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RESUMO

Este trabalho investigou, por meio de um estudo de caso, se as varia¢des do preco das agdes do
Grupo Casas Bahia (BHIA3) refletem alguma das formas de eficiéncia previstas na Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME). A analise concentrou-se nos principais outliers de variagao
do preco da acdo em comparagdo a variagio do Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(IBOV), buscando identificar se essas oscilagdes foram motivadas por informagdes novas e
publicas no mercado. Utilizando abordagem exploratéria, qualitativa e comparativa, com o
Magazine Luiza (MGLU3) como benchmark, o estudo revelou que, em geral, a variagdo dos
precos tende a se comportar de forma coerente as informagdes disponiveis, indicando presenca
de eficiéncia fraca ou semiforte. No entanto, também foram observados atrasos na incorporagao
das informagdes e dos movimentos de pre¢os cuja intensidade nao foi proporcional aos eventos,
sugerindo momentos de ineficiéncia. Por fim, o trabalho evidencia que, embora o mercado
tenda a reagir de forma coerente as informagdes, nem sempre o faz de forma imediata ou
proporcional, o que expde oportunidades e riscos que devem ser considerados por investidores
e analistas na tomada de decisao.

Palavras-chave: Hipotese dos Mercados Eficientes; estudo de caso; variagdo no preco das
agoes; outliers; Grupo Casas Bahia.

ABSTRACT

This study investigated, through a case study, whether fluctuations in the stock price of Grupo
Casas Bahia (BHIA3) reflect any of the forms of efficiency proposed by the Efficient Market
Hypothesis (EMH). The analysis focused on major outliers in the stock’s price movements
compared to variations in the Sao Paulo Stock Exchange Index (IBOV), with the aim of
determining whether these anomalies were driven by new and publicly available market
information. Employing an exploratory, qualitative, and comparative methodology—using
Magazine Luiza (MGLU3) as a benchmark—the study found that, overall, price variations tend
to align with available information, suggesting the presence of weak-form or semi-strong-form
market efficiency. However, the analysis also identified delays in the incorporation of
information and price reactions whose magnitude was disproportionate to the underlying
events, indicating episodes of market inefficiency. Ultimately, the findings suggest that while
the market generally responds coherently to new information, it does not always do so in an
immediate or proportionate manner, thereby exposing both opportunities and risks that should
be carefully considered by investors and analysts in their decision-making processes.

Keywords: Efficient Market Hypothesis; case study; fluctuations in the stock price; outliers;
Grupo Casas Bahia.
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INTRODUCAO

Markowitz (1952) inaugura a ideia de tomada de decisdo em ambiente de risco, de modo
que os investidores esperam ser compensados pelo risco que assumem em relagao a alocagao
de recursos. E possivel dizer que, por meio do sistema financeiro, essa alocagdo ¢ a integragio
entre agentes, os quais financiam as atividades de outros agentes, assumindo um maior ou
menor risco sob a prerrogativa de receber maiores ou menores retornos. Por exemplo, os
investidores podem financiar as atividades de empresas de duas formas: via divida (sdo
esperados menores risco € retorno) e via capital de seus acionistas (sao esperados maiores risco
e retorno).

Nesse sentido, o mercado de capitais ¢ um segmento do sistema financeiro que viabiliza
o financiamento de empresas via capital. Esse processo ocorre por meio da emissao e
negociacdo de titulos representativos do capital dessas empresas, como as agdes. As acdes,
portanto, s3o disponibilizadas para o mercado para que investidores possam compra-las e,
assim, se tornarem acionistas e financiarem as empresas via capital.

Em perspectiva disso, o mercado de capitais desempenha um papel fundamental para o
desenvolvimento econdmico, pois permite o financiamento de projetos produtivos, uma
alocagdo mais eficiente de recursos distribuidos pela economia, a diversifica¢do de riscos e a
geragdo de emprego e renda.

Dada a relevancia do mercado de capitais e da negociacao de agdes para a economia,
vale aprofundar o estudo sobre a formagao dos precos das agdes. Ap0s o initial public offering
(IPO), ou oferta publica inicial de uma empresa que passou por abertura de capital (ou seja, que
vai negociar agdes na bolsa de valores), os precos das suas acdes sdo determinados por oferta e
demanda. Esse entendimento leva a outras questdes, como o que pode levar a mudancas nesses
movimentos de oferta e demanda, ou seja, a mudangas nos pregos das acdes. Ou ainda, se essas
mudangas sdo “justas” ou “adequadas”, se representam a realidade vivida pela empresa, pelo
pais, pela economia e pelo mundo.

Segundo Fama (1965), a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) determina que todas
as acdes sdo adequadamente precificadas pelo mercado, uma vez que a variagdo dos precos
desses papéis reflete todas as informacdes disponiveis a respeito das empresas listadas. Vale
dizer que a HME ¢ uma influente hipotese na area da moderna teoria de finangas, pois ao afirmar
que os precos das agdes refletem toda a informacao disponivel, implica que os investidores nao
podem obter retornos acima da média de mercado de forma sistematica. A Hipotese dos

Mercados Eficientes, consolidada por Eugene Fama nos textos The Behavior of Stock-Market



Prices e Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, de 1965 ¢ 1970,
respectivamente, foi o principal referencial tedrico dessa pesquisa.

Entretanto, ha evidéncias que contrariam essa hipotese, mostrando que existem fatores
que afetam e distorcem os precos das acdes. Nesse sentido, o livro Financial Accounting
Theory, de William Scott (1995), que aborda os fundamentos e as implicagdes da teoria da
contabilidade financeira para a analise ¢ a tomada de decisdes no mercado de capitais, apoiou
o entendimento de anomalias de mercado, como assimetrias de informacgodes, insider trading,
selecdo adversa e value relevance’.

Em perspectiva disso, o presente estudo tem como tema norteador a andlise da
aplicabilidade pratica da HME (e de suas prerrogativas de formas de eficiéncia fraca, semiforte
e forte) na analise da variagao do prego das agdoes de uma das empresas mais relevantes do setor
varejista, por meio de um estudo de caso, e contemplando dados referentes ao periodo entre os
anos de 2017 a meados de 2024.

Além disso, esse trabalho tem o intuito de responder ao seguinte problema de pesquisa:
A variagdo do preco das a¢des da empresa escolhida para o estudo de caso ¢ satisfatoriamente
explicada pelas prerrogativas das formas fraca, semiforte e forte de eficiéncia caracteristicas da
Hipotese dos Mercados Eficientes? A hipodtese basica desse trabalho ¢ de que a HME e sua
tipificagdo de formas de eficiéncias ndo sdo capazes de explicar, suficientemente bem, a
variagdo do preco das a¢des da empresa escolhida para o estudo de caso.

O objetivo geral da pesquisa ¢ verificar se a variacdo do preco das agdes da empresa
escolhida para a andlise corresponde a alguma das formas de eficiéncia tipificadas na HME,
avaliando circunstancias especificas em que ocorreram variacdes drasticas da cotacdo (se
comparado com o IBOV) e tentando identificar se essas mudangas correspondem ao surgimento
de informagdes relevantes e publicas no mercado (ou seja, se correspondem ao processo de
incorporagdo dessas informagdes ao prego).

Os resultados do estudo podem contribuir com a avaliagdo da eficiéncia do mercado e
da bolsa de valores brasileira quanto a variagao dos precos das a¢des em relacdo ao surgimento
de novas informacdes relevantes, avaliando se houve coeréncia no processo de incorporagao
dessas aos precos. A percepgao da eficiéncia oriunda dessa analise (e a pormenorizagdo de

pontos que endossam a eficiéncia e os pontos que discordam da eficiéncia, bem como a

! Esses elementos estdo explicados de forma mais na segdo de “revisdo bibliografica”.



tipificacdo das diferentes formas de eficiéncia) podem contribuir com a tomada de decisdo dos
investidores que desejarem fazer aportes nessas empresas (ou em outras) do mercado brasileiro.

Em perspectiva dos objetivos especificos:

i.  Fazer uma revisdo da literatura sobre a Hipotese dos Mercados Eficientes, destacando as
contribui¢des de Eugene Fama.

ii.  Entender os fatores que podem gerar falhas de mercado e distor¢des nos pregos das agoes.

iii.  Observar o comportamento do preco das agdes da empresa varejista brasileira escolhida no
periodo de 2017 a meados de 2024, comparando-o com o comportamento da performance
do IBOV e buscando por variagdes didrias discrepantes entre eles.

iv. Fazer uma analise investigativa dos fatores que podem ter levado ao comportamento de
variacoes discrepantes das cotagdes, podendo esses ser de carater macroecondmico, de
performance financeira das empresas ou ainda eventos e atitudes publicas que estejam
relacionados com as empresas.

Essa pesquisa se justifica por apresentar uma abordagem atualizada e investigativa sobre
a aplicabilidade da HME no mercado de capitais brasileiro. Portanto, além da contribuigdo para
a andlise dos fatores que influenciam a variacdo dos precos das ag¢des e das possiveis anomalias
e ineficiéncias do mercado, o recorte temporal, setorial e metodoldgico (estudo de caso)
escolhido permite um estudo mais profundo e detalhado da aplicabilidade da HME no mercado
de capitais brasileiro, especificamente no varejo nacional nos ltimos anos.

A escolha pelo varejo se da pela relevancia do setor para a economia brasileira, com
relevante contribuicdo no Produto Interno Bruto (PIB), no emprego e na arrecadagdo de
impostos. Sua atividade ¢ altamente sensivel as mudangas nos héabitos de consumo, ao cenario
macroecondmico € a eventos inesperados, como a pandemia de Covid-19.

O mercado de capitais brasileiro, por sua vez, ¢ um ambiente diretamente relevante para
os investidores, mas que indiretamente impacta todos os brasileiros no geral dada a sua
importancia para o financiamento das empresas brasileiras via capital, o que impacta o ambiente

empresarial nacional em sua totalidade.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os mercados de capitais sdo espacos onde as empresas e os investidores interagem para
negociar acdes e outros ativos financeiros. A forma como o prego desses ativos ¢ formada ¢&,
por sua vez, o objeto principal da Hipdtese da Eficiéncia dos Mercados, que foi consolidada por

Eugene Fama nos textos The Behavior of Stock-Market Prices (1965) e Efficient Capital



Markets: A Review of Theory and Empirical Work (1970) e € o principal eixo tedrico que
amparara os estudos de caso desenvolvidos nesse trabalho.

Fama (1965) definiu que um mercado considerado eficiente ¢ aquele em que ha muitos
participantes racionais buscando maximizar seus retornos, cada um tentando antecipar os
valores intrinsecos das companhias, e onde as informagdes relevantes atuais estdo, na pratica,
livremente acessiveis para todos. A ampla disponibilidade de informagdes nos mercados
eficientes faz com que o preco de um dado ativo seja coerente com as estimativas do mercado
sobre o seu valor justo, uma vez que todas as informagdes disponiveis estdo incorporadas
naquele preco.

O mecanismo para essa precificagdo eficiente esta no fato de que apenas o surgimento
de novas informacdes ¢ capaz de alterar as perspectivas de geracdo futura de retorno das
companhias, ¢ € isso que determina a percepcdo de valor intrinseco das companhias. A
perspectiva do valor intrinseco e o desejo de maximizar retornos determinam as dinamicas de
oferta e demanda pelas agdes das companhias (a tendéncia dessa dinamica ¢ a venda do titulo
caso o “valor de tela” se mostre superior ao valor intrinseco e compra do titulo caso o “valor de
tela” se mostre inferior ao valor intrinseco) (FAMA, 1965).

Desse modo, o surgimento de novas informagdes ¢ o que faz com que os pregos dos
papéis variem. Isso faz com que o processo de formacao do prego de uma agdo seja um “passeio
aleatério”, o que tem como implicagdo que observar padrdes passados de variagdo da cotagdo
de uma companhia nao fornece informagdes capazes de antecipar qualquer padrdo futuro. Outra
implicagdo € que, para que um investidor obtenha uma vantagem (ou seja, retorno superior a
média de retorno dos investidores no mercado), € preciso que esse investidor tenha acesso a
informagdes ainda ndo amplamente conhecidas (FAMA, 1965).

Fama (1970) ainda determina que a HME pode ser classificada em trés formas,
conforme o grau de informacao que estd incorporado nos precos: fraca, semiforte e forte. A
forma fraca afirma que os precos das agdes refletem as informagdes histéricas, de modo que as
analises técnicas ndo sdo eficazes para identificar acdes “baratas” e gerar ganhos acima da
média do mercado consistentemente. A forma semiforte afirma que os precos das agdes refletem
ndo apenas as informagdes historicas, mas todas as informacgdes publicas atuais sobre as
empresas ¢ o mercado, o que implica que as andlises fundamentais, que se baseiam em dados
contabeis e econdmicos para estimar o valor intrinseco das empresas, também nao sdo eficazes
para gerar ganhos acima da média do mercado. A forma forte, por fim, afirma que os precos

das acdes refletem todas as informacdes, publicas ou privadas, de modo que nem mesmo os



investidores com acesso a informacgdes privilegiadas podem obter lucros extraordinarios. Essa
forma implica que os mercados sao perfeitamente eficientes, € que nao ha nenhuma fonte de
informacao que possa gerar ganhos excepcionais para os investidores.

Em outras palavras, os precos das ac¢des sdo determinados pela oferta e demanda dos
investidores, que sdo racionais e usam todas as informagdes publicas disponiveis para avaliar o
valor justo das empresas. Assim, nao seria possivel obter rentabilidades superiores a média do
mercado, de forma consistente e duradoura.

Caso essas afirmacdes sejam verdadeiras, e a inica forma de atingir um retorno superior
a média de mercado for por meio do acesso a informagdes ainda ndo amplamente conhecidas,
bem como o prego dos ativos ¢ uma fungdo de “passeio aleatorio”, parece que seria mais
vantajoso para os investidores montar portfolios compostos por indices de mercado (como o
IBOV) e minimizar seus custos de negociacdo. Entretanto, de forma intuitiva, ¢ possivel
observar que ha investidores que extraem retornos excepcionais de forma consistente e
duradoura do mercado de capitais. Esse trabalho ndo se propde a mostrar como esses
investidores superam os retornos médios do mercado, mas sim identificar se € possivel e discutir
como essas oportunidades podem surgir a partir de situagdes de anomalias de mercado e
distorcdes de precos.

A obra Financial Accounting Theory, de William Scott (1995), que aborda os
fundamentos e as implicagdes da teoria da contabilidade financeira para a andlise e a tomada
de decisdes no mercado de capitais, permite o entendimento de evidéncias que contrariam a
HME e mostra que existem fatores que afetam e distorcem os precos das acdes, com destaque
para anomalias de mercado (assimetrias de informacdes, insider trading e sele¢ao adversa) e
value relevance.

Segundo Scott (1995), a assimetria de informagdo ocorre quando uma das partes
envolvidas em uma transagdo possui mais, ou melhor, informag¢do do que a outra, gerando uma
situagcdo de vantagem ou desvantagem. No caso dos mercados de acdes, existe uma assimetria
“natural” que permeia todas as empresas e que beneficia sua gestdo. Por esse motivo tem
ganhado importancia as discussdes e a tomada de medidas em prol de boas praticas de
governanga corporativa. O insider trading, por sua vez, ¢ uma forma de aproveitamento da
assimetria de informacdo em que agentes que possuem informacdes privilegiadas sobre uma
empresa negociam suas agdes antes que essas informagdes se tornem publicas, obtendo lucros
excepcionais. A sele¢do adversa, por fim, ¢ outro problema decorrente da assimetria de

informacao, em que agentes que possuem informagdes desfavoraveis sobre uma empresa
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tendem a vender suas acdes, enquanto agentes que possuem informagdes favoraveis tendem a
manter ou comprar suas agdes, gerando uma distor¢ao nos pregos dos ativos negociados.

Outro destaque dentre os topicos expostos no texto de Scott (1995) € o value relevance,
conceito que se refere a capacidade das informagdes contabeis de capturar ou refletir o valor
dos ativos ou das empresas no mercado. O value relevance pode ser avaliado pela associagao
entre as medidas contdbeis e as medidas de mercado, bem como pode ser afetado pela qualidade
e confiabilidade das informacgdes contabeis. A resposta do mercado as informagdes contabeis €
um fendomeno que se refere a reagdo dos investidores as divulgagdes de informagdes contabeis,
sendo influenciada pelo contetido, pela forma e pelo timing das informagdes contdbeis, que
podem causar variagdes nos precos e nos volumes das agdes.

Em perspectiva da revisao aplicada, serao observados textos em que os autores fizeram
uso da HME no contexto do mercado acionario brasileiro, tendo cada um dos materiais seguido
um diferente recorte setorial/empresarial e temporal.

Primeiramente, Forti, Peixoto e Santiago (2009) fizeram um levantamento das pesquisas
realizadas no Brasil sobre a eficiéncia do mercado de ag¢des nacional, subdividido nos trés tipos
de eficiéncia propostos por Fama. Trata-se de um estudo exploratério, baseado em pesquisa
documental e eletronica, a partir de uma compilacdo de dados provenientes dos principais
congressos nacionais da area financeira, visando identificar se os autores dos referidos trabalhos
aceitam ou rejeitam a hipodtese de eficiéncia do mercado. O material leva a percepcao de que o
mercado de a¢des nacional possui ineficiéncias, as quais foram encontradas e apontadas pelos
pesquisadores observados.

Araujo et al. (2022) se propuseram a avaliar a reagdo do mercado e do setor bancario a
divulgagdo das fraudes do Banco Panamericano. Além disso, foi analisada a reagdo do mercado
e do setor bancario a solugao aplicada, por meio da utilizagdo de recursos do Fundo Garantidor
de Crédito, para a viabilizacdo da transferéncia do controle da entidade. O material leva a
percep¢ao de reacdao negativa do mercado: as agdes do Panamericano e da industria bancéria
apresentaram retornos anormais acumulados negativos apds a divulga¢do das fraudes. Com a
comunicagdo da solu¢do do caso e a indicagdo da transferéncia de controle, as agdes do
Panamericano reagiram positivamente, mas 0 mesmo ndo ocorreu em relagdo ao indice de
referéncia do mercado financeiro, que registrou retornos anormais negativos.

Maciel, Wolff e Régo (2015) tiveram como objetivo analisar os dados referentes a
aquisi¢ao de uma refinaria, observando como essas noticias impactaram as ac¢des da Petrobras

e possibilitando um estudo sobre eficiéncia de mercado. Foram levantados os precos das acdes
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da empresa 43 dias antes e depois de dois periodos considerados chave para o caso: divulgacao
pela imprensa sobre a compra da refinaria e o anuncio oficial da Petrobras sobre a finalizagao
da compra. O material leva a percep¢ao de que, no momento do antincio oficial da Petrobras, o
mercado reagiu com variagdo do prego das acdes. Ja durante a divulgacdo pela imprensa, nao
foi identificada nenhuma grande alteracao.

Por fim, Silva, Souza e Lucena (2019) estudaram o impacto do vazamento da delacao
premiada do executivo da JBS S.A. sobre os retornos do mercado acionario brasileiro. Foram
analisados os dados das empresas que compdem o indice IBrX 100, no periodo de 2017 a 2018.
Além disso, o estudo investigou o comportamento dos controladores do grupo JBS no periodo
do vazamento da delagdo por meio dos formuldrios ICVM 3582. O estudo leva a percepcio de
que as informagdes vazadas tiveram impacto sobre o mercado. A relagdo entre o vazamento da
delagdo premiada e o retorno das a¢des foi negativa, tanto para o mercado quanto para a JBS.
Além de que, proximo ao periodo do vazamento da delacdo, os controladores aumentaram
consideravelmente o nimero de agdes vendidas, o que pode indicar insider trading.

Nota-se que esses estudos avaliaram como a divulgacdo de noticias ou informagdes
contdbeis podem ter afetado o preco das acdes. Esse estudo, por outro lado, visa identificar se
as principais variagdes nos precos da empresa foram oriundas de novas noticias ou informagoes.
Essa analise € pertinente para a discussao da forma forte da HME, que pressupde que o preco

da acdo ja reflete, inclusive, as informagdes que ainda ndo sdo publicas.

3. METODOLOGIA

Em perspectiva das caracteristicas do estudo proposto, as finalidades do presente
trabalho foram exploratorias, contemplando a investigacao da variagdo do preco das agoes da
empresa escolhida sob a luz do arcabouco tedrico da Hipotese dos Mercados Eficientes e sua
tipificacdo de eficiéncia fraca, semiforte e forte. Os métodos de procedimento englobam um
estudo de caso, com procedimentos qualitativos. Destaca-se que o estudo de caso serd
complementado por uma analise comparativa entre a empresa estudada e outra empresa
relevante do setor.

Considerando que o objetivo desse trabalho foi promover um estudo de caso relacionado
com a aplicabilidade tedrica da HME, a analise foi conduzida de forma investigativa (dentro de

recortes setorial e temporal especificos) em relagdo aos eventos que podem ter provocado, nas

2 Documentos que empresas de capital aberto preenchem e enviam a CVM para comunicar operagdes
com valores mobilidrios e derivativos.
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cotagdes das empresas escolhidas, variagdes com diferencas discrepantes em relagdo as
variacoes nas cotagdes didrias do IBOV (essas situagdes com discrepancias extremas entre a
variacao das cotacdes das empresas € do IBOV foram chamados também de outliers ao longo
do trabalho).

Primeiramente foi feita a defini¢do da empresa para andlise, cujos critérios de escolha
foram: Firma de capital aberto; Listada na bolsa de valores brasileira (B3); Que atua dentro do
Setor de Consumo Ciclico e no Subsetor de Comércio; Sendo uma empresa dentro do segmento
de Eletrodomésticos.

De forma mais detalhada, foram investigados os principais outliers da companhia. Para
cada data em que ocorreu um outlier investigado, foi analisada também a variagdo da cotacao
(nessa mesma data) de outra empresa, presente no mesmo segmento, para estabelecer um
benchmark. Desse modo, a empresa investigada foi o Grupo Casas Bahia (BHIA3) e a empresa
benchmark foi a Magazine Luiza (MGLU3).

A escolha do recorte setorial foi fundamentada no fato de que o varejo ¢ um setor da
economia brasileira importante e dindmico, responsavel pela geracdo de uma parcela
significativa do Produto Interno Bruto (PIB), da geracdo de empregos e da arrecadagdo de
impostos, bem com € um dos setores que sofre fortemente influéncia das mudancas nos héabitos
de consumo, das condi¢des macroecondmicas e dos eventos extraordinarios, como a pandemia
de Covid-19, que afetou a demanda, a oferta e a rentabilidade das empresas varejistas.

A escolha do recorte temporal, por sua vez, contemplou o periodo entre 02/01/2017 e
30/06/2024, buscando abranger momentos de alta e baixa volatilidade do mercado, bem como
eventos relevantes que afetaram as empresas € o setor, como a pandemia de Covid-19, as
mudangas nos habitos de consumo, as fusdes e aquisi¢des, as inovagdes tecnoldgicas, entre
outros.

Em sequéncia, foi feita a coleta dos dados que viabilizaram o estudo de caso. Os
principais dados utilizados e coletados foram as cotagdes didrias das duas empresas e do IBOV.
A partir desses dados foi possivel identificar os outliers e seguir para a investigagao da possivel
divulgagdo de novas informag¢des no mercado que possam ter impactado as cotacdes da
empresa.

As fontes dos dados foram secundarias, de modo que as cotagdes se referem aos pregos
de fechamento das agdes negociadas na B3 que foram coletados por meio da plataforma Capital
IQ. Para a investigagdo de novas informagdes disponiveis no mercado, os principais veiculos

utilizados foram os sites de Relagdes com Investidores (RI) das companhias (com destaque para
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a divulgagdo de documentos de comunicados ao mercado, fatos relevantes e resultados
trimestrais), sitios eletronicos oficiais do Governo que divulgam dados macroeconomicos
(como o site do Banco Central, com registros da taxa basica de juros) e noticias gerais
divulgadas na midia. Para buscar as noticias em cada periodo especifico referentes a ocorréncia
das cotagdes outliers, foi usada a op¢ao “Ferramentas” no Google para delimitar as datas
relevantes para cada pesquisa e, assim, ser mais detalhista em cada data investigada.

O processamento ¢ a analise dos dados foram feitos por meio de tabelamento dos dados
em um arquivo de Excel, seguido de algumas etapas.

A primeira etapa buscava obter a variagdo didria, em percentual (%), dos precos das
acoes da BHIA3 e do MGLU3, bem como do IBOV. O célculo da variagdo (A) diaria da cotagao
das a¢des de cada empresa e do IBOV foi:

A % diaria do prec¢o da acdo = (Preco da acido no dia n / Pre¢o da a¢do no dia n-1) — 1
A % diaria do preco do IBOV = (Preco do IBOV no dia n / Preco do IBOV no dia n-1) -
1

A segunda etapa buscava identificar os retornos e perdas anormais, em pontos
percentuais (p.p.), obtidos por meio das cotacdes das empresas em relagdo a cotacdo do IBOV.
O calculo da diferenca entre a A didria da cotacdo das agdes de cada empresa e a A didria da
cotagdo do IBOV foi:

Diferenca diaria, em p.p., entre as A do preco de cada empresa e do IBOV = A da
cotacao da acao no dia n - A da cotacao do IBOV no dia n

A terceira etapa buscava visualizar os outliers (dias, dentro do recorte temporal
escolhido, em que ocorreram diferencas discrepantes entre a A diaria da cotagdo da acdo e a A
diaria da cotagdo do IBOV). O célculo para encontrar os outliers foi feito por um esquema de
box ploting:

Apos a ordenagao dos dados (diferenca diaria em p.p. entre as A das cotacdes de cada
empresa ¢ do IBOV) do menor para o maior, foram calculados a mediana, o primeiro quartil e
o terceiro quartil. Em sequéncia, foi calculado o intervalo interquartil e, por meio dele e dos
valores do primeiro e terceiro quartis, foi calculado também os limites inferior e superior dos
dados. Dessa forma, todos os dados menores que o limite inferior e todos os dados maiores que
o limite superior foram considerados outliers.

A quarta etapa se tratou da investiga¢do e do estudo de caso em si. Foram selecionados
os seis outliers mais relevantes da companhia, sendo trés deles os outliers mais extremos de

variacao positiva da cotagdo e sendo os outros trés deles os outliers mais extremos de variagao
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negativa da cotacdo. Para cada data em que ocorreu um outlier na BHIA3, foi analisada a
variacao da cotacao também do MGLU3 para estabelecer um benchmark.

A investigagdo tratou-se da busca por novas informagdes que possam ter surgido no
mercado a época da cotacdo discrepante, fossem elas mudangas nos dados de natureza
financeira das empresas ou de natureza macroecondmica, além de atitudes de agentes publicos
relevantes para as empresas ou eventos relevantes para as empresas (possiveis de observar por
meio de noticias). Existindo, ou ndo, novas informagdes que pudessem estar relacionadas com
as cotacoes discrepantes, foi possivel identificar o nivel de aplicabilidade dos preceitos da
HME, considerando a tipificacdo de eficiéncia do mercado nas formas fraca, semiforte e forte,

para a variagdo dos precos das acdes das empresas observadas.

4. SOBRE O GRUPO CASAS BAHIA

4.1 Caracteristicas gerais

O Grupo Casas Bahia ¢ uma das maiores empresas de varejo do Brasil, atuando
principalmente na comercializagdo de eletrodomésticos, eletroeletronicos, moveis e servigos
financeiros. A companhia opera por meio de diferentes marcas, como Casas Bahia, Pontoftio,
Extra e Bartira. Em um horizonte de tempo mais recente, a empresa passou a atuar também com
solugdes financeiras, como o banco digital banQi e a fintech Rede Celer (RI GRUPO CASAS
BAHIA, 2025).

O Grupo opera atualmente com 932 lojas Casas Bahia e 132 lojas Ponto Frio, totalizando
1.064 unidades. Além disso, a companhia mantém uma rede logistica com 25 centros de
distribuicdo (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2025). Em relacdo ao nimero de colaboradores, em
2024 houve uma reducao de aproximadamente 10 mil funciondrios, passando de 45 mil para
cerca de 35 mil, como parte do plano de reestruturagcao (UOL ECONOMIA, 2024).

Considerando a classificacdo de listagem de empresas na B3, as demais concorrentes
listadas da BHIA3 (dentro do setor de Consumo Ciclico, subsetor de Comércio e segmento de
Eletrodomésticos) sao a Allied Tecnologias (ALLD3), o Magazine Luiza (MGLU3) e a
Whirlpool (WHRL3). A geracao de receita liquida total das quatro empresas foi de R$ 83.697
milhdes em 2024. Em uma proxy para o market share desse segmento, foi possivel observar
que o Grupo Casas Bahia foi responsavel por 32,50% dessa receita liquida do segmento (RI
GRUPO CASAS BAHIA, 2024), enquanto a Allied Tecnologia foi responsavel por 6,60% (RI
ALLIED TECNOLOGTIA, 2024), o Magazine Luiza por 45,45% (RI MAGAZINE LUIZA,
2024) e a Whirlpool por 15,45% (RI WHIRLPOOL S.A, 2024).
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4.2 Historico

O Grupo Casas Bahia, anteriormente conhecido como Via Varejo e, mais recentemente,
como Via S.A., teve como origem a fundagdo do Pontofrio, em 1946. Em 1996, a Globex,
controladora do Pontofrio, realizou sua oferta publica inicial de agdes (IPO) (RI GRUPO
CASAS BAHIA, 2025).

A partir de 2009, com a aquisi¢ao da Globex pelo Grupo Pao de Agucar, houve a
integracao das operagdes do Pontofrio, Casas Bahia e, posteriormente, das lojas Extra-Eletro,
consolidando um dos maiores grupos varejistas do pais. Em 2012, a empresa passou a se chamar
Via Varejo. Em 2016, expandiu sua atuagdo digital com a fusdo com a Cnova. Ja em 2018,
estabeleceu parceria estratégica com a AirFox para desenvolver solugdes de pagamentos
moveis e um banco digital (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2025).

Em 2019, Via Varejo e Airfox langaram o banco digital banQi. No mesmo ano, foi
anunciada a saida do Grupo Pao de Agucar do controle acionario, o que transformou a empresa
em uma corporation, com capital pulverizado. No mesmo periodo, a companhia intensificou
investimentos em tecnologia e logistica, adquirindo startups e ampliando sua presenga online.
Em 2021, a Via reformulou sua identidade, reposicionando a marca Pontofrio como "Ponto :>"
e adotando "Via" como nova identidade de marca da Via Varejo. Em 2023, retomou o nome

Grupo Casas Bahia S.A (R GRUPO CASAS BAHIA, 2025).

Grafico 1 — Evolucgéo da cotagdo IBOV x BHIA3 (em base 100 e valores nominais) ao longo de todo o periodo
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital 1Q, grafico elaborado pela propria autora.
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Nota: CAGR IBOV: +10,27% a.a.; CAGR BHIA3: -31,72% a.a.

Analisando as curvas compostas pelas cotagdes diarias do IBOV e da BHIA3 durante
todo o recorte temporal escolhido (02/01/2017 a 30/06/2024), foi possivel ver que a variagao
do preco das a¢des da companhia ndo foi, em termos gerais, similar a variacdo do IBOV.

Considerando a evolucao da base 100 dos titulos analisados, entre o inicio ¢ o fim do
periodo de 7,5 anos, o IBOV, que valia 100 pontos no inicio, encerrou o intervalo valendo 208
pontos (o que equivale a um crescimento médio anual composto de +10,27% ao ano). A BHIA3,
em contrapartida, que também valia 100 pontos no inicio, encerrou o intervalo valendo 6 pontos
(o que equivale a um decrescimento médio anual composto de -31,72% ao ano).

Ao longo do periodo, a cotacdo do IBOV foi marcada por picos e vales moderados, de
modo que a movimentagdo mais relevante pode ser observada com um vale no periodo do inicio
da pandemia, de modo que essa perda de valor foi recuperada ao longo do ano seguinte. J& a
cotagdo da BHIA3 foi marcada por picos e vales bem mais drasticos. Por exemplo, no dia
03/04/2020 a BHIA3 estava valendo 25% do valor observado dia 21/02/2020 (ou seja, apos um
intervalo de tempo de pouco mais que um més). A partir desse vale, em menos de quatro meses
(20/07/2020), a cotagdo da companhia atingiria seu pico historico (416% maior que o valor na
data do vale).

Em termos gerais, as variacdoes da BHIA3 foram bem mais drésticas que as variagdes
do IBOV. Por fim, desde o terceiro trimestre de 2023, a cotagao das acdes da BHIA3 esta em
patamares minimos histdricos, sendo que essa queda sequencial e relevante do preco das a¢des

esta acontecendo desde o dia 30/06/2021.
4.3 Indicadores de desempenho econdomico do setor e da companhia

Todos os indicadores, tanto do setor (com dados obtidos por meio do Instituto Assaf,
considerando o setor de “Comércio em Geral”’) quanto do Grupo Casas Bahia, apresentaram
queda entre 2017 e 2023. Os movimentos dos graficos, um em relagdo ao outro, sdo muito
parecidos ao longo do periodo, de modo que as diferengas estao, principalmente, na magnitude

dos picos e dos vales.
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Grifico 2 — Margem Liquida de Comércio Geral e Grupo Casas Bahia entre 2017 e 2023 (%)
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital 1Q (BHIA3) e do Instituto Assaf (setor de Comércio em
Geral), grafico elaborado pela propria autora.

Grafico 3 — ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido) de Comércio Geral e Grupo Casas Bahia entre 2017 ¢
2023 (%)
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital 1Q (BHIA3) e do Instituto Assaf (setor de Comércio em Geral),
grafico elaborado pela propria autora.
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Grifico 4 — ROIC (Retorno sobre o Capital Total) de Comércio Geral e Grupo Casas Bahia entre 2017 e 2023
(%)
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital IQ (BHIA3) e do Instituto Assaf (setor de Comércio em Geral),

grafico elaborado pela propria autora.

Vale pontuar, entretanto, que as curvas setoriais apresentam diferencas mais evidentes
em relagdo as curvas da companhia (o grafico em que o movimento das curvas do setor e do
Grupo Casas Bahia ¢ mais similar ¢ o de ROIC). Observa-se também que, apesar do contexto
da pandemia, as curvas dos indicadores da companhia subiram em 2020 (em 2019 estavam em
baixa e, em 2021, voltaram a reduzir). Os dados mais recentes (2023, considerando que essa a
data com dados mais recentes disponibilizados pelo Instituto Assaf) do Grupo Casas Bahia
demonstraram que margem liquida e ROE estavam nas minimas historicas, enquanto ROIC esta
proximo dessa minima. J& os dados mais recentes do setor demonstraram que todos os

indicadores estavam na minima historica.

5. ANALISE DE DADOS
5.1. 1° outlier (18/03/2020): -21,18 p.p.

O dia 18/03/2020 foi a data com o outlier mais extremo de variacdo negativa para a
BHIA3. Em relagdo ao dia anterior, a acdo da companhia perdeu 31,53% de seu valor.

Comparativamente, o IBOV perdeu 10,35% de seu valor e MGLU3 perdeu 19,00% de seu
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valor. Assim, as agdes do Magazine Luiza também tiveram uma variagdo outlier negativa de
cotacdo em relacdo ao IBOV nessa data (-8,66 p.p., sendo esse o décimo sexto outlier em
relagdo ao maior extremo negativo da companhia).

Grafico 5 — Comparagdo da evolugéo da cotagdo IBOV x BHIA3 x MGLU3 (em base 100) uma semana util
antes e uma semana util apos o outlier
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital IQ, grafico elaborado pela propria autora.

Nota: Variagdo IBOV: -10,35% a.a.; Variagdo BHIA3: -31,53% a.a.; Diferenga: -21,18 p.p.

Observando o grafico, ¢ possivel perceber que, na cotacao didria de uma semana ttil
antes e uma semana util depois do outlier, as curvas que ligam as cotagdes do IBOV, da BHIA3
e do MGLUS3 fizeram praticamente os mesmos movimentos. Ou seja, mesmo que em diferentes

magnitudes, as cotacdes das companhias seguiram as mesmas tendéncias.
Novas informacdes sobre a pandemia de Covid-19:

Em termos gerais, essa data se situa no contexto do inicio da pandemia de coronavirus,
mas sem noticias novas que se destaquem, especificamente nesse dia, a respeito da pandemia.

Os dias anteriores, entretanto, também apresentaram variagdes relevantes (em
16/03/2020 variou -8,22 p.p.; € em 17/03/2020 variou -11,72 p.p.). O dia 16/03/2020 também
nao apresentou noticias novas que se destacassem além do contexto geral do coronavirus. Ja no

dia 17/03/2020 foi registrada a primeira morte por Covid no Brasil (G1 SAO PAULO,2020), o
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Censo foi adiado para 2021 devido a Covid (AGENCIA IBGE NOTICIAS, 2020) e o Governo
tranquilizava a populagdo dizendo que medidas contra Covid sdo exagero (CNN BRASIL,

2020).
Novas informacées macroecondomicas:

No dia 18/03/2020, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa SELIC para
3,75% a.a.. Dentre os motivadores para essa reducao citados na ata da 229 reunido do Copom
estava o cendrio de desaceleragdo significativa do crescimento global, que se dava em fun¢do
da restricdo de circulacdo de pessoas para evitar o contdgio do virus e, portanto, redugcdo da
atividade economica (BACEN, 2020).

A medida do Copom deveria ter sido bem recebida pelo mercado, mesmo sendo apenas
uma das redugdes da taxa SELIC que ocorreram sequencialmente entre julho de 2019 e agosto
de 2020. Entretanto, ¢ compreensivel que, dado o contexto de extremas incertezas politicas,
econdmicas e sanitarias globalmente, a reducdo da taxa basica de juros poderia nao ter sido

“estimulo suficiente” para melhora das perspectivas do mercado.
Novas informagdes sobre a empresa:

No dia 18/03/2020, o Grupo Casas Bahia divulgou, sob a prerrogativa de garantir
transparéncia, um comunicado ao mercado e um fato relevante enderecando “recentes noticias”
veiculadas na midia sobre seu endividamento e posi¢ao de caixa, expondo no documento a
Posicdo de Caixa, Divida Bancéria, Estoques/Fornecedores e Crédito Direto ao Consumidor
com Interveniéncia em 31 de dezembro de 2019 (informagdes preliminares e ndo auditadas). A
divulgacao oficial dos resultados ocorreu no dia 25/03/2020, uma semana apds a divulgagao
desses documentos (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2020).

Pesquisando por informagdes, nota-se apenas uma noticia sobre esse tema na época, a
qual engloba um relatdrio sobre os riscos da Covid para uma série de empresas (incluindo a Via
Varejo) e coloca como destaque o endividamento dessas companhias (XP INVESTIMENTOS,
2020).
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Diagnostico do outlier 18/03/2020 (-21,18 p.p.):

De forma objetiva e geral, na época em que ocorreu o outlier analisado, existia um
contexto de divulgacao de novas informagdes com perspectiva de impactar os resultados futuros
do Grupo Casas Bahia.

A queda drastica da cotacdo implica que, anteriormente, o pre¢o das agdes ndo estava
refletindo integralmente as circunstancias instaveis advindas principalmente da pandemia de
Covid e os riscos que essas circunstancias representavam para o potencial de geragdo de retorno
futuro da companbhia.

De forma concomitante, as curvas das cotagoes do IBOV e do MGLU3 fizeram
movimentos quase idénticos aos da curva de cotagdo da BHIA3, demonstrando que essa
incorporagdo da percepg¢do negativa do mercado na cotagdo se fez presente também no indice e
no benchmark, ainda que em menor grau. Além disso, apds a data do outlier, os precos nao
voltaram a patamares anteriores que sugerissem comportamento especulativo.

Todos esses fatores levam ao entendimento de que, com a queda drastica, o prego das
acOes da companhia estava incorporando as novas informagdes surgindo no mercado.

Vale destacar, entretanto, que a queda da BHIA3 foi muito mais intensa que a do IBOV
e também mais intensa que a do MGLU3. A divulga¢do de um comunicado ao mercado e um
fato relevante acerca de seu endividamento e posi¢do de caixa sdo elementos particulares do
Grupo Casas Bahia se comparado com o indice e com o benchmark. De toda forma, o motivo
mais evidente e pungente para variagoes acentuadas nas cotagdes nesse periodo parece ter sido,
realmente, a insurgéncia da pandemia.

Ainda pensando na insurgéncia da pandemia de Covid, ¢ interessante fazer alguns
comentarios adicionais. Considerando todos os 26 outliers de variagao negativa da BHIA3, seis
ocorreram em 2020 (justamente entre os meses de marco € maio, caracteristicos do inicio oficial
da pandemia e da tomada de medidas de isolamento social). A existéncia de tantos outliers
nesse periodo chama a atengao, pois dado que a pandemia de Covid foi uma situacao global,
seriam esperadas variagdes negativas intensas das cotagdes do mercado na totalidade, sem que
ocorressem outliers.

Por fim, quando ¢ levado em consideracao o periodo do surgimento da pandemia como
um todo, os pontos apresentados acima endossam a percep¢ao de existéncia de certo grau de

eficiéncia do mercado, sendo essa eficiéncia da forma semiforte (pregos ja incorporaram todas



22

as informacgdes obviamente publicas atualmente) ou fraca (pregos j& incorporaram todas as
informacdes historicas).

Uma forma de entender esse diagndstico ¢ descrever que, no geral, o processo de
incorporagdo das novas informacdes (referentes a crise sanitaria e suas implicagdes para os
resultados da companhia) aos precos foi coerente com o processo de, justamente, divulgacao
dessas novas informacgdes. Ou seja, no geral, na época da pandemia, essas novas informagdes
negativas foram refletidas em variagdes negativas dos pregos.

Esse processo, entretanto, ndo ocorreu de forma completamente ordenada, instantanea
e categdrica. Essa ¢ uma andlise dificilmente elaboravel sem imprimir algum juizo de valor na
avaliagdo de “a partir de quais novas informagdes seriam esperados maiores ou menores
impactos no preco das agdes da companhia analisada em comparagdao com o IBOV”. Entretanto,
¢ possivel refletir, por exemplo, que ndo ha uma evidéncia objetiva que explique o porqué de o
maior outlier negativo da BHIA3 (-21,18 p.p.) ter ocorrido especificamente no dia 18/03/2020,
considerando que, nessa data e nessa €poca, as principais informagdes negativas que
impactaram o Grupo Casas Bahia eram as mesmas que impactaram o IBOV e a Magazine Luiza,
o que deveria implicar a variagdo negativa da cotagdo de todos a niveis ndo tao distintos, sem o
estabelecimento objetivamente de um outlier. Essa percep¢do, por sua vez, val na contramao
da existéncia de eficiéncia do mercado.

Portanto, a reducdo do preco das acdes da BHIA3 (bem como do IBOV e das agdes do
MGLU3) dado o contexto de insurgéncia da pandemia demonstra eficiéncia, mas o fato de ter
se formado um outlier para BHIA3 a partir da incorporacdo de novas informagdes que

impactariam o mercado como um todo fere essa eficiéncia, pelo menos, na forma forte.

5.2. 2° outlier (14/09/2023): -19,95 p.p.; e 3° outlier (15/09/2023): -15,02 p.p.

Os dias 14/09/2023 e 15/09/2023 foram as datas com o segundo e o terceiro outliers
mais extremos de variacdo negativa para a BHIA3.

No dia 14/09/2023, a agao da BHIA3 perdeu de 18,92% de seu valor em relagdo ao dia
anterior. Comparativamente, o IBOV ganhou 1,03% de seu valor e MGLU3 sofreu redu¢do
1,53% de seu valor. Assim, as a¢cdes do Magazine Luiza ndo tiveram uma varia¢do outlier
negativa de cotag@o em relagdo ao IBOV nessa data.

No dia 15/09/2023, a acdo da BHIA3 caiu 15,56% de seu valor em relagao ao dia
anterior. Comparativamente, o IBOV perdeu 0,53% de seu valor e MGLU3 perdeu 3,88% de
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seu valor. Assim, as acdes do Magazine Luiza ndo tiveram uma variacdo outlier negativa de

cotagcdo em relagao ao IBOV nessa data.

Grafico 6 — Comparagdo da evolugéo da cotagdo IBOV x BHIA3 x MGLU3 (em base 100) uma semana util
antes e uma semana util apds os outliers
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital IQ, grafico elaborado pela propria autora.
Nota de 14/09/2023: Variagdo IBOV: +1,03% a.a.; Variagdo BHIA3: -18,92%; Diferenga: -19,95 p.p.
Nota de 15/09/2023: Variagdo IBOV: -0,53% a.a.; Variagao BHIA3: -15,56%; Diferenca: -15,03 p.p.

Observando o grafico, ¢ possivel perceber que, na cotacao didria de uma semana util
antes e uma semana util depois do outlier, as curvas que ligam as cotagdes do IBOV, da BHIA3
e do MGLU3 fizeram movimentos diferentes. Os movimentos das curvas de BHIA3 e MGLU3
sdo mais similares, pois ambos apresentam queda em uma semana. O IBOV, por sua vez,

manteve-se praticamente estavel.
Novas informac¢does macroecondomicas:

Em agosto de 2023, ocorreu a primeira queda da SELIC (de 13,75% para 13,25%) em
um ano. Dentre os motivadores para essa reducdo citados na ata da 256" reunido do Copom
estava a desaceleragdao gradual da atividade econdmica no cenario doméstico, com alguma

retracdo no setor de comércio e certa acomodag¢ao no setor de servicos, de modo a
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corresponderem com o cenario-base de moderagdo da atividade econdomica antecipado pelo
Comité e viabilizando, portanto, o inicio dos cortes da taxa basica de juros (BACEN,2023).
Dado que essa medida reflete no estimulo ao aquecimento da economia, a reducao da
SELIC deveria ter sido bem recebida pelo mercado em relagdo as varejistas uma vez que o
varejo € um setor marcado por vendas a prazo e pode ser diretamente impactado pela taxa basica
de juros. Segundo noticias, entretanto, mesmo com a queda da SELIC, pela primeira vez, em
agosto, o mercado, que costuma se antecipar as movimentagdes, ndo reagiu de forma expressiva

a conduta do Copom (INFOMONEY, 2023).
Novas informacdes sobre a empresa:

Considerando os resultados presentes no release divulgado dia 07/08/2023 (mais de um
més antes da cotacdo outlier), o Grupo Casas Bahia apresentou prejuizo de R$ 492 milhdes
apenas no segundo trimestre (e prejuizo acumulado de R$ 789 milhdes nos primeiros seis meses
de 2023). A companhia apresentou também um plano de transformacdo para melhora dos
resultados, de modo que duas frentes compdem o plano: alavancas operacionais e otimiza¢ao
da estrutura de capital (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2023).

Considerando, agora, informagdes que surgiram em datas de fato mais proximas dos
outliers, a companhia anunciou que, a partir da Assembleia Geral Extraordinaria do dia
12/09/2023, a Via Varejo voltaria a se chamar “Grupo Casas Bahia” (RI GRUPO CASAS
BAHIA, 2023). Concomitantemente, uma série de fatos relevantes e comunicados ao mercado
foram divulgados:

No dia 05/09/2023, o Grupo Casa BAHIA divulgou um fato relevante anunciando o
lancamento de uma oferta publica de distribuicao primaria de a¢des ordinarias, afirmando que
os recursos obtidos seriam integralmente revertidos na melhoria de sua estrutura de capital, o
que incluiria aportes nas cotas subordinadas do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
(FIDC) vinculado a carteira de crediario (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2023).

No dia 10/09/2023, a companhia divulgou um comunicado ao mercado a respeito do
rebaixamento, pela S&P Global Ratings, de seu rating de crédito em func¢do dos resultados
divulgados até aquele momento do ano, principalmente em perspectiva de métricas de
endividamento (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2023).

No dia 13/09/2023, o Grupo Casas Bahia divulgou um comunicado ao mercado que
relacionava os recém-divulgados “oferta ptblica de distribui¢do primaria de ag¢des ordinarias”

e o “rebaixamento, pela S&P Global Ratings, do rating de crédito”, de modo que esse novo
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comunicado ao mercado informou a abertura de prazo para que os acionistas que haviam
participado do Pedido de Subscri¢ao Prioritaria pudessem desistir, em fungdo do rebaixamento
da classificacao de crédito pela S&P Global Ratings (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2023).

No mesmo dia 13/09/2023, a companhia divulgou também um fato relevante,
relacionado com o recém-divulgado “rebaixamento, pela S&P Global Ratings, do rating de
crédito”, que declarou que o rebaixamento do rating de crédito abria a possibilidade de
vencimento antecipado do Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e da 8* Emissao de
Debéntures, caso solicitado pelos titulares desses papéis. Em até dois dias tteis, portanto, uma
assembleia especial de titulares dos CRIs seria convocada, com ao menos 15 dias de
antecedéncia do veredito, para decidir a questao (RI GRUPO CASAS BAHIA, 2023).

No dia 14/09/2023, por fim, o Grupo Casas Bahia divulgou um fato relevante sobre a
fixacdo do prego de emissdo das agdes da companhia (relacionado com o “lancamento da oferta
publica de distribuicdo primaria de ag¢des ordinarias” que havia sido anunciado no dia
05/09/2023), no qual é descrito que a empresa captou um valor inferior ao esperado em sua
oferta primaria de acdes (follow-on). A expectativa inicial era de que a empresa pudesse
levantar quase R$ 1 bilhdo para se capitalizar, mas a precificagdo da oferta ficou 27,9% inferior
a cotagao de fechamento da véspera. Por fim, a empresa captou R$ 622,9 milhdes. (RI GRUPO
CASAS BAHIA, 2023).

Diagnostico dos outliers 14/09/2023 (-19,95 p.p.) e 15/09/2023 (-15,02 p.p.):

De forma objetiva e geral, na época em que ocorreram os outliers analisados, existia um
contexto de divulgagdo de novas informagdes relacionadas com a performance recente do
Grupo Casas Bahia e que, por sua vez, possuiam potencial de impacto nos resultados futuros
da companbhia.

A queda drastica da cotacdo implica que, anteriormente, o preco das agdes ndo estava
refletindo integralmente as implica¢cdes da mé performance recente do Grupo Casas Bahia e os
riScos que essas circunstancias representavam para o potencial de geragao de retorno futuro da
companhia. A proposito, apos a data do outlier, os pregos nao voltaram a patamares anteriores
que sugerissem comportamento especulativo.

Paralelamente, as curvas das cotagdes do IBOV e do MGLU3 fizeram movimentos
diferentes aos da curva de cotacdo da BHIA3, demonstrando que essa incorporagdo da

percepcao negativa do mercado na cotacdo ndo se fez presente no indice e no benchmark, ja
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que ndo se tratava de uma nova circunstancia negativa para o mercado como um todo, mas sim
para o Grupo Casas Bahia.

Todos esses fatores levam ao entendimento de que, com a queda acentuada, o prego das
acdes da companhia estava incorporando as novas informagdes surgindo no mercado (os
comunicados ao mercado e fatos relevantes de teor negativo divulgado nas datas imediatamente
antes aos outliers).

Entretanto, vale refletir de forma mais aprofundada sobre a reacdo diaria do mercado
em relag¢do ao contetido dos documentos divulgados pela companhia. Nos dias 13 e 14/09/2023,
o comunicado ao mercado e os fatos relevantes descreveram as consequéncias formais do
rebaixamento do rating de crédito do Grupo Casas Bahia pela S&P Global Ratings. Ou seja, a
abertura de prazo de desisténcia aos acionistas que tivessem realizado pedido de subscrigdo
prioritaria, a possibilidade de antecipagdo da liquidagao de titulos de divida da companhia caso
fosse solicitado por assembleia especial de titulares, e a captacdo de um valor inferior ao
esperado na recém-feita (05/09/2023) oferta primaria de agdes. O rebaixamento do rating,
porém, havia sido divulgado no dia 10/09/2023, alguns dias antes da informagdo das
consequéncias formais e da ocorréncia dos outliers.

Todas as consequéncias descritas sdo relevantes e, realmente, seria esperado uma reacao
do mercado aos documentos divulgados nos dias 13 e 14/09/2023, o que esta consoante a forma
de eficiéncia semiforte da HME. Todavia, essas consequéncias formais, como descrito
anteriormente, parecem ser produtos do rebaixamento do rating de crédito, que ja havia sido
divulgado no dia 10/09/2023. Considerando a conceituagdo da HME de um mercado eficiente
(conta com muitos participantes racionais buscando maximizar seus retornos, cada um tentando
antecipar os valores intrinsecos das companhias e onde as informacgdes, na pratica, sdo
livremente acessiveis para todos), seria esperado do mercado uma tentativa de antecipagdo dos
impactos formais do re-rating assim que se tornou publico. Esse nao foi o caso, pois
imediatamente apos a informagdo do rebaixamento de rating (nos dias 11 e 12/09/2023),
praticamente ndo houve variagdo da cotacdo da BHIA3. Esse “atraso” na reagdo do mercado
em nao incorporar o potencial de impacto negativo do rebaixamento do rating assim que essa
informacao se tornou publica parece ir na contramao a defini¢do de eficiéncia de mercado (um
agente excepcional que, por exemplo, tivesse antecipado a percepcao de queda do valor
intrinseco do Grupo Casas Bahia, poderia vender sua participacao alguns dias antes e ndo sofrer

a perda de valor que as a¢des da companhia passariam em alguns dias).
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Estendendo ainda mais a conceituacao teorica da HME de um mercado eficiente,
principalmente no ambito da tentativa de antecipar os valores intrinsecos das companhias e
assim maximizar o retorno, o principal motivador do rebaixamento do rating de crédito foi o
endividamento e a alavancagem do Grupo Casas Bahia, de modo que essas informagdes
estavam disponiveis para o mercado ha muito mais tempo (o ultimo release até aquele momento
foi o do segundo trimestre de 2023, que ja estava disponivel ha mais de um més, desde o dia do
release divulgado dia 07/08/2023). Em um mercado eficiente, composto por agentes racionais
e com livre acesso a informagao, seria esperada a incorporagdo do risco de ocorrer um re-rating
de crédito e suas consequéncias no preco da acdo assim que o release com elevado
endividamento e resultados abaixo do esperado fosse divulgado (pelo menos na forma forte de
eficiéncia, dado que o re-rating, de fato, ndo era uma informagao obviamente publica naquele
momento).

Por fim, quando ¢ considerado que, a partir da divulgagdo de fatos relevantes e
comunicados ao mercado com teor negativo os precos das agdes reagiram a essas novas
informagdes e incorporaram essa percepgao de reducao do potencial da companhia de geragado
de retorno futuro, poderia ser diagnosticada a eficiéncia do mercado, sendo essa eficiéncia da
forma semiforte (pregos ja incorporaram todas as informagdes obviamente publicas atualmente)
ou fraca (precos ja incorporaram todas as informagdes historicas).

Esse processo, entretanto, ndo parece ter ocorrido de forma instantinea e categorica,
pois o fato de as implicacdes da alavancagem (e da possibilidade de re-rating) e do re-rating
(quando ocorreu de fato) ndo terem sido incorporadas aos precos das agdes de forma imediata
a divulgacdo dessas informagdes (mas sim apenas quando foram divulgadas as consequéncias

formais desses fendomenos) fere a percepgao de eficiéncia, ao menos em sua forma forte.

5.3. 4° outlier (29/04/2024): +33,54 p.p.

O dia 29/04/2024 foi a data com o outlier mais extremo de variacdo positiva para a
BHIA3. A acdo da companhia apresentou aumento de 34,19% de seu valor em relacao ao dia
anterior. Comparativamente, o IBOV aumentou em 0,65% seu valor e MGLU3 aumentou em
1,40% seu valor. Assim, as agdes do Magazine Luiza ndo tiveram uma variacao outlier positiva

de cotacdo em relagdo ao IBOV nessa data.
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Grifico 7 — Comparagao da evolugdo da cotagdo IBOV x BHIA3 x MGLU3 (em base 100) uma semana util

antes e uma semana util apos o outlier
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital 1Q, grafico elaborado pela propria autora.

Nota: Variagdo IBOV: +0,65% a.a.; Variagdo BHIA3: +34,19%; Diferenca: +33,54 p.p.

Observando o grafico, ¢ possivel perceber que, na cotacdo didria de uma semana util
antes e uma semana Util depois do outlier, as curvas que ligam as cota¢des do IBOV, da BHIA3
e do MGLUS3 fizeram movimentos diferentes. Os movimentos das curvas de IBOV e MGLU3
sdo mais similares entre si, com variacdo menos drastica ao longo do intervalo. A BHIA3, por
sua vez, apresentou uma queda relevante entre os dias 22 e 26/04/2024, seguido de uma subida
relevante entre os dias 26/04/2024 e 03/05/2024 e, por fim, outra queda entre os dias 03 e
09/05/2024.

Novas informac¢does macroecondomicas:

Naquele momento, o Boletim Focus indicava que o contexto macroecondmico era
marcado pelo fortalecimento da percepgao de que o Banco Central poderia precisar desacelerar
os cortes na taxa SELIC, dado que economistas consultados pelo Banco Central haviam elevado
pela segunda vez consecutiva a previsao para a taxa Selic em 2024 (BACEN, 2024).

Era esperado que esse cenario de deterioracdo do contexto macroecondOmico € a

correspondente perspectiva de necessidade de desaceleracio da redugdo da SELIC provocariam
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reacdes negativas no mercado. De fato, isso ocorreu e pdde ser atestado pelo aumento da taxa
de rendimento dos titulos de divida publicos nacionais pré-fixados e hibridos (ou seja, maior
remuneracdo ao credor da divida publica brasileira dado a elevacdo da percepcao de risco
intrinseco ao Brasil) (TESOURO DIRETO, 2025).

Essa movimentacao de perspectivas negativas, entretanto, eram informagdes novas (que
foram disseminadas gradualmente, e ndo apenas pontualmente) que poderiam ser incorporadas
nos pregos das acoes de todo o mercado, sem motivos objetivos para que isso ocorresse apenas
na cotacao da BHIA3. Portanto, o contexto macroecondmico nao parece ter sido o vetor de

novas informagdes para a formacao do outlier analisado.
Novas informacdes sobre a empresa:

No dia 28/04/2024, o Grupo Casas Bahia divulgou um fato relevante e um comunicado
ao mercado descrevendo que a companhia emitiu um pedido de recuperagdo extrajudicial com
0 objetivo de continuar o reperfilamento de sua divida financeira em continuidade ao Plano de
Transformacdo, que havia sido anunciado ao mercado em 10/08/2023 (RI GRUPO CASAS
BAHIA, 2024).

O Plano contemplava o alongamento do cronograma de amortizagdo dos Créditos
Sujeitos, ou seja, dividas financeiras da ordem de RS 4,1 bilhdes decorrentes das 6%, 7%, 8* ¢ 9*
emissoes de debéntures a mercado e de e certas Cédula de Crédito Bancario (CCBs). O Pedido
de Recuperagao Extrajudicial, por sua vez, descreve a possibilidade de os Credores Sujeitos
Apoiadores converterem parte dos Créditos Sujeitos em participagdo societaria na Companhia
(RI GRUPO CASAS BAHIA, 2024).

Por fim, os documentos apontam que o pedido de recuperagao extrajudicial j4 havia sido
aprovado pelo Conselho de Administragdo e seria submetido a ratificacdo da assembleia-geral
extraordinaria (no dia 30/04/2024, o Grupo Casas Bahia divulgou outro comunicado ao
mercado informando o deferimento do pedido de homologacdo de plano de recuperagdo
extrajudicial, de modo que, pelo prazo de 180 dias, todas as agdes e execucdes movidas por
credores titulares de créditos sujeitos contra a Companhia estariam suspensas) (RI GRUPO
CASAS BAHIA, 2024).

Segundo noticias, o Grupo Casas Bahia se encontrava naquela situacdo negativa em
funcdo de uma combina¢do de eventos: empresa alavancada no curto prazo e com erros na
tomada de agdes (especialmente em 2022, momento em que a taxa basica de juros voltava a

subir apos o baixo patamar aplicado na pandemia), pouca disciplina de caixa, investimento em
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muitos aspectos infraestruturais de vendas online simultaneamente, aumentos de estoques (que,

quando nao sao vendidos, implicam o aumento do custo fixo), e possivelmente outros aspectos

(VALOR ECONOMICO, 2024).
Diagnostico do outlier 29/04/2024 (+33,54 p.p.):

De forma objetiva e geral, na época em que ocorreu o outlier analisado, existia um
contexto de divulgagcdo de novas informagdes relacionadas com medidas de gestdo da ma
performance recente do Grupo Casas Bahia, mas que ndo mudariam necessariamente a
percepcao do mercado da falta de potencial da companhia em gerar retornos futuros.

Vale destacar, primeiramente, que esse outlier ¢ o mais recente dentre todos os
analisados, que ocorreu apds um historico geral muito expressivo de queda do preco das agoes.
A nivel de comparacgao, ao se fazer uma média simples de todas as cotagdes, o resultado obtido
¢ um valor de R$ 163,69 por agao. Na data do outlier, em contrapartida, o prego da agdo atingiu
R$ 7,30 (tendo partido de R$ 5,44, valor sobre o qual houve o crescimento de 34,19% para se
alcancgar os R$ 7,30).

Esse historico relevante de queda da cotagdo ocorreu em fun¢do da incorporagdo das
informagdes dos resultados negativos que a empresa vinha entregando, principalmente em
relagdo a alavancagem. Na data do outlier (0 mais expressivo no parametro positivo), entretanto,
parece razoavel que o preco da acdo estivesse refletindo a nova informagao de uma recuperacao
extrajudicial (mesmo que a necessidade de se recorrer a uma recuperagdo extrajudicial seja um
atestado de severa dificuldade financeira, sua implementagdo ¢ também uma possibilidade para,
por meio do reperfilamento da divida, tentar evitar a faléncia).

Apesar de ser razoavel considerar que esse outlier positivo estivesse refletindo a nova
informagdo a respeito da recuperagdo extrajudicial, esse tipo de circunstancia de subida
acentuada na qual a BHIA3 se encontrava ndo necessariamente demonstra que o mercado
possuia perspectivas de melhora dos resultados futuros e, por isso, estava incorporando ao prego
das agdes um aumento do seu valor intrinseco da companhia. Nesse tipo de circunstancia
especifica em que a empresa ja havia perdido quase integralmente seu valor de capitalizagado de
mercado, podem ocorrer variacdes intensas nos pregos das agdes de forma especulativa. Em
outras palavras, os investidores ja ndo possuem uma percepgao de valor intrinseco da empresa
(acreditam que existe grande chance de faléncia, ou seja, sem potencial de geracdo de retorno

futuro) e podem buscar algum retorno residual em dinamicas especulativas, como trades.
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Ou seja, o aumento drastico da cotacdo diaria nessa circunstancia ndo necessariamente
implica que, anteriormente, o preco das agdes nao estava refletindo integralmente todas as
informacodes disponiveis. Na verdade, dada a permanéncia nesse patamar reduzido de valor da
capitalizagdo de mercado mesmo com um outlier positivo extremo, parece justamente que o
prego das agdes (que continuou muito baixo mesmo na data da variacdo outlier) ja estava com
as informacodes incorporadas. A variagao outlier, portanto, parece um movimento especulativo.
A proposito, antes e apds a data do outlier, houve outras movimentagdes intensas da curva de
precos (comparado com o IBOV, na base 100) que também sugerem comportamento
especulativo. Paralelamente, as curvas das cotacdes do IBOV e do MGLU3 fizeram
movimentos diferentes aos da curva de cotagao da BHIA3.

Considerando a circunstincia particular na qual o Grupo Casas Bahia estava inserida e
evidenciando-se a conceituagdo da HME de um mercado eficiente (conta com muitos
participantes racionais buscando maximizar seus retornos, cada um tentando antecipar os
valores intrinsecos das companhias e onde as informagdes, na pratica, sdo livremente acessiveis
para todos), a permanéncia em um patamar de valor de capitalizagao de mercado reduzido ¢ a
existéncia concomitante de movimentos especulativos parece endossar a eficiéncia do mercado,
sendo essa eficiéncia da forma semiforte (precos j& incorporaram todas as informagdes
obviamente publicas atualmente) ou fraca (pregos ja incorporaram todas as informacdes
historicas). Isso principalmente considerando que, em perspectiva da conceituagdo da HME, no
caso de uma percepgdo pelos investidores de valor intrinseco préximo de zero, movimentos
especulativos podem ser uma forma de tentar maximizar retornos (ndo necessariamente uma

forma de obté-los).

5.4. 5° outlier (28/04/2020): +15,49 p.p.; e 6° outlier (27/04/2020): +14,79 p.p.

Os dias 27/04/2020 e 28/04/2020 foram as datas com o segundo e o terceiro outliers
mais extremo de variacdo positiva para a BHIA3.

No dia 27/04/2020, a agao da BHIA3 aumentou 18,65% de seu valor em relacao ao dia
anterior. Comparativamente, o IBOV ganhou 3,86% de seu valor e MGLU3 ganhou 4,47% de
seu valor. Assim, as a¢des do Magazine Luiza ndo tiveram uma variacdo outlier positiva de
cotacdo em relagdo ao IBOV nessa data.

No dia 28/04/2020, a acdo da BHIA3 aumentou 19,42% de seu valor em relagao ao dia
anterior. Comparativamente, o IBOV ganhou 3,93% de seu valor e MGLU3 ganhou 4,65% de
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seu valor. Assim, as a¢des do Magazine Luiza ndo tiveram uma varia¢do outlier positiva de

cotagcdo em relagao ao IBOV nessa data.

Grifico 8 — Comparagao da evolugdo da cotagdo IBOV x BHIA3 x MGLU3 (em base 100) uma semana

util antes e uma semana 1til apos os outliers
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Fonte: Coleta dos dados por meio do Capital 1Q, grafico elaborado pela propria autora.

Nota de 27/04/2020: Variagdo IBOV: +3,86% a.a.; Variagdo BHIA3: +18,65%; Diferenca: +14,79 p.p.
Nota de 28/04/2020: Variagdo IBOV: +3,93% a.a.; Variagdo BHIA3: +19,42%; Diferenca: +15,49 p.p.

Observando o grafico, ¢ possivel perceber que, na cotacdo diaria de uma semana 1til
antes e uma semana Util depois do outlier, as curvas que ligam as cotagdes do IBOV, da BHIA3
e do MGLU3 fizeram praticamente os mesmos movimentos. Ou seja, mesmo que em diferentes

magnitudes, as cotagdes das companhias seguiram as mesmas tendéncias.
Novas informacdes sobre a pandemia de Covid:

Em termos gerais, essa data se situa no contexto da pandemia de coronavirus,
aproximadamente um més apods seu inicio oficial e o estabelecimento de medidas de restrigao
de circulagdo. Entretanto, sem noticias novas que se destaquem, especificamente nesses dias e

na semana anterior, a respeito da pandemia.
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Naquele momento, havia todo tipo de especulacdo e discussdo a respeito dos impactos
da pandemia sobre diferentes grupos vulneraveis, sobre a mao de obra empregada, sobre a
economia, entre outros aspectos. Porém, realmente nao se destacou nenhuma informagao nova
(principalmente positiva) a respeito da pandemia e da Covid.

Em relagao ao Grupo Casas Bahia no contexto da pandemia, contudo, naquele momento
(ja um més apos o inicio oficial da pandemia e a implementacao de medidas de restri¢ao de
circulacao) estava se tornando mais evidente que a pandemia duraria mais tempo e que as lojas
ndo poderiam ficar integralmente fechadas. Nesse sentido, parte do comércio varejista estava
retomando suas atividades, mesmo que de forma diferenciada. Até o dia 24/04/2020, 170 lojas

da Via Varejo ja tinham sido abertas novamente (VALOR INVESTE, 2020)
Novas informacgdes sobre figuras publicas:

No dia 24/04/2020, Sérgio Moro deixou o governo Bolsonaro. Um motivador da saida
de Moro foi a discordancia entre ele ¢ o ex-presidente em relagdo a autonomia da Policia
Federal, a qual estava sendo questionada por Bolsonaro na época (BBC BRASIL, 2020).
Mesmo que a Policia Federal e o ex-ministro Sérgio Moro tenham sido vistos por muitos
eleitores brasileiros como agentes relevantes no combate a corrupc¢ao alegada em relagdo aos
governos anteriores, esse ndao parece um fendmeno que pudesse impactar diretamente na
variacdo da cotacdo da BHIA3 (se tivesse sido um evento impactante para a bolsa,

provavelmente haveria movimentagdo relevante também da curva do IBOV).
Novas informagdes sobre a empresa:

No dia 20/04/2020, o Grupo Casas Bahia divulgou um fato relevante a respeito de uma
nova proposta de chapa para o Conselho de Administragdo, apontando que o Presidente do
Conselho a época, Sr. Michel Klein, havia decidido deixar o cargo e os conselheiros haviam
indicado como substituto o Sr. Raphael Klein, filho do Sr. Michel Klein e neto do fundador da
companhia. Esse evento, porém, ocorreu uma semana antes dos outliers analisados (RI GRUPO
CASAS BAHIA, 2020).

Além disso, no dia 27/04/2020, o Grupo Casas Bhahia divulgou um comunicado ao
mercado anunciando a aquisicdo da ASAPLog, empresa de tecnologia que atua no setor de
logistica e especializada em solugdes para logistica urbana (RI GRUPO CASAS BAHIA,
2020).
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Diagnostico dos outliers 28/04/2020 (+15,49 p.p.) e 27/04/2020 (+14,79 p.p.):

De forma objetiva e geral, na época em que ocorreu o outlier analisado, existia um
contexto de divulgacao de novas informagdes com perspectiva de impactar os resultados futuros
do Grupo Casas Bahia.

Pensando no contexto da pandemia, as curvas das cotacdes do IBOV e do MGLU3
fizeram movimentos muito parecidos aos da curva de cotacdo da BHIA3, demonstrando que
essa incorporagdo da percepgao positiva do mercado na cotacdo se fez presente também no
indice e no benchmark, ainda que em menor grau. Apesar da nao publicacdo de novas noticias
que parecam excepcionalmente relevantes a respeito de perspectivas de melhoras do cenario da
pandemia de Covid, a melhora das trés cota¢des pode significar que, em um passado proximo,
o preco desses titulos havia incorporado informacdes negativas expressas de forma “muito
intensa” e, ap6s aproximadamente um més, estava incorporando a percepcao de que o cenario
poderia se estabilizar. Nao parece adequado dizer que esse vale e pico do inicio da pandemia
foram movimentos exacerbados ou irracionais de pessimismo/otimismo (analisando
principalmente o indice), pois, na verdade, as informagdes em si eram muito intensas e “sem
precedentes” (era um contexto nunca visto antes), provocando reagdes proporcionais.

Entretanto, todos esses elementos sdo referentes ao mercado como um todo, ndo
configurando uma circunstancia que pudessem afetar mais intensamente o Grupo Casas Bahia.
Relacionado, portanto, com a configuracao do outlier, a companhia foi marcada pela divulgacao
do comunicado ao mercado a respeito da aquisicdo da ASAPLog. Nao ¢ possivel mensurar se
a incorporacdo dessa nova informacdao ao preco das agdes foi exacerbada/irracional sem
imprimir algum juizo de valor, ndo sendo essa a proposta dessa analise. Fato ¢ que houve a
divulgagdo de uma nova informacao, a qual pode ter sido incorporada ao prego da acgdo e
provocado uma variagdo positiva da cotagdo ao nivel de constituir um outlier se comparado
com o IBOV. Além disso, apos a data do outlier, os precos ndo voltaram a patamares anteriores
que sugerissem comportamento especulativo.

Por fim, os pontos apresentados acima endossam a percepg¢ao de existéncia de eficiéncia
do mercado, sendo essa eficiéncia da forma semiforte (pregos ja incorporaram todas as
informacdes obviamente publicas atualmente) ou fraca (precos ja incorporaram todas as

informacdes historicas).
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5.5. Quadro comparativo dos outliers

A partir da analise dos seis outliers descritos nos subtopicos anteriores, foi possivel
consolidar os principais diagndsticos em um quadro comparativo.

Com esse quadro, ¢ possivel perceber que, apesar de seis outliers terem sido estudados,
apenas quatro analises foram desenvolvidas, pois houve duas situacdes em que outliers

ocorreram em datas subsequentes.

Tabela 1 — Quadro comparativo contemplando todos os outliers de forma resumida

:’parlz)lcao Benchmark
.p.) em
Outlier| Data p~ € MGLU3 Novas informagoes Diagnostico
relacdo ao
IBOV @.p.)

No geral, a incorporagdo das novas

informagdes aos pregos foi coerente,

1 18/03/2020 -21,18 -8,66 Inicio da pandemia de Covid-19 | endossando a eficiéncia semiforte ou fraca.
Porém a formagdo de um outlier nesse

contexto contradiz a eficiéncia do mercado

Divulgagdes de fatos relevantes e No geral, a incorporagdo das novas
2 14/09/2023 -19,95 -2,56 comunicados ao mercado a informagdes aos pregos foi coerente,
respeito do rebaixamento do | endossando a eficiéncia semiforte ou fraca.
3 15/09/2023 -15,02 334 rating de crédito e suas Porém, o "atraso" do mercado na reacdo
consequéncias formais contradiz a eficiéncia do mercado
Divulgagdes de fato relevante ¢ | A permanéncia do valor de capitalizagdo de
comunicado ao mercado sobre mercado reduzido e a existéncia
4 129/04/2024 33,54 0,75 pedido de recuperagdo concomitante de movimentos especulativos
extrajudicial para reperfilamento | endossam a eficiéncia do mercado, sendo
da divida financeira essa eficiéncia da forma semiforte ou fraca

Retomada da atividade de parte
5 |28/04/2020 14,79 0,61 do comérico varegista (inclusive
a Via Varejo) ainda na pandemia

de Covid-19. Divulgagdes de
6 |27/04/2020 15,49 0,72 comunicado ao mercado sobre
a aquisicdo da ASAPLog

Com a melhora geral do mercado frente a
pandemia e a aquisicdo da ASAPLog pela
BHIA3, a incorporagdo das novas
informagdes aos pregos foi coerente,
endossando a eficiéncia semiforte ou fraca.

Fonte: Tabela elaborada pela propria autora.

Além disso, foi possivel observar que as duas primeiras analises (que contemplaram
todos os trés outliers negativos) ocorreram de forma similar entre si, com a percepcao geral de
eficiéncia de mercado, mas com ressalvas. As duas Ultimas anélises (que contemplaram todos
os trés outliers positivos) também foram similares entre si, com a percepcao geral de eficiéncia
do mercado e sem ressalvas. Desse modo, as analises de outliers positivos e negativos

ocorreram de formas diferentes.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar, por meio de um estudo de caso, se as
variacdes no pre¢o das acdes do Grupo Casas Bahia (BHIA3) se alinham com alguma das
formas de eficiéncia previstas na Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME). A analise partiu da
identificacdo de discrepancias relevantes entre a variagao das cotagdes da empresa analisada e
o comportamento do indice IBOV, com foco especial em momentos de grandes oscilagdes (0s
chamados outliers). Assim, foram examinadas as datas em que ocorreram essas oscilagdes
abruptas, buscando verificar se elas poderiam ser explicadas pela divulgacdo de informagdes
novas ¢ publicas no mercado, como fatos relevantes, resultados financeiros, dados
macroecondmicos ou acontecimentos que afetaram especificamente o setor de varejo.

A metodologia adotada fundamentou-se em uma abordagem exploratoria, com uso de
métodos qualitativos, centrados no estudo de caso. Os dados utilizados foram secundarios, com
base em cotacdes diarias de agdes obtidas via plataforma Capital 1Q, complementadas por
informagdes extraidas de sitios eletronicos de relagdes com investidores, portais de noticias e
fontes oficiais de dados econdmicos. O processo analitico envolveu o calculo das variagdes
diarias das a¢des do Grupo Casas Bahia (BHIA3) e do IBOV, a constru¢do de um benchmark
comparativo com o Magazine Luiza (MGLU3) e a identificag¢do dos outliers por meio da técnica
de box plot. Assim, foi possivel isolar os seis eventos mais extremos da série historica analisada
(trés positivos e trés negativos), e conduzir uma investigagdo detalhada sobre cada um deles.
Essa analise permitiu uma compreensdo mais critica sobre a sensibilidade dos precos das a¢des
frente a chegada de novas informagdes no contexto especifico do mercado brasileiro e do setor
varejista.

A partir da investigacdo dos seis principais outliers identificados na série historica da
acao BHIA3, foi possivel observar que quando a eficiéncia de mercado se manifesta, ela o faz
nas formas semiforte e fraca. No geral, foi possivel observar que a direcdo da variacdo dos
precos (subida ou queda) esteve coerente com as informacdes disponiveis publicamente a
época, ainda que a intensidade dessas variagdes (configurando outliers) nem sempre tenha sido
justificada de forma clara por eventos especificos ou informagdes Unicas, bem como um certo
atraso na reacdao do mercado as informagdes. Esses pormenores enfraquecem a percepgao de
eficiéncia do mercado.

No caso dos outliers negativos, como os de mar¢o de 2020 (inicio da pandemia) e
setembro de 2023 (rebaixamento de rating e follow-on mal-sucedido), os movimentos de queda

estiveram de fato relacionados a divulgacdo de informagdes novas e relevantes, endossando a
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percepcao de eficiéncia do tipo semiforte, onde os precos reagiram (ainda que com algum
atraso) as informagdes publicas. Contudo, a magnitude das quedas se mostrou mais intensa que
a do benchmark e a do IBOV, enfraquecendo, em contrapartida, a percepcao de eficiéncia.

No outlier positivo de abril de 2024 (antincio de recuperacdo extrajudicial), ha indicios
de que o mercado pode ter reagido de maneira especulativa, dado que a relevante variagcdo do
preco da agdo nao se sustentou nem refletiu melhora estrutural nos fundamentos da empresa.
Isso indica que os pregos podem sofrer distor¢des momentaneas (motivadas por nova
informagdes, como o anuncio de recuperacao extrajudicial) que ndo refletem uma mudanca real
na expectativa de retorno futuro, mas que endossam a logica de eficiéncia semiforte (maximizar
retornos em perspectiva do valor intrinseco percebido, que, nesse caso, foi a proximo de zero).

Os outliers positivos de abril de 2020 (aquisi¢do da ASAPLog) demonstraram eficiéncia
semiforte, mas também as principais limitagcdes do trabalho: ndo foi possivel mensurar se a
incorporag¢do de nova informagdo ao preco das agdes foi exacerbada/irracional sem imprimir
algum juizo de valor. Em outras palavras, a andlise era capaz de demonstrar que, por exemplo,
houve a divulgac¢do de uma nova informagao, a qual pode ter sido incorporada ao preco da a¢ao
e provocado uma variacdo da cotacdo ao nivel de constituir um outlier se comparado com o
IBOV. Entretanto, o estudo ndo foi capaz de mensurar a qualidade das novas informagdes que
surgiram, se o efeito incorporado nos precos das agdes era proporcional ao impacto “adequado”
que essas informacgdes deveriam de fato causar.

Considerando a limitagdo descrita acima, uma sugestdo para estudos futuros seria a
possibilidade de classificar e qualificar os tipos de informacao (financeiras, operacionais,
regulatdrias, macroecondmicas, entre outras), criando uma relagdo com o comportamento dos
precos para avaliar se hd padrdes mais previsiveis de reagdo conforme o tipo ou a origem da
noticia. Para contribuir com essa relacdo da qualificagdo das informacdes e também para
expandir a andlise, em geral, outra sugestao para futuros trabalhos seria replicar a metodologia
em mais empresas, bem como em outros setores.

A principal contribui¢@o deste trabalho foi desenvolver uma analise pratica, detalhada e
qualitativa, que demonstra a importancia de se considerar ndo apenas a existéncia de informacgao
e a variagao do preco da agdo de forma concomitante, mas também o timing, a natureza do
evento ¢ a intensidade da variacdo da companhia em relacdo ao mercado. Com isso, o estudo
ajuda investidores, analistas e outros agentes de mercado a compreenderem (apesar da
tendéncia geral de eficiéncia semiforte de incorporar novas informag¢des a variagdo do preco

das agoes) os pontos de potencial ineficiéncia do mercado brasileiro (como atrasos em relagao
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as noticias e a formagdo de outliers por variagdo da cotagdo mais relevante que a variacao da
cotacdao dos pares). Essa compreensdo permite uma avaliagdo mais critica das estratégias de
investimento, mostrando que, embora os precos tendam a refletir as informagdes disponiveis
(em linha com as formas fraca e semiforte da HME), existem janelas de ineficiéncia que podem

ser exploradas por agentes na busca por retornos excepcionais no mercado de capitais.
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