UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

VINICIUS MARTINS DUARTE

ESTUDO DE EVENTOS SOBRE O CASO DO MENSALAO: ANALISE DO iNDICE
BOVESPA

CURITIBA
2017



VINICIUS MARTINS DUARTE

ESTUDO DE EVENTOS SOBRE O CASO DO MENSALAO: ANALISE DO iNDICE
BOVESPA

Monografia apresentada como requisito parcial a
obtencao do grau de Especialista em Finangas, no
Curso de Pdés-Graduagao em MBA em Finangas,
Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas, da
Universidade Federal do Parana.

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Oliveira Soares

CURITIBA
2017



TERMO DE APROVAGAO

VINICIUS MARTINS DUARTE

ESTUDO DE EVENTOS SOBRE O CASO DO MENSALAO

Monografia apresentada como requisito parcial para a obtencdo do grau de
Especialista no Curso de MBA em Financas, Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas, da
Universidade Federal do Parana.

Orientador: Prof. Dr. Rodrigo Oliveira Soares
Departamento de Administragdo, UFPR

Prof. (Prof?) Titulagao (Dr. ; Dra. Msc.) XXXXXXXXX
XXXXXXXXXXXX 3
Departamento Xxxxxxxxx, INSTITUICAO

Prof. (Prof®) Titulag&o (Dr. ; Dra. Msc.) XXXXXXXXX
Departamento Xxxxxxxxx, INSTITUICAO

Curitiba, 19 de dezembro 2017.



A todas as pessoas que me

ajudaram a concluir esse trabalho.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus, por ter me proporcionado sempre todo conforto e
capacidade para realizar meus objetivos.

Agradeco a minha familia, por sempre estar ao meu lado e me apoiar
mesmo nos momentos mais dificeis.

Agradeco aos colegas e amigos, que tornam as situag¢des mais dificeis em
situagcdes mais faceis de encarar.

Agradeco ao Prof. Rodrigo Oliveira Soares, por ter me dado a oportunidade
de realizar esse trabalho e por ter me apresentado ferramentas tao importantes

durante o curso de MBA em Financgas.



“‘Nao existem licdes sem dor. Elas
simplesmente n&o existem. Sacrificios sao
necessarios. Vocé nao pode ganhar nada
sem perder algo primeiro. Embora, se vocé
puder suportar essa dor e se afastar dela,
vOoCcé percebera que agora tem um coragao
forte o suficiente para superar qualquer
obstaculo - um coracéo feito em ago.”

(Edward Elric)



RESUMO

O presente trabalho tem como finalidade avaliar o comportamento do indice Bovespa durante
o periodo em que ocorreu o caso do Mensaldo, empregando o uso de ferramentas matematicas para
testar se o mercado financeiro brasileiro possui uma eficiéncia do tipo semiforte. Esse trabalho n&o tem
como finalidade analisar o caso do Mensal&o, apenas sera estudado o impacto no mercado financeiro
em relacdo a atuagdo da imprensa durante a ocorréncia do caso. A metodologia da pesquisa
caracteriza-se como revisao bibliografica aplicada a uma abordagem predominantemente quantitativa.
Para avaliar a eficiéncia do mercado financeiro brasileiro durante a ocorréncia do caso do Mensalao,
foi realizado um estudo de eventos. Os eventos foram determinados por meio de noticias publicadas
pela midia durante a ocorréncia do caso. Foram escolhidos os acontecimentos de maior relevancia
sobre 0 caso e em seguida, o comportamento histérico do indice Bovespa foi avaliado de acordo com
a sua relacao aos fatos. Foram utilizadas planilhas para calcular os retornos anormais de cada evento
e em seguida foram realizados testes estatisticos com o objetivo de avaliar se o0 mercado comportou-
se com a eficiéncia de mercado do tipo semiforte, ou seja, as noticias sdo absorvidas rapidamente e
integralmente pelo mercado financeiro. Os resultados evidenciaram que houve eventos em que o
mercado ndo se comportou de maneira eficiente.

Palavras-chave: Mensaldo. Eficiéncia de mercado. Estudo de evento. indice Bovespa.



ABSTRACT

The purpose of this study is the evaluation of Bovespa index behavior during the period of
Mensalao case, using mathematical tools to test whether the Brazilian financial market has a semi-
strong efficiency. This study is not intended to analyze the Mensalao case, only the possible impact on
the financial market caused by the Brazilian press during the case. A research methodology is
characterized as a bibliographical review applied to a predominantly quantitative approach. To evaluate
the Brazilian financial market during an occurrence of the Mensal&o case in an events study. The events
were determined through news published by Brazilian press during the case. The most relevant events
of the case have been chosen, then, the historical behavior of the Bovespa index was evaluated
according to its relation with the facts. In order to evaluate the behavior of the Bovespa index, some
sheets were used to calculate the abnormal returns of each event, then statistical tests have been
executed to evaluate if the market had behave with the semi-strong efficiency, in other words, new
information were quickly and fully absorbed by financial market. The results of this study show what
happened, there were some events that the market did not behave with the efficiency required.

Key-words: Mensaldo. Market efficiency. Events study. Bovespa index.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGCAO

O combate a corrupcédo € um dos maiores desafios que todos os paises do
mundo enfrentam. Além do combate a corrupcdo, como defini-la também é um
desafio, visto que o termo nao cobre de uma maneira direta o seu funcionamento e se
faz necessario entender as agdes que a define. De acordo com Rocha (2009, p. 41

citado por VIEIRA JUNIOR, 2011):

... a conceituagao da corrupgao muda conforme a perspectiva do autor ou do
angulo cientifico em que é vista: pelo jurista, pelo tedlogo, pelo socidlogo,
cada uma a define de um modo. Corroborando o entendimento de que a
corrupgao deve ser analisada sob uma perspectiva multidisciplinar. (ROCHA,
2009, p. 41 citado por VIEIRA JUNIOR, 2011).

Para Campos e Pradham (2007), a corrupgdo compreende agdes como
fraudes, roubos, subornos entre outras, e sdo praticas que ocorrem em todo o mundo,
que prejudicam a populagao para o bem de poucos. Nao diferente dos outros paises,
o Brasil também possui problemas com essas agoes.

De acordo com uma pesquisa de indice de corrup¢cdo no setor publico
realizada por uma organizagao nao governamental (ONG) relativa a transparéncia
internacional, o Brasil vem apresentando uma melhora com relacdo ao combate a
corrupgao e atualmente ocupa o 79° lugar do ranking dos paises mais corruptos do
mundo, essa pesquisa levou em conta cento e setenta e seis paises (BARBOSA,
2017).

Segundo dados oficiais, o Brasil possui a oitava economia do mundo e para
explorar devidamente o seu potencial € necessario a utilizagédo de meios que ajudem
a combater a corrupgdo, ao mesmo tempo, acelerar e tornar mais eficiente sua
economia trazendo para o cidadao o desenvolvimento e as devidas melhoras no seu
cotidiano (BRASIL, 2016).

Além do combate a corrupgdo, para Fama (1970) tornar os mercados

financeiros mais eficientes atrai mais investidores, devido a confianga que os mesmos
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acabam tendo em aplicar o seus recursos e consequentemente acabam gerando um
aquecimento na economia.

Damodaran (2002) afirma que, se os mercados nao forem eficientes, seus
precos de negociagdo podem nao corresponder aos seus valores reais, isso abre
margens para que pessoas com capacidade de fazer uma analise mais aprofundada
sobre o impacto de certos acontecimentos, tenham vantagens nas relagdes
comerciais e assim gerar retornos anormais.

Em 2005 o Brasil sofreu com o seu maior escandalo de corrupgéo, em que a
midia teve papel fundamental na sua divulgacdo. Esse escandalo ficou conhecido
como “Mensalao”, pois se referia ao pagamento periédico mensal de propina a
parlamentares para a obtengcdo de apoio nas diretrizes do governo na época. A
situagao se agravou devido a repercussao na midia e acabou com a condenagéao de
varias pessoas de extrema influéncia nacional por crimes envolvendo algum tipo de
corrupcao (RODRIGUES et al., 2012).

Durante a realizagédo desse trabalho sera empregado um estudo de eventos
para observar o comportamento da bolsa de valores brasileira durante o periodo do
em que o caso ocorreu. A fim de observar as possiveis anormalidades para avaliar
como a informacgéao chegou aos investidores na época, sera utilizado o indice Ibovespa
para medir a eficiéncia de mercado durante o periodo em que o caso veio a tona pela

imprensa.

1.2 JUSTIFICATIVA

Fama (1970) sugere que, para que se tenha um mercado de acdes eficiente,
se faz necessario que nao sejam disponibilizadas quaisquer informacdes privilegiadas
aos envolvidos no ambiente de negociacdo e que qualquer informagdo nova que
possa ser incorporada ao mercado sera rapidamente refletida nos pregos dos ativos,
impossibilitando qualquer retorno anormal no valor dos mesmos. Seguindo essa
premissa, pode-se aplicar métodos matematicos para rastrear a possibilidade de
haver um vazamento de informacgdes ou, simplesmente verificar se novas informacgdes
ndo atingem da mesma forma todos os envolvidos no mercado. Esses métodos
tornam-se ferramentas muito uteis para observar a transparéncia de uma empresa e

como suas informagdes divulgadas afetam o mercado a qual ela esta inserida. Para
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determinar a eficiéncia do mercado financeiro, recorre-se a métodos estatisticos e

matematicos.

O estudo da Matematica Financeira é baseado em conceitos, relagbes e
operagbes que possibilitam entendimento e manipulagdo de variaveis
financeiras fazendo com que os cidaddos sejam capazes de tomar decisbes
fundamentadas tanto em nivel pessoal, como familiar e da sociedade em
geral (SANTOS, 2016, p.16).

Para The World Bank (1997) quanto mais ferramentas de combate a
corrupgao um pais possui, maior € a confianga de seus investidores em aplicar seu
dinheiro em um mercado devido a menor exposi¢ao ao risco.

Segundo Fama (1970), além das ferramentas de combate a corrup¢do como
legislacao e fiscalizagao, a previsibilidade e transparéncia do mercado também séao
importantes em atrair o investidor para um mercado e essas caracteristicas podem
ser associadas a eficiéncia de mercado. Se a confianca do investidor aumenta, mais
dinheiro ele investe e por consequéncia ha uma melhora na economia de um pais.

Fama (1970) também sugere que é importante testar os mercados para medir
sua eficiéncia, pois isso atrai mais investidores.

O trabalho nao realizara nenhuma analise sobre o caso do Mensalao, apenas
sera estudado o comportamento do indice Bovespa durante o periodo em que o caso
veio a tona pela midia. Existem profissionais que podem analisar o caso devidamente
e néo é o objetivo do estudo realizado.

Partindo dessas premissas esse estudo analisara qual impacto se teve no
valor de mercado da bolsa de valores brasileira durante o periodo em que o caso do
Mensaldao estava tendo maior repercussdao na midia e avaliar a sua eficiéncia de
mercado na época estudada.

Se a eficiéncia de mercado for do tipo semiforte, pode-se dizer que toda a
informacdo nova que possa surgir € rapidamente e integralmente absorvida pelo

mercado.

1.3 OBJETIVOS
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1.3.1 Objetivo geral

Analisar o comportamento da bolsa de valores brasileira durante o periodo em
que o caso do Mensalao veio a tona pela imprensa. O trabalho ndo possui como
objetivo analisar o caso do Mensal&o pois isso é devidamente tratado por profissionais
de outros campos de estudo e exercicio.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos do trabalho sao:

a) Coletar as principais noticias e as datas em que foram divulgadas pela
midia no ano de 2005 relacionadas ao escandalo do “mensalao”.

b) Calcular os retornos anormais do indice Bovespa (Ibovespa) no periodo em
que o “Caso Mensalao” veio a tona pela midia.

c) Testar como hipotese nula de um teste t de que ha uma eficiéncia de
mercado do tipo semiforte, ou seja, as informagdes sé&o rapidamente e

integralmente absorvidas pelo mercado.

1.4 METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa empregada caracteriza-se como revisao
bibliografica. A pesquisa sera de natureza aplicada e predominancia quantitativa, com
algumas ressalvas qualitativas. O objetivo do estudo ocorrera de maneira

experimental e descritiva.

1.4.1 Contexto geral de um estudo de evento

O estudo de evento segundo Paxson e Wood (1998) descreve uma linha de
pesquisa empirica amplamente utilizada nas areas de finangas e contabilidade e a
utilizacado desse tipo de estudo foi difundida por Fama (1969). Esse tipo de estudo
pressupde basicamente que, em teoria, o mercado possui uma classificacdo de
eficiéncia semiforte e, portanto pode ser caracterizado por informag¢des publicas

serem rapida e integralmente refletida nos pregos das agoes.
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Um estudo de evento objetiva determinar se um evento ou anuncio € capaz
de causar um movimento de retorno anormal no preco de uma acédo. O retorno
anormal é calculado pela diferenca entre o retorno do prego atual da agao e o seu
retorno esperado, onde o retorno esperado € tipicamente medido utilizando modelos
de mercado. O valor do retorno esperado de uma acéo depende apenas do indice de
mercado da mesma para estimar o seu valor (BENNINGA, 2008).

Sugere-se que um estudo de evento pode ser dividido em 3 janelas

delimitando os periodos de tempo referentes ao evento (FIGURA 1).

FIGURA 1 - LINHA DO TEMPO DE UM ESTUDO DE EVENTO
LINHA DO TEMPO DE UM ESTUDO DE EVENTO
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A linha do tempo ilustrada (FIGURA 1) mostra a organizagao de um estudo
de evento separado em janelas de estimativa, evento e pds-evento.

O tamanho da janela de estimativa é representado pelo intervalo de tempo em
T, a T;. O evento ocorre quando o tempo equivale a zero na linha do tempo e a janela
do evento ocorre em T;+1 até T,. Ja o tamanho da janela de pds-evento é
representado pelo intervalo de tempo em T,+1 a T;. O evento € definido como um
ponto no tempo onde uma companhia faz um anuncio ou ha a ocorréncia de um evento
significativo no mercado. Como pratica comum, € interessante expandir o dia do
evento em um intervalo de dois dias, o dia do evento e o seguinte respectivamente.
Isso é feito para capturar o movimento do mercado quando o evento anunciado

acontece durante o periodo em que o mercado esta fechado.
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A janela de evento frequentemente comeca alguns dias antes do dia do evento
em si, e o comprimento da janela de evento € normalmente definido entre um intervalo
de tempo que pode ser de trés, cinco e dez dias. Esse procedimento habilita a
investigar no periodo em que antecede ao evento o possivel vazamento de
informagdes. A janela de pos evento frequentemente € utilizada para investigar o
rendimento de uma companhia apds o anuncio do evento (BENNINGA, 2008).

Para Benninga (2008) a janela de estimativa também & utilizada para
determinar o comportamento normal do retorno de uma acédo de acordo com o
respectivo indice de mercado ou industria. O tamanho da janela de estimativa
normalmente utilizado € de um intervalo de tempo de duzentos e cinquenta e dois dias
de atividades de mercado que antecedem a janela de evento, porém a partir de um
intervalo de cento e vinte e seis dias ja se pode executar um estudo com uma amostra
de dados relevante.

Benninga (2008) sugere que o tamanho da janela de pds evento pode ser
menor que o da janela de estimativa, podendo variar de um més em, até, varios anos
dependendo do evento.

Apos determinada a amostra, se faz necessario atribuir um modelo para a

analise de comportamento da ag&o ou indice.

1.4.2 Modelo de analise de comportamento pelos retornos ajustados a meédia

Existem varios modelos para medir o comportamento de uma agdo ou um
indice. Para o desenvolvimento deste trabalho foi escolhido o modelo de retornos
ajustados a média, utilizado por Warner e Brown (1980). Pois como sera medida a
evolucao de um valor de indice sobre ele mesmo, nado se faz necessario o uso de
valores de mercado ou outros dados além do préprio indice. Esse tipo de analise
também ignora a janela de pos-evento definida por Benninga (2008).

Para Warner e Brown (1980) o Modelo de retornos ajustados a média assume
que o retorno esperado E (R;) estimado para um determinado indice ou agéo i € igual
a um K; constante e que pode diferir entre valores de indices ou agdes resultando na

expressao:

ER) = K; (1)
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Onde o retorno realizado previsto E(R;) sobre o indice ou agao i no periodo
de tempo t € igual a média aritmética dos retornos K;.

O retorno anormal AR; € igual a diferenga entre o retorno observado R;;, sobre
o indice ou agao i no instante de tempo t, e o retorno estimado E(R;), de acordo com

a expressao (1) podemos definir como retorno anormal a expressao:

AR; = Ry — K; (2)

De modo pratico o calculo do retorno anormal é a subtracdo do valor de
retorno do indice ou agéo, durante a janela de eventos, e o valor da média aritmética
calculados na janela de estimativa.

O modelo de retornos ajustados a média €, de acordo com Warner e Brown
(1980), consistente com o Modelo de precificagdo de ativos de capital muito utilizado
em estudos econémicos, sob o pressuposto de que uma ag¢ao ou indice tem um risco
sistematico constante e que a fronteira eficiente € estacionaria. O modelo de
precificagao de ativos também prevé que o retorno esperado de uma agéo pode ser

constante.

1.4.3 Avaliagcao do modelo por teste estatistico

Segundo Warner e Brown (1980), quando comparado com outros modelos de
estimativa de retornos anormais mais complexos, o modelo de retornos ajustados a
média nédo deixa a desejar no seu desempenho quando testado estatisticamente,
mesmo sendo considerado um modelo mais simples. Porém o modelo de retornos
ajustados a meédia € o que possui a menor sensibilidade dentre os mais comumente
utilizados.

Como se trata de um estudo utilizando a média aritmética como um valor de
referéncia, aplica-se um teste estatistico que avalia a mesma, e para isso se emprega
um teste t para medir o desempenho da modelagem dos retornos anormais com
relacdo a sua variancia. O teste t € um teste de hipoteses, e sera adotada como

hipotese nula a eficiéncia de mercado sendo do tipo semiforte, ou seja, testar se o
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indice ou acéo responde a novas informag¢des de maneira rapida e integral. Isso

corresponde rejeitar a hipdtese de haver retornos anormais.
1.4.4 Retornos

Para realizar um estudo de evento é necessario calcular os retornos das séries
financeiras de uma agéo. Para Soares, R., Rostagno e Soares, K. (2002) é necessario
esse calculo para que haja estacionariedade da série histérica de valores de ativos e
como consequéncia a analise seja confiavel. Para obter resultados mais precisos sera

utilizado o modelo de log-retornos que podem ser obtidos pela expressao:
Ryt = In(Py) — In(Pj(¢-1)) (3)

Onde R;; € o retorno da agdo ou indice i no instante t e P; € Py

respectivamente sdo as observacdes do valores da acéo i nos instantes, t e ao seu
instante anterior imediato. Para a determinacdo do valor do retorno de um ativo é
necessario calcular o logaritimo natural da observagao da acéo ou indice no instante

atual diminuida do logaritmo natural da agao no instante anterior imediato.
1.4.5 Teste t

O teste de Student surgiu em Dublin e foi desenvolvido por Gosset (1899) para
a finalidade de um controle quimico ideal das cervejas que eram produzidas por uma
empresa local. De acordo com Soares, R., Rostagno e Soares, K. (2002) essa técnica
deve ser utilizada medindo inicialmente os retornos anormais das séries e em seguida
padroniza-los utilizando seus desvios padrao. A padronizagao correspondente aos

retornos anormais pode ser obtida pela expressao:

AR;
ZAR; = (4)

O;

Onde para uma acgao ou indice i, ZAR; € o retorno anormal ajustado. AR; € 0

retorno anormal e o; € o desvio padrao da amostra.
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Em seguida deve-se calcular o valor de t;, que determina que a soma de
variaveis randémicas independentes e padronizadas possui uma distribuicdo normal
com meédia aritmética correspondente a soma dos valores esperados, possuindo uma
variancia e um tamanho de amostra.

De acordo com Benninga (2008), como serao avaliadas as médias
aritméticas dos valores de retornos das janelas de estimativa comparadas as
observacgdes diarias dos valores de retornos das janelas de eventos, pode-se aplicar
os valores de retornos anormais e dividi-los pelo erro padrao amostral, no caso do
meétodo de estimativa de mercado dos retornos ajustados a média, o valor de t; €
equivalente ao retorno anormal ajustado verificado em (4). Logo, o valor de t; pode

ser calculado de acordo com a expressao:

Esse calculo é importante para delimitar a significancia do teste de hipéteses.
Pois dele surge o intervalo de confianga que sera empregado nos dados. Como o teste
sera aplicado para cada observagao do valor de retorno da janela de estimativa
comparadas a uma meédia aritmética de uma séria retroativa a essa janela, o modelo
empregado na expressao (5) é valido, e Benninga (2008) utiliza um modelo similar
quando demonstra os procedimentos de um estudo de evento.

Para a realizagcado do teste t, € necessario um intervalo de confianca para
analisar os retornos anormais, Benninga (2008) sugere que para o0 mesmo se utilize
95% de significancia da distribuicdo probabilistica, ou seja, valores com erro de
probabilidade que sejam menores do que 5%. Como a média aritmética dos valores
de retornos da janela de eventos a ser estudada possui um tamanho de amostra que
pode ser considerada grande, o valor de referéncia t,ferencia S€ra igual a 1,96 para
um teste unicaudal.

Finalmente avalia-se o valor de t; em relagéo ao valor de t,¢feranciq- S€ 0 Valor
t; for menor que o de referéncia, o teste rejeita a hipétese de haver um retorno

anormal, e vice-versa.

2 REVISAO DE LITERATURA
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2.1 CORRUPCAOQ E SEUS IMPACTOS

Segundo The World Bank (1997), a corrupgao € um fenbmeno complexo e
suas raizes estao profundas dentro das instituicdes politicas e burocraticas e seu
efeito no desenvolvimento de um pais varia com as condigdes dos mesmos. A
experiéncia sugere que a corrupgao é ruim para o desenvolvimento, leva governos a
intervir onde eles nao deveriam, expondo-o0s a riscos em decretos e implantagdes de
politicas em areas que os mesmos deveriam realmente intervir onde ha clara
necessidade, tais como as regulagdes de meio ambiente, saude, seguranga publica,
seguranca social, estabilidade macroecondmica, ou reforcos de contratos publicos.

Ainda segundo o The World Bank (1997), a corrupgéo associada ao governo
pode se ocupar tanto no meio politico quanto no meio burocratico. O primeiro pode
ser independente ou possuir conluio com o segundo. Para a primeira situagao,
controlar a corrupgao politica envolve legislagdo para eleigbes, regulamentos
financeiros de campanhas, e conflitos de regras de interesse para os parlamentares.
Para a segunda situagdo, a corrupgao pode estar intrinseca ao caminho onde o poder
€ exercido e pode ser impossivel de resolver apenas com mudancgas na legislagao, e
em casos extremos, as instituicbes do estado podem ter elementos criminosos
infiltrados para tornar essa situagédo em um instrumento de enriquecimento individual
ou de um grupo em especifico.

Segundo Campos, Lien e Pradham (1999), ha uma evidéncia empirica
indicando que a corrupgao impede o crescimento de um mercado financeiro e diminui
o montante de investimentos aplicados no mesmo, pois quanto menos previsivel for
uma economia menos investimentos sdo atraidos e normalmente estdo associados a
mercados menos transparentes.

Como possiveis consequéncias da corrupgdo em um pais, pode-se citar a
instabilidade macroeconémica pelas perdas de receita dos governos oriundas de
gastos excessivos. Outra situagdo que pode ocorrer € um aumento de investimento
estrangeiro para paises onde ha corrupgéo sistematica, mas apenas se o suborno €
acessivel para os envolvidos nas negociagdes e os resultados forem previsiveis. Além
dessas situagdes negativas consequentes, pode-se citar as que afetam diretamente a
sociedade, como maiores dificuldades para pequenos empresarios com seus

negocios, problemas no meio ambiente e a pobreza (THE WORLD BANK, 1997).



23

2.2 CORRUPCAOQ E VALOR DE MERCADO

De acordo com Lee e Ng (2006) a corrupgéo nao necessariamente influencia
diretamente nos valores de uma empresa quanto aos aspectos internacionais de
investimento. Porém quando o investidor aplica seu dinheiro em um pais corrupto
exige-se um retorno sobre o investimento maior que o de costume e isso desencadeia
esforgos contratuais maiores, ou seja, um aumento nos riscos e custos empregados.
Ainda para Lee e Ng (2006) a consequéncia da corrupgao em um pais implica em
impactos econdmicos significativos para os acionistas.

Segundo Méon e Weill (2010), para cada situagado a corrupgao pode ter um
impacto negativo diferente e prejudicial ao mercado financeiro e a economia
envolvida. Porém, pode se afirmar a tendéncia de que quanto maior for a eficiéncia
das instituigdes publicas de um pais, menor deve ser 0 seu grau de corrupgao e por

consequéncia menores prejuizos a sua economia e ao seu mercado financeiro.

2.3 O CASO DO MENSALAO

2.3.1 Influéncia da midia no caso do mensalao

Para Feitoza (2012), cabe aos jornalistas a obrigacdo de informar a
populacéo, proporcionando meios para que exergcam a cidadania. Isso ndo pode se
confundir com militdncia politica. Logo, o que dizem as autoridades sobre quaisquer
assuntos relacionados a sua atuacao sao informacdes relevantes a serem levadas a
populacgao.

E notavel que houve um frequente acompanhamento forte da midia sobre o
caso do Mensalao. Em relacéo aos efeitos dos meios de comunicagcdo de massas na
formagao da opiniao publica, os temas pautados pela midia na época do caso do
Mensalao constatou que a imprensa midiatica influenciou e determinou o grau de
atencao que o leitor ou telespectador dedicou a temas assim expostos a atencao e
interesses publicos e coletivos (MARTINS, 2014).
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2.3.2 Divulgagao da midia sobre o caso do mensaléao

Segundo o Jornal Nacional (2012), no dia 14 de maio de 2005 um video foi
divulgado pela Revista Veja em que o funcionario dos Correios, Mauricio Marinho,
apareceria recebendo propina e falando de um esquema dentro dos Correios sobre
desvios de dinheiro de contratos com outras empresas. Mauricio Marinho teria agido
sob designacdo de Roberto Jefferson, deputado federal pelo Partido Trabalhista
Brasileiro (PTB), e acabou sendo alvo de investigagdes sobre o seu envolvimento. De
acordo com o Memoria Globo (2005), em 6 de junho do mesmo ano, Roberto Jefferson
deu uma entrevista exclusiva a Folha de Sao Paulo e acabou denunciando um dos
maiores escandalos da histdria politica recente do Brasil.

O esquema segundo Roberto Jefferson consistiria em um pagamento que
acontecia regularmente aos deputados aliados para que eles aprovassem as matérias
em tramitagdo no Congresso Nacional que fossem a favor do governo Lula. Os
pagamentos mensais seriam realizados pelo tesoureiro do Partido dos Trabalhadores
(PT), Delubio Soares. Outro operador do mensal&o seria o empresario Marcos Valério
de Souza, proprietario de duas agéncias de publicidade a SMP&B e a DNA
Propaganda, que utilizaria essas agéncias para ocultar doagdes irregulares de
campanha eleitoral (GALLI, 2007).

Segundo Galli (2007) o esquema de corrupgéo basicamente funcionava para
esconder o caixa-dois relacionado a doagdes de campanha ao PT. As empresas que
faziam doacgdes de campanha ao partido tinham os valores repassados diretamente
para as empresas de Marcos Valério que eram responsaveis por ocultar as
irregularidades. ApoOs o recebimento do dinheiro em suas empresas, o publicitario
contraia empréstimos bancarios junto ao Banco BMG, Banco Rural ou ao Banco do
Brasil e entregava o dinheiro a base aliada do governo na época ou ao préprio PT.
Como o dinheiro dos doadores era depositado diretamente na conta de suas
empresas, Marcos Valério quitava os empreéstimos.

O caso do Mensalao pode ser avaliado mais claramente observando os
nucleos envolvidos (FIGURA 2).
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FIGURA 2 - NUCLEOS DO MENSALAO
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O STF concluiu que o Banco Rural deu
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FONTE: Folha de Sao Paulo (2017).

Apos a divulgagao do caso alcangar o seu auge, os parlamentares da Camara
dos Deputados decidiram criar a Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI) do
Mensalao que teve cento e vinte dias duragcédo. Apds a criagdo da CPl houveram as
quedas do entdo Ministro-Chefe da Casa Civil, José Dirceu, o presidente do PT, José
Genoino, Delubio Soares e outros assessores do PT. Apesar disso, o entdo deputado
relator da comissdo da CPI, Ibrahim Abi-Ackel do Partido Progressista de Minas
Gerais (PP-MG), concluiu que houve repasses de recursos ilegais a parlamentares.

Apods o encerramento da CPI do Mensalao, o caso foi levado até o Supremo
Tribunal Federal (STF) onde os envolvidos no esquema responderam por seus crimes
(DUARTE, 2017).

Para o presente trabalho foi elaborado um quadro (APENDICE 1) com base
nas noticias e acontecimentos contidas na obra de Patarra (2010) e contém quarenta
e quatro eventos de maior impacto da imprensa brasileira sobre 0 caso do Mensalao
e ajudam a observar a duragdo do caso como foi a intensidade da participagao
midiatica sobre o caso durante a época. Vale ressaltar que o quadro contendo os
quarenta e quatro eventos (APENDICE 1) mostra de uma forma adaptada as noticias
mais relevantes dos acontecimentos, e que incluiam os principais operadores do

esquema e as pessoas que possuiam maior influéncia no governo da época. Porém,
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esse ndo contém todas as noticias e acontecimentos que foram acompanhados pela

imprensa durante o periodo estudado.

2.4 INDICE BOVESPA E SUA IMPORTANCIA NO MERCADO FINANCEIRO
BRASILEIRO

Segundo a BM&F Bovespa (2016), o indice Bovespa (Ibovespa) é o resultado
de uma carteira tedrica de ativos e que tem por objetivo ser o indicador do
desempenho médio das cotagcdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado brasileiro. O Ibovespa é caracterizado por ser um
indice de retorno total que € composto apenas por companhias listadas em bolsa e
que atendem aos critérios de inclusdo da bolsa de valores brasileira. O Ibovespa é
calculado ao longo do periodo regular de negociagao que ocorre a cada intervalo de
30 segundos, considerando os precgos dos ultimos negdcios efetuados no mercado a
vista com os ativos componentes de sua carteira.

A carteira teorica do indice Bovespa tem vigéncia de quatro meses para os
periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro, entrando em vigor
no primeiro dia util. Ao final de cada quadrimestre, a carteira é rebalanceada (BM&F
BOVESPA, 2015).

Leite (2011) sugere que o Ibovespa pode precificar as alteragdes do PIB
(Produto Interno Bruto) antes mesmo de sua divulgagao oficial, tornando-se uma
ferramenta importante para a avaliagdo do mercado e economia brasileira, e também
para previsdes de comportamento de ativos relacionados. De acordo com a UOL
Educacao (2006) o PIB representa o desempenho econémico de um pais durante o
periodo de um ano, e que representa a soma anual de todas as atividades produtivas
(bens e servigos) realizadas dentro do pais, independente da nacionalidade das

empresas e das remessas de lucros feitas por elas no exterior.

2.5 TEORIA DE MERCADOS EFICIENTES

Para Fama (1970) a principal fungdo do mercado de capitais € a alocagao de
propriedades em agdes de capital e, para isso, € necessario precificar essas

propriedades. Em termos gerais a precificagdo ideal ocorre em mercados em que as
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empresas tomam decisdes de investimento e producdo e os investidores podem
escolher entre os valores que representam as propriedades das empresas contidas
nesses mercados, sob o pressuposto de que os pregos em qualquer momento
refletem plenamente todas as informagdes disponiveis. Um mercado em que os
precos sempre refletem plenamente a informacéao disponivel € chamado de eficiente.

Ainda para Fama (1970) é importante entender o comportamento do processo
de precificagdo e para isso foram criados alguns modelos. Esses modelos séo os de

Fair Game, Submartingale e Random Walk.

2.5.1 Modelos de precificagéo

Uma breve descricdo dos modelos utilizados por Fama (1970), segundo
Bittencourt (2008):

e Modelo de Fair Game: é um modelo baseado no comportamento dos
retornos médios e ndo na distribuicdo de probabilidade inteira. O modelo
do fair game afirma que na média, o retorno esperado de um ativo é igual
ao retorno atual para um grande numero de amostras. O modelo do fair
game implica em que as expectativas de retorno ndo sédo tendenciosas.

¢ Modelo de Submartingale: € um modelo baseado no modelo de fair game,
onde cria uma expectativa de aumento no valor futuro do ativo. Como
consequéncia, os retornos esperados dos ativos serdo positivos e, qualquer
teste de retorno anormal executado deve comparar o retorno de quem
compra uma carteira de acbes e espera uma valorizacdo, com outra
carteira equivalente como parametro de retorno. Se os retornos das
carteiras forem positivos e a diferenca entre esses retornos forem iguais a
zero, o mercado é considerado eficiente.

e Modelo de Random Walk: o modelo sugere que para uma amostra com
uma enorme quantidade de dados em uma distribuicdo aleatoria de
retornos que possuem informagdo contida, em média, deve ser igual a
média da aleatoriedade dos retornos com ou sem informagéo. Ou seja, para
atender o modelo de Random Walk, todos os dados estatisticos envolvidos

nessas condicdes devem coincidir. Também é necessaria a coleta de varias
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amostras sem correlacio de intervalos de tempo diferentes, e que seréo e

analisadas e comparadas entre si.

2.5.2 Tipos de eficiéncia de mercado e condi¢des basicas

A Hipotese do mercado eficiente para Jensen (1978) funciona como uma
extensao da condicao de equilibrio competitivo de lucro zero do mundo da certeza da
teoria de precificacdo, ao comportamento dindmico dos pregcos em mercados
especulativos em condi¢cdes de incerteza. Um mercado pode ser considerado eficiente
em relacado ao conjunto de informacdes disponiveis, se for impossivel realizar lucros
através de negociag¢des com base nessas informacgdes.

De acordo com os testes realizados por Jensen (1978), a eficiéncia de
mercado pode ser classificada gradualmente em 3 tipos:

e Eficiéncia Fraca: Esse tipo de eficiéncia se refere ao conjunto de
informacdes definidos contendo apenas informacdes relativas a pregos e
retornos passados. Para a sua verificagao, podem ser realizados testes de
correlacao, teste de corrida, teste de filtro e teste de forga relativa.

o Eficiéncia Semiforte: refere-se ao conjunto de informagdes, que além de
conter informagbes sobre o comportamento passado, também contém
todas as informacgdes publicas disponiveis para todos os participantes do
mercado. Para verificar a condi¢cao de eficiéncia semiforte se utiliza como
método de teste o estudo de evento.

¢ Eficiéncia Forte: contém informacdes que normalmente sao privadas pelas
empresas, disponiveis para todos os participantes do mercado e para testar
esse tipo de eficiéncia, € necessario realizar diversos testes baseados
informacgoes.

Haugen (2001) sugere que como condi¢des basicas para mercados eficientes
sao: os precos de ativos respondem rapida e integralmente a chegada de uma nova
informacéo relevante para uma mudanga em seu valor e os retornos esperados de um
ativo s6 poderao ter mudangas quanto ao nivel de sua taxa livre de risco incluso.

Para Haugen (2001) os investidores ndo sao discriminados nas tomadas de
decisdes e por isso os lucros adquiridos por cada um ocorrem sem vantagens em

relacdo aos demais.
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3 MATERIAIS E METODOS

3.1 MATERIAIS

Para a realizagao do trabalho foram utilizados um computador com acesso a

internet e a biblioteca da Universidade Federal do Parana (UFPR).

3.2 DELIMITACAO DOS EVENTOS

Inicialmente foram delimitados quais eventos serdo analisados e como base
sera utilizado o quadro contendo os quarenta eventos de maior importancia
(APENDICE 1).

O quadro que contém os eventos (APENDICE 1), foi elaborado com base no
livro “O Chefe” de Patarra (2010) que continha toda a participagédo de denuncia da
midia e acontecimentos na época em que o caso do Mensaldo veio a tona pela
imprensa. Porém o quadro (APENDICE 1) elaborado ndo possui todas as noticias
denunciantes e acontecimentos do esquema durante sua divulgagao.

Apenas foram coletadas as principais noticias e acontecimentos com os
principais envolvidos no caso e, 0s que possuiam uma maior importancia no governo
da época. Ao todo foram coletados 44 eventos.

E importante ressaltar que esse trabalho ndo possui como objetivo analisar o
caso do Mensaldo e suas consequéncias para a sociedade pois isso cabe a outros
profissionais. O objetivo do presente trabalho é limitado a observar como o Ibovespa

se comportou durante o periodo em que o caso veio a tona.

3.3 DELIMITACAO DAS JANELAS DE ESTIMATIVA E EVENTO

Inicialmente é necessario delimitar o tamanho das janelas de estimativa e,
para isso, foi determinado que as mesmas iriam possuir um intervalo de 252 dias de
observagodes para cada uma.

Em seguida foi determinado o tamanho das janelas de evento. As janelas de

evento possuem um intervalo de 3 dias de observagdes para cada uma.
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A escolha do tamanho das janelas de evento foi devido a proximidade entre
alguns eventos e com isso diminuir um possivel efeito de sobreposi¢cdo entre os

mesmos que podem contaminar a analise dos dados.

3.4 COLETA DE DADOS DO iNDICE BOVESPA

Os valores do Ibovespa foram coletados do site BolsaPT, o que proporciona
a possibilidade de realizar downloads de dados compativeis com planilhas eletrénicas,
e contem valores de bolsa, acbes entre outros indices em intervalos de tempo
definidos pelo usuario.

No presente estudo foram coletados os valores do |Ibovespa de 253 dias

antecedentes ao primeiro evento até o dia do ultimo evento.

3.5 PLANILHAS

Foram elaboradas planilhas referentes aos eventos estudados, a série

historica dos retornos do Ibovespa e ao teste estatistico empregado no estudo.

3.5.1 Planilha dos eventos

Inicialmente foi elaborado o quadro (APENDICE 1) com as noticias de maior
relevancia sobre o Caso do Mensalao na época em que veio a tona. Essas noticias

serao utilizadas como eventos para a presente pesquisa.

3.5.2 Planilha de série historica Ibovespa

Apds a coleta de dados, foram realizados os calculos dos retornos das
observagdes relativas ao Ibovespa, de acordo com a expresséo (3) (APENDICE 2).
Foi necessario utilizar duzentos e cinquenta e trés observagcbes do Ibovespa
anteriores a cada janela de evento para calcular os duzentos e cinquenta e dois
retornos referentes a janela de estimativa, em seguida calculou-se os trés retornos

das janelas de eventos para cada evento.
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A justificativa em utilizar apenas trés retornos nas janelas de eventos foi para
evitar ao maximo possiveis contaminagdées de um evento para com o outro durante a
analise, devida a sobreposi¢cdo dos mesmos.

Também foi observado que os eventos 2 e 3 (APENDICE 1) tiveram suas
referentes cotacdes lancadas respectivamente ao mesmo dia, como se um unico
evento fossem. Esta constatagdo também é valida para os eventos 12 e 13
(APENDICE 1). Porém essa sobreposi¢éo ndo sera considerada como uma possivel
contaminacgao, visto que ambas as situagdes possuirdo os mesmos parametros e

podem ser calculados como se fossem apenas um evento.

3.5.3 Planilha de testes estatisticos

Com a planilha de série historica de retornos Ibovespa concluida, foi
elaborada uma planilha com os calculos das médias aritméticas e desvios padrao dos
retornos de todas as janelas de estimativa dos eventos estudados (APENDICE 3).

Apos elaborar a planilha contendo as médias aritméticas e desvios padrao da
janela de estimativa de cada evento, foi elaborada uma planilha para a realizagéo dos
testes estatisticos de cada evento das janelas de evento (APENDICE 4).

A planilha de testes estatisticos foi elaborada seguindo quatro etapas:

¢ 12 etapa: A delimitagcao das janelas de evento. Para cada janela de evento

foram adotados o periodo de trés dias, o dia em que o evento ocorreu, 0
dia anterior e o posterior a0 mesmo. Apds a delimitacdo das datas de
fechamento da bolsa de valores, foram associadas a cada uma o seu valor
de retorno que sera utilizado nas etapas seguintes.

e 27 etapa: Calcular os retornos anormais (AR;gopespqa)- COmo foi visto na
expressao (2), para o calculo de retorno anormal em um estudo de eventos
deve-se subtrair dos valores de retorno de cada evento da janela de evento,
as médias aritméticas dos valores das janelas de estimativa de cada
evento.

e 3? etapa: Calcular os retornos anormais padronizados (ZARg,pespa)- D€
acordo com a expressdo (3), apenas dividiu-se os valores AR;popespa
calculados pelos desvios padrao das janelas de estimativa de cada evento.

Esse valor padronizado sera utilizado para o teste estatistico.
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e 42 etapa: Realizar o teste t. Como parametros foram escolhidos um erro de
probabilidade equivalente a 5% em teste uni caudal e, como a quantidade
de dados tratados pode ser considerada de amostra grande, o valor

treferencia SEra igual a 1,96. Em seguida foram comparados os valores de
ZARlBovespa com treferéncia, se ZARIBovespa for menor que treferéncia o teste

apontara a rejeicao da hipétese de que houve um retorno anormal, e vice-

versa.

4 RESULTADOS OBTIDOS

ApoOs a realizagao dos testes estatisticos, foram encontrados cinco retornos
anormais em cento e vinte e seis observagdes de janelas de eventos, ou seja, 3,97%
dessas observagdes aceitaram a hipotese de que a média aritmética das janelas de
estimativa de cada evento ndo eram equivalentes aos retornos obtidos durante a
ocorréncia desses eventos. Os cinco retornos anormais encontrados ocorreram em
eventos distintos entre si e com isso foi analisado que 88,10% dos eventos rejeitaram
a hipotese de que houve retornos anormais.

Os eventos em que o testes estatisticos aceitaram a hipotese de haver retorno
anormal foram os eventos 5, 7, 8, 22 e 44 (QUADRO 1).

QUADRO 1 - NOTICIAS EM QUE FORAM DETECTADOS RETORNOS ANORMAIS
Eventos Datas Noticias

Entrevista-bomba de Roberto Jefferson. O deputado denuncia
para a Folha de S.Paulo a existéncia do mensalao.

Nova entrevista do deputado Roberto Jefferson (PTB-RJ) a
reporter Renata Lo Prete, da Folha de S.Paulo. Traz denuncias
7 12/06/2005 contra o governo Lula, auxiliares do presidente, integrantes da
base aliada no Congresso, representantes do PT. E introduz um
novo personagem a opinido publica: o empresario Marcos Valério

Fernandes de Souza.
Depoimento do deputado Roberto Jefferson (PTB-RJ) ao
8 14/06/2005 Conselho de Etica da Camara dos Deputados. A sess&o dura
quase sete horas, entre a fase de depoimento e os debates.
A CPI dos Correios identifica novos depdsitos milionarios.
22 25/07/2005 Beneficiam a corretora Bénus-Banval, relacionada ao deputado
José Janene (PP-PR).

A OAB (Ordem dos Advogados do Brasil) formaliza noticia-crime
contra Lula. A denuncia é entregue pelo presidente da entidade,
Roberto Busato, ao procurador-geral da Republica, Antonio
Fernando de Souza.

FONTE: o autor (2017); adaptado de Patarra (2010)

5 06/06/2005

44 05/06/2006
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Vale ressaltar que alguns dos dados utilizados possivelmente poderiam estar
contaminados por sobreposi¢cédo. Essa contaminacao se daria pela interferéncia de um
evento sobre o outro, devido a proximidade entre as datas de ocorréncia dos eventos
afetando as janelas de evento.

Os eventos que possivelmente podem ter sido contaminados foram os
eventos 6, 7, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 18 e 19. S&o ilustrados os eventos, as datas de
fechamento da bolsa de valores e também as datas em que os eventos ocorreram
durante o caso do Mensaldao (QUADRO 2). Pode-se observar que 23,81% dos dados

dos eventos podem ter sido contaminados.

QUADRO 2 - EVENTOS POSSIVELMENTE CONTAMINADOS

Eventos Datas dos Datas de fechamento da
eventos bolsa
6 09/06/2005 09/06/2005
7 12/06/2005 13/06/2005
11 30/06/2005 30/06/2005
12 02/07/2005 04/07/2005
13 04/07/2005 04/07/2005
14 05/07/2005 05/07/2005
15 06/07/2005 06/07/2005
16 08/07/2005 08/07/2005
18 12/07/2005 12/07/2005
19 15/07/2005 15/07/2005
FONTE: o autor (2017)
5 CONCLUSAO

A pesquisa realizada nao tinha como caracteristica aprofundar uma nalise
sobre o tema do caso do Mensaléo, isso seria empregado em outros tipos de estudo,
como em areas de jornalismo, juridicas entre outras. Apenas foi estudado como a
midia teve impacto no caso e como o mesmo interferiu no indice Bovespa. Analisar
esse impacto no Ibovespa foi uma medida de observar se o mercado financeiro
brasileiro € eficiente ou ndo, e como a corrupcéo pode afetar o valor desse mercado.
Os mercados financeiros mais transparentes reagem rapidamente e integralmente a
qualquer noticia que possa ocorrer e isso acarreta em uma maior relacéo de confianga

dos investidores com esses mercados.
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A metodologia da pesquisa foi bastante pratica e é realizada de maneira muito
simples. A utilizagdo do livro de Patarra (2010) para a determinagdo dos eventos
facilitou muito a escolha dos mesmos, porém apenas os eventos que continham as
principais denuncias e acontecimentos, e que estavam ligados as pessoas do mais
alto escaldo do governo e os principais operadores do esquema foram utilizados,
totalizando quarenta e quatro eventos. Pode-se dizer também que a metodologia
escolhida para analise dos valores do Ibovespa correspondeu bem, pois encontrou
possiveis anormalidades nos valores de mercado diante de acontecimentos de
tamanha relevancia para o pais.

Levando em conta os resultados obtidos pode-se dizer que o indice Bovespa
se comportou relativamente com uma eficiéncia de mercado do tipo semiforte, pois
houveram poucos retornos anormais testados estatisticamente, apenas 3,97% das
observagdes. Contudo, é necessario levar em conta possiveis distorgcdes na pesquisa.

A primeira possivel distorcao se deve ao fato de utilizar o Ibovespa que € uma
carteira com varias acdes de empresas listadas em bolsa, e cada setor da economia
reage de maneira diferente as noticias que podem afetar os seus mercados.

A segunda possivel distorgdo pode ser associada ao modelo de retornos
ajustados a média, que apesar de nao demonstrar grandes diferengas com relagao a
outros modelos, € o modelo menos sensivel a possiveis anormalidades de mercado.

A terceira possivel distorcdo tem relagdo com as amostras. Os eventos
coletados tiveram suas ocorréncias muito préximos uns dos outros, correndo o risco
de contaminacdo. Outra consequéncia disso ocorre pelo pequeno tamanho das
janelas de evento (apenas trés dias) e com isso diminuiu a possibilidade de
aparecerem mais datas com retornos anormais.

A quarta e ultima possivel distor¢ao se deve ao teste estatistico empregado,
pois podem haver testes que tenham uma maior sensibilidade com relagao ao estudo
realizado.

De modo geral o trabalho apresentou resultados relevantes e abre espaco

para que estudos futuros possam ser desenvolvidos.

5.1 PROPOSTAS PARA ESTUDOS FUTUROS
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Propde-se que sejam realizados estudos analisando os diferentes setores
dentro da carteira de acdes do Ibovespa, como também estudos que utilizem outros
métodos de precificagcdo como os que utilizam regresséo linear, por exemplo. Também
recomenda-se estudos em que se empreguem outros métodos de testes estatisticos,
pois podem possuir uma sensibilidade diferente ao estudo realizado.

Por fim, também sugere-se a realizacdo de estudos envolvendo outros
eventos (ndo necessariamente ligados ao caso do Mensaldo) que possam ter impacto

na bolsa de valores brasileira e até mesmo em outros paises.
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APENDICE 1 - DATAS E EVENTOS DO CASO DO MENSALAO

Eventos| Datas Noticias
0 escéndalo do mensaldo eclodiu em 14 de maio de 2005, com a diwlgacéo de uma gravag&o clandestina pela revista
Veja. Mauricio Marinho, funcionario dos Correios, pds no bolso do paletd R$ 3 mil. Propina. De cara, a evidente
1 [14/05/2005| . . - . . A . o
vinculagéo do PTB ao esquema de corrupcéo. Os Correios eram érea de influéncia do partido, uma das agremiagdes
integrantes da base aliada do Governo Federal, capitaneada pelo PT, a legenda de Lula.
A revista Veja traz nova dentincia. Com o titulo "Mesada de R$ 400 mil para o PTB", a acusagéo de que Lidio Duarte, o
9 | 21/05/2005 presidente do IRB (Instituto de Resseguros do Brasil), uma estatal federal, vinha sendo pressionado a entregar R$ 400
mil por més ao PTB. Um corretor de seguros, Henrique Brand&o, agia em nome do deputado Roberto Jefferson e exigia
a quantia do presidente do IRB.
A ex-secretaria do publicitario mineiro Marcos Valério, Femnanda Karina Somaggio, confirma dendncias e relata alguns
3 |22/05/2005 <
detalhes sobre 0 esquema do mensal&o no Congresso.
Em sess&o tumultuada, o Congresso cria a CPI dos Correios. 236 deputados e 52 senadores assinam o requerimento
4 |25/05/2005 |  que autoriza a investigagao, bem mais do que o nimero minimo necessario, de 171 deputados e 27 senadores. A
derrota do governo é expressiva porque 14 deputados e um senador do PT votam pela instalagéo da comissé&o.
5 |06/06/2005 |  Entrevista-bomba de Roberto Jefferson. O deputado denuncia para a Folha de S.Paulo a existéncia do mensaléo.
6 [09/06/2005 0O Congresso instala a CPI dos Correios.
Nova entrevista do deputado Roberto Jefferson (PTB-RJ) a repdrter Renata Lo Prete, da Folha de S.Paulo. Traz
7 |12/06/2005 | denuncias contra o governo Lula, auxiliares do presidente, integrantes da base aliada no Congresso, representantes do
PT. E introduz um nowo personagem a opinido publica: 0 empresario Marcos Valério Femandes de Souza.
Depoimento do deputado Roberto Jefferson (PTB-RJ) a0 Conselho de Etica da Camara dos Deputados. A sessao dura
8  |14/06/2005 .
quase sete horas, entre a fase de depoimento € os debates.
9 [16/06/2005 Demite-se do cargo o ministro da Casa Civil, José Dirceu (PT-SP).
O programa Fantastico, da TV Globo, entrevista a publicitaria Maria Christina Mendes Caldeira, ex-mulher do presidente
10 |19/06/2005 do PL, deputado Valdemar Costa Neto (SP). Ela descreve conversas que ouviu do ex-marido, segundo as quais o
governo de Taiwan fez uma contribuigdo ilegal para a campanha de Lula, em 2002.
Roberto Jefferson no ataque. A Folha de S.Paulo publica novas acusagdes do presidente nacional do PTB. Agora, um
11 |30/06/2005 ) . i
esquema de desvio de dinheiro engendrado na empresa Fumas Centrais Elétricas.
A revista Veja traz detalhes da "sociedade secreta" entre Marcos Valério e o PT. A reportagem de Alexandre Oltramari
12 |02/07/2005
conta a histdria do empréstimo de R$ 2,4 milhdes do BMG ao PT.
13 |04/07/2005 Cai SiMo Pereira, 0 secretario-geral do PT.
14 105/07/2005 Cai Delubio Soares, o tesoureiro do PT.
15 |06/07/2005 Marcos Valério depde na CPI dos Correios. Ngga con'hecer 0 mensaldo. Nega envolvimento em quaisquer
irregularidades.
Os jorais estampam nas primeiras paginas as fotografias de uma bolada de dinheiro. Trata-se do contetdo de uma
16 |08/07/2005 | maleta com R$ 200 mil e de outros US$ 100 mil, carregados escondidos dentro da cueca do assessor de um deputado
do PT.
17 [09/07/2005 Caem José Genoino, presidente nacional do PT, e Marcelo Sereno, secretario de Comunicagéo do partido.
18 [12/07/2005 Caem os ministros Luiz Gushiken (PT-SP), da Secom, e Romero Juca (PMDB-RR), da Previdéncia Social.
Operag&o orquestrada. Marcos Valério vem a plblico por meio de nota e nega mais uma vez a existéncia do mensaléo.
19 [15/07/2005 |Explica que, "em atencéo a pedidos de Deltibio Soares", "contraiu varios empréstimos bancérios em nome das agéncias
de publicidade SMP&B e DNA, no periodo de 2003 a 2005".
20 |19/07/2005 | O escandalo do jipe Land Rover. Silvio Pereira esta na CPI dos Correios, com habeas-corpus para ndo ser preso.
21 2000712005 Mais evidéncias do mensaldo. A CPI dos Correios usa os dados da quebra do sigilo bancario de Marcos Valério para

identificar o caminho do dinheiro. Surge Zilmar Femandes da Silveira, sdcia do publicitario Duda Mendonga.
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Eventos| Datas Noticias
A CPI dos Correios identifica novos depésitos milionarios. Beneficiam a corretora Bonus-Banval, relacionada ao
22 [25/07/2005 .
deputado José Janene (PP-PR).
23 |02/08/2005 José Dirceu (PT-SP) e Roberto Jefferson (PTB-RJ) enfrentam-se em sess&o do Conselho de Etica da Camara dos
Deputados.
A crise assume aspectos ainda mais chocantes. Duda Mendonga e Zilmar Fernandes da Silveira depdem na CPI dos
24 [11/08/2005 . :
Correios. O marqueteiro de Lula aparece sem ser convocado.
A revista Epoca traz a reportagem "Lavanderia mensalo". Denuncia operagdes suspeitas de mais de R$ 100 milhdes,
25 [27/08/2005 ~
com recursos dos fundos de pensao.
2% 102/09/2005 Com a reportagem de capa "O mensalinho de Severino", a revista Veja denuncia esquema pelo qual o presidente da
Cémara dos Deputados, Severino Cavalcanti (PP-PE).
27 |14/09/2005 A Camara dos Deputados cassa Roberto Jefferson (PTB-RJ).
28 | 2410912005 A revista Isto E publica entrevista com Soraya Garcia, azsos::sora financeira do PT de Londrina (PR) nas eleicdes de
O jornal Folha de S.Paulo noticia o resultado de uma investigagdo da Procuradoria da Republica no Distrito Federal,
29  [09/10/2005 o ) PR s -
sobre uso da maquina publica e trafico de influéncia no Ministério da Casa Civil.
A CPI do Mensalao promove acareagao entre distribuidores e sacadores de dinheiro do caixa 2 do PT. O ex-tesoureiro
30 |27/10/2005
Dellbio Soares mostra-se afinado com o empresario Marcos Valério.
31 |06/11/2005 O jornal O Estado de S. Paulo denuncia que a empresa Soft Micro Tecnologia da Informatica, do empresario José
Roberto Colnaghi, recebeu R$ 12 milhGes do Banco do Brasil por intermédio de contrato sem concorréncia publica.
32 |10/11/2005 Relatério parcial da CPI dos Correios solicita o indiciamento da dupla Delubio Soares e Marcos Valério..
Depoimento ao Conselho de Etica da Camara. O deputado Jodo Paulo Cunha (PT-SP) admite que a mulher, Marcia
33 |24/11/2005 | Milanésio Cunha, sacou R$ 50 mil em dinheiro do Banco Rural, na agéncia do Brasilia Shopping. Jodo Paulo Cunha
afirma que a retirada foi feita por orientagéo do tesoureiro Deltbio Soares.
34 130/11/2005 Cassado o mandato do deputado José Dirceu (PT-SP), acusado de ser o mentor do esquema do mensaldo.
O caso Coteminas. O jornal Folha de S.Paulo informa que o Coaf (Conselho de Controle de Atividades Financeiras, do
35 |04/12/2005 Ministério da Fazenda) identificou depdsito de R$ 1 milhdo, em dinheiro, em nome do PT, na conta bancaria da
Coteminas (Companhia de Tecidos Norte de Minas), cujo dono é o vice-presidente da Republica, José Alencar (PL-MG).
Depoimento a CPI dos Correios. Henrique Pizzolato, ex-diretor de Marketing do Banco do Brasil, responsabiliza o ex-
36 |07/12/2005 | ministro Luiz Gushiken (PT-SP) e o ex-presidente do Banco do Brasil, Cassio Casseb, pelo adiantamento a agéncia
DNA, de Marcos Valério, de R$ 73,8 milhGes de verbas de publicidade do Banco do Brasil destinadas & Visanet.
A revista Epoca publica levantamento sobre operagdes supostamente fraudulentas que envolvem o Banco do Brasil.
37 |28/01/2006 | TransagGes com a BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros) teriam provocado prejuizos de R$ 30,9 milhGes ao banco
federal.
Os Estados Unidos diwlgam relatério mundial sobre o combate ao crime organizado. O Brasil e o escandalo do
38 |01/03/2006 ~
mensaldo ocupam espago de destaque.
Caem o ministro da Fazenda, Antonio Palocci (PT-SP), e o presidente da Caixa Econdmica Federal, Jorge Mattoso. O
39 |27/03/2006 . e . .
destino do superministro é selado durante depoimento de Mattoso a Policia Federal.
Cémara aprova relatério final da CPI dos correios. A comiss&o de inquérito rejeita a tese defendida pelo PT e o Palacio
40 | 05/04/2006 .
do Planalto, segundo a qual os pagamentos efetuados a deputados da base aliada.
O procurador-geral da Republica, Antonio Fernando de Souza, diwlga a conclus&o do inquérito conduzido por ele sobre
41 111/04/2006 0 escandalo do mensaléo. 40 pessoas sdo denunciadas ao STF (Supremo Tribunal Federal) em decorréncia das
investigagcdes. O procurador-geral endossa acusagdes da CPI dos Correios.
A Policia Federal conclui inquérito sobre a quebra do sigilo bancario de Francenildo Costa. Antonio Palocci é apontado
42 [19/04/2006 .
como mandante do crime.
0O jornal O Globo publica entrevista-bomba com Silvio Pereira, 0 "Silvinho", que ocupava o cargo de secretario-geral do
43 |07/052006 PT quando estourou o escandalo do mensaldo. Ficou famoso por ganhar um jipe importado Land Rover, de um executivo
da GDK, empresa contratada pela Petrobras. Agora, Silinho denuncia um plano para faturar R$ 1 bilhdo. Afirma, sem
titubear: quem mandava no PT "eram Lula, Genoino, Mercadante e Zé Dirceu".
4 05/06/2006 A OAB (Ordem dos Advogados do Brasil) formaliza noticia-crime contra Lula. A dendncia é entregue pelo presidente da

entidade, Roberto Busato, ao procurador-geral da Republica, Antonio Fernando de Souza.




APENDICE 2 - FECHAMENTO, IBOVESPA E RETORNOS
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Fechamento| IBovespa| Retornos | Fechamento | IBovespa| Retornos | Fechamento| IBovespa| Retornos | Fechamento| IBovespa| Retornos
04/05/2004 | 19988 | 0,00% | 02/07/2004 | 21568 | 1,02% | 03/09/2004 | 22415 | -1,21% | 08/11/2004 | 23212 | -1,41%
05/05/2004 | 20026 0,19% | 05/07/2004 | 21670 0,47% | 06/09/2004 | 22502 | 0,39% | 09/11/2004 | 23216 | 0,02%
06/05/2004 | 19190 | -4,26% | 07/07/2004 | 21171 | -2,33% | 08/09/2004 | 22534 | 0,14% | 10/11/2004 | 23455 | 1,02%
07/05/2004 | 18620 | -3,02% | 08/07/2004 | 20887 | -1,35% | 09/09/2004 | 22286 | -1,11% | 11/11/2004 | 23521 0,28%
10/05/2004 | 17604 | -5,61% | 12/07/2004 | 21532 | 3,04% | 10/09/2004 | 21968 | -1,44% | 12/11/2004 | 24035 | 2,16%
11/05/2004 | 18537 | 5,16% | 13/07/2004 | 21677 | 0,67% | 13/09/2004 | 21809 | -0,73% | 16/11/2004 | 23772 | -1,10%
12/05/2004 | 18326 | -1,14% | 14/07/2004 | 21673 | -0,02% | 14/09/2004 | 22309 | 2,27% | 17/11/2004 | 24170 1,66%
13/05/2004 | 18402 | 0,41% | 15/07/2004 | 22065 | 1,79% | 15/09/2004 | 22344 | 0,16% | 18/11/2004 | 24143 | -0,11%
14/05/2004 | 18611 | 1,13% | 16/07/2004 | 22447 | 1,72% | 16/09/2004 | 22876 | 2,35% | 19/11/2004 | 24034 | -0,45%
17/05/2004 | 18122 | -2,66% | 19/07/2004 | 22102 | -1,55% | 17/09/2004 | 23074 | 0,86% | 22/11/2004 | 24445 | 1,70%
18/05/2004 | 18556 | 2,37% | 20/07/2004 | 22361 | 1,17% | 20/09/2004 | 23078 | 0,02% | 23/11/2004 | 24340 | -0,43%
19/05/2004 | 18688 0,71% | 21/07/2004 | 21810 | -2,49% | 21/09/2004 | 23106 | 0,12% | 24/11/2004 | 24368 | 0,11%
20/05/2004 | 18240 | -2,43% | 22/07/2004 | 21730 | -0,37% | 22/09/2004 | 22749 | -1,56% | 25/11/2004 | 24867 | 2,03%
21/05/2004 | 18285 | 0,25% | 23/07/2004 | 21591 | -0,64% | 23/09/2004 | 22944 | 0,85% | 26/11/2004 | 24998 | 0,53%
24/05/2004 | 18669 | 2,08% | 26/07/2004 | 21318 | -1,27% | 24/09/2004 | 22972 0,12% | 29/11/2004 | 24855 | -0,57%
25/05/2004 | 18860 | 1,02% | 27/07/2004 | 21737 | 1,95% | 27/09/2004 | 22834 | -0,60% | 30/11/2004 | 25128 | 1,09%
26/05/2004 | 19069 1,10% | 28/07/2004 | 22168 1,96% | 28/09/2004 | 23231 1,72% | 01/12/2004 | 25235 | 0,42%
27/05/2004 | 19734 | 3,43% | 29/07/2004 | 22228 | 0,27% | 29/09/2004 | 23208 | -0,10% | 02/12/2004 | 25200 | -0,14%
28/05/2004 | 19667 | -0,34% | 30/07/2004 | 22337 | 0,49% | 30/09/2004 | 23245 | 0,16% | 03/12/2004 | 25468 | 1,06%
31/05/2004 | 19545 | -0,62% | 02/08/2004 | 22448 0,50% | 01/10/2004 | 23777 | 2,26% | 06/12/2004 | 25633 | 0,65%
01/06/2004 | 19546 | 0,01% | 03/08/2004 | 22373 | -0,33% | 04/10/2004 | 24150 | 1,56% | 07/12/2004 | 24989 | -2,54%
02/06/2004 | 19717 | 0,87% | 04/08/2004 | 22178 | -0,88% | 05/10/2004 | 24205 | 0,23% | 08/12/2004 | 24968 | -0,08%
03/06/2004 | 19400 | -1,62% | 05/08/2004 | 21330 | -3,90% | 06/10/2004 | 24027 | -0,74% | 09/12/2004 | 24526 | -1,79%
04/06/2004 | 19819 | 2,14% | 06/08/2004 | 21653 | 1,50% | 07/10/2004 | 24104 | 0,32% | 10/12/2004 | 24933 | 1,65%
07/06/2004 | 20447 3,12% | 09/08/2004 | 21261 | -1,83% | 08/10/2004 | 23927 | -0,74% | 13/12/2004 | 25225 1,16%
08/06/2004 | 20284 | -0,80% | 10/08/2004 | 21737 | 2,21% | 11/10/2004 | 23954 | 0,11% | 14/12/2004 | 25563 | 1,33%
09/06/2004 | 19865 | -2,09% | 11/08/2004 | 21570 | -0,77% | 13/10/2004 | 23289 | -2,82% | 15/12/2004 | 25576 | 0,05%
11/06/2004 | 19834 | -0,16% | 12/08/2004 | 21570 0,00% | 14/10/2004 | 22959 | -1,43% | 16/12/2004 | 25831 0,99%
14/06/2004 | 19488 | -1,76% | 13/08/2004 | 21401 | -0,79% | 15/10/2004 | 23368 | 1,77% | 17/12/2004 | 25659 | -0,67%
15/06/2004 | 20047 | 2,83% | 16/08/2004 | 21764 1,68% | 18/10/2004 | 23411 0,18% | 20/12/2004 | 25537 | -0,48%
16/06/2004 | 20460 | 2,04% | 17/08/2004 | 22061 | 1,36% | 19/10/2004 | 22893 | -2,24% | 21/12/2004 | 25890 | 1,37%
17/06/2004 | 20335 | -0,61% | 18/08/2004 | 22779 | 3,20% | 20/10/2004 | 22873 | -0,09% | 22/12/2004 | 25723 | -0,65%
18/06/2004 | 20333 | -0,01% | 19/08/2004 | 22935 | 0,68% | 21/10/2004 | 23059 | 0,81% | 23/12/2004 | 25878 | 0,60%
21/06/2004 | 20293 | -0,20% | 20/08/2004 | 23196 | 1,13% | 22/10/2004 | 22735 | -1,42% | 27/12/2004 | 25937 | 0,23%
22/06/2004 | 20199 | -0,46% | 23/08/2004 | 22852 | -1,49% | 25/10/2004 | 22603 | -0,58% | 28/12/2004 | 26117 | 0,69%
23/06/2004 | 20836 | 3,10% | 24/08/2004 | 22870 | 0,08% | 26/10/2004 | 22849 | 1,08% | 29/12/2004 | 26161 | 0,17%
24/06/2004 | 20708 | -0,62% | 25/08/2004 | 23058 | 0,82% | 27/10/2004 | 23171 | 1,40% | 30/12/2004 | 26196 | 0,13%
25/06/2004 | 20750 0,20% | 26/08/2004 | 22582 | -2,09% | 28/10/2004 | 22929 | -1,05% | 03/01/2005 | 25722 | -1,83%
28/06/2004 | 20351 | -1,94% | 27/08/2004 | 22597 | 0,07% | 29/10/2004 | 23052 | 0,54% | 04/01/2005 | 24848 | -3,46%
29/06/2004 | 20801 | 2,19% | 30/08/2004 | 22869 | 1,20% | 01/11/2004 | 23273 | 0,95% | 05/01/2005 | 24692 | -0,63%
30/06/2004 | 21149 1,66% | 31/08/2004 | 22803 | -0,29% | 03/11/2004 | 23660 1,65% | 06/01/2005 | 24367 | -1,32%
01/07/2004 | 21349 | 0,94% | 01/09/2004 | 22513 | -1,28% | 04/11/2004 | 23880 | 0,93% | 07/01/2005 | 24747 | 1,55%
02/07/2004 | 21568 | 1,02% | 02/09/2004 | 22688 | 0,77% | 05/11/2004 | 23542 | -1,43% | 10/01/2005 | 24292 | -1,86%




42

Fechamento| IBovespa| Retornos | Fechamento| IBovespa| Retornos | Fechamento| IBovespa| Retornos | Fechamento| IBovespa| Retornos
03/09/2004 | 22415 | -1,21% | 08/11/2004 | 23212 | -1,41% | 11/01/2005 | 24370 | 0,32% | 15/03/2005 | 27588 | -1,84%
06/09/2004 | 22502 0,39% | 09/11/2004 | 23216 | 0,02% | 12/01/2005 | 24510 0,57% | 16/03/2005 | 27827 | 0,86%
08/09/2004 | 22534 | 0,14% | 10/11/2004 | 23455 | 1,02% | 13/01/2005 | 24806 | 1,20% | 17/03/2005 | 28086 | 0,93%
09/09/2004 | 22286 | -1,11% | 11/11/2004 | 23521 0,28% | 14/01/2005 | 24924 0,47% | 18/03/2005 | 27593 | -1,77%
10/09/2004 | 21968 | -1,44% | 12/11/2004 | 24035 | 2,16% | 17/01/2005 | 24515 | -1,65% | 21/03/2005 | 27411 | -0,66%
13/09/2004 | 21809 | -0,73% | 16/11/2004 | 23772 | -1,10% | 18/01/2005 | 24089 | -1,75% | 22/03/2005 | 26618 | -2,94%
14/09/2004 | 22309 | 2,27% | 17/11/2004 | 24170 | 1,66% | 19/01/2005 | 24271 | 0,75% | 23/03/2005 | 26248 | -1,40%
15/09/2004 | 22344 0,16% | 18/11/2004 | 24143 | -0,11% | 20/01/2005 | 23610 | -2,76% | 24/03/2005 | 26702 1,71%
16/09/2004 | 22876 | 2,35% | 19/11/2004 | 24034 | -0,45% | 21/01/2005 | 23818 | 0,88% | 28/03/2005 | 26257 | -1,68%
17/09/2004 | 23074 0,86% | 22/11/2004 | 24445 1,70% | 24/01/2005 | 24198 1,68% | 29/03/2005 | 25842 | -1,59%
20/09/2004 | 23078 | 0,02% | 23/11/2004 | 24340 | -0,43% | 26/01/2005 | 24530 | 1,36% | 30/03/2005 | 26470 | 2,40%
21/09/2004 | 23106 | 0,12% | 24/11/2004 | 24368 | 0,11% | 27/01/2005 | 24030 | -2,06% | 31/03/2005 | 26611 | 0,53%
22/09/2004 | 22749 | -1,56% | 25/11/2004 | 24867 | 2,03% | 28/01/2005 | 23968 | -0,26% | 01/04/2005 | 26774 | 0,61%
23/09/2004 | 22944 | 0,85% | 26/11/2004 | 24998 | 0,53% | 31/01/2005 | 24351 | 1,59% | 04/04/2005 | 26407 | -1,38%
24/09/2004 | 22972 | 0,12% | 29/11/2004 | 24855 | -0,57% | 01/02/2005 | 24149 | -0,83% | 05/04/2005 | 26038 | -1,41%
27/09/2004 | 22834 | -0,60% | 30/11/2004 | 25128 | 1,09% | 02/02/2005 | 24605 | 1,87% | 06/04/2005 | 25695 | -1,33%
28/09/2004 | 23231 | 1,72% | 01/12/2004 | 25235 | 0,42% | 03/02/2005 | 24874 | 1,09% | 07/04/2005 | 26308 | 2,36%
29/09/2004 | 23208 | -0,10% | 02/12/2004 | 25200 | -0,14% | 04/02/2005 | 25732 | 3,39% | 08/04/2005 | 25885 | -1,62%
30/09/2004 | 23245 | 0,16% | 03/12/2004 | 25468 | 1,06% | 09/02/2005 | 26314 | 2,24% | 11/04/2005 | 25900 | 0,06%
01/10/2004 | 23777 | 2,26% | 06/12/2004 | 25633 | 0,65% | 10/02/2005 | 26416 | 0,39% | 12/04/2005 | 26206 | 1,17%
04/10/2004 | 24150 | 1,56% | 07/12/2004 | 24989 | -2,54% | 11/02/2005 | 26671 | 0,96% | 13/04/2005 | 26066 | -0,54%
05/10/2004 | 24205 | 0,23% | 08/12/2004 | 24968 | -0,08% | 14/02/2005 | 26532 | -0,52% | 14/04/2005 | 24984 | -4,24%
06/10/2004 | 24027 | -0,74% | 09/12/2004 | 24526 | -1,79% | 15/02/2005 | 26610 | 0,29% | 15/04/2005 | 24656 | -1,32%
07/10/2004 | 24104 | 0,32% | 10/12/2004 | 24933 | 1,65% | 16/02/2005 | 26384 | -0,85% | 18/04/2005 | 24877 | 0,89%
08/10/2004 | 23927 | -0,74% | 13/12/2004 | 25225 | 1,16% | 17/02/2005 | 27091 | 2,64% | 19/04/2005 | 25566 | 2,73%
11/10/2004 | 23954 | 0,11% | 14/12/2004 | 25563 | 1,33% | 18/02/2005 | 26756 | -1,24% | 20/04/2005 | 25062 | -1,99%
13/10/2004 | 23289 | -2,82% | 15/12/2004 | 25576 | 0,05% | 21/02/2005 | 26853 | 0,36% | 22/04/2005 | 24767 | -1,18%
14/10/2004 | 22959 | -1,43% | 16/12/2004 | 25831 | 0,99% | 22/02/2005 | 26740 | -0,42% | 25/04/2005 | 25232 | 1,86%
15/10/2004 | 23368 | 1,77% | 17/12/2004 | 25659 | -0,67% | 23/02/2005 | 27198 | 1,70% | 26/04/2005 | 25305 | 0,29%
18/10/2004 | 23411 | 0,18% | 20/12/2004 | 25537 | -0,48% | 24/02/2005 | 28436 | 4,45% | 27/04/2005 | 25242 | -0,25%
19/10/2004 | 22893 | -2,24% | 21/12/2004 | 25890 | 1,37% | 25/02/2005 | 28425 | -0,04% | 28/04/2005 | 24440 | -3,23%
20/10/2004 | 22873 | -0,09% | 22/12/2004 | 25723 | -0,65% | 28/02/2005 | 28139 | -1,01% | 29/04/2005 | 24844 | 1,64%
21/10/2004 | 23059 | 0,81% | 23/12/2004 | 25878 | 0,60% | 01/03/2005 | 27730 | -1,46% | 02/05/2005 | 24705 | -0,56%
22/10/2004 | 22735 | -1,42% | 27/12/2004 | 25937 | 0,23% | 02/03/2005 | 28200 | 1,68% | 03/05/2005 | 24716 | 0,04%
25/10/2004 | 22603 | -0,58% | 28/12/2004 | 26117 | 0,69% | 03/03/2005 | 28668 | 1,65% | 04/05/2005 | 25474 | 3,02%
26/10/2004 | 22849 | 1,08% | 29/12/2004 | 26161 | 0,17% | 04/03/2005 | 29197 | 1,83% | 05/05/2005 | 25436 | -0,15%
27/10/2004 | 23171 | 1,40% | 30/12/2004 | 26196 | 0,13% | 07/03/2005 | 29455 | 0,88% | 06/05/2005 | 25589 | 0,60%
28/10/2004 | 22929 | -1,05% | 03/01/2005 | 25722 | -1,83% | 08/03/2005 | 29021 | -1,48% | 09/05/2005 | 25465 | -0,49%
29/10/2004 | 23052 | 0,54% | 04/01/2005 | 24848 | -3,46% | 09/03/2005 | 28514 | -1,76% | 10/05/2005 | 24763 | -2,80%
01/11/2004 | 23273 | 0,95% | 05/01/2005 | 24692 | -0,63% | 10/03/2005 | 28567 | 0,19% | 11/05/2005 | 24699 | -0,26%
03/11/2004 | 23660 | 1,65% | 06/01/2005 | 24367 | -1,32% | 11/03/2005 | 28075 | -1,74% | 12/05/2005 | 24117 | -2,38%
04/11/2004 | 23880 | 0,93% | 07/01/2005 | 24747 | 1,55% | 14/03/2005 | 28099 | 0,09% | 13/05/2005 | 23887 | -0,96%
05/11/2004 | 23542 | -1,43% | 10/01/2005 | 24292 | -1,86% | 15/03/2005 | 27588 | -1,84% | 16/05/2005 | 24379 | 2,04%
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Fechamento |IBovespa| Retornos | Fechamento |IBowvespa| Retornos | Fechamento |IBovespa| Retornos | Fechamento |IBowvespa| Retornos
17/05/2005 | 24413 | 0,14% 18/07/2005 | 25321 | 0,39% 16/09/2005 | 29816 | 1,52% 21/11/2005 | 31110 | 0,03%
18/05/2005 | 24898 | 1,97% 19/07/2005 | 25271 | -0,20% 19/09/2005 | 30076 | 0,87% 22/11/2005 | 31489 | 1,21%
19/05/2005 | 24829 | -0,28% | 20/07/2005 | 25705 | 1,70% 20/09/2005 | 30059 | -0,06% | 23/11/2005 | 31943 | 1,43%
20/05/2005 | 24522 | -1,24% | 21/07/2005 | 25842 | 0,53% 21/09/2005 | 30837 | 2,56% 24/11/2005 | 31945 | 0,01%
23/05/2005 24215 | -1,26% 22/07/2005 25391 | -1,76% 22/09/2005 30678 | -0,52% 25/11/2005 31920 | -0,08%
24/05/2005 | 24545 | 1,35% 25/07/2005 | 24531 | -3,45% | 23/09/2005 | 31294 | 1,99% 28/11/2005 | 31358 | -1,78%
25/05/2005 | 24478 | -0,27% | 26/07/2005 | 24868 | 1,36% 26/09/2005 | 31141 | -0,49% | 29/11/2005 | 31652 | 0,93%
27/05/2005 | 25255 | 3,12% 27/07/2005 | 25338 | 1,87% 27/09/2005 | 30875 | -0,86% | 30/11/2005 | 31917 | 0,83%
30/05/2005 25424 0,67% 28/07/2005 26068 | 2,84% 28/09/2005 31317 1,42% 01/12/2005 32617 | 2,17%
31/05/2005 | 25207 | -0,86% | 29/07/2005 | 26042 | -0,10% | 29/09/2005 | 31209 | -0,35% | 02/12/2005 | 32832 | 0,66%
01/06/2005 | 25949 | 2,90% 01/08/2005 | 26298 | 0,98% 30/09/2005 | 31584 | 1,19% 05/12/2005 | 32701 | -0,40%
02/06/2005 | 26640 | 2,63% 02/08/2005 | 26789 | 1,85% 03/10/2005 | 31856 | 0,86% 06/12/2005 | 33223 | 1,58%
03/06/2005 26366 | -1,03% 03/08/2005 26714 | -0,28% 04/10/2005 31284 | -1,81% 07/12/2005 32757 | -1,41%
06/06/2005 | 25556 | -3,12% | 04/08/2005 | 26470 | -0,92% | 05/10/2005 | 30164 | -3,65% | 08/12/2005 | 32480 | -0,85%
07/06/2005 | 25026 | -2,10% | 05/08/2005 | 26518 | 0,18% 06/10/2005 | 29227 | -3,16% | 09/12/2005 | 32922 | 1,35%
08/06/2005 | 24702 | -1,30% | 08/08/2005 | 26711 | 0,73% 07/10/2005 | 29973 | 2,52% 12/12/2005 | 32971 | 0,15%
09/06/2005 | 24484 | -0,89% | 09/08/2005 | 27291 | 2,15% 10/10/2005 | 30277 | 1,01% 13/12/2005 | 33420 | 1,35%
10/06/2005 | 24951 | 1,89% 10/08/2005 | 27117 | -0,64% 11/10/2005 | 30614 | 1,11% 14/12/2005 | 33629 | 0,62%
13/06/2005 | 24902 | -0,20% 11/08/2005 | 26633 | -1,80% 13/10/2005 | 29880 | -2,43% 15/12/2005 | 33193 | -1,30%
14/06/2005 | 25744 | 3,33% 12/08/2005 | 26951 | 1,19% 14/10/2005 | 29770 | -0,37% 16/12/2005 | 33292 | 0,30%
15/06/2005 | 25481 | -1,03% 15/08/2005 | 27375 | 1,56% 17/10/2005 | 30242 | 1,57% 19/12/2005 | 33005 | -0,87%
16/06/2005 | 25751 | 1,05% 16/08/2005 | 27080 | -1,08% 18/10/2005 | 29068 | -3,96% | 20/12/2005 | 33067 | 0,19%
17/06/2005 | 26093 | 1,32% 17/08/2005 | 27416 | 1,23% 19/10/2005 | 29297 | 0,78% 21/12/2005 | 33517 | 1,35%
20/06/2005 | 26046 | -0,18% 18/08/2005 | 26900 | -1,90% | 20/10/2005 | 28344 | -3,31% | 22/12/2005 | 33513 | -0,01%
21/06/2005 | 25722 | -1,25% 19/08/2005 | 26644 | -0,96% | 21/10/2005 | 29176 | 2,89% 23/12/2005 | 33331 | -0,54%
22/06/2005 | 25678 | -0,17% | 22/08/2005 | 27261 | 2,29% 24/10/2005 | 29835 | 2,23% 26/12/2005 | 33298 | -0,10%
23/06/2005 | 24816 | -3,41% | 23/08/2005 | 26769 | -1,82% | 25/10/2005 | 29498 | -1,14% | 27/12/2005 | 33371 | 0,22%
24/06/2005 | 24917 | 0,41% 24/08/2005 | 26712 | -0,21% | 26/10/2005 | 29730 | 0,78% 28/12/2005 | 33138 | -0,70%
27/06/2005 | 25226 | 1,23% 25/08/2005 | 27402 | 2,55% 27/10/2005 | 29133 | -2,03% | 29/12/2005 | 33456 | 0,96%
28/06/2005 | 25261 | 0,14% 26/08/2005 | 27095 | -1,13% | 28/10/2005 | 29318 | 0,63% 02/01/2006 | 33507 | 0,15%
29/06/2005 | 25126 | -0,54% | 29/08/2005 | 27385 | 1,06% 31/10/2005 | 30194 | 2,94% 03/01/2006 | 34541 | 3,04%
30/06/2005 | 25051 | -0,30% | 30/08/2005 | 27604 | 0,80% 01/11/2005 | 30900 | 2,31% 04/01/2006 | 35002 | 1,33%
01/07/2005 | 25311 | 1,03% 31/08/2005 | 28045 | 1,58% 03/11/2005 | 31100 | 0,65% 05/01/2006 | 34936 | -0,19%
04/07/2005 | 25045 | -1,06% | 01/09/2005 | 27962 | -0,30% | 04/11/2005 | 30888 | -0,68% | 06/01/2006 | 35475 | 1,53%
05/07/2005 | 24675 | -1,49% | 02/09/2005 | 28319 | 1,27% 07/11/2005 | 30952 | 0,21% 09/01/2006 | 35337 | -0,39%
06/07/2005 | 24517 | -0,64% | 05/09/2005 | 28522 | 0,71% 08/11/2005 | 30971 | 0,06% 10/01/2006 | 35049 | -0,82%
07/07/2005 | 24450 | -0,27% | 06/09/2005 | 28855 | 1,16% 09/11/2005 | 30666 | -0,99% 11/01/2006 | 35952 | 2,54%
08/07/2005 | 24423 | -0,11% | 08/09/2005 | 28828 | -0,09% 10/11/2005 | 30725 | 0,19% 12/01/2006 | 35779 | -0,48%
11/07/2005 | 25016 | 2,40% 09/09/2005 | 29308 | 1,65% 11/11/2005 | 30511 | -0,70% 13/01/2006 | 35897 | 0,33%
12/07/2005 | 25536 | 2,06% 12/09/2005 | 29086 | -0,76% 14/11/2005 | 30219 | -0,96% 16/01/2006 | 36534 | 1,76%
13/07/2005 | 25856 | 1,25% 13/09/2005 | 28873 | -0,74% 16/11/2005 | 30482 | 0,87% 17/01/2006 | 36119 | -1,14%
14/07/2005 | 25920 | 0,25% 14/09/2005 | 29050 | 0,61% 17/11/2005 | 31087 | 1,97% 18/01/2006 | 35805 | -0,87%
15/07/2005 | 25222 | -2,73% 15/09/2005 | 29366 | 1,08% 18/11/2005 | 31102 | 0,05% 19/01/2006 | 36858 | 2,90%




Fechamento|IBovespa|Retornos | Fechamento| IBovespa| Retornos
20/01/2006 | 36695 | -0,44% | 29/03/2006 | 37492 | 2,18%
23/01/2006 | 36632 | -0,17% | 30/03/2006 | 37777 0,76%
24/01/2006 | 37400 | 2,07% | 31/03/2006 | 37952 | 0,46%
26/01/2006 | 38014 | 1,63% | 03/04/2006 | 38717 | 2,00%
27/01/2006 | 37822 | -0,51% | 04/04/2006 | 38802 | 0,22%
30/01/2006 | 38242 | 1,10% | 05/04/2006 | 39053 | 0,64%
31/01/2006 | 38383 | 0,37% | 06/04/2006 | 39285 | 0,59%
01/02/2006 | 38485 | 0,27% | 07/04/2006 | 38926 | -0,92%
02/02/2006 | 37304 | -3,12% | 10/04/2006 | 38475 | -1,17%
03/02/2006 | 37262 | -0,11% | 11/04/2006 | 37901 -1,50%
06/02/2006 | 37321 | 0,16% | 12/04/2006 | 38427 | 1,38%
07/02/2006 | 36562 | -2,05% | 13/04/2006 | 38082 | -0,90%
08/02/2006 | 36499 | -0,17% | 17/04/2006 | 38462 | 0,99%
09/02/2006 | 36882 | 1,04% | 18/04/2006 | 39572 | 2,85%
10/02/2006 | 36975 | 0,25% | 19/04/2006 | 39938 | 0,92%
13/02/2006 | 36114 | -2,36% | 20/04/2006 | 39775 | -0,41%
14/02/2006 | 36627 | 1,41% | 25/04/2006 | 39738 | -0,03%
15/02/2006 | 37239 1,66% | 26/04/2006 | 40410 1,68%
16/02/2006 | 38256 | 2,69% | 27/04/2006 | 39751 | -1,64%
17/02/2006 | 38422 | 0,43% | 28/04/2006 | 40363 | 1,53%
20/02/2006 | 38539 | 0,30% | 02/05/2006 | 41017 | 1,61%
21/02/2006 | 38166 | -0,97% | 03/05/2006 | 40920 | -0,24%
22/02/2006 | 38246 | 0,21% | 04/05/2006 | 40976 | 0,14%
23/02/2006 | 38405 | 0,41% | 05/05/2006 | 41417 | 1,07%
24/02/2006 | 38610 | 0,53% | 08/05/2006 | 41515 | 0,24%
01/03/2006 | 39178 | 1,46% | 09/05/2006 | 41979 | 1,11%
02/03/2006 | 39126 | -0,13% | 10/05/2006 | 41752 | -0,54%
03/03/2006 | 39240 | 0,29% | 11/05/2006 | 40847 | -2,19%
06/03/2006 | 38354 | -2,28% | 12/05/2006 | 40223 | -1,54%
07/03/2006 | 37423 | -2,46% | 15/05/2006 | 39271 | -2,40%
08/03/2006 | 37289 | -0,36% | 16/05/2006 | 39416 | 0,37%
09/03/2006 | 36312 | -2,66% | 17/05/2006 | 38291 | -2,90%
10/03/2006 | 36891 | 1,58% | 18/05/2006 | 37807 | -1,27%
13/03/2006 | 36793 | -0,27% | 19/05/2006 | 37733 | -0,20%
14/03/2006 | 37541 | 2,01% | 22/05/2006 | 36497 | -3,33%
15/03/2006 | 38244 | 1,86% | 23/05/2006 | 36110 | -1,07%
16/03/2006 | 38157 | -0,23% | 24/05/2006 | 35792 | -0,88%
17/03/2006 | 38049 | -0,28% | 25/05/2006 | 37569 | 4,85%
20/03/2006 | 38204 | 0,41% | 26/05/2006 | 38506 | 2,46%
21/03/2006 | 37398 | -2,13% | 29/05/2006 | 38145 | -0,94%
22/03/2006 | 37851 | 1,20% | 30/05/2006 | 36413 | -4,65%
23/03/2006 | 37474 | -1,00% | 31/05/2006 | 36530 | 0,32%
24/03/2006 | 37577 | 0,27% | 01/06/2006 | 37748 | 3,28%
27/03/2006 | 37641 | 0,17% | 02/06/2006 | 37942 | 0,51%
28/03/2006 | 36682 | -2,58% | 05/06/2006 | 36740 | -3,22%
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APENDICE 3 - EVENTOS, MEDIAS E DESVIOS PADRAO

Eventos Datas Média da Janela de Estimacdo | Desvio Padrao da Janela de Estimacdo

1 16/05/2005 0,000742233 0,015992196
2e3 [23/05/2005 0,001155113 0,014987896
4 25/05/2005 0,001093895 0,015015017
5 06/06/2005 0,001405334 0,015033778
6 09/06/2005 0,000939021 0,015085974
7 13/06/2005 0,000890515 0,015114953
8 14/06/2005 0,000964993 0,015157166
9 16/06/2005 0,001118295 0,015247258
10 |20/06/2005 0,00091161 0,015102512
11 |30/06/2005 0,000857773 0,015054116
12 e 13|04/07/2005 0,000850912 0,015056117
14 |05/07/2005 0,000850912 0,014947151
15 |06/07/2005 0,000768999 0,014957812
16 |08/07/2005 0,00068476 0,014942884
17 |11/07/2005 0,000736113 0,014884744
18 |12/07/2005 0,00063885 0,014851023
19 |15/07/2005 0,000667504 0,014970448
20 |19/07/2005 0,000799931 0,014971627
21 |20/07/2005 0,000745414 0,014855496
22 |25/07/2005 0,000674381 0,01485027
23 | 02/08/2005 0,000719426 0,015043303
24 |11/08/2005 0,000687249 0,015048155
25 |29/08/2005 0,000629541 0,014876636
26 |02/09/2005 0,000743615 0,014891253
27 114/09/2005 0,001011954 0,014839561
28 |26/09/2005 0,00127335 0,014793255
29 |10/10/2005 0,001036174 0,015187668
30 |27/10/2005 0,000958404 0,015594868
31 |07/11/2005 0,001193078 0,015753566
32 |10/11/2005 0,001164763 0,015733547
33  |24/11/2005 0,001019835 0,015657734
34 |30/11/2005 0,001121594 0,015658162
35 |05/12/2005 0,001066672 0,015677253
36 |07/12/2005 0,001077501 0,015676246
37 |30/01/2006 0,001709045 0,015530347
38 [01/03/2006 0,001397871 0,01546342
39 |27/03/2006 0,001179392 0,015306031
40 |05/04/2006 0,001519056 0,015165494
41 |11/04/2006 0,001570014 0,015118869
42 |19/04/2006 0,001523711 0,015073672
43 |08/05/2006 0,001909524 0,014635848
44 |05/06/2006 0,001582447 0,015372736
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APENDICE 4 - RETORNOS ANORMAIS E TESTE T

Eventos Datas de Retornos Retornos |Retornos anormais Teste t
fechamento anormais padronizados
13/05/2005 |-0,0095826(-0,010324841 -0,645617438 rejeita

1 16/05/2005 | 0,0203877 | 0,019645495 1,228442595 rejeita
17/05/2005 | 0,0013937 | 0,000651439 0,040734776 rejeita
20/05/2005 |-0,0124417|-0,013596764| -0,907182957 rejeita

2e3 23/05/2005 |-0,0125984]-0,013753511 -0,91764119 rejeita
24/05/2005 | 0,0135359 | 0,012380779 0,826051798 rejeita
24/05/2005 | 0,0135359 | 0,012441997 0,828636897 rejeita

4 25/05/2005 |-0,0027334]-0,003827307 -0,254898634 rejeita
27/05/2005 | 0,0312494 | 0,030155506 2,008356476 aceita
03/06/2005 |-0,0103385(-0,011743878| -0,781166106 rejeita

5 06/06/2005 |-0,0312032|-0,032608512 -2,169016433 aceita
07/06/2005 |-0,0209568 | -0,022362172 -1,487461868 rejeita
08/06/2005 |-0,0130311]-0,013970093 -0,926031899 rejeita

6 09/06/2005 |-0,0088644| -0,00980339 -0,649834724 rejeita
10/06/2005 | 0,0188941 | 0,017955038 1,190180879 rejeita
10/06/2005 | 0,0188941 | 0,018003543 1,191108105 rejeita

7 13/06/2005 |-0,0019658 | -0,002856295 -0,188971488 rejeita
14/06/2005 | 0,0332535 | 0,032362954 2,141121636 aceita
13/06/2005 |-0,0019658|-0,002930773 -0,193358913 rejeita

8 14/06/2005 | 0,0332535 | 0,032288476 2,130244964 aceita
15/06/2005 |-0,0102685] -0,011233507 -0,741135064 rejeita
15/06/2005 |-0,0102685(-0,011386808| -0,746810248 rejeita

9 16/06/2005 | 0,0105404 | 0,00942209 0,617953106 rejeita
17/06/2005 | 0,0131936 | 0,012075323 0,791966882 rejeita
17/06/2005 | 0,0131936 | 0,012282008 0,813242729 rejeita

10 20/06/2005 |-0,0018029]-0,002714483 -0,179737214 rejeita
21/06/2005 |-0,0125175]-0,013429159 -0,889200329 rejeita
29/06/2005 |-0,0053585( -0,006216311 -0,412930976 rejeita

11 30/06/2005 |-0,0029894]-0,003847193 -0,255557523 rejeita
01/07/2005 | 0,0103253 | 0,009467564 0,628902048 rejeita
01/07/2005 | 0,0103253 | 0,009474425 0,629274175 rejeita

12e13| 04/07/2005 |-0,0105649]-0,011415789 -0,758216017 rejeita
05/07/2005 |-0,0148836(-0,015734533 -1,045059204 rejeita
04/07/2005 |-0,0105649]-0,011415789 -0,763743438 rejeita

14 05/07/2005 |-0,0148836]-0,015734533 -1,052677722 rejeita
06/07/2005 |-0,0064238]|-0,007274742 -0,48669759 rejeita
05/07/2005 |-0,0148836]-0,015652621 -1,046451238 rejeita

15 06/07/2005 |-0,0064238| -0,00719283 -0,480874488 rejeita
07/07/2005 |-0,0027365]-0,003505538| -0,234361676 rejeita




Datas de Retornos Retornos anormais

Eventos Retornos i . Teste t

fechamento anormais padronizados
07/07/2005 |-0,0027365|-0,003421299 -0,228958392 rejeita
16 08/07/2005 |-0,0011049]-0,001789665 -0,11976703 rejeita
11/07/2005 | 0,0239903 | 0,023305549 1,5596419 rejeita
08/07/2005 |-0,0011049]-0,001841018 -0,123684905 rejeita
17 11/07/2005 | 0,0239903 | 0,023254195 1,562283895 rejeita
12/07/2005 | 0,0205736 | 0,019837488 1,332739615 rejeita
11/07/2005 | 0,0239903 | 0,023351458 1,572380503 rejeita
18 12/07/2005 | 0,0205736 | 0,019934751 1,342315015 rejeita
13/07/2005 | 0,0124535 | 0,011814611 0,795541892 rejeita
14/07/2005 | 0,0024722 | 0,001804685 0,120549852 rejeita
19 15/07/2005 |-0,0272982|-0,027965746 -1,868063437 rejeita
18/07/2005 | 0,0039175 | 0,003249958 0,21709154 rejeita
18/07/2005 | 0,0039175 | 0,00311753 0,208229236 rejeita
20 19/07/2005 |-0,0019766|-0,002776529 -0,18545271 rejeita
20/07/2005 0,017028 | 0,016228101 1,08392371 rejeita
19/07/2005 |-0,0019766|-0,002722011 -0,183232627 rejeita
21 20/07/2005 0,017028 | 0,016282619 1,09606701 rejeita
21/07/2005 | 0,0053155 | 0,004570136 0,307639423 rejeita
22/07/2005 |-0,0176063|-0,018280675 -1,230999492 rejeita
22 25/07/2005 |-0,0344572]-0,035131537 -2,365717006 aceita
26/07/2005 | 0,0136442 | 0,012969832 0,873373458 rejeita
01/08/2005 | 0,0097823 | 0,009062846 0,602450528 rejeita
23 02/08/2005 | 0,0184985 | 0,017779039 1,181857438 rejeita
03/08/2005 |-0,0028036 | -0,003523009 -0,234191173 rejeita
10/08/2005 |-0,0063961 | -0,007083389 -0,470714756 rejeita
24 11/08/2005 |-0,0180098|-0,018697038 -1,242480383 rejeita
12/08/2005 | 0,0118694 | 0,011182105 0,743088103 rejeita
26/08/2005 |-0,0112668]|-0,011896335 -0,799665671 rejeita
25 29/08/2005 | 0,0106462 | 0,010016668 0,673315404 rejeita
30/08/2005 | 0,0079653 | 0,007335731 0,493104122 rejeita
01/09/2005 |-0,0029639|-0,003707533 -0,248973858 rejeita
26 02/09/2005 | 0,0126865 | 0,011942897 0,802007492 rejeita
05/09/2005 | 0,0071428 | 0,006399147 0,429725185 rejeita
13/09/2005 |-0,0073501| -0,00836201 -0,563494477 rejeita
27 14/09/2005 | 0,0061116 | 0,005099627 0,343650804 rejeita
15/09/2005 | 0,0108191 | 0,009807105 0,660875718 rejeita
23/09/2005 | 0,0198806 | 0,018607251 1,257819951 rejeita
28 26/09/2005 |-0,0049011|-0,006174457 -0,417383234 rejeita
27/09/2005 |-0,0085785]-0,009851834 -0,665967949 rejeita
07/10/2005 0,025204 | 0,024167862 1,591281964 rejeita
29 10/10/2005 | 0,0100914 | 0,009055198 0,596220398 rejeita
11/10/2005 | 0,0110691 | 0,010032898 0,660595018 rejeita
26/10/2005 | 0,0078342 | 0,006875769 0,440899447 rejeita
30 27/10/2005 |-0,0202851]-0,021243489 -1,362210242 rejeita
28/10/2005 | 0,0063301 | 0,005371706 0,344453424 rejeita
04/11/2005 |-0,0068401|-0,008033139 -0,509925106 rejeita
31 07/11/2005 | 0,0020699 | 0,00087678 0,055655975 rejeita
08/11/2005 | 0,0006137 | -0,000579413 -0,036779801 rejeita
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Datas de Retornos |Retornos anormais

Eventos Retornos . . Teste t

fechamento anormais padronizados
09/11/2005 |-0,0098967|-0,011061497 -0,703051694 rejeita
32 10/11/2005 | 0,0019221 | 0,000757343 0,04813557 rejeita
11/11/2005 |-0,0069894|-0,008154144| -0,518264842 rejeita
23/11/2005 | 0,0143148 | 0,013294951 0,849098057 rejeita
33 24/11/2005 | 6,261E-05 | -0,000957225 -0,061134343 rejeita
25/11/2005 |-0,0007829]-0,001802736| -0,115133923 rejeita
29/11/2005 | 0,0093319 | 0,008210326 0,524347989 rejeita
34 30/11/2005 | 0,0083374 | 0,007215851 0,460836426 rejeita
01/12/2005 | 0,0216948 | 0,020573248 1,313899263 rejeita
02/12/2005 0,00657 | 0,005503353 0,351040641 rejeita
35 05/12/2005 | -0,003998 | -0,005064663 -0,323058069 rejeita
06/12/2005 | 0,0158367 | 0,014770077 0,942134259 rejeita
06/12/2005 | 0,0158367 | 0,014759247 0,941503969 rejeita
36 07/12/2005 |-0,0141257|-0,015203229 -0,969825889 rejeita
08/12/2005 |-0,0084922(-0,009569666| -0,610456483 rejeita
27/01/2006 |-0,0050636]-0,006772614| -0,436089055 rejeita
37 30/01/2006 | 0,0110434 | 0,009334399 0,601042507 rejeita
31/01/2006 | 0,0036803 | 0,00197122 0,126926962 rejeita
24/02/2006 | 0,0053237 | 0,00392578 0,253875252 rejeita
38 01/03/2006 | 0,0146041 | 0,013206183 0,854027345 rejeita
02/03/2006 |-0,0013282(-0,002726028| -0,176288846 rejeita
24/03/2006 | 0,0027448 | 0,00156541 0,102274062 rejeita
39 27/03/2006 | 0,0017017 | 0,000522329 0,034125684 rejeita
28/03/2006 |-0,0258077|-0,026987102 -1,763167891 rejeita
04/04/2006 0,002193 | 0,000673956 0,044440081 rejeita
40 05/04/2006 | 0,0064479 | 0,00492885 0,325004278 rejeita
06/04/2006 | 0,0059231 | 0,004404013 0,290396931 rejeita
10/04/2006 |-0,0116537|-0,013223742 -0,87465157 rejeita
41 11/04/2006 |-0,0150312|-0,016601197 -1,098044912 rejeita
12/04/2006 | 0,0137828 | 0,012212826 0,807787024 rejeita
18/04/2006 | 0,0284511 | 0,026927346 1,786382692 rejeita
42 19/04/2006 | 0,0092065 | 0,007682744 0,524926433 rejeita
20/04/2006 |-0,0040897]|-0,005613388| -0,365152178 rejeita
05/05/2006 | 0,0107049 | 0,008795371 0,60094711 rejeita
43 08/05/2006 | 0,0023634 | 0,000453859 0,031010076 rejeita
09/05/2006 | 0,0111147 | 0,009205161 0,628946199 rejeita
02/06/2006 | 0,0051262 | 0,003543737 0,230520895 rejeita
44 05/06/2006 |-0,0321926|-0,033775045 -2,19707447 aceita
06/06/2006 | -0,004966 |-0,006548486| -0,425980541 rejeita

48



