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Introducao

Nos ultimos anos, a queda das taxas de juros, o controle eficaz da inflacdo, a
estabilidade cambial, e a abundante liquidez global, dentre outros fatores, serviram de
suporte a movimentos de aquisi¢cGes no Brasil e no mundo. A facilidade no acesso ao
crédito, tanto no mercado bancério, como no mercado de capitais, aliada aos beneficios
da consolidacao, foram determinantes para o crescimento no numero de aquisicoes.

No periodo anterior as aquisicdes, ha uma janela temporal na qual alguns
agentes possuem mais informacdes do que o resto do mercado, tendo a oportunidade de
utilizé-las a seu favor. No mercado norte-americano este ato é conhecido como insider
trading, sendo proibido por lei. No Brasil ndo é diferente, e, cada vez mais, a CVM esta
reforcando a investigacao a eventos do género, como ocorreu recentemente na aquisicdo
da Ipiranga Petroquimica.

Neste trabalho utilizamos modelos estatisticos para analisar aquisicdes feitas por
empresas do mercado acionario brasileiro. A partir de uma amostra com aquisicdes
feitas no final de 2003 até o inicio de 2007, na qual a empresa adquirente tem acbes
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, estudamos os retornos obtidos no periodo
anterior a cada evento.

No primeiro capitulo, fazemos um breve resumo sobre a teoria da eficiéncia dos
mercados. Definimos mercados eficientes como aqueles nos quais investidores ndo tém
a oportunidade de obter retornos acima da média sem se expor a riscos acima da média.
Tentamos mostrar que a existéncia de investidores que obtenham retornos anormais
através da utilizacdo de informacdo privilegiada ndo implica na negacdo da hipotese de
que os mercados sao eficientes.

No segundo capitulo, verificamos o que estd definido no ambiente regulatorio
sobre a negociacdo de acOes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante néo
divulgado ao mercado, e os deveres e responsabilidades na divulgacdo de ato ou fato
relevante. Destacamos, neste capitulo, a Instrugdo CVM n° 358. Em seguida,
apresentamos argumentos expostos na literatura econdmica a favor e contra a proibicéo
do uso de informacdo privilegiada.

No capitulo seguinte, analisamos a teoria sobre o impacto de fusdes e aquisicoes

no valor da firma. Mostramos, também, alguns beneficios e custos decorrentes de



processos de aquisicdes, na tentativa de ilustrar quais os principais motivos pelos quais
elas ocorrem. Apresentamos, em seguida, alguns resultados obtidos em trabalhos
empiricos sobre o efeito de fusdes e aquisicbes no valor das acBes das firmas
envolvidas.

No quarto capitulo se encontra a metodologia utilizada para estimacdo dos
retornos anormais e do efeito agregado nas acdes da firma adquirente. Inicialmente,
introduzimos o Modelo de Mercado, escolhido para estimacdo dos retornos normais.
Em seguida, apresentamos o método de estimagdo para 0s retornos anormais e como
agrega-los nas dimensdes firma e tempo. Finalmente, mostramos como estimamos uma
estatistica de decisdo para fazer inferéncias sobre os resultados obtidos anteriormente.

No ultimo capitulo, analisamos os resultados obtidos a partir do estudo de 43
anuncios de aquisi¢Ges ou propostas de aquisicOes feitas por empresas listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo. Discorremos, também, sobre possiveis problemas decorrentes

da metodologia adotada.



Capitulo |

Eficiéncia de Mercado

No passado recente, a hipdtese de mercados eficientes era amplamente aceita por
economistas no meio académico. Baseados principalmente no trabalho de Eugene Fama
(1970), “Efficient Capital Markets”, muitos acreditavam que os mercados refletiam
eficientemente toda a informacdo existente, publica e privada. Além disso, novas
informacdes eram imediatamente incorporadas ao preco dos ativos. Desse modo, nem a
anélise técnica, que estuda o comportamento de pregos passados, nem a andlise
fundamentalista, que analisa informagbes financeiras e os fundamentos de cada
empresa, possibilitariam ao investidor obter retornos maiores do que o de uma carteira
de risco comparavel escolhida aleatoriamente.

O conceito de mercados eficientes estd relacionado & idéia de mercados
competitivos, nos quais oportunidades de investimento com retornos extraordinarios ndo
duram muito tempo, visto que indmeros investidores estdo procurando boas
oportunidades de investimento a todo o momento. Dessa forma, informacdes
disponiveis sdo incorporadas aos precos dos ativos até que essas oportunidades se
esgotem.

Economistas definem trés niveis de eficiéncia de mercado, de acordo com as
premissas sobre a informacéo refletida nos pregos. Mercados sdo fracamente eficientes
quando refletem apenas informacdes do passado. Mercados sdo razoavelmente fortes
quando refletem imediatamente, além da informacédo passada, toda a informacéo publica
divulgada. Finalmente, mercados séo fortemente eficientes quando toda a informacéo
que pode ser adquirida através da analise da economia e das companhias estiver, a todo
0 momento, refletida nos precos. Nesse nivel de eficiéncia, ndo teriamos a possibilidade
de encontrar investidores que consistentemente ganham do mercado.

Neste trabalho, utilizamos a definicdo de mercados eficientes apresentada em
Malkiel (2003). Nessa defini¢do, mercados eficientes sdo aqueles nos quais investidores
ndo tém a oportunidade de obter retornos acima da média sem se expor a riscos acima
da média. Isto ndo impde que o aprecamento dos ativos no mercado seja sempre
perfeito.

Sendo assim, acreditamos que os mercados sejam eficientes no sentido de néo

permitir oportunidades de retornos extraordinarios consistentemente. Logo, a existéncia



de mercados eficientes exige que ineficiéncias sejam corrigidas rapidamente. A
capacidade do mercado de corrigir tais ineficiéncias pode variar de acordo com o grau
de competitividade nele presente, dependendo de fatores como custos de transacao,
regulagéo e a quantidade de investidores em busca de ganhos anormais. Desse modo, a
atuacdo de agentes com informacao privilegiada seria uma das formas de ajuste dos
mercados a informacao privada existente. Portanto, mesmo que esses agentes obtenham
retornos elevados usufruindo de sua posicdo mais vantajosa na obtencdo de informacéo,
a hipdtese de que os mercados séo eficientes ndo fica comprometida, visto que esses
retornos sdo apenas um ajuste, ndo podendo ser consistentes no longo-prazo.

Em suma, esperamos captar nesse estudo a existéncia de ganhos obtidos com o
uso de informacédo privilegiada, analisando retornos anormais ocorridos no periodo
anterior ao anuncio de aquisi¢cdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no final de 2003,
até o inicio de 2007.



Capitulo I

Legislacdo

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 1979, através da Lei n°
6.385, com o objetivo de disciplinar o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios e a atuacdo de seus protagonistas, representados pelas companhias abertas,
intermediarios financeiros e investidores. O 6rgdo tem poderes para normatizar e
fiscalizar a atuacdo dos diversos integrantes do mercado de valores mobiliarios.
Portanto, é atribuida a CVM a competéncia para apurar e julgar irregularidades
cometidas no mercado de valores mobiliarios.

Nesse contexto, a Instru¢do CVM n° 358 foi criada com a finalidade de regular: a
divulgacdo e o uso de informacdes sobre fato relevante, a divulgacdo de informacdes de
companhias abertas por acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo e membros do conselho fiscal, e a negociacédo de agdes de companhia
aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado. “As Instrugdes
consubstanciam os atos através dos quais a CVM regulamenta, com abrangéncia da
politica definida pelo Conselno Monetario Nacional, as matérias expressamente
previstas pelas leis 6385/76 e 6404/76.™

Considera-se fato relevante qualquer decisao de acionista controlador, deliberacao
da assembléia geral, ou qualquer fato de carater politico-administrativo, técnico, ou
econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos negdcios que possa influir de modo
ponderdvel: na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta; na
decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; na
decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de
valores mobilidrios emitidos pela companhia. Por exemplo, podemos citar: uma
incorporacdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; uma
mudanca na composicao do patriménio liquido da companhia e a celebracéo ou extingéo
de contrato, ou insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de concretizacdo for
de conhecimento publico.

O artigo terceiro da Instrugdo CVM n° 358 se refere aos deveres e

responsabilidades na divulgacéo de ato ou fato relevante, transcritos abaixo:

! Extraido do sitio www.cvm.gov.br



“Cumpre ao Diretor de Relagbes com Investidores divulgar e comunicar a CVM e,
se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que 0s
valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos & negociacao, qualquer
ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negocios, bem como zelar por sua
ampla e imediata disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais
valores mobiliarios sejam admitidos & negociag&o.”?

Caso acionistas, controladores, diretores, membros do conselho de administracao
ou quaisquer 6rgdos com func@es técnicas ou consultivas tenham conhecimento pessoal
de ato ou fato relevante e constatem a omissao do Diretor de Relagdes com Investidores
no cumprimento de seu dever de comunicacdo e divulgacdo, somente se eximirdo de
responsabilidade caso comuniquem imediatamente o ato ou fato relevante a CVM.
Cumpre a eles “guardar sigilo das informac0es relativas a ato ou fato relevante as quais
tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua
confianca também o facam, respondendo solidariamente com estes na hipotese de
descumprimento.™

No caso de alienagdo de controle acionario, o adquirente deverad divulgar fato
relevante contendo informaces sobre: (i) 0 nome do alienante, (ii) o preco atribuido por
acao de cada espécie, (iii) o objetivo da aquisicdo, (iv) o nimero de a¢bes adquiridas,
(v) qualquer contrato regulando o exercicio do direito de voto ou compra e venda de
acOes da companhia, (vi) a intengdo de promover o cancelamento do registro da
companhia aberta, (vii) e outras informacGes relevantes referentes a reestruturacéo
societaria envolvendo fusdo, cisdo ou incorporacao.

Neste cenario, fica vedada a negociacdo de agdes da companhia aberta por
acionistas controladores, diretores, membros dos conselhos fiscal e de administracdo e
demais orgdos com fungdes técnicas ou consultivas, antes da divulgacdo ao mercado de
ato ou fato relevante ocorrido nos negocios da companhia. Segundo o paragrafo
primeiro do artigo décimo terceiro da instrucdo referida, esta vedacdo se aplica a quem
quer que tenha conhecimento da informacédo referente a fato relevante e saiba que se
trata de informacdo ainda ndo divulgada ao mercado. Conforme o artigo décimo quarto
da mesma instrucdo, caso tenha sido celebrado acordo visando a transferéncia do

controle acionério de companhia aberta, ou tendo sido outorgado mandato para este fim,

2 Parégrafo extraido da Instrucdo CVM n° 358
% Idem
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enquanto ndo for publicado fato relevante a respeito da operacdo, o conselho de
administracdo ndo poderd deliberar a alienacdo ou aquisicdo de acbes de emissdo

prépria.
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Sobre a proibic&do do uso de informacao privilegiada

Agueles que defendem a proibicdo a negociacdo baseada em informacdo
privilegiada alegam que, quando ela é permitida, podemos ter problemas de selecdo
adversa, incentivos perversos e reducdo no processo de analise empresarial. A selecdo
adversa ocorre quando os investidores desinformados tomam decisdes sem ter acesso,
em mesmas condic¢des, a informacéo, induzindo-os a considerar os mercados injustos e
reduzir seus investimentos. Além disso, administradores podem enfrentar incentivos
perversos, em que o melhor para ele nem sempre é o melhor para a empresa,
acarretando a tomada de decisdes ndo Otimas para a companhia. Em altimo lugar,
quando o uso de informagdo confidencial & permitido, os investidores menos
informados tém menos lucro, reduzindo sua busca pela informacédo, o que implica na
diminuicdo de outras informacbes Uteis coletadas, importantes para decisdes de
alocacdo. Decisdes judiciais nos Estados Unidos da América revelam que agentes
externos tém maior facilidade na coleta e interpretacdo de informacGes do que
individuos ligados diretamente a companhia (Khanna, 1997, pg. 668).

Os principais argumentos a favor da negociacdo de a¢Ges de companhia aberta por
detentores de informacé&o privilegiada séo: (i) os pregos se tornam mais informativos em
relacdo as incertezas sobre eventos futuros, aumentando a eficiéncia na alocacdo dos
ativos na economia, (ii) incentiva funcionarios e executivos da companhia a buscarem
informacdes sobre a empresa, na medida eles poderiam auferir ganhos com tais
informacdes e seriam agentes de custo minimo para aquisi¢do das mesmas, (iii) aumenta
o valor da firma, ao reduzir o salario contratual que ela precisa pagar aos funcionarios,
tendo em vista 0s ganhos que ele pode ter com o uso de informacéo privilegiada, (iv)
reduz os recursos direcionados a anélise feita por agentes externos, pois esta informagéo
seria muitas vezes custosa e ja estaria refletida no preco, (v) aumentaria a liquidez das
acdes, com a movimentacao mais intensa de acionistas controladores.

Sobre a redundancia da analise empresarial, que ocorre quando investidores que
ndo estdo ligados & companhia se esforcam para obter informacGes que ja estdo
refletidas nos precos devido a acdo de agentes internos, a sociedade poderia atingir um
ponto 6timo se houvesse um estudo para determinar ex-ante que tipos de informacéo
cada grupo consegue coletar mais eficientemente. A divulgacao de informacdes que séo

eficientemente coletadas por agentes externos (que ndo estdo ligados a companhia)
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deveria ser proibida, visto que, se divulgadas, afetariam os lucros dos investigadores,
levando a reducdo do processo investigatorio.

O uso de informagéo privilegiada, portanto, diminui a coleta de informagéo por
parte de outros agentes econdmicos, reduzindo a eficiéncia na alocagdo de recursos e
consequentemente o valor da firma. Logo, a posicdo Otima para a sociedade é a
proibicdo a sua utilizacdo. No caso em que funcionarios e executivos da empresa forem
os produtores mais eficientes de informacdo (com menor custo), esta funcdo deve ser a
eles atribuida, de forma que toda informacdo coletada seja divulgada ao mercado,

evitando um possivel processo de sele¢do adversa.
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Capitulo llI

Efeito de Aquisicdes no Valor da Firma

Podemos dizer que s6 ha ganho econémico em processos de fusdo e aquisicao se
as duas firmas valerem mais unidas do que separadas. Dois objetivos centrais em
pesquisas sobre fusBes e aquisicdes na area de financas e organizacdo industrial sdo
determinar se ha criagdo de valor como resultado do processo e como este valor
adicionado é distribuido entre os participantes.

Os ganhos do processo como um todo podem ser definidos pela seguinte formula:

Ganho = Valor Presente das Firmas Unidas — Valor Presente da Firma

Adquirente — Valor Presente da Firma Adquirida

O custo da aquisicao, quando ela é feita em dinheiro, pode ser definido como:

Custo = Valor Pago pela Firma Adquirente — Valor Presente da Firma
Adquirida

Supondo que h& ganho no processo; quando o custo da aquisi¢do é igual o ganho
total, os acionistas da firma adquirida se apropriam de todo o beneficio da aquisicdo.
Quando o custo de aquisicdo é menor do que o ganho total, os acionistas das duas
firmas dividem o ganho obtido com as sinergias operacionais. Finalmente, quando o
custo de aquisicdo ¢ maior do o ganho total, os acionistas da firma adquirente tém
perdas com a aquisicdo e 0s acionistas da firma adquirida auferem todo o ganho,
acrescido de um prémio.

Podemos apontar como principais motivos para a ocorréncia de fusdes e
aquisicoes o0s seguintes: economias de escala, complementaridade de recursos,
disponibilidade de caixa excessiva e a possibilidade de eliminacdo de ineficiéncias.

Abaixo descreveremos cada um desses motivos brevemente.
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Economias de escala ocorrem quando o custo médio unitario de producéo decresce
com o aumento da producdo total. Nesse caso, a fusdo de duas empresas que atuam no
mesmo segmento de negdcio pode gerar valor, tendo em vista as economias com
servigos gerais, contabilidade, gerenciamento financeiro, dentre outros.

Duas firmas tém recursos complementares quando cada uma tem o que a outra
precisa. Podemos citar, por exemplo, uma firma pequena detentora de um produto
inovador e uma firma grande. A firma grande provavelmente terd recursos suficientes
para implementar a producdo do produto inovador em larga escala, devido a sua forca
de vendas e maior capilaridade. Nesse cenario, as duas firmas valeriam mais unidas do
que separadas.

Quando uma empresa tem disponibilidade de caixa excessiva e faltam
oportunidades de investimento, ela pode devolver esse dinheiro para os acionistas na
forma de dividendos ou recompra de agOes, ou utilizar esse capital para compra de
participacdes em outras empresas.

H& muitas empresas mal administradas no mercado, cujas ineficiéncias podem
ser reduzidas por um futuro administrador. Essas empresas sdo boas candidatas a
aquisicoes, visto que o adquirente vé grandes possibilidades de ganhos com cortes de
custos e melhoras operacionais. Na pratica, no entanto, ha inumeras incertezas
envolvidas no processo e a implementacdo de programas de reestruturacdo operacional
pela nova administragéo pode ser bem mais complexa do que o previsto, de modo que

muitas aquisi¢des de empresas ineficientes se mostram mal sucedida.
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Evidéncias Empiricas em Eventos de Aquisicao

Estudos empiricos passados revelam que fusdes e aquisi¢fes criam valor para o
acionista, sendo que o acionista da firma adquirida aufere a maior parte dos ganhos. Os
trabalhos mais confiaveis do ponto de vista estatistico, feitos com o intuito de medir o
valor adicionado para os acionistas, utilizam analise de eventos em janelas temporais
curtas. O retorno anormal apurado imediatamente apds o anuncio do evento seria uma
medida da criacdo ou destruicdo de valor.

No trabalho realizado por Andrade, Mitchell e Stafford (2001), podemos
verificar importantes resultados empiricos sobre o tema. Os autores estudaram fusdes e
aquisicoes nas décadas de 70, 80 e 90, e os principais resultados encontrados por eles se
encontram na Tabela 1.

A partir desse estudo, concluimos que os acionistas da firma adquirida sdo os
grandes vencedores nos processos de aquisicdes. E importante notar também que o
retorno anormal médio das a¢des da firma adquirida nos trés dias ao redor do evento é
extremamente estavel ao longo de todo o periodo analisado, ficando em torno de 16%.

A evidéncia para a firma adquirente indica retornos anormais medios negativos,
entretanto nenhum dos resultados obtidos é estatisticamente significante ao nivel de
significancia de 5%. Embora ndo possamos dizer que o acionista da firma adquirente
ndo seja um perdedor no processo, sabemos que ndo € um grande vencedor como é o
caso do acionista da firma adquirida.

No mesmo estudo, Andrade, Mitchell e Stafford distinguem o tipo de
financiamento utilizado na aquisi¢cdo como um fator relevante de impacto nas a¢des das
firmas envolvidas. Aquisicdes financiadas com a¢fes, em alguma medida, tém efeitos
diferentes de aquisi¢Oes feitas totalmente em dinheiro. Do ponto de vista da firma
adquirente, uma aquisicdo feita através da emissdo de novas ac¢Bes implicaria em dois
efeitos agregados: o efeito de uma aquisicdo e o efeito de uma emissdo de aces. Na
média, emissdes de acbes tém um efeito negativo de 2 a 3 por cento ao redor de seu
anuncio. Muitos modelos ja foram feitos para tentar explicar este fato, de modo que a
maioria deles aponta as assimetrias de informacéo entre os executivos da empresa € 0s
acionistas como a principal razdo para o efeito. Neste caso, impera a idéia de que 0s

executivos mais bem informados emitiriam acbes caso eles acreditassem que elas
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estariam acima do preco justo com maior probabilidade do que se elas estivessem
abaixo.

Descrevemos, na Tabela 2, os resultados encontrados por Andrade, Mitchell e
Stafford (2001) para eventos de aquisicGes com acBes e sem acdes. Concluimos, a partir
desses resultados, que aquisi¢bes feitas com acles tém um efeito médio negativo,

estatisticamente significante ao nivel de 5% para a firma adquirente.
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Capitulo IV

Metodologia

A metodologia utilizada neste trabalho para andlise de eventos foi baseada no
capitulo quatro do livro de Campbell, Lo e Mackinley (1997). O evento que estudamos
se refere a anuncios de aquisicOes feitos por empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (adquirente) a empresas listadas ou ndo em bolsa.

Em primeiro lugar, estimamos o Modelo de Mercado, que assume uma relagcéo
linear entre os retornos diarios de mercado e do ativo relevante. Para estimar este
modelo, foi escolhido o indice Ibovespa* como proxy da carteira de mercado, tendo em
vista que as acdes que o integram respondem por mais de 80% do numero de negocios e
do volume financeiro no mercado a vista e representam aproximadamente 70% do
somatdrio da capitalizagdo bursatil de todas as empresas negocidveis na Bolsa de
Valores de Sao Paulo.

A partir do Modelo de Mercado, podemos identificar os retornos normais como o
retorno esperado caso 0 evento ndo tivesse ocorrido. Os retornos anormais seriam,
portanto, a diferenca entre 0s retornos normais e os retornos observados no periodo
estudado. Em seguida, agregamos o0s retornos anormais nas dimensdes tempo e firma.
Finalmente, realizamos testes de hipOtese para determinar se os resultados sdo
estatisticamente significantes. Apresentaremos abaixo em mais detalhes os métodos
utilizados para estimacao.

E importante notar que o ndmero limitado de observacdes pode comprometer a
apresentacdo de resultados confiaveis, principalmente quando temos a ocorréncia de

uma ou duas observacBGes muito discrepantes.

* O indice Ibovespa é o valor atual em moeda corrente, de uma carteira tedrica de acdes, a partir de uma
aplicacdo hipotética. O indice € ajustado pela distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras,
refletindo o retorno total de suas agdes componentes. Basicamente, o indice é composto pelas acfes mais

n
liquidas da Bolsa de Valores de S&o Paulo, e é calculado conforme a férmula z PI,t *QI,t ,onde
i=1
n = namero de ac¢des da carteira, P= Gltimo preco da a¢do i no instante t, Q= quantidade teérica da acdo i
em t. A quantidade tedrica de cada acdo no indice tem relacdo direta com o nimero de negdcios e 0
volume negociado desta em relagdo ao total no mercado.
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Modelo de Mercado

“O Modelo de Mercado é um modelo estatistico que relaciona o retorno de
qualquer ativo ao retorno de uma carteira de mercado. A especificacdo linear do modelo
é proveniente da normalidade conjunta dos retornos dos ativos assumida. Para cada

ativo i temos:

Rii:=ait ﬂi Rt it cveerrniiiii
(i)
Ele.]=0 (ii)

Var[gi =05, e (iii)

onde Ri,t e Rm,t representam o retorno no periodo t do ativo i e da carteira de mercado,

respectivamente, e £ ¢ ¢ um ruido de média zero. Em aplicacBes, um indice

composto pela maioria das a¢cdes do mercado é utilizado para a carteira de mercado.

No Modelo de Mercado verificamos a reducdo da variancia dos retornos
anormais, tendo em vista que removemos a parte do retorno do ativo que é relacionada a
variacdo do retorno do mercado. O beneficio da utilizacdo do Modelo de Mercado

. 2 « . . 2 :
dependerd do R~ da regressdo apresentada acima. Quanto maior o R, maior a

reducdo da variancia do retorno anormal, e maior o ganho.”™

® O modelo apresentado representa a interpretacdo e traducéo feita pelo autor de uma parte do capitulo 4
da referéncia CAMPBELL, John Y.; LO, Andrew W.; MACKINLEY, A. Craig. The Econometrics of
Financial Markets, Princeton University Press, 1997.
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Estimag¢é&o do Modelo

Em primeiro lugar, indexamos os retornos ao tempo utilizando a variavel “t”.
Definimos t = 0 como a data do andncio da aquisi¢do. A janela do evento utilizada, a
fim de verificar a existéncia de retornos anormais, se restringe aos trés dias anteriores ao
anuncio, ou seja, t =-1at=-3 (t € [-3; -1]). Para estimacdo do Modelo de Mercado
foram utilizados os retornos diarios de cada ativo na janela de estimacao
compreendendo os 66 dias anteriores a janela do evento, ou seja, t = -4 a t = -69
(te [-69;-4]).

A equacdo abaixo expressa como a regressao para 0 Modelo de Mercado foi,

entdo, estimada:

Ri=Xi@it&i W oo (iv)

onde R; = [Ri,—69 e Ri,—4]' é um vetor (66x1) da janela de estimagéo dos retornos,

X = [ Rm] € a matriz (66x2) com um vetor de termos “1” na primeira coluna e o

vetor de retornos da carteira de mercado R, =[le_69---Rm]_4]' na segunda

coluna, e @, = [¢r; [3.]' € o vetor (2x1) de parametros do modelo.

“Sob condi¢bes gerais, Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) €& um
procedimento consistente de estimacdo para os parametros do Modelo de Mercado. Se
assumirmos que os retornos dos ativos sdo conjuntamente normais multivariados, e
independentemente e identicamente distribuidos, ja é suficiente para que MQO seja
eficiente.”

Os estimadores dos parametros do Modelo de Mercado foram calculados por

Minimos Quadrados Ordinarios como segue:

. -1
gi = (X, l)(i) Xi 'Ri .............................. (V)
o .2 =;gf'gf .............................. (vi)
& (66-2)7"

® Ver Campbell, Lo e Mackinley (1997), pg. 159.
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s=Ri—=Xif (vii)

Varfg]=(Xi"Xi) 05 oo, (viii)

Apds estimar o Modelo de Mercado, podemos medir e analisar 0s retornos

anormais, que séo dados por g?k, e representam um vetor (3x1) para cada firma i. g:*

foi calculado conforme a equacdo abaixo:
g =Ri = Xi 6

onde R; =[R; sRi_»Ri_1] ¢ o vetor (3x1) dos retornos do ativo i na janela do
evento, Xiﬂ = [7/ R::] é a matriz (3x2) composta por um vetor de elementos “1” na

primeira coluna e pelo vetor de retornos do mercado Ry =[Rm 3 Rm > Rm 1]

na segunda coluna, e 9? = [OlT ﬂi]' é 0 vetor (2x1) de parametros, estimado em (V).

A matriz de covariancia condicional dos retornos anormais, dado o retorno de

mercado, pode ser definida como:

Vi=E g & X T=16%+ X (X' X, )_lx?* o (ix)

onde | é a matriz identidade (3x3).

Sabemos também que o vetor de retornos anormais é nao viesado, pois:

E [ X 1=E [R-X"6)- X6 -a)x =0

" Com base em Campbell, Lo e Mackinley (1997), pg. 159
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Agregacao dos Retornos Anormais

Para fazermos inferéncias a respeito do evento em analise, foi necessario agregar
0s retornos anormais de cada observacao, na janela do evento e para todas as firmas.
Primeiramente, definimos o retorno anormal acumulado (RAC) de cada ativo i na janela

do evento como:

RAC S7'E1  ceeeereeeeiieeieeieeee e (xi),

onde ¥ € o vetor (3x1) de elementos “1”.

Para amostras grandes, a distribuicdo de RAC: é t de Student com 65 graus

de liberdade. A variancia do retorno acumulado anormal para cada firma é dada por:

Var[RACT=0"= 7' Vi7 oo (xii)

Para testar a hipotese nula Ho, sobre a qual o andncio de aquisicdes ndo tem

impacto na média ou na variancia dos retornos da firma adquirente, utilizamos a

estatistica J, definida abaixo®:

* R . * . 7 -
onde ¢r; pode ser estimado a partir de O, calculado em (vi), e N é o nimero de
I
observacoes.
Assumindo que a janela do evento ndo se sobrepbe no tempo para as N
observagdes, para grandes amostras J, serd aproximadamente normal, com média zero

e variancia 1, , e é possivel testar Ho.

8 Baseado em Campbell, Lo e Mackinley (1997), pg. 162
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Capitulo V

Resultados

Ao analisar o efeito agregado anterior ao anuncio de 43 aquisi¢des ou propostas
de aquisices feitas por empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo,
encontramos retornos medios acumulados de -0.51% nos trés dias anteriores a

ocorréncia do evento. A estatistica J, calculada foi de -1.1983, ndo sendo significante
ao nivel de confianga de 95%, se supusermos que J, tem distribuicdo aproximadamente

normal. Sendo assim, ndo podemos afirmar que os retornos médios acumulados séo
estatisticamente diferentes de zero com um grau de certeza razoavel.

Podemos apontar o reduzido tamanho da amostra como um dos fatores que
influenciou na auséncia de significancia estatistica. Podemos ter uma ou duas
observacdes muito discrepantes (outliers), aumentando a variancia dos retornos
anormais. Desse modo, as conclusfes sobre os resultados obtidos sdo passiveis de
guestionamento.

E importante mencionar que possiveis problemas de especificacdo do modelo
podem existir, tendo em vista que a escolha de diferentes periodos para a estimacgéo do

Modelo de Mercado implicaria em diferentes resultados. Para ilustrar esse ponto,

calculamos o ﬂi de algumas empresas da amostra ao longo dos 3 anos de estudo. Os

graficos em anexo (Gréaficos 1) mostram como o ,Bi dessas empresas se comportou ao

longo do periodo de 2003 a 2007.

Ademais, outros fatores econdmicos e sociais podem influenciar o preco das
acOes de cada firma individualmente. Neste caso, 0 modelo adotado poderia estar
captando retornos anormais causados por fatos inerentes ao anuncio da aquisi¢do. Sendo
assim, as conclusdes obtidas poderiam subestimar ou superestimar o efeito do evento
analisado. Em amostras maiores, esse problema ndo seria tdo relevante, ja que estamos
calculando retornos médios acumulados, em que uma ou duas observacdes discrepantes
ndo teriam grande impacto no resultado final.

Nesse contexto, o estudo realizado ainda ndo é suficiente para que acreditemos
em um movimento de depreciacao nos precos da firma adquirente no periodo anterior as
aquisicdes. Conforme apresentado no terceiro capitulo, a evidéncia empirica nos mostra

que os retornos médios para a firma adquirente sdo negativos ao redor do anuncio da
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aquisicdo, embora tais resultados também ndo sejam estatisticamente significantes ao
nivel de 5%. E importante notar que, apesar da auséncia de significancia estatistica, o
retorno anormal médio acumulado encontrado € negativo. Uma das possiveis causas
para o resultado encontrado neste trabalho seria a atuacdo de agentes com informagoes
privilegiadas, que, ao antecipar uma possivel reacdo negativa do mercado, vendem suas
acOes, acarretando a queda nos precos. Todavia, mesmo que obtivéssemos resultados
significantes, seria dificil provar que os retornos negativos observados no periodo
anterior ao evento séo reflexo da atuacdo desses agentes ou do movimento de outros

atores do mercado de capitais.
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Conclusao

Estudos passados revelam que os acionistas da firma adquirida captam a maior
parte dos ganhos em processos de aquisicdo, e que o retorno médio acumulado nos trés
dias ao redor do anuncio é negativo para os acionistas da firma adquirente, embora tais
resultados ndo sejam significantes ao nivel de confianga de 95%.

O tema principal desse trabalho foi tentar captar a atuacdo de agentes com
informacao privilegiada em aquisicdes feitas por empresas listadas na Bolsa de Valores
de Séo Paulo no periodo do final de 2003 a 2007. Para isso, medimos o retorno médio
acumulado agregado nos trés dias anteriores ao anuncio de 43 aquisi¢cbes ou propostas
de aquisicdo. Encontramos retornos médios acumulados agregados negativos para as
acOes da firma adquirente, embora eles ndo sejam significantes ao nivel de significancia
de 5%. O pequeno numero de observacdes no periodo e as dificuldades na especificacdo
de um modelo mais adequado para estimacdo dos retornos anormais podem ser
apontados como possiveis fatores determinantes para a auséncia de significancia
estatistica no resultado obtido. Uma segunda opcao seria a real inexisténcia de retornos
anormais relacionados ao evento estudado.

Concluimos, portanto, que ndo foi possivel captar a existéncia de retornos
anormais médios acumulados expressivos nas a¢fes das firmas adquirentes nos trés dias
anteriores aos anuncios de aquisicdo. Por conseguinte, nada podemos afirmar a respeito
da atuacdo de agentes com informacdo privilegiada, ou da antecipacdo de participantes

do mercado nesses casos.
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Tabela 1 — Retorno médio das ac¢Ges de firmas envolvidas em eventos de aquisi¢do nos

3 dias em torno da data de anuincio

73-79 80-89 90-98 73-98
NUmero de observacgdes 598 1226 1864 3688
Efeito Conjunto
Retorno Acumulado em 3 dias 1.5% 2.6%* 1.4%* 1.8%*
Firma Adquirida
Retorno Acumulado em 3 dias 16.0%* 16.0%* 15.9%* 16.0%*
Firma Adquirente
Retorno Acumulado em 3 dias -0.3% -0.4% -1.0% -0.7%

*Estatisticamente significante ao nivel de

5%

Fonte: ANDRADE, G. ; MITCHELL, M. ; STAFFORD, E. . New Evidence and Perspectives on
Mergers, Journal of Economic Perspectives 15, pg. 103-120, 2001

Tabela 2 — Retorno médio das a¢des de firmas envolvidas em eventos de aquisi¢do nos

3 dias em torno da data de anUncio

Com Acgdes Sem A¢0es
NUmero de observacgdes 2194 1494
Efeito Conjunto
Retorno Acumulado em 3 dias 0.6% 3.6%*
Firma Adquirida
Retorno Acumulado em 3 dias 13.0%* 20.1%*
Firma Adquirente
Retorno Acumulado em 3 dias -1.5%* 0.4%

*Estatisticamente significante ao nivel de

5%

Fonte: ANDRADE, G. ; MITCHELL, M. ; STAFFORD, E. . New Evidence and Perspectives on

Mergers, Journal of Economic Perspectives 15, pg. 103-120, 2001
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