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RESUMO

Este trabalho procura medir os retornos extraordinários das ações que experimentam a ocorrência de inclusão 
e exclusão da Carteira Teórica do Índice Bovespa, por meio do uso da metodologia de Event Study e do Modelo 
de Precifi cação de Ativos de Capital – CAPM – como benchmark. Conclui-se que as ações da Bolsa de Valores de 
São Paulo que são afetadas pela recomposição da Carteira apresentaram evidências de mudança em seus preços, 
durante a primeira metade da década de 1990.

Palavras-chave: Retorno extraordinário. Conteúdo informacional. Benchmark.

ABSTRACT

This research aims to measure extraordinary returns of stocks due to their inclusion in and exclusion from the 
Theoretical Market Portfolio of the São Paulo Stock Exchange Index, using the “Event Study” methodology and the 
Capital Asset Pricing Model – CAPM – as a benchmark. It is concluded that the stocks on the São Paulo Stock Exchange 
which were affected by the recomposition of the Theoretical Portfolio gave evidence of price changes during the fi rst 
half of the 1990’s.

Keywords: Extraordinary returns. Signaling. Benchmark.
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AND EXCLUSION FROM THE THEORETICAL MARKET PORTFOLIO OF THE BOVESPA INDEX
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1 Artigo originalmente apresentado na Asamblea Anual CLADEA 2005, em Santiago, Chile, no período de 20 a 22 de outubro/2005 / Article originally presented at 
the Asamblea Anual CLADEA 2005, in Santiago, Chile, on October 20-22/2005.
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1 INTRODUÇÃO

Sendo que a preocupação deste trabalho de investiga-
ção empírica recaiu sobre a medição dos preços de determi-
nadas ações que experimentaram um evento em comum, 
é necessária a utilização de uma metodologia que atenda 
particularmente a essa característica.

Porém, nessa oportunidade, essa medição é tratada de 
forma específi ca, possibilitando analisar eventos do mun-
do real no que se refere ao comportamento dos preços das 
ações quando são incluídas ou excluídas da Carteira Teó-
rica do Índice Bovespa, a qual é reavaliada a cada quatro 
meses.

Um objetivo dessa natureza requer que a metodologia 
a ser utilizada para esse propósito de investigação empírica 

seja a denominada Event Study. Esse método está inserido 
no critério de efi ciência de mercado e, neste estudo, utiliza 
especifi camente o modelo de mercado para encontrar uma 
evidência signifi cativa de existência de retornos que repre-
sentem a reação do mercado, demonstrando o impacto nos 
preços das ações decorrente da informação publicada sobre 
a reavaliação da Carteira Teórica do Índice Bovespa durante 
a primeira metade da década de 1990.

Por conseguinte, antes de prosseguir no desenvolvi-
mento deste trabalho, é importante abordar as hipóteses 
específi cas que constituíram o propósito central desta in-
vestigação, destacadas a seguir.

2 CONSIDERAÇÕES E HIPÓTESES

O interesse, aqui, está relacionado à análise dos retor-
nos gerados pelas ações que, dado seu comportamento, 
mereceram expor-se a uma inclusão ou exclusão na oca-
sião da reavaliação da Carteira Teórica do Índice Bovespa. 
Esses retornos foram analisados dentro da metodologia de 
event study para identifi car a presença ou não de uma varia-
bilidade daqueles retornos categorizados como “extraordi-
nários” por se apresentarem, signifi cativamente, diferentes 
daqueles esperados através de um processo gerador de re-
tornos em equilíbrio.

Inicialmente, nessa oportunidade, defi ne-se o retorno 
de uma ação como a mudança percentual do seu preço, 
ajustada pelos dividendos (a qual é designada como Rit na 
fórmula (1) e que se constitui na variável randômica básica 
que mede a velocidade na qual a riqueza do investidor au-
menta – ou diminui, representando o retorno total que um 
investidor receberia durante o período do investimento ou 
o período de manutenção do investimento, possibilitando, 
com isso, a construção de uma série temporal de taxas de 
retorno de um único período, o que foi efetivamente ana-
lisado na pesquisa.

 R
it
 = D

it
 + (P

t+1
 – P

t
) 

(1)
 P

t

em que:
 Rit = Retorno da ação i no período t;
 Dit = Dividendos proporcionados pela ação i no período t;
 Pt = Preço de mercado no início do período t;
 Pt+1 = Preço de mercado no fi m do período t.

Há que ser observado que o retorno da ação deve ser 
ajustado tanto pela incidência de desdobramentos de 
ações (split) como pela taxa de infl ação, tudo isso com o 
propósito de obter retornos em termos reais.

Considerando esse signifi cado de retorno de uma ação, 
há que dar um giro em direção ao contexto em termos de in-
formação. Essa associação é relevante devido a que a “hipó-
tese de conteúdo informacional” está determinada na forma 

de distribuição de retornos, sob a condição de algum sinal, 
versus a distribuição de retorno marginal (ou incondicional). 
A presença do conteúdo informacional é defi nida como:

 f (R
it
) ≠ f (R

it
 | Y

it
) para pelo menos um y

it
 (2)

em que:
 f (Rit) = distribuição marginal de Rit;
 f (Rit | Yit) = distribuição de Rit condicionada ao sinal yit;
 Yit = o sinal do sistema de informação ηit, publi-

cado no período “t”, o qual, potencialmen-
te, afeta o título i, que, nesse caso, se trata 
de uma ação.

Pelo exposto, é possível considerar que o sinal Yit tem 
“conteúdo informacional” se a condição descrita em (2) 
for mantida, o que signifi ca que Yit e Rit são estatisticamen-
te dependentes (a presença de dependência estatística é 
consistente com o conteúdo informacional ou o efeito de 
uma publicação).

Segundo explicação de Beaver (1981), devido a que, na 
maioria dos casos, os estudos não abrangem a distribuição 
do universo como um todo, mas somente o valor espera-
do, nesse caso o conteúdo informacional é defi nido como:

 E(R
it
) ≠ E(R

it
 | Y

it
) para pelo menos um Y

i
. (3)

em que:
Rit e Yit São estocásticos e randômicos

Assim, assumindo que a situação (3) expressa a hi-
pótese alternativa de que existe conteúdo informacional, 
E(Rit | Yit) está condicionada a uma mesma informação do 
período prévio (t–1) e a distribuição marginal condicionada 
ao Yit. Deve ser entendido que esse conteúdo informacional 
não está condicionado a qualquer outra informação no pe-
ríodo “t” que não seja a de Yit. Conseqüentemente, pode-
se formular as seguintes hipóteses nula e alternativa:
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i
) – E(R

it
) = 0

 H
1
: E(R

it
 | y

i
) – E(R

it
) ≠ 0 (4)

Além disso, saliente-se que o retorno esperado mar-
ginal E(Rit) não está condicionado a yi, mas à informação 
disponível antes do evento.

As hipóteses formuladas foram apresentadas em termos 
de retornos, mas Fama et al. (1969), Ball e Brown (1968) 
e Benston (1967) introduziram a medição do retorno não 
sistemático do título, o que foi conhecido, também, como 
“retorno residual”. Pode-se verifi car que o retorno efetivo, 
ou retorno total, Rit, é integrado por dois componentes: o 
primeiro,que está linearmente relacionado aos movimen-
tos de um índice de mercado, Rmt, e o segundo, que é um 
componente do retorno (êit), que não está correlacionado 
a esses movimentos.

Beja (1972) e Fama (1973) mostraram que, sem res-
trições sobre (Rit), é possível obter-se um retorno residual 
que apresente a seguinte equivalência:

 E(ê
it
) ≡ 0

Devido a que o retorno esperado é obtido por um mo-
delo gerador de retornos e neste deve estar presente um 
índice de mercado, usualmente representado como Rmt, 
espera-se que o retorno residual, segundo esses autores, 
não seja correlacionado com o mercado, o qual permite 
apresentar a seguinte equivalência:

 σ(R
mt

, ê
it
) ≡ 0

Pelo exposto, E(êit | Rmt) = 0

Supondo que todos os parâmetros são conhecidos 
pelo pesquisador, com exceção da E(Rit | Yit), e devido a 
sua igualdade a zero, essa expressão equivale a E(êit | Yit). 
Pode-se deduzir que o uso da medição do (êit) se torna 
importante de ser considerado em lugar de (Rit). Essa im-
portância é corroborada por Beaver (1981) que apontou 
as três propriedades que motivam o uso de (êit) em lugar 
de Rit: (1) pode resultar em uma transformação de (Rit) de 
tal maneira que o valor esperado da medição de um título 
(êit) exista ao longo do tempo e por meio das empresas; (2) 
(êit) pode apresentar uma variância menor que (Rit), permi-
tindo que seu teste estatístico seja mais poderoso e que 
as estimativas do efeito de Yit, no retorno dos títulos, se-
jam mais efi cientes e (3) (êit) pode resultar em uma menor 
correlação entre as observações do que poderia apresentar 
(Rit) e, nesse sentido, (êit) pode harmonizar melhor com os 
testes de signifi cância convencionais do que pode ser feito 
com o (Rit).

Considerando que E(Rit) varia ao longo do tempo de 
empresa a empresa, foi conveniente transformar (Rit) para 
que E(Rit) possa ser a mesma para todos os “t” e todos os 
“i”. A transformação em questão facilita especifi camente 
a acumulação diversifi cada de dados, ao longo do tempo 
e entre as empresas, para poder obter, dessa maneira, um 

grande número de observações sobre as quais pode ser es-
timado o retorno esperado.

A aplicação de um modelo gerador de retornos pres-
supõe que essa transformação de (Rit) em êit, signifi cará 
que E(êit)=0 para todos os t e i. Dessa maneira, poderiam 
ser reapresentadas as hipóteses nula e alternativa como 
segue:

 H
0
: E(R

it
 | y

i
) – E(R

it
) = E(ê

it
 | y

i
) = 0

 H
1
: E(R

it
 | y

i
) – E(R

it
) = E(ê

it
 | y

i
) ≠ 0 (5)

em que:
 Rit é o retorno da ação i no período do evento de inte-

resse;
 yi é um sinal da estrutura da informação (publicação) 

no período do evento que afeta, potencialmente, a 
ação i;

 êit é o retorno extraordinário no período t;
 E(êit) é o valor esperado da distribuição “marginal” de êit e 

está condicionado à mesma informação do período 
prévio.

No que tange ao presente estudo, as hipóteses em (5) 
devem ser aplicadas para um evento específi co, o qual se 
trata da publicação da reavaliação da Carteira Teórica do 
Índice Bovespa, ocasião em que, na sua composição, são 
observadas, por um lado, inclusões de ações de empresas 
que obtiveram um bom desempenho no mercado e, por 
outro, exclusões de ações daquelas empresas que não al-
cançaram tal êxito.

Nesse contexto, deve ser seguido o raciocínio de que 
na hipótese alternativa da equação anterior, consta o sinal 
da informação yi, e, para que haja um conteúdo informa-
cional, o retorno extraordinário no titulo i deve estar con-
dicionado a esse sinal yi.

É importante interpretar que a hipótese alternativa for-
mulada em (5) ainda precisa de um refi namento no senti-
do de ilustrar, com maior precisão que, ao se apresentar a 
citada inclusão, isso constitua boa notícia para o investi-
dor, já que o resultado de retorno extraordinário positivo 
concretizaria evidências de que (eit > 0).

Quanto à ocorrência de exclusão da ação de uma empresa 
da Carteira Teórica do Índice Bovespa, vale lembrar a aborda-
gem de Ball e Brown (1968) quando se referiram ao retorno 
extraordinário negativo, o qual foi defi nido como o valor que 
se registra quando o retorno efetivo é menor do que aquele 
esperado, o que representaria más notícias para os investido-
res. Por isso, os retornos residuais obtidos ao redor da data de 
divulgação de que a empresa foi excluída da Carteira Teórica 
do Índice Bovespa, resultarão em uma representação tal como
(eit < 0).

Esse raciocínio leva a um refi namento da formulação 
em (5), fazendo com que se confi gurem as hipóteses alter-
nativas e que são formalmente determinadas como segue:

 E(ê
it
 | y

i
) > 0 (5a)

 E(ê
it
 | y

i
) < 0 (5b)
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A expressão (5a) se refere à presença do conteúdo in-
formacional decorrente do evento em caso de inclusão, que 
se traduz em boas notícias para os investidores ao apre-
sentar evidências signifi cativas de retornos extraordinários 
positivos na ação da empresa incluída.

No tocante à expressão (5b), essa indica que pode-
rá existir evidência de retornos extraordinários negativos, 
quando uma ação for excluída, devendo E(êit | yi) ser me-
nor que zero.

Para estimar E(êit | yi ) é necessário observar o com-
portamento das ações de várias empresas, pois os retornos 
delas são analisados em um período de tempo do evento 
comum a todas elas. Portanto, na seqüência, será ampliada 
a metodologia para satisfazer aos testes das hipóteses que 
foram propostas e identifi cadas como (5a) e (5b).

3 DEFINIÇÃO DO EVENTO NO CONTEXTO DO ÍNDICE BOVESPA

O evento está defi nido dentro do contexto da reavalia-
ção da Carteira Teórica do Índice Bovespa que acontece a 
cada quadrimestre, com base nas ações de maior negocia-
bilidade na Bolsa de Valores de São Paulo, nos 12 meses 
anteriores.

Na reavaliação da carteira teórica, algumas ações de 
empresas nela incluídas podem permanecer dentro dela, 
dependendo das variações da sua participação relativa na 
negociabilidade em função do efeito conjuntural do mer-
cado, mas, outras que não atendem o requerido pela par-
ticipação relativa serão excluídas da carteira, originando a 
ocorrência de exclusão.

Por outro lado, determinadas ações que tenham apre-
sentado um bom desempenho no período antes mencio-
nado, satisfazendo os requisitos de participação relativa, 

foram selecionadas para compor a Carteira Teórica do Índi-
ce Bovespa dando lugar a ocorrência de inclusão.

As defi nições das ocorrências supra citadas relacio-
nam-se com as hipóteses determinadas porque no mer-
cado acionário, e especifi camente no mercado brasileiro, 
há a possibilidade de variabilidade dos preços das corres-
pondentes ações quando a informação da reavaliação da 
carteira teórica é publicada.

A respeito, devem ser referidos Grier e Albin (1973, 
p. 427), os quais formularam as bases para qualifi car as 
mudanças dos preços das ações ao redor de “eventos sig-
nifi cantes de mercado”, que defi niram como “[...] um pa-
drão de movimento dos preços não-ambíguo, identifi cável 
após o fato”.

4 DATA DO EVENTO

O objeto central deste estudo foi a variabilidade dos 
preços das ações examinadas, ao redor não exatamente da 
data quando a Bolsa de Valores de São Paulo determinou 
que uma dada empresa deveria ser excluída ou incluída em 
sua carteira teórica, mas, sim, quando essas ocorrências 
se tornaram públicas através de um meio de comunicação 
em massa.

Considerando a reavaliação da Carteira Teórica do Índi-
ce Bovespa executada no primeiro dia útil de cada quadri-
mestre do ano, (janeiro/abril; maio/agosto e setembro/de-
zembro), então, a “data do evento” será aquela na qual 

essa carteira reavaliada se torna pública aos investidores, 
através da Gazeta Mercantil, do BDI (quando esse boletim 
passou a exercer papel informativo) e do site da Bovespa.

O período em que se encontram as datas dos eventos 
a serem examinados no transcurso deste trabalho, abarcou 
as reavaliações compreendidas desde 2 de janeiro de 1990 
até 3 de janeiro de 1995. Para a identifi cação dos retornos 
históricos das respectivas ações, foi realizado um levanta-
mento das cotações de fechamento, em nível mensal, dos 
cinco anos anteriores ao correspondente evento.

5 METODOLOGIA DA DETERMINAÇÃO DOS PERÍODOS DE ESTIMAÇÃO E EVENTO

O período de cinco anos objeto do levantamento dos da-
dos históricos foi denominado período de estimação devido a 
que, com base nele, foram estimados os respectivos parâme-
tros calculados através de uma regressão linear simples. Foi 
denominado período do evento aquele compreendido por um 
número de pregões anteriores e posteriores à data de publica-
ção da reavaliação da Carteira Teórica do Índice Bovespa.

Como se pode apreciar na Figura 1 , a seguir, a es-
colha de 30 dias no denominado pré-evento e os 15 dias 
do pós-evento, aparentemente foi feita de forma arbitrária. 

No entanto, devido a que as metodologias de event studies 
apresentam um número de dias semelhante ao redor do 
evento, isso torna a escolha consistente, uma vez que o 
interesse deste estudo está fi xado nos dias próximos ao 
acontecimento do evento.

Quanto ao período de estimação, foram obtidas as co-
tações de fechamento, em nível mensal, relativas ao índice 
Bovespa, correspondentes às datas dos retornos mensais 
das ações em análise, no período de cinco anos, a contar 
da data do respectivo evento. Para o período do evento, as 
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    pré evento pós
 Tempo 1 T t–30 t=0 t+15

 Períodos Período de estimação Período do evento

 Figura 1  Períodos de estimação e evento

cotações diárias de fechamento foram obtidas de maneira 
a acompanhar as correspondentes ações.

É importante considerar que os retornos da ação e os 
do mercado foram ajustados pela infl ação, tanto no perío-

do de estimação quanto no do evento, conforme mostrado 
na fórmula (6).

6 TRATAMENTO DA INFLAÇÃO DURANTE OS PERÍODOS DE ESTIMAÇÃO E DO EVENTO

Devido a que os dados se encontram dentro de um 
contexto infl acionário e com o propósito de identifi car os 
valores reais tanto das ações quanto do índice, foram ex-
traídas as taxas de infl ação das taxas das respectivas varia-
ções nominais.

No tocante ao período de estimação, foi adotada a téc-
nica ilustrada por Paula Leite e Sanvicente (1995) na qual 
os autores utilizaram o Índice Geral de Preços da Fundação 
Getúlio Vargas, em nível mensal, para aplicação da seguin-
te fórmula:

 r ={[(1+R) / (1+I)] – 1 } × 100 (6)

em que:
r = Taxa de retorno mensal (variação) real da carteira do 

índice Bovespa (formato percentual);
R = Taxa de retorno mensal “(variação nominal)” da car-

teira do índice Bovespa (formato racional);
I = Taxa de infl ação no mês em que se está calculando o 

retorno real da carteira do índice (medida pelo IGP-DI 
da FGV), no formato racional.

A respeito dos retornos mensais das ações, foi utilizada 
a mesma fórmula supra mencionada, com a diferença de 
que o r, nesse caso, corresponde a Rit (retorno mensal real 
da ação), enquanto o R representa o retorno mensal em 
termos de variação nominal da ação.

No período do evento, também há necessidade de apli-
cação de um ajuste infl acionário tanto nos retornos diários 
da ação quanto no índice Bovespa. Portanto, calculou-se 
uma interpolação geométrica entre os índices mensais da 
taxa de infl ação IGP-DI da Fundação Getúlio Vargas. Assim 
procedendo, obteve-se um índice de infl ação diária o qual, 
nesse caso, encontra-se representado por I, para efeitos 
de utilização da fórmula (6), antes mencionada. Evidente-
mente, nessa oportunidade, o r designado na referida fór-
mula como sendo a taxa de retorno mensal real, também, 
por sua vez, aqui corresponde à taxa de retorno diária, 
equivalente a Rit, em nível diário.

7 DETERMINAÇÃO DO ÍNDICE DE MERCADO

Tanto para o período de estimação quanto para o perío-
do do evento é necessário selecionar um índice de mercado, 
para efetuar os cálculos concernentes aos modelos gerado-
res de retornos. Considerando que, por um lado, o evento 
deste estudo está intrinsecamente relacionado com o índice 
Bovespa, por outro, foi verifi cada a existência de evidências 
de que o referido índice possui conteúdo informacional e 

pode perfeitamente ser um representante do desempenho 
econômico brasileiro, segundo o exposto por Paula Leite e 
Sanvicente (1995, p. 67), os quais asseveraram também que 
“[...] o índice Bovespa é um simples espelho a refl etir a an-
siedade do mercado acionário”. Portanto, para efeitos deste 
trabalho, o índice designado como representante do retorno 
de mercado foi o índice Bovespa. 

8 BENCHMARK PARA OS RETORNOS EXTRAORDINÁRIOS

O desempenho do preço do título pode somente ser 
considerado “extraordinário” com relação a um particular 
benchmark. É necessário especifi car um modelo de geração 

de retornos “normais”, antes que os retornos extraordiná-
rios possam ser medidos. Existem vários modelos genéri-
cos que são utilizados no processo de geração de retornos 
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esperados ex ante. No entanto, para cada modelo, o retor-
no “extraordinário” para um dado título, no tempo “t“, é 
defi nido como a diferença entre seus retornos efetivos ex 
post e aqueles que são preditos sob o processo de geração 
de retorno que seja escolhido.

Além de conscientizar-se de que não é necessária uma 
sofi sticação em termos de modelo, é importante ter-se em 
conta a utilização de um modelo que atenda as necessida-
des da investigação. Nessa linha de orientação, Dyckman, 
Philbrick e Stephan (1984) defenderam que o Modelo de 
Precifi cação de Ativos de Capital pode oferecer testes mais 
poderosos do que os modelos de Retorno da Média Ajus-
tada, o de Retorno de Mercado Ajustado e o de Retorno de 
Mercado e Risco Ajustados.

Para execução dessa etapa, foi utilizado o Modelo de 
Precifi cação de Ativos de Capital (CAPM), o qual atende, 
plenamente, aos propósitos já mencionados. Isso se deve 
a que o CAPM é consistente com o modelo de um-fator da 
Linha do Mercado de Títulos (Security Market Line) abran-
gendo a teoria de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin 
(1966), os quais, fazendo uso dos modelos normativos de 
Markowitz (1952) e Tobin (1958), desenvolveram teorias 
similares de preços de ativos de capital em equilíbrio sob 
condições de risco fazendo desse modelo, portanto, o ade-
quado para o controle, tanto do risco das ações quanto do 
risco do mercado.

9 METODOLOGIA APLICADA NO PERÍODO DE ESTIMAÇÃO

Pode ser apreciado que o lado esquerdo da Figura 1, 
constante do item 4., ilustra o período em que os retornos 
mensais foram submetidos à regressão para a obtenção do 
valor do beta e que foi chamado de “período de estimação”.

Assumindo como verdadeira a colocação de Thompson 
(1.985) de que a correlação entre as datas dos eventos e 
os retornos do mercado é igual a zero, a estimação do pa-
râmetro não deve abranger o período do evento para evitar 
qualquer correlação spuria na estimativa.

Por essa razão, aplicou-se a regressão linear simples nos 
retornos mensais tanto da ação quanto do índice Bovespa 
para, assim, obter uma estimativa do beta que passou a 
ser utilizado no período do evento como representante da 
inclinação que, no caso de uma ação individual, é a linha 
que indica a variação dos retornos da ação por unidade de 
variação do índice Bovespa, conforme a fórmula a seguir:

 
β = Cov (r

i
, r

m
)

 σ²
m

 

em que:
 σ²m é a variância dos retornos do mercado e
 Cov é a covariação entre os retornos da ação e os retor-

nos do mercado.

Para o propósito dessa investigação empírica, foi assumido 
que o beta estimado possui características estacionárias. No 
período de estimação também foram calculados, para cada ação 
da amostra, o coefi ciente de correlação R e o coefi ciente de de-
terminação R². Isso permitiu testar a robustez da relação entre 
variáveis na associação linear, em nível populacional, median-
te a estatística (Fo) que foi comparada com os valores da tabela 
F-Snedecor para a qual foi usada a seguinte fórmula:

 F
o
 = [ R² × (n – 2) ] / (1 – R²) (7)

Para efeitos da análise, foi considerada a utilização de 
um nível de confi ança de 95% e foram identifi cados os cor-
respondentes valores críticos, na Tabela “F” de Snedecor, 
com a fi nalidade de aceitar ou rejeitar a regressão, quando 
foi observado se a correlação entre o retorno da ação e o 
retorno do mercado apresentou-se sufi cientemente forte. 
Em conseqüência, as regressões rejeitadas não foram con-
sideradas para a análise realizada no período do evento.

Além desse último teste, também foi realizada uma ve-
rifi cação da possível presença de um determinado padrão 
dos dados que poderiam não ter sido capturados pelas 
variáveis explanatórias, indicando que os resíduos pode-
riam estar correlacionados dando-se, assim, uma situação 
de autocorrelação positiva. Nesse caso, a equação da re-
gressão não seria adequada. A equação utilizada para esse 
efeito foi a preceituada por Schwager (1995).

Desse modo, para testar a autocorrelação, foram con-
frontadas as estatísticas DW com os correspondentes va-
lores da tabela de Durbin Watson, a um nível de confi ança 
de 95%, com base nos resíduos da relação linear simples, 
de acordo com a seguinte fórmula:

 
n

t=2
Σ (e

t
 – e

t–1
)2

DW =
n

t=2
Σ e

t
2

 (8)

em que:
 et = valor residual no tempo t e
 et-1 = valor residual no período imediatamente precedente 

ao tempo t.

10 METODOLOGIA APLICADA NO PERÍODO DO EVENTO

Para o “período do evento”, identifi cado no lado direito 
da Figura 1, constante do item 4, foi necessária a obtenção 

de dados relativos às datas ao redor do evento, já especifi -
cadas anteriormente. Em conseqüência, as datas que foram 

RCF-45-USP_A6-Fenomeno.indd   78RCF-45-USP_A6-Fenomeno.indd   78 5/12/2007   17:37:115/12/2007   17:37:11



O FENÔMENO DE RETORNOS ANORMAIS DECORRENTES DA INCLUSÃO E EXCLUSÃO DAS AÇÕES NA CARTEIRA TEÓRICA DO ÍNDICE BOVESPA 79

R. Cont. Fin. • USP • São Paulo • v. 18 • n. 45 • p. 73 - 82 • set./dez. 2007

necessárias para essa análise, contaram com os 30 pregões 
anteriores à data da publicação da reavaliação da carteira 
teórica em estudo. A própria data dessa publicação foi de-
fi nida como tempo zero e, em seqüência, devido a que os 
investidores requerem um tempo para que possam reagir à 
informação publicada, foi encontrado sufi ciente realizar a 
medição nos 15 pregões posteriores ao tempo zero.

Portanto, se os 30 pregões precedentes ao evento e os 
15 pregões seguintes a ele são determinados como pré e 
pós-eventos, então, os pregões de negociação pré-evento 
podem ser identifi cados como t–30, t–29, t–28, t–27...t–2, 
t–1; o dia da publicação da reavaliação da Carteira Teórica 
do Índice Bovespa t = 0; e os pregões pós-evento, t+1; 
t+2, t+3... t+15.

10.1 Retornos residuais
Nesse período, foi aplicada a fórmula do modelo de 

precifi cação de ativos de capital (CAPM), para cada ação 
em seu correspondente pregão, onde se utilizou o beta 
estimado pela regressão linear simples. Prosseguindo na 
descrição dos procedimentos utilizados, é conveniente 
considerar a seguinte fórmula e explicar o signifi cado de 
seus componentes nesse contexto:

 R
it
 = R

ft
 + β

i
(R

mt
 – R

ft
) +e

it

em que:
 Rit = retorno de um ativo com risco (tal como uma ação) 

no tempo t;
 Rft = retorno de um ativo livre de risco (Taxa de Referência 

de Letras do Tesouro Nacional, fornecidas por ANDI-
MA) no tempo t;

 Rmt= retorno médio de mercado no tempo t;
 βi = medida relativa de risco sistemático (beta) dos ati-

vos i com relação ao índice Bovespa, segundo defi ni-
do na fórmula (2.27);

 eit = variável randômica independente com uma E(eit = 0).

Colocando em evidência o eit, dessa última equação, 
obtém-se um retorno residual para o ativo i no tempo t, o 
qual foi utilizado nessa etapa dos cálculos, como pode ser 
apreciado na seguinte equação:

 e
it
 = R

it
 – [R

ft
 – β

i
 (R

mt
 – R

ft
)] (9)

10.2 Medição do retorno
residual acumulado

Antes da incursão no presente tópico, é necessário ma-
nifestar que, de acordo ao exposto dentro das hipóteses 
especifi cadas no item 1, o presente trabalho abrange a me-
dição do evento de publicação da reavaliação da Carteira 
Teórica do Índice Bovespa quando se apresentam as duas 
relevantes ocorrências de inclusão e exclusão de ações de 
empresas na sua composição. Conseqüentemente, para 
conseguir manejar corretamente a análise em questão, foi 
necessário que os retornos residuais de cada ativo fossem 
agrupados em carteiras de acordo às suas respectivas ocor-

rências. Assim, cada ocorrência teve sua própria carteira 
de ações.

É importante anotar que as duas carteiras a que se fez 
referência estavam compostas por 17 empresas que sofre-
ram a ocorrência de inclusão e 29 empresas que, por sua 
vez, foram excluídas da Carteira Teórica em estudo. No que 
se refere às empresas excluídas da mencionada carteira, 
deve ser indicado que, inicialmente, elas totalizavam o nú-
mero de 33, porém, esse número diminuiu para 29, pois 
as empresas Engesa, FNV, Ferrobras e Ferroligas não apre-
sentaram dados sufi cientes no período do evento e isso 
poderia afetar as conclusões.

Segundo Haugen (2001, p. 655) “[...] o único elemento 
que as ações na amostra têm em comum é seu correspon-
dente evento, pelo que os outros fatores que infl uenciam a 
seus preços devem ser eliminados através do uso da média 
dos retornos residuais”. Nesse sentido, foram calculados 
os retornos residuais médios diários em cada uma das car-
teiras, por meio da seguinte fórmula:

 ê
it
 =

e=1
Σ1

n e
i, t

 (10)

em que:
 êi,t é o retorno residual médio diário;
 ei,t é o retorno residual da ação em cada dia;
 n é o número de ações na carteira

Dos resultados dos retornos residuais médios diários de 
cada uma das carteiras, registrou-se que, na de ações incluí-
das, o dia t = 0 correspondeu a 0,68 e aquele do dia t+1 
equivaleu a 1,37. Em contraste, quando calculada a média 
dos 30 retornos residuais diários do pré-evento, o valor en-
contrado foi (–0,04), sugerindo uma aparente elevação.

No concernente à carteira de empresas excluídas, uma 
análise semelhante à anterior constatou resultados bas-
tante interessantes, pois, observou-se que o retorno resi-
dual médio diário no dia t = 0 foi de (–1,01) e no dia t+1 
resultou ser (–2,51), enquanto a média dos 30 retornos 
residuais diários do pré-evento foi de (–0,45).

Para o cálculo dos retornos residuais médios diários 
acumulados de cada uma das carteiras, foram usadas as 
médias diárias dos retornos residuais obtidas ao nível de 
cada pregão no período do evento, as quais foram adicio-
nadas a partir dos 30 pregões anteriores ao tempo zero até 
15 pregões posteriores a ele. Para efeito desses cálculos, foi 
aplicada a fórmula usada por Fama, Fischer, Jensen e Roll 
(1969), conforme a seguinte descrição:

 CAR
t
 = CAR

t–1
 + ê

i, t
 (11)

Quanto aos retornos residuais médios diários acumu-
lados da carteira das ações que foram incluídas na Carteira 
Teórica, esses evidenciaram, no dia t = 0, uma elevação 
com relação ao pregão anterior, muito próxima de zero.

Partindo desse ponto, é notória a confi guração de um 
padrão de elevação sugerindo a existência de possíveis 
retornos residuais médios diários acumulados positivos, 
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ao longo dos seguintes 15 pregões, com exceção de uma 
interrupção nessa elevação, verifi cada nos pregões corres-
pondentes aos dias t + 8 e t + 9 e, posteriormente, em t + 
14 e t + 15, em que se apresentaram quedas as quais, em 
nenhum momento, aproximaram-se de zero.

Quanto aos retornos residuais médios diários acumu-
lados da carteira de ações que foram excluídas da Carteira 
Teórica do Índice Bovespa, pôde-se observar que, no perío-
do do pré-evento, eles já se encontravam abaixo de zero 
e com uma tendência a descender. Isso parece ser consis-
tente com a natureza dessa ocorrência (ações que já se 
encontravam com pouca negociabilidade, ou seja, pouco 
procuradas pelos investidores), pois no pregão correspon-
dente a t = 0, o retorno encontra-se situado muito abaixo 
de zero.

Prosseguindo na análise, detectou-se, ainda, que no 
pregão seguinte, t+1, os referidos retornos experimenta-
ram uma queda que confi gura o mais marcante comporta-

mento de tendência decrescente, o qual vem se apresen-
tando desde o pregão t–30. A partir do pregão t=0 até o 
t+15, o retorno residual médio diário acumulado equivale 
a zero, sendo que os últimos cinco pregões retomam a ten-
dência à baixa. Assim, durante todo o período do evento, 
constatou-se que os retornos em questão permaneceram 
no campo negativo.

As apreciações expostas até aqui não permitem a emis-
são de uma conclusão quanto à existência ou não de re-
tornos extraordinários, tanto positivos quanto negativos. 
Elas, unicamente, ensejam a necessidade de que essas pos-
sibilidades sejam testadas.

Para determinar se os retornos residuais médios diários 
dos pregões t = 0 até o dia t+15 não representam retornos 
extraordinários, foi necessário aplicar o teste de hipótese 
a cada um dos pregões desse período, em cada uma das 
carteiras.

11 TESTE DE HIPÓTESE

Para testar a presença ou não de retornos extraordiná-
rios no dia do evento e no período pós-evento, nas amos-
tras estruturadas, inicialmente foi necessário avaliá-los à 
luz da hipótese nula expressada na fórmula (5), com a fi -
nalidade de testar se os retornos residuais médios diários 
obtidos eram iguais a zero, porque, sendo assim, poderia 
ser concluído que não existiram retornos extraordinários.

Para alcançar essa fi nalidade, no teste de hipótese, 
foi indispensável executar os cálculos detalhados a se-
guir para, dessa forma, obter valores representativos que 
permitissem aplicar a estatistica-t. A metodologia seguida 
para esse propósito foi a sugerida no trabalho de Kritzman 
(1994).

Foi calculado o desvio padrão dos retornos residuais 
das ações em cada uma das já mencionadas carteiras, 
ocorridos durante o período do pré-evento, ou seja, desde 
t – 30 até t – 1. Esses cálculos estão apresentados na se-
guinte equação:

 σ
i, pre

 = Σ (e
i, t

 – ê
i, pre

)2
-1

t=-30

n – 1

 (12)

em que:
 σi, pré = desvio padrão dos retornos residuais diários da 

ação i prognosticados a partir de medições do pe-
ríodo pré-evento;

 ei,t = Retorno residual diário da ação no tempo t;
 êi, pré = média dos retornos residuais diários prognostica-

dos no período pré-evento;
 n = número de pregões no período pré-evento.

A seguir, foi preciso obter o desvio padrão agregado. 
Esse cálculo foi realizado somando os desvios padrão dos 
retornos residuais diários de cada ação i, prognosticados 
a partir de medições do período pré-evento e elevados ao 

quadrado, dividindo-os para o número de ações da respec-
tiva carteira e, logo, extraindo de tudo isso a raiz quadrada. 
A equação seguinte demonstra esses cálculos:

 
estatística-t =  ê

it

 e
σN, pré

Portanto, os resultados decorrentes da aplicação da 
fórmula acima constam da tabela seguinte:

Com relação ao teste de hipótese realizado na cartei-
ra de ações que experimentaram a ocorrência de inclusão, 
pode ser manifestado que, no pregão correspondente a 
t=0, há sufi cientes evidências para garantir a rejeição de 
Ho: êit = 0. Igual resultado também é aplicado aos pregões 
t + 1, t + 2, t + 4, t + 6, t + 7, t + 9, t + 10, t + 11, t + 
12, t +13 e t + 14.

Em contraste, nos pregões correspondentes a t + 3, 
t + 5, t + 8 e t + 15 não há sufi cientes evidências para 
garantir a rejeição da hipótese nula de que os retornos re-
siduais médios diários sejam iguais a zero.

Quanto ao mesmo teste de hipótese aplicado na cartei-
ra de ações que experimentaram a ocorrência de exclusão, 
foi encontrado que, no dia do evento t = 0, há sufi cientes 
evidências para garantir a rejeição de que Ho: êit = 0. Isso 
também se aplica aos pregões t + 1, t + 2, t + 6, t + 7, 
t + 10, t + 12 e t + 15, nos quais há possibilidades da 
presença de retornos extraordinários.

No entanto, em oito dos quinze pregões do pós-evento, 
a hipótese nula foi aceita, signifi cando que não há sufi cien-
tes evidências para garantir a rejeição de que os retornos 
residuais médios diários sejam iguais a zero nos pregões t 
+ 3, t + 4, t + 5, t + 8, t + 9, t + 11, t + 13, t + 14.

Foi observado na carteira das ações incluídas na Carteira 
Teórica do Índice Bovespa, que tanto no dia do evento t = 
0 como na maioria dos pregões do pós-evento, a estatísti-
ca t foi signifi cante. Portanto, pode-se chegar à conclusão 
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 Tabela 1  Testes de signifi cância das carteiras de ações incluídas e
excluídas da Carteira Teórica do Índice Bovespa

Pregão
to Carteira de 

Ações Incluídas

to Carteira de 

Ações Excluídas

 0  0,169 –0,182

 1  0,336 –0,453

 2  0,286  0,175

 3  0,084  0,096

 4  0,279  0,072

 5  0,042  0,114

 6  0,216 –0,291

 7  0,448  0,508

 8 –0,125  0,122

 9 –0,362 –0,067

10  0,239  0,160

11  0,657 –0,061

12  0,192 –0,227

13  0,195 –0,077

14 –0,417 –0,083

15 –0,019 –0,166

razoável de que a inclusão da ação na mencionada carteira 
teórica afeta os retornos dos títulos e, conseqüentemente, 
contradiz a hipótese de efi ciência de mercado.

Ao ser aplicado o mesmo tipo de análise no que res-
peita às ações excluídas da citada carteira teórica, foi obser-

vado o mesmo padrão de signifi cância da estatística t, pelo 
que se chegou a idêntica conclusão no que respeita à con-
tradição da hipótese de efi ciência de mercado.

12 TESTE DE SIGNIFICÂNCIA

Retomando as hipóteses alternativas expressas através 
das fórmulas 5a. e 5b, o que se quer, agora, é testar a 
signifi cância unilateral das afi rmações de que, no caso das 
ações serem incluídas na Carteira Teórica do Índice Boves-
pa, os retornos residuais médios diários obtidos são re-
tornos extraordinários positivos e, para o caso em que as 
ações forem excluídas da referida Carteira Teórica, os retor-
nos residuais médios diários são retornos extraordinários 
negativos.

Quanto à carteira de ações que experimentaram a ocor-
rência de inclusão na Carteira Teórica do Índice Bovespa, ob-
servou-se que, no dia do evento, t = 0, há evidências forne-
cidas pela amostra que não são sufi cientemente fortes para 
garantir a aceitação de Ho. O mesmo resultado foi encontrado 
nos pregões t + 6, t + 9, t + 10, t +12, t +13 e t + 14.

Deve ser esclarecido, ainda, que os dados da amostra 
dão suporte a que os resíduos médios diários dos pregões t 
+ 1, t + 2, t + 4, t + 7 e t + 11 forneçam evidências para 

que a hipótese nula seja rejeitada. Por outro lado, os pre-
gões t + 3, t + 5, t + 8, e t + 15 não apresentam sufi cien-
tes evidências para garantir a rejeição da hipótese nula.

Quanto à análise feita dos resultados observados na car-
teira de ações que experimentaram a ocorrência de exclusão 
da Carteira Teórica do Índice Bovespa no dia do evento, t = 
0, há evidências fornecidas pela amostra que não são sufi -
cientemente fortes para garantir a aceitação de Ho. O mesmo 
resultado foi encontrado nos pregões t + 2, t + 7, t+ 10,
 t + 12, e t + 15.

Ainda pode ser indicado que os dados da amostra dão 
suporte a que, também, os resíduos médios diários dos 
pregões t + 1, t + 6 mostrem evidências de que a hipótese 
nula seja rejeitada.

Os pregões t + 3, t + 4, t + 5, t + 8, t + 9, t +11, t 
+ 13,t + 14 não apresentam sufi cientes evidências para 
garantir a rejeição da hipótese nula.

13 CONCLUSÕES

A lógica fi nanceira oferece a premissa de que o mercado 
de capitais, com o tão só conhecimento de um evento, 

reage imediatamente no sentido de ou maximizar seus re-
tornos ou, então, diminuir seus riscos.
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De igual maneira, no maior mercado acionário da Amé-
rica Latina também existem evidências de que se apresenta 
um comportamento tal, por parte dos investidores, que 
faz com que eles tomem decisões baseadas em informa-
ção gerando, com isso, anomalias. Há evidências de que 
os investidores na Bolsa de Valores de São Paulo têm pre-
ferência por aquelas ações que passam a compor a Carteira 
Teórica em questão e, ainda, que desconsideram aquelas 
que deixam de pertencer ao índice Bovespa, para efeitos de 
alocação de seus investimentos.

Com base nos resultados da pesquisa realizada, con-
clui-se que a reavaliação da Carteira Teórica do Índice Bo-
vespa possui conteúdo informacional porque o evento de 
sua publicação orienta o mercado a investir ou não nas 
ações que experimentam as citadas ocorrências de inclu-
são e exclusão.

A anomalia detectada aqui é uma prova a mais de que o 
mercado brasileiro de ações tem um comportamento seme-
lhante a um mercado de ações avançado como o do S&P 500 
e este trabalho ratifi ca que o mercado da Bolsa de Valores de 
São Paulo se apresenta muito atrativo tanto para investido-
res diversifi cados locais quanto para os internacionais.

Além disso, deve ser ressaltado o efeito nos retornos 
gerados pelas ações das empresas que passam a compor 
o índice Bovespa, ou deixam de pertencer a ele, no senti-
do da importância que elas adquirem para os investidores, 
tanto no aspecto econômico do investimento quanto na 
consideração de que essa ocorrência poderia constituir-se 
em um indicador de desempenho satisfatório ou insatis-
fatório na avaliação dos administradores das respectivas 
empresas, dentro da perspectiva de governança.
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