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RESUMO

As iniciativas governamentais sdo parte do contexto econdmico-politico-social que as
empresas estdo inseridas. A politica fiscal, por meio dos impostos e dos gastos publicos, tem a
capacidade de interferir no desempenho da iniciativa privada, seja para estimulé-la ou reduzi-
la. O mercado acionario, por sua vez, tende a incorporar aos pregos dos ativos as noticias e
informacdes publicas relacionadas as empresas, novos eventos que possam alterar as
projecdes de fluxo de caixa e consequentemente afetar o retorno esperado para os ativos
podem ser expressas no preco da negociagdo das acdes. Focando no mercado de educagdo
superior privada, o Programa Universidade Para Todos (PROUNI), é um dos programas mais
antigos em vigor, em que hd 17 anos busca oferecer bolsas de estudos para cursos de
graduacdo em troca de isencdo de tributos federais para as institui¢des particulares de ensino
superior que aderiram ao programa. O objetivo desta pesquisa ¢ verificar se o PROUNI, por
meio de suas alteracdes regulatorias, gera retornos anormais nas agdes das instituigdes de
ensino superior listadas no Brasil. Para alcancar este objetivo foi utilizado o método de estudo
de eventos. Foi confirmado que as alteragdes regulatdrias provocaram retornos anormais nos
papeis analisados. Foram utilizados dois modelos de precificagdo para calculo do retorno, o
CAPM e o APT. No primeiro modelo, a hipétese foi confirmada para 57,1% dos casos e no
segundo modelo, a taxa foi de 71,4%, sendo que este apresentou um maior coeficiente de
determinagdo estatistico. Esses resultados contribuem para a discussdo da efetividade dos
mercados eficientes, bem como para o impacto das politicas fiscais no setor privado. Dado
que a pesquisa traz evidencias empiricas do efeito das politicas publicas nos retornos das
acoOes das empresas do setor afetado.

Palavras-chave: Estudo de eventos. Politica fiscal. PROUNI.



ABSTRACT

Government initiatives are part of the economic-political-social context in which companies
are part of. Fiscal policy, through taxes and public spending, has the ability to interfere in the
performance of the private sector, whether to stimulate or to reduce it. The stock market tends
to incorporate news and public information related to companies into asset prices, new events
that may change cash flow projections and consequently affect the expected return on assets
can be expressed in the price of stock trading. Focusing on the private hidh education market,
the Universidade Para Todos Program (PROUNI) is one of the oldest programs in force, in
which for 17 years it has sought to offer scholarships for undergraduate courses in exchange
for exemption from federal taxes for institutions private high education institutions that joined
the program. The objective of this research is to verify if PROUNI, through its regulatory
changes, generates abnormal returns in the actions of higher education institutions listed in
Brazil. To achieve this objective, the event study methodology was used. It was confirmed
that the regulatory changes caused abnormal returns in the analyzed stocks. Two pricing
models were used to calculate the return, CAPM and APT. In the first model, the hypothesis
was confirmed for 57.1% of the cases and in the second model, the rate was 71.4%, which
showed a higher coefficient of statistical determination. These results contribute to the
discussion of the effectiveness of efficient markets, as well as to the impact of fiscal policies
on the private sector. Given that the research brings empirical evidence of the effect of public
policies on the stock returns of companies in the affected sector.

Keywords: Event study. Tax policy. PROUNI.
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1 INTRODUCAO

O mercado acionario tende a incorporar aos precos dos ativos as noticias e
informacdes publicas relacionadas as empresas. Noticias, mudangas politicas e regulatorias
relacionadas as empresas e seu contexto tendem a provocar uma reagao do mercado acionario.
Novos eventos que possam alterar as projecoes de fluxo de caixa e consequentemente afetar o
retorno esperado para os ativos sao rapidamente expressas no preco da negociacao das agoes.
Fama (1991) formalizou na hipotese de eficiéncia de mercado, a ideia de que o preco dos
ativos reflete totalmente todas as informacgdes disponiveis.

As iniciativas governamentais sdo parte do contexto econdmico-politico-social que as
empresas estdo inseridas. O governo no curso de suas atividades pode viabilizar, aprimorar ou
reduzir a atividade econdmica de diferentes setores.

No Brasil, o ensino superior tem se beneficiado de vérias iniciativas para aumentar a
quantidade de alunos matriculados a fim de alcangar a meta de desenvolvimento proposta pelo
Plano Nacional de Educacao, criado pela Lei n°® 13.005, até 2024. As agdes de crescimento
envolviam tanto universidades publicas, quanto institui¢cdes privadas.

Um dos programas mais antigos, com mais de 17 anos, ¢ o Programa Universidade
Para Todos (PROUNI), que oferece bolsas de estudos para cursos de graduagdo em troca de
isencdo de tributos federais para as institui¢des particulares de ensino superior que aderiram
ao programa.

A isencao dos tributos federais para instituigdes privadas que aderiram ao PROUNI
gera uma reducdo de despesas e de desembolsos futuros e consequentemente um aumento na
rentabilidade das empresas. Em contrapartida ha a obrigatoriedade de concessdo de bolsas de
estudo, que gera uma despesa com bolsas. Hans e Pardo (2017) demonstraram que o ganho
tributario pela isen¢do dos tributos federais foi maior do que as despesas relacionadas as
bolsas e que a adesdo ao PROUNI contribuiu para resultados positivos nas entidades.

O Estado pode atuar diretamente nos niveis de atividade econdmica por meio de sua
politica monetaria ou fiscal. Na politica monetaria, o ajuste da demanda ¢ feito pelo
movimento de pregos de ativos como taxas de juros. Na politica fiscal, o governo emprega
diretamente recursos para aumentar a demanda, ou indiretamente criando tributos sobre os

atores privados (KEYNES, 1964 apud CARVALHO, 2009).
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Ao oferecer uma redugdo da tributacdo sobre as institui¢des privadas de ensino
superior em troca do aumento da oferta de vagas por meio das bolsas para alunos da
gradua¢do, o PROUNI enquadra-se como uma a¢ao da politica fiscal.

A politica fiscal usa basicamente dois instrumentos para intervir na economia. O
primeiro ¢ a arrecadacdo de tributos (receita publica), o aumento ou redugao da tributagao
impactam no nivel de atividade econdmica. O segundo ¢ a gestao de despesas publicas, uma
vez que o consumo e investimento publicos diretos também tém reflexos na economia. Com
estas duas estratégias, o Estado pode impactar diretamente sobre a demanda efetiva e
consequentemente sobre a expectativa do empresario ou investidor (FERRARI FILHO;
TERRA, 2011).

Com a criagio do PROUNI o Estado decidiu nd3o criar novas despesas ou
investimentos para a abertura de vagas em instituigdes publicas, e em vez disso renunciar
receitas de tributos em prol de institui¢des privadas para que estas oferecam bolsas de estudos
aos alunos. A discussao dos impactos, a efetividade e os beneficios das agdes da politica fiscal
geram discussdes contraditérias. Lima de Almeida e Petterini (2022) pesquisaram sobre o
retorno do programa para a sociedade. Os autores concluiram que um egresso do PROUNI
tem um salario 27,5% maior do que um aluno equivalente ndo graduado (evadido), o que
gerou um retorno econdmico agregado positivo estimado de R$ 38 bilhoes desde 2005.

Entretanto, ndo foram encontradas pesquisas verificando se o PROUNI provocou
retornos acima ou abaixo do esperado para os investidores de empresas de educagdo superior.
Adicionalmente Afonso e Souza (2011) afirmam que existe uma lacuna na literatura sobre o
efeito da politica fiscal no mercado de agdes.

Dado que as alteragdes macroecondmicas por afetarem o desempenho das empresas
também sdo foco das finangas corporativas (PINHEIRO; SERRANO, 2019), o presente
estudo investiga se 0 PROUNI, por meio de suas alteragdes legais, provoca retornos anormais
nas acdes das empresas listadas de educagdo superior no Brasil.

Esta pesquisa baseia-se no trabalho feito por Pinheiro e Serrano (2019), que verificou
se o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), por meio da emissdo de Certificados
Financeiros do Tesouro — Série E (CFT-Es), gerou retornos anormais em um portfolio
composto por agdes de setor de ensino superior. De forma analoga, este trabalho se propdes a
verificar outro programa governamental de incentivo ao ensino superior no Brasil, o
PROUNI. A metodologia foi adaptada, uma vez que a forma de concessao dos programas ¢

diferente. Também houve uma mudanca no calculo do retorno diério, neste estudo o valor foi
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ajustado pelos dividendos distribuidos. Mas de forma semelhante foi utilizado o método de
estudo de eventos e a amostra composta por empresas do setor de educagao listadas na bolsa
de valores brasileira. As variaveis macroecondmicas € de mercado foram as mesmas, bem

como o periodo de dias das janelas de eventos e de observagao.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A hipotese de mercado eficiente trouxe a ideia de que os pregos se ajustam
imediatamente ap6s uma informag¢do nova. Desta forma, ndo haveria como ter retornos
maiores do que o esperado para o risco assumido (um lucro anormal). Entretanto, por haver
assimetria de informacgdes e pelos investidores nao serem totalmente racionais, as agdes
podem responder de forma nao previsivel ou anormal (GABRIEL; RIBEIRO; RIBEIRO,
2013).

As mudangas politicas podem impactar o fluxo de caixa das empresas e
consequentemente o retorno dos ativos. Assim noticias relacionadas as politicas publicas,
podem afetar os investidores e sua expectativa de retorno. Por isso, as iniciativas publicas
para intensificar a demanda por produtos e servigos e/ou viabilizar a atividade economica por
meio da politica fiscal, podem gerar retornos anormais para os empresarios e investidores.

Assim, existe um espago para que sejam exploradas as assimetrias de mercado. Diante
do exposto, entende-se importante perguntar: o PROUNI, por meio de suas alteragoes legais,
gerou retornos anormais positivos ou negativos nas agoes de institui¢oes brasileiras de

ensino superior?

1.2 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho ¢ verificar se o PROUNI, por meio de suas alteragdes
regulatdrias, gerou retornos anormais nas agdes das instituicdes brasileiras de ensino superior
listadas na B3 S/A — Brasil, Bolsa, Balcao.

Para isso foram testadas duas hipoteses:

Ho: as alteragdes regulatorias do PROUNI geram retornos anormais nas agoes

pertencentes ao setor educacional das empresas brasileiras listadas na B3;
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Hi: as alteragdes regulatorias do PROUNI ndo geram retornos anormais nas agoes
pertencentes ao setor educacional das empresas brasileiras listadas na B3.

De forma complementar no caso de haver retornos anormais, também ¢ verificado se
os sinais dos retornos (ganho ou perda) se comportam conforme o esperado para cada

alteracdo regulatoria.

1.3 JUSTIFICATIVA

No Brasil, havia 8,7 milhdes de alunos em cursos de graduacdo em 2020, destes 6,7
milhoes, cerca de 77%, estavam matriculados na rede privada. Em termos de instituigdes,
88% de todas as 2.457 instituigdes de ensino superior que atuavam no pais, eram particulares
(INEP, 2021).

Se forem considerados os ultimos 17 anos, a quantidade de universitarios no pais
cresceu 123%, enquanto na rede privada, o crescimento foi de 144% (INEP, 2004 e 2021).
Parte desse crescimento no setor privado foi suportado por iniciativas publicas de fomento a
educagdo superior, como o Programa Universidade Para Todos (PROUNI),

Estima-se que o mercado potencial de graduacdo privada no Brasil seja de R$ 37,6
bilhdes e cerca de 11,7 milhdes de estudantes, segundo a empresa especializada em educagado
Educa Insights (VITRU, 2020). Desde 2008, oito empresas brasileiras de educagdo superior
abriram capital nas bolsas Brasil Bolsa Balcao S/A (B3 S/A) e National Association of
Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) (ORTEGA, 2021). A consolidagdo do
setor também ¢é perceptivel pela quantidade de aquisicdes e fusdes que aconteceram nos
ultimos 8 anos, grandes grupos educacionais e fundos de investimento compraram instituicdes
de ensino superior pelo Brasil (LAVAL, 2021).

A iniciativa privada tem o propoésito de suprir demandas da sociedade por produtos e
servicos. Mas para que haja continuidade das operagdes ¢ crucial que seja alcangado o lucro
no desempenho das atividades e assim haja retorno aos investidores que assumiram o risco de
empreender. Para as empresas do setor de educacdo ndo ¢ diferente. O fornecimento de
servigos educacionais precisa estar alinhado ao objetivo de lucro de seus negdcios. Os dados
apresentados mostram que o setor tem crescido e que estd atraindo a atengdo de investidores
(INEP, 2004 ¢ 2021, VITRU, 2020).

Parte do crescimento do setor privado de educacdo ¢ oriundo de programas publicos

de incentivo a educacdo como o PROUNI. Ele faz parte do contexto do Plano Nacional de
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Educacdo (PNE), criado pela Lei n° 13.005, que estd em vigor desde 2014 e apresenta 20
metas, sendo que uma delas ¢ elevar a quantidade de matriculados em cursos de graduagao até
2024, seja no segmento publico, seja no privado (BRASIL, 2014).

As iniciativas governamentais para alcangar a meta, associadas ao grande mercado
potencial, criam demandas para as empresas privadas de educagdo superior. Os efeitos desta
politica fiscal de incentivo ao aumento de graduandos no pais por meio da isencgdo fiscal de
tributos federais tende a favorecer a lucratividade das empresas de educagdo que aderiram ao
PROUNI.

Entretanto ndo foram encontrados estudos que demonstrem se o PROUNI realmente
afeta a negociacdo das agdes das empresas de educacdo e que verifiquem se o mercado ¢
eficiente ou ineficiente para precificar as agdes do setor de educagao.

Laopodis (2009) trouxe uma reflexdo semelhante sobre a politica fiscal e a eficiéncia
do mercado de a¢des americano no periodo de 1968 a 2005. Com um escopo afim, Afonso e
Souza (2011) investigaram a relacdo entre os choques da politica fiscal com o desempenho do
mercado de ativos em varios paises como Reino Unido, Estados Unidos, Alemanha e Itélia.

Pastor e Veronesi (2012) estudaram como as mudangas politicas governamentais
podem afetar os precos das agdes. Os autores concluiram que na média, os precos das agdes
caem no anuncio de mudangas politicas e que o declinio do prego ¢ maior se as incertezas
sobre as politicas governamentais também forem maiores.

A relacdo entre agdes da politica fiscal (como o PROUNI) e o desempenho das acdes
das empresas atingidas pela politica, ¢ um tema pouco investigado segundo Afonso e Sousa
(2011), Belo, Gala e Li (2013) e Pinheiro e Serrano (2019).

Desta forma, pretende-se com o presente estudo agregar a teoria de eficiéncia de
mercado demonstrando que as iniciativas da politica fiscal impactam no retorno dos

acionistas.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Com o objetivo de organizar o trabalho e assim ter um melhor entendimento do
estudo, esta pesquisa esta distribuida em cinco capitulos.
No primeiro capitulo ha uma breve contextualiza¢do do tema, o problema de pesquisa,

os objetivos geral e especifico, a justificativa e a descricdo de como a pesquisa foi organizada.
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No segundo capitulo, ha a fundamentagdo tedrica da pesquisa, que esta dividida em
trés subsecdes que discorrem sobre politica fiscal, mercado acionario, educagdo superior no
Brasil, o PROUNI, as politicas publicas e o setor privado.

O terceiro capitulo demonstra os procedimentos metodoldgicos e estd dividido em:
dados, o método de estudo de eventos e os testes estatisticos.

O quarto capitulo apresenta os resultados da pesquisa e analise das informagdes
apuradas. Ele esta dividido em estatistica descritiva e analise de eventos.

Finalmente, o quinto capitulo, que discorre sobre as consideragdes finais. Foram ainda
incorporados ao trabalho, anexos com as memorias de calculos da pesquisa e alguns testes

adicionais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 POLITICA FISCAL

Existem algumas formas do poder publico impactar a iniciativa privada, alguns
exemplos sdo os impostos, a concessdo de subsidios, a observancia do cumprimento das leis, a
regulacdo da concorréncia, a definicdo de politicas ambientais e a criacdo de infraestrutura
(PASTOR; VERONESI, 2012).

Musgrave (1959) preconizou que o Estado tem trés fungdes principais, sdo elas:
alocativa, distributiva e estabilizadora. A primeira destina-se aos suprimentos de bens e
servigos que a iniciativa privada ndo consegue fornecer. A segunda destina-se a distribui¢ao
de renda, ou combate a desigualdade, e normalmente se d4 por meio da coleta de impostos
para subsidiar o fornecimento de servigos publicos a todos. E o tltimo tem como finalidade o
equilibrio econdmico e a manutenc¢do de precos e empregos.

John Maynard Keynes, nas décadas de 1920 a 1940, escreveu sua teoria ao afirmar que
o investidor, ou empresario, ¢ livre para tomar suas decisdes. Mas € necessario que exista
demanda por seus produtos/servigos € assim as politicas econdmicas sao fundamentais para
mitigar as crises econdmicas decorrentes da falta de demanda (FERRARI FILHO; TERRA,
2011).

Seguindo a teoria keynesiana, o Estado interfere nas varidveis macroecondmicas por
meio da gestdo da politica monetaria e da politica fiscal. Segundo Ferrari Filho e Terra,

(2011), as politicas economicas “devem servir como mantenedoras e incentivadoras das
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expectativas dos empresarios”, fornecendo seguranca sobre o futuro e orientando suas
expectativas sobre a demanda efetiva. Baseados nestas expectativas de demandas futuras que
0s empresarios investem nas empresas € na producao (gerando estoques). Assim movimentam
a economia e geram empregos. Carvalho (2008) afirma que, dentro da visdo keynesiana, a
producdo de uma industria s6 tem proveito se ela puder ser vendida e assim gerar lucros para
a Companbhia, que € o objetivo do investidor.

A politica monetaria ¢ uma das formas do Estado influenciar as variaveis
macroecondmicas. A partir dos ajustes nas taxas de juros, os agentes econdmicos ajustam a
demanda pelo movimento dos pregos dos ativos. As alteracdes nas taxas de juros tendem a ter
impactos maiores na decisdo de investir, uma vez que afetam o mercado de ativos
(CARVALHO, 2008). Desta forma, ¢ possivel elevar o nivel de investimentos por meio da
reducdo da taxa de juros (REIS, 2010, p. 19).

Para Keynes, todos os ativos t€m em si uma taxa de juros, que representa seu retorno e
assim, os investidores comparam as remuneracdes e escolhem a que for mais vantajosa para
si. Por isso que as taxas de juros da politica monetéria interferem na decisdo de investimento
em empresas (FERRARI FILHO; TERRA, 2011).

Ferrari Filho e Terra (2011) explicam ainda que Keynes definiu duas taxas de juros, a
natural e a de mercado. A primeira ¢ a que se aproxima da taxa basica de juros definida pela
autoridade monetaria, ¢ ela que mantém a paridade entre poupanga e investimento. A segunda
¢ a taxa de empréstimos. E para isso, Keynes teoriza duas esferas de circulagdo econdmica: a
industrial e a financeira.

A industrial € a que recebe as transa¢des dos ativos de capital. Enquanto a esfera
financeira ¢ onde se transaciona os ativos financeiros ou monetarios. Ao entender essas duas
esferas ¢ possivel compreender que quando a taxa de juros de mercado for maior do que a
taxa de juros definida pela autoridade monetaria, o investidor ird optar pelos ativos
financeiros e migrar seus investimentos da esfera industrial para a esfera monetaria,
provocando assim um aumento da poupanca em relacdo ao investimento em capital
(FERRARI FILHO; TERRA, 2011).

Entretanto em cenarios de inseguranga, a politica monetaria pode contribuir pouco
para gerenciar a demanda efetiva (FERRARI FILHO; TERRA, 2011). Por isso que Keynes

defende que a principal forma do Estado intervir na economia ¢ por meio da politica fiscal.
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Essa sim, tem o poder de impactar a demanda real por produtos/servigos e consequentemente,
influenciar os planos e as decisdes da iniciativa privada.

Por meio da politica fiscal, o Estado age sobre a demanda seja pelos seus gastos, seja
pela tributacdo dos agentes privados. Ela estd fundamentada na administracdo das despesas e
receitas publicas e € a principal forma de intervengao estatal na demanda para Keynes
(FERRARI FILHO; TERRA,2011).

Por meio da cobranga de impostos e dos gastos publicos, a politica fiscal tem o poder
de interferir no desempenho das iniciativas privadas, seja para estimula-la ou reduzi-la. Com o
objetivo de corrigir problemas de mercado, a politica fiscal ¢ alvo de discussdes e
contradigdes, especialmente no que tange aos gastos publicos (BLANCHARD; PEROTTI,
2002). O presente estudo tenta verificar os impactos dessas agdes no mercado de capitais.

Keynes era um entusiasta da possibilidade do governo cumprir um papel construtivo
para a prosperidade de economias de mercado por meio de gastos publicos (ndo de déficit
publico) como instrumento de politica macroeconomica (CARVALHO, 2008).

Em periodos de incerteza econdmica, o governo pode ampliar a demanda por bens e
servigos por meio do aumento das despesas publicas e assim manter a demanda total
inalterada, ou ainda, induzir as variagdes no gasto privado por meio da tributacdo e
consequentemente da renda disponivel aos agentes privados. Ambos tém um impacto
semelhante, dado que cada real que o governo gasta, o agente privado aumenta sua renda no
mesmo montante. Com sua renda aumentada, o agente privado amplia seus gastos € sua
poupanca, ou seja, parte do aumento de sua renda ¢ convertida em nova demanda e parte em
reserva de poupanga (CARVALHO, 2009).

Em momentos de turbuléncia financeira local e global, o Estado também pode ser
instrumento para recuperar a atividade econdmica (AFONSO; SOUZA, 2011). Entretanto da
mesma forma que o governo pode ajustar eventuais desvios e ajudar na promog¢do da
economia, ele também pode causar desigualdades com base na relagdo tamanho-eficiéncia
(ANGELOPOULOS; PHILIPPOPOULOS; TSIONAS, 2008), uma vez que se o governo for
grande, oneroso e pouco eficiente, os prejuizos superam os beneficios da sua atuagao.

Schuknecht, von Hagen, e Wolswijk (2009) destacam que que essas interferéncias em
tempos de crise sdo um desafio para a sustentabilidade de longo prazo das finangas publicas,

um exemplo ¢ o desenvolvimento atual nos mercados de titulos do governo.
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O equilibrio entre gastos publicos e promoc¢do do desenvolvimento do pais ¢ um tema
relevante e um dualismo que precisa ser monitorado e discutido para entender e contribuir
com a efetividade das iniciativas publicas.

Os gastos publicos podem ser determinantes para o desenvolvimento de longo prazo,
pois se forem mal administrados podem gerar instabilidade econdmica e exercer pressdao no
setor privado (BLANCHARD; PEROTTI, 2002). Estas incertezas também impactam o

mercado de capitais.

2.2 MERCADO ACIONARIO

As relagdes entre os mercados financeiros e o sistema bancario, o setor imobiliario e o
mercado de crédito surgiram de forma muito forte, especialmente durante a turbuléncia
financeira. Da mesma forma, a relacdo entre varidveis macroecondmicas, riqueza ¢ retorno
dos ativos ressuscitou o interesse pelo tema por parte dos académicos. Conhecer o
comportamento dos mercados de ativos também ¢ importante para instituicdes financeiras,
proprietarios de imoveis e formuladores de politicas publicas. (SCHUKNECHT et al., 2009;
SOUSA, 2010b, 2010c apud AFONSO; SOUZA, 2011).

Pastor e Veronesi (2012) definem que as mudancas politicas sdo agdes do governo que
provocam mudangas no ambiente econdmico. E as incertezas relacionadas a essas mudangas
podem ser de dois tipos. O primeiro tipo € a incerteza politica que esta relacionada com a
politica governamental corrente, que pode mudar. Uma vez que ndo ha garantias ou certezas
sobre o que os governantes irdo fazer. O segundo ¢ a incerteza do impacto que uma nova
politica governamental pode causar na lucratividade do setor privado. Nao ha como capturar
todos impactos que essas agdes terdo na iniciativa privada. Ambas incertezas afetam o
mercado aciondrio.

Os mesmos autores definem que as a¢des do mercado de capitais podem ser afetadas
pelas alteragdes nas politicas fiscais de duas formas. A primeira ¢ quando o anuncio de uma
mudanga politica aumenta (ou reduz) a expectativa de ingressos (ou saidas) no fluxo de caixa
futuro de uma empresa. A segunda ¢ quando se altera a taxa de desconto na avaliagdao de um
investimento devido as incertezas sobre o impacto da nova politica na lucratividade da

Companhia.
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Pastor e Veronesi (2011) concluiram em seu estudo que, em média, os precos das
acOes caem no anuncio de uma mudancga de politica. Em antncios positivos, 0s retornos sao
tipicamente pequenos porque tendem a ocorrer quando a mudanga de politica ¢ amplamente
antecipada pelos investidores. Entende-se que qualquer mudanca de politica que eleve os
precos das agdes € mais esperada, de modo que grande parte de seu efeito ¢ precificada antes
do anuncio.

Por outro lado, os retornos de anuncios negativos tendem a ser maiores porque
ocorrem quando o anincio de uma mudanga de politica contém um elemento surpresa maior.
Também foi encontrado que o retorno tende a ser mais negativo quando ha incerteza sobre a
politica do governo ¢ maior. Bem como quando a incerteza do impacto ¢ maior, uma vez que
¢ maior o risco associado a uma nova politica e, portanto, também o efeito da taxa de
desconto que empurra os pregos das agdes para baixo quando a nova politica é anunciada
(PASTOR; VERONESI, 2011).

Estudos sobre as mudancgas e/ou incertezas politica e seus efeitos nos mercados de
precos dos ativos foi pesquisado por alguns autores. Sialm (2006) analisou os efeitos da
tributacdo nos precos de longa duragdo, como agdes e titulos de longo prazo nos EUA e
concluiu que os investidores exigem prémios de capital e prazo mais elevados como
compensagdo pelo risco introduzido por mudangas fiscais. McGrattan e Prescott (2005)
pesquisaram a relacao entre a variagdo nos valores das acdes € o PIB para os Estados Unidos e
Reino Unido e fundamentaram uma teoria que explica os movimentos nos valores das agdes
em relacdo ao PIB.

Sialm (2009) investigou se os investidores foram compensados pela carga tributaria (e
suas oscilacoes) dos titulos patrimoniais no periodo entre 1913 e 2006. Os resultados indicam
uma capitalizacao tributaria economicamente plausivel e estatisticamente significativa ao
longo do tempo. Gomes, Michaelides e Polkovnichenko (2009), também relacionaram os
precos das acdes as taxas de impostos. Erb, Harvey e Viskanta (1996) relacionaram o risco
politico do pais aos retornos futuros das a¢des das empresas.

Boutchkova, Doshi, Durnev e Molchanov (2012) verificaram como os riscos politicos
locais e globais afetam a volatilidade do retorno das ac¢des, assumindo que alguns setores sao
mais sensiveis a eventos politicos do que outros.

A incerteza fiscal também aparece em Croce, Kung, Nguyen e Schmid (2012), que

exploraram os efeitos da precificacdo de ativos das politicas fiscais, no qual a tributagao afeta
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as decisdes corporativas, num contexto de aumento da divida publica desencadeado pela crise
financeira e aumento da incerteza sobre a futura pressao fiscal e a atividade econdmica.

Por fim, Ulrich (2011) que concluiu em sua pesquisa que a incerteza sobre os gastos
futuros do governo ¢ um fator de risco de primeira ordem no mercado de titulos, levando ao
aumento das taxas de juros reais € nominais, a um spread de prazo mais acentuado, a um
aumento na volatilidade do mercado de titulos e prémios de titulos.

O comportamento do mercado acionario e a resposta dos investidores frente a noticias
e mudangas fiscais foram descritos por Fama (1970) na Hipotese de Mercados Eficientes.
Essa hipotese pressupde que as informagdes relevantes sdo imediatamente incorporadas aos
precos dos ativos financeiros. Ela assume que os individuos sdao perfeitamente racionais e que
sao capazes de processar todas as informacdes disponiveis e avaliar todas as opgdes
disponiveis para a solugdo de um problema, o que consequentemente implica na inexisténcia
de oportunidades de arbitragem, bem como de assimetria informacional (GABRIEL et. al,
2013).

Se todas as informagdes disponiveis, que possam influenciar no retorno do ativo,
foram consideradas pelos participantes do mercado, considera-se que o mercado ¢ eficiente.
Fama (1970) segrega trés formas de eficiéncia, com base no comportamento do mercado, sdo
elas: fraca, semiforte e forte.

Na forma de eficiéncia fraca, o preco atual de um ativo reflete as informacdes
histéricas sobre seu retorno. Assume-se o pressuposto de que toda informacdo historica €
conhecida por todos (SANTOS, 2017). Os testes nessa forma de eficiéncia buscam medir o
qudo bem os retornos futuros sdo preditos pelos retornos passados (MUSSA; YANG;
TROVAO; FAMA, 2008).

Na forma semiforte, os precos nao refletem apenas os retornos passados, como
também as informacdes publicas sobre a empresa, como noticias e dados divulgados sobre seu
desempenho. Neste caso ndo ha como ter retorno anormal na transag¢do daquele papel, dado
que seu preco ja estd ajustado automaticamente a nova informagdo (SANTOS, 2017). Os
testes nessa forma se propdem a medir o quao rapido os precos refletem as informagdes
publicas (MUSSA et. al, 2008). Esta pesquisa se enquadra nesta forma de eficiéncia de
mercado.

Na forma forte, o preco do ativo reflete toda a informacgdo disponivel sobre aquela

acdo, seja ela publica, privada ou os retornos passados. E assim, nenhum individuo teria
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informacao privilegiada sobre a empresa (SANTOS, 2017). Os testes aqui, tentam identificar
se algum investidor detém informacgao privilegiada que nao esta refletida nos precos (MUSSA
et. al, 2008).

Alguns estudos, de diferentes periodos, correlacionaram o preg¢o dos ativos com base
nas informacgdes publicas sobre politicas fiscais, abaixo estao relacionados alguns destes.

Laopodis (2007) afirma que possivelmente ndo ha nenhuma relagao significativa que
esteja estatisticamente defasada entre o crescimento monetario e retornos, dado que os precos
das agdes incorporam integralmente todas as informagdes disponiveis sobre as mudangas na
politica monetaria. Todavia em relacdo a politica fiscal, ainda ha caréncia de estudos e
correlagoes.

Afonso e Sousa (2011) concluiram que os gastos publicos t€ém efeito negativo no
preco das agdes e, por outro lado, que as isengdes tributarias t€ém impactos positivos no
retorno das acdes. Pastor e Veronesi (2012) também apontaram que hd um impacto negativo
entre as alteracdes nas politicas governamentais e o retorno das agdes, devido ao aumento da
sua volatilidade.

Belo et al. (2013) concluiram que podem ser gerados tanto retornos anormais
negativos quanto positivos pela alocagdo dos recursos publicos. Darrat (1988), finalmente
concluiu que a politica fiscal mostrou-se pouco previsivel, gerando retornos anormais nos
ativos. Pinheiro e Serrano (2019) chegaram a uma relacdo positiva, ou seja, as acdes das
entidades sao beneficiadas pelo Fies.

Fama (1970) propos trés condi¢des suficientes, mas ndo necessarias para um mercado
ser eficientes, Sdo elas: auséncia de custos de transa¢do na negociacdo dos papeis; 2) todas as
informacdes estdo disponiveis para todos os participantes do mercado a um custo zero, 3) as
expectativas sao homogéneas, ou seja, todos os participantes concordam sobre os efeitos das
informagdes nos precos atuais e nos retornos futuros de cada titulo.

No seu trabalho de 1991, Fama, propds novas denominagdes para as formas de
eficiéncia de mercado. De acordo com Mussa et. al (2008), na forma fraca, no lugar de testes
que focavam apenas nos retornos passados, Fama sugeriu testes mais abrangentes incluindo
variaveis como dividendos e taxas de juros.

Para a forma semiforte, foi sugerido o estudo de evento. E para a forma forte, foi
alterada para informagdes privadas, uma vez que hé participantes no mercado que possuem
informacdes nao refletidas nos precos dos ativos, sao as chamadas insider information (Santos

2017).
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A hipdtese de mercado eficiente ja sofreu algumas criticas. Comportamentos
irracionais dos investidores e desempenho afetados pelas ineficiéncias de mercado sao
algumas delas. Black (1986) comentou que decisdes fundamentadas em ruidos e ndo em
informacdes validadas podem levar o investidor a ter uma atitude ndo racional, o que pode
criar oportunidades. Ainda sobre o comportamento irracional dos investidores, De Long,
Shleifer, Summers e Waldmannet (1990) demonstraram que este tipo de comportamento afeta
a dinamica de pregos das agdes e pode induzir ao erro.

Dois exemplos sdo o “efeito janeiro” e o “efeito segunda-feira”, o primeiro foi
comprovado por testes estatisticos que afirmam que o més de janeiro tem retornos maiores
que os demais; e o segundo verificou que os resultados de na segunda-feira sdo
significativamente piores do que os demais dias da semana (SANTOS, 2017).

Shiller (2003) critica a teoria afirmando que as flutuagcdes do mercado aciondrio sdo
mais frequentes do que as hipotese sdo capazes de explicar.

Entretanto, segundo Camargos e Barbosa (2003), o estudo de eventos ¢ a metodologia
mais utilizada para medir a velocidade da adaptagdo dos precos ao redor de uma data de
divulgacdo de informacao relevante, na forma semiforte. Ela pode ser utilizada para qualquer
evento relevante que impacte as expectativas dos investidores e, consequentemente, no preco
dos ativos.

Lima, Gratz, Silva e Carvalho (2013) segregam o uso da metodologia em dois grupos.
O primeiro ¢ para testar a eficiéncia do mercado. Neste caso ndo ha davidas sobre o impacto
da informacao no preco da acdo. O valor iré refletir o efeito tempestivamente e corretamente.
O segundo ¢ quando ndo se sabe se o evento ird causar alguma alteracdo no valor da agdo.
Entdo pressupde-se que o mercado € eficiente e se observa o impacto sobre o valor da
empresa, procurando as razdes reais para o mercado reagir ou ndo a nova informacao.

De acordo com Kothari e Warner (2007) e Schilling, Diehl, e Macagnam (2011), o uso
desta metodologia est4 cada vez mais presente na literatura.

O trabalho de Mackinlay (1997) sobre estudo de eventos tem uma importincia
singular para este trabalho, dado que o método ¢ a base de toda a presente pesquisa. Apesar de
a primeira publicacdo com esta metodologia ter sido publicada em 1933 por Dolley

(MACKINLAY, 1997).
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Ainda sobre o estudo de eventos, Kunkel et al. (2003) utilizaram o método para
verificar os impactos financeiros nas agdes de empresas de transportes maritimos americanas
apos a Reforma da Navegacao Maritima (Ocean Shipping Reform Act, em inglés).

Talans e Minardi (2021) utilizaram o método de estudo de eventos para verificar o
comportamento das agdes com o os efeitos do periodo de expiracdo do lock-up 1POs e follow-
ons no mercado brasileiro. Diferentemente desta pesquisa, os autores nao utilizaram um
indice de referéncia do mercado para calcular o retorno anormal dos precos como sugerido
por Ofek e Richardson (2000) e Field e Hanka (2001). Os autores utilizaram uma carteira de
empresas comparaveis em tamanho (capitalizacdo de mercado) e valor relativo (razdo book-
to-market). Este método de utilizacao de carteiras apropriadas ao risco da acao de acordo com
tamanho e razdo book-to-market, foi proposto previamente por Ritter (2006 apud TALANS;
MINARDI, 2021).

Baraccat, Bortoluzzo e Gongalves (2019) utilizaram o método de anélise de eventos
para verificar o impacto das mudancas de ratings nos pregos das acdes. Os autores
empregaram uma metodologia que apurou as mudangas e associou-as as variagdes dos pregos
das agdes. De forma semelhante, este estudo ira correlacionar as mudangas regulatérias do
PROUNI e a variacao dos pregos das agdes.

Sobre a relacdo entre incentivos governamentais e aumento do retorno de iniciativas
privadas, cita-se Belo, Gala e Li (2013), que pesquisaram empresas norte-americanas €
concluiram que durante as presidéncias democratas, as empresas com alta exposicao ao
governo experimentaram fluxos de caixa e retornos de agdes mais altos, enquanto o padrao
oposto se manteve verdadeiro durante as presidéncias republicanas.

Na sessao 3.2 ha uma descricao detalhada de como a metodologia foi aplicada neste

estudo.

2.3 O ENSINO SUPERIOR NO BRASIL, O PROUNI E RETORNO FINANCEIRO
DAS ACOES

A historia da educacdo superior no Brasil tem suas bases no século XVI. Mas, em
1968, comeca a histéria recente das politicas publicas voltadas a graduagao (LEITE, 2000,
apud BORTOLANZA, 2017), quando foi promulgada a Lei n° 5.540 de 28 de novembro de
1968, que datou uma reforma universitaria nacional. Segundo Macedo et al. (2005, p. 3), essa

reforma trouxe mudancas de alto impacto para a educacao superior nacional como:
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[a] reformulagdo da natureza dos exames vestibulares, [...] a extingdo da
catedra, o estabelecimento de uma carreira universitaria aberta ¢ baseada no
mérito académico, a instituicdo do departamento como unidade minima de
ensino e pesquisa, e a criacdo dos colegiados de curso. [..] Com isso a
reforma de 1968 privilegiou um modelo Unico de instituicdo de ensino
superior no qual a pesquisa estava inserida no cotidiano académico, ¢ a
extensdo recebia uma fungdo ainda pouco definida e de via unica, restrita a
transferéncia e resultados a sociedade e ao oferecimento, aos estudantes, de
oportunidades de participagdo em programas de melhoria das condigdes de
vida da comunidade.

Em 1988 que foi promulgada a Constituicdo, que estabeleceu os principios da
autonomia universitaria e da indissociabilidade do ensino-pesquisa-extensdao no art. 207, e
delimitou as regras da participagdo do setor privado na oferta de ensino. Na mesma ocasido
foi aprovada a lei que estabeleceu as diretrizes e bases da educagdo nacional, ou LDB, Lei n°.
9.394 de 20 de dezembro de 1996.

A LBD trouxe a previsdo dos diferentes tipos de instituigdes de ensino superior, as
novas modalidades de cursos e firmou as bases de um sistema de avaliacdo da educacao
superior. Com isto a participagdo privada foi tornando-se relevante.

Em 2001, foi aprovada a Lei n° 10.172, que instituiu o plano nacional de educagao
para o periodo entre 2001 e 2010. Ele ¢ parte na previsao constitucional no art. 214 de que “a
lei estabelecera o plano nacional de educagdo, de duracdo plurianual, visando a articulacdo e
ao desenvolvimento do ensino” (BRASIL, 2001). Com limitagdes orcamentarias e de
engajamento, o plano nao teve éxito. Segundo Dourado (2010, p 9):

Por se configurar como um plano nacional para toda a educacdo, o PNE
sinalizou metas a serem efetivadas pelos diferentes entes federados e, desse
modo, em funcdo da logica politica adotada ¢ da ndo regulamentagdo do
regime de colaboragdo, como previsto na Constituicdo Federal de 1988,
apresenta limites na sua efetivacdo. Merece ser ressaltado, ainda, que a
aprovacgdo de planos estaduais e municipais, previstos no PNE como base
para a sua organicidade, ndo se efetivou como politica concreta na maior
parte dos estados e municipios, e, desse modo, tal processo ndo contribuiu
para o avango na dindmica de democratizagdo do planejamento e da gestdo
da educacdo no pais e para a ratificagdo do Plano como politica de Estado.

Em 2014, o governo federal estabeleceu por meio da Lei n° 13.005 um novo Plano
Nacional de Educacdo (PNE), definiu 10 diretrizes para guiar a educacdo brasileira e
estabeleceu 20 metas para melhorar e ampliar o acesso a educacdo, desde a educacao infantil
até a pos-graduagdo, com previsdo de conclusdo até 2024. A proposta ¢ que estados e
municipios participem ativamente do plano elaborando o planejamento necessdrio para

alcancar os objetivos, observando as necessidades locais.
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Das 20 metas, trés estao diretamente associadas ao ensino superior, sdo elas: meta 12,

meta 13 e meta 14. No quadro 1 estdo expressas essas trés metas.

Quadro 1 - Metas do PNE relacionadas ao ensino superior

Meta Escopo Extrato da Lei

Elevar a taxa bruta de matricula na educagado superior para 50% (cinquenta por cento) e
a taxa liquida para 33% (trinta e trés por cento) da populacdo de 18 (dezoito) a 24 (vinte
e quatro) anos, assegurada a qualidade da oferta e expansdo para, pelo menos, 40%
(quarenta por cento) das novas matriculas, no segmento publico.

12 Graduagao

Elevar a qualidade da educag@o superior e ampliar a propor¢do de mestres e doutores do
corpo docente em efetivo exercicio no conjunto do sistema de educag@o superior para

13 Pos- 75% (setenta e cinco por cento), sendo, do total, no minimo, 35% (trinta e cinco por
Graduagdo: | cento) doutores.
Mestres e
Doutores | Elevar gradualmente o nimero de matriculas na p6s-graduagéo stricto sensu, de modo a
14 atingir a titulagdo anual de 60.000 (sessenta mil) mestres e 25.000 (vinte e cinco mil)
doutores.

Fonte: Lei n° 13.005, de 25 de junho de 2014

Ao longo dos ultimos anos, alguns programas governamentais foram criados para
acelerar e incentivar o PNE. Sao alguns deles: o Programa Universidade para Todos
(PROUNI), o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), o Programa Nacional de
Assisténcia Estudantil (PNAES), o Sistema de Selecdo Unificada (SISU), o Programa de
Acessibilidade na Educagdo Superior (Programa Incluir), o Programa de Bolsa Permanéncia
(PBP), o Programa Bolsa Permanéncia PROUNI (PBP PROUNI), o Programa de Estimulo a
Reestruturagdo e ao Fortalecimento das Instituicdes de Ensino Superior (PROIES), o
Programa de Apoio a Extensdo Universitaria (PROEXT), o Programa Nacional de Assisténcia
Estudantil para as Institui¢des de Ensino Superior Publicas Estaduais (PNAEST), o Programa
de Apoio a Planos de Reestruturagdo e Expansdao das Universidades Federais (REUNI) e o
Programa de Educacao Tutorial (PET).

Finalmente, o PROUNI foi criado em 2004 e visa a concessdao de bolsas de estudo
integrais e parciais para alunos de graduacdo no Brasil. Suas principais normativas sdo a Lei
n°® 11.096 de 13 de janeiro de 2005, fruto da conversao da Medida Proviséria n® 213 de 10 de
setembro de 2004, e o Decreto federal n° 5.493 de 18 de julho de 2005.

As bolsas podem ser concedidas em trés modalidades, sdo elas: integral, na qual aluno
recebe 100% de isencdo da mensalidade; parcial de 50%, na qual o aluno deve pagar metade

da mensalidade; e parcial de 25%, na qual o aluno assume 75% do valor da mensalidade.
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Para ter direito ao pleito das bolsas o aluno deve cumprir os seguintes requisitos: (i)
renda familiar mensal per capita menor do que trés salarios-minimos; (ii) estar pleiteando a
primeira graduagao; e (iii) ndo estar matriculado em outra institui¢do de ensino superior; € (iv)
ter cursado a educagdo bésica integralmente na rede publica ou na rede privada com bolsa
integral. Sobre o item iv, em 6 de dezembro de 2021, a Medida Proviséria n° 1.075 alterou
esta regra incluindo os alunos que cursaram o ensino médio em escolas privadas sem bolsa de
estudos.

Podem também se candidatarem as bolsas: portadores de necessidades especiais e
professores da rede publica de educagdo basica, que ndo possuem formacao superior na area
de atuacdo, e querem cursar nas areas de licenciatura, pedagogia ou normal superior.

O ingresso no PROUNI ¢ feito em duas etapas. A primeira ¢ ter um bom desempenho
no Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM) e para isso o aluno deve ter mais 45% de
acertos nas provas objetivas e ndo zerar na prova discursiva. Os elegiveis que alcangarem este
desempenho vao para a segunda etapa, que ¢ solicitar a matricula em uma das institui¢des de
ensino superior participantes. Apdés o preenchimento do formuldrio socioecondmico, o
candidato aguarda a publicacdo do resultado, que segue a ordem decrescente de pontuacao
dos candidatos até preencher as vagas disponibilizadas pela instituigao.

As instituicdes de ensino superior privadas sdo responsaveis por disponibilizar as
vagas destinadas ao PROUNI. A legislacdo estabelece que cada estabelecimento integrante
destine 4,5% das suas vagas para bolsistas integrais, desde que oferecam até 8,5% do seu
faturamento em bolsas parciais. A segunda opg¢do ¢ destinar 9,3% em bolsas integrais
considerando seus alunos pagantes.

As regras mudam se a institui¢do se caracterizar como entidade beneficente de
assisténcia social. Neste caso, ela deve destinar 11% de suas vagas de alunos pagantes a
bolsistas integrais adicionalmente as bolsas parciais até atingir 20% de seu faturamento bruto.

A adesdo da institui¢do ao PROUNI ¢ voluntaria e feita por meio de um termo junto ao
Ministério da Educagdo que tem prazo de 10 anos e que podem ser prorrogados. E necesséario
observar trés pré-requisitos: (i) nao possuir registro no CADIN (Cadastro Informativo de
Créditos nao Quitados do Setor Publico Federal); (ii) ter suas informag¢des atualizadas no
Cadastro e-MEC; e (iii) Aderir ao SINAES (Sistema Nacional de Avaliagdo da Educagao

Superior).
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Como beneficio pela adesdo e oferta de bolsas, as instituicdes gozam de isencao
tributaria dos seguintes tributos federais: Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ);
Contribuic¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL); Contribui¢do Social para Financiamento

da Seguridade Social (COFINS); e Contribui¢ao para o Programa de Integracdo Social (PIS).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Foram utilizados métodos quantitativos para a analise dos dados. Os procedimentos

utilizados estdo propostos nas se¢des a seguir.

3.1 DADOS

A amostra ¢ composta pelas instituigdes de ensino superior que sao ou foram listadas
em bolsa de valores, oferecem curso de graduacdo, atuam exclusivamente no Brasil e sdo
beneficiadas pelo PROUNI. Atualmente ha seis grupos educacionais de capital aberto listados
na B3 que oferecem educagdo superior no pais. No Quadro 2 estdo descritas informagdes
sobre a listagem e nimero de observacdes utilizados na presente pesquisa. As observacoes

foram a quantidade de cotagdes diaria que fizeram parte da analise dos dados.

Quadro 2 — Grupos educacionais de capital aberto do ensino superior brasileiro

Bolsa Listagem e Inicio das
. oo s~ Observa

Grupo Sigla do papel negociacoes | Data de negociacao des (n)

(ticker) na bolsa §
Anhanguera Educacional B3: AEDU3 mar/07 12/03/2007 a 03/07/2014 1.807
Anima Holding S/A B3: ANIM3 out/13 28/10/2013 a 30/12/2021 2.019

N B3: COGN3; .

Cogna Educagio S/A OTCQX: COGNY jul/07 23/07/2007 a 30/12/2021 3.570
Cruzeiro do Sul Educacional S/A | B3: CSED3 fev/21 11/02/2021 a 30/12/2021 219
Ser Educacional S/A B3: SEER3 out/13 29/10/2013 a 30/12/2021 2.018
YDUQS Participagdes S/A 183{'?)[}{(]))3 Q3; OTC: jul/o7 30/07/2007 a 30/12/2021 3.565

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Quanto a atividade, a pesquisa abrange institui¢des que oferecem cursos de graduagdo
e sdo beneficiadas pelo PROUNI. Apesar das participantes também fornecerem cursos de pos-

graduacao e cursos livres, o segmento da graduacao ¢ o mais relevante em suas operagdes.
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A pesquisa delimita-se quanto ao aspecto espacial ao territorio brasileiro, pois o
PROUNI ¢ uma iniciativa nacional, desta forma foram selecionadas apenas as empresas que
oferecem servico de educagao superior no Brasil.

A coleta dos dados para composi¢ao da amostra foi realizada por meio das bases de
dados disponibilizadas nos sites de relagdes com investidores das Companhias. As datas de
publicacdo, assembleias e demais comunicados foram extraidos da tultima versdao do
calendario de eventos corporativos arquivados na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A pesquisa delimita-se quanto ao aspecto temporal, para o periodo de margo de 2007 a
dezembro de 2021. Apesar do PROUNI existir desde 2004, a primeira empresa brasileira de
educacdo que fez a oferta publica de suas acdes foi a Anhanguera em marco de 2007 e na
sequéncia, em julho de 2007, abriram capital a Kroton (atual Cogna S/A) e a Esticio
Participacdes (atual YDUQS S/A). Desta forma o estudo limita a analise a partir de 2007, pois
antes dessa data ndo havia negociacdo de agdes de empresas de educagdo.

No periodo analisado a Anhaguera Educacional sofreu uma fusdo com a Kroton
Educacional, que posteriormente passou a se chamar Cogna Educagdo S/A. Assim, apds julho
de 2014, as agdes da Anhaguera deixaram de ser negociadas.

Com relagdo aos eventos, serdo consideradas as alteracdes legais, portarias e
publicacdes oficiais relacionadas ao PROUNI, disponiveis no site do Ministério da Educacao

e na Imprensa Nacional. Serdo estudados 7 eventos descritos na subsecao a seguir.

3.2 METODO DE ESTUDOS DE EVENTOS

Para anélise do comportamento das agdes, foi utilizado o método de estudo de eventos.
O método permite verificar a influéncia dos eventos estudados no desempenho das a¢des das
empresas. Sendo que o principal ponto do modelo ¢ calcular e o retorno anormal da agao
estudada, que ¢ obtido pelo retorno real do ativo menos o retorno normal esperado para a
empresa. Pinheiro e Serrano (2019) também utilizaram o método em sua pesquisa analoga.

Foram analisados 7 eventos que ocorreram no periodo entre 2011 e 2021, no qual as
mudancgas legais foram classificadas em “fiscais” e “regulatdrias”. Foram consideradas as
datas de publicacdo das normativas como dia 0 e previamente foram feitas hipoteses sobre o
comportamento esperado das a¢des frente a cada evento. O quadro 3 demonstra alguns dados

sobre 0s eventos.
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Quadro 3 — Eventos analisados

Impacto
Eve . Data da ‘.
Instrumento regulatorio c o~ Tematica  esperado nas
nto Publicacio .
negociacoes
1| Lein®12.431 de 24 de junho de 2011 27-jun.-11 | Fiscal Negativo
2 | Lein® 12.688 de 18 de julho de 2012 19-jul.-12 | Fiscal Positivo
3 | Portaria Normativa MEC n° 27, de 28 de dezembro de 2012 31-dez.-12 | Regulatorio | Negativo
4 | Instru¢do Normativa SRF n° 1.394 de 12 de setembro de 2013 13-set.-13 | Fiscal Negativo
5 | Instrugdo Normativa SRF n° 1.417 de 6 de dezembro de 2013 9-dez.-13 | Fiscal Positivo
6 | Instru¢do Normativa SRF n° 1.476 de 1° de julho de 2014 2-jul.-14 | Fiscal Positivo
7 | Medida Proviséria n° 1.075 de 6 de dezembro de 2021 7-dez.-21 | Regulatdrio | Positivo

Fonte: elaborado pela autora (2022)

O primeiro evento foi a publicagdo da Lei n® 12.431/2011, que trouxe como mudanga
a regra para a isencdo do IRPJ, da CSLL, da COFINS e do PIS. Para as instituigdes
participantes do PROUNI, esses tributos passaram a ser devidos na propor¢ao da ocupagio
efetiva das bolsas concedidas. A expectativa é que essa alteragdo tenha um reflexo negativo
na negocia¢do das agdes, uma vez que pode reduzir o montante da isencdo dos tributos
federais e impactar negativamente o fluxo de caixa das entidades analisadas.

O segundo evento, a publicagdo da Lei n° 12.688/2012, criou a opcao das
universidades participantes do PROUNI quitarem até 90% das dividas federais com bolsa de
estudos. Era esperada uma resposta positiva do mercado em relacdo a esta alteracdo, dado que
melhora o fluxo de caixa das empresas.

O terceiro evento ¢ a portaria n° 27/2012 do Ministério da Educa¢ao (MEC), que
regulamenta o processo seletivo referente ao primeiro semestre de 2012 e aumenta a nota
minima do ENEM do candidato para 450, antes era 400. Por restringir o ingresso de bolsistas
devido aumento da nota e aumentar a possibilidade de redugdo da quantidade de vagas
ocupadas, entende-se que o impacto € negativo no valor das agdes.

O quarto evento foi a publicacdo das regras para a isen¢ao de tributos federais as
institui¢des de ensino superior privadas que aderirem ao PROUNI por meio da Instrugdo
Normativa da Secretaria da Receita Federal (SRF) n® 1.394/2013. Ela regulamentou as
mudangas trazidas pela Lei n°® 12.431/2011 e reafirmou a reducdo da isencdo com base nas
vagas ocupadas, bem como aumentou as obrigagdes acessoOrias (como a necessidade de
demonstrar as receitas e despesas relacionadas ao objeto da isen¢do). Assim foi avaliado que

esta mudancga causasse um efeito negativo na negociacao das agdes.
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O quinto evento ¢ a Instrugdo Normativa SRF n°® 1.417/2013, que altera a Instrucio
Normativa SRF n° 1.394/2013, que originalmente determinava que a isencao de IRPJ seria
calculada sem o adicional de 10%, além de ser calculada com base na proporc¢ao da ocupagdo
efetiva das bolsas. A modificacdo introduzida pela nova Instru¢do Normativa suprimiu o
termo "sem o adicional", e com isso o célculo da isencdo passa a incluir o adicional de 10%
do IRPJ. A expectativa ¢ um impacto positivo nas negociacdes pelo aumento das isengdes e
possivel redugao dos desembolsos no fluxo de caixa futuro das empresas.

O sexto evento ¢ a Instrugdo Normativa SRF n® 1.476/2014, que altera a Instrucio
Normativa SRF n° 1.394/2013. A nova Instru¢do Normativa determina que as novas regras se
isencdo tributaria sdo aplicaveis apenas as entidades que aderiram ao PROUNI a partir de 27
de junho de 2011 (data da publicagdo da Lei n® 12.431/2011). Como toda a amostra analisada
aderiu ao PROUNI antes de 2011, a isen¢ao de tributos federais volta a ser devida com base
as vagas oferecidas e ndo, vagas ocupadas, para estas instituigdes. Desta forma espera-se um
impacto positivo nas negociagoes.

O sétimo e ultimo evento ¢ a Medida Proviséria n°® 1.075/2021, que ampliou a
concessao de bolsas do PROUNI para alunos egressos de escolas privadas. Por aumentar a
possibilidade de ter mais alunos beneficiados pelo PROUNI, espera-se um impacto positivo
nas negociagoes.

A janela do evento € o periodo cujos pregos das a¢des sdo examinados. A janela deve
ser definida de forma a englobar, além da data do evento, um periodo de dias posterior € um
periodo anterior. Dado que as informag¢des podem nao ser perfeitas e a alteragdo no preco
pode ser verificada algum tempo depois. Bem como pode ter havido algum vazamento de
informacodes antes do anuncio oficial (SOARES; ROSTAGNO; SOARES, 2002).

Para defini¢dao da janela de evento, tomou-se a data da publicacdo do ato regulatorio
como dia 0 e 4 dias anteriores e posteriores para observacao dos retornos. E assim totalizaram
9 dias dentro da janela de evento.

Nas andlises dividiu-se a janela de eventos em partes como proposto por Dias (2008).
Seguindo o trabalho de Pinheiro e Serrano (2019), a janela de eventos foi dividida em trés
partes para apresentacao dos resultados, sendo elas: -4 e 0 (4 dias anteriores ao evento), 0 ¢ 4
(4 dias posteriores ao evento) e -4 e 4 (4 dias anteriores e posteriores ao evento).

Nas analises, também foram levantadas as datas de publicacdes financeiras,

formulérios de referéncia (FR), informagdes anuais (IAN), assembleias ordinarias e
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extraordinarias, bem como os anuncios de fatos relevantes. Em relacdo aos primeiros itens,
nenhum deles aconteceu nas janelas de eventos selecionadas e assim nao houve a necessidade
de fazer ajustes. Em relacdo aos fatos relevantes, alguns aconteceram durante o periodo dos
eventos analisados e serdo pontuados nas analises. Foi observado o horario de publicacdo dos
mesmos ¢ quando os documentos eram publicados apdés o fechamento do pregdo, foi
considerado o dia seguinte.

Para a janela de observacao, também conhecida como janela de estimagdo, que ¢ o
periodo anterior ao evento, no qual é analisado o comportamento das acdes, foi utilizado o
prazo de 180 dias. Da mesma forma que foi feito o estudo de Pinheiro e Serrano (2019). Cabe
destacar que para os eventos 3, 4, 5 ¢ 6 nao havia 180 dias de intervalo entre eles, por isso
para estes eventos foram utilizadas janelas de observagdes menores. Segundo Soares et al.
(2002), na janela de estimagdo, ou observacgao, ndo se inclui o periodo do evento para evitar a
influéncia do evento na estimacdo. Assim para o evento 3, foram utilizado 102 dias na janela
de observagdo; para o evento 4, foram 166 dias; para o evento 5, foram 50 dias; e para o
evento 6, foram 127 dias. Ainda sobre a janela de observagdo, para as empresas Anima e Ser,
no evento 5, a janela foi de respectivamente 23 e 22 dias, dado que o inicio de listagem das
mesmas era recente e nao havia dados suficientes para um periodo maior.

Nesta pesquisa, o retorno diario das agdes foi calculado a partir da seguinte equagao:

R P (+D;
i,t=ln(7l’t l’t)
Pit—1

(1
onde que Ri; € o retorno observado, Pi; € o preco do ativo i no dia ¢ e Pit.1 € o preco do

ativo i no dia ¢-/ e Di; € o dividendo do ativo no dia ¢.
O retorno total (R¢) foi obtido pela equagao demonstrada abaixo, sendo o resultado da

soma dos retornos dos ativos.

n
R=) W(R)
t=1

)

Baseado no estudo de Pinheiro e Serrano (2019), o retorno esperado da carteira foi

calculado utilizando-se os seguintes métodos de precificacao de ativos: Capital Asset Pricing

Model (CAPM) de Sharpe (1964) e Lintner (1965), e o Arbitrage Pricing Teory (APT) de
Ross (2013).
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O primeiro modelo, CAPM, tem como premissa “que o risco de uma agdo deve ser
medido em relacdo a uma carteira de agdo abrangente” (FAMA; FRENCH, 2007 apud
PINHEIRO; SERRANO, 2019, p.373) e ¢ dado pela seguinte equacao:

E(R;) = Ry + Bm(Rm — Ry)
3)
onde Rr é o retorno do ativo livre de risco, que neste estudo foi utilizado o CDI
(Certificado de Deposito Bancario), f5,, € o coeficiente angular e Ry, € o retorno da carteira de
mercado, que neste estudo foi o Ibovespa. Foram utilizadas as cotagdes diarias do Indice
Bovespa (Ibovespa), devido sua representatividade no mercado de agdes brasileiro.

O segundo modelo, APT, “mostra que todo equilibrio ¢é caracterizado por uma relagao
linear entre o retorno esperado do ativo e fatores macroecondmicos relevantes em seu risco”
(ROLL; ROSS, 1980 apud PINHEIRO; SERRANO, 2019, p.373). Ele tem como premissa
que a eficiéncia de mercado e a arbitrariedade do lucro das negociacdes devem ser

consistentes e € representado pela seguinte equagao:

E(R;) = Ry + 1Ay + B2Ay + B3ds + Bl
4
onde Rf € o retorno do ativo livre de risco, que neste estudo foi utilizado o CDI
(Certificado de Depdsito Bancario) e A ¢ a quantidade de fatores explicativos para o retorno
esperado (R;). Foram utilizados dois fatores explicativos para o retorno esperado, sao eles:
EBMI+ e o Dolar.
A variavel macroecondmica EMBI+ foi coletada no site do Laboratdrio de Ciéncia de
Dados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipeadata) e utilizada sua frequéncia
diaria. O Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) é um indice que mostra os retornos
financeiros diarios de uma carteira formada por titulos de divida de paises emergentes em
relacdo aos retornos de titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Ele foi criado para paises com
alto nivel de risco segundo as classifica¢cdes de agéncias de rating e ajuda na compreensao de
risco de investir no pais (IPEA, 2022).
O Délar, também utilizado como variavel macroecondmica para estimacao do retorno
esperado no método APT, foi coletado no software Economatica e utilizada a Ptax de venda

com frequéncia didria.
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ApOs calcular os retornos esperados, calcularam-se os retornos anormais por meio da

seguinte equacao:

Ai,t = Ri,t - REi,t
(%)

onde 4;; é o residuo de cada retorno diario anormal do ativo i em ¢, R;; é o retorno
obtido do ativo i em ¢ e RE;; € o retorno esperado do ativo i em ¢.

Foi calculado entdo o retorno anormal acumulado para cada periodo da janela, pela

n
CARi,t = z Ai,t
t=1

equacao:

(6)
onde CAR;; é a soma dos retornos anormais.
E para cada periodo da janela, foi calculado o retorno médio anual de todos os eventos
agregados, conforme representado abaixo:

I, RAA,

RAA;, = m

(7
onde RAA;; € o somatorio dos retornos anormais da carteira para cada evento e N € o

nimero de empresas.
3.3 TESTES ESTATISTICOS

Baseado no estudo de Pinheiro e Serrano (2019), foi feito o teste de normalidade
Jarque-Bera. Se o p-value fosse maior do que 0,05, a normalidade da amostra seria aceita, se
fosse menor do que 0,05, ela seria rejeitada.

Como a normalidade da amostra foi rejeitada, utilizou-se o teste ndo paramétrico

Wilcoxon Signed-Rank, tido como alternativa ao teste t. A equagdo do teste € a seguinte:

R+

l

W =
t=1
(®)

onde R;"¢é a classificagdo positiva do valor absoluto dos retornos anormais.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Os dados utilizados foram sumarizados e alguns itens de estatistica descritiva estdo
apresentados na Tabela 1. Foram considerados o Ibovespa, para representar o desempenho do
mercado, e o CDI, para retratar o ativo livre de risco. Como as instituigdes apresentam
periodos diferentes de cotag¢des disponiveis, cada dado comparativo foi apurado pelo periodo
de cotacdo disponivel de cada empresa (informado na segunda linha da tabela 1). Foram
calculados retorno anualizado, mediana, média, desvio padrao, assimetria e curtose. Todos

com base nos retornos diarios de cada entidade.

Tabela 1 - Dados sumarizados e estatistica descritiva das instituicoes

Cruzeiro

Anima Cogna do Sul YDUQS Ser Anhanguera

28/10/2013 a | 23/07/2007 a | 11/02/2021a | 30/07/2007a | 29/10/2013a | 12/03/2007 a
Periodo 31/12/2021 31/12/2021 31/12/2021 31/12/2021 31/12/2021 03/07/2014
Retorno anualizado -6,7% -13,0% -50,6% 2,3% -15,2% 3,1%
dcé);e‘;‘if)if anualizado 8.4% 9.2% 4.7% 9.2% 8.4% 10,2%
Variagdo do Ibovespa 4,8% 0,4% -15,8% 0,6% 4,9% 1,2%
anualizado no periodo
fndice de Sharpe -0,10 0,13 -1,20 0,04 0,16 -0,06
g/i[gg;as“a dos retornos 0,00% 0,00% -0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
X;ﬁg‘s dos retornos 0,03% -0,01% -0,23% 0,06% -0,01% 0,05%
Desvio Padrao dos
retornos didrios 3,28pp 2,89pp 3,11pp 3,04pp 3,20pp 2,81pp
Curtose 9,94 7,90 0,50 11,26 591 8,65
Assimetria 0,59 -0,65 0,05 0,26 0,37 0,13

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Na analise, todas as empresas de educacdo apresentaram retornos menores do que o
CDI. Consequentemente o prémio-risco, indicado pelo indice de Sharp, foi negativo para
todas as companhias. Este indice ¢ um dos principais indicadores que correlaciona risco e
retorno de ativos, ele demonstra o quanto de retorno existe em um papel apds descontar o
desempenho de um ativo livre de risco (SANTOS et. al, 2020), neste caso o CDI. Quanto

maior for o resultado do indice, maior é o excedente de retorno do ativo considerando o
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respectivo risco, ou seja, seria a melhor escolha para o investidor. A empresa com o indicador
maior foi a YDUQS com o valor de -0,04, porém esta ainda apresenta um valor que
demonstra uma relagdo desfavoravel entre retorno e risco.

Quando comparadas com o mercado, as empresas também tiveram um desempenho
abaixo da variacao do Ibovespa, com exce¢ao da YDUQS e da Anhanguera. Verificou-se que
estes retornos foram impactados negativamente pelo periodo da pandemia do COVID-19.
Entretanto, se o retorno anualizado for apurado até marg¢o/2020, os desempenhos das agdes
ainda ficam menores do que o retorno do mercado, mantida a excecdo da YDUQS (retorno
anualizado de 9,6% até marco/2019, frente a -0,6% de variacdo do Ibovespa no periodo) e da
Anhanguera, que encerrou suas negociagdes na bolsa em 2014.

Em relagdo a curtose, o coeficiente indicou que cinco empresas apresentam
distribui¢do leptocurtica, o que significa que numa representacao grafica dos dados, as caudas
dessas distribui¢des seriam mais espessas € 0s picos mais altos, proximos a média. A Unica
empresa que tem sua distribui¢do mesocurtica ¢ a Cruzeiro do Sul, cujos dados responderam
positivamente ao teste de normalidade de Shapiro-Wilk. Esta empresa tem o menor periodo
de andlise, uma vez que abriu o capital em 2021.

Trés empresas apresentaram assimetria negativa ou a esquerda, ou seja, as caudas dos
pontos da distribuicdo grafica concentram-se a esquerda. Estas demonstraram uma
concentracdo de retornos diarios negativos, dado que a mediana ¢ 0. Duas empresas tém
assimetria positiva, ou a direita, com uma concentragcdo de retornos didrios positivos, sao elas:
YDUQS e Anhanguera. A empresa com distribuicdo normal, Cruzeiro do Sul, apresenta
assimetria nula.

Foram calculados o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing
Theory (APT) para a amostra. Posteriormente foram realizados testes estatisticos para
verificar a robustez dos modelos de precificagdo. A regressdo entre os modelos e as variaveis
exploratdrias apresentaram p-valores estatisticamente significativos para ambos os modelos.
Também foi realizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (da sigla em inglés, ADF), a
finalidade de examinar se as séries ndo tém raizes unitdrias e consequentemente sao
estaciondarias e assim, se a regressdo ¢ espuria. A tabela 2 apresenta os resultados das

regressoes para o modelo CAPM e a tabela 3, para o modelo APT.
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Anima Cogna C(ir(:lzsiif ° YDUQS Ser 2::1;;“
Intercepto: Coeficiente 0,1822 0,2694 0,1993 0,2207 0,2030 0,1407
Intercepto: p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Prémio mercado (Rm - Ri): Coeficiente 1,1780 0,9440 1,0016 1,2013 1,1559 1,6435
Prémio mercado (Rm - Ri): p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,2009 0,2809 0,2305 0,2344 0,2187 0,1331

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Na tabela 2, a variavel explanatéria foi o prémio de mercado, dado pela variagdo diaria

do Ibovespa menos o CDI didrio. Esta apresentou uma relagdo positiva e significativa no

retorno esperado para todas as empresas. Entretanto a qualidade de ajustamento da regressao

expresso pelos coeficientes de determinagdo (R?) ficaram baixos, entre 0,13 e 0,28. O teste

ADF trouxe como resultado os valores criticos, a 1% de significancia e -5%, menores do que -

3,43 para todas as empresas, o que confirma que a regressao do CAPM ¢ espliria e a série ¢

estacionaria.

Tabela 3 - Desempenho do modelo Arbitrage Pricing Theory (APT)

Anima Cogna C;(:lzseui; ° YDUQS Ser Anhangue
ra

Intercepto: Coeficiente 0,6719 0,6148 0,6677 0,6284 0,6772 0,6530
Intercepto: p-valor 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,1221 0,1267 0,0679 0,1254 0,1160 0,0660
Prémio mercado (Rm): Coeficiente 0,4629 0,4660 0,4092 0,5301 0,5256 0,8656
Prémio mercado (Rw): p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
EMBI+: Coeficiente -1,0474 -1,0882 -1,1196 -1,2354 -1,2253 -2,2278
EMBI+: p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dolar: Coeficiente -0,4247 -0,3824 -0,5989 -0,4602 -0,4476 -0,7392
Dolar: p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: elaborado pela autora (2022)

A tabela 3 demonstra que a regressao apresentou significancia estatistica para todas as

empresas, apesar de demonstrar um R? entre 0,06 e 0,13. Estes coeficientes de determinagdo

foram ainda menores do que os valores encontrados na regressdo do modelo CAPM. E

demostra assim menor qualidade de ajuste da regressdao quando comparado ao outro modelo

de precificagao.
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Os testes estatisticos também foram realizados para as varidveis macroeconomicas
explanatorias do modelo APT, sdo elas: o prémio de mercado, que ¢ dado a partir da variagao
diaria do Ibovespa; o EMBI, dado pela variacdo diaria do indice Emerging Markets Bond
Index Plus e o Dolar, que representa a varia¢do diaria da Ptax didria de venda. A primeira
variavel apresentou relacdo positiva e as duas ultimas, relagdo negativa para todas as
empresas analisadas. Ja era esperado que EMBI, utilizado para medir o risco Brasil,
apresentasse relacdo inversa ao retorno esperado, dado que quanto maior o risco do pais,
maior a taxa de desconto, menor o fluxo de caixa descontado ¢ menor o valor das empresas. O
mesmo ocorre para o Doélar, quanto maior a cotagdo da moeda, menor a atratividade dos
investimentos locais e menor o valor das Companhias.

O teste ADF para o modelo APT trouxe como resultado os valores criticos, a 1% ¢ a
5% de significancia, menores do que -3,43 para todas as empresas, o que demonstra que a

regressao do APT ¢ esplria e a série ¢ estacionaria.

4.2 ANALISE DE EVENTOS

Foram analisados 7 eventos que ocorreram no periodo entre 2011 e 2021,conforme

descritos na sub sessdo 3.2. O quadro 4 traz um resumo sobre o escopo dos eventos.

Quadro 4 — Resumo dos eventos analisados

Impacto
Eve , . Data da s
Instrumento regulatorio e escopo . s Tematica esperado nas
nto Publicacio . .
negociacoes

Lein®12.431/ 2011 - A isengdo de alguns tributos federais
1 |passaram a ser devidos com base na proporgdo da ocupagdo 27-jun.-11 Fiscal Negativo
efetiva das bolsas concedidas.

Lein® 12.688/2012 - Opgéo para quitar até 90% das dividas

federais com bolsa de estudos. 19-jul.-12 Fiscal Positivo

3 Portaria Normativa MEC n° 27/ 2012 - Aumento da nota 31-dez-12 | Regulatorio Negativo

minima do ENEM para ingresso ao PROUNI.

IN SRF n° 1.394/2013 — Ratifica¢do da redugdo da isengdo de
4 | tributos federais com base nas vagas ocupadas e aumento das 13-set.-13 Fiscal Negativo
obrigacdes acessorias.

IN SRF n° 1.417/2013 - A isengdo de IRPJ passou a incluir o

adicional de 10% do IRPJ. 9-dez-13 | Fiscal Positivo

IN SRF n° 1.476/2014 - A isenc¢ao de tributos federais voltou a
6 | ser devida com base nas vagas oferecidas para todas as 2-jul.-14 Fiscal Positivo
instituicdes que aderiram até 27-jun-11.

MP n° 1.075/2021 — Ampliagao da concessdo de bolsas para

. 1 . 7-dez.-21 | Regulatério Positivo
alunos egresso de ensino médio de escolas privadas.

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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A tabela 4 apresenta de forma resumida a quantidade de empresas que apresentaram
retornos anormais positivos ou negativos para o modelo CAPM e a tabela 5 traz a mesma

analise para o modelo APT.

Tabela 4 - Quantidade de empresas que apresentaram retornos anormais positivos negativos para o

modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM
Quantidade %
taato toats tsats taato toats tsats

Evento 1 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 1 3 67% 33% 100%

Retorno anormal positivo 1 2 0 33% 67% 0%
Evento 2 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 3 2 33% 100% 67%

Retorno anormal negativo 2 0 1 67% 0% 33%
Evento 3 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 2 67% 100% 67%

Retorno anormal positivo 1 0 1 33% 0% 33%
Evento 4 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 3 67% 100% 100%

Retorno anormal positivo 1 0 0 33% 0% 0%
Evento 5 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 2 2 20% 40% 40%

Retorno anormal negativo 4 3 3 80% 60% 60%
Evento 6 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 2 1 1 40% 20% 20%

Retorno anormal negativo 3 4 4 60% 80% 80%
Evento 7 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 2 3 2 40% 60% 40%

Retorno anormal negativo 3 2 3 60% 40% 60%

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo CAPM, quando analisada a janela de to a t4, os eventos 2, 3, 4 ¢ 7
apresentaram um comportamento conforme o esperado em relagio ao sinal para a maioria das
empresas analisadas. E quando considerada a janela de t4 a t4, os eventos 1, 2, 3 ¢ 4

apresentam um comportamento conforme o esperado para a maioria das empresas analisadas.
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Tabela S - Quantidade de empresas que apresentaram retornos anormais positivos negativos para o

modelo Arbitrage Pricing Theory (APT)

APT
Quantidade %
tsato toats tsaty tsato toats tsaty

Evento | — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 2 2 67% 67% 67%

Retorno anormal positivo 1 1 1 33% 33% 33%
Evento 2 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 2 2 100% 67% 67%

Retorno anormal negativo 0 1 1 0% 33% 33%
Evento 3 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 2 67% 100% 67%

Retorno anormal positivo 1 0 1 33% 0% 33%
Evento 4 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 3 3 3 100% 100% 100%

Retorno anormal positivo 0 0 0 0% 0% 0%
Evento 5 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 2 2 20% 40% 40%

Retorno anormal negativo 4 3 3 80% 60% 60%
Evento 6 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 2 2 2 40% 40% 40%

Retorno anormal negativo 3 3 3 60% 60% 60%
Evento 7 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 3 4 60% 60% 80%

Retorno anormal negativo 2 2 1 40% 40% 20%

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo APT, os resultados foram ainda mais aderentes a expectativa da pesquisa
em relacdo ao sinal. Quando analisada a janela de to a t4, os eventos 1, 2, 3, 4, e 7 apresentam
um comportamento conforme o esperado para a maioria das empresas analisadas. E quando
considerada a janela de t4 a t4, 0s mesmos eventos apresentam um comportamento conforme
o esperado em relagdo ao sinal para a maioria das empresas analisadas.

Ao comparar os retornos anormais obtidos pelo CAPM e APT com a expectativa de
sinal prevista para cada evento, observa-se um comportamento que confirma o esperado para
a maioria das empresas. Houve os resultados esperados para quatro dos sete eventos no
modelo CAPM e para cinco dos sete eventos no modelo APT.

Nas tabelas 6 a 12 estdo demonstrados os valores de retornos acumulados e p-valor
com base no teste estatistico de Wilcoxon a 5% de significancia para cada evento e cada
empresa da amostra.

No evento 1 (isen¢do de alguns tributos federais com base na propor¢do da ocupacao
efetiva das bolsas concedidas), foram consideradas as trés empresas que tinham as agdes

negociadas na bolsa no periodo. O retorno anormal acumulado foi de -0,99% no modelo
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CAPM e -2,95% no APT, sendo a média por empresa -0,33% e -0,98% respectivamente. No
modelo CAPM, os retornos anormais antes do to eram menores, cerca de -0,69% na janela de
t4 a to (primeira divisdo janela de analise) e 0,48% por empresa na janela de to a t4 (segunda
divisdo da janela de anélise). No CAPM, a empresa que apresentou o menor retorno anormal
no periodo foi a YDUQS e a que apresentou o maior foi a Anhanguera, ainda que negativo.
No modelo APT, os retornos anormais da primeira janela foram maiores, cerca de -0,91% na
primeira janela de analise e 0,06% por empresa na segunda janela de andlise. A empresa que
apresentou o menor retorno anormal no periodo foi a Anhanguera e a que apresentou o maior
foi a Cogna. Apesar de ambos os modelos apresentarem p-valores altos, o modelo CAPM foi
0 que apresentou maior significAncia estatistica e maiores retornos. Estes dados estdo
demonstrados na tabela 6 e eles corroboram com a expectativa inicial de retornos anormais

negativos para o evento 1.

Tabela 6 - Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada instituicio no evento 1

CAPM APT
tsato toats tsaty tgaato toats tsaty

Cogna

Retorno anormal acumulado (%) 0,73% -2,09% -0,22% 0,67% -1,78% 0,01%

p -valor 1,0000 0,8125 0,8203 1,0000 0,8125 1,0000
YDUQS

Retorno anormal acumulado (%) -0,04% 2,67% -0,47% -0,32% 1,87% -1,43%

p -valor 1,0000 1,0000 0,8203 1,0000 0,8125 0,9102
Anhanguera

Retorno anormal acumulado (%) -2,76% 0,85% -0,21% -3,17% -0,26% -1,53%

p -valor 0,4375 1,0000 1,0000 0,3125 0,8125 0,5703
TOTAL

CAR - Retorno anormal
acumulado -2,07% 1,43% -0,99% -2,82% 0,16% -2,95%

RAA - Retorno anormal
acumulado médio por empresa -0,69% 0,48% -0,33% -0,94% 0,05% -0,98%

p-valor 1,0000 1,0000 0,9102 0,3125 1,0000 0,6523

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Adicionalmente durante a janela do evento 1, houve a publicacdo do fato relevante da
Cogna em t., que tratava da venda de um imoével no valor de R$ 48 milhoes. Naquele dia as
acoes da empresa cairam 0,5%, e no dia seguinte recuperaram 0,4%. Se for considerada uma

janela de 4 dias apo6s a divulgacdo, a variagao do papel foi de 0%.
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No evento 2 (op¢do para quitar até 90% das dividas federais com bolsa de estudos),
havia trés empresas que tinham as agdes negociadas na bolsa no periodo. O retorno anormal
acumulado foi de 7,74% no modelo CAPM e 5,70% no APT, sendo a média por empresa
2,58% e 1,90% respectivamente. No modelo CAPM, os retornos anormais antes do to eram
menores, cerca de -0,59% na janela de t4 a to (primeira janela de analise) e 2,82% por
empresa na janela de to a t4 (segunda janela de analise). A empresa que apresentou o maior
retorno anormal no periodo foi a Anhanguera e a que apresentou o menor foi a YDUQS, em
ambos os modelos. No modelo APT, os retornos anormais da primeira janela também foram
menores, cerca de 1,10% na primeira janela de analise e 2,06% por empresa na segunda janela
de analise. Apesar de ambos os modelos apresentarem p-valores altos, o modelo APT foi o
que apresentou maior significancia estatistica e menores retornos. Estes dados estdo
demonstrados na tabela 7 e eles corroboram com a expectativa inicial de retornos anormais

positivos para o evento 2.

Tabela 7 - Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada instituicio no evento 2

CAPM APT
tsato toats tsaty tsaato toats tsaty

Cogna

Retorno anormal acumulado (%) -0,39% 2,17% 1,97% 0,24% 1,44% 1,48%

p —valor 0,8125 0,6250 0,8203 0,8125 0,4375 0,3594
YDUOQS

Retorno anormal acumulado (%) -0,01% 0,22% -1,44% 1,12% -1,10% -2,22%

p —valor 1,0000 0,6250 1,0000 1,0000 0,8125 0,5703
Anhanguera

Retorno anormal acumulado (%) 2,16% 6,07% 7,21% 1,95% 5,83% 6,43%

p-valor 0,6250 0,1250 0,1641 0,6250 0,1250 0,1289
TOTAL

CAR - Retorno anormal
acumulado 1,77% 8,46% 7,74% 3,31% 6,18% 5,70%

RAA - Retorno anormal
acumulado médio por empresa 0,59% 2,82% 2,58% 1,10% 2,06% 1,90%

p-valor 1,0000 0,1250 0,4258 0,8125 0,3125 0,5703

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No evento 3 (aumento da nota minima do ENEM para ingresso ao PROUNI), havia
trés empresas que tinham as acgdes negociadas na bolsa no periodo. O retorno anormal
acumulado foi de -7,93% no modelo CAPM e -8,36% no APT, sendo a média por empresa -
2,64% e -2,79% respectivamente. No modelo CAPM, os retornos anormais antes do to eram

maiores, cerca de 0,01% na janela de t4 a to e -2,64% por empresa na janela de to a t4+. A
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empresa que apresentou o menor retorno anormal no periodo foi a Cogna e a que apresentou o
maior, foi a YDUQS, em ambos os modelos. No modelo APT, os retornos anormais da
primeira janela também foram maiores, cerca de -0,27% na primeira janela de andlise e -
3,06% por empresa na segunda janela de andlise. Em ambos os modelos, os p-valores foram
altos e semelhantes, bem como o retorno acumulado de todo o periodo. Estes dados estao
demonstrados na tabela 8 e eles corroboram com a expectativa inicial de retornos anormais

negativos para o evento 3.

Tabela 8 — Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada instituicio no evento 3

CAPM APT
tsato toats tsaty taato toats tsaty

Cogna

Retorno anormal acumulado (%) -2,73% -5,16% -5,61% -3,25% -5,84% -6,63%

p —valor 0,6250 0,6250 0,4258 0,4375 0,4375 0,4258
YDUQS

Retorno anormal acumulado (%) -0,99% -0,92% 0,68% -1,61% -1,49% 0,23%

p —valor 1,0000 0,8125 1,0000 0,8125 0,8125 1,0000
Anhanguera

Retorno anormal acumulado (%) 3,75% -1,69% -3,01% 4,05% -1,83% -1,97%

p-valor 1,0000 0,8125 0,4258 0,8125 0,8125 0,5703
TOTAL

CAR - Retorno anormal 0,03%  -777%  -193% |  -081%|  9.17%| -836%
acumulado

RAA - Retorno anormal 0,01% |  -2,59%  -2,64%|  -027%|  -3,06%  -2,79%
acumulado médio por empresa

1,0000 0,4375 0,4961 1,0000 0,3125 0,4961
p-valor

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No evento 4 (ratificacdo da reducdo da isen¢do de tributos federais com base nas vagas
ocupadas e aumento das obrigagdes acessorias), havia trés empresas que tinham as acdes
negociadas na bolsa no periodo. O retorno anormal acumulado foi de -13,71% no modelo
CAPM e -22,22% no APT, sendo a média por empresa -4,57% e -8,41% respectivamente. No
modelo CAPM, os retornos anormais antes do to eram maiores, cerca de -1,30% na janela de t.
4 a to (primeira janela de analise) e -3,81% por empresa na janela de to a t4 (segunda janela de
analise). A empresa que apresentou o menor retorno anormal no periodo foi a Anhanguera e a
que apresentou o maior foi a YUDQS, ainda que negativo, em ambos os modelos. No modelo
APT, os retornos anormais da primeira janela foram maiores, cerca de -2,32%, e -6,37% por

empresa na segunda janela de andlise. Este evento foi dos eventos com os p-valores mais
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baixos, sendo que o modelo CAPM foi o que apresentou maior significancia estatistica e
maiores retornos. A diferenga de 11,51 pp do retorno do modelo CAPM em relagdo aos
retornos do APT deu-se pela queda expressiva no indicador EMBI de 12,83% enquanto o
Ibovespa (que representa o mercado) subiu 2,47 no periodo da janela de evento. Isto fez com
que os retornos esperados pelo método APT fossem menores do que valor apurado pelo
CAPM. Os dados estdo demonstrados na tabela 9 e eles corroboram com a expectativa inicial

de retornos anormais negativos para o evento 4.

Tabela 9 - Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada instituicio no evento 4

CAPM APT
taato toats tsaty tsato toats tsaty

Cogna

Retorno anormal acumulado (%) -1,32% -2,63% -4,95% -2,33% -5,27% -8,88%

p —valor 0,6250 1,0000 0,4961 0,3125 0,6250 0,2031
YDUQS

Retorno anormal acumulado (%) 0,02% -6,53% -1,97% -0,90% -8,46% -5,09%

p —valor 0,8125 0,4375 0,9102 1,0000 0,4375 0,7344
Anhanguera

Retorno anormal acumulado (%) -2,59% -2,28% -6,78% -3,73% -5,39% -11,25%

p-valor 0,6250 1,0000 0,4258 0,4375 0,6250 0,1289
TOTAL

Gl (i erioiinel 3,89% -11,44% | -13,71% 6,95%| -19,12%| -2522%
acumulado

RAA - Retorno anormal 130% | -3.81% |  -457%|  232%  -637%| -8,41%
acumulado médio por empresa

0,8125 0,4375 0,4961 0,1250 0,3125 0,0977
p-valor

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Ainda sobre a janela de evento 4, houve o antincio da aquisi¢do de uma instituicdo de
ensino pela YDUQS em 12/09/2013 ap6s o fechamento do pregdo, o impacto na negociagao
foi considerado em to. A leitura do evento ¢ que essa compra teria um efeito positivo nas
negociagdes, entretanto a soma dos retornos nos 4 dias subsequentes a declaracao foi uma
queda acumulada de 1,2%. Assim, entende-se que o impacto positivo da divulgacdo pode ter
suavizado, mas ndo anulou o efeito negativo do evento em estudo.

No evento 5 (isengdo de IRPJ passou a incluir o adicional de 10% do IRPJ), havia
cinco empresas que tinham as acdes negociadas na bolsa no periodo. O retorno anormal
acumulado foi de -7,20% no modelo CAPM e -16,72% no APT, sendo a média por empresa -
1,44% e -3,34% respectivamente. No modelo CAPM, os retornos anormais antes do to eram

menores, cerca de -2,36% na janela de t4 a to e 0,01% por empresa na janela de to a ts. A
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empresa que apresentou o maior retorno anormal no periodo foi a YDUQS e o menor retorno
foi da Anhanguera, em ambos os modelos. No modelo APT, os retornos anormais da
primeira janela foram menores, cerca de -2,73% na primeira janela de andlise e -1,06% por
empresa na segunda janela de andlise. Ambos os modelos apresentarem p-valores baixos e
modelo CAPM foi o que apresentou maior significancia estatistica e maiores retornos, com
uma diferenca de 9,52 pp em relagdo aos retornos do APT. A distancia entre os dois modelos
para o evento 5, deu-se pela queda expressiva no indicador EMBI no periodo, o risco medido
por este indice caiu quase 10% no periodo, enquanto o mercado (Ibovespa) teve uma variagao
quase nula, o que fez com que os retornos esperados pelo método APT fossem muito

menores. Estes dados estdo demonstrados na tabela 10 e eles ndo corroboram com a

expectativa inicial de retornos anormais positivos para o evento 5.

Tabela 10 - Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada instituicio no evento S

CAPM APT
tsato toats tsaty tgaato toats tsaty

Anima

Retorno anormal acumulado (%) -5,53% -0,01% -4,02% -4,43% 1,01% -2,52%

p -valor 0,0625 0,8125 0,1641 0,1875 1,0000 0,5703
Cogna

Retorno anormal acumulado (%) -0,64% -1,81% -2,99% -0,62% -2,42% -4,47%

p -valor 0,8125 0,3125 0,4258 0,8125 1,0000 0,9102
YDUQS

Retorno anormal acumulado (%) 1,24% 1,25% 3,69% 0,39% -0,18% 1,21%

p -valor 1,0000 0,6250 0,4258 0,8125 1,0000 0,9102
Ser

Retorno anormal acumulado (%) -1,74% 3,63% 2,99% -2,59% 2,02% 0,45%

p -valor 0,4375 0,3125 0,4961 0,3125 0,4375 0,9102
Anhanguera

Retorno anormal acumulado (%) -5,16% -2,98% -6,86% -6,42% -5,73% -11,39%

p-valor 0,3125 0,4375 0,2031 0,3125 0,4375 0,1641
TOTAL

CAR - Retorno anormal
acumulado -11,82% 0,07% -7,20% -13,67% 5,30% -16,72%

RAA - Retorno anormal
acumulado médio por empresa -2,36% 0,01% -1,44% -2,73% -1,06% -3,34%

p-valor 0,3125 1,0000 0,5703 0,3125 0,6250 0,3008

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Durante a janela do evento 5, trés das cinco empresas participantes, anunciaram fatos

relevantes. A Ser em t; anunciou uma breve explicagdo de como a alteracdo da isencao do
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PROUNI (escopo do evento 5) afetaria sua operagdo. Entende-se que este fato relevante esta
totalmente relacionado com a janela em estudo, por isso nao ha necessidade de ajustes. A
Cogna e a Anhanguera publicaram em t3 um mesmo documento que continha uma
atualizagdo sobre o processo de ‘“associacdo” das duas empresas. Na ocasido a
superintendéncia geral do CADE impugnou alguns pontos e solicitou eventuais remédios que
solucionassem os problemas concorrenciais encontrados. Nos quatro dias subsequentes ao
anuncio, as agoes da Cogna subiram 1,8% e as agdes da Anhanguera cairam 2,3%. O antincio
possivelmente afetou o retorno anormal da janela do evento 5. Se fossem retiradas as duas
empresas envolvidas, o retorno anormal acumulado pelo método CAPM seria um ganho
2,65% e pelo APT, uma perda de 0,86%.

No evento 6 (isengdo de tributos federais voltou a ser devida com base nas vagas
oferecidas para todas as instituicdes que aderiram ao PROUNI até 27-jun-11), havia cinco
empresas que tinham as agdes negociadas na bolsa no periodo. O retorno anormal acumulado
foi de -4,90% no modelo CAPM e -2,42% no APT, sendo a média por empresa -0,98% e
0,48% respectivamente. No modelo CAPM, os retornos anormais antes do to eram maiores,
cerca de -0,52% na janela de t4 a to e -1,23% por empresa na janela de to a ts. A empresa que
apresentou 0 maior retorno anormal no periodo foi a Anhanguera e a que apresentou os
menores retornos foi a Anima, em ambos os modelos. No modelo APT, os retornos anormais
da primeira janela foram menores, cerca de -0,76% na primeira janela de analise e -0,55% por
empresa na segunda janela de andlise. O modelo CAPM foi o que apresentou menor
significancia estatistica e menores retornos. Estes dados estdo demonstrados na tabela 11 e os
resultados ndo corroboram com a expectativa inicial de retornos anormais positivos para o

evento 6.
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Tabela 11 - Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada institui¢do no evento 6

CAPM APT
tsato toats tsaty taato toats tsaty

Anima

Retorno anormal acumulado (%) -1,58% -1,74% -3,10% -2,01% -1,42% -3,04%

p -valor 0,4375 1,0000 0,8203 0,4375 1,0000 0,8203
Cogna

Retorno anormal acumulado (%) -1,63% -1,78% -1,55% -1,72% -0,90% -0,79%

p -valor 0,6250 0,6250 0,6523 0,6250 0,8125 0,8203
YDUQS

Retorno anormal acumulado (%) -0,21% 1,12% -0,20% 0,42% 1,61% 0,16%

p -valor 1,0000 0,6250 1,0000 1,0000 0,4375 1,0000
Ser

Retorno anormal acumulado (%) 0,51% -3,61% -0,78% 0,21% -3,29% -0,70%

p-valor 1,0000 0,8125 1,0000 1,0000 0,6250 1,0000
Anhanguera

Retorno anormal acumulado (%) 0,33% -0,15% 0,73% 0,12% 1,26% 1,95%

p-valor 1,0000 1,0000 0,8438 1,0000 1,0000 0,6875
TOTAL

CAR - Retorno anormal
acumulado -2,58% -6,15% -4,90% -3,82% -2,73% -2,42%

RAA - Retorno anormal
acumulado médio por empresa -0,52% -1,23% -0,98% -0,76% -0,55% -0,48%

p-valor 0,8125 0,4375 0,5703 0,8125 1,0000 1,0000

Fonte: elaborado pela autora (2022)

Adicionalmente na janela do evento 6, houve a publicagdo de trés fatos relevantes por
duas Companhias que fazem parte da amostra. A Cogna anunciou em t.; um programa de
recompra de acdes e em t; a incorporagdo das agdes da Anhanguera, que passou a ser uma
subsidiaria integral da Kroton (atual Cogna). Se desconsiderarmos esta empresa, o retorno
anormal acumulado para o evento 6 pelo método CAPM ainda seria negativo de -3,35%, e no
modelo APT ainda seria de -1,62%. Desta forma, os anuncios da Cogna alteram o valor do
retorno acumulado, mas ndo alteram seu comportamento (negativo).

Em 01/07/2014 (t.1), apos o fechamento do pregao, a YDUQS anunciou a aquisi¢do de
uma instituicao de educacao (IESAM). Entende-se que o impacto nas negociacdes foi no dia
seguinte, em to. Em geral, antincios de aquisi¢des fazem o valor das agdes crescerem. Esse
fato, associado a expectativa de retornos anormais positivos, deveria fazer com que o papel
subisse. Entretanto, apurou-se um retorno anormal -0,20% na YDUQS pelo método CAPM e
de 0,16% pelo método do APT. Nao ¢ possivel segregar o quanto foi em razao do antincio da
aquisicao e o quanto foi pela alteracdo da regulagao do PROUNIL

No evento 7 (ampliacdo da concessdo de bolsas para alunos egresso de ensino médio

de escolas privadas), havia cinco empresas que tinham as acdes negociadas na bolsa no
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periodo. O retorno anormal acumulado foi de 2,53% no modelo CAPM e 25,90% no APT,
sendo a média por empresa 0,51% e 5,18% respectivamente. No modelo CAPM, os retornos
anormais antes do to eram menores, cerca de -2,23% na janela de t4 a to e 1,64% por empresa
na janela de to a t4. A empresa que apresentou o maior retorno anormal no periodo foi a
Cruzeiro do Sul e a que apresentou o menor retorno foi a Anima. No modelo APT, os
retornos anormais da primeira janela foram maiores, cerca de 2,22% na primeira janela de
analise e 1,09% por empresa na segunda janela. O modelo CAPM foi o que apresentou maior
significancia estatistica e menores retornos. Os dados estdo demonstrados na tabela 12 e eles
corroboram com a expectativa inicial de retornos anormais positivos para o evento 7.

Neste evento, houve a maior diferenca de retornos entre nos modelos, no valor de
23,37pp. A distancia entre os dois modelos para o evento 7, deu-se pela queda no indicador
EMBI de 8,05, enquanto o mercado (Ibovespa) teve um crescimento de 5,23%. A redugdo do

risco ¢ o aquecimento do mercado fez com que os retornos esperados pelo método APT

fossem maiores do que os retornos apurados pelo método CAPM.

Tabela 12 - Retornos anormais e p-valor pelos modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage

Pricing Theory (APT) para cada institui¢io no evento 7

CAPM APT
tsato toats tsaty tsaato toats tsaty

Anima

Retorno anormal acumulado (%) -5,52% 3,62% -5,30% -0,99% 2,85% -0,46%

p —valor 0,4375 0,3125 0,6523 0,6250 0,8125 0,6523
Cogna

Retorno anormal acumulado (%) -8,38% 2,00% -2,55% -2,41% 1,47% 3,48%

p —valor 0,1875 1,0000 0,8203 0,8125 1,0000 1,0000
Cruzeiro do Sul

Retorno anormal acumulado (%) 3,86% 4.81% 10,40% 7,00% 4,11% 13,83%

p —valor 1,0000 0,8125 0,5703 0,8125 0,8125 0,4258
YDUQS

Retorno anormal acumulado (%) 0,48% -1,43% 0,56% 5,26% -1,86% 5,49%

p —valor 1,0000 0,8125 0,8203 0,6250 1,0000 0,5703
Ser

Retorno anormal acumulado (%) -1,58% -0,79% -0,58% 2,72% -1,14% 3,56%

p-valor 0,6250 0,8125 0,7344 0,8125 1,0000 0,8203
TOTAL

CAR - Retorno anormal
acumulado -11,13% 8,20% 2,53% 11,12% 5,43% 25,90%

RAA - Retorno anormal
acumulado médio por empresa -2,23% 1,64% 0,51% 2,22% 1,09% 5,18%

p-valor 0,6250 1,0000 1,0000 0,8125 1,0000 0,5703

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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Na janela do evento 7, trés empresas publicaram fatos relevantes. A Anima em t.3
anunciou um programa de recompra de acdes. A Cogna em ts publicou as projecdes
mencionadas durante a realizacdo do Cogna Day. E a Ser divulgou duas aquisi¢des € uma
incorporagdo em t3, t; e ts. Entretanto as duas empresas que fazem parte da amostra e ndo
tiveram fatos relevantes noticiados no periodo (YDUQS e Cruzeiro do Sul) somam 10,96%
do retorno anormal acumulado do modelo CAPM e 19,32% do modelo APT, desta forma a
exclusao das empresas com divulgacdes no periodo nao causaria alteragdes significativas nos
indices.

Finalmente, os retornos anormais verificados nos eventos se comportaram da forma
esperada para 71,4% dos eventos no modelo CAPM e 71,4% no modelo APT. Em ambos os
modelos, os eventos 5 € 6 se comportaram de forma inversa ao esperado. Os dois sdo eventos
fiscais e apresentaram retornos negativos quando eram esperados retornos positivos. Eles
retornaram valores muito proximos de 0 (especialmente no evento 5) e como ambos tiveram

fatos relevantes no mesmo periodo seria necessario segregar o impacto dos fatos relevantes.

No Quadro 5 ha um resumo dos retornos acumulados médios por evento.

Quadro 5 — Resumo dos retornos acumulados médios apurados por evento

Even- Impacto Quan- Quantidade Retorno anormal Retorno anormal
to Tematica esperado nas tidade de de fatos acumulado médio  acumulado médio
negociacoes empresas relevantes CAPM (tsats) APT (t4a ts)
-0,30% -0,98%
1| Fiscal Negativo 3 1 na Cogna | Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
2,58% 1,90%
2 | Fiscal Positivo 3 - Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-2,64% -2,79%
3 | Regulatério | Negativo 3 - Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-4,57% -8,41%
4 | Fiscal Negativo 3 1 na YDUQS | Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
1 na Cogna e -1,44% -3,34%
5 | Fiscal Positivo 5 na Anhanguera | Resultado diferente | Resultado diferente
1 na Ser do esperado do esperado
2 na Cogna -0,98% -0,48%
6 | Fiscal Positivo 5 Resultado diferente | Resultado diferente
1 na YDUQS
do esperado do esperado
1 na Anima 0,51% 5,18%
7 | Regulatorio | Positivo 5 1 na Cogna Resultado conforme | Resultado conforme
3 na Ser esperado esperado

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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Quando analisado o impacto dos eventos nos retornos anormais considerando a
primeira e segunda janela de analise, houve um resultado conforme o esperado para cinco

eventos, tanto para o APT quando para o CAPM. No quadro 6 estdo expressos os valores.

Quadro 6 — Resumo dos retornos acumulados médios apurados por evento entre a primeira e a

segunda janela

CAPM APT
taato toaty Resultado taato toaty Resultado
1 | Impacto Negativo -0,69% | 0,48% | Diferente do esperado | -0,94% | -0,05% | Diferente do esperado
2 | Impacto Positivo 0,59% 2,82% | Conforme esperado 1,10% | 2,06% | Conforme esperado
3 | Impacto Negativo 0,01% | -2,59% | Conforme esperado -0,27% | -3,06% | Conforme esperado
4 | Impacto Negativo -1,30% | -3,81% | Conforme esperado -2,32% | -6,37% | Conforme esperado
5 | Impacto Positivo -2,36% 0,01% | Conforme esperado -2,73% | -1,06% | Conforme esperado
6 | Impacto Positivo -0,52% | -1,23% | Diferente do esperado | -0,76% | -0,55% | Conforme esperado
7 | Impacto Positivo -2,23% 1,64% | Conforme esperado 2,22% | 1,09% | Diferente do esperado

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo CAPM, para o evento 2 era esperado um impacto positivo na negociagao
das acdes e a segunda janela de analise (t0 a t+4) apresentou uma média de retornos maiores
do que a primeira. Um comportamento semelhante aconteceu para os eventos 5 e 7. Para os
eventos 1, 3 e 4 era esperado que as mudancas regulatorias do PROUNI (eventos) causassem
um efeito negativo no desempenho das acdes e foi verificado que a primeira janela de analise
realmente apresentou retornos menores do que a segunda para os eventos 3 e 4. Apenas para
os eventos 1 e 6 ndo foi verificado esse tipo de comportamento esperado.

No modelo APT, para os eventos 1, 3 e 4, era esperado um desempenho negativo € o
mesmo foi confirmado para os eventos 3 e 4, uma vez que os primeiros intervalos das janelas
foram maiores do que os segundos. Da mesma forma aconteceu para os eventos 2, 5 e 6, mas
de forma positiva. Apenas os eventos 1 e 7 ndo se comportaram conforme o esperado.

Estes resultados sdao semelhantes aos de Pinheiro e Serrano (2019), Fisher e Peters
(2010) e Belo et al. (2013). Eles concluiram que as empresa dos setores favorecidos pelas
politicas de gastos publicos tendem a reagir positivamente. No caso deste trabalho, ¢ possivel
afirmar que as agdes publicas tendem a causar o impacto esperado na negociacao das agdes.

Sobre o p-valor dos dois modelos, o APT retornou coeficientes de determinagdo
menores do que o CAPM. Apesar de altos, eles por serem menores, indicam que pode haver

um melhor poder explicativo das varidveis independentes daquele modelo em relagdo a este.
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No estudo feito por Pinheiro e Serrano (2019) considerando o Fies, o0 modelo APT também
retornou coeficientes de determinagcdo menores do que o CAPM.

Ainda sobre os resultados de Pinheiro e Serrano (2019), os autores concluiram que os
eventos do Fies sdo favoraveis a rentabilidade da carteira de empresas de educagdo para 7 dos
9 anos estudados, cerca de 77,8% no modelo CAPM. Enquanto no modelo APT a taxa foi de
33,3% (3 de 9 anos). No presente estudo, as alteracdes regulamentares do PROUNI
provocaram os retornos anormais conforme o esperado em 71,4%, ou em 5 dos 7 eventos

estudados, considerando o modelo APT e em 57,1% dos casos no modelo CAPM.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi verificar se 0 PROUNI gera retornos anormais nas agoes
das institui¢des de ensino superior listadas no Brasil a partir das alteracdes regulatorias que
aconteceram no Programa desde 2007. Para alcancar este objetivo foi utilizada a metodologia
de estudo de eventos. Foi verificado que as alteragdes regulatérias do PROUNI geram
retornos anormais. Foi confirmado que as alteracdes regulatorias provocaram retornos
anormais nos papeis analisados.

A amostra analisada foi formada por cinco instituicdes privadas listadas na B3, com
acoes negociadas no periodo entre 2007 e 2021. Foram selecionadas 7 alteracdes regulatdrias
que deram origem aos eventos e foram divididas em 3 periodos das janelas: t4 a to; to a t+s; e t.
4 a ti4.

Foi feita ainda uma verificagdo adicional sobre os sinais dos retornos anormais
(positivo ou negativo), se eles estavam de acordo com a expectativa formulada nas hipoteses
de pesquisa. Foram utilizados dois modelos de precificagdo para célculo do retorno, o CAPM
e o APT. No primeiro modelo, a hipotese foi confirmada pra 57,1% dos casos e no segundo
modelo, a taxa foi de 71,4%, sendo que aquele apresentou, na média, um maior coeficiente de
determinagdo estatistico. Mas ainda assim os valores de p-valor de ambas as regressdes foram
significativos.

Desta forma ao testar a eficiéncia do mercado, foi aceita a hipotese de que as
alteragdes do PROUNI gera retornos anormais nas acdes das empresas do setor de educagao.
Em relacdo ao sinal esperado pelos retornos, tanto no modelo APT quando no modelo CAPM,
foi verificado que em 5 dos 7 eventos analisados, o resultado foi conforme o esperado, quando

considerado toda a janela de evento (t4 a ts). Para os eventos com expectativa de sinal
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negativo, o resultado foi aderente para 100% das andlises. Para aqueles de sinal positivo, o
resultado foi aderente para 50% dos casos.

Quando considerada a anélise dos intervalos da janela, os eventos com sinal negativo,
cuja expectativa era que os retornos no primeiro intervalo (t.4 e to) fossem maiores do que no
segundo (to a t4), o resultado foi verdadeiro para 2 dos 3 eventos analisados. Para os eventos
com sinal positivo, o resultado foi aderente para 3 dos 4 eventos analisados. Os resultados
foram semelhantes em ambos os modelos. A unica diferenca foi o resultado diferente do
esperado para o evento positivo, no modelo APT, a divergéncia aconteceu no evento 7 € no
modelo CAPM, a divergéncia foi no evento 6.

Menciona-se ainda dois testes adicionais que foram feitos e cujos resultados estdo
descritos nos anexos B e C. O primeiro teste foi a ampliacdo da janela de eventos para 11
dias. Ao comparar os retornos anormais obtidos pelo CAPM e APT com a expectativa de
sinal prevista para cada evento, observa-se um comportamento que confirma o esperado para
a maioria das empresas. Houve os resultados esperados para cinco dos sete eventos no modelo
CAPM (71,4%) e para seis dos sete eventos no modelo APT (85,7%). Os resultados da janela
de 11 dias foram ainda mais aderentes do que os resultados da janela de 9 dias. O segundo
teste foi a ampliagdo da janela de observagdo para todo o periodo anterior ao evento que
estava disponivel. E neste caso também, os resultados esperados para cinco dos sete eventos
(71,4%) tanto no modelo CAPM quanto no modelo APT (71,4%). Os resultados da janela de
observagdao com dados historicos mais extensos foram ainda mais expressivos do que os
resultados da janela de 180 dias.

Esses resultados contribuem para a discussdo da efetividade dos mercados eficientes,
bem como para o impacto das politicas fiscais no setor privado. Dado que a pesquisa traz
evidencias empiricas do efeito das politicas publicas nos retornos das agdes das empresas do
setor afetado. Especialmente sobre o PROUNI e o beneficio fiscal que ele concede as
empresas de educagdo, percebe-se que essa interferéncia ¢ tdo verdadeira que em uma das
alteragOes fiscais presentes neste estudo, duas empresas de educagdo divulgaram fatos
relevantes sinalizando o impacto destas medidas em seus fluxos de caixas futuros e
consequentemente no retorno de seus investidores.

Os resultados da pesquisa ajudam aproximar os legisladores publicos e o mercado de
capitais no Brasil, permitindo que as discussdes econdmicas possam ocorrer de forma ampla.
Acredita-se que em um mercado de ag¢des mais forte e um ambiente politico mais

transparente, toda a economia cresce.
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O estudo apresenta limitagcdes, como a impossibilidade do modelo capturar todos os
fatores relevantes na estimacao dos retornos. Tanto para apurar o retorno minimo esperado,
quanto para verificar todas as informagdes que afetam a mecanica de negociacdo das agdes.
De qualquer forma, tentou-se reduzir a0 maximo os grandes eventos relacionados, por meio
da verificagdo de noticias e do levantamento das datas de publicacdo das informagdes
financeiras das Companhias, bem como formularios de referéncias/IAN, assembleias e fatos
relevantes.

Outra limitacdo ¢ o periodo de negociacdo disponivel para andlise. A listagem das
empresas ¢ recente ¢ nem todos os eventos puderam contar com a participagdo de todas as
empresas.

Ha ainda a limitacdo sobre as discussdes e incertezas em relagdo as iniciativas
governamentais relacionadas a educacdo. No levantamento histdrico, foi possivel perceber
muitas discussdes que nao sdo convertidas em instrumentos reguladores. Estas especulagdes
podem alterar o preco das agdes sem ter se materializado em uma mudanca regulatoria
efetiva.

A selecdo dos eventos também pode ser uma fragilidade do estudo. Entretanto com a
finalidade de se verificar se as alteragdes legais relevantes foram integralmente consideradas
no estudo, foi feito um levantamento de noticias relacionadas ao PROUNI publicadas desde
2007 em jornais de grande circulagdo como Folha de Sdo Paulo, Valor Econdmico, Exame,
Ageéncia Brasil, Diario Oficial da Unido, Portal de noticias do MEC, G1 e CNN.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar o modelo para as empresas de educacao
superior brasileira que sdo listadas nos Estados Unidos para analisar se o comportamento dos
retornos ¢ diferente quando os investidores estdo situados fora do pais. A segunda sugestdo ¢
replicar a pesquisa para outros programas governamentais relacionados a educagdo superior
como o Proies (Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento das Instituigdes

de Ensino Superior).
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APENDICE A — Cilculos dos retornos anormais por empresa

Para apurar os retornos anormais nas janelas de eventos foram utilizados os dados demonstrados abaixo.

Planilha 1 — Empresa Anima
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Mercado Anima
Var?agﬁ Variagdo Variagdo Variagdo .. Variagdo Retorno Qdi?ineﬁ Retorno
Data Tbovespa ;’blz“/i‘:; DI Didria  EMBI  Digria  Délar  Didria C/‘;‘ggjo Df;;’:ie Didria  BetaCAPM  CAPM  anormal B(;‘;/I/EI;)T BFSZSBT Observ  APT anormal
CDI EMBI Dolar Acdo CAPM acoes APT
a Beta
Evento 5
-4 03/12/2013| 50.349 -1,8% 9,77 0,04% 259 1,6% 236 0,5% 6,53 0 -2,0 0,1688 -0,3% -1,70% 02115 0,4370 23 0,6% -2,54%
-3 04/12/2013| 50.216 -0,3% 9,77 0,04% 257 -0,8% 237 0,8% 645 0 -12% 0,1688 0,0% -1,22% 02115 0,4370 23 0,2% -1,44%
-2 05/12/2013| 50.788 1,1% 9,77 0,04% 255 -0,8% 237 0,0% 6,44 0 -02% 0,1688 02% -0,38% 02115 0,4370 23 -0,1% -0,04%
-1 06/12/2013| 50.944 0,3% 9,76 0,04% 246 -3,5% 235 -09% 6,40 0 -0,6% 0,1688 0,1% -0,71% 0,2115 0,4370 23 -1,1%  0,50%
0 09/12/2013| 51.165 0,4% 9,85 0,04% 246 0,0% 232 -13% 6,31 0 -14% 0,1688 0,1% -1,52% 0,2115 0,4370 23 -0,5% -0,90%
1 10/12/2013] 50.993 -0,3% 9,77 0,04% 247 04% 231 -0,5% 6,25 0 -1,0 0,1688 0,0% -0,93% 0,2115 0,4370 23 -0,1% -0,85%
2 11/12/2013| 50.068 -1,8% 9,77 0,04% 243 -1,6% 233 0,7% 6,25 0 0,0% 0,1688 -0,3% 0,28% 0,2115 0,4370 23 0,0%  0,00%
3 12/12/2013| 50.122 0,1% 9,77 0,04% 235 -3,3% 233 0,3% 6,23 0 -03% 0,1688 0,0% -0,37% 02115 0,4370 23 -0,5% 0,20%
4 13/12/2013| 50.051 -0,1% 9,77 0,04% 234 -04% 234 0,1% 6,39 0 25% 0,1688 0,0% 2,53% 02115 0,4370 23 0,0% 2,56%
Evento 6
-4 26/06/2014| 53.507 0,2% 10,80 0,04% 203 0,0% 2,21 02% 9727 0 -03% 04937 0,1% -0,42% -0,0363 00,0906 127 0,1% -0,38%
-3 27/06/2014| 53.157 -0,7% 10,80 0,04% 205 1,0% 2,20 -0,5% 9,31 0 04% 04937 -0,3% 0,73% -0,0363 00,0906 127 0,0% 0,47%
-2 30/06/2014] 53.168 0,0% 10,80 0,04% 208 1,5% 2,20 0,2% 9,30 0 -0,1% 0,4937 0,0% -0,14% -0,0363 0,0906 127 0,0% -0,12%
-1 01/07/2014] 53.171 0,0% 10,80 0,04% 206 -1,0% 221 0,1% 9,16 0 -1,5% 0,4937 0,0% -1,54% -0,0363 0,0906 127 0,1% -1,60%
0 02/07/2014| 53.029 -0,3% 10,80 0,04% 207 0,5% 2,21 04% 9,13 0 -03% 04937 -0,1% -0,22% -0,0363 0,0906 127 0,1% -0,38%
1 03/07/2014| 53.875 1,6% 10,80 0,04% 206 -0,5% 223 0,7% 8,87 0 -29% 04937 0,8% -3,609% -0,0363 0,0906 127 0,1% -3,01%
2 04/07/2014| 54.056 0,3% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,21 -0,6% 8,90 0 03% 04937 02% 0,15% -0,0363 0,0906 127 0,0% 0,35%
3 07/07/2014| 53.802 -0,5% 10,80 0,04% 206 0,0% 2222 0,2% 8095 0 06% 04937 -02% 0,77% -0,0363 0,0906 127 0,1% 0,50%
4 08/07/2014| 53.635 -03% 10,80 0,04% 208 1,0% 2222 -0,2% 9,05 0 1,1% 04937 -0,1% 1,24% -0,0363 0,0906 127 0,0% 1,13%

Continua na proéxima pagina
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Mercado Anima
Varﬁfigé Variagdo Variagdo Variagio 5 .. Variagio Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Thovespa ;’b]zj;rs‘; Dl DCiQ]i:;}a EMBI gﬁg? Délar l]))ifiria C/‘;‘gggo Tdvé‘ie Didria  BetaCAPM ~ CAPM  anormal B(g&’;l;f B(e];,) QBT Observ  APT anormal
a Olar Acdo CAPM acgdes APT
Beta
Evento 7
-4 01/12/20211100.775 -1,1% 7,65 0,03% 355 -3,0% 5,62 -0,1% 7,91 0 -79% 1,5738 -1,8% -6,11% -0,3927 -0,6984 180 1,2% -9,15%
-3 02/12/2021]104.466 3,6% 7,65 0,03% 345 -28% 5,63 03% 8,29 0 47% 1,5738 5,6% -0,95% -0,3927 -0,6984 180 0,9% 3,78%
-2 03/12/2021105.070 0,6% 7,65 0,03% 349 12% 5,64 02% 8,30 0 0,1% 11,5738 09% -0,77% -0,3927 -0,6984 180 -0,5% 0,65%
-1 06/12/2021106.859 1,7% 7,65 0,03% 343 -1,7% 5,69 0,8% 843 0 1,60 1,5738 2,6% -1,09% -0,3927 -0,6984 180 0,2% 1,40%
0 07/12/2021]107.558 0,7% 7,65 0,03% 330 -3,8% 5,64 -0,8% 8,81 0 44% 1,5738 1,0% 3,40% -0,3927 -0,6984 180 2,1% 2,32%
1 08/12/2021(108.096 0,5% 7,65 0,03% 327 -09% 5,58 -1,1% 8,89 0 09% 15738 0.8% 0,14% -0,3927 -0,6984 180 1,2% -0,26%
2 09/12/2021106.291 -1,7% 9,15 0,03% 333 1,8% 556 -04% 8,66 0 -2,60 1,5738 -2,7% 0,05% -0,3927 -0,6984 180 -0,4% -2,20%
3 10/12/2021]107.758 1,4% 9,15 0,03% 333 0,0% 559 0,7% 8,95 0 33% 15738 2,1% 1,16% -0,3927 -0,6984 180 -0,4% 3,72%
4 13/12/2021]107.383 -0,3% 9,15 0,03% 337 1,2% 564 0,8% 8,80 0 -1,7% 1,5738 -0,6% -1,12% -0,3927 -0,6984 180 -1,0% -0,72%
Fonte: elaborado pela autora (2022)
Planilha 2 — Empresa Cogna
Mercado Cogna

Variaga - L - — Quanti

Data Tbovespa ‘I’bD dria - opy VB:Z?ZO EMBI Vﬁﬂfﬁio Délar V]a)rllaar?:() Cotagdo  Divide VI;I::ISZO Beta CAPM  CAPM ﬁ;::; Beta APT  Beta APT Oﬁ(ierv APT ;{:(::::)]
";’eSp CDI EMBI Délar Agdo  ndos Agio CAPM (EMBI) (Délar) eg;()tes APT
cta
Evento 1

-4 20/06/2011| 61.168 02% 12,12 0,05% 172 -3,9% 1,60 -0,1% 19,49 0 -0,6% 03225 0,1% -0,65% -0,0083 -0,2864 180 0,1% -0,66%
-3 21/06/2011| 61.424 04% 12,14 0,05% 167 -2,9% 1,59 -0,4% 20,00 0 2,6% 03225 02% 242% -0,0083 -0,2864 180 0,2% 2,41%
-2 22/06/2011| 61.194 -0,4% 12,13 0,05% 166 -0,6% 1,59 -0,2% 19,91 0 -0,5% 03225 -0,1% -0,36% -0,0083 -0,2864 180 0,1% -0,56%
-1 24/06/2011| 61.017 -0,3% 12,12 0,05% 175 54% 1,60 0,7% 19,99 0 04% 03225 -0,1% 0,46% -0,0083 -0,2864 180 -0,2% 0,60%
0 27/06/2011| 61.217 0,3% 12,12 0,05% 168 -4,0% 1,60 -0,1% 19,79 0 -1,0&% 03225 0,1% -1,14% -0,0083 -0,2864 180 0,1% -1,12%
1 28/06/2011| 62.303 1,8% 12,11 0,05% 160 -4,8% 1,58 -0,9% 20,00 0 1,1% 03225 0,6% 046% -0,0083 -0,2864 180 0,3% 0,73%
2 29/06/2011| 62.334 0,0% 12,12 0,05% 154 -3,8% 1,57 -0,7% 19,50 0 -2,5% 03225 0,0% -2,58% -0,0083 -0,2864 180 0,3% -2,79%
3 30/06/2011| 62.404 0,1% 12,15 0,05% 148 -3,9% 1,56 -0,8% 20,25 0 38% 03225 0,1% 3,71% -0,0083 -0,2864 180 0,3% 3,48%
4 01/07/2011| 63.394 1,6% 12,15 0,05% 147 -0,7% 1,56 -0,1% 19,85 0 -2,0% 03225 0,5% -2,53% -0,0083 -0,2864 180 0,1% -2,07%
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Mercado Cogna
Varﬁag{i Variagdo Variagdo Variagio < .. Variagdo Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Ibovespa ‘I’bf))‘éer;a CDI Diaria  EMBI  Didria  Délar  Didria C/‘;‘a?a" D‘glde Didria  BetaCAPM CAPM  anormal ~ De@APT  Be@APT 0 apr anormal
vesp CDI EMBI Délar a0 ndos Agio CAPM (EMBI) (Délar) agdes APT
a Beta
Evento 2
-4 13/07/2012| 54.331 1,7% 7,83 0,03% 203 -1,5% 2,03 -0,6% 2835 0 -02% 03690 0,6% -0,82% -0,1074 -0,1390 180 0,3% -0,45%
-3 16/07/2012| 53.402 -1,7% 7,85 0,03% 200 -1,5% 2,04 0,2% 28,50 0 05% 0369 -0,6% 1,15% -0,1074 -0,1390 180 0,2% 0,37%
-2 17/07/2012| 53.909 0,9% 7,82 0,03% 195 -2,5% 2,03 -0,2% 28,64 0 05% 0369 04% 0,12% -0,1074 -0,1390 180 0,3% 0,17%
-1 18/07/2012| 54.583 1,2% 7,80 0,03% 199 2,1% 2,03 -0,4% 28,59 0 -02% 03690 0,5% -0,65% -0,1074 -0,1390 180 -0,1% -0,05%
0 19/07/2012| 55.347 1,4% 7,83 0,03% 197 -1,0% 2,02 -0,1% 28,69 0 03% 0369 0,5% -0,18% -0,1074 -0,1390 180 0,2% 0,20%
1 20/07/2012| 54.195 -2,1% 7,84 0,03% 198 0,5% 2,02 -0,1% 28,10 0o -2,1% 03690 -0,8% -1,32% -0,1074 -0,1390 180 0,0% -2,06%
2 23/07/2012| 53.034 -2,2% 7,84 0,03% 205 3,5% 2,04 09% 28,11 0 0,0% 0369 -0,8% 0,82% -0,1074 -0,1390 180 -0,5% 0,51%
3 24/07/2012| 52.639 -0,7% 7,82 0,03% 211 29% 2,04 0,0% 28,69 0 2,0% 0369 -0,3% 230% -0,1074 -0,1390 180 -0,3% 2,33%
4 25/07/2012| 52.608 -0,1% 7,84 0,03% 210 -0,5% 2,04 -0,1% 28,85 0 0,6% 0369 0,0% 056% -0,1074 -0,1390 180 0,1% 0,47%
Evento 3
-4 21/12/2012| 61.007 -0,4% 6,87 0,03% 143 3,6% 2,08 0,6% 46,25 0 -0,5% 02400 -0,1% -0,41% -0,0887 -0,8822 101 -0,9% 0,37%
-3 26/12/2012| 60.960 -0,1% 6,90 0,03% 142 -0,7% 2,06 -0,9% 45,50 0 -1,6% 02400 0,0% -1,64% -0,0887 -0,8822 101 0,9% -2,53%
-2 27/12/2012| 60.416 -0,9% 6,90 0,03% 146 28% 2,05 -0,4% 45,10 0 -09% 0,2400 -0,2% -0,69% -0,0887 -0,8822 101 0,1% -1,03%
-1 28/12/2012] 60.952 0,9% 6,90 0,03% 148 1,4% 2,04 -0,2% 46,25 0 25% 02400 0,2% 2,29% -0,0887 -0,8822 101 0,1% 2,41%
0 02/01/2013| 62.550 2,6% 6,92 0,03% 136 -8,1% 2,04 -0,1% 45,50 0 -1,6% 0,2400 0,6% -2,28% -0,0887 -0,8822 101 0,8% -2,47%
1 03/01/2013| 63.312 1,2% 6,92 0,03% 137 0,7% 2,05 0,2% 44,40 0 -24% 0,2400 0,3% -2,76% -0,0887 -0,8822 101 -0,3% -2,20%
2 04/01/2013| 62.523 -1,3% 6,93 0,03% 137 0,0% 2,04 -0,2% 45,90 0 3,3% 02400 -0,3% 3,60% -0,0887 -0,8822 101 0,2% 3,13%
3 07/01/2013| 61.933 -0,9% 6,92 0,03% 142 3,6% 2,03 -0,6% 45,90 0 0,0% 02400 -0,2% 0,21% -0,0887 -0,8822 101 0,2% -0,19%
4 08/01/2013| 61.128 -1,3% 691 0,03% 146 28% 2,03 -0,1% 44,00 0 -42% 02400 -0,3% -3,93% -0,0887 -0,8822 101 -0,1% -4,12%
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Mercado Cogna
Var? agé Variagdo Variagdo Variagdo .. Variagdo Retorno Qdi‘lr‘laﬁ Retorno
Data Thovespa ;’bDlé‘“'“ Dl Diéra  EMBI  Difta  Dolar  Diana | CO96d0  Divide T EEE L CCAPM  CAPM  amormal | BCWAPT  BewAPT - JCE anormal
";’“p CDI EMBI Délar Agdo  ndos Acio CAPM (EMBI) (Dolar) agdes APT
Beta
Evento 4
-4 09/09/2013 | 54.252 0,9% 8,72 0,03% 230 -3,0% 229 -0,5% 32,70 0 0,6% 03080 03% 030% -0,0809 -0,8546 166 0,7% -0,07%
-3 10/09/2013| 53.979 -0,5% 8,72 0,03% 235 22% 228 -04% 3225 0 -14% 03080 -0,1% -1,25% -0,0809 -0,8546 166 0,2% -1,58%
-2 11/09/2013| 53.570 -0,8% 8,72 0,03% 230 -2,1% 2,29 0,7% 31,98 0 -0,8% 03080 -0,2% -0,63% -0,0809 -0,8546 166 -0,4% -0,42%
-1 12/09/2013| 53.307 -0,5% 8,72 0,03% 231 0,4% 2,28 -0,8% 31,70 0 -09% 03080 -0,1% -0,75% -0,0809 -0,8546 166 0,7% -1,54%
0 13/09/2013| 53.798 0,9% 8,72 0,03% 229 -09% 2,28 0,1% 32,12 0 1,3% 0,3080 0,3% 1,01% -0,0809 -0,8546 166 0,0% 1,27%
1 16/09/2013 | 53.822 0,0% 8,72 0,03% 222 -3,1% 2,26 -0,6% 32,20 0 02% 03080 0,0% 021% -0,0809 -0,8546 166 0,8% -0,54%
2 17/09/2013 | 54.271 0,8% 8,72 0,03% 217 -2,3% 226 -0,1% 30,98 0 -39% 03080 0,3% -4,14% -0,0809 -0,8546 166 0,3% -4,20%
3 18/09/2013 | 55.703 2,6% 8,72 0,03% 211 -28% 225 -0,6% 31,80 0 26% 0308 08% 1,79% -0,0809 -0,8546 166 0,7% 1,87%
4 19/09/2013| 55.096 -1,1% 8,71 0,03% 208 -1,4% 2,20 -2,0% 31,23 0 -18% 03080 -0,3% -1,49% -0,0809 -0,8546 166 1,9% -3,68%
Evento 5
-4 03/12/2013] 50.349 -1,8% 9,77 0,04% 259 1,6% 236 0,5% 38730 0 -23% 0,1689 -0,3% -2,06% -0,1510 0,6430 50 0,1% -2,42%
-3 04/12/2013] 50.216 -0,3% 9,77 0,04% 257 -0,8% 237 0,8% 38,40 0 03% 0,1689 0,0% 027% -0,1510 0,6430 50 0,7% -0,39%
-2 05/12/2013] 50.788 1,1% 9,77 0,04% 255 -0,8% 2,37 0,0% 38,80 0 1,0% 0,1689 0,2% 0,81% -0,1510 0,6430 50 0,2% 0,86%
-1 06/12/2013] 50.944 0,3% 9,76 0,04% 246 -3,5% 2,35 -0,9% 38,75 0 -0,1% 0,1689 0,1% -0,21% -0,1510 0,6430 50 0,0% -0,10%
0 09/12/2013| 51.165 0,4% 9,85 0,04% 246 0,0% 2,32 -1,3% 39,00 0 0,6% 0,168 0,1% 054% -0,1510 0,6430 50 -0,8% 1,43%
1 10/12/2013| 50.993 -0,3% 9,77 0,04% 247 04% 231 -0,5% 38,95 0 -0,1% 0,1689 0,0% -0,10% -0,1510 0,6430 50 -0,4%  0,24%
2 11/12/2013| 50.068 -1,8% 9,77 0,04% 243 -1,6% 233 0,7% 38,38 0 -1,5% 0,1689 -0,3% -1,20% -0,1510 0,6430 50 0,7% -2,20%
3 12/12/2013| 50.122 0,1% 9,77 0,04% 235 -33% 233 0,3% 3838 0 0,0% 0,168 0,0% -0,05% -0,1510 0,6430 50 0,7% -0,74%
4 13/12/2013| 50.051 -0,1% 9,77 0,04% 234 -0,4% 234 0,1% 38,00 0 -1,0 0,1689 0,0% -1,00% -0,1510 0,6430 50 0,1% -1,14%

Continua na proéxima pagina




69

Mercado Cogna
Varﬁag{i Variagdo Variagdo Variagio < .. Variagdo Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Ibovespa ‘I’bf))‘éer;a CDI Diaria  EMBI  Didria  Délar  Didria C/‘;‘a?a" D‘glde Didria  BetaCAPM CAPM  anormal ~ De@APT  Be@APT 0 apr anormal
vesp CDI EMBI Délar a0 ndos Agio CAPM (EMBI) (Délar) agdes APT
a Beta
Evento 6
-4 26/06/2014| 53.507 0,2% 10,80 0,04% 203 0,0% 221 02% 61,74 0 03% 07302 0,1% 019% -0,2314 -0,3828 127 0,0% 0,33%
-3 27/06/2014| 53.157 -0,7% 10,80 0,04% 205 1,0% 2,20 -0,5% 62,25 0 08% 07302 -0,5% 1,29% -0,2314 -0,3828 127 0,0% 0,81%
-2 30/06/2014| 53.168 0,0% 10,80 0,04% 208 1,5% 2,20 02% 61,96 0 -0,5% 07302 0,0% -0,49% -0,2314 -0,3828 127 -0,4% -0,08%
-1 01/07/2014| 53.171 0,0% 10,80 0,04% 206 -1,0% 221 0,1% 61,50 0 -0,7% 0,7302 0,0% -0,76% -0,2314 -0,3828 127 0,2% -0,96%
0 02/07/2014| 53.029 -0,3% 10,80 0,04% 207 0,5% 2,21 0,4% 60,26 0o -2,0% 0,7302 -0,2% -1,85% -0,2314 -0,3828 127 -0,2% -1,83%
1 03/07/2014| 53.875 1,6% 10,80 0,04% 206 -0,5% 2,23 0,7% 61,38 0 1,8%  0,7302 1,2%  0,68% -0,2314 -0,3828 127 -0,1% 1,94%
2 04/07/2014| 54.056 0,3% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,21 -0,6% 59,86 1,80 0,5% 0,7302 0,3%  0,20% -0,2314 -0,3828 127 03% 0,19%
3 07/07/2014| 53.802 -0,5% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,22 0,2% 59,25 0 -1,0% 0,7302 -0,3% -0,69% -0,2314 -0,3828 127 0,0% -0,98%
4 08/07/2014| 53.635 -0,3% 10,80 0,04% 208 1,0% 2,22 -0,2% 59,06 0 -03% 07302 -0,2% -0,10% -0,2314 -0,3828 127 -0,1% -0,23%
Evento 7

-4 01/12/2021(100.775 -1,1% 7,65 0,03% 355 -3,0% 5,62 -0,1% 2736 0 -50% 1,6472 -19% -3,09% -0,2871 -0,6538 180 0,9% -5,89%
-3 02/12/2021 | 104.466 3,6% 7,65 0,03% 345 -2,8% 5,63 03% 246 0 4,1% 1,6472 59% -1,76% -0,2871 -0,6538 180 0,6%  3,52%
-2 03/12/2021]105.070 0,6% 7,65 0,03% 349 12% 5,64 02% 248 0 0,8% 1,6472  0,9% -0,12% -0,2871 -0,6538 180 -0,4% 1,21%
-1 06/12/2021]106.859 1,7% 7,65 0,03% 343 -1,7% 5,69 0,8% 2,56 0 3,2% 1,6472  2,8% 0,41% -0,2871 -0,6538 180 0,0% 3,17%
0 07/12/20211107.558 0,7% 7,65 0,03% 330 -3,8% 5,64 -0,8% 2,49 0 -2,8% 1,6472 1,1% -3,83% -0,2871 -0,6538 180 1,7% -4,43%
1 08/12/2021 | 108.096 0,5% 7,65 0,03% 327 -09% 558 -1,1% 2,62 0 51% 1,6472  0,8% 4,29% -0,2871 -0,6538 180 1,0% 4,07%
2 09/12/2021106.291 -1,7% 9,15 0,03% 333 1,8% 5,56 -0,4% 2,59 0 -12% 1,6472 -28% 1,64% -0,2871 -0,6538 180 -0,2% -0,91%
3 10/12/2021]107.758 1,4% 9,15 0,03% 333 0,0% 559 0,7% 2,90 0 113% 1,6472 22% 9,07% -0,2871 -0,6538 180 -0,4% 11,70%
4 13/12/2021]107.383 -0,3% 9,15 0,03% 337 12% 5,64 0.8% 2,63 0 -98% 1,6472 -0,6% -9,18% -0,2871 -0,6538 180 -0,8% -8,96%

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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Mercado Cruzeiro do Sul
Var?'a;i Variagdo Variagdo Variagio < .. Variagio Retorno QdL:z‘lr‘lan Retorno
Data Ibovespa ‘I’bg:; cpI Diéria  EMBI  Digria  Dolar  Diria C/‘;‘;‘gg" ]1‘;:16 Didria  BetaCAPM ~ CAPM  anormal %;‘;A‘ET)T B(egz f:f)T Observ  APT anormal
a CDI EMBI Dolar Acdo CAPM acoes APT
Beta
Evento 7
-4 01/12/2021(100.775 -1,1% 7,65 0,03% 355 -3,0% 5,62 -0,1% 6,40 -1,6%  1,1865 -1,3% -0,21% -0,3257 -0,5984 180 1,0% -2,59%
-3 02/12/2021 | 104.466 3,6% 7,65 0,03% 345 -28% 5,63 03% 6,40 0,0% 1,1865 4,3% -4,26% -0,3257 -0,5984 180 0,8% -0,76%
-2 03/12/2021(105.070 0,6% 7,65 0,03% 349 12% 5,64 02% 6,95 82% 1,1865 0,7% 7,57% -0,3257 -0,5984 180 -0,4% 8,69%
-1 06/12/2021106.859 1,7% 7,65 0,03% 343 -1,7% 5,69 0.8% 7,27 45% 1,1865 2,0% 2,50% -0,3257 -0,5984 180 0,1% 4,38%
0 07/12/2021|107.558 0,7% 7,65 0,03% 330 -3,8% 5,64 -0,.8% 7,20 -1,0%  1,1865 0.8% -1,74% -0,3257 -0,5984 180 1,8% -2,72%
1 08/12/2021]108.096 0,5% 7,65 0,03% 327 -0,9% 5,58 -1,1% 748 3,8% 1,1865 0,6% 3,23% -0,3257 -0,5984 180 1,0% 2,82%
2 09/12/2021106.291 -1,7% 9,15 0,03% 333 1,8% 5,56 -04% 7,32 -2,2%  1,1865 -2,0% -0,16% -0,3257 -0,5984 180 -0,3% -1,83%
3 10/12/2021|107.758 1,4% 9,15 0,03% 333 0,0% 5,59 0,7% 7,80 6,4% 1,1865 1,6% 4,73% -0,3257 -0,5984 180 -0,4% 6,71%
4 13/12/2021]107.383 -0,3% 9,15 0,03% 337 1,2% 564 0.8% 7,67 -1,7%  1,1865 -0,4% -1,26% -0,3257 -0,5984 180 -0,8% -0,87%
Fonte: elaborado pela autora (2022)
Planilha 4 — Empresa YDUQS
Mercado YDUQS
Var'izriq'é Variagdo Variagao Variag¢do N .. Variagao Retorno QdL::Ten Retorno
Data Tbovespa (I)bg\l/::l:: CDI Didria  EMBI  Digria  Dolar  Diiria C/‘;?gso Dn‘;éie Didria  BetaCAPM ~ CAPM  anormal %%‘:AAB[;)T B(%Z f:gT Observ  APT anormal
a CDI EMBI Dolar Agéo CAPM eg;ste: APT
Evento 1

-4 20/06/2011| 61.168 0,2% 12,12 0,05% 172 -39% 1,60 -0,1% 5,10 0 28% 04383 0,1% 2,68% -0,0427 -0,6717 180 03% 2,53%
-3 21/06/2011| 61.424 0,4% 12,14 0,05% 167 -29% 1,59 -0,4% 5,11 0 02% 04383 02% -0,01% -0,0427 -0,6717 180 04% -0,22%
-2 22/06/2011| 61.194 -0,4% 12,13 0,05% 166 -0,6% 1,59 -0,2% 5,01 0 -2,0 04383 -0,1% -1,84% -0,0427 -0,6717 180 0.2% -2,19%
-1 24/06/2011| 61.017 -0,3% 12,12 0,05% 175 54% 1,60 0,7% 4,81 0 -41% 04383 -0,1% -3,97% -0,0427 -0,6717 180 -0,7% -3,42%
0 27/06/2011| 61.217 0,3% 12,12 0,05% 168 -4,0% 1,60 -0,1% 4,97 0 33% 04383 02% 3,10% -0,0427 -0,6717 180 0,3% 2,98%
1 28/06/2011| 62.303 1,8% 12,11 0,05% 160 -48% 1,58 -0,9% 4,94 0 -0,6% 04383 0.8% -140% -0,0427 -0,6717 180 0,8% -1,43%
2 29/06/2011| 62.334 0,0% 12,12 0,05% 154 -3,8% 1,57 -0,7% 4,87 0 -14% 04383 0,0% -1,47% -0,0427 -0,6717 180 0,6% -2,07%
3 30/06/2011| 62.404 0,1% 12,15 0,05% 148 -39% 1,56 -0,8% 493 0 12% 04383 0,1% 1,15% -0,0427 -0,6717 180 0,7%  0,50%
4 01/07/2011| 63.394 1,6% 12,15 0,05% 147 -0,7% 1,56 -0,1% 5,03 0 20% 04383 0,7% 1,29% -0,0427 -0,6717 180 0,1% 1,88%
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Mercado YDUQS
Varﬁag{i Variagdo Variagdo Variagio < .. Variagdo Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Ibovespa ‘I’bf))‘éer;a CDI Diaria  EMBI  Didria  Délar  Didria C/‘;‘a?a" D‘glde Didria  BetaCAPM CAPM  anormal ~ De@APT  Be@APT 0 apr anormal
vesp CDI EMBI Délar a0 ndos Agio CAPM (EMBI) (Délar) agdes APT
a Beta
Evento 2
-4 13/07/2012| 54331 1,7% 7,83 0,03% 203 -1,5% 2,03 -0,6% 6,19 0 -0,6% 05207 0,9% -1,54% -0,1023 -0,1635 180 0,3% -0,93%
-3 16/07/2012| 53.402 -1,7% 7,85 0,03% 200 -1,5% 2,04 02% 6,15 0 -0,6% 05207 -09% 0,24% -0,1023 -0,1635 180 0,1% -0,80%
-2 17/07/2012| 53.909 0,9% 7,82 0,03% 195 -2,5% 2,03 -0,2% 6,20 0 08% 05207 0,5% 030% -0,1023 -0,1635 180 0,3% 0,50%
-1 18/07/2012| 54.583 1,2% 7,80 0,03% 199 2,1% 2,03 -0,4% 6,20 0 00% 05207 07% -0,66% -0,1023 -0,1635 180 -0,1% 0,11%
0 19/07/2012| 55.347 1,4% 7,83 0,03% 197 -1,0% 2,02 -0,1% 6,35 0 24% 05207 0,7% 1,65% -0,1023 -0,1635 180 0,1% 2,24%
1 20/07/2012| 54.195 -2,1% 7,84 0,03% 198 0,5% 2,02 -0,1% 6,30 0 -0,8% 05207 -1,1% 0,29% -0,1023 -0,1635 180 0,0% -0,78%
2 23/07/2012| 53.034 -2,2% 7,84 0,03% 205 3,5% 2,04 09% 6,10 0 -32% 05207 -1,1% -2,11% -0,1023 -0,1635 180 -0,5% -2,74%
3 24/07/2012| 52.639 -0,7% 7,82 0,03% 211 29% 2,04 0,0% 6,10 0 0,0% 05207 -0,4% 0,38% -0,1023 -0,1635 180 -0,3% 0,27%
4 25/07/2012| 52.608 -0,1% 7,84 0,03% 210 -0,5% 2,04 -0,1% 6,10 0 0,0% 05207 0,0% 0,02% -0,1023 -0,1635 180 0,1% -0,09%
Evento 3
-4 21/12/2012| 61.007 -0,4% 6,87 0,03% 143 3,6% 2,08 0,6% 10,21 0 -0,1% 0,0892 0,0% -0,08% -0,1111 -0,6660 101 -0,8% 0,71%
-3 26/12/2012| 60.960 -0,1% 6,90 0,03% 142 -0,7% 2,06 -0,9% 10,17 0 -04% 0,0892 0,0% -0,41% -0,1111 -0,6660 101 0,7% -1,10%
-2 27/12/2012| 60.416 -0,9% 6,90 0,03% 146 28% 2,05 -04% 10,28 0 1,1% 0,0892 -0,1% 1,13% -0,1111 -0,6660 101 0,0% 1,08%
-1 28/12/2012] 60.952 0,9% 6,90 0,03% 148 1,4% 2,04 -0,2% 10,39 0 1,1% 0,0892 0,1% 096% -0,1111 -0,6660 101 0,0% 1,03%
0 02/01/2013| 62.550 2,6% 6,92 0,03% 136 -8,1% 2,04 -0,1% 10,15 0 -23% 0,0892 0,3% -2,59% -0,1111 -0,6660 101 1,0% -3,33%
1 03/01/2013| 63.312 1,2% 6,92 0,03% 137 0,7% 2,05 0,2% 10,01 0 -14% 0,0892 0,1% -1,52% -0,1111 -0,6660 101 -0,2% -1,17%
2 04/01/2013| 62.523 -1,3% 6,93 0,03% 137 0,0% 2,04 -02% 9,96 0 -0,5% 0,0892 -0,1% -0,41% -0,1111 -0,6660 101 0,2% -0,65%
3 07/01/2013| 61.933 -0,9% 6,92 0,03% 142 3,6% 2,03 -0,6% 10,06 0 1,0% 0,0892 -0,1% 1,06% -0,1111 -0,6660 101 0,0% 1,01%
4 08/01/2013| 61.128 -1,3% 691 0,03% 146 28% 2,03 -0,1% 10,31 0 25% 00892 -0,1% 2,55% -0,1111 -0,6660 101 -0,2% 2,66%
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Mercado YDUQS
Var? agé Variagdo Variagdo Variagdo .. Variagdo Retorno Qdi‘lr‘laﬁ Retorno
Data Thovespa ;’bDlé‘“'“ Dl Diéra  EMBI  Difta  Dolar  Diana | CO96d0  Divide T EEE L CCAPM  CAPM  amormal | BCWAPT  BewAPT - JCE anormal
";’“p CDI EMBI Délar Agdo  ndos Acio CAPM (EMBI) (Dolar) agdes APT
Beta
Evento 4
-4 09/09/2013 | 54.252 0,9% 8,72 0,03% 230 -3,0% 2,29 -0,5% 13,53 0 32% 03807 04% 2,78% -0,1130 -0,6010 166 0,7% 2,50%
-3 10/09/2013| 53.979 -0,5% 8,72 0,03% 235 22% 228 -04% 13,71 0 1,3% 03807 -0,2% 1,49% -0,1130 -0,6010 166 0,0% 1,30%
-2 11/09/2013| 53.570 -0,8% 8,72 0,03% 230 -2,1% 2,29 0,7% 13,49 0 -1,6% 03807 -0,3% -1,35% -0,1130 -0,6010 166 -0,2% -1,45%
-1 12/09/2013| 53.307 -0,5% 8,72 0,03% 231 0,4% 2,28 -0,8% 13,69 0 1,5% 0,3807 -0,2% 1,64% -0,1130 -0,6010 166 0,5% 1,02%
0 13/09/2013| 53.798 0,9% 8,72 0,03% 229 -09% 2,28 0,1% 13,13 0 -42% 03807 0,4% -4,55% -0,1130 -0,6010 166 0,1% -4,27%
1 16/09/2013 | 53.822 0,0% 8,72 0,03% 222 -3,1% 2,26 -0,6% 13,11 0 -0,2% 0,3807 0,0% -0,19% -0,1130 -0,6010 166 0,7% -0,89%
2 17/09/2013 | 54.271 0,8% 8,72 0,03% 217 -2,3% 226 -0,1% 12,86 0 -19% 03807 0,3% -2,26% -0,1130 -0,6010 166 0,4% -2,30%
3 18/09/2013 | 55.703 2,6% 8,72 0,03% 211 -28% 225 -0,6% 13,53 0 51% 03807 1,000 4,07% -0,1130 -0,6010 166 0,7% 4,39%
4 19/09/2013| 55.096 -1,1% 8,71 0,03% 208 -1,4% 2,20 -2,0% 13,00 0 -40% 03807 -0,4% -3,60% -0,1130 -0,6010 166 1,4% -5,40%
Evento 5
-4 03/12/2013] 50.349 -1,8% 9,77 0,04% 259 1,6% 236 0,5% 14,84 0 -0,7% 0,1032 -0,1% -0,59% -0,2657 0,1159 50 -0,3% -0,41%
-3 04/12/2013] 50.216 -0,3% 9,77 0,04% 257 -0,8% 237 0,8% 14,89 0 03% 0,1032 0,0% 033% -0,2657 0,1159 50 0,3% 0,00%
-2 05/12/2013] 50.788 1,1% 9,77 0,04% 255 -0,8% 237 0,0% 15,25 0 24% 0,1032 02% 2,24% -0,2657 0,1159 50 0,2% 2,14%
-1 06/12/2013] 50.944 0,3% 9,76 0,04% 246 -3,5% 235 -09% 15,33 0 05% 0,1032 0,1% 046% -0,2657 0,1159 50 0,9% -0,34%
0 09/12/2013| 51.165 0,4% 9,85 0,04% 246 0,0% 232 -1,3% 15,16 0 -1,1% 0,1032 0,1% -1,19% -0,2657 0,1159 50 -0,1% -1,00%
1 10/12/2013| 50.993 -0,3% 9,77 0,04% 247 04% 231 -0,5% 15,18 0 0,1% 0,1032 0,0 013% -0,2657 0,1159 50 -0,1% 0,26%
2 11/12/2013| 50.068 -1,8% 9,77 0,04% 243 -1,6% 233 0,7% 14,95 0 -1,5% 0,1032 -0,2% -1,37% -0,2657 0,1159 50 0,5% -2,07%
3 12/12/2013| 50.122 0,1% 9,77 0,04% 235 -33% 233 0,3% 15,19 0 1,6% 01032 0,0 1,55% -0,2657 0,1159 50 09%  0,64%
4 13/12/2013| 50.051 -0,1% 9,77 0,04% 234 -04% 234 0,1% 15,52 0o 21% 0,1032 0,0% 2,13% -0,2657 0,1159 50 0,2% 1,99%
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Mercado YDUQS
Varﬁag{i Variagdo Variagdo Variagio < .. Variagdo Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Ibovespa ‘I’bf))‘éer;a CDI Diaria  EMBI  Didria  Délar  Didria C/‘;‘a?a" D‘glde Didria  BetaCAPM CAPM  anormal ~ De@APT  Be@APT 0 apr anormal
vesp CDI EMBI Délar a0 ndos Agio CAPM (EMBI) (Délar) agdes APT
a Beta
Evento 6
-4 26/06/2014| 53.507 0,2% 10,80 0,04% 203 0,0% 2,21 02% 22,02 0 -1,5% 0,5103 0,1% -1,58% -0,1377 -0,0251 127 0,0% -1,52%
-3 27/06/2014| 53.157 -0,7% 10,80 0,04% 205 1,0% 2,20 -0,5% 22,17 0 0,7% 05103 -0,3% 0,99% -0,1377 -0,0251 127 -0,1% 0,76%
-2 30/06/2014| 53.168 0,0% 10,80 0,04% 208 1,5% 2,20 02% 22,16 0 00% 05103 0,0% -0,08% -0,1377 -0,0251 127 -0,2% 0,12%
-1 01/07/2014| 53.171 0,0% 10,80 0,04% 206 -1,0% 2,21 0,1% 22,02 0 -0,6% 05103 0,0% -0,66% -0,1377 -0,0251 127 0,2% -0,80%
0 02/07/2014| 53.029 -0,3% 10,80 0,04% 207 0,5% 2,21 0,4% 22,24 0 1,0% 0,5103 -0,1% 1,11% -0,1377 -0,0251 127 0,0% 1,03%
1 03/07/2014| 53.875 1,6% 10,80 0,04% 206 -0,5% 2,23 0,7% 22,58 0 1,5% 0,5103 0,8%  0,69% -0,1377 -0,0251 127 0,1% 1,43%
2 04/07/2014| 54.056 0,3% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,21 -0,6% 22,68 0 04% 05103 0,2% 0,25% -0,1377 -0,0251 127 0,1% 0,39%
3 07/07/2014| 53.802 -0,5% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,22 0,2% 22,46 0 -1,0% 05103 -0,2% -0,75% -0,1377 -0,0251 127 0,0% -1,01%
4 08/07/2014| 53.635 -0,3% 10,80 0,04% 208 1,0% 2,22 -0,2% 22,39 0 -03% 05103 -0,1% -0,17% -0,1377 -0,0251 127 -0,1% -0,22%
Evento 7

-4 01/12/2021(100.775 -1,1% 7,65 0,03% 355 -3,0% 5,62 -0,1% 21,89 0 03% 1,4402 -1,6% 1,91% -0,2895 -0,4583 180 0,9% -0,65%
-3 02/12/2021 | 104.466 3,6% 7,65 0,03% 345 -2,8% 5,63 0,3% 23,16 0 56% 144402 52% 047% -0,2895 -04583 180 0,7% 4,94%
-2 03/12/2021]105.070 0,6% 7,65 0,03% 349 12% 5,64 0,2% 23,76 0 2,6% 1,4402 0,8% 1,74% -0,2895 -0,4583 180 -0,4% 2,93%
-1 06/12/2021]106.859 1,7% 7,65 0,03% 343 -1,7% 5,69 0,8% 23,83 0 0,3% 1,4402 2,4% -2,12% -0,2895 -0,4583 180 0,2% 0,13%
0 07/12/20211107.558 0,7% 7,65 0,03% 330 -3,8% 5,64 -0,8% 23,69 0 -0,6% 1,4402  0,9% -1,52% -0,2895 -0,4583 180 1,5% -2,09%
1 08/12/2021 | 108.096 0,5% 7,65 0,03% 327 -0,9% 5,58 -1,1% 2441 0 3,0% 1,4402  0,7%  2,29% -0,2895 -0,4583 180 0,8% 2,19%
2 09/12/2021106.291 -1,7% 9,15 0,03% 333 1,8% 5,56 -0,4% 23,1 0 -3,8% 14402 -24% -1,32% -0,2895 -0,4583 180 -0,3% -3,44%
3 10/12/2021]107.758 1,4% 9,15 0,03% 333 0,0% 5,59 0,7% 24,04 0 22% 1,4402 2,0% 0,27% -0,2895 -0,4583 180 -0,3%  2,50%
4 13/12/2021]107.383 -0,3% 9,15 0,03% 337 1,2% 5,64 0,8% 23,64 0 -1,7% 1,4402 -0,5% -1,16% -0,2895 -0,4583 180 -0,7% -1,02%

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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Mercado Ser
Var?'a;i Variagdo Variagdo Variagio < .. Variagio Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Ibovespa ‘I’bg:; cpI Diéria  EMBI  Digria  Dolar  Diria C/‘;‘;‘gg" ]1‘;:16 Didria  BetaCAPM ~ CAPM  anormal %;‘;A‘ET)T B(eng:? Observ  APT anormal
a CDI EMBI Dolar Acdo CAPM acoes APT
Beta
Evento 5
-4 03/12/2013| 50.349 -1,8% 9,77 0,04% 259 1,6% 236 0,5% 21,25 0 -0,5% 0,2885 -0,5% 0,01% -0,2075 -0,0244 22 -0,3% -0,17%
-3 04/12/2013| 50.216 -0,3% 9,77 0,04% 257 -0,8% 237 0,8% 21,40 0 0,7% 02885 -0,1% 0,75% -0,2075 -0,0244 22 02%  0,53%
-2 05/12/2013| 50.788 1,1% 9,77 0,04% 255 -0,8% 237 0,0% 21,44 0 02% 02885 04% -0,17% -0,2075 -0,0244 22 02% -0,01%
-1 06/12/2013| 50.944 0,3% 9,76  0,04% 246 -3,5% 235 -0,9% 21,20 0 -1,1% 0,2885 0,1% -1,24% -0,2075 -0,0244 22 0,8% -1,92%
0 09/12/2013| 51.165 0,4% 9,85 0,04% 246 0,0% 232 -1,3% 21,00 0 -09% 02885 02% -1,10% -0,2075 -0,0244 22 0,1% -1,02%
1 10/12/2013] 50.993 -0,3% 9,77 0,04% 247 04% 231 -0,5% 21,17 0 08% 02885 -0,1% 0,88% -0,2075 -0,0244 22 0,0% 0,84%
2 11/12/2013| 50.068 -1,8% 9,77 0,04% 243 -1,6% 2,33 0,7% 21,20 0 0,1% 02885 -0,5% 0,64% -0,2075 -0,0244 22 04% -0,21%
3 12/12/2013| 50.122 0,1% 9,77 0,04% 235 -3,3% 233 03% 21,65 0 21% 02885 0,1% 2,04% -0,2075 -0,0244 22 0,7% 1,39%
4 13/12/2013| 50.051 -0,1% 9,77 0,04% 234 -04% 234 0,1% 21,90 0 1,1% 0,2885 0,0% 1,16% -0,2075 -0,0244 22 0,1% 1,02%
Evento 6
-4 26/06/2014| 53.507 0,2% 10,80 0,04% 203 0,0% 2,21 0,2% 25,82 0 32% 03715 0,1% 3,15% 0,0060 -0,1862 127 0,0% 3,22%
-3 27/06/2014| 53.157 -0,7% 10,80 0,04% 205 1,0% 2,20 -0,5% 25,37 0 -1,8% 03715 -0,2% -1,54% 0,0060 -0,1862 127 0,1% -1,90%
-2 30/06/2014| 53.168 0,0% 10,80 0,04% 208 1,5% 2,20 0,2% 25,53 0 06% 03715 0,0% 0,60% 0,0060 -0,1862 127 0,0% 0,62%
-1 01/07/2014| 53.171 0,0% 10,80 0,04% 206 -1,0% 2,21 0,1% 25,70 0 07% 03715 0,0% 0,64% 0,0060 -0,1862 127 0,0% 0,65%
0 02/07/2014| 53.029 -0,3% 10,80 0,04% 207 0,5% 2221 04% 25,09 0 -24% 03715 -0,1% -2,33% 0,0060 -0,1862 127 0,0% -2,38%
1 03/07/2014| 53.875 1,6% 10,80 0,04% 206 -0,5% 2,23 0,7% 24,70 0 -1,6% 03715 0,6% -2,18% 0,0060 -0,1862 127 -0,1% -1,48%
2 04/07/2014| 54.056 0,3% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,21 -0,6% 2538 0 27% 03715 02% 2,57% 0,0060 -0,1862 127 0.2% 2,56%
3 07/07/2014| 53.802 -0,5% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,22 0,2% 24,90 0 -19% 03715 -0,1% -1,76%  0,0060 -0,1862 127 0,0% -1,91%
4 08/07/2014| 53.635 -0,3% 10,80 0,04% 208 1,0% 2,22 -0,2% 24,90 0 00% 03715 -0,1% 0,09% 0,0060 -0,1862 127 0,1% -0,09%
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Mercado Ser
L Quanti
Variaca Variaga Variaga Variaga . - Variaga Ret dad Ret
Data Ibovespa ‘I’bf))“:; CDI Bé%?o EMBI EEEO Délar %Zfio C;‘é‘ggo Dn‘;:ie Sﬁ?ﬁi‘) BetaCAPM CAPM  anormal B(eE‘;‘A‘;l;)T B(eng:? Oba%eerv APT anormal
a Olar Agao CAPM agotes APT
cta
Evento 7
-4 01/12/20211100.775 -1,1% 7,65 0,03% 355 -3,0% 5,62 -0,1% 9,99 0 -34% 1,3668 -1,5% -1,89% -0,3356 -0,2580 180 1,1% -4,50%
-3 02/12/2021|104.466 3,6% 7,65 0,03% 345 -2,8% 5,63 03% 10,33 0 3,3% 13668 49% -1,56% -0,3356 -0,2580 180 0,9% 2,45%
-2 03/12/2021]105.070 0,6% 7,65 0,03% 349 12% 5,64 02% 1091 0 55% 13668 0.8% 4,69% -0,3356 -0,2580 180 -0,4% 5,86%
-1 06/12/20211106.859 1,7% 7,65 0,03% 343 -1,7% 5,69 0,8% 11,05 0 1,3% 1,3668 23% -1,02% -0,3356 -0,2580 180 0,4% 0,87%
0 07/12/2021|107.558 0,7% 7,65 0,03% 330 -3,8% 5,64 -0,8% 10,95 0 -09% 1,3668 0,9% -1,79% -0,3356 -0,2580 180 1,5% -2,42%
1 08/12/2021(108.096 0,5% 7,65 0,03% 327 -0,9% 5,58 -1,1% 11,47 0 46% 13668 0,7% 3,97% -0,3356 -0,2580 180 0,6% 4,02%
2 09/12/20211106.291 -1,7% 9,15 0,03% 333 1,8% 5,56 -0,4% 10,96 0 -45% 1,3668 -2,3% -2,23% -0,3356 -0,2580 180 -0,5% -4,07%
3 10/12/2021|107.758 1,4% 9,15 0,03% 333 0,0% 559 0,7% 11,32 0 32% 1,3668 1,9% 1,37% -0,3356 -0,2580 180 -0,1% 3,37%
4 13/12/2021]107.383 -0,3% 9,15 0,03% 337 12% 5,64 0,8% 11,03 0 -2,606 13668 -0,5% -2,11% -0,3356 -0,2580 180 -0,6% -2,03%
Fonte: elaborado pela autora (2022)
Planilha 6 — Empresa Anhanguera
Mercado Anhanguera
L. Quanti
Vleujr}figa Variagdo Variagao Variag¢do C N Divid Variag¢ao Retorno Beta APT Beta APT dL::ie Retorno
Data Tbovespa ‘I’b anaopy Didria  EMBI  Diaria  Dolar  Diéria /‘;‘a?a" ‘;‘ ®  Disria BetaCAPM CAPM  anormal %‘;ABI %a,l Observ  APT anormal
";’eSp CDI EMBI Délar g0 ndos Agio CAPM ( ) (Délar) agdes APT
Beta
Evento 1
-4 20/06/2011| 61.168 0,2% 12,12 0,05% 172 -39% 1,60 -0,1% 33,25 0 -1,8% 05190 0,1% -1,87% -0,0642 -0,7630 180 0,3% -2,10%
-3 21/06/2011| 61.424 0,4% 12,14 0,05% 167 -29% 1,59 -0,4% 32,90 0 -1,1% 0,5190 0,2% -1,30% -0,0642 -0,7630 180 0,5% -1,57%
-2 22/06/2011| 61.194 -0,4% 12,13 0,05% 166 -0,6% 1,59 -0,2% 33,30 0 1,2% 0,5190 -02% 1,38% -0,0642 -0,7630 180 0,2% 0,97%
-1 24/06/2011| 61.017 -0,3% 12,12 0,05% 175 54% 1,60 0,7% 33,50 0 06% 05190 -0,1% 0,73% -0,0642 -0,7630 180 -0,8% 1,44%
0 27/06/2011| 61.217 0,3% 12,12 0,05% 168 -4,0% 1,60 -0,1% 33,00 0 -1,5% 05190 0,2% -1,70% -0,0642 -0,7630 180 04% -1,90%
1 28/06/2011| 62.303 1,8% 12,11 0,05% 160 -4,8% 1,58 -0,9% 32,90 0 -0,3% 0,5190 0,9% -1,24% -0,0642 -0,7630 180 1,0% -1,30%
2 29/06/2011| 62.334 0,0% 12,12 0,05% 154 -3,8% 1,57 -0,7% 32,70 0 -0,6% 05190 0,0% -0,66% -0,0642 -0,7630 180 0,8% -1,39%
3 30/06/2011| 62.404 0,1% 12,15 0,05% 148 -39% 1,56 -0,8% 33,22 0 16% 05190 0,1% 1,50% -0,0642 -0,7630 180 09%  0,70%
4 01/07/2011| 63.394 1,6% 12,15 0,05% 147 -0,7% 1,56 -0,1% 34,50 0 3.8% 05190 0,8% 2,94% -0,0642 -0,7630 180 0,1% 3,63%
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Mercado Anhanguera
Variaga L L. - - Quanti
Data Ibovespa fblz‘i?; cDI VBrlZaﬁi(’ EMBI Via)rlﬁrfzo Délar Véﬂﬁfio C;tgggo Dnigé‘ie Vfa)rllazﬁzo Beta CAPM  CAPM ﬁ;::;l; %‘;&ABI;)T B(CISZQST oia;erv APT fne(:(r)rr:;
a CDI EMBI Délar Agido CAPM eggte: APT

Evento 2
-4 13/07/2012| 54.331 1,7% 7,83 0,03% 203 -1,5% 2,03 -0,6% 26,36 0 -0,6% 03884 0,7% -1,28% -0,1065 -0,9310 180 0,8% -1,40%
-3 16/07/2012| 53.402 -1,7% 7,85 0,03% 200 -1,5% 2,04 02% 26,64 0 1,1% 03884 -0,7% 1,71% -0,1065 -0,9310 180 0,0% 1,06%
-2 17/07/2012| 53.909 0,9% 7,82 0,03% 195 -2,5% 2,03 -0,2% 27722 0 22% 03884 04% 1,77% -0,1065 -0,9310 180 04% 1,72%
-1 18/07/2012| 54.583 1,2% 7,80 0,03% 199 2,1% 2,03 -04% 27,07 0 -0,6% 03884 0,5% -1,058% -0,1065 -0,9310 180 0,2% -0,78%
0 19/07/2012| 55.347 1,4% 7,83 0,03% 197 -1,0% 2,02 -0,1% 27,50 0 1,6% 03884 0,6% 1,02% -0,1065 -0,9310 180 0,2% 1,35%
1 20/07/2012| 54.195 -2,1% 7,84 0,03% 198 0,5% 2,02 -0,1% 28,00 0 18% 03884 -0,8% 2,60% -0,1065 -0,9310 180 0,0% 1,77%
2 23/07/2012| 53.034 -2,2% 7,84 0,03% 205 3,5% 2,04 09% 28,01 0 00% 03884 -0,8% 086% -0,1065 -0,9310 180 -1,2% 1,23%
3 24/07/2012| 52.639 -0,7% 7,82 0,03% 211 29% 2,04 0,0% 27,70 0 -1,1% 03884 -0,3% -0,84% -0,1065 -0,9310 180 -0,3% -0,80%
4 25/07/2012| 52.608 -0,1% 7,84 0,03% 210 -0,5% 2,04 -0,1% 28738 0 24% 03884 0,0% 2,43% -0,1065 -0,9310 180 0,1% 2,28%

Evento 3
-4 21/12/2012| 61.007 -0,4% 6,87 0,03% 143 3,6% 2,08 0,6% 34,70 0 -1,0% 0,2588 -0,1% -0,91% -0,1912 -0,0120 101 -0,7% -0,33%
-3 26/12/2012| 60.960 -0,1% 6,90 0,03% 142 -0,7% 2,06 -0,9% 34,50 0 -0,6% 0,2588 0,0% -0,58% -0,1912 -0,0120 101 0,2% -0,75%
-2 27/12/2012| 60.416 -0,9% 6,90 0,03% 146 28% 2,05 -0,4% 34,40 0 -03% 02588 -0,2% -0,08% -0,1912 -0,0120 101 -0,5% 0,22%
-1 28/12/2012| 60.952 0,9% 6,90 0,03% 148 14% 2,04 -0,2% 34,57 0 05% 02588 02% 0,24% -0,1912 -0,0120 101 -0,2%  0,73%
0 02/01/2013| 62.550 2,6% 6,92 0,03% 136 -8,1% 2,04 -0,1% 36,62 0 58% 02588 0,7% 5,07% -0,1912 -0,0120 101 1,6% 4,18%
1 03/01/2013| 63.312 1,2% 6,92 0,03% 137 0,7% 2,05 0,2% 35,69 0 -2,6% 02588 03% -291% -0,1912 -0,0120 101 -0,1% -2,46%
2 04/01/2013| 62.523 -1,3% 6,93 0,03% 137 0,0% 2,04 -0,2% 35,88 0 05% 02588 -0,3% 0,84% -0,1912 -0,0120 101 0,0% 0,50%
3 07/01/2013| 61.933 -0,9% 6,92 0,03% 142 3,6% 2,03 -0,6% 35,10 0 -22% 02588 -0,2% -1,97% -0,1912 -0,0120 101 -0,7% -1,53%
4 08/01/2013| 61.128 -1,3% 6,91 0,03% 146 28% 2,03 -0,1% 34,05 0 -3,0% 02588 -0,3% -2,72% -0,1912 -0,0120 101 -0,5% -2,53%

Continua na préoxima pagina
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Mercado Anhanguera
Var? agé Variagdo Variagdo Variagdo .. Variagdo Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Thovespa ;’bDlé‘“" Dl Diéra  EMBI  Difta  Dolar  Diana | COW6d0  Divide T EEE L CCAPM  CAPM  amormal | BCWAPT  BewAPT o JCE anormal
";’“p CDI EMBI Délar Agdo  ndos Acio CAPM (EMBI) (Dolar) agdes APT
Beta
Evento 4
-4 09/09/2013| 54.252 0,9% 8,72 0,03% 230 -3,0% 229 -0,5% 13,95 0 -09% 02924 0,3% -1,22% -0,1142 -0,8739 166 0,8% -1,72%
-3 10/09/2013 | 53.979 -0,5% 8,72 0,03% 235 22% 228 -04% 13,76 0 -14% 02924 -0,1% -1,25% -0,1142 -0,8739 166 0,1% -1,50%
-2 11/09/2013| 53.570 -0,8% 8,72 0,03% 230 -2,1% 2,29 0,7% 13,38 0 -28% 02924 -0,2% -2,60% -0,1142 -0,8739 166 -04% -2,43%
-1 12/09/2013| 53.307 -0,5% 8,72 0,03% 231 0,4% 2,28 -0,8% 13,44 0 04% 02924 -0,1% 0,57% -0,1142 -0,8739 166 0,7% -0,21%
0 13/09/2013| 53.798 0,9% 8,72 0,03% 229 -09% 2,28 0,1% 13,74 0 22% 02924 0,3% 1,92% -0,1142 -0,8739 166 0,1% 2,14%
1 16/09/2013| 53.822 0,0% 8,72 0,03% 222 -3,1% 2,26 -0,6% 13,70 0 -03% 02924 0,0% -0,33% -0,1142 -0,8739 166 09% -1,20%
2 17/09/2013 | 54.271 0,8% 8,72 0,03% 217 -2,3% 226 -0,1% 13,20 0 -3,7% 02924 0,3% -3,98% -0,1142 -0,8739 166 0,4% -4,13%
3 18/09/2013 | 55.703 2,6% 8,72 0,03% 211 -28% 225 -0,6% 13,50 0 22% 02924 0,8% 1,46% -0,1142 -0,8739 166 0,8% 1,40%
4 19/09/2013 | 55.096 -1,1% 8,71 0,03% 208 -1,4% 2,20 -2,0% 13,28 0 -1,6% 02924 -0,3% -1,35% -0,1142 -0,8739 166 2,0% -3,60%
Evento 5
-4 03/12/2013] 50.349 -1,8% 9,77 0,04% 259 1,6% 2,36 0,5% 15,04 0 -29% 05722 -1,0% -1,89% -0,3646 0,2311 50 -0,4% -2,46%
-3 04/12/2013] 50.216 -0,3% 9,77 0,04% 257 -0,8% 237 0,8% 14,55 0 -33% 05722 -0,1% -3,18% -0,3646 0,2311 50 0,5% -3,81%
-2 05/12/2013] 50.788 1,1% 9,77 0,04% 255 -0,8% 2,37 0,0% 14,80 0 1,7%  0,5722  0,7% 1,04% -0,3646 02311 50 0,3% 1,38%
-1 06/12/2013] 50.944 0,3% 9,76 0,04% 246 -3,5% 2,35 -0,9% 14,85 0 03% 05722 02% 0,15% -0,3646 0,2311 50 1,1% -0,77%
0 09/12/2013| 51.165 0,4% 9,85 0,04% 246 0,0% 232 -1,3% 14,70 0 -1,0% 05722 0,3% -1,28% -0,3646 02311 50 -0,3% -0,76%
1 10/12/2013| 50.993 -0,3% 9,77 0,04% 247 04% 231 -0,5% 14,75 0 03% 05722 -02% 0,52% -0,3646 02311 50 -02%  0,57%
2 11/12/2013| 50.068 -1,8% 9,77 0,04% 243 -1,6% 233 0,7% 14,30 0 -3,1% 05722 -1,0% -2,07% -0,3646 02311 50 0,8% -3,89%
3 12/12/2013| 50.122 0,1% 9,77 0,04% 235 -33% 233 0,3% 14,07 0 -1,6% 05722 0,1% -1,70% -0,3646 02311 50 1,3% -2,93%
4 13/12/2013| 50.051 -0,1% 9,77 0,04% 234 -0,4% 234 0,1% 14,28 0 1,5% 05722 -0,1% 1,55% -0,3646 0,2311 50 0,2% 1,27%

Continua na préoxima pagina
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Mercado Anhanguera
Varﬁagé Variagdo Variagdo Variagio .. Variagio Retorno QdL:z‘lr‘lati Retorno
Data Thovespa ;’blz lirs""‘ Dl Didria EMBI  Didria  Dolar  Didria C/‘;‘a?a" D ‘d“de Didria  BetaCAPM  CAPM  anormal ~ De@APT  Be@APT o o app anormal
;’ P CDI EMBI Délar gao  ndos Acio CAPM (EMBI) (Dolar) agdes APT
Beta
Evento 6

-4 26/06/2014| 53.507 0,2% 10,80 0,04% 203 0,0% 2,21 02% 18,04 0 -02% 08548 0,1% -0,36% -0,2370 -0,3501 127 0,0% -0,20%

-3 27/06/2014| 53.157 -0,7% 10,80 0,04% 205 1,0% 2,20 -0,5% 18,20 0 09% 08548 -0,6% 1,44% -0,2370 -0,3501 127 0,0% 0,90%

-2 30/06/2014| 53.168 0,0% 10,80 0,04% 208 1,5% 2,20 0,2% 18,40 0 1,1% 0,8548 0,0% 1,07% -0,2370 -0,3501 127 -0,4% 1,48%

-1 01/07/2014( 53.171 0,0% 10,80 0,04% 206 -1,0% 2,21 0,1% 18,17 0 -1,3% 0,8548 0,0% -1,27% -0,2370 -0,3501 127 0,2% -1,48%

0 02/07/2014| 53.029 -0,3% 10,80 0,04% 207 0,5% 2,21 04% 18,03 0 -0,8% 0,8548 -0,2% -0,55% -0,2370 -0,3501 127 -0,2% -0,57%

1 03/07/2014| 53.875 1,6% 10,80 0,04% 206 -0,5% 2,23 0,7% 18,35 0 1,8%  0,8548 1,4% 0,40% -0,2370 -0,3501 127 -0,1% 1,84%
2 04/07/2014| 54.056 0,3% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,21 -0,6%
3 07/07/2014| 53.802 -0,5% 10,80 0,04% 206 0,0% 2,22 0,2%
4 08/07/2014| 53.635 -0,3% 10,80 0,04% 208 1,0% 2,22 -0,2%

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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APENDICE B — Cilculo dos retornos com nova janela de eventos

Conforme descrito na metodologia, a janela de eventos utilizada foi de 9 dias, sendo a data
da publicacdo do ato regulatorio como dia 0 e 4 dias anteriores e posteriores para observagdo dos
retornos.

Entretanto encontra-se com frequéncia na literatura a janela de eventos de 11 dias, sendo a
data da publicacdo do ato regulatorio como dia 0 e 5 dias anteriores e posteriores para observagao

dos retornos. Assim, apresenta-se na sequencia os retornos apurados com esta janela de eventos.

Quantidade de empresas que apresentaram retornos anormais positivos negativos para o modelo Capital Asset

Pricing Model (CAPM)
CAPM
Quantidade %
tsato to a ts tsats tsato toats tsats

Evento 1 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 1 2 67% 33% 67%

Retorno anormal positivo 1 2 1 33% 67% 33%
Evento 2 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 2 2 100% 67% 67%

Retorno anormal negativo 0 1 1 0% 33% 33%
Evento 3 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 1 2 2 33% 67% 67%

Retorno anormal positivo 2 1 1 67% 33% 33%
Evento 4 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 3 67% 100% 100%

Retorno anormal positivo | 0 0 33% 0% 0%
Evento 5 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 3 2 20% 60% 40%

Retorno anormal negativo 4 2 3 80% 40% 60%
Evento 6 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 1 2 60% 20% 40%

Retorno anormal negativo 2 4 3 40% 80% 60%
Evento 7 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 1 3 60% 20% 60%

Retorno anormal negativo 2 4 2 40% 80% 40%

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo CAPM, quando analisada a janela de to a ts, os eventos 2, 3, 4 e 5 apresentaram
um comportamento conforme o esperado em relacdo ao sinal para a maioria das empresas
analisadas. E quando considerada a janela de t5 a ts, os eventos 1, 2, 3, 4 e 7 apresentam um

comportamento conforme o esperado para a maioria das empresas analisadas.
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Quantidade de empresas que apresentaram retornos anormais positivos negativos para o modelo Arbitrage

Pricing Theory (APT)
APT
Quantidade %
tsato toats tsats tsato toats tsats

Evento 1 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 2 2 67% 67% 67%

Retorno anormal positivo 1 1 1 33% 33% 33%
Evento 2 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 2 2 100% 67% 67%

Retorno anormal negativo 0 1 1 0% 33% 33%
Evento 3 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 1 2 1 33% 67% 33%

Retorno anormal positivo 2 1 2 67% 33% 67%
Evento 4 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 3 3 3 100% 100% 100%

Retorno anormal positivo 0 0 0 0% 0% 0%
Evento 5 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 2 2 20% 40% 40%

Retorno anormal negativo 4 3 3 80% 60% 60%
Evento 6 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 3 3 20% 60% 60%

Retorno anormal negativo 4 2 2 80% 40% 40%
Evento 7 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 5 1 4 100% 20% 80%

Retorno anormal negativo 0 4 1 0% 80% 20%

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo APT, os resultados foram ainda mais aderentes a expectativa da pesquisa em
relagdo ao sinal. Quando analisada a janela de to a ts, os eventos 1, 2, 3, 4, e 6 apresentam um
comportamento conforme o esperado para a maioria das empresas analisadas. E quando considerada
a janela de t5 a ts, todos os eventos, exceto o evento 5, apresentam um comportamento conforme o
esperado em relacdo ao sinal para a maioria das empresas analisadas.

Ao comparar os retornos anormais obtidos pelo CAPM e APT com a expectativa de sinal
prevista para cada evento, observa-se um comportamento que confirma o esperado para a maioria
das empresas. Houve os resultados esperados para cinco dos sete eventos no modelo CAPM
(71,4%) e para seis dos sete eventos no modelo APT (85,7%). Os resultados da janela de 11 dias
foram melhores do que os resultados da janela de 9 dias.

Finalmente, os retornos anormais verificados nos eventos se comportaram de forma inversa
ao esperado apenas para os eventos 5 € 6. Ambos sdo eventos fiscais e apresentaram retornos

negativos quando era esperado retornos positivos.



Resumo dos retornos acumulados médios apurados por evento

Even- Impacto Quan- Retorno anormal Retorno anormal
to Teméatica esperado nas tidadede acumulado médio acumulado médio
negociacoes empresas CAPM (ts a ts) APT (ts a ts)
-1,30% -1,92%
1 | Fiscal Negativo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
2,63% 2,70%
2 | Fiscal Positivo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-0,40% -0,05%
3 | Regulatorio | Negativo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-4,69% -9,38%
4 | Fiscal Negativo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-1,81% -3,45%
5| Fiscal Positivo 5 Resultado diferente | Resultado diferente
do esperado do esperado
-0,22% -0,08%
6 | Fiscal Positivo 5 Resultado diferente | Resultado diferente
do esperado do esperado
3,97% 6,63%
7 | Regulatorio | Positivo 5 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado

Em relagdo aos retornos acumulados médios apurados por evento, a janela de 11 dias se

Fonte: elaborado pela autora (2022)

comportou de forma semelhante aos resultados da janela com 9 dias.
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APENDICE C - Cilculo dos retornos com nova janela de observacio

Conforme descrito na metodologia, a janela de observagdo utilizada foi de 180 dias
anteriores a janela de eventos. Entretanto encontra-se na literatura a opcdo de se utilizar janelas
mais extensas. Entdo testou-se realizar os retornos anormais com todo o periodo anterior a janela de
eventos disponivel. Assim, apresenta-se na sequencia os retornos apurados com esta janela de

observagao.

Quantidade de empresas que apresentaram retornos anormais positivos negativos para o modelo Capital Asset

Pricing Model (CAPM)
CAPM
Quantidade %
taato toaty taaty tsato toaty taaty

Evento 1 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 1 2 67% 33% 67%

Retorno anormal positivo 1 2 1 33% 67% 33%
Evento 2 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 3 2 100% 100% 67%

Retorno anormal negativo 0 0 1 0% 0% 33%
Evento 3 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 2 67% 100% 67%

Retorno anormal positivo 2 1 1 33% 0% 33%
Evento 4 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 3 67% 100% 100%

Retorno anormal positivo 1 0 0 33% 0% 0%
Evento 5 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 1 2 2 20% 40% 40%

Retorno anormal negativo 4 3 3 80% 60% 60%
Evento 6 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 2 2 1 40% 40% 20%

Retorno anormal negativo 3 3 4 60% 60% 80%
Evento 7 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 3 4 60% 60% 80%

Retorno anormal negativo 2 2 1 40% 40% 20%

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo CAPM, quando analisada a janela de to a t4, 0s eventos 2, 3, 4 e 7 apresentaram
um comportamento conforme o esperado em relacdo ao sinal para a maioria das empresas
analisadas. E quando considerada a janela de t4 a t4, 0s eventos 1, 2, 3, 4 e 7 apresentam um

comportamento conforme o esperado para a maioria das empresas analisadas.
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Quantidade de empresas que apresentaram retornos anormais positivos negativos para o modelo Arbitrage

Pricing Theory (APT)
APT
Quantidade %
tsato toats tsaty tsato toats taaty

Evento 1 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 3 67% 100% 100%

Retorno anormal positivo 1 0 0 33% 0% 0%
Evento 2 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 2 2 100% 67% 67%

Retorno anormal negativo 0 1 1 0% 33% 33%
Evento 3 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 2 3 2 67% 100% 67%

Retorno anormal positivo 1 0 1 33% 0% 33%
Evento 4 — Expectativa: Negativo

Retorno anormal negativo 3 3 3 100% 100% 100%

Retorno anormal positivo 0 0 0 0% 0% 0%
Evento 5 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 0 2 2 0% 40% 40%

Retorno anormal negativo 5 3 3 100% 60% 60%
Evento 6 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 2 2 2 40% 40% 40%

Retorno anormal negativo 3 3 3 60% 60% 60%
Evento 7 — Expectativa: Positivo

Retorno anormal positivo 3 3 4 60% 60% 80%

Retorno anormal negativo 2 2 1 40% 40% 20%

Fonte: elaborado pela autora (2022)

No modelo APT, os resultados foram ainda mais aderentes a expectativa da pesquisa em
relacdo ao sinal. Quando analisada a janela de to a t4, os eventos 1, 2, 3, 4, e 7 apresentam um
comportamento conforme o esperado para a maioria das empresas analisadas. E quando considerada
a janela de t4 a t4, 0s mesmos eventos apresentam um comportamento conforme o esperado em
relagdo ao sinal para a maioria das empresas analisadas.

Ao comparar os retornos anormais obtidos pelo CAPM e APT com a expectativa de sinal
prevista para cada evento, observa-se um comportamento que confirma o esperado para a maioria
das empresas. Houve os resultados esperados para cinco dos sete eventos no modelo CAPM
(71,4%) e para cinco dos sete eventos no modelo APT (71,4%). Os resultados da janela de
observacdo com dados histéricos mais extensos foram melhores do que os resultados da janela de
180 dias.

Finalmente, os retornos anormais verificados nos eventos se comportaram de forma inversa
ao esperado apenas para os eventos 5 e 6. Ambos sdo eventos fiscais e apresentaram retornos

negativos quando era esperado retornos positivos.



Resumo dos retornos acumulados médios apurados por evento

Even- Impacto Quan- Retorno anormal Retorno anormal
to Temdatica esperado nas tidadede acumulado médio acumulado médio
negociacdes _empresas CAPM (t4a tq) APT (t4a ty)
-0,02% -2,39%
1 | Fiscal Negativo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
2,51% 1,93%
2 | Fiscal Positivo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-2,56% -2,76%
3 | Regulatorio | Negativo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-4,68% -7,81%
4 | Fiscal Negativo 3 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado
-1,34% -2,62%
5| Fiscal Positivo 5 Resultado diferente | Resultado diferente
do esperado do esperado
-0,94% -0,50%
6 | Fiscal Positivo 5 Resultado diferente | Resultado diferente
do esperado do esperado
3,46% 511%
7 | Regulatorio | Positivo 5 Resultado conforme | Resultado conforme
esperado esperado

Fonte: elaborado pela autora (2022)
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Em relagdo aos retornos acumulados médios apurados por evento, a janela de observacao

mais extensa dias se comportou de forma semelhante aos resultados da janela com 180 dias.
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