 01/12/06 ODPV3
Positivo Informética S.A. Novo Mercado Computadores e Equipamentos 08/12/06] 11/12/06 POSI3
LPS Brasil Consultoria de Iméveis Novo Mercado Intermediacé&o Imobilidria 15/12/06| 18/12/06 LPSB3
Dufry South América BDR Produtos Diversos 19/12/06| 20/12/06 DUFB11F

Quadro 2 — Ofertas Publicas Iniciais - 2006

Fonte: BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

Conforme demonstrado no Quadro 3, de 01.01 a 31.07.2007 foram
efetuadas mais 46 (quarenta e seis) Ofertas Publicas Iniciais, perfazendo um total de

81 (oitenta e uma) ofertas a serem analisadas, relativas ao periodo de estudo
(01.01.2005 a 31.07.2007).
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Listagem Registro Inicio Caédigo
Empresa Oferta Segmento Mercado CVM | Negociacdo | Negociacdo

PDG Realty S.A. Empreend. E Participacdes Novo Mercado Construcao Civil 26/01/07| 26/01/07 PDGR3
Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A Novo Mercado Construcao Civil 30/01/07| 31/01/07 RDNI3
Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A. Novo Mercado Construcao Civil 30/01/07| 31/01/07 CCIM3
Tecnisa S.A. Novo Mercado Construcao Civil 31/01/07| 01/02/07 TCSA3
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. Novo Mercado Exploracéo de Iméveis 06/02/07| 07/02/07 IGTA3
S&o Martinho S.A. Novo Mercado Alimentos Diversos 09/02/07 12/02/07 SMTO3
GVT Holding S.A. Novo Mercado Telefonia Fixa 15/02/07| 16/02/07 GVTT3
Anhanguera Educacional Participacdes S.A. Nivel 2 Servigos Educacionais 09/03/07 12/03/07 AEDU11
JBS S.A. Novo Mercado Carnes e Derivados 28/03/07| 29/03/07 JBSS3
Banco Pine S.A. Nivel 1 Bancos 29/03/07| 02/04/07 PINE4
Even Construtora e Incorporadora S.A. Novo Mercado Construcao Civil 30/03/07| 02/04/07 EVEN3
BR Malls Participacdes S.A. Novo Mercado Exploracdo de Iméveis 03/04/07| 05/04/07 BRML3
Fertilizantes Heringer S.A. Novo Mercado Fertilizantes e Defensivos 11/04/07 12/04/07 FHER3
JHSF Participacoes S.A. Novo Mercado Construcao Civil 11/04/07 12/04/07 JHSF3
Metalfrio Solutions S.A. Novo Mercado Equipamentos Elétricos 12/04/07 13/04/07 FRIO3
Bematech Ind. Com. Equip. Eletrénicos S.A. Novo Mercado Computadores e Equipamentos 18/04/07 19/04/07 BEMA3
CR2 Empreend. Imobilidrios S.A. Novo Mercado Construcao Civil 20/04/07| 23/04/07 CRDE3
AGRA Empreend. Imobilidrios S.A. Novo Mercado Construcao Civil 25/04/07| 26/04/07 AGIN3
Cremer S.A. Novo Mercado Medicamentos e Outros Produtos 27/04/07| 30/04/07 CREM3
Wilson Sons Limited BDR Servigos de Apoio e Armazenagem 27/04/07 | 30/04/07 WSON11
Banco Sofisa S.A. Nivel 1 Bancos 26/04/07| 02/05/07 SFSA4
Tarpon Investiment Group Ltda BDR Holdings Diversificadas 30/05/07| 31/05/07 TARP11
INPAR S.A. Novo Mercado Construcao Civil 05/06/07| 06/06/07 INPR3
Parana Banco S.A. Nivel 1 Bancos 13/06/07| 14/06/07 PRBC4
SLC Agricola S.A. Novo Mercado Alimentos Diversos 14/06/07 15/06/07 SLCE3
LOG-IN Logistica Intermodal S.A. Novo Mercado Transporte Hidroviario 19/06/07| 21/06/07 LOGN3
EZ TEC Empreend. Participacdes S .A. Novo Mercado Construcao Civil 20/06/07| 22/06/07 EZTC3
Banco Cruzeiro do Sul S.A. Nivel 1 Bancos 22/06/07| 26/06/07 CZRS4
Banco Daycoval S.A. Nivel 1 Bancos 28/06/07| 29/06/07 DAYC4
Mafrig Frigorificos e Com. Alimentos S.A. Novo Mercado Carnes e Derivados 28/06/07| 29/06/07 MRFG3
Tegma Gestéo Logistica S.A. Novo Mercado Transporte Rodoviario 29/06/07| 03/07/07 TGMA3
Banco Indusval S.A. Nivel 1 Bancos 11/07/07 12/07/07 IDVL4
REDECARD S.A. Novo Mercado Servicos Financeiros Diversos 12/07/07 13/07/07 RDCD3
Cia. Brasileira de Desenvolv. Imob. Turistico Novo Mercado Exploracdo de Imdveis 13/07/07 16/07/07 IVTT3
MINERVA S.A. Novo Mercado Carnes e Derivados 19/07/07| 20/07/07 BEEF3
Banco Patagbnia S.A. BDR Bancos 19/07/07| 20/07/07 BPAT11
MRV Engenharia e Participacdes S.A. Novo Mercado Construcao Civil 20/07/07| 23/07/07 MRVE3
Kroton Educacional S.A. Nivel 2 Servigos Educacionais 20/07/07| 23/07/07 KROT11
Acucar Guarani S.A. Novo Mercado Alimentos Diversos 20/07/07| 23/07/07 ACGU3
Triunfo Participac@es e Investimentos S.A. Novo Mercado Exploragdo de Rodovias 20/07/07| 23/07/07 TPIS3
Banco ABC Brasil S.A. Nivel 2 Bancos 24/07/07| 25/07/07 ABCB4
Springs Global Participacées S.A. Novo Mercado Fios e Tecidos 26/07/07| 27/07/07 SGPS3
Cia. Providéncia Ind. e Comércio Novo Mercado Materiais Diversos 26/07/07| 27/07/07 PRVI3
Multiplan Emp. Imobili&rios S.A. Nivel 2 Exploracdo de Iméveis 26/07/07| 27/07/07 MULT3
General Shopping Brasil S.A. Novo Mercado Exploracéo de Iméveis 27/07/07| 30/07/07 GSHP3
Estacio Participacdes S.A. Nivel 2 Servigos Educacionais 27/07/07| 30/07/07 ESTC11

Quadro 3 — Ofertas Publicas Iniciais — 01.01 a 31.0 7.2007
Fonte: BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.

5.1

Desempenho Geral das Agbes Analisadas

A analise das acdes considerou a variagao apresentada por cada papel no

seu primeiro dia de negocia¢éo e nos prazos de 30, 90, 180, 360 e 540 dias (Anexo

B), obtida a partir do preco inicial da oferta e das cotacdes de fechamento de cada

papel nos referidos prazos (Anexo C). Considerando o periodo analisado (540 dias),

do total de 81 empresas analisadas apenas 30 apresentaram variacdo positiva no

periodo analisado (Quadro 4), sendo que apenas 17 superaram o Ibovespa (Quadro

5), 0 que demonstra, de uma maneira geral, um fraco desempenho, considerando-se

a euforia inicial

lancamentos.

das aberturas e as valorizacbes expressivas obtidas nos
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EMPRESA INICIO | CODIGO _ _ VARIAC;_/:\O DAS Ac_;(")Es _ _
NEGOCIACAO | ACAO 1 dia 30 dias | 90 dias | 180 dias | 360 dias | 540 dias
LOCALIZA 23/05/05 RENT3 0,0000|  3,8261| 36,4348| 113,0435| 282,5217| 408,6957
TAM S.A. 14/06/05 TAMM4 0,0000f  1,0000] 35,5556| 125,0000| 194,3889| 252,1667
COMPANY 02/03/06 CPNY3 18,7500 11,8750] -23,7500| -13,1250| 46,8750] 121,2500
LUPATECH 15/05/06 LUPA3 59545 -6,8182| 16,3636] 25,9091| 85,0000 111,3636
GP INVEST 01/06/06 GPIV11 -0,2043]  -3,7059|  7,9662| 34,2282| 112,3140| 104,8731
GVT HOLDING 16/02/07 GVTT3 27,2222| 22,2222| 61,6667| 82,5000| 108,3333| 100,0000
Submarino S.A. 30/03/05 BTOWS3 0,0000| -19,9815| -16,7438| 34,1351| 145,6059] 91,9519
TOTVS 09/03/06 TOTS3 6,2500] 16,0938 12,5000] 21,2500| 48,4375 87,4688
OBRASCON 15/07/05 OHLB3 1,1111]  6,1667| 21,6667 54,3889] 29,1667 83,3333
EDP Energias 13/07/05 ENBR3 11,1667| 36,0556] 33,3333| 69,6111 61,6111 74,8889
LOPES BRASIL 18/12/06 LPSB3 15,7500] 15,1000]  6,2500 32,2000 52,9500] 57,5000
ODONTOPREV 01/12/06 ODPV3 15,6786 22,1429] 46,4286| 85,3214 78,5357| 57,1429
ANHANGUERA 12/03/07 AEDU11 | 21,3889| 36,0556 52,7778| 66,1111| 59,4444| 53,0556
PDG REALT 26/01/07 PDGR3 0,0000f -0,7857] 2,5000| 62,8571 37,8571 52,5714
GAFISA 17/02/06 GFSA3 29,4595| 30,7568| 23,2432 37,5135| 67,5676] 51,7297
DUFRYBRAS 20/12/06 DUFB11F 8,0849] 10,3577 27,0492] 57,9732 82,5633 46,7958
TERNA PART 27/10/06 TRNA11 9,0476| 16,6667| 14,2857] 32,8571| 36,2857 36,4286
PROFARMA 26/10/06 PFRM3 14,4444] 22,2222] 60,0000 44,4444 56,2222] 33,2889
COPASA 08/02/06 CSMG3 4,6809| 1,2766] -9,5745| -20,8936| 13,6170 24,2553
EQUATORIAL 03/04/06 EQTL3 16,9655| 55172|  8,2759| 11,7241 28,4138] 23,7931
VIVAX 08/02/06 VVAX11 52245  9,7143| 27,0612] 34,4898 83,6735 23,5918
DATASUL 02/06/06 DSUL3 -6,6667|  0,0000 -15,5556] 6,1111| 23,8889 21,6667
SAO MARTINHO 12/02/07 SMTO3 18,3000] 30,6500] 20,0000  9,0000{ 32,5000] 20,0000
BRASILAGRO 02/05/06 AGRO3 10,0000] 14,0000| 10,0000 -5,0000|{ 29,9000| 20,0000
SANTOS BRAS 13/10/06 STBR11 8,0435| 5,6522| 17,3913| 15,2609 7,8261| 17,3913
ABNOTE 27/04/06 ABNB3 5,8824| -5,8824| -15,0000] -0,8824| 10,5882 8,8235
MMX MINER 24/07/06 MMXM3 -0,1227| 00,0000 -1,8405| 25,7669| 29,4479  8,5890
NOSSA CAIXA 28/10/05 BNCA3 17,5806 16,6129| 55,6452 55,7419 62,9032]  5,9677
RODOBENSIMOB 31/01/07 RDNI3 16,6667| 13,7436] 2,0000[ 16,9231 2,5641]  4,6154
REDECARD 13/07/07 RDCD3 24,0741 11,1111] 29,2593 2,7778]  3,2222|  2,7778
Quadro 4 - AcBes com Variacdo Positiva
Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obtidos juntos a BM&FBOVESPA.

NOME PREGAO | CODIGO ACAO | VARIACAO ACAO (A) | VARIACAO IBOVESPA (B) (A-B)
LOCALIZA RENT3 408,70 68,38 340,3162
TAM S.A. TAMM4 252,17 67,40 184,7646
COMPANY CPNY3 121,25 37,26 83,9876
GVT HOLDING GVTT3 100,00 19,07 80,9270
SUBMARINO BTOW3 91,95 31,59 60,3640
LUPATECH LUPA3 111,36 60,41 50,9523
TOTVS TOTS3 87,47 46,52 40,9456
GP INVEST GPIV11 104,87 66,90 37,9692
REDECARD RDCD3 2,78 -27,94 30,7142
ANHANGUERA AEDU11 53,06 23,27 29,7827
OBRASCON OHLB3 83,33 65,24 18,0916
PDG REALT PDGR3 52,57 36,83 15,7368
GAFISA GFSA3 51,73 36,47 15,2575
SLC AGRICOLA SLCE3 -16,07 -28,72 12,6521
METALFRIO FRIO3 -0,05 -11,08 11,0275
EDP ENERGIAS ENBR3 74,89 70,25 4,6356
LOPES BRASIL LPSB3 57,50 55,46 2,0372

Quadro 5 - A¢c6es com Variacdo Superior ao Ibovespa
Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obtidos juntos a BM&FBOVESPA.
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Os Graficos 5 e 6 destacam as cinco maiores altas e as cinco maiores

baixas do periodo, respectivamente.
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Gréfico 5 — AgBes com Maiores Altas no Periodo
Fonte: Elaborado pelo Autor.

E importante ressaltar que, apés do grande dinamismo registrado no

triénio 2005-2007, o mercado de capitais foi o primeiro segmento da economia

brasileira a registrar os efeitos da crise financeira internacional que se aprofundou

em 2008.
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Grafico 6 — Agdes com Maiores Baixas no Periodo
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Verificando o periodo em que ocorreram as emissfes objeto de estudo
desta pesquisa (01.01.05 a 31.07.07) e o prazo maximo definido para a andlise dos
retornos (540 dias), observa-se que para grande parte das acdes, o periodo
analisado corresponde ao periodo afetado pela crise financeira internacional, que

causou grande impacto no mercado acionario brasileiro.

Os numeros evidenciam o impacto causado pela crise, provocando forte
queda dos precos das acdes. Os papéis das empresas novatas na Bolsa tiveram
grandes valorizacdes no dia de estréia e depois tiveram que enfrentar a turbuléncia

do mercado.

O recuo no preco das agles, apOs a disparada no dia do IPO, também
pode representar um movimento de mercado no sentido de posicionar 0s papéis no
seu real valor. A excessiva demanda pode ter provocado a abertura das acdes em
altas elevadas (Anexo B). Ou seja, paralelamente a crise pode ter ocorrido, também,
um movimento de ajuste de precos, além de alguns casos em que fatores setoriais
podem ter contribuido para o baixo desempenho de algumas empresas. O Grafico 7
destaca as cinco maiores valorizacdes no dia de estréia, excluindo-se a acdo da

ABC BRASIL gue apresentou um retorno superior a 560%.
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Gréfico 7 — Agdes com Maiores Valorizagdes nodiad e Estréia
Fonte: Elaborado pelo Autor.
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5.2 Variagao das Agbes versus Taxa CDI

A partir da obtencdo da variacdo das acdes, apurou-se, considerando-se
0S mesmos prazos, a variacao da taxa CDI (Anexo D). A partir do comparativo da
variacdo de cada acdo com a variagcao do CDI (Anexo E), para os prazos 1, 30, 90,
180, 360 e 540 dias, observou-se que no primeiro dia de negociagcao em bolsa, 64%
das acOes apresentaram variacado superior ao CDI. Nos prazos seguintes (30 e 90
dias) esse percentual manteve-se praticamente no mesmo patamar e, considerando-
se os prazos de 180, 360 e 540 dias, o percentual de empresas com variagao maior
que o CDI cai para 52%, 41% e 28%, respectivamente (Gréfico 8).

% DE ACGES COM RENTABILIDADE SUPERIOR AO CDI
72%
64% 62% 60% T
52%48%
36% 38% 40% 41%
289
1 30 90 180 360 540 DRentabilidade > CDI
PRAZO EM DIAS B Rentabilidade < CDI

Gréfico 8 - % de Agdes com Variacdo Superior ao CDI
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Esse resultado mostra que, no “curto prazo”, a maioria das acbes
apresenta desempenho superior as aplicagcbes de renda fixa. No longo prazo,
porém, o percentual de empresas com variacdo superior ao CDI é de apenas 28%.
Ou seja, de um modo geral, a variacdo das acdes foi inferior as aplicacdes de renda
fixa no prazo analisado. O Quadro 6 mostra um comparativo da variagdo das cinco

aco6es com melhores desempenhos em relacdo em CDI, no periodo analisado.
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ACAO/PRAZO | VARIACAO ACAO - %| VARIACAO CDI - %
1 DIA
ABC BRASIL 560,37 0,04
GAFISA 29,46 0,00
GVT HOLDING 27,22 0,05
REDECARD 24,07 0,04
ANHANGUERA 21,39 0,05
30 DIAS
ABC BRASIL 518,59 0,99
COSAN 39,58 1,49
AGRA INCORP 38,82 1,02
ANHANGUERA 36,07 1,04
ENERGIAS BR 36,06 1,58
90 DIAS
COSAN 129,17 4,33
AGRA INCORP 91,53 2,89
BR MALLS PAR 69,73 2,93
GVT HOLDING 61,67 2,91
PROFARMA 60,00 3,08
180 DIAS
COSAN 219,79 8,11
TAM S/A 125,00 9,18
LOCALIZA 113,04 9,33
ODONTOPREV 85,32 6,05
GVT HOLDING 82,50 5,83
360 DIAS
LOCALIZA 282,52 18,10
TAM S/A 194,39 17,83
SUBMARINO 145,61 18,65
GP INVEST 112,31 13,33
GVT HOLDING 108,33 11,29
540 DIAS
LOCALIZA 408,70 26,28
TAM S/A 252,17 25,78
COMPANY 121,25 20,97
LUPATECH 111,36 19,83
GP INVEST 104,87 19,53
Quadro 6 - Ac6es com Variacdo Superior ao CD | — 05 Maiores Retornos por Prazo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Considerando-se o retorno meédio das ag¢bes no primeiro dia de
negociacao (12,34%), frente a variacdo do CDI de apenas 0,07%, conclui-se que ha

evidéncias de underpricing nas emissdes analisadas.

5.3 Variagao das Agbes versus Ibovespa

Procedimento semelhante ao do item anterior foi aplicado para verificacao
da variacdo das acdes, comparativamente a variacdo do lbovespa (Anexo F),
principal indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de acgles

brasileiro.
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Comparando-se a variagao apresentada por cada papel no seu primeiro
dia de negociagcdo e nos prazos de 30, 90, 180, 360 e 540 com a variagéo
apresentada pelo Ibovespa (Anexo G), observou-se, conforme demonstrado no
Grafico 9, que no primeiro dia de negociacéo na bolsa e nos prazos de 30 e 90 dias,
a maioria das acoes (64%, 65% e 53%, respectivamente) apresentava variacao
superior ao Ibovespa. Nos prazos seguintes (180, 360 e 540 dias) a maioria dos
papéis apresentou variagcdo inferior ao Ibovespa (59%, 70% e 79%,

respectivamente).

O confronto da variacdo das a¢Bes com o Ibovespa demonstra, também,
que, no “curto prazo”, a maioria das agdes apresenta desempenho superior a média

do mercado.

% DE EMPRESAS COM RENTABILIDADE > IBOVESPA

79%

70%
64% 65%
59%
53%
47%
41%
36% 35%
30%
21%
90 180 360 540
ORentabilidade > IBOVESPA

PRAZO EM DIAS BRentabilidade < IBOVESPA

Gréfico 9 - % de Agbes com Variagao Superior ao IBOVESPA
Fonte: Elaborado pelo Autor.

No longo prazo, porém, o percentual de empresas com variacdo superior
ao Ibovespa é de apenas 21%, o0 que nos leva a concluir que, de um modo geral, a
variacdo das acles foi inferior & variagdo do Ibovespa. O Quadro 7 mostra um
comparativo da variacdo das cinco agdes com melhores desempenhos em relagéo

ao Ibovespa, no periodo analisado.
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ACAO/PRAZO | VARIACAO ACAO -% | VARIACAO IBOVESPA - %
1 DIA
ABC BRASIL 560,37 0,37
GAFISA 29,46 0,00
GVT HOLDING 27,22 -0,23
REDECARD 24,07 0,05
ANHANGUERA 21,39 0,26
30 DIAS
ABC BRASIL 518,59 -5,01
AGRA INCORP 38,82 4,92
COSAN 39,58 6,17
SAO MARTINHO 30,65 2,25
ENERGIAS BR 36,05 4,24
90 DIAS
COSAN 129,17 23,06
AGRA INCORP 91,53 12,73
BR MALLS PAR 69,73 20,32
GVT HOLDING 61,67 12,35
PROFARMA 60,00 12,95
180 DIAS
COSAN 219,79 23,17
TAM S/A 125,00 28,07
LOCALIZA 113,04 26,87
GVT HOLDING 82,50 7,25
ODONTOPREV 85,32 25,27
360 DIAS
LOCALIZA 282,52 54,18
TAM S/A 194,39 36,24
SUBMARINO 145,61 42,21
SLC AGRICOLA 105,71 28,99
GVT HOLDING 108,33 31,96
540 DIAS
LOCALIZA 408,70 68,38
TAM S/A 252,17 67,40
COMPANY 121,25 37,26
GVT HOLDING 100,00 19,07
SUBMARINO 91,95 31,59
Quadro 7 - Acbes com Variacdo Superior ao Ibovespa  — 05 Maiores Retornos por Prazo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Considerando-se o retorno meédio das ac¢bes no primeiro dia de
negociacdo na Bolsa (12,34%), frente a variacdo do Ibovespa de apenas 0,46%,
conclui-se, igualmente em relacdo a comparacdo com a taxa CDI, que existem

indicios de underpricing nas emissdes realizadas no periodo analisado.

5.4  Volatilidade das A¢bes versus Volatilidade Ibovespa

A volatilidade das acdes, comparativamente a meédia do mercado,
representada pela volatilidade do Ibovespa foi verificada a partir do célculo da
volatilidade histérica dos retornos das agbes e do IBOVESPA (Anexo H).

Teoricamente, quanto maior a volatilidade maior € a variabilidade do retorno do



81

ativo, ou seja, maior o seu risco. Essa andlise evidenciou que 83% das acdes
apresentaram volatilidade superior a do Ibovespa. Dos 81 papéis analisados, apenas
14 apresentaram volatilidade menor que a volatilidade média do mercado, 0 que
poderia explicar os retornos elevados no primeiro dia de negociacao, ou seja, uma
possivel relacdo entre o retorno e o risco das a¢des. O retorno inicial elevado seria

uma recompensa ao risco corrido pelos investidores.

5.5 Variacdo das AcOes por Setor de Atividade

A classificacdo setorial completa das empresas que realizaram ofertas
publicas iniciais no periodo de 01.01.05 a 31.07.07, esta demonstrada no Anexo |. O

Grafico 10 apresenta a participacao percentual das emissdes por setor de atividade.

IPO - Participagéo por Setor de Atividade

Telecomunicacg6es
1,23%

Petréleo, Gas e
Biocombustiveis
1,23%

Consumo Ciclico
11,11%

Utilidade Pablica

0,
Materiais Basicos 4,94%

3,70%

Bens Industriais
Financeiro e 4,94%
Outros

20,99% )
Tecnologia da

Informagéao
6,17%

Consumo Nao
Ciclico

Construcéo e

16.05% Transporte
’ 29,63%

Grafico 10 — Emissdes Publicas Inicia is por Setor de Atividade
Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obtidos juntos a BM&FBOVESPA.
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% DE EMPRESAS COM VARIAGAO POSITIVA POR SETOR DE
ATIVIDADE

26,67%

20,00%

13,33%
10.00% 10,00%

6,67% 6,67%

Gréfico 11 - % de Empresas com Retorno Positivo por Setor de Ativi dade — 540 dias
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Para efeito de verificacdo da variacdo das acbes em funcdo da
classificagcdo setorial, foram consideradas, inicialmente, as a¢fes com variagcéo
positiva (Quadro 8), visando identificar os setores que apresentaram melhor

desempenho.

A distribuicdo das empresas com variagao positiva no periodo analisado
(540 dias) estd demonstrada no Gréafico 11, onde podemos visualizar que essas
acbes estdo inseridas em nove setores: Materiais Basicos (3,33%),
Telecomunicacgbes (3,33%), Bens Industriais (6,67%), Tecnologia da Informacé&o
(6,67%), Consumo N&o Ciclico (10%), Financeiro e Outros (10%), Utilidade Publica
(13,33), Consumo Ciclico (20%) e Construcao e Transporte (26,67%).



EMPRESA SUBSETOR VARIACAO % ACAO
LOCALIZA Diversos 408,70
TAM S.A. Transporte 252,17
COMPANY Construgdo e Engenharia 121,25
LUPATECH Maquinas e Equipamentos 111,36
GP INVEST Holdings Diversificadas 104,87
GVT HOLDING Telefonia Fixa 100,00
SUBMARINO Diversos 91,95
TOTVS Programas e Servicos 87,47
OBRASCON Transporte 83,33
EDP ENERGIAS Energia Elétrica 74,89
LOPES BRASIL Construgdo e Engenharia 57,50
ODONTOPREV Saude 57,14
ANHANGUERA Diversos 53,06
PDG REALT Construcdo e Engenharia 52,57
GAFISA Construgdo e Engenharia 51,73
DUFRYBRAS Diversos 46,80
TERNA PART Energia Elétrica 36,43
PROFARMA Comércio e Distribuicdo 33,29
COPASA Agua e Saneamento 24,26
EQUATORIAL Energia Elétrica 23,79
VIVAX Midia 23,59
DATASUL Programas e Servigos 21,67
BRASILAGRO Exploragdo de Imdveis 20,00
SAO MARTINHO Alimentos Processados 20,00
SANTOS BRAS Transporte 17,39
ABNOTE Servigos 8,82
MMX MINER Mineracao 8,59
NOSSA CAIXA Intermedidrios Financeiros 5,97
RODOBENSIMOB Construgdo e Engenharia 4,62
REDECARD Diversos 2,78

Quadro 8 — A¢Bes com Variacdo Positiva por Setor de
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Atividade
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Em seguida foi obtida a variacdo média apresentada por cada setor de

atividade (Anexo J), segregando-se 0s setores que apresentaram variagao positiva e

0S setores que apresentaram variacao negativa (Quadro 9).

SETORES COM VARIACAO POSITIVA [ VARIACAO MEDIA

% EMPRESAS COM VARIACAQO POSITIVA

Telecomunicacgdes 100,00% 100%
Consumo Ciclico 48,46% 67%
Utilidade Publica 39,84% 100%
Bens Industriais 15,38% 50%

SETORES COM VARIACAO NEGATIVA | VARIACAO MEDIA | % EMPRESAS COM VARIACAO NEGATIVA

Petréleo, Gas e Biocombustiveis -46,17% 100%
Materiais Basicos -44,33% 67%
Financeiro e Outros -41,44% 82%
Consumo Né&o Ciclico -23,28% 77%
Construcao e Transporte -15,59% 67%
Tecnologia da Informacao -2,85% 60%

Quadro 9 — Variacdo Média por Setor de Atividade

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Os setores que apresentaram variagdo média positiva foram os de
Telecomunicagdes (100%), Consumo Ciclico (48,46%), Utilidade Publica (39,84%) e
Bens Industriais (15,38%). Analisando as empresas de cada setor, observou-se que

a maioria das empresas também apresentou variacado positiva (Quadro 9).

Os setores que apresentaram variacdo média negativa foram os de
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (-46,17%), Materiais Basicos (-44,33%), Financeiro
e Outros (-41,44%), Consumo N&o Ciclico (-23,28%), Construcdo e Transporte (-
5,59%) e Tecnologia da Informacédo (-2,85%). Da mesma forma, analisando as
empresas de cada setor, observou-se que a maioria das empresas também

apresentou variagao negativa (Quadro 9).

Esses numeros evidenciam uma tendéncia dentro de cada setor de
atividade, considerando que a maioria das acfes de cada setor analisado seguiu a
mesma tendéncia de desempenho (positiva ou negativa) do setor. Dessa forma
conclui-se que a variagdo das acfes esta vinculada ao desempenho geral de cada
setor de atividade, ou seja, que as empresas abrem o capital em momentos de auge

no desempenho do setor ao qual pertencem.

5.6 Variacdo das Ac¢bes no Longo Prazo

A verificacdo da variacdo das acdes em funcdo do prazo foi efetuada a
partir do calculo da variacdo dos papéis para os prazos de 1, 30, 90, 180, 360 e 540
dias, partindo da cotagcao inicial da oferta (Anexo B). A partir da obtencdo da
variacdo média das acdes para os referidos prazos ficou evidenciado o seguinte
cenario: do total de empresas analisadas (81), apenas 21 apresentaram variacao
superior no longo prazo (540 dias), ou seja, tiveram variacdo equivalente superior
aos demais prazos (Anexo K). O gréfico 12 apresenta a evolucdo dos retornos

médios em funcgéo do prazo.
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Retorno Médio das Agoes - %

W 12,78%

\Q == Retorno Médio

30 90 180 360 540 Prazo em Dias

Gréfico 12 - Retorno Médio (%) das A¢bes por Praz o
Fonte: Elaborado pelo Autor.

Observa-se que a variacdo meédia para o prazo de 30 dias foi de 12,78%,

enguanto que no prazo final (540 dias) a variacdo média foi negativa em 2,33%.

A partir desse resultado, conclui-se que a variacdo das acdes relativas as
ofertas publicas iniciais ocorridas entre 01.01.05 a 31.07.07, apresentaram baixa
performance no longo prazo, indicando que os emissores tendem a aproveitar 0s
periodos de grande volume de emissdes, quando as a¢les estdo sobrevalorizadas.
Dessa forma, os retornos iniciais seriam elevados e no longo prazo haveria um

movimento de mercado no sentido de posicionar 0s papéis no seu real valor.

5.7 Consideracoes Finais

Desde a retomada das ofertas iniciais de a¢6es no Brasil, ha cinco anos,
0s especialistas emitem comentarios dos mais variados sobre o significado dessa
agitacdo. Logo no inicio, alguns ja comemoravam a conquista de um mercado de
capitais atrativo para o financiamento das companhias nacionais, enquanto outros
olhavam atentos cada nova oferta, lembrando de outras fases aureas vividas no
passado e que traumatizaram seriamente os investidores. Hoje, comprovado o
crescimento das ofertas (desconsiderando a interrupcdo ocorrida em 2008, em

virtude da crise financeira que abalou os mercados mundiais) a divisdo parece
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permanecer. h4 quem veja nesse movimento um sinal evidente de consolidacdo do
mercado de capitais, e quem prefira ficar com a critica de que 0s pre¢os pagos pelas

acOes estdo altos demais e 0os emissores preparados de menos.

A forte retomada das emissfes primarias levanta um justificavel otimismo
guanto ao papel estratégico do mercado de capitais em acelerar e sustentar o
crescimento da economia. Tal desempenho, porém, produz alguma inquietacdo
quanto & sua sustentabilidade. E uma preocupacéo relevante, emitida por diversos
especialistas que examinam os ciclos de acelerado crescimento e valorizacdo do
mercado brasileiro no passado, mas que néo resultaram em ganhos permanentes
para a sua funcionalidade, e acabaram por gerar mais frustragdes imediatas do que

beneficios sustentaveis.

Este estudo analisou o comportamento das acdes relativas as Ofertas
Publicas Iniciais de a¢des (IPO) ocorridas no Brasil no periodo de 01.01.05 a
31.07.07, com o objetivo de verificar a ocorréncia das seguintes anomalias
relacionadas aos IPOs: ocorréncia de subprecificagdo (underpricing); retornos
iniciais elevados e alta volatilidade, sugerindo uma possivel relacdo risco x retorno;
baixa performance das emissdes no longo prazo e performance relacionada ao
desempenho geral de cada setor de atividade, evidenciando que as empresas

abrem o capital em momentos de auge no desempenho do setor ao qual pertencem.

Numa andlise geral, do total de 81 empresas analisadas apenas 30
apresentaram variacdo positiva no periodo estudado (540 dias), sendo que apenas
17 superaram o Ibovespa, o que demonstra um desempenho abaixo do esperado,
considerando-se a euforia inicial das aberturas e as valorizagGes expressivas obtidas

nos lancamentos.

O forte recuo ou queda no preco das acdes ao longo do periodo, apos a
disparada no dia do IPO, pode ser justificado pelo impacto causado pela crise
financeira no mercado de capitais brasileiro. Os papéis das empresas novatas na
Bolsa tiveram grandes valorizacfes no dia de estréia e depois tiveram que enfrentar
a turbuléncia do mercado. Essas baixas também podem representar um movimento
de mercado no sentido de posicionar os papéis no seu real valor, considerando que
a excessiva demanda pode ter provocado a abertura das agbes em altas elevadas.

Ou seja, paralelamente a crise pode ter ocorrido, também, um movimento de ajuste
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de precos, além de alguns casos em que fatores setoriais podem ter contribuido
para o baixo desempenho de algumas empresas.

A analise incluiu, ainda, a verificacdo da variacdo das acfes em relacdo a
variacdo da taxa CDI (parametro de remuneracdo das aplicacbes de renda fixa) e
em relacdo a variacdo do Ibovespa, importante indicador do desempenho médio das
cotacdes do mercado de acdes brasileiro.

Em relacdo ao CDI, verificou-se que no curto prazo a variacdo da maioria
das acOes analisada é superior a essa taxa. No primeiro dia de negociacdo em
bolsa, 64% das acdes apresentaram retornos superiores ao CDI. Nos prazos
seguintes (30 e 90 dias) esse percentual manteve-se praticamente no mesmo
patamar e nos demais prazos (180, 360 e 540) o percentual de acdes com retornos
superiores ao CDI caiu para 52%, 41% e 28%, respectivamente. Considerando-se 0
retorno medio das a¢bes no primeiro dia de negociacao (12,34%), frente a variacao
do CDI de apenas 0,07%, conclui-se que ha evidéncias de underpricing nas

emissoes analisadas.

A comparacdo com o Ibovespa demonstrou que no primeiro dia de
negociacdo em bolsa e nos prazos de 30 e 90 dias, a maioria das agbes
apresentava retornos superiores ao lbovespa (64%, 65% e 53%, respectivamente).
Nos prazos seguintes (180, 360 e 540 dias) a maioria dos papéis apresentou

retornos inferiores ao lbovespa (59%, 70% e 79%, respectivamente).

Considerando-se o0 retorno meédio das ac¢cbes no primeiro dia de
negociacdo na Bolsa (12,34%), frente a variacdo do Ibovespa de apenas 0,46%,
conclui-se, igualmente em relacdo & comparagdo com a taxa CDI, que existem

indicios de underpricing nas emissdes realizadas no periodo estudado.

O estudo verificou, também, a volatilidade dos papéis analisados,
comparativamente a média do mercado, representada pela volatilidade do Ibovespa.
Essa analise evidenciou que 83% das acdes apresentaram volatilidade superior a do
Ibovespa, ou seja, em apenas 14 dos 81 papéis estudados a volatilidade foi menor
que a volatilidade média do mercado, o que poderia explicar os retornos elevados no
primeiro dia de negociacdo, ou seja, uma possivel relacdo entre o retorno e o risco
das acgbes. O retorno inicial elevado seria uma recompensa ao risco corrido pelos

investidores.
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Outro aspecto analisado foi o comportamento das agcbes em fungao do
setor de atividade. Inicialmente, foram evidenciados os setores com maior
participacdo entre as acfes com retornos positivos (Utilidade Publica — 13,33%,
Consumo Ciclico — 20% e Construcdo e Transporte — 26,67%). Em seguida,
analisando as empresas de cada setor, os dados evidenciaram uma tendéncia
dentro de cada grupo, considerando que a maioria das acdes de cada setor
analisado seguiu a mesma tendéncia de variacao (positiva ou negativa) apresentada
pelo setor. Dessa forma conclui-se que a variacdo das acfes esta vinculada ao
desempenho geral de cada setor de atividade, ou seja, que as empresas abrem o
capital em momentos de auge no desempenho do setor ao qual pertencem.

Em relacdo a variacdo das acdes em funcao do prazo, a analise efetuada
evidenciou que, do total de empresas analisadas (81), apenas 22 apresentaram
retornos superiores no longo prazo (540 dias), sendo que a variagdo média para o
prazo de 30 dias foi de 12,78%, enquanto que no prazo final a variagdo média foi
negativa em 2,33%. A partir desse resultado, conclui-se que as acdes apresentaram
baixa performance no longo prazo, indicando que 0s emissores tendem a aproveitar
os periodos de grande volume de emissdes, quando as ac¢les estdo
sobrevalorizadas. Dessa forma, os retornos iniciais seriam elevados e no longo
prazo haveria um movimento de mercado no sentido de posicionar os papéis no seu

real valor.
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ANEXO A - CARTEIRA TEORICA DO IBOVESPA - 17.04.09

Cadigo Acao Tipo Qtde. Teodrica Part. (%)
ALLL11 ALL AMER LAT UNT N2 53,14117043310 1,235
AMBV4 AMBEV PN 4,17551862146 1,052
ARCZ6 ARACRUZ PNB N1 117,23543143850 0,535
BTOWS3 B2W VAREJO ON NM 14,36108524238 0,921
BVMF3 BMF BOVESPA ON NM 275,11334605669 5,218
BBDC4 BRADESCO PN N1 61,66500285008 3,530
BRAP4 BRADESPAR PN N1 23,47291905203 1,344
BBAS3 BRASIL ON NM 63,54879820192 2,534
BRTP3 BRASIL T PAR ON N1 1,80858224506 0,246
BRTP4 BRASIL T PAR PN N1 9,42933454954 0,345
BRTO4 BRASIL TELEC PN N1 11,55309138539 0,341
BRKM5 BRASKEM PNA N1 36,87141802124 0,461
CCRO3 CCR RODOVIAS ON ED NM 9,84783095784 0,528
CLSC6 CELESC PNB N2 1,30192950851 0,091
CMIG4 CEMIG PN N1 19,41007624906 1,459
CESP6 CESP PNB N1 30,22522496555 1,005
CGAS5 COMGAS PNA 1,29392671417 0,093
CPLE6 COPEL PNB N1 10,17839083217 0,582
CSAN3 COSAN ON NM 20,14521492287 0,622
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 6,77980101187 0,501
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 51,28519091588 1,283
DURA4 DURATEX PN N1 14,82514378034 0,566
ELET3 ELETROBRAS ON N1 13,80056422303 0,862
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 14,77478083712 0,891
ELPL6 ELETROPAULO PNB N2 10,17352284652 0,749
EMBR3 EMBRAER ON NM 27,94010936074 0,571
GFSA3 GAFISA ON NM 33,28490510125 1,092
GGBR4 GERDAU PN N1 77,54626454987 2,586
GOAU4 GERDAU MET PN N1 17,19766166498 0,747
GOLL4 GOL PN N2 27,93756025532 0,452
ITSA4 ITAUSA PN N1 110,01383939878 2,101
ITAU4 ITAUUNIBANCO PN N1 86,35255513245 5,345
JBSS3 JBS ON NM 50,14390653029 0,676
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 40,28500573236 0,278
LIGT3 LIGHT S/IA ON NM 3,84215210375 0,187
LAME4 LOJAS AMERIC PN 108 72,29174976287 1,321
LREN3 LOJAS RENNER ON ED NM 20,64243866410 0,857
NATU3 NATURA ON NM 13,04354006639 0,652
NETC4 NET PN N2 26,74872629687 0,889
BNCA3 NOSSA CAIXA ON NM 2,19985435749 0,341
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN INT N1 6,70145784998 0,505
PRGA3 PERDIGAO S/A ON NM 11,20094246468 0,772
PETR3 PETROBRAS ON ED 42,19161717900 3,465
PETR4 PETROBRAS PN ED 277,97825673715 18,119
RDCD3 REDECARD ON NM 14,02839529015 0,850
RSID3 ROSSI RESID ON NM 56,56615838932 0,639
SBSP3 SABESP ON NM 5,54309480264 0,331
SDIA4 SADIA S/A PN N1 114,09303882253 0,833
CSNA3 SID NACIONAL ON 47,36284333071 4,100
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON ED 4,33881338279 0,429
TAMM4 TAM S/A PN N2 13,98181956641 0,534
TNLP3 TELEMAR ON 4,41451691352 0,384
TNLP4 TELEMAR PN 14,22523008232 1,023
TMARS TELEMAR N L PNA 2,00078343508 0,235
TLPP4 TELESP PN 1,62646621342 0,170
TCSL3 TIM PART S/A ON 15,09625552608 0,212
TCSL4 TIM PART S/A PN 100,40640956142 0,711
TRPL4 TRAN PAULIST PN EDJ N1 3,47036249440 0,336
UGPA4 ULTRAPAR PN N1 3,28077374074 0,404
USIM3 USIMINAS ON N1 9,18625484279 0,601
USIM5 USIMINAS PNA N1 44,01598311519 3,185
VCPA4 VCP PN N1 12,94781535844 0,429
VALE3 VALE R DOCE ON ED N1 45,00034819923 3,480
VALES VALE R DOCE PNA ED N1 190,07105670949 12,431
VIVO4 VIVO PN 9,96241578760 0,735
Quantidade Tedrica Total 2.535,57867463491 100,000

Fonte: BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadogasuturos.
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ANEXO B - VARIACAO DAS ACOES

EMPRESA INiCIO CODIGO VARIACAO DAS ACOES
NEGOCIACAO | ACAO 1 dia 30dias |90dias 180dias 360 dias 54 O dias
ABC BRASIL 25/07/07 ABCB4 560,3704| 518,5926 11,9259  -26,0000]  -35,5556]  -59,0370
GAFISA 17/02/06 GFSA3 29,4595 30,7568 23,2432 37,5135 67,5676 51,7297
GVT HOLDING 16/02/07 GVTT3 27,2222 22,2222 61,6667 82,5000] 108,3333] 100,0000
REDECARD 13/07/07 RDCD3 24,0741 11,1111 29,2593 2,7778 3,2222 2,7778
ANHANGUERA 12/03/07 AEDU11 21,3889 36,0556 52,7778 66,1111 59,4444] 53,0556
MRV 23/07/07 MRVE3 19,2308 18,4615 34,6154 -1,1538 28,8462  -58,4231
COMPANY 02/03/06 CPNY3 18,7500 11,8750 -23,7500]  -13,1250 46,8750]  121,2500
SAO MARTINHO 12/02/07 SMTO3 18,3000 30,6500 20,0000 9,0000 32,5000 20,0000
NOSSA CAIXA 28/10/05 BNCA3 17,5806 16,6129 55,6452 55,7419 62,9032 5,9677
EQUATORIAL 03/04/06 EQTL3 16,9655 5,5172 8,2759 11,7241 28,4138 23,7931
RODOBENSIMOB 31/01/07 RDNI3 16,6667 13,7436 2,0000 16,9231 2,5641 4,6154]
UOL 16/12/05 UOLL4 16,6667 9,4444| -11,8889] -40,1111|] -31,6111] -31,7222
COSAN S.A. 18/11/05 CSAN3 15,8333 39,5833] 129,1667| 219,7917| -24,7708] -15,1042
LOPES BRASIL 18/12/06 LPSB3 15,7500 15,1000 6,2500 32,2000 52,9500 57,5000
ODONTOPREV 01/12/06 ODPV3 15,6786 22,1429 46,4286 85,3214/ 78,5357 57,1429
LOG-IN 21/06/07 LOGN3 14,8070 5,2632] -11,5789] -15,9298 -7,0175]  -66,3158
PROFARMA 26/10/06 PFRM3 14,4444] 22,2222 60,0000 44,4444) 56,2222 33,2889
KROTON 23/07/07 KROT11 13,2821 -5,1282 0,0000] -39,0000] -22,5128] -68,0769
BEMATECH 19/04/07 BEMA3 12,0667 10,0667 34,0000 0,0000] -48,4000] " -72,3333
IGUATEMI 07/02/07 IGTA3 12,0000 3,6667 11,0000 -2,5000]  -12,3333]  -33,3667
SOFISA 02/05/07 SFSA4 11,6667 20,2500 25,1667 27,0833]  -29,1667] -74,9167
EDP ENERGIAS 13/07/05 ENBR3 11,1667 36,0556 33,3333 69,6111 61,6111 74,8889
BRASILAGRO 02/05/06 AGRO3 10,0000 14,0000 10,0000 -5,0000 29,9000 20,0000
TERNA PART 27/10/06 TRNALL 9,0476 16,6667 14,2857 32,8571 36,2857 36,4286
DUFRYBRAS 20/12/06 DUFB11F 8,0849 10,3577 27,0492 57,9732 82,5633 46,7958
SANTOS BRAS 13/10/06 STBR11 8,0435 5,6522 17,3913 15,2609 7,8261 17,3913
METALFRIO 13/04/07 FRIO3 7,8947 27,0526 46,7368 51,5789 15,6316 -0,0526
MARFRIG 29/06/07 MRFG3 7,7059 20,0000 12,9412 -9,4118 30,5294] -54,4118
AGRA INCORP 26/04/07 AGIN3 6,4706 38,8235 91,5294 62,9412 -8,2353]  -84,4706
TOTVS 09/03/06 TOTS3 6,2500 16,0938 12,5000 21,2500 48,4375 87,4688
BRASCAN RES 23/10/06 BISA3 6,2500 23,0625 5,6875 -8,8125]  -12,8750]  -50,0000
LUPATECH 15/05/06 LUPA3 5,9545 -6,8182 16,3636 25,9091 85,0000  111,3636
ABNOTE 27/04/06 ABNB3 5,8824 -5,8824]  -15,0000 -0,8824] 10,5882 8,8235
BR MALLS PAR 05/04/07 BRML3 5,3333 6,6000 69,7333 58,6000 4,2667] -17,3333
VIVAX 08/02/06 VVAX11 5,2245 9,7143 27,0612 34,4898 83,6735 23,5918
INVEST TUR 16/07/07 IVTT3 4,9990 3,0000 -8,1410| -24,9990] -19,0000] -50,5000
COPASA 08/02/06 CSMG3 4,6809 1,2766 -9,5745|  -20,8936 13,6170 24,2553
PATAGONIA 20/07/07 BPAT11 43820 -10,0868] -11,1203] -18,3547] -59,6941| -65,4816
TECNISA 01/02/07 TCSA3 3,8462] -11,9231] -10,8462 -2,6385] -36,5385] -45,3077
MINERVA 20/07/07 BEEF3 3,7838 -8,1081 -1,0811] -48,9730] -51,6216] -88,3243
JHSF PART 12/04/07 JHSF3 3,7500 5,2500 50,0000 18,1250] -27,1250] -63,7500
MEDIAL SAUDE 22/09/06 MEDI3 2,7907 6,5116 11,6279 20,9302 10,2326  -11,6279
INDUSVAL 12/07/07 IDVL4 2,1714 0,0000 17,1429 13,7143]  -21,1429] -77,2000
DAYCOVAL 29/06/07 DAYC4 2,0588 7,0588 2,6471 0,5882] -27,1765] -70,2941
TEGMA 03/07/07 TGMA3 1,9231 21,1538 4,6154] -13,6538]  -24,6154] -82,6923
SPRINGS 27/07/07 SGPS3 1,5789 9,7368 30,5263]  -10,5263]  -34,2105] -81,5789
SLC AGRICOLA 15/06/07 SLCE3 1,4286 7,5000 12,4286 15,3571] 105,7143] -16,0714
Renar Macas Ltda 28/02/05 RNAR3 1,2500] -30,0000] -33,7500] -52,5000] -55,0000] -54,3750
OBRASCON 15/07/05 OHLB3 1,1111 6,1667 21,6667 54,3889 29,1667 83,3333
WILSON SONS 30/04/07 WSON11 0,9676 3,4918 13,5044 -9,7602] -17,2486] -48,0438
M.DIASBRANCO 18/10/06 MDIA3 0,7143 3,3333 18,0952 28,3810 25,2381 -6,7143
INPAR S/A 06/06/07 INPR3 0,3429 19,4286 2,2857| -11,1429] -38,3429] -91,3714]
FER HERINGER 12/04/07 FHER3 0,2941 12,3529 40,5294 55,8824 12,6471 -60,5882
LOCALIZA 23/05/05 RENT3 0,0000 3,8261 36,4348] 113,0435] 282,5217] 408,6957
TAM S.A. 14/06/05 TAMM4 0,0000 1,0000 35,5556]  125,0000] 194,3889]  252,1667
SUBMARINO 30/03/05 BTOW3 0,0000] -19,9815] -16,7438 34,1351]  145,6059 91,9519
PDG REALT 26/01/07 PDGR3 0,0000 -0,7857 2,5000 62,8571 37,8571 52,5714
ABYARA 27/07/06 ABYA3 0,0000 0,0000 28,0000 60,0000 50,2000]  -34,4000
KLABINSEGALL 09/10/06 KSSA3 0,0000 9,8667 22,0000 14,8667 17,3333 -40,0000
TARPON 31/05/07 TARP11 0,0000 0,0000] -24,5455] " -11,3636 10,5000] -45,4545
CREMER 30/04/07 CREM3 0,0000 16,8000 26,2857 11,3143  -17,1429] -55,7143
PROVIDENCIA 27/07/07 PRVI3 0,0000] -15,4000 -8,6667| -53,3333] -62,8000] -81,0000
TRIUNFO PART 23/07/07 TPIS3 0,0000] -22,1053| -21,0526] -36,8421] -47,4737| -84,2105
GENERALSHOPP 30/07/07 GSHP3 0,0000 0,7143 7,1429 -6,4286] -37,5000] -86,7857
MMX MINER 24/07/06 MMXM3 -0,1227 0,0000 -1,8405 25,7669 29,4479 8,5890
GP INVEST 01/06/06 GPIV11l -0,2043 -3,7059 7,9662 34,2282 112,3140] 104,8731
ECODIESEL 22/11/06 ECOD3 -0,8333 -5,4167 -3,0000 8,7500] -28,5833] -46,1667
POSITIVO INF 11/12/06 POSI3 -1,4894/ 0,3830 16,8085 76,5957]  105,2766]  -19,3191
PINE 02/04/07 PINE4 -2,1053 -7,2105 -7,3684 22,6316]  -41,5789]  -58,7895
CC DES IMOB 31/01/07 CCIM3 -2,1379]  -19,0345]  -23,1034 4,1379] -33,1034] -46,2759
ESTACIO PART 30/07/07 ESTC11 -2,2222 -6,6667]  -27,7778] -42,6667 0,5333]  -41,0667
CSU CARDSYST 02/05/06 CARD3 -2,7778]  -16,6667] -35,7222] -28,3889] -35,8333] -58,6111
GUARANI 23/07/07 ACGU3 -2,9630]  -13,6296] -18,5185] -22,2222] -33,3333]  -81,3333
EVEN 02/04/07 EVEN3 -3,4783 21,7391 51,3043 57,3043] -11,3043] -64,0870
PARANA 14/06/07 PRBC4 -3,5714 -7,1429| -17,9286| -35,0000] -30,0000] -82,1429
CRUZEIRO SUL 26/06/07 CZRS4 -3,8065 1,6129 -9,0323| -21,2903] -52,2581| -65,5484]
MULTIPLAN 27/07/07 MULT3 -4,0000 0,0000 1,0000] -31,4000] -26,4000] -48,4400
EZTEC 22/06/07 EZTC3 -4,5455 24,4545 -4,5455| -57,3636] -57,3636] -79,0909
CR2 23/04/07 CRDE3 -5,0000]  -21,0000 12,5000 -3,0000] -55,0000] -76,2500
DATASUL 02/06/06 DSUL3 -6,6667 0,0000]  -15,5556 6,1111 23,8889 21,6667
JBS 29/03/07 JBSS3 -12,5000 -2,5000 -8,8750 3,8750] -15,1250] -29,3750

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obtidos juntos a BM&FBOVESPA.
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ANEXO C - COTACAO DAS ACOES

NOME PREGAO INICIO ~ CODJGO PRECO COTACOES DAS ACOES

NEGOCIAGAO | AGCAO |OFERTA| 1dia | 30dias | 90 dias | 180 dias | 360 dias | 540 dias
Renar Magas Ltda 28/02/05 RNAR3 1,60 1,62 1,12 1,06 0,76 0,72 0,73
SUBMARINO 30/03/05 BTOW3 21,62 21,62 17,30 18,00 29,00 53,10 41,50
LOCALIZA 23/05/05 RENT3 11,50 11,50 11,94 15,69 24,50 43,99 58,50
TAM S.A. 14/06/05 TAMM4 18,00 18,00 18,18 24,40 40,50 52,99 63,39
EDP ENERGIAS 13/07/05 ENBR3 18,00 20,01 24,49 24,00 30,53 29,09 31,48
OBRASCON 15/07/05 OHLB3 18,00 18,20 19,11 21,90 27,79 23,25 33,00
NOSSA CAIXA 28/10/05 BNCA3 31,00 36,45 36,15 48,25 48,28 50,50 32,85
COSAN 18/11/05 CSAN3 48,00 55,60 67,00 110,00f 153,50 36,11 40,75
UoL 16/12/05 UOLL4 18,00 21,00 19,70 15,86 10,78 12,31 12,29
COPASA 08/02/06 CSMG3 23,50 24,60 23,80 21,25 18,59 26,70 29,20
VIVAX 08/02/06 VVAX11 24,50 25,78 26,88 31,13 32,95 45,00 30,28
GAFISA 17/02/06 GFSA3 18,50 23,95 24,19 22,80 25,44 31,00 28,07
COMPANY 02/03/06 CPNY3 16,00 19,00 17,90 12,20 13,90 23,50 35,40
TOTVS 09/03/06 TOTS3 32,00 34,00 37,15 36,00 38,80 47,50 59,99
EQUATORIAL 03/04/06 EQTL3 14,50 16,96 15,30 15,70 16,20 18,62 17,95
ABNOTE 27/04/06 ABNB3 17,00 18,00 16,00 14,45 16,85 18,80 18,50
CSU CARDSYST 02/05/06 CARD3 18,00 17,50 15,00 11,57 12,89 11,55 7,45
BRASILAGRO 02/05/06 AGRO3 | 1.000,00] 1.100,00] 1.140,00] 1.100,00] 950,00| 1.299,00{ 1.200,00
LUPATECH 15/05/06 LUPA3 22,00 23,31 20,50 25,60 27,70 40,70 46,50
GP INVEST 01/06/06 GPIV11 34,27 34,20 33,00 37,00 46,00 72,76 70,21
DATASUL 02/06/06 DSUL3 18,00 16,80 18,00 15,20 19,10 22,30 21,90
MMX MINER 24/07/06 MMXM3 815,00] 814,00] 815,00 800,00] 1.025,00] 1.055,00] 885,00
ABYARA 27/07/06 ABYA3 25,00 25,00 25,00 32,00 40,00 37,55 16,40
MEDIAL SAUDE 22/09/06 MEDI3 21,50 22,10 22,90 24,00 26,00 23,70 19,00
KLABINSEGALL 09/10/06 KSSA3 15,00 15,00 16,48 18,30 17,23 17,60 9,00
SANTOS BRAS 13/10/06 STBR11 23,00 24,85 24,30 27,00 26,51 24,80 27,00
M.DIASBRANCO 18/10/06 MDIA3 21,00 21,15 21,70 24,80 26,96 26,30 19,59
BRASCAN RES 23/10/06 BISA3 16,00 17,00 19,69 16,91 14,59 13,94 8,00
PROFARMA 26/10/06 PFRM3 22,50 25,75 27,50 36,00 32,50 35,15 29,99
TERNA PART 27/10/06 TRNA11l 21,00 22,90 24,50 24,00 27,90 28,62 28,65
ECODIESEL 22/11/06 ECOD3 12,00 11,90 11,35 11,64 13,05 8,57 6,46
ODONTOPREV 01/12/06 ODPV3 28,00 32,39 34,20 41,00 51,89 49,99 44,00
POSITIVO INF 11/12/06 POSI3 23,50 23,15 23,59 27,45 41,50 48,24 18,96
LOPES BRASIL 18/12/06 LPSB3 20,00 23,15 23,02 21,25 26,44 30,59 31,50
DUFRYBRAS 20/12/06 DUFB11F 26,84 29,01 29,62 34,10 42,40 49,00 39,40
PDG REALT 26/01/07 PDGR3 14,00 14,00 13,89 14,35 22,80 19,30 21,36
RODOBENSIMOB 31/01/07 RDNI3 19,50 22,75 22,18 19,89 22,80 20,00 20,40
CC DES IMOB 31/01/07 CCIM3 14,50 14,19 11,74 11,15 15,10 9,70 7,79
TECNISA 01/02/07 TCSA3 13,00 13,50 11,45 11,59 12,67 8,25 7,11
IGUATEMI 07/02/07 IGTA3 30,00 33,60 31,10 33,30 29,25 26,30 19,99
SAO MARTINHO 12/02/07 SMTO3 20,00 23,66 26,13 24,00 21,80 26,50 24,00
GVT HOLDING 16/02/07 GVTT3 18,00 22,90 22,00 29,10 32,85 37,50 36,00
ANHANGUERA 12/03/07 AEDU11 18,00 21,85 24,49 27,50 29,90 28,70 27,55
JBS 29/03/07 JBSS3 8,00 7,00 7,80 7,29 8,31 6,79 5,65
PINE 02/04/07 PINE4 19,00 18,60 17,63 17,60 23,30 11,10 7,83
EVEN 02/04/07 EVEN3 11,50 11,10 14,00 17,40 18,09 10,20 4,13
BR MALLS PAR 05/04/07 BRML3 15,00 15,80 15,99 25,46 23,79 15,64 12,40
FER HERINGER 12/04/07 FHER3 17,00 17,05 19,10 23,89 26,50 19,15 6,70
JHSF PART 12/04/07 JHSF3 8,00 8,30 8,42 12,00 9,45 5,83 2,90
METALFRIO 13/04/07 FRIO3 19,00 20,50 24,14 27,88 28,80 21,97 18,99
BEMATECH 19/04/07 BEMA3 15,00 16,81 16,51 20,10 15,00 7,74 4,15
CR2 23/04/07 CRDE3 20,00 19,00 15,80 22,50 19,40 9,00 4,75
AGRA INCORP 26/04/07 AGIN3 8,50 9,05 11,80 16,28 13,85 7,80 1,32
CREMER 30/04/07 CREM3 17,50 17,50 20,44 22,10 19,48 14,50 7,75
WILSON SONS 30/04/07 WSON11 23,77 24,00 24,60 26,98 21,45 19,67 12,35
SOFISA 02/05/07 SFSA4 12,00 13,40 14,43 15,02 15,25 8,50 3,01
TARPON 31/05/07 TARP11 22,00 22,00 22,00 16,60 19,50 24,31 12,00
INPAR S/A 06/06/07 INPR3 17,50 17,56 20,90 17,90 15,55 10,79 1,51
PARANA 14/06/07 PRBC4 14,00 13,50 13,00 11,49 9,10 9,80 2,50
SLC AGRICOLA 15/06/07 SLCE3 14,00 14,20 15,05 15,74 16,15 28,80 11,75
LOG-IN 21/06/07 LOGN3 14,25 16,36 15,00 12,60 11,98 13,25 4,80
EZTEC 22/06/07 EZTC3 11,00 10,50 13,69 10,50 4,69 4,69 2,30
CRUZEIRO SUL 26/06/07 CZRS4 15,50 14,91 15,75 14,10 12,20 7,40 5,34
DAYCOVAL 29/06/07 DAYC4 17,00 17,35 18,20 17,45 17,10 12,38 5,05
MARFRIG 29/06/07 MRFG3 17,00 18,31 20,40 19,20 15,40 22,19 7,75
TEGMA 03/07/07 TGMA3 26,00 26,50 31,50 27,20 22,45 19,60 4,50
INDUSVAL 12/07/07 IDVL4 17,50 17,88 17,50 20,50 19,90 13,80 3,99
REDECARD 13/07/07 RDCD3 27,00 33,50 30,00 34,90 27,75 27,87 27,75
INVEST TUR 16/07/07 IVTT3 | 1.000,00] 1.049,99] 1.030,00] 918,59] 750,01] 810,00] 495,00
MINERVA 20/07/07 BEEF3 18,50 19,20 17,00 18,30 9,44 8,95 2,16
PATAGONIA 20/07/07 BPAT11 48,38 50,50 43,50 43,00 39,50 19,50 16,70
MRV 23/07/07 MRVE3 26,00 31,00 30,80 35,00 25,70 33,50 10,81
KROTON 23/07/07 KROT11 39,00 44,18 37,00 39,00 23,79 30,22 12,45
GUARANI 23/07/07 ACGU3 13,50 13,10 11,66 11,00 10,50 9,00 2,52
TRIUNFO PART 23/07/07 TPIS3 9,50 9,50 7,40 7,50 6,00 4,99 1,50
ABC BRASIL 25/07/07 ABCB4 13,50 89,15 83,51 15,11 9,99 8,70 5,53
SPRINGS 27/07/07 SGPS3 19,00 19,30 20,85 24,80 17,00 12,50 3,50
PROVIDENCIA 27/07/07 PRVI3 15,00 15,00 12,69 13,70 7,00 5,58 2,85
MULTIPLAN 27/07/07 MULT3 25,00 24,00 25,00 25,25 17,15 18,40 12,89
GENERALSHOPP 30/07/07 GSHP3 14,00 14,00 14,10 15,00 13,10 8,75 1,85
ESTACIO PART 30/07/07 ESTC11 22,50 22,00 21,00 16,25 12,90 22,62 13,26

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obti

dos juntos a BM&FBOVESPA.
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ANEXO D - VARIAGAO CDI
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NUMERO INDICE CDI VARIACAO CDI

Data Oferta 1 dia 30 dias 90 dias 180 dias 360 dias 540 dias 1 dia |30 dias |90 dias [180 dias 60 dias $40 dias
18.365.053,33| _18.372.916,08] 18.546.493,21| 18.860.889,16] 19.339.740,83| 20.401.101,29| 21.715.124,92| 0,0428] _ 0,9880] _ 2,6999 53073 11,0865] _ 18,2416|
15.283.352,86] _15.283.352,86 5.465.035,65 5.835.692,80 6.400.962,18 7.446.759,99| 18.475.346,59( 0,0000 1,1888 3,6140 7,3126| 4,1553| 0,8854]
7.471.954,30 7.480.356,39 7.639.766,39 7.981.056,52 8.491.136,99 9.444.932,18] 20.546.794,21[ 0,0481 0,9605 ,0138| 5,8332 1,2923 7,5987
| 18.300.769,52| 8.308.917,15] 8.475.346,59 8.805.775,28 9.275.298,68 0.308.797,69] 21.627.391,31[ 0,0445 0,9539 ,7595 5,3251 0,9724] 8,1775]
7.589.846,61 7.598.169,1§| 7.773.535,69| _18.114.371,29] 18.625.838,16] 19.591.346,05] _20.705.086,31] 0,0473| _ 1,0443 ,0820 5,8897] 1,3787] 7,7104]
18.349.357,52| _18.357.200,48] _18.530.668,75| 18.852.999,14] 19.339.740,83| _20.382.630,16] 21.693.160,10[ 0,0427] _ 0,9881] _ 2,7447 53974 11,0809] 18,2230
15.331.629,30] _15.351.046,97| 15.558.927,31| 15.918.067,13] 16.481.13525| 17.514.017,47| 18.546.493,21| 0,1267| _ 1,4825] _ 3,8250 7,4976] _ 14,2345] _ 20,9688|
7.438.374,05] 17.446.759,99] 17.614.795,02| 17.956.146,73| 18.475.346,59] 19.428.715,47| 20.507.354,76| 0,0481 L0117|  2,9692] 5,9465] 1,4136] 7,5990]
4.508.983,20, 4.518.943,94] 14.709.383,85 5.130.286,04 5.699.043,22 6.803.667,74 7.840.425,89| 0,0687 ,3812 4,2822 8,2022 5,8156 2,9612
5.549.495,60 5.558.927,31 5.735.338,59 6.115.541,06 6.681.468,17 7.706.465,45 8.711.688,81| 0,0607 ,1955' 3,6403 7,2798 3,8716 0,3363]
4.838.136,80) 5.063.144,10] _15.446.344,36] _16.007.709,96] _17.085.004,55] 18.114.371,29] 0,0654 ,5164] 4,0982' 7,8822] 5,1425] 2,0798]
17.371.327,70 17.547.737,19] _17.881.655,81] 18.396.498,33| 19.380.118,75] 20.428.824,92| 0,0481] 1,0155] 29378 59015  11,5638] _ 17,6008
14.639.334,97 14.857.546,12| 15.273.725,14] _15.826.553,18| _16.923.353,38] _ 17.956.146,73| 0,0688] _ 1,4906| _ 4,3335] 8,1008] _ 15,6019] _ 22,6568
| 17.118.427,34] 7.126.797,75 7.295.571,76 7.639.766,39 .154.724,03 9.138.959,25 0.134.850,69| 0,0489 1,0348 3,0455 6,0537, ,8033 7,6209]
7.026.526,76 .034.864,19 7.185.656,08 7.539.290,39 056.031,68 9.035.191,96 0.038.017,34] 0,0490 0,9346 3,0116 6,0465 7973 7,687]_.|
8.162.806,65] 18.178.976,23| _18.357.200,48] 18.680.478,08 .162.916,27] _20.171.303,28] 21.475578,35] 0,0890] _1,0703| _ 2,8502 5,5064] 0583] 8,2393
6.820.681,84] 16.829.195,34] 17.000.693,89] 17.337.928,72 .848.678,14] _18.860.889,16 _19.838.885,21] 0,0506] _ 1,0702| _ 3,0751] 6,1115) 1292 7,9434]
18.349.357,52| _18.357.200,48| _18.530.668,75| 18.852.999,14] 19.339.740,83| 20.382.630,16] 21.693.160,10[ 0,0427| _ 0,9881] _2,7447 53974 11,0809] 18,2230
7.815.528,62 7.823.920,26 7.997.688,60] 18.333.362,34 .821.512,37 9.805.363,67 0.997.044,60| 0,0471 ,0225 2,9066| 5,6467 ,1691] 7,8581]
| 17.41 Q§| 7.421.602,02| 7.589.846,61 7.922.981,02 .435.893,45 9.412.498,42 0.477.833,85| 0,0482 ,0143 2,9275 5,8730 ,4814 7,5994
7.865 52| 7.889.90: .lzl 8.072.765,02 8.404.367,99 .892.468,80 9.882.119,23 1.093.200,91[ 0,1385 ,1621 3,0182 5,7503 ,2899 8,0689
3.767.918,79| 13.767.918,79] 13.985.661,57| 14.398.416,40] 15.004.217,80] _16.160.732,58] 17.219.426,77] 0,0000 .5815] _ 4,5795) 8,9796 3796] 5.0692]
5.717.142,68] _15.726.240,70] _15.908.890,88] 16.178.819,01] 16.837.713,16] 17.873.407,27| 18.868.775,75] 0,0579 ,2200] __ 2,9374] 7,1296) 3,719;' 0,0522
16.829.195,34] 16.837.713,16] 17.000.693,89| 17.337.928,72| 17.856.921,58| 18.852.999,14| 10.838.885,21| 0,0506] _ 1,0191] _ 3,0229 6,1068] _ 12,0256] 17,8837
7.135.178,27| 17.143574,92| 17.312.508,19] 17.648.106,34| 18.154.724,03] 19.154.927,27| 20.153.061,61] 0,0490| 1,0349] 29934 5,9500] L7871 7,6122,
6.742.829,75 6.751.589,96 6.923.353,38 7.261.742,55 7.773.535,69 8.782.204,37 9.763.986,82| 0,0523 1,0782 3,0993 6,1561 ,1806) 8,0445]
7.781.926,35 7.790.320.91'_ 7.956.146,73 8.300.769,52 8.797.915,02 9.763.986,82 0.954.318,42| 0,0472 0,9798 2,9178| 5,7136 ,146§| 7,8405)
8.210.447,06] _18.227.558,49] _18.396.498,33| _18.727.307,03] _19.203.007,32] _20.216.947,51| 21.540.283,17| 0,0445] _ 0,9718| _ 2,7875 5,3984 ,9636 8,2269
17.856.921,58] _17.865.162,52] 18.039.320,21| 18.372.916,08] _18.860.889,16] 19.847.541,42| 21.050.492,21 0,0461] 1,0214 2,8896| 56223 11,1476] 17,8842
15.389.924,86] _15.399.641,47| 15.605.937,79| 15.962.984,85] 16.524.939,25] 17.556.188,07| 18.586.136,68] 0,0631] 14036 _ 3,7236 73750 14,0759] _ 20,7682
6.795.167,15 6.803.667,74 6.974.882,44 7.320.973,50 7.840.425,89 8.837.249,17 9.813.645,19| 0,0506 ,0700 3,1307 6,2236 2,1587 7,9723
5.799.122,58 5.808.246,37 6.007.709,96 6.383.193,31] 16.923.353,38 7.939.553,04 8.931.987,27| 0,0577 ,3202 3,6969 7,1158 3,5478| 9,8294]
5.699.043,22 5.708.087,65 5.899.725,38 6.268.369,48 6.812.172,64 7.840.425,89 8.845.119,14] 0,0576 ,2783 3,6265 7,0904 3,6402 00,0399
7.731.501,76] _17.74 .356,1§| 7.914.694,42| 18.251.933,88] 18.750.815,74] 19.722.633,03] _20.890.789,64] 0,0945 ,0326] __ 2,9345] 5,7481] 1228{4 7,8168)
15.206.608,82| 15.216.178,78| _15.408.982,29| 15.771.777,41] 16.338.931,65] 17.413.215,93 18.420.110,85] 0,0629] _ 1,3308] _ 3,7166| 74463 14,5108] 21,1323
18.308.917,15 18.317.061,93' 18.491.136,99] 18.813.638,82| 19.299.467,72| 20.336.489,46] 21.638.330,09] 0,0445] _ 0,9953| _ 2,7567, 54102 _11,0742] 18,1847
5.206.608,82] 15.216.178,78 5.408.982,29 5.771.777,41 6.338.931,65 7.404.821,65| 18.420.110,85[ 0,0629 1,3308 3,7166 7,4463 4,4556 1,1323|
8.341.530,99 8.349.357,52 8.514.844,59 8.837.249,17 9.315.576,55 0.354.954,80] 21.682.186,02 0,0427 0,9449 ,7027, 5,3106] 0,9774] 8,2136
7.379.675,28 7.388.051,33 7.556.188,07 7.889.908,17 8.404.367,99 9.380.118,75 20.45:‘»8.620,15| 0,0482 1,0156 ,9358| 5,8959] 1,5102] 7,6007,
8.341.530,99| 18.349.357,52| 18.514.844,50] 18.837.249,17| 19.315.576,55| _20.354.954,80] _21.682.186,02| 0,0427] _ 0,9449 ,7027 5,3106) 0,9774 8,2136|
17.773.535,69| 17.781.926,35] 17.956.146,73| 18.292.619,01| 18.790.058,05] 19.763.986,82| 20.943.681,53| 0,0472|  1,0274] _ 2,9205 57193 11,1990]  17,8363|
.620.383,48 .629.079,63 .803.667,74 7.151.981,70 7.656.444,00 8.664.858,91 9.648.656,92| 0,0523 1,1028 3,1985 6,2337, 2,3010 8,2202
.292.619,01 .300.769,52 .475.346,59 .797.915,02 9.267.255,94 0.308.797,69 .616.435,40( 0,0446 0,9989 ,7623 5,3280 1,0218 8,1703|
| 18.219.447,06| . 27.558.4§| .396.498,33 .727.307,03 9.203.007,32 0.216.947,51 .540.283,17( 0,0445 0,9718 ,7875 5,3984 0,9636 8,2269|
| 18.227.558,49 .243.811,60) -420.110,85] 742.971,77] 19.235.159,78] 20.253.577,41 .572.780,31] 0,0892]  1,0564 8277 5,5279) 1,1151] 8,3526
.380.775,65| .388.632,04] .554.420,42 876.672,37] _19.355.876,37] _20.401.101,29 .737.134,76] _0,0427] _ 0,9447 ,6979 5,3050] ,,0,9913 8,2602
18.138.582,45| 18.146.651,45] 18.317.061,92| 18.649.252,80[ 19.130.973,40] 20.125.769,23| 21.432.567,31| 0,0445] _0,9840] _ 2,8154 54712 10,9556] 18,1601
2.690.511,88 2.887.382,12 .074.182,66 3.456.710,52 4.095.655,02 5.321.955,61 6.436.563,46| 1,5513 3,0233 6,0376| 11,0724 0,7355] 9,5185
3.777.746,60] 3.787.586,00 995.635,53 4.40,,.555.55| 5.023.839,30 6.160.732,58 7.236.337,00] 0,0714 5815 4.578_5' 9,0442 7,2959 5,1027
_7.873.407.¢l| 7.881.655,81 056.031,68 8.396.498,33 8.892.468,80 9.864.829,87 1.071.887,26/ 0,0461 ,0218 2,9266 5,7015' 1,1418 7,8952
6.769.112,49] 16.777.886,45) '949.110,17| 17.287.112,80] 17.798.719,56] 18.813.638,82| 19.788.811,03] 0,0523 ,0734] __3,0890] 6,1399) 2.1922 8,0075
18.089.526,63| _18.097.910,66] _18.268.189,29 18.602.114,53] 19.075.036,24] _20.081.499,61| 21.357.742,55] 0,0464] _ 0,9877] 2,833 54480 11,0117] 18,0669
17.773.535,69| 17.781.926,35] 17.956.146,73| 18.292.619,01] 18.790.058,05] 19.763.986,82| 20.943.681,53| 0,0472|  1,0274] _ 2,9205 57193 11,1990] 17,8363
.074.182,66 .074.182,66| .267.398,70 3.660.165,75 4.287.217,53| 5.511.889,30 6.620.383,48| 0,0000 4778 4,4820 9,2781 8,6452 7,1237
| 13.408.767,08| .418.342,97] .621.182,00 4.045.537,61 4.659.481,48| 15.835.692,80 6.931.936,59| 0,0714 5841 4,7489 9,3276 8,0995] 6,2751)
.562.926,11) .562.926,11) .777.746,60 4.186.488,64| 4.808.366,53| 5.980.855,47 7.059.930,91| 0,0000 ,5839 24,5976 9,1827 7,8275) 5,7835|
268.369,48 .277.169,53] 445.477,27] _16.820.681,84] 17.312.508,19] 18.341.530,99] _19.331.685,02] 0,0541] ,0887 ,3950 6,4182] 2,7435] 8,8299
16.716.535,88] _16.725.305,61] _16.897.618,03| 17.236.337,00] _17.756.753,73| _18.766.506,85] _19.730.908,13[ 0,0525] _ 1,0833] _ 3,1095 6,2227| _ 12,2631] 18,0323
17.354.675,06 17.514.017,47| _17.865.162,52| _18.372.916,08] _19.339.740,83] _20.401.101,29] 0,0000] _ 0,9182| _ 2,9415 58672  11,4382] 17,5539
7.873.407,27 7.881.655,81] 8.056.031,68 .396.498,33 8.892.468,80 9.864.829,87 .071.887,26( 0,0461 1,0218 ,9266| 5,7016] 1,1418 7,8952
8.056.031,68 .064.390,04 .235.686,47 .570.271,78 9.043.151,43 0.038.017,34 15.953,00] 0,0463 0,9950 ,8480 5,4670 0,9769| 8,0545]
| 18.349.357,52] .357.200,48 .530.668,75) 852.999,14 9.339.740,83 0.382.630,16 .693.160,10] 0,0427 0,9881 , 7447 5,3974 1,0809 8,2230)
.380.775,65) .388.632,04] .554.420,42 876.672,37] _19.355.876,37] _20.401.101,29 .737.134,76] 0,0427] _ 0,9447 ,6979 5,3050) 0,9915 8,2602
18.388.632,04] 18.396.498,33| 18.570.271,78| 18.892.468,80] 19.380.118,75| 20.428.824,92| 21.747.969,35] 0,0428] _ 0,9878] _ 2,7399 53918 11,0949]  18,2686|
6.241.975,35 6.250.772,38 6.436.563,46 6.803.667,74 7.320.973,50 .341.530,99 9.307.523,91| 0,0542 ,1981 3,4583 6,6433 2,9267, 8,8742
5.918.067,13 5.927.254,13 6.115.541,06 6.490.056,11 7.009.304,45 .039.320,21 9.027.242,62| 0,0577 ,2405' 3,5933 6,8553 3261 9,5324
6.914.774,52 6.974.882,44 7.160.392,60 7.480.356,39 7.997.688,60 .995.403,78 9.985.972,82| 0,3554 4521 3,3437 6,4022 ,3007, 8,1569|
7.076.642,58] _17.085.004,55] 17.253.281,97 17.598.169,15] 18.114.371,29) :099.022,39]_20.090.218,82]_0,0490) ,0344] __3,0540] 6,0769) ,8430 7,6474]
7.706.465,45] _17.723.199,88] 17.889.908,17| 18.235.686,47| 18.742.971,77 706.177,68] _20.859.093,86] 0,0945] ,0360] __ 2,9889) 5,8538] ,2937 7,8050]
| 17.371.327,70] 17.379.675,28] 17.547.737,19] 17.881.65581] 18.396.498,33] 19.380.118,75] 20.428.824,92| 0,0481] 1,0155] 2,9378] 59015  11,5638] _ 17,6008|
8.388.632,04 8.396.498,33| 8.570.271,78 .892.468,80 9.380.118,75 0.428.824,92| 21.747.969,35[ 0,0428 0,9878 2,7399 5,3918 1,0949 8,2686
5.717.142,68| 5.726.240,70 5.927.254,13 .294.772,65 6.846.235,29 7.873.407,27| 18.868.775,75[ 0,0579 1,3368 3,6752 7,1838 3,7192 0,0522
8.349.357,52 8.357.200,48 8.530.668,75 52.999,14 9.339.740,83 0.382.630,16] 21.693.160,10{ 0,0427 0,9881 2,7447 5,3974 1,0809 8,2230)
7.714.818,21| 17.723.199,88] 17.889.908,17 .235.686,47| _18.742.971,77] 19.706.177,68] _20.859.093,86] 0,0473] _ 0,0884] _ 2,9403 5,8039 1,2412 7,7494]
18.130.510,61| 18.138.582,45] 18.317.061,92| 18.641.451,31] 19.122.990,89] 20.125.769,23| 21.421.829,89 0,0445] _ 1,0289] 2,818 54741 11,0050]  18,1535]
| 18.187.063,20] 18.203.247,93] 18.380.775,65] 18.703.887,92] 19.203.007,32| 20.207.814,70] 21.507.880,10] 0,0890] 1,0651] 2,8417 55861 11,1109] 18,2592
8.380.775,65 8.388.632,04 .554.420,42 18.876.672,37 9.355.876,37 0.401.101,29 .737.134,76| 0,0427 0,9447 ,6979 5,3050 0,9915] 8,2602
8.170.892,86| 8.187.063,20 .357.200,48 .688.282,55 9.170.915,45 0.171.303,28 .486.335,20( 0,0890 1,0253 ,8474 5,5034 1,0089 8,2459|
7.832.171,17 7.840.425,89] .014.329,70 .357.200,48 8.852.999,14 9.830.232,77 .018.429,35[ 0,0463 1,0215 ,9443 5,7246] 1,2048) 7,8680)
15.927.254,13]  15.936.172,44] 16.115.541,06] 16.498.970,37] 17.017.913,43] 18.039.320,21] 19.035.191,96] 0,0560] 1,1822[ 35895 6,8478] 13,2607  19,5133]
17.698.122,87] 17.706.465,45| 17.881.655,81| 18.211.345,69] 18.711.688,81] 19.681.506,34] 20.837.900,32[ 0,0471] 1,0370] 2,899 57270 11,2067] 17,7407

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obti

dos juntos a Al

DIMA.



ANEXO E - RENTABILIDADE DAS AGOES x CDI

VARIACAO ACOES x CDI

EMPRESA 1 dia
Acdo (a) CDI (b) a-b
ABC BRASIL 560,3704 0,0428 560,3276
GAFISA 29,4595 0,0000 29,4595
GVT HOLDING 27,2222 0,0481 27,1741
REDECARD 24,0741 0,0445 24,0296
ANHANGUERA 21,3889 0,0473 21,3416
MRV 19,2308 0,0427 19,1880
COMPANY 18,7500 0,1267 18,6233
SAO MARTINHO 18,3000 0,0481 18,2519
NOSSA CAIXA 17,5806 0,0687 17,5120
EQUATORIAL 16,9655 0,0607 16,9049
RODOBENSIMOB 16,6667 0,0481 16,6186
uoL 16,6667 0,0654 16,6013
COSAN 15,8333 0,0688 15,7645
LOPES BRASIL 15,7500 0,0489 15,7011
ODONTOPREV 15,6786 0,0490 15,6296
LOG-IN 14,8070 0,0890 14,7180
PROFARMA 14,4444 0,0506 14,3938
KROTON 13,2821 0,0427 13,2393
BEMATECH 12,0667 0,0471 12,0196
IGUATEMI 12,0000 0,0482 11,9518
SOFISA 11,6667 0,1385 11,5282
ENERGIAS BR 11,1667 0,0000 11,1667
BRASILAGRO 10,0000 0,0579 9,9421
TERNA PART 9,0476 0,0506 8,9970
DUFRYBRAS 8,0849 0,0490 8,0359
SANTOS BRAS 8,0435 0,0523 7,9912
METALFRIO 7,8947 0,0472 7,8475
MARFRIG 7,7059 0,0445 7,6614
AGRA INCORP 6,4706 0,0461 6,4244
BRASCAN RES 6,2500 0,0506 6,1994
TOTVS 6,2500 0,0631 6,1869
LUPATECH 5,9545 0,0577 5,8968
ABNOTE 5,8824 0,0576 5,8247
BR MALLS PAR 5,3333 0,0945 5,2388
VIVAX 5,2245 0,0629 5,1616
INVEST TUR 4,9990 0,0445 4,9545
COPASA 4,6809 0,0629 4,6179
PATAGONIA 4,3820 0,0427 4,3393
TECNISA 3,8462 0,0482 3,7980
MINERVA 3,7838 0,0427 3,7411
JHSF PART 3,7500 0,0472 3,7028
MEDIAL SAUDE 2,7907 0,0523 2,7384
INDUSVAL 2,1714 0,0446 2,1269
DAYCOVAL 2,0588 0,0445 2,0143
TEGMA 1,9231 0,0892 1,8339
SPRINGS 1,5789 0,0427 1,5362
SLC AGRICOLA 1,4286 0,0445 1,3841
OHL BRASIL 1,1111 0,0714 1,0397
WILSON SONS 0,9676 0,0461 0,9215
M.DIASBRANCO 0,7143 0,0523 0,6620
INPAR S/A 0,3429 0,0464 0,2965
FER HERINGER 0,2941 0,0472 0,2469
SUBMARINO 0,0000 0,0000 0,0000
TAM S/A 0,0000 0,0000 0,0000
PDG REALT 0,0000 0,0000 0,0000
TRIUNFO PART 0,0000 0,0427 -0,0427
PROVIDENCIA 0,0000 0,0427 -0,0427
GENERALSHOPP 0,0000 0,0428 -0,0428
CREMER 0,0000 0,0461 -0,0461
TARPON 0,0000 0,0463 -0,0463
KLABINSEGALL 0,0000 0,0525 -0,0525
ABYARA 0,0000 0,0541 -0,0541
LOCALIZA 0,0000 0,0714 -0,0714
MMX MINER -0,1227 0,0542 -0,1769
GP INVEST -0,2043 0,0577 -0,2620
RENAR 1,2500 1,5513 -0,3013
ECODIESEL -0,8333 0,3554 -1,1887
POSITIVO INF -1,4894 0,0490 -1,5383
CC DES IMOB -2,1379 0,0481 -2,1860
PINE -2,1053 0,0945 -2,1998
ESTACIO PART -2,2222 0,0428 -2,2650
CSU CARDSYST -2,7778 0,0579 -2,8357
GUARANI -2,9630 0,0427 -3,0057
EVEN -3,4783 0,0473 -3,5256
PARANA -3,5714 0,0445 -3,6159
CRUZEIRO SUL -3,8065 0,0890 -3,8954
MULTIPLAN -4,0000 0,0427 -4,0427
EZTEC -4,5455 0,0890 -4,6344
CR2 -5,0000 0,0463 -5,0463
DATASUL -6,6667 0,0560 -6,7227
JBS -12,5000 0,0471 -12,5471
Retorno Médio 12,3353 0,0746 12,2607
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VARIACAO ACOES x CDI

EMPRESA 30 dias
Variacdo Acédo Variacéo CDI a-b
ABC BRASIL 518,5926 0,9880 517,6046
COSAN 39,5800 1,4900 26,56%
AGRA INCORP 38,8200 1,0200 38,06%
ANHANGUERA 36,0700 1,0400 34,68%
ENERGIAS BR 36,0600 1,5800 22,82%
GAFISA 30,7600 1,1888 25,88%
SAO MARTINHO 30,6500 1,0117 29,6383
METALFRIO 27,0526 0,9798 26,0729
EZTEC 24,4545 1,0253 23,4292
BRASCAN RES 23,0625 1,0700 21,9925
GVT HOLDING 22,2222 0,9605 21,2618
PROFARMA 22,2222 1,0702 21,1520
ODONTOPREV 22,1429 0,9346 21,2083
EVEN 21,7391 0,9884 20,7507
TEGMA 21,1538 1,0564 20,0975
SOFISA 20,2500 1,1621 19,0879
MARFRIG 20,0000 0,9718 19,0282
INPAR S/A 19,4286 0,9877 18,4409
MRV 18,4615 0,9881 17,4734
CREMER 16,8000 1,0218 15,7782
TERNA PART 16,6667 1,0191 15,6476
NOSSA CAIXA 16,6129 1,3812 15,2317
TOTVS 16,0938 1,4036 14,6902
LOPES BRASIL 15,1000 1,0348 14,0652
BRASILAGRO 14,0000 1,2200 12,7800
RODOBENSIMOB 13,7436 1,0155 12,7281
FER HERINGER 12,3529 1,0274 11,3255
COMPANY 11,8750 1,4825 10,3925
REDECARD 11,1111 0,9539 10,1572
DUFRYBRAS 10,3577 1,0349 9,3228
BEMATECH 10,0667 1,0225 9,0442
KLABINSEGALL 9,8667 1,0833 8,7834
SPRINGS 9,7368 0,9447 8,7921
VIVAX 9,7143 1,3308 8,3835
uoL 9,4444 1,5164 7,9280
SLC AGRICOLA 7,5000 0,9840 6,5160
DAYCOVAL 7,0588 0,9718 6,0871
BR MALLS PAR 6,6000 1,0326 5,5674
MEDIAL SAUDE 6,5116 1,1028 5,4089
OHL BRASIL 6,1667 1,5815 4,5852
SANTOS BRAS 5,6522 1,0782 4,5740
EQUATORIAL 5,5172 1,1952 4,3221
LOG-IN 5,2632 1,0703 4,1929
JHSF PART 5,2500 1,0274 4,2226
LOCALIZA 3,8261 1,5841 2,2419
IGUATEMI 3,6667 1,0143 2,6523
WILSON SONS 3,4918 1,0218 2,4700
M.DIASBRANCO 3,3333 1,0734 2,2599
INVEST TUR 3,0000 0,9953 2,0047
CRUZEIRO SUL 1,6129 1,0651 0,5478
COPASA 1,2766 1,3308 -0,0542
TAM S/A 1,0000 1,5839 -0,5839
GENERALSHOPP 0,7143 0,9878 -0,2735
POSITIVO INF 0,3830 1,0344 -0,6514
MULTIPLAN 0,0000 0,9447 -0,9447
TARPON 0,0000 0,9950 -0,9950
INDUSVAL 0,0000 0,9989 -0,9989
ABYARA 0,0000 1,0887 -1,0887
DATASUL 0,0000 1,1822 -1,1822
MMX MINER 0,0000 1,1981 -1,1981
PDG REALT -0,7857 0,9182 -1,7039
JBS -2,5000 1,0370 -3,5370
GP INVEST -3,7059 1,2406 -4,9464
KROTON -5,1282 0,9881 -6,1163
ECODIESEL -5,4167 1,4521 -6,8688
ABNOTE -5,8824 1,2783 -7,1607
ESTACIO PART -6,6667 0,9878 -7,6544
LUPATECH -6,8182 1,3202 -8,1384
PARANA -7,1429 1,0289 -8,1718
PINE -7,2105 1,0360 -8,2465
MINERVA -8,1081 0,9449 -9,0530
PATAGONIA -10,0868 0,9449 -11,0317
TECNISA -11,9231 1,0156 -12,9387
GUARANI -13,6296 0,9881 -14,6177
PROVIDENCIA -15,4000 0,9447 -16,3447
CSU CARDSYST -16,6667 1,3368 -18,0035
CC DES IMOB -19,0345 1,0155 -20,0500
SUBMARINO -19,9815 1,4778 -21,4593
CR2 -21,0000 1,0215 -22,0215
TRIUNFO PART -22,1053 0,9881 -23,0934
RENAR -30,0000 3,0233 -33,0233
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VARIACAO ACOES x CDI

EMPRESA 90 dias
Acéao (a) CDI (b) a-b
COSAN 129,1667 4,3335 124,8332
AGRA INCORP 91,5294 2,8896 88,6398
BR MALLS PAR 69,7333 2,9345 66,7988
GVT HOLDING 61,6667 2,9138 58,7528
PROFARMA 60,0000 3,0751 56,9249
NOSSA CAIXA 55,6452 4,2822 51,3630
ANHANGUERA 52,7778 2,9820 49,7958
EVEN 51,3043 2,9403 48,3641
JHSF PART 50,0000 2,9205 47,0795
METALFRIO 46,7368 2,9178 43,8190
ODONTOPREV 46,4286 3,0116 43,4170
FER HERINGER 40,5294 2,9205 37,6089
LOCALIZA 36,4348 4,7489 31,6859
TAM S/A 35,5556 4,5976 30,9580
MRV 34,6154 2,7447 31,8706
BEMATECH 34,0000 2,9066 31,0934
ENERGIAS BR 33,3333 4,5795 28,7539
SPRINGS 30,5263 2,6979 27,8284
REDECARD 29,2593 2,7595 26,4998
ABYARA 28,0000 3,3950 24,6050
VIVAX 27,0612 3,7166 23,3446
DUFRYBRAS 27,0492 2,9934 24,0558
CREMER 26,2857 2,9266 23,3591
SOFISA 25,1667 3,0182 22,1485
GAFISA 23,2432 3,6140 19,6292
KLABINSEGALL 22,0000 3,1095 18,8905
OHL BRASIL 21,6667 4,5785 17,0882
SAO MARTINHO 20,0000 2,9692 17,0308
M.DIASBRANCO 18,0952 3,0890 15,0062
SANTOS BRAS 17,3913 3,0993 14,2920
INDUSVAL 17,1429 2,7623 14,3806
POSITIVO INF 16,8085 3,0540 13,7545
LUPATECH 16,3636 3,6969 12,6668
TERNA PART 14,2857 3,0229 11,2628
WILSON SONS 13,5044 2,9266 10,5778
MARFRIG 12,9412 2,7875 10,1537
CR2 12,5000 2,9443 9,5557
TOTVS 12,5000 3,7236 8,7764
SLC AGRICOLA 12,4286 2,8154 9,6132
ABC BRASIL 11,9259 2,6999 9,2260
MEDIAL SAUDE 11,6279 3,1985 8,4294
IGUATEMI 11,0000 2,9275 8,0725
BRASILAGRO 10,0000 2,9374 7,0626
EQUATORIAL 8,2759 3,6403 4,6356
GP INVEST 7,9662 3,5933 4,3728
GENERALSHOPP 7,1429 2,7399 4,4029
LOPES BRASIL 6,2500 3,0455 3,2045
BRASCAN RES 5,6875 3,1307 2,5568
TEGMA 4,6154 2,8277 1,7877
DAYCOVAL 2,6471 2,7875 -0,1404
PDG REALT 2,5000 2,9415 -0,4415
INPAR S/A 2,2857 2,8336 -0,5479
RODOBENSIMOB 2,0000 2,9378 -0,9378
MULTIPLAN 1,0000 2,6979 -1,6979
KROTON 0,0000 2,7447 -2,7447
MINERVA -1,0811 2,7027 -3,7838
MMX MINER -1,8405 3,4583 -5,2988
ECODIESEL -3,0000 3,3437 -6,3437
EZTEC -4,5455 2,8474 -7,3928
PINE -7,3684 2,9889 -10,3573
INVEST TUR -8,1410 2,7567 -10,8977
PROVIDENCIA -8,6667 2,6979 -11,3646
JBS -8,8750 2,8999 -11,7749
CRUZEIRO SUL -9,0323 2,8417 -11,8740
COPASA -9,5745 3,7166 -13,2911
TECNISA -10,8462 2,9358 -13,7820
PATAGONIA -11,1203 2,7027 -13,8230
LOG-IN -11,5789 2,8502 -14,4291
UoL -11,8889 4,0989 -15,9878
ABNOTE -15,0000 3,6265 -18,6265
DATASUL -15,5556 3,5895 -19,1451
SUBMARINO -16,7438 4,4820 -21,2257
PARANA -17,9286 2,8181 -20,7467
GUARANI -18,5185 2,7447 -21,2633
TRIUNFO PART -21,0526 2,7447 -23,7974
CC DES IMOB -23,1034 2,9378 -26,0412
COMPANY -23,7500 3,8250 -27,5750
TARPON -24,5455 2,8480 -27,3935
ESTACIO PART -27,7778 2,7399 -30,5177
RENAR -33,7500 6,0376 -39,7876
CSU CARDSYST -35,7222 3,6752 -39,3974
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VARIACAO ACOES x CDI

EMPRESA 180 dias
Acéao (a) CDI (b) a-b
COSAN 219,7917 8,1098 211,6819
TAM S/A 125,0000 9,1827 115,8173
LOCALIZA 113,0435 9,3276 103,7159
ODONTOPREV 85,3214 6,0465 79,2750
GVT HOLDING 82,5000 5,8332 76,6668
POSITIVO INF 76,5957 6,0769 70,5189
ENERGIAS BR 69,6111 8,9796 60,6315
ANHANGUERA 66,1111 5,8897 60,2214
AGRA INCORP 62,9412 5,6223 57,3189
PDG REALT 62,8571 5,8672 56,9899
ABYARA 60,0000 6,4182 53,5818
BR MALLS PAR 58,6000 5,7481 52,8519
DUFRYBRAS 57,9732 5,9500 52,0232
EVEN 57,3043 5,8039 51,5004
FER HERINGER 55,8824 5,7193 50,1630
NOSSA CAIXA 55,7419 8,2022 47,5397
OHL BRASIL 54,3889 9,0442 45,3446
METALFRIO 51,5789 5,7136 45,8653
PROFARMA 44,4444 6,1115 38,3329
GAFISA 37,5135 7,3126 30,2009
VIVAX 34,4898 7,4463 27,0435
GP INVEST 34,2282 6,8553 27,3728
SUBMARINO 34,1351 9,2781 24,8570
TERNA PART 32,8571 6,1068 26,7503
LOPES BRASIL 32,2000 6,0537 26,1463
M.DIASBRANCO 28,3810 6,1399 22,2411
SOFISA 27,0833 5,7503 21,3330
LUPATECH 25,9091 7,1158 18,7933
MMX MINER 25,7669 6,6433 19,1236
PINE 22,6316 5,8538 16,7777
TOTVS 21,2500 7,3750 13,8750
MEDIAL SAUDE 20,9302 6,2337 14,6966
JHSF PART 18,1250 5,7193 12,4057
RODOBENSIMOB 16,9231 5,9015 11,0216
SLC AGRICOLA 15,3571 5,4712 9,8860
SANTOS BRAS 15,2609 6,1561 9,1048
KLABINSEGALL 14,8667 6,2227 8,6440
INDUSVAL 13,7143 5,3280 8,3863
EQUATORIAL 11,7241 7,2798 4,4443
CREMER 11,3143 5,7016 5,6127
SAO MARTINHO 9,0000 5,9465 3,0535
ECODIESEL 8,7500 6,4022 2,3478
DATASUL 6,1111 6,8478 -0,7366
CC DES IMOB 4,1379 5,9015 -1,7636
JBS 3,8750 5,7270 -1,8520
REDECARD 2,7778 5,3251 -2,5473
DAYCOVAL 0,5882 5,3984 -4,8102
BEMATECH 0,0000 5,6467 -5,6467
ABNOTE -0,8824 7,0904 -7,9728
MRV -1,1538 5,3974 -6,5512
IGUATEMI -2,5000 5,8730 -8,3730
TECNISA -2,5385 5,8959 -8,4344
CR2 -3,0000 5,7246 -8,7246
BRASILAGRO -5,0000 7,1296 -12,1296
GENERALSHOPP -6,4286 5,3918 -11,8204
BRASCAN RES -8,8125 6,2236 -15,0361
MARFRIG -9,4118 5,3984 -14,8102
WILSON SONS -9,7602 5,7016 -15,4618
SPRINGS -10,5263 5,3050 -15,8313
INPAR S/A -11,1429 5,4480 -16,5908
TARPON -11,3636 5,4670 -16,8306
COMPANY -13,1250 7,4976 -20,6226
TEGMA -13,6538 5,56279 -19,1817
LOG-IN -15,9298 5,5064 -21,4362
PATAGONIA -18,3547 5,3106 -23,6653
COPASA -20,8936 7,4463 -28,3399
CRUZEIRO SUL -21,2903 5,5861 -26,8764
GUARANI -22,2222 5,3974 -27,6196
INVEST TUR -24,9990 5,4102 -30,4092
ABC BRASIL -26,0000 5,3073 -31,3073
CSU CARDSYST -28,3889 7,1838 -35,5727
MULTIPLAN -31,4000 5,3050 -36,7050
PARANA -35,0000 5,4741 -40,4741
TRIUNFO PART -36,8421 5,3974 -42,2395
KROTON -39,0000 5,3974 -44,3974
UoL -40,1111 7,8822 -47,9933
ESTACIO PART -42,6667 5,3918 -48,0585
MINERVA -48,9730 5,3106 -54,2836
RENAR -52,5000 11,0724 -63,5724
PROVIDENCIA -53,3333 5,3050 -58,6383
EZTEC -57,3636 5,5034 -62,8671
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VARIACAO ACOES x CDI

EMPRESA 360 dias
Acéao (a) CDI (b) a-b
LOCALIZA 282,5217 18,0995 264,4222
TAM S/A 194,3889 17,8275 176,5614
SUBMARINO 145,6059 18,6452 126,9607
GP INVEST 112,3140 13,3261 98,9879
GVT HOLDING 108,3333 11,2923 97,0411
SLC AGRICOLA 105,7143 10,9556 94,7587
POSITIVO INF 105,2766 11,8430 93,4336
LUPATECH 85,0000 13,5478 71,4522
VIVAX 83,6735 14,5108 69,1626
DUFRYBRAS 82,5633 11,7871 70,7762
ODONTOPREV 78,5357 11,7973 66,7384
GAFISA 67,5676 14,1553 53,4123
NOSSA CAIXA 62,9032 15,8156 47,0876
ENERGIAS BR 61,6111 17,3796 44,2315
ANHANGUERA 59,4444 11,3787 48,0657
PROFARMA 56,2222 12,1292 44,0931
LOPES BRASIL 52,9500 11,8033 41,1467
ABYARA 50,2000 12,7435 37,4565
TOTVS 48,4375 14,0759 34,3616
COMPANY 46,8750 14,2345 32,6405
PDG REALT 37,8571 11,4382 26,4189
TERNA PART 36,2857 12,0256 24,2602
SAO MARTINHO 32,5000 11,4136 21,0864
MARFRIG 30,5294 10,9636 19,5658
BRASILAGRO 29,9000 13,7192 16,1808
MMX MINER 29,4479 12,9267 16,5211
OHL BRASIL 29,1667 17,2959 11,8708
MRV 28,8462 11,0809 17,7653
EQUATORIAL 28,4138 13,8716 14,5422
M.DIASBRANCO 25,2381 12,1922 13,0459
DATASUL 23,8889 13,2607 10,6282
KLABINSEGALL 17,3333 12,2631 5,0702
METALFRIO 15,6316 11,1465 4,4851
COPASA 13,6170 14,4556 -0,8386
FER HERINGER 12,6471 11,1990 1,4481
ABNOTE 10,5882 13,6402 -3,0520
TARPON 10,5000 10,9769 -0,4769
MEDIAL SAUDE 10,2326 12,3010 -2,0685
SANTOS BRAS 7,8261 12,1806 -4,3545
BR MALLS PAR 4,2667 11,2288 -6,9621
REDECARD 3,2222 10,9724 -7,7501
RODOBENSIMOB 2,5641 11,5638 -8,9997
ESTACIO PART 0,5333 11,0949 -10,5615
LOG-IN -7,0175 11,0583 -18,0758
AGRA INCORP -8,2353 11,1476 -19,3829
EVEN -11,3043 11,2412 -22,5456
IGUATEMI -12,3333 11,4814 -23,8147
BRASCAN RES -12,8750 12,1587 -25,0337
JBS -15,1250 11,2067 -26,3317
CREMER -17,1429 11,1418 -28,2847
WILSON SONS -17,2486 11,1418 -28,3905
INVEST TUR -19,0000 11,0742 -30,0742
INDUSVAL -21,1429 11,0218 -32,1647
KROTON -22,5128 11,0809 -33,5937
TEGMA -24,6154 11,1151 -35,7305
COSAN -24,7708 15,6019 -40,3728
MULTIPLAN -26,4000 10,9915 -37,3915
JHSF PART -27,1250 11,1990 -38,3240
DAYCOVAL -27,1765 10,9636 -38,1400
ECODIESEL -28,5833 12,3007 -40,8840
SOFISA -29,1667 11,2899 -40,4566
PARANA -30,0000 11,0050 -41,0050
UoL -31,6111 15,1425 -46,7536
CC DES IMOB -33,1034 11,5638 -44,6673
GUARANI -33,3333 11,0809 -44,4142
SPRINGS -34,2105 10,9915 -45,2020
ABC BRASIL -35,5556 11,0865 -46,6421
CSU CARDSYST -35,8333 13,7192 -49,5525
TECNISA -36,5385 11,5102 -48,0487
GENERALSHOPP -37,5000 11,0949 -48,5949
INPAR S/A -38,3429 11,0117 -49,3546
PINE -41,5789 11,2937 -52,8726
TRIUNFO PART -47,4737 11,0809 -58,5546
BEMATECH -48,4000 11,1691 -59,5691
MINERVA -51,6216 10,9774 -62,5990
CRUZEIRO SUL -52,2581 11,1109 -63,3690
CR2 -55,0000 11,2048 -66,2048
RENAR -55,0000 20,7355 -75,7355
EZTEC -57,3636 11,0089 -68,3725
PATAGONIA -59,6941 10,9774 -70,6715
PROVIDENCIA -62,8000 10,9915 -73,7915
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VARIACAO ACOES x CDI

EMPRESA 540 dias
Acdo (a) CDI (b) a-b
LOCALIZA 408,6957 26,2751 382,4205
TAM S/A 252,1667 25,7836 226,3831
COMPANY 121,2500 20,9688 100,2812
LUPATECH 111,3636 19,8294 91,5343
GP INVEST 104,8731 19,5324 85,3407
GVT HOLDING 100,0000 17,5987 82,4013
SUBMARINO 91,9519 27,1237 64,8282
TOTVS 87,4688 20,7682 66,7005
OHL BRASIL 83,3333 25,1027 58,2306
ENERGIAS BR 74,8889 25,0692 49,8197
LOPES BRASIL 57,5000 17,6209 39,8791
ODONTOPREV 57,1429 17,6871 39,4558
ANHANGUERA 53,0556 17,7104 35,3451
PDG REALT 52,5714 17,5539 35,0175
GAFISA 51,7297 20,8854 30,8443
DUFRYBRAS 46,7958 17,6122 29,1836
TERNA PART 36,4286 17,8837 18,5448
PROFARMA 33,2889 17,9434 15,3455
COPASA 24,2553 21,1323 3,1230
EQUATORIAL 23,7931 20,3363 3,4568
VIVAX 23,5918 21,1323 2,4596
DATASUL 21,6667 19,5133 2,1533
SAO MARTINHO 20,0000 17,5990 2,4010
BRASILAGRO 20,0000 20,0522 -0,0522
SANTOS BRAS 17,3913 18,0445 -0,6532
ABNOTE 8,8235 20,0399 -11,2164
MMX MINER 8,5890 18,8742 -10,2853
NOSSA CAIXA 5,9677 22,9612 -16,9935
RODOBENSIMOB 4,6154 17,6008 -12,9854
REDECARD 2,7778 18,1775 -15,3997
METALFRIO -0,0526 17,8405 -17,8932
M.DIASBRANCO -6,7143 18,0075 -24,7218
MEDIAL SAUDE -11,6279 18,2202 -29,8481
COSAN -15,1042 22,6568 -37,7610
SLC AGRICOLA -16,0714 18,1601 -34,2315
BR MALLS PAR -17,3333 17,8168 -35,1501
POSITIVO INF -19,3191 17,6474 -36,9665
JBS -29,3750 17,7407 -47,1157
uoL -31,7222 22,0798 -53,8020
IGUATEMI -33,3667 17,5994 -50,9660
ABYARA -34,4000 18,8299 -53,2299
KLABINSEGALL -40,0000 18,0323 -58,0323
ESTACIO PART -41,0667 18,2686 -59,3352
TECNISA -45,3077 17,6007 -62,9084
TARPON -45,4545 18,0545 -63,5090
ECODIESEL -46,1667 18,1569 -64,3236
CC DES IMOB -46,2759 17,6008 -63,8767
WILSON SONS -48,0438 17,8952 -65,9389
MULTIPLAN -48,4400 18,2602 -66,7002
BRASCAN RES -50,0000 17,9723 -67,9723
INVEST TUR -50,5000 18,1847 -68,6847
RENAR -54,3750 29,5185 -83,8935
MARFRIG -54,4118 18,2269 -72,6386
CREMER -55,7143 17,8952 73,6095
MRV -58,4231 18,2230 76,6461
CSU CARDSYST -58,6111 20,0522 -78,6633
PINE -58,7895 17,8050 -76,5944
ABC BRASIL -59,0370 18,2416 -77,2786
FER HERINGER -60,5882 17,8363 -78,4246
JHSF PART -63,7500 17,8363 -81,5863
EVEN -64,0870 17,7494 -81,8364
PATAGONIA -65,4816 18,2136 -83,6952
CRUZEIRO SUL -65,5484 18,2592 -83,8076
LOG-IN -66,3158 18,2393 -84,5551
KROTON -68,0769 18,2230 -86,2999
DAYCOVAL -70,2941 18,2269 -88,5210
BEMATECH -72,3333 17,8581 -90,1914
SOFISA -74,9167 18,0689 -92,9856
CR2 -76,2500 17,8680 -94,1180
INDUSVAL -77,2000 18,1703 -95,3703
EZTEC -79,0909 18,2459 -97,3368
PROVIDENCIA -81,0000 18,2602 -99,2602
GUARANI -81,3333 18,2230 -99,5563
SPRINGS -81,5789 18,2602 -99,8391
PARANA -82,1429 18,1535| -100,2963
TEGMA -82,6923 18,3526 -101,0449
TRIUNFO PART -84,2105 18,2230] -102,4335
AGRA INCORP -84,4706 17,8842| -102,3548
GENERALSHOPP -86,7857 18,2686] -105,0543
MINERVA -88,3243 18,2136] -106,5379
INPAR S/A -91,3714 18,0669] -109,4383

Fonte: Elaborado pelo Autor
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ANEXO F - VARIACAO DO IBOVESPA

104

SERIE IBOVESPA

VARIAGAO IBOVESPA

Oferta 1 dia 30dias |90dias [180dias P60 dias %40 dias dia 30dias | 90dias [180dias [360 dias 540 dias
55.794 56.001 52.997 62.697 53.709 60.771 39.151 0,3710] -5,0131] 12,3723| -3,7370 8,9203| -29,8294
38.256 38.421 38.203 37.807 37.677 43.934 52.434 0,4313| -0,1385] -1,1737| -1,5135| 14,8421 37,0609
45.955 45.849 43.712 51.631 49.285 60.643 54.720] -0,2307] -4,8809| 12,3512 7,2462| 31,9617| 19,0730
57.613 57.644 52.434, 62.455 62.673 59.088 41.518 0,0538] -8,9893 8,4044 8,7827 2,5602| -27,9364
44.133 44.249 46.939 52.776 52.652 62.974 54.404 0,2628 6,3581| 19,5840| 19,3030 42,6914| 23,2728
57.442 58.036 51.744 61.215 53.709 60.108 39.544 1,0341] -9,9196 6,5684| -6,4987 4,6412| -31,1584
38.610 39.125 38.717 36.530 36.303 46.207 52.997 1,3339 0,2771| -5,3872| -5,9751| 19,6762| 37,2624
44.284 43.934 43.288 50.510 52.434 58.965 56.470] -0,7904] -2,2491| 14,0593| 18,4039] 33,1519| 27,5178
29.132 29.318 31.357 38.014 40.410 39.226 49.162, 0,6385 7,6376|] 30,4888| 38,7134 34,6492| 68,7560
37.951 38.717 40.919 37.357 37.057 45.355 58.857 2,0184 7,8206| -1,5652| -2,3557| 19,5094| 55,0868
33.193 33.291 36.119 38.156 32.941 43.297 52.776 0,2952 8,8151| 14,9519| -0,7592| 30,4402| 58,9974
44.044 44.641 42.369 48.956 54.572 58.593 57.434 1,3555] -3,8030| 11,1525) 23,9034 33,0329] 30,4014
31.087 31.102 33.005 38.256 38.290 40.605 50.510 0,0483 6,1698| 23,0611] 23,1705| 30,6173| 62,4795
43.595 43.508 42.735 43.712 54.730 62.860 67.774] -0,1996] -1,9727 0,2684| 25,5419| 44,1908 55,4628
41.931 41.327 44.473 43.516 52.527 59.069 71.628] -1,4405 6,0623 3,7800] 25,2701| 40,8719 70,8235
54.643 54.656 58.036 57.264 61.096 67.284 39.373 0,0238 6,2094, 4,7966] 11,8094| 23,1338 -27,9450
39.562 39.644 40.914 44.686 49.070 62.697 64.922 0,2073 3,4174| 12,9518| 24,0332| 58,4778| 64,1019
57.442 58.036 51.744 61.215 53.709 60.108 39.544 1,0341] -9,9196 6,5684| -6,4987 4,6412| -31,1584
48.709 48.762 52.423 57.555 61.717 62.153 35.609 0,1088 7,6249| 18,1609| 26,7055| 27,6006| -26,8944
45.351 44.587 44.133 50.277 53.091 61.079 59.505] -1,6846] -2,6857| 10,8619| 17,0669] 34,6806| 31,2099
49.067 49.471 53.422 54.182 65.044 65.677 33.818 0,8234 8,8756| 10,4245| 32,5616 33,8517| -31,0779
25.536 25.855 26.950 30.614 35.337 36.140 44.019 1,2492 5,5373| 19,8857| 38,3811| 41,5257| 72,3802
40.363, 41.016 36.412 36.229 39.328 49.229 62.624 1,6178] -9,7887| -10,2421| -2,5642| 21,9657| 55,1520
39.644 39.328 40.914 44.686 49.675 61.215 64.922| -0,7971 3,2035| 12,7182| 25,3027| 54,4118| 63,7625
43.589 43.502 43.427 44.350 54.730 59.828 67.319] -0,1996] -0,3717 1,7459| 25,5592 37,2548| 54,4403
38.322 38.850 40.605 42.670 46.939 62.660 64.175 1,3778 5,9574| 11,3460| 22,4858| 63,5092| 67,4626
47.346 47.926 50.510 57.613 63.197 64.175 42.100, 1,2250 6,6827| 21,6850| 33,4791| 35,5447| -11,0801
54.146 54.392 54.572 61.052 64.288 64.640 37.618 0,4543 0,7868| 12,7544| 18,7308] 19,3809| -30,5249
49.675, 49.067 52.119 56.001 62.697 65.412 36.399] -1,2240 4,9200] 12,7348| 26,2144] 31,6799| -26,7257
37.289 36.312 38.474 35.264 37.367 41.179 54.637| -2,6201 3,1779] -5,4306 0,2092| 10,4320| 46,5231
38.642 39.226 41.912 43.553 49.162 63.261 62.618 1,5113 8,4623| 12,7090| 27,2243| 63,7105 62,0465
40.211 39.271 32.941 36.556 40.605 50.234 64.503| -2,3377] -18,0796] -9,0896 0,9798| 24,9260| 60,4113
40.410 39.751 38.145 36.594 39.498 49.162 60.894| -1,6308] -5,6050| -9,4432| -2,2569] 21,6580| 50,6904
46.288, 46.646 50.281 55.696 62.017 60.968 50.782 0,7734 8,6264| 20,3249| 33,9807 31,7145 9,7088
36.561 36.499 36.890 41.979 37.697 45.351 54.690] -0,1696 0,8999| 14,8191 3,1071| 24,0420| 49,5856
57.644 57.374 49.285 62.969 62.187 60.252 42.312] -0,4684| -14,5011 9,2377 7,8811 4,5243| -26,5977
36.561 36.499 36.890 41.979 37.697 45.286 54.690] -0,1696 0,8999| 14,8191 3,1071| 23,8642| 49,5856
58.124 57.442 49.206 63.261 58.777 60.720 39.403| -1,1734] -15,3431 8,8380 1,1235 4,4663| -32,2087
44.641 44.815 41.179 49.471 54.182 58.593 57.199 0,3898| -7,7552| 10,8197| 21,3727| 31,2538 28,1311
58.124 57.442 49.206 63.261 58.777 60.720 39.403| -1,1734] -15,3431 8,8380 1,1235 4,4663| -32,2087
46.939 47.346 50.510 56.356 63.548 64.175 44.517, 0,8671 7,6077| 20,0622| 35,3842| 36,7200 -5,1599
34.830 34.798 39.226 43.385 45.630 54.340 60.011] -0,0919] 12,6213| 24,5622| 31,0078] 56,0149| 72,2969
56.356 57.613 52.434, 63.197 62.080 59.088 40.244 2,2305] -6,9593] 12,1389| 10,1569 4,8478| -28,5897
54.146 54.392 54.572 61.052 64.288 64.640 37.618 0,4543 0,7868| 12,7544| 18,7308] 19,3809| -30,5249
54.392 55.699 54.690 62.340 62.815 64.321 36.864 2,4029 0,5479| 14,6124| 15,4857 18,2545| -32,2253
53.893 52.922 53.078 62.341 54.234 60.771 38.828| -1,8017] -1,5123| 15,6755 0,6327| 12,7623| -27,9535)
53.712 54.518 57.374 54.908 64.741 69.281 38.284 1,5006 6,8178 2,2267| 20,5336| 28,9861| -28,7236
24.197 28.139 26.469 25.424 27.384 38.405 36.677| 16,2913 9,3896 5,0709] 13,1711| 58,7180 51,5766
25.919 25.221 27.375 29.880 35.952 36.140 42.829] -2,6930 5,6175| 15,2822| 38,7091| 39,4344| 65,2417
49.229 48.956 52.527 54.572 65.044 64.576 39.043| -0,5546 6,6993| 10,8534| 32,1254] 31,1747| -20,6911
38.897 38.685 41.029 42.624 48.921 62.969 63.527| -0,5450 5,4811 9,6817| 25,7706| 61,8865 63,3211
53.162 52.049 56.443 55.250 63.199 71.897 36.212| -2,0936 6,1717 3,9276] 18,8800| 35,2413| -31,8837
46.939 47.346 50.510 56.356 63.548 64.175 44.517, 0,8671 7,6077| 20,0622| 35,3842| 36,7200 -5,1599
25.842 26.469 24.843 25.261 31.141 37.641 34.830 2,4263| -3,8658| -2,2483| 20,5054| 45,6582 34,7806
24.522 24.214 25.678 27.260 31.110 37.807 41.290] -1,2560 4,7141| 11,1655| 26,8657] 54,1758| 68,3794
25.536 25.744 25.919 29.086 32.970 35.074 43.096) 0,8145 1,4998| 13,9019] 29,1118| 37,3512| 68,7657
36.594 36.887 35.512 39.562 43.427 58.124 57.506 0,8007| -2,9568 8,1106| 18,6725| 58,8348 57,1460
37.940 38.406 41.334, 42.829 46.854 60.406 62.774 1,2283 8,9457| 12,8861| 23,4950 59,2145| 65,4560
44.412 44.412 46.207 49.067 56.001 53.709 60.771 0,0000 4,0417| 10,4814| 26,0943] 20,9335| 36,8346
49.229 48.956 52.527 54.572 65.044 64.576 39.043| -0,5546 6,6993| 10,8534| 32,1254] 31,1747| -20,6911
52.527 52.268 55.371 52.734 59.431 71.628 31.250] -0,4931 5,4144 0,3941| 13,1437| 36,3642 -40,5068
57.442 58.036 51.744 61.215 53.709 60.108 39.544 1,0341] -9,9196 6,5684| -6,4987 4,6412| -31,1584
53.893 52.922 53.078 62.341 54.234 60.771 38.828] -1,8017] -1,5123| 15,6755 0,6327| 12,7623 -27,9535
52.922 54.572 52.734, 65.044 58.593 57.434 37.272 3,1178] -0,3552| 22,9054| 10,7158 8,5258| -29,5718
35.510 36.224 36.677 39.226 43.553 58.124 59.907 2,0107 3,2864| 10,4647| 22,6500] 63,6835| 68,7046
36.530 37.748 37.357 36.313 41.043 52.119 60.970 3,3342 2,2639| -0,5940| 12,3542 42,6745| 66,9039
40.719 41.912 43.355 45.849 52.423 62.336 71.492 2,9298 6,4736| 12,5985| 28,7433| 53,0882| 75,5741
42.977 43.297 42.335 44.249 52.776 65.790 70.011 0,7446] -1,4938 2,9597| 22,8006| 53,0819 62,9034
45.355 45.597 49.471 55.371 62.340 60.761 49.593 0,5336 9,0751| 22,0836| 37,4490] 33,9676 9,3441
44.044 44.641 42.369 48.956 54.572 58.593 57.434 1,3555] -3,8030] 11,1525| 23,9034 33,0329] 30,4014
52.922 54.572 52.734 65.044 58.593 57.434 37.272 3,1178] -0,3552| 22,9054| 10,7158 8,5258| -29,5718
40.363 41.016 37.748 37.077 38.900 49.229 62.624 1,6178] -6,4787| -8,1411] -3,6246] 21,9657| 55,1520
57.442 58.036 51.744 61.215 53.709 60.108 39.544 1,0341] -9,9196 6,5684| -6,4987 4,6412| -31,1584
45.804 45.597 49.471 55.371 62.340 60.761 49.593] -0,4519 8,0059| 20,8868| 36,1017| 32,6544 8,2722
52.993 53.712 57.374 53.882 64.512 69.281 35.347 1,3568 8,2671 1,6776] 21,7368] 30,7361| -33,2987
54.267 53.851 53.893 58.719 64.288 64.613 39.947| -0,7666] -0,6892 8,2039| 18,4661| 19,0650 -26,3880
53.893 52.922 53.078 62.341 54.234 60.771 38.828| -1,8017] -1,5123| 15,6755 0,6327| 12,7623| -27,9535)
54.029 54.267 58.036 56.906 61.721 67.284 38.320 0,4405 7,4164 5,3249| 14,2368| 24,5331 -29,0751
49.408 49.162 51.812 58.036 61.215 64.552 41.569] -0,4979 4,8656| 17,4628| 23,8969] 30,6509| -15,8659
37.748 37.942 37.357 36.232 41.970 52.119 59.069 0,5139] -1,0358] -4,0161| 11,1847| 38,0709 56,4825
44.484 45.355 48.956 54.143 58.857 59.812 53.055 1,9580] 10,0531] 21,7134| 32,3105] 34,4573| 19,2676

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obti

dos juntos & BM&FBOVESPA.



ANEXO G - VARIACAO ACOES x IBOVESPA

VARIACAO ACOES x IBOVESPA

EMPRESA 1 dia
Acdo (a) Ibovespa (b) a-b
ABC BRASIL 560,3704 0,3710 559,9994
GAFISA 29,4595 0,0000 29,4595
GVT HOLDING 27,2222 -0,2307 27,4529
REDECARD 24,0741 0,0538 24,0203
ANHANGUERA 21,3889 0,2628 21,1260
SAO MARTINHO 18,3000 -0,7904 19,0904
MRV 19,2308 1,0341 18,1967
COMPANY 18,7500 1,3339 17,4161
ODONTOPREV 15,6786 -1,4405 17,1190
NOSSA CAIXA 17,5806 0,6385 16,9422
uoL 16,6667 0,2952 16,3714
LOPES BRASIL 15,7500 -0,1996 15,9496
COSAN 15,8333 0,0483 15,7851
RODOBENSIMOB 16,6667 1,3555 15,3112
EQUATORIAL 16,9655 2,0184 14,9471
LOG-IN 14,8070 0,0238 14,7832
PROFARMA 14,4444 0,2073 14,2372
IGUATEMI 12,0000 -1,6846 13,6846
KROTON 13,2821 1,0341 12,2480
BEMATECH 12,0667 0,1088 11,9579
ENERGIAS BR 11,1667 0,0000 11,1667
SOFISA 11,6667 0,8234 10,8433
TERNA PART 9,0476 -0,7971 9,8447
TOTVS 6,2500 -2,6201 8,8701
BRASILAGRO 10,0000 1,6178 8,3822
LUPATECH 5,9545 -2,3377 8,2922
DUFRYBRAS 8,0849 -0,1996 8,2845
AGRA INCORP 6,4706 -1,2240 7,6945
ABNOTE 5,8824 -1,6308 7,5131
MARFRIG 7,7059 0,4543 7,2516
METALFRIO 7,8947 1,2250 6,6697
SANTOS BRAS 8,0435 1,3778 6,6657
PATAGONIA 4,3820 -1,1734 5,5553
INVEST TUR 4,9990 -0,4684 5,4674
VIVAX 5,2245 -0,1696 5,3941
MINERVA 3,7838 -1,1734 4,9571
COPASA 4,6809 -0,1696 4,8504
BRASCAN RES 6,2500 1,5113 4,7387
BR MALLS PAR 5,3333 0,7734 4,5599
OHL BRASIL 1,1111 -2,6930 3,8041
TECNISA 3,8462 0,3898 3,4564
SPRINGS 1,5789 -1,8017 3,3807
JHSF PART 3,7500 0,8671 2,8829
MEDIAL SAUDE 2,7907 -0,0919 2,8826
INPAR S/A 0,3429 -2,0936 2,4365
PROVIDENCIA 0,0000 -1,8017 1,8017
DAYCOVAL 2,0588 0,4543 1,6045
WILSON SONS 0,9676 -0,5546 1,5222
M.DIASBRANCO 0,7143 -0,5450 1,2593
LOCALIZA 0,0000 -1,2560 1,2560
CREMER 0,0000 -0,5546 0,5546
TARPON 0,0000 -0,4931 0,4931
SUBMARINO 0,0000 0,0000 0,0000
TAM S/A 0,0000 0,0000 0,0000
PDG REALT 0,0000 0,0000 0,0000
INDUSVAL 2,1714 2,2305 -0,0590
SLC AGRICOLA 1,4286 1,5006 -0,0720
TEGMA 1,9231 2,4029 -0,4798
FER HERINGER 0,2941 0,8671 -0,5730
ABYARA 0,0000 0,8007 -0,8007
TRIUNFO PART 0,0000 1,0341 -1,0341
KLABINSEGALL 0,0000 1,2283 -1,2283
MMX MINER -0,1227 2,0107 -2,1334
MULTIPLAN -4,0000 -1,8017 -2,1983
POSITIVO INF -1,4894 0,7446 -2,2339
PINE -2,1053 0,5336 -2,6388
EVEN -3,4783 -0,4519 -3,0263
CRUZEIRO SUL -3,8065 -0,7666 -3,0399
GENERALSHOPP 0,0000 3,1178 -3,1178
CC DES IMOB -2,1379 1,3555 -3,4934
GP INVEST -0,2043 3,3342 -3,5385
ECODIESEL -0,8333 2,9298 -3,7632
GUARANI -2,9630 1,0341 -3,9970
CSU CARDSYST -2,7778 1,6178 -4,3956
CR2 -5,0000 -0,4979 -4,5021
PARANA -3,5714 1,3568 -4,9282
EZTEC -4,5455 0,4405 -4,9860
ESTACIO PART -2,2222 3,1178 -5,3400
DATASUL -6,6667 0,5139 -7,1806
JBS -12,5000 1,9580 -14,4580
RENAR 1,2500 16,2913 -15,0413
Retorno Médio 12,3353 0,4566 11,8787
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VARIACAO ACOES x IBOVESPA

EMPRESA 30 dias
Variacéo Acédo Variacéo Ibovespa a-b
ABC BRASIL 518,5926 -5,0131 523,6057
AGRA INCORP 38,8200 4,9200 33,9000
COSAN 39,5800 6,1700 33,4100
SAO MARTINHO 30,6500 2,2500 28,4000
ENERGIAS BR 36,0500 4,2400 31,8100
GAFISA 30,7600 0,5700 30,1900
ANHANGUERA 36,0556 6,3581 29,6975
MRV 18,4615 -9,9196 28,3811
GVT HOLDING 22,2222 -4,8809 27,1031
BRASILAGRO 14,0000 -9,7887 23,7887
TEGMA 21,1538 0,5479 20,6060
METALFRIO 27,0526 6,6827 20,3699
REDECARD 11,1111 -8,9893 20,1004
MARFRIG 20,0000 0,7868 19,2132
PROFARMA 22,2222 3,4174 18,8048
RODOBENSIMOB 13,7436 -3,8030 17,5466
INVEST TUR 3,0000 -14,5011 17,5011
LOPES BRASIL 15,1000 -1,9727 17,0727
EZTEC 24,4545 7,4164 17,0382
ODONTOPREV 22,1429 6,0623 16,0805
BRASCAN RES 23,0625 8,4623 14,6002
EVEN 21,7391 8,0059 13,7333
TERNA PART 16,6667 3,2035 13,4632
INPAR S/A 19,4286 6,1717 13,2569
TOTVS 16,0938 3,1779 12,9159
COMPANY 11,8750 0,2771 11,5979
SOFISA 20,2500 8,8756 11,3744
LUPATECH -6,8182 -18,0796 11,2614
SPRINGS 9,7368 -1,5123 11,2491
DUFRYBRAS 10,3577 -0,3717 10,7293
CREMER 16,8000 6,6993 10,1007
NOSSA CAIXA 16,6129 7,6376 8,9753
VIVAX 9,7143 0,8999 8,8144
MINERVA -8,1081 -15,3431 7,2350
INDUSVAL 0,0000 -6,9593 6,9593
IGUATEMI 3,6667 -2,6857 6,3524
DAYCOVAL 7,0588 0,7868 6,2721
PATAGONIA -10,0868 -15,3431 5,2562
KROTON -5,1282 -9,9196 4,7914
FER HERINGER 12,3529 7,6077 4,7452
ABYARA 0,0000 -2,9568 2,9568
BEMATECH 10,0667 7,6249 2,4418
CRUZEIRO SUL 1,6129 -0,6892 2,3021
POSITIVO INF 0,3830 -1,4938 1,8768
MULTIPLAN 0,0000 -1,5123 1,5123
GENERALSHOPP 0,7143 -0,3552 1,0695
DATASUL 0,0000 -1,0358 1,0358
KLABINSEGALL 9,8667 8,9457 0,9210
SLC AGRICOLA 7,5000 6,8178 0,6822
uoL 9,4444 8,8151 0,6293
OHL BRASIL 6,1667 5,6175 0,5492
COPASA 1,2766 0,8999 0,3767
TAM S/A 1,0000 0,6798 0,3202
ABNOTE -5,8824 -5,6050 -0,2773
SANTOS BRAS 5,6522 5,9574 -0,3052
LOCALIZA 3,8261 4,7141 -0,8880
LOG-IN 5,2632 6,2094 -0,9462
BR MALLS PAR 6,6000 8,6264 -2,0264
M.DIASBRANCO 3,3333 5,4811 -2,1478
EQUATORIAL 5,5172 7,8206 -2,3034
JHSF PART 5,2500 7,6077 -2,3577
WILSON SONS 3,4918 6,6993 -3,2075
MMX MINER 0,0000 3,2864 -3,2864
GUARANI -13,6296 -9,9196 -3,7101
TECNISA -11,9231 -7,7552 -4,1679
PDG REALT -0,7857 4,0417 -4,8274
TARPON 0,0000 5,4144 -5,4144
GP INVEST -3,7059 2,2639 -5,9698
MEDIAL SAUDE 6,5116 12,6213 -6,1097
ESTACIO PART -6,6667 -0,3552 -6,3114
CSU CARDSYST -16,6667 -6,4787 -10,1880
ECODIESEL -5,4167 6,4736 -11,8903
TRIUNFO PART -22,1053 -9,9196 -12,1857
JBS -2,5000 10,0531 -12,5531
SUBMARINO -19,9815 -6,1430 -13,8385
PROVIDENCIA -15,4000 -1,5123 -13,8877
CC DES IMOB -19,0345 -3,8030 -15,2315
PARANA -7,1429 8,2671 -15,4100
PINE -7,2105 9,0751 -16,2856
CR2 -21,0000 4,8656 -25,8656
RENAR -30,0000 9,3896 -39,3896
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VARIACAO ACOES x IBOVESPA

EMPRESA 90 dias
Acdo (a) Ibovespa (b) a-b
COSAN 129,1667 23,0611 106,1056
AGRA INCORP 91,5294 12,7348 78,7946
BR MALLS PAR 69,7333 20,3249 49,4084
GVT HOLDING 61,6667 12,3512 49,3155
PROFARMA 60,0000 12,9518 47,0482
ODONTOPREV 46,4286 3,7800 42,6486
ANHANGUERA 52,7778 19,5840 33,1938
EVEN 51,3043 20,8868 30,4175
JHSF PART 50,0000 20,0622 29,9378
MRV 34,6154 6,5684 28,0470
LUPATECH 16,3636 -9,0896 25,4532
DUFRYBRAS 27,0492 1,7459 25,3033
LOCALIZA 36,4348 11,1655 25,2693
NOSSA CAIXA 55,6452 30,4888 25,1564
METALFRIO 46,7368 21,6850 25,0518
GAFISA 23,2432 -1,5981 24,8413
TAM S/A 35,5556 12,9817 22,5739
REDECARD 29,2593 8,4044 20,8549
FER HERINGER 40,5294 20,0622 20,4672
BRASILAGRO 10,0000 -10,2421 20,2421
ABYARA 28,0000 8,1106 19,8894
TOTVS 12,5000 -5,4306 17,9306
BEMATECH 34,0000 18,1609 15,8391
CREMER 26,2857 10,8534 15,4324
ENERGIAS BR 33,3333 18,4065 14,9268
SPRINGS 30,5263 15,6755 14,8508
SOFISA 25,1667 10,4245 14,7421
POSITIVO INF 16,8085 2,9597 13,8488
VIVAX 27,0612 14,8191 12,2422
SLC AGRICOLA 12,4286 2,2267 10,2019
EQUATORIAL 8,2759 -1,5652 9,8410
KLABINSEGALL 22,0000 12,8861 9,1139
GP INVEST 7,9662 -0,5940 8,5602
M.DIASBRANCO 18,0952 9,5817 8,5135
OHL BRASIL 21,6667 15,2822 6,3844
SANTOS BRAS 17,3913 11,3460 6,0453
LOPES BRASIL 6,2500 0,2684 5,9816
SAO MARTINHO 20,0000 14,0593 5,9407
INDUSVAL 17,1429 12,1389 5,0040
WILSON SONS 13,5044 10,8534 2,6511
TERNA PART 14,2857 12,7182 1,5675
MARFRIG 12,9412 12,7544 0,1868
IGUATEMI 11,0000 10,8619 0,1381
ABC BRASIL 11,9259 12,3723 -0,4464
INPAR S/A 2,2857 3,9276 -1,6419
CR2 12,5000 17,4628 -4,9628
ABNOTE -15,0000 -9,4432 -5,5568
KROTON 0,0000 6,5684 -6,5684
BRASCAN RES 5,6875 12,7090 -7,0215
PDG REALT 2,5000 10,4814 -7,9814
RODOBENSIMOB 2,0000 11,1525 -9,1525
EZTEC -4,5455 5,3249 -9,8704
MINERVA -1,0811 8,8380 -9,9191
TEGMA 4,6154 14,6124 -9,9971
DAYCOVAL 2,6471 12,7544 -10,1073
DATASUL -15,5556 -4,0161 -11,5394
SUBMARINO -16,7438 -4,5638 -12,1799
MMX MINER -1,8405 10,4647 -12,3051
MEDIAL SAUDE 11,6279 24,5622 -12,9343
MULTIPLAN 1,0000 15,6755 -14,6755
ECODIESEL -3,0000 12,5985 -15,5985
GENERALSHOPP 7,1429 22,9054 -15,7626
LOG-IN -11,5789 4,7966 -16,3755
CRUZEIRO SUL -9,0323 8,2039 -17,2361
INVEST TUR -8,1410 9,2377 -17,3787
COMPANY -23,7500 -5,3872 -18,3628
PARANA -17,9286 1,6776 -19,6062
PATAGONIA -11,1203 8,8380 -19,9583
TECNISA -10,8462 10,8197 -21,6658
PROVIDENCIA -8,6667 15,6755 -24,3422
COPASA -9,5745 14,8191 -24,3935
TARPON -24,5455 0,3941 -24,9395
GUARANI -18,5185 6,5684 -25,0869
UoL -11,8889 14,9519 -26,8408
CSU CARDSYST -35,7222 -8,1411 -27,5811
TRIUNFO PART -21,0526 6,5684 -27,6210
PINE -7,3684 22,0836 -29,4520
JBS -8,8750 21,7134 -30,5884
CC DES IMOB -23,1034 11,1525 -34,2559
RENAR -33,7500 5,0709 -38,8209
ESTACIO PART -27,7778 22,9054 -50,6832
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VARIACAO ACOES x IBOVESPA

EMPRESA 180 dias
Acdo (a) Ibovespa (b) a-b
COSAN 219,7917 23,1705 196,6212
TAM S/A 125,0000 28,0687 96,9313
LOCALIZA 113,0435 26,8657 86,1778
GVT HOLDING 82,5000 7,2462 75,2538
ODONTOPREV 85,3214 25,2701 60,0513
POSITIVO INF 76,5957 22,8006 53,7952
ANHANGUERA 66,1111 19,3030 46,8081
ABYARA 60,0000 18,6725 41,3275
GAFISA 37,5135 -1,9364 39,4500
PDG REALT 62,8571 26,0943 36,7628
AGRA INCORP 62,9412 26,2144 36,7268
ENERGIAS BR 69,6111 36,6738 32,9374
DUFRYBRAS 57,9732 25,5592 32,4140
VIVAX 34,4898 3,1071 31,3827
LUPATECH 25,9091 0,9798 24,9293
BR MALLS PAR 58,6000 33,9807 24,6193
GP INVEST 34,2282 12,3542 21,8740
EVEN 57,3043 36,1017 21,2027
TOTVS 21,2500 0,2092 21,0408
FER HERINGER 55,8824 35,3842 20,4981
PROFARMA 44,4444 24,0332 20,4113
METALFRIO 51,5789 33,4791 18,0999
NOSSA CAIXA 55,7419 38,7134 17,0285
SUBMARINO 34,1351 17,6508 16,4842
OHL BRASIL 54,3889 38,7091 15,6798
EQUATORIAL 11,7241 -2,3557 14,0798
TERNA PART 32,8571 25,3027 7,5544
LOPES BRASIL 32,2000 25,5419 6,6581
MRV -1,1538 -6,4987 5,3449
INDUSVAL 13,7143 10,1569 3,5574
MMX MINER 25,7669 22,6500 3,1169
M.DIASBRANCO 28,3810 25,7706 2,6103
ABNOTE -0,8824 -2,2569 1,3745
BRASILAGRO -5,0000 -2,5642 -2,4358
DATASUL 6,1111 11,1847 -5,0736
SLC AGRICOLA 15,3571 20,5336 -5,1764
SOFISA 27,0833 32,5616 -5,4783
REDECARD 2,7778 8,7827 -6,0050
RODOBENSIMOB 16,9231 23,9034 -6,9803
COMPANY -13,1250 -5,9751 -7,1499
SANTOS BRAS 15,2609 22,4858 -7,2249
KLABINSEGALL 14,8667 23,4950 -8,6283
SAO MARTINHO 9,0000 18,4039 -9,4039
MEDIAL SAUDE 20,9302 31,0078 -10,0775
SPRINGS -10,5263 0,6327 -11,1591
PINE 22,6316 37,4490 -14,8174
GUARANI -22,2222 -6,4987 -15,7235
GENERALSHOPP -6,4286 10,7158 -17,1443
JHSF PART 18,1250 35,3842 -17,2592
DAYCOVAL 0,5882 18,7308 -18,1426
PATAGONIA -18,3547 1,1235 -19,4782
IGUATEMI -2,5000 17,0669 -19,5669
CC DES IMOB 4,1379 23,9034 -19,7654
ECODIESEL 8,7500 28,7433 -19,9933
CREMER 11,3143 32,1254 -20,8111
ABC BRASIL -26,0000 -3,7370 -22,2630
TECNISA -2,5385 21,3727 -23,9112
COPASA -20,8936 3,1071 -24,0008
TARPON -11,3636 13,1437 -24,5074
CSU CARDSYST -28,3889 -3,6246 -24,7643
BEMATECH 0,0000 26,7055 -26,7055
CR2 -3,0000 23,8969 -26,8969
LOG-IN -15,9298 11,8094 -27,7392
MARFRIG -9,4118 18,7308 -28,1426
JBS 3,8750 32,3105 -28,4355
TEGMA -13,6538 15,4857 -29,1396
INPAR S/A -11,1429 18,8800 -30,0229
TRIUNFO PART -36,8421 -6,4987 -30,3434
MULTIPLAN -31,4000 0,6327 -32,0327
KROTON -39,0000 -6,4987 -32,5013
INVEST TUR -24,9990 7,8811 -32,8801
BRASCAN RES -8,8125 27,2243 -36,0368
UoL -40,1111 -0,7592 -39,3519
CRUZEIRO SUL -21,2903 18,4661 -39,7564
WILSON SONS -9,7602 32,1254 -41,8856
MINERVA -48,9730 1,1235 -50,0964
ESTACIO PART -42,6667 10,7158 -53,3824
PROVIDENCIA -53,3333 0,6327 -53,9661
PARANA -35,0000 21,7368 -56,7368
RENAR -52,5000 13,1711 -65,6711
EZTEC -57,3636 14,2368 -71,6004

108



VARIACAO ACOES x IBOVESPA

EMPRESA 360 dias
Acdo (a) Ibovespa (b) a-b
LOCALIZA 282,5217 54,1758 228,3459
TAM S/A 194,3889 36,2415 158,1474
SUBMARINO 145,6059 42,2079 103,3981
SLC AGRICOLA 105,7143 28,9861 76,7282
GVT HOLDING 108,3333 31,9617 76,3716
GP INVEST 112,3140 42,6745 69,6395
LUPATECH 85,0000 24,9260 60,0740
VIVAX 83,6735 24,0420 59,6315
GAFISA 67,5676 14,3489 53,2186
POSITIVO INF 105,2766 53,0819 52,1947
DUFRYBRAS 82,5633 37,2548 45,3085
TOTVS 48,4375 10,4320 38,0055
ODONTOPREV 78,5357 40,8719 37,6638
NOSSA CAIXA 62,9032 34,6492 28,2540
COMPANY 46,8750 19,6762 27,1988
MRV 28,8462 4,6412 24,2050
ENERGIAS BR 61,6111 39,7795 21,8316
PDG REALT 37,8571 20,9335 16,9236
ANHANGUERA 59,4444 42,6914 16,7530
MARFRIG 30,5294 19,3809 11,1485
EQUATORIAL 28,4138 19,5094 8,9044
LOPES BRASIL 52,9500 44,1908 8,7592
BRASILAGRO 29,9000 21,9657 7,9343
REDECARD 3,2222 2,5602 0,6620
SAO MARTINHO 32,5000 33,1519 -0,6519
PROFARMA 56,2222 58,4778 -2,2556
ESTACIO PART 0,5333 8,5258 -7,9924
ABYARA 50,2000 58,8348 -8,6348
COPASA 13,6170 23,8642 -10,2472
OHL BRASIL 29,1667 39,4344 -10,2677
ABNOTE 10,5882 21,6580 -11,0698
DATASUL 23,8889 38,0709 -14,1820
TERNA PART 36,2857 54,4118 -18,1261
METALFRIO 15,6316 35,5447 -19,9131
INVEST TUR -19,0000 4,5243 -23,5243
FER HERINGER 12,6471 36,7200 -24,0729
TARPON 10,5000 36,3642 -25,8642
INDUSVAL -21,1429 4,8478 -25,9906
KROTON -22,5128 4,6412 -27,1540
BR MALLS PAR 4,2667 31,7145 -27,4478
LOG-IN -7,0175 23,1338 -30,1513
RODOBENSIMOB 2,5641 33,0329 -30,4688
MMX MINER 29,4479 63,6835 -34,2356
M.DIASBRANCO 25,2381 61,8865 -36,6484
GUARANI -33,3333 4,6412 -37,9745
MULTIPLAN -26,4000 12,7623 -39,1623
AGRA INCORP -8,2353 31,6799 -39,9152
KLABINSEGALL 17,3333 59,2145 -41,8812
TEGMA -24,6154 18,2545 -42,8699
EVEN -11,3043 32,6544 -43,9587
ABC BRASIL -35,5556 8,9203 -44,4759
MEDIAL SAUDE 10,2326 56,0149 -45,7824
GENERALSHOPP -37,5000 8,5258 -46,0258
DAYCOVAL -27,1765 19,3809 -46,5574
SPRINGS -34,2105 12,7623 -46,9729
IGUATEMI -12,3333 34,6806 -47,0139
CREMER -17,1429 31,1747 -48,3176
WILSON SONS -17,2486 31,1747 -48,4233
JBS -15,1250 34,4573 -49,5823
TRIUNFO PART -47,4737 4,6412 -52,1149
COSAN -24,7708 30,6173 -55,3881
SANTOS BRAS 7,8261 63,5092 -55,6831
MINERVA -51,6216 4,4663 -56,0879
CSU CARDSYST -35,8333 21,9657 -57,7990
PARANA -30,0000 30,7361 -60,7361
UoL -31,6111 30,4402 -62,0513
SOFISA -29,1667 33,8517 -63,0183
JHSF PART -27,1250 36,7200 -63,8450
PATAGONIA -59,6941 4,4663 -64,1604
CC DES IMOB -33,1034 33,0329 -66,1363
TECNISA -36,5385 31,2538 -67,7922
CRUZEIRO SUL -52,2581 19,0650 -71,3231
INPAR S/A -38,3429 35,2413 -73,5842
PINE -41,5789 33,9676 -75,5465
PROVIDENCIA -62,8000 12,7623 -75,5623
BEMATECH -48,4000 27,6006 -76,0006
BRASCAN RES -12,8750 63,7105 -76,5855
ECODIESEL -28,5833 53,0882 -81,6716
EZTEC -57,3636 24,5331 -81,8968
CR2 -55,0000 30,6509 -85,6509
RENAR -55,0000 58,7180 -113,7180
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VARIACAO ACOES x IBOVESPA

EMPRESA 540 dias
Acdo (a) Ibovespa (b) a-b
LOCALIZA 408,6957 68,3794 340,3162
TAM S/A 252,1667 67,4021 184,7646
COMPANY 121,2500 37,2624 83,9876
GVT HOLDING 100,0000 19,0730 80,9270
SUBMARINO 91,9519 31,5879 60,3640
LUPATECH 111,3636 60,4113 50,9523
TOTVS 87,4688 46,5231 40,9456
GP INVEST 104,8731 66,9039 37,9692
REDECARD 2,7778 -27,9364 30,7142
ANHANGUERA 53,0556 23,2728, 29,7827
OHL BRASIL 83,3333 65,2417 18,0916
PDG REALT 52,5714 36,8346 15,7368
GAFISA 51,7297 36,4722 15,2575
SLC AGRICOLA -16,0714 -28,7236) 12,6521
METALFRIO -0,0526 -11,0801 11,0275
ENERGIAS BR 74,8889 70,2533 4,6356
LOPES BRASIL 57,5000 55,4628 2,0372
TARPON -45,4545 -40,5068| -4,9478
SAO MARTINHO 20,0000 27,5178, -7,5178
DUFRYBRAS 46,7958 54,4403 -7,6445
ESTACIO PART -41,0667 -29,5718| -11,4948
ODONTOPREV 57,1429 70,8235 -13,6806
MULTIPLAN -48,4400 -27,9535) -20,4865
MARFRIG -54,4118 -30,5249 -23,8869
INVEST TUR -50,5000 -26,5977 -23,9023
COPASA 24,2553 49,5856 -25,3303
RODOBENSIMOB 4,6154 30,4014 -25,7860
VIVAX 23,5918 49,5856 -25,9938
BR MALLS PAR -17,3333 9,7088, -27,0421
MRV -58,4231 -31,1584 -27,2647
TERNA PART 36,4286 63,7625 -27,3339
WILSON SONS -48,0438 -20,6911 -27,3527
ABC BRASIL -59,0370 -29,8294 -29,2077
PROFARMA 33,2889 64,1019 -30,8130
EQUATORIAL 23,7931 55,0868 -31,2937
PATAGONIA -65,4816 -32,2087 -33,2729
DATASUL 21,6667 56,4825, -34,8158
CREMER -55,7143 -20,6911 -35,0232
BRASILAGRO 20,0000 55,1520 -35,1520
KROTON -68,0769 -31,1584 -36,9185
LOG-IN -66,3158 -27,9450, -38,3708
CRUZEIRO SUL -65,5484 -26,3880, -39,1603
DAYCOVAL -70,2941 -30,5249 -39,7692
ABNOTE 8,8235 50,6904 -41,8669
SOFISA -74,9167 -31,0779 -43,8388
BEMATECH -72,3333 -26,8944 -45,4389
INDUSVAL -77,2000 -28,5897 -48,6103
JBS -29,3750 19,2676 -48,6426
PARANA -82,1429 -33,2987 -48,8441
EZTEC -79,0909 -29,0751 -50,0158
SANTOS BRAS 17,3913 67,4626 -50,0712
GUARANI -81,3333 -31,1584 -50,1749
TEGMA -82,6923 -32,2253| -50,4670
PROVIDENCIA -81,0000 -27,9535) -53,0465
TRIUNFO PART -84,2105 -31,1584 -53,0521
SPRINGS -81,5789 -27,9535) -53,6254
FER HERINGER -60,5882 -5,1599 -55,4283
MINERVA -88,3243 -32,2087 -56,1156
GENERALSHOPP -86,7857 -29,5718| -57,2139
AGRA INCORP -84,4706 -26,7257 -57,7449
JHSF PART -63,7500 -5,1599 -58,5901
INPAR S/A -91,3714 -31,8837 -59,4878
MMX MINER 8,5890 68,7046 -60,1156
CR2 -76,2500 -15,8659 -60,3841
NOSSA CAIXA 5,9677 68,7560 -62,7883
IGUATEMI -33,3667 31,2099 -64,5766
PINE -58,7895 9,3441 -68,1335
M.DIASBRANCO -6,7143 63,3211 -70,0354
EVEN -64,0870 8,2722 -72,3592
TECNISA -45,3077 28,1311 -73,4388
CC DES IMOB -46,2759 30,4014 -76,6773
COSAN -15,1042 62,4795 -77,5837
POSITIVO INF -19,3191 62,9034, -82,2226
MEDIAL SAUDE -11,6279 72,2969 -83,9248
UoL -31,7222 58,9974 -90,7196
ABYARA -34,4000 57,1460 -91,5460
KLABINSEGALL -40,0000 65,4560 -105,4560
RENAR -54,3750 51,5766 -105,9516
BRASCAN RES -50,0000 62,0465 -112,0465
CSU CARDSYST -58,6111 55,1520 -113,7631
ECODIESEL -46,1667 75,5741 -121,7407

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obtidos juntos a BM&FBOVESPA.
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ANEXO H - VOLATILIDADE ACOES x IBOVESPA

EMPRESA CODIGO ACAO VOLATILIDADE ACAO | VOLATILIDADE IBOVESPA
ABC BRASIL ABCB4 141,70% 18,83%
VIVAX VVAX11 68,20% 14,95%
COSAN CSAN3 56,60% 11,40%
INPAR S/A INPR3 57,67% 15,83%
MINERVA BEEF3 56,15% 18,57%
EZTEC EZTC3 52,66% 17,17%
PROVIDENCIA PRVI3 50,86% 18,99%
CR2 CRDE3 40,47% 11,33%
SPRINGS SGPS3 47,98% 18,99%
LOCALIZA RENT3 41,91% 14,62%
BEMATECH BEMA3 38,21% 11,17%
TEGMA TGMA3 43,94% 17,81%
CRUZEIRO SUL __|CZRS4 41,35% 17,33%
TRIUNFO PART _|TPIS3 41,99% 18,65%
TAM S/A TAMM4 36,71% 14,09%
INDUSVAL IDVL4 40,68% 18,17%
GUARANI ACGU3 40,12% 18,65%
COMPANY CPNY3 36,29% 15,17%
PATAGONIA BPAT11 39,15% 18,57%
SOFISA SFSA4 32,87% 12,32%
SUBMARINO BTOW3 35,79% 16,05%
GENERALSHOPP_ |GSHP3 38,16% 19,08%
ECODIESEL ECOD3 33,79% 14,73%
EVEN EVEN3 29,54% 10,68%
PINE PINE4 29,29% 10,68%
KROTON KROT11 37,21% 18,65%
DAYCOVAL DAYC4 35,95% 17,60%
AGRA INCORP AGIN3 29,60% 11,76%
SLC AGRICOLA _ |SLCE3 33,82% 16,70%
ABYARA ABYA3 35,10% 18,22%
MRV MRVE3 33,99% 18,65%
JHSF PART JHSF3 25,88% 10,60%
PARANA PRBC4 31,51% 16,60%
GP INVEST GPIV11l 32,65% 18,72%
POSITIVO INF POSI3 26,97% 14,82%
CREMER CREM3 22,97% 11,96%
LOG-IN LOGN3 27,09% 17,07%
BR MALLS PAR BRML3 20,53% 10,56%
LUPATECH LUPA3 27,99% 18,29%
PDG REALT PDGR3 21,44% 13,36%
BRASCAN RES BISA3 22,69% 15,10%
METALFRIO FRIO3 18,21% 10,66%
UoL UoLL4 19,82% 12,28%
RENAR RNAR3 23,87% 16,34%
ESTACIO PART ESTC3 26,49% 19,08%
FER HERINGER _|FHER3 17,91% 10,60%
CC DES IMOB CCIM3 20,20% 13,16%
TOTVS TOTS3 21,42% 15,27%
WILSON SONS WSON11 17,66% 11,96%
KLABINSEGALL |KSSA3 20,64% 15,55%
MARFRIG MRFG3 22,13% 17,60%
TECNISA TCSA3 17,64% 13,10%
JBS JBSS3 15,24% 10,76%
INVEST TUR IVTT3 22,19% 18,30%
COPASA CSMG3 17,97% 14,95%
DUFRYBRAS DUFB11F 17,61% 14,69%
MULTIPLAN MULT3 21,69% 18,99%
GVT HOLDING GVTT3 15,04% 12,43%
IGUATEMI IGTA3 15,13% 12,86%
MMX MINER MMXM3 20,49% 18,37%
DATASUL DSUL3 20,70% 18,72%
OHL BRASIL OHLB3 15,06% 13,20%
ANHANGUERA AEDU11 13,05% 11,42%
CSU CARDSYST _|CARD3 19,09% 17,51%
NOSSA CAIXA BNCA3 12,49% 11,04%
LOPES BRASIL LPSB3 15,29% 14,75%
ODONTOPREV ODPV3 14,99% 14,78%
GAFISA GFSA3 14,23% 15,12%
M. DIAS BRANCO [MDIA3 14,21% 15,28%
SAO MARTINHO |SMTO3 11,31% 12,67%
TARPON TARP11 13,37% 15,28%
ENERGIAS BR ENBR3 10,95% 13,30%
TERNA PART TRNA11l 12,25% 14,92%
MEDIAL SAUDE __ [MEDI3 13,56% 16,40%
ABNOTE ABNB3 13,33% 17,29%
EQUATORIAL EQTL3 11,37% 15,78%
RODOBENSIMOB [RDNI3 8,73% 13,16%
PROFARMA PFRM3 10,07% 14,97%
REDECARD RDCD3 13,22% 18,24%
BRASILAGRO AGRO3 8,99% 17,51%
SANTOS BRAS STBP11 6,32% 15,42%

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obti

dos juntos a BM&FBOVESPA.
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SETOR SUBSETOR SEGMENTO N° DE EMPRESAS

Bens Industriais Equipamentos Elétricos Equipamentos Elétricos 1
Maquinas e Equipamentos Motores, Compressores e Outros 1

Servicos Servicos Diversos 2

Construcéo e Transporte Construcéo e Engenharia Construcéo Civil 16

Intermediacéo Imobilidria

Transporte

Explorac&o de Rodovias

Servicos de Apoio e Armazenagem

Transporte Aéreo

Transporte Hidroviario

Transporte Rodoviario

Consumo Ciclico

Diversos

Aluguel de Carros

Servicos Educacionais

Midia

Televisdo Por Assinatura

Tecidos, Vestuario e Calgados

Fios e Tecidos

Consumo néo Ciclico

Alimentos Processados

Alimentos Diversos

Carnes e Derivados

Comércio e Distribuicdo

Medicamentos

Diversos Produtos Diversos
Saude Medicamentos e Outros Produtos
Serv. Méd. Hospit., Andlises e Diagnésticos
Financeiro e Outros Diversos Servicos Financeiros Diversos

Exploracdo de Iméveis

Exploracdo de Iméveis

Holdings Diversificadas

Holdings Diversificadas

Intermediarios Financeiros

Bancos

Materiais Basicos

Materiais Diversos

Materiais Diversos

Mineracdo

Minerais Metalicos

Quimicos

Fertilizantes e Defensivos

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Exploracdo e/ou Refino

Tecnologia da Informagéo

Computadores e Equipamentos

Computadores e Equipamentos

Programas e Servigos

Programas e Servicos

Telecomunicagdes

Telefonia Fixa

Telefonia Fixa

Utilidade Publica

Agua e Saneamento

Agua e Saneamento

Energia Elétrica

Energia Elétrica

AN R R R R E NG RN RN RN LD R R N R NN

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obtidos juntos a BM&FBOVESPA.



ANEXO J - VARIAGAO MEDIA POR SETOR DE ATIVIDADE

EMPRESA SETOR 1 dia 30 dias | 90 dias | 180 dias | 360 dias | 540 dias
METALFRIO Bens Industriais 7,8947] 27,0526] 46,7368] 51,5789| 15,6316| -0,0526
LUPATECH Bens Industriais 5,9545] -6,8182| 16,3636] 25,9091| 85,0000/ 111,3636
ABNOTE Bens Industriais 5,8824| -5,8824| -15,0000{ -0,8824] 10,5882 8,8235
CSU CARDSYST _[Bens Industriais -2,7778] -16,6667] -35,7222| -28,3889| -35,8333] -58,6111

VARIACAO MEDIA 4,2385] -0,5786] 3,0946| 12,0542| 18,8466| 15,3809
ABYARA Construcéo e Transporte 0,0000] 0,0000| 28,0000| 60,0000 50,2000| -34,4000
AGRA INCORP Construcéo e Transporte 6,4706] 38,8235| 91,5294| 62,9412 -8,2353| -84,4706
BRASCAN RES Construcdo e Transporte 6,2500] 23,0625 5,6875| -8,8125| -12,8750] -50,0000
CC DES IMOB Construcdo e Transporte -2,1379] -19,0345| -23,1034 4,1379| -33,1034| -46,2759
COMPANY Construcédo e Transporte 18,7500 11,8750] -23,7500| -13,1250{ 46,8750] 121,2500
CR2 Construcdo e Transporte -5,0000f -21,0000] 12,5000f -3,0000{ -55,0000] -76,2500
EVEN Construcéo e Transporte -3,4783| 21,7391] 51,3043| 57,3043] -11,3043| -64,0870
EZTEC Construcéo e Transporte -4,5455| 24,4545] -4,5455| -57,3636| -57,3636| -79,0909
GAFISA Construcdo e Transporte 29,4595] 30,7568| 23,2432| 37,5135| 67,5676| 51,7297
INPAR S/A Construcdo e Transporte 0,3429| 19,4286 2,2857| -11,1429| -38,3429| -91,3714
JHSF PART Construcdo e Transporte 3,7500 5,2500] 50,0000| 18,1250| -27,1250| -63,7500
KLABINSEGALL Construcéo e Transporte 0,0000] 9.,8667| 22,0000| 14,8667 17,3333| -40,0000
LOPES BRASIL Construcéo e Transporte 15,7500] 15,1000f 6,2500| 32,2000] 52,9500| 57,5000
MRV Construcéo e Transporte 19,2308]| 18,4615| 34,6154| -1,1538| 28,8462| -58,4231
PDG REALT Construcéo e Transporte 0,0000] -0,7857| 2,5000| 62,8571| 37,8571| 52,5714
RODOBENSIMOB |Construcdo e Transporte 16,6667| 13,7436 2,0000] 16,9231 2,5641 4,6154
TECNISA Construcdo e Transporte 3,8462| -11,9231| -10,8462| -2,5385| -36,5385| -45,3077
LOG-IN Construcédo e Transporte 14,8070 5,2632] -11,5789| -15,9298] -7,0175] -66,3158
OHL BRASIL Construcéo e Transporte 1,1111] 6,1667| 21,6667 54,3889| 29,1667 83,3333
SANTOS BRAS Construcéo e Transporte 8,0435] 5,6522| 17,3913| 15,2609 7,8261| 17,3913
TAM S/IA Construcéo e Transporte 0,0000] 1,0000| 35,5556]125,0000{ 194,3889| 252,1667
TEGMA Construcdo e Transporte 1,9231] 21,1538 4,6154| -13,6538( -24,6154| -82,6923
TRIUNFO PART Construcdo e Transporte 0,0000] -22,1053| -21,0526| -36,8421| -47,4737| -84,2105
WILSON SONS Construcdo e Transporte 0,9676 3,4918| 13,5044| -9,7602| -17,2486| -48,0438

VARIACAO MEDIA 5,5086] 8,3517| 13,7405| 16,1748 6,6388| -15,5888
ANHANGUERA Consumo Ciclico 21,3889| 36,0556] 52,7778 66,1111| 59,4444| 53,0556
DUFRYBRAS Consumo Ciclico 8,0849] 10,3577| 27,0492| 57,9732 82,5633| 46,7958
ESTACIO PART Consumo Ciclico -2,2222| -6,6667| -27,7778| -42,6667| 0,5333| -41,0667
KROTON Consumo Ciclico 13,2821] -5,1282 0,0000] -39,0000| -22,5128| -68,0769
LOCALIZA Consumo Ciclico 0,0000 3,8261| 36,4348 113,0435| 282,5217] 408,6957
REDECARD Consumo Ciclico 24,0741] 11,1111] 29,2593 2,7778 3,2222 2,7778
SUBMARINO Consumo Ciclico 0,0000] -19,9815| -16,7438| 34,1351 145,6059| 91,9519
VIVAX Consumo Ciclico 5,2245] 9,7143| 27,0612| 34,4898| 83,6735| 23,5918
SPRINGS Consumo Ciclico 1,5789] 9,7368| 30,5263| -10,5263| -34,2105| -81,5789

VARIACAO MEDIA 7,9346] 5,4472] 17,6208| 24,0375] 66,7601| 48,4607
COSAN Consumo Néo Ciclico 15,8333] 39,5833] 129,1667| 219,7917| -24,7708| -15,1042
GUARANI Consumo Néo Ciclico -2,9630] -13,6296| -18,5185| -22,2222| -33,3333|] -81,3333
JBS Consumo Nao Ciclico -12,5000] -2,5000] -8,8750] 3,8750| -15,1250] -29,3750
M.DIAS BRANCO [Consumo Néo Ciclico 0,7143] 3,3333| 18,0952| 28,3810 25,2381| -6,7143
MARFRIG Consumo Néo Ciclico 7,7059] 20,0000 12,9412| -9,4118| 30,5294| -54,4118
MINERVA Consumo Néo Ciclico 3,7838] -8,1081| -1,0811) -48,9730| -51,6216| -88,3243
RENAR Consumo Néo Ciclico 1,2500] -30,0000] -33,7500| -52,5000{ -55,0000] -54,3750
SAO MARTINHO |Consumo Né&o Ciclico 18,3000 30,6500/ 20,0000 9,0000] 32,5000{ 20,0000
SLC AGRICOLA Consumo Néao Ciclico 1,4286 7,5000] 12,4286| 15,3571[105,7143] -16,0714
PROFARMA Consumo Néo Ciclico 14,4444| 22,2222| 60,0000| 44,4444| 56,2222| 33,2889
CREMER Consumo Néo Ciclico 0,0000] 16,8000| 26,2857| 11,3143| -17,1429| -55,7143
MEDIAL SAUDE Consumo Néo Ciclico 2,7907] 6,5116| 11,6279| 20,9302 10,2326| -11,6279
ODONTOPREV Consumo Néao Ciclico 15,6786 22,1429] 46,4286| 85,3214 78,5357| 57,1429

VARIACAO MEDIA 5,1128] 8,8081| 21,1346| 23,4852| 10,9214| -23,2784
BR MALLS PAR Financeiro e Outros 5,3333 6,6000] 69,7333| 58,6000 4,2667| -17,3333
BRASILAGRO Financeiro e Outros 10,0000] 14,0000f 10,0000| -5,0000] 29,9000 20,0000
GENERALSHOPP_|Financeiro e Outros 0,0000] 0,7143| 7,1429| -6,4286| -37,5000| -86,7857
IGUATEMI Financeiro e Outros 12,0000] 3,6667| 11,0000 -2,5000] -12,3333| -33,3667
INVEST TUR Financeiro e Outros 4,9990] 3,0000{ -8,1410| -24,9990| -19,0000| -50,5000
MULTIPLAN Financeiro e Outros -4,0000 0,0000 1,0000] -31,4000| -26,4000| -48,4400
GP INVEST Financeiro e Outros -0,2043] -3,7059 7,9662| 34,2282]|112,3140] 104,8731
TARPON Financeiro e Outros 0,0000 0,0000] -24,5455| -11,3636] 10,5000 -45,4545
ABC BRASIL Financeiro e Outros 560,3704] 518,5926] 11,9259| -26,0000| -35,5556| -59,0370
CRUZEIRO SUL Financeiro e Outros -3,8065| 1,6129] -9,0323| -21,2903] -52,2581| -65,5484
DAYCOVAL Financeiro e Outros 2,0588] 7,0588] 2,6471] 0,5882| -27,1765| -70,2941
INDUSVAL Financeiro e Outros 2,1714 0,0000f 17,1429| 13,7143| -21,1429|] -77,2000
NOSSA CAIXA Financeiro e Outros 17,5806] 16,6129] 55,6452| 55,7419| 62,9032 5,9677
PARANA Financeiro e Outros -3,5714] -7,1429] -17,9286| -35,0000f -30,0000] -82,1429
PATAGONIA Financeiro e Outros 4,3820] -10,0868| -11,1203) -18,3547| -59,6941| -65,4816
PINE Financeiro e Outros -2,1053| -7,2105] -7,3684| 22,6316| -41,5789| -58,7895
SOFISA Financeiro e Outros 11,6667] 20,2500] 25,1667| 27,0833| -29,1667| -74,9167

VARIACAO MEDIA 36,2868| 33,1742] 8,3079| 1,7795| -10,1131| -41,4382
PROVIDENCIA Materiais Basicos 0,0000] -15,4000f -8,6667| -53,3333| -62,8000| -81,0000
MMX MINER Materiais Basicos -0,1227 0,0000f -1,8405| 25,7669| 29,4479 8,5890
FER HERINGER Materiais Basicos 0,2941] 12,3529| 40,5294] 55,8824| 12,6471]| -60,5882

VARIACAO MEDIA 0,0571] -1,0157| 10,0074 9,4386] -6,9017| -44,3331
ECODIESEL Petréleo, Gas e Biocombustiveis -0,8333| -5,4167| -3,0000| 8,7500| -28,5833| -46,1667
BEMATECH Tecnologia da Informacéo 12,0667] 10,0667| 34,0000] 0,0000] -48,4000| -72,3333
POSITIVO INF Tecnologia da Informacéo -1,4894 0,3830] 16,8085| 76,5957|105,2766] -19,3191
DATASUL Tecnologia da Informacéo -6,6667 0,0000] -15,5556 6,1111| 23,8889 21,6667
TOTVS Tecnologia da Informacéo 6,2500] 16,0938| 12,5000| 21,2500| 48,4375| 87,4688
UoL Tecnologia da Informacéo 16,6667] 9,4444| -11,8889| -40,1111| -31,6111| -31,7222

VARIACAO MEDIA 5,3655 7,1976 7,1728| 12,7691| 19,5184| -2,8479
GVT HOLDING Telecomunicacdes 27,2222| 22,2222] 61,6667 82,5000| 108,3333] 100,0000
COPASA Utilidade Publica 4,6809 1,2766| -9,5745| -20,8936| 13,6170 24,2553
ENERGIAS BR Utilidade Publica 11,1667| 36,0556] 33,3333| 69,6111 61,6111] 74,8889
EQUATORIAL Utilidade Publica 16,9655 5,5172 8,2759| 11,7241| 28,4138| 23,7931
TERNA PART Utilidade Publica 9,0476] 16,6667] 14,2857] 32,8571] 36,2857| 36,4286

VARIACAO MEDIA 10,4652| 14,8790] 11,5801| 23,3247| 34,9819| 39,8415

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obti

dos juntos a BM&FBOVESPA.
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ANEXO K - VARIACAO ACOES LONGO PRAZO

VARIACAO DAS ACOES - TAXAS EQUIVALENTES

1 dia 30 dias 90 dias 180 dias 360 dias 540 dias
29,8063 3,8261 -12,8243 -11,6685 -6,4377 -4,2659
0,0000 1,0000 -5,9254 5,0164 7,7755 3,6891
0,0000 11,8750 10,9111 13,4344 11,8291 9,4580
0,0000 -6,8182 10,6723 14,4714 9,4150 7,2445
823,5624 -3,7059 10,0642 9,2050 4,0813 3,1542
26,1178 22,2222 6,7556 7,5068 2,1557 3,4248
2.899,5259 -19,9815 15,8898 7,6633 4,1504 0,3225
2.090,3052 16,0938 31,8410 21,3793 -2,3440 -0,9056
2.446,1418 6,1667 -4,1313 -8,1898 -3,1167 -2,0976
161,3438 36,0556 -3,2991 -3,8310 1,0695 1,2138
191,3757 15,1000 8,3106 5,0626 5,1971 1,1837
22.536,5155 22,1429 7,2147 5,4527 4,3957 2,3433
3.592,3766 36,0556 -8,6420 -2,3177 3,2553 4,5106
257,1969 -0,7857 4,0042 3,2635 3,3464 3,5530
2.586,6727 30,7568 2,6858 1,8649 2,1059 1,1928
232,1202 10,3577 -5,2732 -0,1476 0,8422 0,4709
-44,6553 16,6667 -13,6981 -5,4133 -3,6299 -4,7827
640,0250 22,2222 3,2280 -0,8512 2,2039 1,0180
236,9081 1,2766 5,1814 3,9145 5,2602 4,2455
-4,2030 5,5172 2,5878 5,0285 6,4751 4,0650
-76,5160 9,7143 -5,4800 0,9935 1,8012 1,0955
-2,5453 0,0000 -0,6173 3,8949 2,1742 0,4588
0,0000 14,0000 8,5767 8,1484 3,4481 -2,3150
78,2502 30,6500 3,7347 3,2181 0,8152 -0,6844
0,0000 5,6522 6,8530 2,3369 1,3410 -2,7980
407,6562 -5,8824 5,4902 2,3954 0,6299 0,8948
16,1215 0,0000 5,7006 4,2518 1,8931 -0,3854
257,1969 16,6129 1,8610 -1,5258 -1,1420 -3,7776
1.600,1570 13,7436 16,9607 6,3205 3,7875 1,6092
516,5097 11,1111 4,5516 4,8490 2,6134 1,7407
-16,1158 27,0526 -1,0102 1,4078 -2,7663 -3,3819
2.029,6648 3,3333 13,5556 10,8292 4,9487 2,5428
-27,0298 6,5116 5,3153 9,9419 6,1765 -1,1855
2.057,4513 39,5833 2,0414 4,7624 3,6046 2,5558
411,7638 7,5000 8,3072 7,9188 5,1440 2,1555
0,0000 6,6000 0,8265 8,4679 2,7115 2,3748
2.446,1418 0,3830 0,6623 2,6400 0,2112 0,2510
-36,4812 -2,5000 -8,3845 0,6781 -3,2947 -3,3928
120,9015 9,4444 -3,7546 -0,4276 -3,7186 -3,2969
980,3848 3,6667 3,5399 -0,4211 -1,0909 -2,2301
3.309,4132 0,0000 6,2659 1,4467 2,3728 1,0180
15.597,2119 9,8667 17,3654 10,5462 6,3073 3,9259
5.758,1119 -6,6667 15,1737 8,8261 3,9643 2,3928
-93,9442 -11,9231 -3,0504 0,6356 -1,3573 -1,9136
-36,0344 0,0000 -2,5191 3,4587 -4,3803 -4,8056
-52,4525 -5,4167 14,8023 7,8425 -0,9947 -5,5305
197,7710 -19,0345 19,2859 7,9901 0,3488 -1,0519
6,3616 3,4918 12,0097 7,6794 0,9974 -5,0413
116,6458 0,0000 14,4714 2,8151 -2,6024 -5,4814
393,1800 23,0625 13,6352 7,1782 1,2177 -0,0029
993,9703 3,0000 10,2474 0,0000 -5,3645 -6,8897
-65,9438 -30,0000 4,0042 -0,5064 -6,4377 -7,6760
273,0978 20,0000 24,1877 8,4772 -0,7136 -9,8296
0,0000 16,8000 8,0898 1,8025 -1,5549 -4,4242
22,4118 18,4615 4,3128 -1,6971 -1,5654 -3,5722
914,8330 -16,6667 7,7696 4,0754 -2,8328 -7,3954
0,0000 -7,2105 -8,9608 -1,9904 0,8355 -3,3114
7,4523 518,5926 0,7562 -1,9497 -3,9497 -12,7259
-53,4070 12,3529 -6,3738 -6,9280 -2,9286 -9,1272
34,6997 5,2500 3,9822 2,4096 6,1953 -0,9686
1.716,9256 21,7391 -4,0190 -2,8506 -0,6045 -5,8661
-62,3531 -10,0868 -1,5387 -13,2446 -6,8574 -8,3271
-55,7346 1,6129 -3,1062 -3,9115 -5,9754 -5,7483
53,4128 5,2632 0,8747 0,0978 -2,6081 -6,5211
375,3657 -5,1282 4,1400 -1,6339 2,2451 -4,2702
49,1843 7,0588 1,5154 -2,4171 -2,3272 -9,2848
57,0069 10,0667 5,4157 2,1651 -1,9600 -7,8851
9.174,7433 20,2500 8,9316 0,4577 0,2646 0,1523
178,5405 -21,0000 -2,7908 -4,6814 -1,7407 -3,8313
118,1321 0,0000 -0,3617 -10,6077 -5,8715 -11,2471
146,1137 24,4545 -3,8533 -3,3233 -7,2927 -5,7381
3.919,3448 -15,4000 10,4159 -0,1932 2,1345 -4,7587
1.272,0919 -13,6296 0,0000 -7,9081 -2,1031 -6,1465
-46,8274 9,7368 -6,5987 -4,1021 -3,3224 -8,9031
0,0000 -7,1429 -7,5772 -7,3729 -5,2241 -9,7463
16.426.277.649.995.500.000,0000 21,1538 3,8270 -4,8946 -3,5952 -4,8374
38,9562 -22,1053 9,2864 -1,8367 -3,4291 -8,9701
0,0000 38,8235 -2,9766 -11,9287 -7,9101 -8,8135
-57,5678 0,7143 0,3322 -6,0881 -2,5220 -3,6132
0,0000 -8,1081 2,3264 -1,1013 -3,8410 -10,6347
-37,6203 19,4286 -10,2798 -8,8546 0,0443 -2,8948

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir dos dados obti dos juntos a BM&FBOVESPA.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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