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Uma analise sobre a intensidade da racionalidade do mercado de
capitais no intraday

Esta pesquisa, de natureza empirico-analitica, testa a eficiéncia de mercado e o comportamento do investidor, ao analisar, por meio de um estudo de caso, as
agbes do Banco Itat Unibanco, apds o anuncio de fatos relevantes junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A pesquisa se baseia em dados intradiarios das
a¢Oes ordinarias na tentativa de capturar a intensidade da racionalidade, no comportamento dos investidores no inicio do pregdo apds o anuncio, no nivel de
eficiéncia e no entendimento de informagdes relevantes dinamicas e estaticas. Para a andlise e comparagdo dos dados nos periodos ex-ante e ex-post, foi utilizada
a metodologia de Estudo de Eventos, seguindo os procedimentos propostos por Mackinlay (1997). A principal contribuigdo da pesquisa estd na analise do
comportamento do movimento das a¢ées durante o dia (intraday) para um Unico banco, uma vez que os estudos anteriores tém analisado o movimento intradiario
de grupos de empresas ou entdo de carteiras de papéis de companhias. A predominancia dos resultados sugere que determinados fatores como o efeito manada,
a heuristica de disponibilidade e a aversdo a perda, foram caracterizados pela intempestividade e volatilidade anormal em comparagdo a janela de estimag&o -
fato que ndo assegura a existéncia de mercado eficiente nos minutos préximos da divulgacdo das informagdes relevantes selecionadas.
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An analysis of the intensity of capital market rationality in intraday

This empirical-analytical research tests market efficiency and investor behavior by analyzing, through a case study, the shares of Banco Itau Unibanco, following
the announcement of material facts with the Brazilian Securities and Exchange Commission. (CVM). The research is based on intraday stock data in an attempt to
capture the intensity of rationality, early investor behavior after the announcement, the level of efficiency and understanding of dynamic and static relevant
information. For the analysis and comparison of data in the ex-ante and ex post periods, the Event Study methodology was used, following the procedures proposed
by Mackinlay (1997). The main contribution of the research lies in the analysis of the behavior of intraday day-to-day stock movements, as previous studies have
analyzed the intraday movement of groups of companies or company portfolios. The predominance of the results suggests that certain factors such as herd effect,
availability heuristics and loss aversion were characterized by untimely and abnormal volatility compared to the estimation window - a fact that does not ensure
the existence of an efficient market in the next few minutes. dissemination of selected relevant information.
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INTRODUGAO

A Teoria da Hipdtese de Mercados Eficientes (HME) possui uma teoria geral, enquanto a Teoria de
Finangcas Comportamentais é composta por vdrias ideias que norteiam os fatores determinantes do
comportamento das pessoas, o que torna dificil chegar a conclusGes, mas gera base para busca do
entendimento e poder explicativo dos fendmenos em Finangas. Um dos motivos de questionamentos sao as
acbes dos tomadores de decisdo que tem gerado resultados diferentes num mesmo ambiente
macroeconomico. As duas correntes tedricas tém sido utilizadas em pesquisas e, dependendo do contexto e
momento, observa-se que uma teoria pode ser capaz de explicar melhor que a outra.

Nos estudos realizados sobre a HME, Fama (1970, 1991) definiu a forma semiforte de eficiéncia, que
posteriormente alterou seu nome para Estudo de Eventos. Ndo existe um Unico método cientifico para
descrever os parametros de pesquisa da metodologia de Estudo de Eventos, mas em 1997 o Professor
Mackinlay, da Universidade da Pensilvania, nos Estados Unidos, criou um procedimento de conducgdo do
estudo cientifico que sera a base para esta pesquisa.

A metodologia de estudo de eventos proposta por Mackinlay (1997) é utilizada nesta pesquisa para
testar a teoria de mercados eficientes e a intensidade da racionalidade dos investidores, sendo ainda
consideradas as abordagens comportamentais de Financgas. Diferentemente do modelo tradicional de estudo
de eventos que faz uso de bases didrias, sera utilizada uma base de dados com precos de negociacOes
intradiarios (intraday), a cada 15 minutos, de a¢des ordinarias do Banco Itad Unibanco negociadas na [B]®
Brasil, Bolsa, Balc3o, ou simplesmente [B]3, no periodo de 2013 a 2017.

Busca-se analisar, estatisticamente, o quanto a divulgacdo de um evento, nesse caso um fato
relevante, influencia o comportamento do investidor no pregdo da [B]® imediatamente posterior a sua
divulgacdo, principalmente nas primeiras duas horas de pregdo. Isso se da porque as janelas de observacdo
mais longas, com base nos fechamentos dos precos do dia ou do més, ndo capturam a ampliacdo do retorno
da acdo ao redor da divulgacdo do evento, pois tende a normalizacdo da volatilidade de precos e da
intensidade do volume negociado da acdo até o final do primeiro pregdo pds-divulgacdo do evento.

Pelo exposto, esta pesquisa procura responder ao seguinte problema de pesquisa: O Mercado de
Capitais demonstra eficiéncia, ou hd variacdo na intensidade da racionalidade dos investidores, frente ao
anuncio de fatos relevantes nas primeiras duas horas de pregdo apds o evento? Como objetivos da pesquisa,
busca-se investigar quais comportamentos anormais sao identificados logo apds a divulgacdo de fatos
relevantes, seus impactos no retorno, na volatilidade e no volume das agbes, observando o movimento
intradidrio, e examinando os fundamentos da Teoria de HME e da Teoria de Finangas Comportamentais, por
meio do uso de metodologia de Estudo de Eventos.

Para que os objetivos da pesquisa possam ser alcangados, sdo formuladas as hipéteses de pesquisa
gue permitem direcionar a investigacdo proposta neste estudo: Hipotese Nula (Ho): Os eventos ndo
contribuem para obtencdo de retornos anormais; e Hipotese Alternativa (H;): Os eventos contribuem para

obtencado de retornos anormais. Como limita¢des da pesquisa destacam-se alguns aspectos: a assimetria de
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informacgdes; a prépria metodologia de Estudo de Eventos por estar baseada na Teoria de HME; as
negocia¢des de grandes investidores com quantidades elevadas de a¢des negociadas durante o pregdo; a
possibilidade de zeragem de posi¢do por parte dos investidores ao final do dia; o fato dos precos utilizados

para a pesquisa contemplaram o hordrio das 10h as 17h; e o uso do indice Ibovespa como proxy de mercado.

REVISAO TEORICA

A compreensdo sobre a dindmica do Mercado Financeiro e a tentativa de prever seu comportamento
tem sido um assunto relevante para os investidores, mas apenas recentemente o comportamento dos
investidores tem sido levado em consideragdo como um fator explicativo. Fama (1970) considera que um
mercado é eficiente quando os pregos sempre refletem totalmente as informacgdes disponiveis.

Uma de suas maiores contribui¢des foi definir trés formas de eficiéncia de mercado, sendo a forma
fraca, a forma semiforte e a forma forte. Na primeira forma, os precos refletem os retornos passados para
predizer os retornos futuros. Na segunda forma, além dos precos histéricos passados, estdo refletidas nos
precos dos titulos todas as informagées publicas disponiveis de maneira rapida. Ja na terceira forma, além
dos retornos dos pregos histdricos e das informacg&es disponiveis ja contidas nos pre¢os, somam-se a isso as
informacgdes que ainda ndo foram divulgadas, as quais sdo chamadas de informacgdes privilegiadas.

Um contraponto ao conceito da HME é a Teoria do Prospecto, atualmente denominada de Finangas
Comportamentais. Essa teoria diz respeito ao individuo, que é tomador de decisdo e que nem sempre toma
suas decisOes com base em aspectos racionais (KIMURA et al., 2006). Nessa teoria, a decisdo é tomada com
base em diversos aspectos psicolégicos inerentes as pessoas e suas caracteristicas. Na verdade, em 1957,
Simon ja questionava a linha da racionalidade ligada as teorias tradicionais de finangas existentes a época,
sob a argumentacdo de que o processo de tomada de decisao racional impede de constatar a real intencao
do investidor (SIMON, 1957).

A Teoria do Prospecto, proposta por Kahneman et al. (1979), buscou explicar os vieses cognitivos ou
heuristicos (atalhos mentais) durante o processo de tomada de decisdo. Por meio de uma teoria sobre a
utilidade esperada em condicdes de risco, Kahneman et al. (1979) procura explicar como os impulsos
sensoriais se comportam, evidenciando que o processo de tomada de decisGes ndo é apenas racional,
principalmente quando o tempo disponivel é limitado, pois os tomadores de decisGes se utilizam de atalhos
mentais nesse processo.

De acordo com Kahneman et al. (1979), a teoria da utilidade esperada hoje dominante, ndo incorpora
elementos préprios da natureza humana que podem resultar em decisdes erroneas. Um dos temas discutidos
trata-se do Efeito Reflexdo e Aversdo a Perdas, onde os agentes tendem a serem avessos aos riscos diante
de duas possibilidades de ganhos com a mesma utilidade esperada ou entdo tomadores de riscos quando as
mesmas possibilidades se apresentam no dominio das perdas.

Segundo Kahneman (2012), existem trés heuristicas ou atalhos mentais que possibilitam o
julgamento de juizo de forma simples. A primeira é a heuristica da representatividade, onde a representacdo

7 7

de A para B é mais alta ou baixa se um é originado do outro ou ndo. A segunda é a heuristica da
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disponibilidade que ocorre devido a frequéncia de algo na visdo das pessoas, pois se elas veem, por exemplo,
determinada noticia positiva, isso influenciard positivamente na sua tomada de decisdo. Por fim, a terceira
heuristica é a de Ajuste ou Ancoragem, na qual as pessoas estimam comegar por um valor inicial que é
ajustado para produzir uma resposta final e a ancoragem se baseia no fato de que diferentes pontos de
partida produzem estimativas diferentes e enviesadas na dire¢do dos valores iniciais.

Outro tema discutido sobre o comportamento dos tomadores de decisGes é o ‘efeito manada’, que
vai de encontro a hipdtese de que os precos se movimentam por um passeio aleatdrio. Para Silva et al. (2015),
o ‘efeito manada’ ocorre quando um grupo de investidores negocia o mesmo ativo, na mesma direcao do
mercado, em certo periodo, ignorando suas préprias informagles e crengas a respeito dos pregos. Esse
comportamento ou movimento de grupo é normalmente associado a movimentos exagerados de mercado,
tais como, periodos de altas exageradas com compras frenéticas de acGes (bolhas), ou de queda (crises),
movidos por ganancia e medo, respectivamente (BAKER et al., 2007).

Outro conceito é sobre a auséncia de compreensdo sobre aleatoriedade, que provoca a chamada
falacia do apostador, ou seja, a crenga de que uma ocorréncia recente de certo resultado numa amostra de
dados independentes provoca o aumento das probabilidades de determinados resultados diferente nas
proximas ocorréncias (MILANEZ, 2001). Neste contexto, os psicdlogos econOmicos ndo consideram
irracionais as decisGes econdmicas tomadas pelos individuos, mas sim que a racionalidade é limitada, ndo
ausente (SIMON, 1972). Por esse motivo, ndo é utilizado nessa pesquisa o termo irracionalidade, mas sim a
intensidade da racionalidade, pois o investidor pode estar racional com menor ou maior intensidade.

A Metodologia de Estudo de Eventos tem a sua origem com os estudos de Dolley (1933) que analisou,
no periodo de 1921 a 1931, os efeitos nos pregos das acdes em dias proximos a divulgacdo de 95
desdobramentos de a¢des (MACKINLAY, 1997). O tema teve destaque com os estudos de Ball et al. (1968) ao
observarem que os erros ocorridos em informacdes contabeis entre as previsdes e o realizado tinham
impacto positivo no indice das a¢des quando divulgados proximo da data do anuncio do relatdrio anual. Essa
metodologia é usada na area de financas, principalmente, para medir como as informagdes sobre um
determinado evento se comporta e seus reflexos nos retornos das a¢oes.

Os eventos normalmente estudados abrangem as subscri¢cdes de agbes, emissao de titulos de divida
(debéntures), lancamento de recibos de depdsitos em outros mercados (DRs), bonificagdes, pagamento de
dividendos, divulgacGes trimestrais, semestrais ou anuais de lucros, fusdes e aquisi¢cdes, vencimento de
opc¢des e desdobramentos de agdes (CAMARGOS et al., 2003). O uso de dados do mercado financeiro
possibilita analisar, por meio de estudo de eventos, o impacto de um evento especifico no valor de
determinada empresa (MACKINLAY, 1997). Em outras palavras, observa-se um evento, e verifica-se se ha
percepc¢do de normalidade ao longo do tempo.

O Estudo de Eventos continua sendo uma metodologia importante de pesquisa na area de Financas,
de aplicacdo aparentemente simples, mas com pressupostos e requisitos criticos que se forem mal
abordados, podem levar a falsas interpretacées empiricas e tedricas (NAUMOVSKA et al., 2015). Com o

avanco tecnoldgico, a metodologia ampliou seus horizontes e pesquisas tém sido feitas com periodicidade
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intradidrio, que é conhecida na analise de dados de alta frequéncia. Segundo Dong et al. (2017), as atividades

de negociagao, geralmente, sdo em maior quantidade no inicio e no fechamento do dia de negociacdo e

baixas no hordrio do almoco.

Quadro 1: Pesquisas que utilizaram como metodologia Estudo de Eventos no Brasil e Exterior.

Autor(es) | Proposta da pesquisa Sintese dos resultados
Examinaram os efeitos no intraday dos anuncios de uma | Identificaram que a reagdo dos pregos aos ganhos e anuncios de
agéncia de noticias sobre os ganhos de dividendos das a¢Ges | dividendos comegou rapidamente nos primeiros minutos de pregdo, o
Patell et al. | de 96 empresas, na sua maioria, listadas na Bolsa de Valores | maior retorno é constatado entre os 5 a 15 minutos apds a divulgagdo
(1984) de Nova York, sob trés aspectos: retorno médio, variancia de | dos anuncios, mas perceberam que os testes ndo paramétricos
retorno e correlagdo serial em mudangas de pregos | realizados ndo foram suficientes para outras conclusées, limitando os
consecutivos, no periodo de 1976 a 1977. resultados da pesquisa.
Analisaram 67 desdobramentos de ag¢Bes no periodo de -
Wou et al. . ¢ P Encontraram retornos excedentes ao longo dos trés dias em torno do
1986 a 1992, empresas listadas na Bolsa de Valores de Hong L
(1996) anuncio dos desdobramentos.
Kong.
. . Observaram que os valores de Mercado dessas agdes aumentaram
Conroy et | Analisaram o desdobramento de 5.264 empresas listadas na Si nificativam(l,nte em torno das datas do antncio dog desdobramentos
al. (1999) Bolsa de Valores de Nova lorque, no periodo de 1925 a 1996. g ~
das agdes.
Acessaram a questdo da eficiéncia informacional em sua , . - . A
) R . . | Concluiram que o mercado reagiu de forma rapida e instantanea ao
forma semiforte, por meio dos pregos das agdes a L. . . i
. . « ) ) ) anuncio ndo antecipadas, promovendo retornos anormais positivos,
Perobelli divulgacdo de lucros trimestrais que tenham sido . X . .
R A o . | condizente com a forma semiforte de eficiéncia na carteira 1, na
etal. superestimados ou subestimados, divididos em trés . =
) . o , | carteira 2 percebeu retornos em excesso, o que ndo era esperado, esse
(2000) categorias: notificas favoraveis, neutras ou desfavoraveis, - ) -
o , comportamento indicou que houve vazamento de informagdes e sobre
amostra de 58 companbhias listadas na Bovespa, no periodo reacio as informacdes divuleadas
de 1997 a 1998. ¢ ¢ gadas.
Analisaram 120 casos de desdobramento de agdes na Bolsa | Descobriram que hd excesso de retorno anormal cumulativo durantes
Kuse et al. | de Téquio, anunciados durante 2003, observaram 30 dias | os 30 dias antes e apds o antincio dos desdobramentos, o grupo maior
(2008) Uteis antes e ap6s os anuncios, divididos em dois grupos | que 2 para 1 observaram que um maior retorno apds o anuncio, pico
(menor que 2 para 1 e maior que 2 para 1). com 37 dias Uteis.
Testaram empiricamente o desdobramento de ag¢des na | Entenderam que existe uma relagdo entre o anuncio dos
Kalay et al. | busca de retornos anormais e porque o mercado reage ao | desdobramentos e retornos anormais, observaram que os retornos
(2009) anuncio dos desdobramentos de ag¢des, na New York Stock | anormais foram significativamente maiores quando houve ganhos ou
Exchange (NYSE), no periodo de 1997 a 2001. anuncios de dividendos.
. ~ Mostraram que a absor¢do da informagdo pelo mercado ndo foi tdo
Analisaram se a contratagdo dos formadores de mercado | |, . . o
. . N rdpida quanto era esperado, ndo houve indicios de vazamento de
influenciou no preco e retorno das agdes das empresas | . N . - .
Galeno et A informagdes, retornos anormais sem tendéncia definida e acumulados
contratantes, amostra de 38 empresas listadas na Bolsa de . . X ~
al. (2010) - . . negativos apds a data zero, sugerindo que a contratagdo de formadores
Valores de Sdo Paulo, no periodo de 2007 a 2008, janela de A . - . . .
. X de mercado é uma ma noticia aos investidores que poderiam esperar
eventos de 15 dias antes e depois (-15 / DIA / +15); . ~
retornos desfavoraveis para essas agdes;
Analisaram o comportamento dos precos de agbes de
Camargos companhias abertas brasileiras, nos dias préximos aos | Concluiram que o anuncio contém informagdes relevantes, observaram
et al g anuncios de fusGes e aquisi¢des, buscando medir a eficiéncia | indicios de uso de informagdes privilegiadas, o mercado se comportou
(201'5) informacional semiforte, no periodo de 1996 a 2004, | de forma eficiente, o mercado se comportou com queda para agdes
utilizaram amostra de 88 agdes, janela de eventos de cinco | preferenciais e com elevagdo para agdes ordindrias.
dias (-5 /D / +5).
Investigaram a eficiéncia e o comportamento das agdes no . x
) . ; Constataram que as ag¢Bes ndo apresentaram desempenho anormal,
Cruzetal. | mercado norte americano e brasileiro que anunciaram e . o . (. X
. L que as informagdes foram absorvidas de forma rapida e eficaz pelo
(2017) concluiram acordos de joint venture, uma amostra de 185 . A .
, mercado, ou seja, houve eficiéncia semiforte pelo Mercado.
empresas, no periodo de 2012 a 2017.
. . - . R A liquidez pareceu ser maior em todas as dimensdes nas oportunidades
Investigou os padrdes de liquidez intradia ao redor da . (. R
A . . de arbitragem. Em varios casos, percebeu-se maior liquidez para a
ocorréncia de uma oportunidade de arbitragem nos | . - " .
. janela que antecede a ocorréncia do evento de arbitragem, isso
mercados com dados de empresas europeias e canadenses . . X a .
Ghadhab . ) ~_ | permitiu argumentar sobre a causalidade, que a discrepancia de prego
com agdes listadas nos Estados Unidos. Estudou a relagdo . . .
(2017) - - . para as agBes entre as listas parecia ser a resposta para uma
entre a liquidez e os pregos das a¢Bes por meio de estudo de . A - L -
. R R determinada dindmica de liquidez e atividade de negociagdo. Esta
eventos com frequéncia de 15 minutos de intervalo, no arbitragem leva a concorréncia entre os operadores, o que resulta em
periodo de 07 de agosto de 2013 a 31 de outubro de 2013. 8 L - P 104
aumento da liquidez e redugdo do spread.

Em seus estudos sobre o comportamento das a¢des do JP Morgan, entre janeiro de 2010 a abril de
2013, Dong et al. (2017) verificou que a volatilidade no inicio do pregdo era aproximadamente duas a trés
vezes maiores que a préoxima do final do pregdo, em contraste, o numero de transac¢des no final do pregdo
era duas a trés vezes maiores do que no periodo da manha. O quadro 1 apresenta pesquisas que utilizaram
a aplicacdo da metodologia de estudo de eventos com a finalidade de capturar o efeito de divulgacdes
informacionais sobre o retorno dos titulos de empresas.

Revista Brasileira de Administrac¢do Cientifica Page |38

v.10-n.2 * AbralJun 2019



Uma andlise sobre a intensidade da racionalidade do mercado de capitais no intraday
GODOI, A. F.; AQUINO, C. E. M.; SANTOS, F. A.; SANTOS, J. O.; MARION, J. C.

As instituicdes financeiras bancdrias tém um papel fundamental no funcionamento dos sistemas
econdmicos, especialmente por sua funcdo de intermedia¢do financeira (BELEM et al., 2016). O setor
bancdrio no Brasil passou por transformacgdes considerdveis nas Ultimas décadas, por consequéncia das
mudangas na conjuntura economica e politica no pais. A partir da década de 1970, teve inicio em vdrios
paises do mundo um processo de liberalizagdo e desregulamentagdo do setor de servicos financeiros, onde
gradualmente foram eliminando as restricdes sobre operagdes financeiras, estabelecidas apds a crise de
1929 e durante o regime de Bretton Woods (CAMARGO, 2009).

Ainda segundo o autor, a partir da segunda metade dos anos 1990, o processo de fusGes e aquisi¢cdes
comecou a acontecer entre grandes instituicdes, envolvendo volume significativo de recursos. A partir desse
momento iniciou-se um processo de concentragdo bancaria em varios paises. No Brasil, segundo o BACEN
(2018), dos 176 bancos, os 10 primeiros em termos de Ativos Totais representam 90% de todo sistema
bancario nacional.

Atualmente, sdo considerados como grandes bancos (ativo total) com atuacdo no varejo brasileiro e
acdes negociadas na [B]3 o Banco Itat Unibanco, Banco Bradesco, Banco do Brasil e Banco Santander. Embora
cada banco possua gestdo e estratégia de negdcios diferentes, eles podem ser compardveis, mas com
limitagOes. O Banco Bradesco e o Banco Ital Unibanco sdao empresas privadas nacionais, enquanto o Banco
Santander é uma empresa privada de capital estrangeiro e o Banco do Brasil € uma empresa de capital misto
(privado e publico).

O Banco Ital Unibanco, objeto desta pesquisa, € o maior banco privado do Brasil considerando-se o
montante de Ativos. Com acbes negociadas na [B]?, é uma companhia de capital aberto, multinacional
brasileira, que em conjunto com empresas coligadas e controladas, atua no Brasil e no exterior, na atividade
bancédria em todas as modalidades por meio de suas carteiras comercial, de investimento, de crédito
imobilidrio, de crédito, financiamento e investimento e de arrendamento mercantil, inclusive as de
operacbes de cambio e nas atividades complementares, destacando-se as de Seguros, Previdéncia Privada,
Capitalizacdo, Corretagem de Titulos e Valores Mobilidrios, Administra¢do de Cartdes de Crédito, Consorcios,
Fundos de Investimentos e Carteiras Administradas.

No grupo econdmico Itat Unibanco (Itad Unibanco Holding) encontra-se, dentre outras empresas, as
marcas CorpBanca (Chile), Rede, Citi (Uruguai) e Citi Varejo (Brasil), Credicard, Recovery, Banco Itau BMG
Consignado, XP Investimentos, que estdo presentes em 18 paises além do Brasil, em atividades de banco
comercial e operacgdes de clientes institucionais, banco de investimentos, atacado e private banking, sendo
gue oito desses paises estdo na América Latina, além de ter presenca na América do Norte, América Central,
Europa, Asia e Oriente Médio, conforme dados do Itat Unibanco.

O Itat Unibanco Holding tem suas a¢des negociadas na [B]® Brasil, Bolsa, Balcdo e estd classificado
no segmento especial de listagem da [B]* como Nivel 1 de Governanca Corporativa, tendo a maior
representatividade na composic3o do indice Ibovespa com 10,23% no ano de 2018, muito embora apenas
com agOes preferenciais sendo negociadas e integrando o indice. Também possui American Deposity Receipt

(ADRs) sendo negociadas na New York Stock Exchange (NYSE).
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No ultimo relatério divulgado referente ao primeiro trimestre de 2018, o banco tinha uma base de
acionistas pulverizada, chamado de free float de 52,82% das a¢des (7,81% de ON e 99,57% de PN). O controle
aciondrio com direito a voto (ON) esta dividido entre Itausa (39,21%), IUPAR (51,71%), free float (7,81%) e a

tesouraria (1,27%).

Tabela 1: Agregados patrimoniais do Itad Unibanco Holding.

Indicadores Itati Unibanco Holding e controladas (em milhdes de reais) 2017 2016 2015 2014 2013
Produto Bancdrio 111.050 | 118.661 | 92.011| 91.657 | 79.387
Receita de Juros e Rendimentos 144.690 | 161.495 | 147.789 | 120.115 | 94.127
Despesas de Juros e Rendimentos -78.325 | -95.126 | -75.064 | -72.977 | -46.361
Receita de Dividendos 301 288 98 215 205
Ganho (Perda) Liquido com Investimentos em Titulos e Derivativos 3.175 7.311| -11.862 -724 | -5.924
Resultado de Operagdes de Cambio de Transagdes no Exterior -250 5.513| -6.353 9.644 6.594
Receita de Prestagdo de Servigos 34.448 | 31.918 | 29.452| 26.342| 22.712
Result'ac.lo de Operagdes d.e §egljros, Previdéncia Privada e Capitalizagdo antes das Despesas 5952 5.880 6.672 6.888 6.639
com Sinistros e de Comercializagdo
Receitas de Prémios de Seguros e Previdéncia Privada 26.914 | 24.849| 22.634| 22.797 | 23.327
Resseguros de Prémios 38 94 89| -1.031| -1.523
Variagdes nas Provisdes de Seguros e Previdéncia Privada -22.177 | -19.490 | -16.460 | -15.436 | -15.628
Receita de Operagdes de Capitalizagdo 553 615 587 558 463
Outras Receitas 1.759 1.382 1.279 2.154 1.395
Perdas com Crédito e Sinistros -18.240 | -22.122 | -21.335| -15.801 | -14.870
Despesa de Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa -20.746 | -24.379 | -24.517 | -18.832 | -17.856
Recuperagdo de Créditos Baixados como Prejuizo 3.698 3.742 4.779 5.054 5.061
Despesas com Sinistros -1.224| -1.555| -1.611| -2.430| -3.155
Recuperagdo de Sinistros com Resseguros 32 70 14 407 1.080
Margem Operacional 92.810 | 96.539| 70.676| 75.856| 64.517
Outras Receitas/(Despesas) operacionais -60.599 | -58.347 | -52.411| -47.048 | -43.652
Despesas Gerais e Administrativas -54.118 | -50.904 | -47.626 | -42.550 | -39.914
Despesas Tributarias -7.029 | -7.971| -5.405| -5.063| -4.341
Resultado de Participagdo sobre o Lucro Abrangente de Empresas ndo Consolidadas 548 528 620 565 603
Lucro Liquido Antes de Imposto de Renda e Contribuigdo Social (LAIR) 32.211| 38.192| 18.265| 28.808| 20.865
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (Correntes) -4.539 | -3.898| -8.965| -7.209| -7.503
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (Diferidos) -3.404 | -10.712 | 16.856 262 3.160
LUCRO LiQUIDO 24.268 | 23.582 | 26.156| 21.861| 16.522
Lucro Liquido Atribuivel aos Acionistas Controladores 23.908 | 23.263| 25.740| 21.555| 16.424
Lucro Liquido Atribuivel aos Acionistas ndo Controladores 365 319 416 306 98
ON (Capital Social) em milhGes de acbes 3.320 3.352 3.047 2.770 2.518
PN (Capital Social) em milhGes de a¢bes 3.231 3.231 3.037 2.761 2.510
ON (Tesouraria) em milhdes de agdes 14 0,003 0,003 0,003 0,002
PN (Tesouraria) em milhGes de ag¢des 71 70 163 54 69
ON (Circulagdo) em milhdes de agdes 3.306 3.352 3.047 2.770 2.518
PN (Circulagdo) em milhdes de agbes 3.159 3.161 2.874 2.707 2.441
Total em milhdes de agdes 6.551 6.582 6.084 5.531 5.028
Preco de Fechamento (R$/A¢do ON) 37,69 28,89 20,16 22,81 18,28
Preco de Fechamento (R$/Acdo PN) 42,58 33,85 23,94 28,59 24,09
Valor da empresa a mercado (RS milhdes) 262.686 | 206.186 | 134.131 | 142.116 | 106.494
Valor de mercado / LAIR dltimos 12 meses (RS milhdes) 8,16 5,40 7,34 4,93 5,10
Lucro liquido disponivel para as agdes ON (em milhdes RS) 23.908 | 23.263| 25.740| 21.555| 16.424
Média ponderada da quantidade de agdes ON em circulagdo (em milhdes) 3.348 3.352 3.047 2.770 2.518
Lucro Liquido por a¢do ordindria em circulacdo (em RS) 7,14 6,94 8,45 7,78 6,52
Preco de Fechamento (R$/A¢3o ON) 37,69 28,89 20,16 22,81 18,28
Lucro por Agdo ON em Circulagdo - Anualizado (em RS) 7,14 6,94 8,45 7,78 6,52
indice P/L 5,28 4,16 2,39 2,93 2,80

Legenda: *Nao esta incluido o resultado do Itad Unibanco Holding Prudencial.

Na tabela 1, observam-se os indicadores favoraveis de desempenho do Itali Unibanco Holding, tais
como os relacionados a receita de intermediagdo financeira, margem operacional, evolucdo do preco de
fechamento da acdo e indice P/L. O valor de mercado da empresa tem crescimento vigoroso. Quando obtido
o valor de mercado pelo LAIR, obtém-se um multiplo com um salto em 2017 (de 5,40 em 2016 para 8,16 em

2017), que demonstra a forca da marca e da estratégia da empresa.
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METODOLOGIA

A pesquisa é de natureza empirico-analitica, por utilizar de técnicas de coleta, tratamento e analise
de dados quantitativos (MATIAS-PEREIRA, 2012). Esse tipo de pesquisa possui como caracteristica privilegiar
os estudos praticos, visto que suas propostas possuem carater técnico, restaurador, incrementalista e forte
preocupacdo causal entre as variaveis. O processo de validacdo da prova cientifica é feito por meio de testes
dos instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das definicdes operacionais. Os dados foram
adquiridos da plataforma de dados privada ESignal, que oferece dados de diversas Bolsas de Valores ao redor
do mundo, inclusive dentre elas a [B]°.

Concomitantemente, a estratégia de pesquisa estd consubstanciada em Estudo de Caso e sua
estratégia pede avaliacdo qualitativa, pois seu objetivo é o estudo de uma unidade social que se analisa
profunda e intensamente (MARTINS et al., 2009). Ademais, a base metodoldgica para o estudo de eventos
estd nos procedimentos descritos por Mackinlay (1997), que também foram reescritos por diversos autores

nacionais e internacionais.

Quadro 2: Passo a passo metodoldgico para o Estudo de Eventos.

ETAPAS DESCRICAO

Primeiro Passo Definigdo do evento

Segundo Passo Critério de selegcdo

Terceiro Passo Medigdo dos retornos normais e anormais
Quarto Passo Procedimentos de estimativa

Quinto Passo Procedimentos de teste

Sexto Passo Resultados Empiricos

Sétimo Passo Interpretagdes e conclusdes

O quadro 2 apresenta o passo a passo que Mackinlay (1997) utilizou. No primeiro passo esta a
definicdo do evento, ou seja, a data da ocorréncia do evento, que é definida como ‘data zero ou D¢, e o
periodo no qual os precos das acdes das empresas envolvidas serdo examinados, ou seja, a janela de eventos

que é subjetiva para o pesquisador.

Janela de Janela de Janela Pés-
Estimacdo Evento Evento

Figura 1: Linha do tempo de um estudo de eventos. Fonte: Mackinlay (1997).

A figura 1 demonstra a linha do tempo de um estudo de evento em relacdo a janela de evento. Seu
numero de observacGes ndo pode ser curto demais, de modo que nao capture eventuais “vazamentos” de
informacdes (insider information), ou longo demais, capturando oscilagdes anormais ndo relacionadas ao
evento em questao.

No segundo passo é definido o critério de selecdo, que deve cumprir requisitos minimos para
possibilitar a andlise de desempenho. Dentre esses requisitos, considera-se que a empresa deve ter suas
acOes negociadas em Bolsa de Valores e precisa ter um nivel minimo de presenca na bolsa (negocia¢des) de
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pelo menos 80% durante a janela de evento, pois a baixa frequéncia leva a perda de liquidez. O outro
requisito é que deve ter suas a¢des negociadas em datas antes e depois do evento. Isso é necessario para
que se possa formar uma janela de estimacdo, que servira de parametro para verificar se ha retornos
anormais no periodo a ser analisado.

O terceiro passo diz respeito ao modelo de medi¢do dos retornos normais e anormais, buscando-se
observar o impacto do evento nas a¢des das empresas selecionadas. O retorno observado da a¢do subtraido
o retorno esperado é chamado de retorno normal para a mesma data, conforme pode-se observar na
equagdo Aj; = Ri¢ — E [Ri|X¢], onde A;; = R; — E [R;|X¢] sdo, respectivamente, os retornos em excesso
(retorno anormal), real e normal para a determinada a¢do no periodo t. Existem trés métodos de medicdo
dos retornos anormais, que sdo o modelo de retorno ajustado a média (ou a uma constante), o modelo de
retorno ajustado ao mercado e, por fim, o modelo de mercado, esse Ultimo aquele que sera utilizado na
pesquisa.

O modelo de mercado é também conhecido como Ordinary Least Squares (OLS), ou Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO), e relaciona o retorno de uma determinada acao aos retornos de um portfdlio
de mercado. Esse ultimo modelo é uma evolu¢do dos demais, pois ao remover a porcdo do retorno da acdo
gue ocorre em fun¢do do mercado a varidncia dos retornos anormais é reduzida, aumentando a possibilidade
de se detectar os efeitos de eventos isolados. No entanto, os beneficios dependem do coeficiente de
determinacdo do R quadrado (R?) da regressdo que, quanto maior, maior a qualidade do modelo. O modelo
pressupde normalidade conjunta dos retornos dos ativos, linearidade, estacionaridade, independéncia dos
residuos em relagdo ao retorno de mercado e estabilidade da variancia dos residuos.

A equagdo Ajy = Rjy — @; — BiRm_t apresenta o modelo de mercado, onde @; e Ei sdo valores OLS
para o periodo estimado, ou seja, esses sdo os parametros da regressao linear envolvendo os retornos da
acdo e os retornos do mercado, calculados para o periodo da janela de estimacdo. O quarto passo é o
procedimento de estimativa que deve ser realizado utilizando as observacdes da janela de estimacdo, e nao
deve incluir a data do evento (data zero), nem a janela de evento - periodo em que se acredita que ja
contenha algum tipo de influéncia nas negociacGes das ag¢des, evitando que os parametros sejam
influenciados pelo evento em si.

No quinto passo tem-se o procedimento de teste, onde a hipdtese nula (Ho) deve ser definida, sendo
gue o evento ndo tem impacto sobre a média e variancia dos retornos. A estatistica de teste é a z, que para

média igual a zero resume-se a razdo entre a média do retorno em excesso para a janela do evento sobre o

At
O'(A

desvio padrdo da janela de estimacdo. A Equacdo Teste: a seguir apresenta o teste, onde A; é o retorno

t)

em excesso da janela de evento e o, ) é o desvio padrdo da janela de estimacdo. Uma hipdtese estatistica
€ a suposicdo sobre determinado parametro da populagdo e o seu teste é um procedimento para decisdo
sobre a veracidade ou falsidade de determinada hipdtese, mediante a utilizagdo de uma amostra aleatdria
(FAVERO et al., 2017). Por fim, o sexto e sétimo passos contemplam os resultados empiricos, interpretacdes

e conclusdes sobre os procedimentos anteriores.

Revista Brasileira de Administrac¢do Cientifica Page |42
v.10-n.2 ¢ Abralun 2019



Uma andlise sobre a intensidade da racionalidade do mercado de capitais no intraday
GODOI, A. F.; AQUINO, C. E. M.; SANTOS, F. A.; SANTOS, J. O.; MARION, J. C.

O método que sera utilizado nesta pesquisa é o modelo de mercado descrito por Mackinlay (1997).
Os eventos foram classificados e divididos em dois grupos. O primeiro grupo foi denominado de eventos
dindmicos, onde sdo considerados os eventos aguardados pelos analistas, acionistas e investidores, que nada
mais sdo do que um evento com repeticado sistematica de comportamento da empresa - um exemplo pode
ser o processo repetitivo de recompra de a¢cdes baseado em planos de recompra anteriormente aprovados
pelo Conselho de Administragcdo. O outro grupo classificado é dos eventos estaticos, que s3o aqueles
considerados inesperados e ndo recorrentes - um exemplo é o antncio de uma aquisi¢do, joint venture ou a
saida do presidente da companhia.

A partir da ocorréncia do evento inesperado, pode-se criar a expectativa de que ele venha a se
repetir, ocorrendo pela segunda ou mais vezes. Um exemplo disso pode ser a divulgacdo de uma fusdo da
companhia (evento estatico). A partir desse primeiro evento, os demais fatos relevantes sobre esse evento
(fusdo) serdo considerados eventos dinamicos. Dessa forma, o primeiro evento é um fato novo e do segundo
evento ou mais eventos em diante, de mesma natureza ou desdobramentos do primeiro evento, os analistas,
investidores e acionistas passam naturalmente a esperar outro evento, passando a ser um evento dinamico.

No periodo utilizado para a pesquisa foram analisados 24 fatos relevantes em 22 datas. A lista de
todos os fatos relevantes enviados a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) nesse periodo é de 40 eventos,
distribuidos em 33 datas. Foram excluidos os fatos relevantes que, ao longo de 21 dias posterior a sua
publicacdo pela CVM, conflitavam com outro fato relevante divulgado. Dessa forma, buscou-se eliminar o
risco de contaminacgdo entre os eventos. Outros fatos relevantes foram excluidos, devido ter numa Unica
data, dois ou trés eventos com classificacdes diferentes (dinamicos e estaticos), uma vez que ndo seria
possivel analisar o efeito da classificacdo separadamente e entre eles.

A classificacdo de eventos em dinamicos ou estaticos é investigada na tentativa de se observar a
existéncia de comportamento dispare entre os dois grupos. Busca-se capturar a reagdo do mercado e sua
volatilidade nos primeiros momentos do pregao subsequente a divulgacdo e a cada fato relevante divulgado,
e ainda mensurar a correlacdo existente entre os eventos classificados e entre os grupos (dindmicos e
estaticos). Na sequéncia, busca-se verificar o efeito dos fatos relevantes na demonstragdo do resultado do
exercicio do banco, se positivo ou negativo, e se hd relagdo com o efeito do retorno das a¢des.

A inovagdo desta pesquisa encontra-se no fato de que a investigacdo é realizada utilizando-se um
Unico banco para analise do comportamento do movimento das a¢des durante o dia (intraday), pois pelas
observacoes realizadas, pode-se perceber que a academia tem analisado o movimento intradiario de grupos
de empresas ou entdo de carteiras de papéis de companhias. O dia do evento para esta pesquisa é definido
como sendo o primeiro pregao apos a divulgacdo do fato relevante. Houve casos em que o registro junto a
CVM foi realizado apds o fechamento do pregdo, ou seja, a noite, de modo que o dia do evento a ser
considerado serd entdo o dia util seguinte.

Em alguns casos, ocorreu do registro do fato relevante na CVM ter sido feito logo cedo, antes da

abertura do pregdo. Para esses casos, o dia do evento sera o préprio dia do fato relevante. Ocorreram ainda
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outros casos em que o registro foi realizado durante o pregdo. Nesses casos o dia do evento serd o préprio
dia do anuncio, sendo eles tratados como excegao pela CVM.

A medida de valor da acdo é dada em reais, enquanto, para o caso do Ibovespa, a medida do indice
é feita por pontos. Para que se pudesse comparar esses dados, as medidas foram transformadas em
percentuais, dividindo-se o valor das a¢des do Banco Ital Unibanco e a quantidade de pontos do Ibovespa

pelos respectivos valores e quantidade anteriores, respectivamente.

Quadro 3: Descrigdo dos testes a serem realizados.

Estudo dos retornos da agdo do Banco Itati Unibanco em relagdo aos retornos do indice Ibovespa e em relagdo a cada fato relevante
(evento), considerando os pregos de fechamento. No célculo do beta a janela de estimagdo contém 50 pregdes do ITUB3 na [B]3.
Os 10 pregdes anteriores a data do evento foram desconsiderados, visando evitar efeitos relacionados ao proprio evento. Na
apuragio de observagdo do p-value, foi considerado o periodo de 14 pregdes do ITUB3 na [B]3, o qual é denominado de “janela de
evento”.

Evento

Janela de estimagao Janela desconsiderada Janela de evento 3

(D-60 a D-11) (D-10 @ D1) (Ds1 @ Di1a)

Estudo dos retornos da agdo do Banco Itati Unibanco em relagdo aos retornos do indice Ibovespa e em relagdo a cada fato relevante
(evento), considerando os pregos no intraday. No célculo do beta e do p-value, a estimagdo foi feita por medigBes a cada 15
minutos, de 10h00 as 17h00, dentro do pregdo que precede a divulgacdo do fato relevante, ou seja, D.1, onde foram capturados
29 retornos, incluindo o de abertura e o de fechamento; do pregdo imediatamente apés a divulgacdo do fato relevante (Do) onde
foram capturados 29 retornos, incluindo o de abertura e o de fechamento; e do pregdo seguinte (D+1) onde foram capturados 29
retornos, incluindo o de abertura e o de fechamento.

Teste 1

Evento

D+1

< > e >< >

(10h00 - 17h00) (10h00 - 17h00) (10h00 - 17h00)

Analisar, por meio da medida estatistica Desvio Padrdo, a volatilidade dos retornos da agdo ITUB3 no Dso (primeiro pregdo apos o
anuncio do fato relevante) e segregando a andlise para as duas primeiras horas do pregdo e para as demais horas, como também
comparar essas volatilidades com a volatilidade dos pregdes realizados em D.1 do evento e D.1 do evento.

Teste 2

Conforme descrito no quadro 3, a primeira parte do teste 1 utilizara a metodologia tradicional
descrita por Mackinlay (1997), enquanto a segunda parte apresenta como inova¢do da pesquisa a
possibilidade de se observar os retornos, volatilidade e volumes negociados de uma empresa com ac¢des

negociadas na [B]3. O teste 2 efetua a andlise da volatilidade.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Teste 1: Comparativo dos retornos (ITUB3 X Ibovespa)

Na primeira parte do teste, sdo analisados os retornos das a¢des do Banco Itau Unibanco (variavel
dependente), comparando com os retornos do Ibovespa (varidvel independente), de forma relacionada a
cada data com anuncio de fato relevante (evento). Para isso, foi considerada a variacdo do retorno dos pregos
de fechamento do dia de cada evento e calculado o coeficiente de determinagdo (R?) ajustado e o p-value
por meio de regressao linear simples com o uso do Microsoft® Office Excel.

O coeficiente de determinac3o ajustado (R? ajustado) é dado nesta pesquisa em percentual, podendo
variar entre 0% e 100%. Neste estudo, o R? ajustado resulta o quanto o retorno dos precos de fechamento
do Ibovespa explica o retorno dos precos das acdes ordinarias (ITUB3) do Banco Itau Unibanco. Ja o p-value,

7

qgue segundo Hoffmann (2016), é a probabilidade associada a cauda da distribuicdo, onde uma vez
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conhecendo essa probabilidade, basta compara-lo com o nivel de significancia adotado. Para esta pesquisa,
o nivel de significancia estatistica adotado é de 0,05 (5%). Em outras palavras, o resultado sera
estatisticamente significativo sempre que a probabilidade caudal for igual ou menor do que o nivel de
significancia.

Na segunda parte do teste, foram analisados os retornos tanto do Banco Ital Unibanco como do
Ibovespa no intraday (intervalo das 10h as 17h), foi observado o retorno dos pregos a cada 15 minutos
durante o pregdo. A frequéncia de 15min foi escolhida arbitrariamente, pois se desejava o menor intervalo
possivel. Observou-se também que se a escolha fosse por uma frequéncia menor, haveria muitos momentos
sem negociac¢do das ac¢des, pois a liquidez é uma das premissas para a metodologia de estudo de eventos.

Nos intervalos onde ndo houve negociacdes das a¢des ordindrias do Banco Itatd Unibanco, repetiu-se
o preco da ultima negociacdo, assim o retorno nesses casos foi igual a zero. Para esses casos, foi respeitado
um dos requisitos da metodologia de estudo de eventos de ter no minimo 80% de presenga durante a janela
de eventos, uma vez que nesta pesquisa, na amostra de 3 dias (dia anterior, dia do evento e posterior), foram
verificados 87 eventos (29 eventos por dia), dos quais a menor presenca foi de 80,46% durante uma janela
de eventos. A tabela 2 apresenta o resultado do coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) e o p-

value dos retornos dos precos de fechamento e no intraday.

Tabela 2: Calculo do R? ajustado e p-value dos retornos com pregos de fechamento e intraday do pregio.

- Prego de Fechamento Intraday (intervalo de 15 minutos)
Data/hora do protocolo na CVM Caracteristica R? Ajustado p-value R? Ajustado p-value
13/12/2017 — 22h52 Estatico 53,50% 75,00% 4,90% 39,90%
26/09/2017 — 13h27 Dindmico 53,50% 52,50% 12,80% 63,10%
31/08/2017 — 20h53 Dindmico 47,20% 92,90% 18,90% 87,10%
31/07/2017 — 19h05 / 19h07 Dindmico 78,00% 93,10% 26,20% 53,10%
10/05/2017 — 07h00 Estatico 78,80% 73,90% 34,30% 77,50%
07/02/2017 —07h12 / 07h13 Dindmico 78,80% 56,90% 39,70% 13,90%
09/12/2016 — 19h02 Dindmico 58,70% 49,00% 6,70% 63,90%
08/10/2016 — 08h31 Estatico 58,50% 34,30% 26,30% 95,10%
01/04/2016 — 18h30 Dindmico 63,80% 71,20% 45,00% 62,00%
27/11/2015 - 08h31 Dindmico 57,50% 56,80% 7,90% 93,40%
27/08/2015 — 18h07 Dindmico 54,00% 86,90% 7,90% 19,10%
04/08/2015 — 07h25 Dindmico 53,10% 85,40% 11,60% 56,70%
03/06/2015 — 09h50 Dindmico 59,80% 79,10% 40,50% 98,90%
07/05/2015 — 20h34 Dindmico 58,60% 82,40% 3,90% 95,20%
27/11/2014 — 20h00 Dindmico 81,50% 47,20% 34,90% 78,30%
05/08/2014 — 07h09 Dindmico 69,20% 75,80% 11,10% 58,40%
04/07/2014 — 10h49 Estatico 55,30% 64,30% 20,60% 54,90%
29/01/2014 — 09h30 Estatico 34,90% 68,20% 35,80% 80,10%
28/11/2013 — 20h02 Dindmico 26,20% 73,90% 8,30% 52,00%
30/07/2013 — 07h07 Dindmico 41,30% 56,70% 33,00% 38,30%
14/05/2013 — 18h59 Estatico 29,00% 49,10% 12,50% 94,80%
05/02/2013 — 07h19 Dindmico 8,40% 8,30% 8,00% 98,80%

O R? ajustado dos pregos de fechamento variou entre 8,4% a 81,5%, enquanto no intraday variou no
minimo de 3,9% e no maximo em 45%. Logo, o coeficiente de determinagdo indica que o comportamento do
Ibovespa explica pouco ou quase nada, em alguns eventos, o comportamento das a¢des do Banco Itau
Unibanco, com mais veeméncia dos retornos no intraday.

Esse fato corrobora com o pensamento inicial, sendo ainda um motivador para a pesquisa, de que
poderia existir um descolamento entre esses ativos objeto e a proxy de mercado nos momentos de anuncio

de fatos relevantes por parte do Banco Itad Unibanco, por se tratar de uma ac¢do relevante no setor bancario
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dentro do Indice Ibovespa. O p-value elevado, acima do parametro limitador de 5%, indica que n3o ha
significancia estatistica na amostra utilizada para esta pesquisa, significando, portanto, que o modelo
proposto é adequado para prever o comportamento da varidvel dependente (ITUB3).

Embora questionaveis, os resultados sugerem que o lbovespa (varidvel independente) ndo
influenciou, de forma estatisticamente significativa, o retorno das a¢des ordinarias do Banco Itau Unibanco
(ITUB3). Dessa forma, os retornos das agdes ordindrias tiveram sua movimentacdo, em boa parte,
independentes da movimentacdo do lbovespa. Esse resultado vem ao encontro com a expectativa que se
tinha previamente, uma vez que os numeros absolutos dos precos de fechamento ja davam a entender uma
divergéncia na intensidade das variagdes. Assim, os retornos dos precos das a¢des ordindarias do Banco Itau
Unibanco nas datas dos eventos analisados tém, em boa parte, independéncia em relagdo a proxy de

mercado (lbovespa).

Teste 2: Volatilidade dos retornos no intraday

Em seguida, no Teste 2, foi calculada a volatilidade do dia do evento por meio do desvio padrdo, o
dia anterior e posterior a divulgacdo do fato relevante pelo Banco Itad Unibanco. Dessa forma, buscou-se
observar o comportamento do dia do evento em relagdo ao dia anterior ao evento, bem como, o
comportamento no dia apds o evento. Logo apds, foi calculada a volatilidade das primeiras duas horas do
pregdo poés-divulgacdo do fato relevante, para se verificar o comportamento no inicio do pregdo e, por fim,
foi também calculada a volatilidade das 12h as 17h (periodo da tarde). A tabela 3 tem por objetivo

demonstrar o resultado do cdlculo da volatilidade dos retornos dos precos das a¢ées do Banco Itau Unibanco.

Tabela 3: Volatilidade dos retornos dos pregos das a¢Ges do Banco Itad Unibanco.

Data/hora do protocolo na CVM Caracteristica VOLATILIDADE
D D.o (evento) Di1
Dia 10:00 as 12:00 12:00 as 17:00

13/12/2017 - 22h52 Estdtico 0,13% 0,24% 0,41% 0,09% 0,07%
26/09/2017 — 13h27 Dindmico 0,09% 0,11% 0,18% 0,07% 0,08%
31/08/2017 — 20h53 Dindmico 0,10% 0,10% 0,11% 0,08% 0,07%
31/07/2017 — 19h05 / 19h07 Dindmico 0,10% 0,14% 0,22% 0,08% 0,10%
10/05/2017 — 07h00 Estdtico 0,13% 0,14% 0,23% 0,07% 0,11%
07/02/2017 — 07h12 / 07h13 Dindmico 0,19% 0,32% 0,57% 0,09% 0,14%
09/12/2016 — 19h02 Dindmico 0,10% 0,22% 0,38% 0,10% 0,13%
08/10/2016 — 08h31 Estético 0,15% 0,15% 0,26% 0,06% 0,08%
01/04/2016 — 18h30 Dindmico 0,22% 0,13% 0,20% 0,09% 0,17%
27/11/2015 — 08h31 Dindmico 0,15% 0,17% 0,12% 0,20% 0,22%
27/08/2015 — 18h07 Dindmico 0,31% 0,23% 0,34% 0,17% 0,34%
04/08/2015 — 07h25 Dindmico 0,20% 0,15% 0,22% 0,11% 0,17%
03/06/2015 — 09h50 Dindmico 0,19% 0,15% 0,21% 0,11% 0,11%
07/05/2015 — 20h34 Dindmico 0,24% 0,17% 0,18% 0,16% 0,09%
27/11/2014 - 20h00 Dindmico 0,22% 0,18% 0,20% 0,18% 0,24%
05/08/2014 — 07h09 Dindmico 0,12% 0,23% 0,36% 0,12% 0,16%
04/07/2014 - 10h49 Estético 0,14% 0,06% 0,10% 0,04% 0,11%
29/01/2014 — 09h30 Estdtico 0,16% 0,17% 0,24% 0,12% 0,17%
28/11/2013 — 20h02 Dindmico 0,13% 0,16% 0,09% 0,19% 0,15%
30/07/2013 - 07h07 Dindmico 0,14% 0,34% 0,58% 0,14% 0,21%
14/05/2013 — 18h59 Estético 0,15% 0,11% 0,11% 0,10% 0,12%
05/02/2013 — 07h19 Dindmico 0,14% 0,19% 0,21% 0,17% 0,14%
Média Geral 0,16% 0,17% 0,25% 0,12% 0,14%
Média Eventos Estaticos 0,14% 0,14% 0,22% 0,08% 0,11%
Média Eventos Dinamicos 0,16% 0,18% 0,26% 0,12% 0,15%
Estaticos Do (média) sobre D.1 55%
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Estaticos Do (média) sobre D.1 102%
Dindamicos Do (média) sobre D.1 58%
Dindmicos Do (média) sobre D.1 69%

No dia do evento, que é apds a divulgacdo do fato relevante, verificou-se que ndo houve tendéncia
da volatilidade para maior ou menor em relacdo ao dia anterior e posterior na observacao da volatilidade
nos precos de fechamento. No que diz respeito a volatilidade das primeiras duas horas do pregdo em
comparacdo as demais horas desse dia, dos 22 eventos, apenas em 02 eventos a volatilidade das demais
horas foi maior que as primeiras duas horas, logo apds a divulgacdo do fato relevante. Observou-se assim
gue nas primeiras duas horas houve um comportamento mais intempestivo por parte dos investidores, o que
demonstra menor intensidade na racionalidade nesses casos.

Uma possivel explicacdo para isso pode estar relacionada ao efeito manada, onde os investidores
caminham no mesmo sentido em grupo, mas sem eficiéncia, e ainda no curto espago de tempo podem mudar
de diregdo, resultando nesse efeito anormal. Outra possivel explicacdo estd na heuristica de disponibilidade,
pois ha uma tendéncia de se acreditar que toda informacdo disponivel tem maior probabilidade de se
confirmar. No caso desta pesquisa, isso esta relacionado ao anuncio dos fatos relevantes. Na figura 2

apresenta-se o gréafico do volume negociado, a cada 15 minutos, no dia 31/jul/2017 na [B]3.

Evento 31jull7 - Volume negociado
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Figura 2: Grafico do volume negociado a cada 15 minutos no dia 31/jul/2017.

As cores inseridas na figura 2 tém por objetivo melhorar a visualizacdo. E possivel visualizar a
volatilidade que ocorreu nas primeiras duas horas e apds as 12h, como também o grande volume negociado
nos ultimos 45 minutos. Nos ultimos 45 minutos do dia anterior ao evento percebe-se um volume elevado
de negocia¢des. Foram 6,3 mil acGes negociadas no corte das 16h15min e 5 mil agdes nos ultimos 15 minutos,
estando acima da média do dia que foi abaixo de 2 mil agGes negociadas.

No dia do evento, as primeiras duas horas tiveram um volume expressivo de negdcios, reduzindo o
impeto de negociagdes ao longo do dia, apds as duas horas iniciais do pregdo. No dia seguinte ao evento, o
volume negociado reduziu e percebe-se, com base na seta indicativa na figura 2, que aos poucos foi entrando
numa normalidade, ainda que com algumas negocia¢cdes pontuais com maior volume.

Por outro lado, verificou-se que depois de ocorrido as primeiras duas horas de pregao ao longo do
dia, a volatilidade diminuiu, na maioria dos casos de forma intensa, entrando assim numa normalidade em
comparacdo a janela de estimacdo, com excecdo de 02 dos 22 eventos pesquisados. Uma possivel explicagdo
estd na Teoria de HME, onde a intensidade da racionalidade dos investidores aumentou apds as duas horas
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iniciais, caracterizado pela reduc¢do da volatilidade das a¢des, tempo esse que os investidores levaram para
assimilar os fundamentos diante do anuncio do fato relevante do banco.

Foram ainda calculadas as correlagGes existentes entre todos os eventos, no grupo de eventos
dindmicos e estaticos e com base nos retornos da acdo, utilizando-se os precos de fechamento dos pregdes
e os precos da acdo no intraday. A maioria das correlagGes ficaram entre 0 e 10,2 (positivo ou negativo),
demonstrando ser baixa a correlagao dos retornos dos precos de fechamento e dos precos no intraday. Entre
todos os eventos, os grupos dindmicos e estaticos e os eventos com precos de fechamento e intraday, a
correlacdo é baixa, ndo havendo relacdo entre esses eventos. Isso se deve, em parte, ao trabalho feito sobre
a selecdo dos eventos utilizados na pesquisa, uma vez que foi observado um prazo minimo de 21 dias entre
eles. Outra possivel explicacdo para essa correlacdo baixa é que os eventos sdo isolados e o principal motivo

€ 0 anuncio dos fatos relevantes.

CONCLUSOES

A presente pesquisa verificou quais comportamentos anormais sdo identificados logo apds a
divulgacdo de fatos relevantes pelo Banco Ital Unibanco ao mercado de capitais, e seus impactos no retorno,
na volatilidade e no volume das a¢des do banco, observando-se o movimento intradidrio, a cada 15 minutos,
e examinando-se os fundamentos da Teoria de HME e Teoria de Financas Comportamentais, por meio do uso
da metodologia de Estudo de Eventos.

Os eventos com caracteristicas tanto estaticos como dindmicos, demonstraram aumentar o volume
negociado das agdes do Banco Ital Unibanco no primeiro pregdo apds o anuncio do fato relevante, em
quatorze das vinte e duas datas de eventos em comparacao ao dia anterior. Em outras palavras, em quatorze
datas houve um tensionamento do volume para cima, o que leva a entender que o fato relevante foi condicao
para que isso pudesse ter ocorrido, sendo corroborado pela baixa influéncia do comportamento do Ibovespa
no valor da acdo do Banco Itad Unibanco e evidenciado pelo R? ajustado baixo e p-value elevado.

Outro ponto a ser considerado, trata-se da volatilidade no retorno da acdo, pois as duas primeiras
horas de pregdo apds o anuncio do fato relevante foi, em média, 56% maior que o dia anterior ao evento e
78% maior que o dia posterior ao evento, e quando comparado com as demais horas do primeiro pregao
apdés o fato relevante, esse percentual aumentou para 108%, ou seja, o dobro. Quando observado
separadamente os eventos dinamicos dos estaticos, nas primeiras duas horas de pregdo foram observados
gue os eventos estaticos geraram 55% mais volatilidade no retorno da a¢do que o dia anterior e 102% mais
que o dia posterior, ou seja, o dobro. Mas, comparando-se as primeiras duas horas do pregdo com as demais
horas do dia do primeiro pregdo apés o fato relevante, essa relagcdo passa para quase duas vezes, em média
(1,75 vezes ou 175%).

Observando-se somente os eventos dindmicos, as primeiras duas horas de pregdo apds o anuncio do
fato relevante geraram volatilidade, em média, 58% maior no retorno da a¢do que o dia anterior e 69% mais
que o dia posterior. Comparando-se as primeiras duas horas do pregdao com as demais horas do dia do

primeiro pregdo apéds o fato relevante, essa relagdo passa a ser o dobro (1,16 vezes ou 116%).
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Avolatilidade do retorno da agdo no dia do evento apds o anuncio do fato relevante, comparada com
os dias anterior e posterior, ndo sdo muito diferentes, pois se equivalem, mas conforme descrito quando
observado as primeiras duas horas, foi consideravelmente maior. Esse aspecto gera evidéncias de que o fator
comportamental do investidor foge ao padrdo descrito na Teoria de HME nas primeiras duas horas,
demonstrando menor intensidade da racionalidade dos investidores ao negociar as a¢des nos primeiros
momentos apds a ocorréncia dos eventos.

Percebe-se que, apds as primeiras duas horas de pregdo, a volatilidade diminui e retorna aos niveis
percentuais anteriores ao evento, demonstrando uma tendéncia de maior intensidade da racionalidade dos
investidores, conforme a Teoria de HME. Observa-se também que os investidores sdo mais intensos e volateis
nas primeiras horas pds-divulgacdo do fato relevante, cujo comportamento ndo é observado quando
analisado pela dtica tradicional de se considerar os retornos didrios das agdes. Assim, esta pesquisa justifica-
se pelo tratamento do movimento intradiario, neste caso, a cada quinze minutos.

Com referéncia ao problema de pesquisa, determinados fatores como efeito manada, heuristica de
disponibilidade e aversdo a perda, se confirmaram neste estudo, pois o curto espa¢o de tempo para se tomar
a decisdao de investir ou ndo, ficou caracterizado pela intempestividade e volatilidade anormal em
comparacao a janela de estimacgdo. Assim, o mercado de capitais ndo demonstrou ser eficiente nas primeiras
duas horas de pregdo apds os anuncios dos fatos relevantes.

Essa eficiéncia ocorre ao longo do dia, porém em alguns casos levou-se mais de um dia para entrar
numa normalidade em comparacdo a janela de estimacdo. Apds os investidores tomarem ciéncia das novas
informacdes, leva-se um tempo para que se observe maior intensidade da racionalidade por parte desses
investidores. Os resultados da pesquisa demonstram que a falta de um padrao de normalidade descaracteriza
a Teoria de HME nas primeiras duas horas de pregao.

Sobre as hipdteses de pesquisa, os resultados obtidos levam a rejeicdo da hipdtese nula (Ho), uma
vez que os eventos contribuiram para a obtenc¢do de retornos anormais, confirmando-se assim a hipotese
alternativa (Hi). Para futuras pesquisas, sugere-se analisar empresas de outros setores dentro do indice
Ibovespa, a fim de se verificar se os comportamentos sao diferentes dos apresentados nesta pesquisa. Por
fim, outra sugestdo é criar para os testes a serem aplicados uma proxy contendo empresas do préprio setor

ao invés de se utilizar o indice Ibovespa.
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