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Eficiéncia informacional do mercado de capitais

brasileiro pos-Plano Real: um estudo de

eventos dos anuncios de fusdes e aquisicoes

RESUMO

Marcos Antonio de Camargos
Francisco Vidal Barbosa

A hipo6tese da eficiéncia de mercado vem sendo um paradigmade
Finangas desde a décadade 1960, quandofoi revividaeestruturada.
Baseada na premissa de que as informacdes rel evantes sao incor-
poradas de forma imediata e precisa aos pregos dos ativos finan-
ceiros, elaéamelhor estimativado preco de um titulo, 0 seu prego
corrente. Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés formas na
operacionalizacdo do conceito de eficiénciainformacional de um
mercado: fraca, semiforte eforte. Por meio de um estudo de eventos
dosanuncios de fusdes e aquisi¢des de firmas negociadas naBolsa
deValores de S0 Paulo (Bovespa), ocorridos entre julho de 1994
ejulho de 2002, investigou-se neste artigo se 0 mercado de capitais
brasileiro pés-Plano Real passou aapresentar aformadeeficiéncia
informacional semiforte. No célculo dos retornos anormais, foi
utilizado o Model o de M ercado, adaptado pel o procedimento trade-
to-trade. Concluiu-se que, apesar dos avancgos, informacio-
nalmente o mercado de capitais brasileiro ndo se comportou de
maneira eficiente no periodo analisado no que se refere a forma
semiforte. O que, somado as outras pesgui sas anal i sadas com outros
eventos, traz suporte de evidénciacontréariaao model o de eficiéncia
de mercado para essaforma.

Palavras-chave: eficiénciade mercado, estudo de evento, procedimento

trade-to-trade, fusdes e aquisicdes, arbitragem,
assimetriade informag&o, mercado de capitais brasileiro.

1. INTRODUCAO

A hipétese daeficiénciade mercado (HEM) vem sendo um dos paradigmas
de Financgas, desde que teve seu interesse revivido nas décadas de 1950 e
1960, sob 0 nome de randomwalk theory, naliteraturafinanceira, eteoriadas
expectativasracionaisno mainstreamdaliteraturaeconémica (JENSEN, 1978).
Ela esta baseada na premissa de que os pregos dos titulos refletem instanta-
neamente todas as informacdes rel evantes disponiveis no mercado.
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Os mercados de capitais sdo importantes para o desenvol -
vimento econdmico de um pais, ao alocarem poupancaarecur-
sos de investimentos, funcdo que fornece sinais acurados a
formagao dos precos dos titulos, sendo assim de grande rele-
vancia que os pregos reflitam as informagdes existentes no
sistera econdmico a qual quer tempo (FAMA, 1970).

Brito (1977) sintetizaaimportanciado mercado de capitais,
sugerindo que ele deve ser eficiente em trés niveis: informa-
cional, alocacional e operacional.

Em seu nivel informacional, tratado neste artigo, um
mercado de capitais pode apresentar diferentes graus de de-
senvolvimento, quando se considera a velocidade e preciséo
com que os pregos refletem asinformagdes disponiveis. Quanto
maisrapidae precisafor essaincorporacéo, maisdesenvolvido
€ 0 mercado. A classificagdo de eficiéncia de mercado mais
utilizada é a sugerida por Roberts (1967) e estruturada por
Fama (1970), que sugeretrésformasdeeficiéncia: fraca, semi-
forte e forte.

A eficiéncia semiforte pode ser verificada por meio de
varios eventos ou informagdes relevantes que chegam ao
mercado e impactam as expectativas dos investidores e os
precos dos titulos, entre os quais 0 aniincio de uma fuséo ou
aquisicéo (F&A).

Segundo Leal e Amaral (1990), até o inicio da década de
1990 o mercado de capitais brasileiro ndo apresentavaum nivel
deeficiénciainformacional compativel com o de paises desen-
volvidos, possuia baixa liquidez, grande concentragcéo do
volume negociado em poucos papéis nas maos de poucos
investidores e uma regul agdo operaciona mente deficiente.

Neste artigo, parte-se do pressuposto de que o conjunto de
mudangas pelas quais a economia brasileira vem passando
desde 1994 (pés-Plano Real) tenharesultado em umamelhora
da eficiéncia de seu mercado de capitais. Entre as mudangas
destacam-se:

* maior integragdo econdmico-financeira, o enfraquecimento
dasfronteiras nacionaiseaintensificagdo do comércio inter-
nacional, caracteristicos dessa década;

* internamente, a economia brasileira passou a ser caracte-
rizada por relativa estabilidade econdmica, reestruturacéo e
concentragdo patrimonial (privatizag&o), maior participagdo
de investidores individuais e estrangeiros maior trans-
paréncia nas negociacdes? no mercado de capitais.

Além de o periodo apresentar essas mudangas, suaescolha
visa evitar dificuldades e complicagBes como a conversibi-
lidade dos dados utilizados para umamoedade poder aquisiti-
vo forte, como o ddlar, caso fosse utilizado um periodo maior,
eaindapossiveis contratempos com aindexacdo de um perio-
do deinflacéo elevada.

O artigo tem por objetivo analisar o comportamento dos
precos de acdes de firmas negociadas na Bolsa de Valores de
S&o Paulo (Bovespa), nos dias préximos aos antincios de fusdo
ou aquisi¢ao ocorridos no periodo compreendido entre julho

de 1994 e julho de 2002, visando aferir a eficiénciainforma-
ciona semiforte do mercado de capitaisbrasileiro. Este estudo
apresenta a seguinte estrutura: na secéo 2, faz-se uma breve
revisdo das teorias de suporte ao estudo empirico; nasegao 3,
descreve-se ametodol ogiade pesquisa, seguidados resultados
e daandlise empiricanasecéo 4; finaliza-se com a conclus&o,
na secdo 5.

2. REFERENCIAL TEORICO

Asteorias de suporte a este estudo empirico foram: teoria
ou hipétese da eficiéncia de mercado (HEM), teoria da arbi-
tragem, teoria da assimetria de informacéo, teoria do insider
trading e teoria das fusdes e aquisi¢oes.

2.1. Teoria ou hipo6tese da eficiéncia de
mercado (HEM)

A HEM foi formalizada matematicamente e traduzida em
model os econdmicos em meados dos anos 1960. A partir dai,
desenvolveu-se a idéia de que ndo havia padréo algum nos
precos histéricos, isto é, ndo era Util prever mudancas futu-
ras. A HEM teve seu desenvolvimento atrelado ao modelo
Martingale e, de forma mais especifica, ao seu parente pro-
ximo, o0 modelo do Random Walk (CERETTA, 2001).

Essa hipétese esta baseada na afirmacéo de que a cotagéo
de uma agdo reflete as informagGes disponiveis a respeito da
firma que a emitiu, assim novas informacfes afetardo sua
cotacdo de maneiramaisrapidaou maislenta. Elarequer que
0s retornos observados no mercado de capitais apresentem
ausénciade quaisquer regularidades ex post, isto €, aexisténcia
de padrbes de comportamento no mercado (anomalias). A
existéncia de alguma sazonalidade nos retornos resultariaem
ineficiénciainformacional, pois qualquer agente do mercado
poderiautilizar-se desse comportamento regul ar para.construir
umaestratégia de negociagdo visando obter retornosanormais
(LEMOS e COSTA Jr., 1995).

Fama (1970) determinou as condi¢des suficientes paraque
aHEM se verifique: inexisténcia de custos de transacéo nas
negociacBes de titulos; disponibilizacdo de todas as infor-
magdes sem custos para todos os participantes do mercado;
concordanciageral de expectativasentre osinvestidores quanto
aos efeitos das informacBes sobre 0s pregos atuai s das acoes,
assim como sobre suas distribui¢fes futuras (expectativas
homogéneas).

Em tal mercado, o preco corrente de um titulo reflete toda
informagao disponivel. Tais condigdes sdo suficientes, masnéo
necessarias. Mesmo elevados custos de transacdo ndo impedem
0 gjuste dos precos as novas informagdes. Além do que, o
mercado pode ser eficiente se um nimero suficiente (parcial)
deinvestidorestiver acesso a informacéo.

Naoperacionalizagéo do conceito daeficiénciado mercado
de capitais, Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés for-
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mas de €eficiéncia, considerando o subconjunto deinformagdes
disponiveis, diferenciando-as quanto arelevanciano processo
de precificacdo dos ativos. Sdo elas: fraca (pregos refletem
completamente as informagdes sobre o histérico do comporta
mento dos pregos dos titulos); semiforte (precos refletem, além
do histdrico do comportamento dos pregos, todas asinformagtes
publicamente disponiveis) eforte (precosrefletem todasasinfor-
magBes disponiveis: historicas, publicas e privadas).

A metodologiamais utilizada paraaferir aformasemiforte
s80 0s estudos de evento, cujos testes procuram mensurar a
velocidade do gjustamento dos precos dos titulos ao redor de
uma data especifica, quando da divulgacdo de informacdes
relevantes, tais como vencimento de opgdes, bonificagdes,
subscrigéo de agles, pagamento de dividendos, anincios
trimestrais, semestrais ou anuais de lucros, desdobramento de
acoes, fusdes e aquisi¢les, entre outros.

Fama (1970) pondera que cada teste individual busca
verificar como os pregos se gjustam a informagao especifica
geradapor um evento. Cadaum dessestestes suportao modelo
de eficiéncia de mercado, com aidéia de que, pela acumula-
¢ao de semelhante evidéncia, avalidade do model o seré esta-
belecida.

Em 1991, Fama propds a gumas al teracdes nadenominacéo
dasformasdeeficiénciainformaciona do mercado de capitais.
Em vez dos testes de eficiéncia da forma fraca, sugeriu testes
mais abrangentes, interessados na previsibilidade de retornos
passados, com variaveiscomo dividendosanuaisetaxasdejuros.
Em vez dos testes daformasemiforte, de gjustamento de pregos
a anlincios publicos, propds um titulo comum de estudos de
evento. E, em vez dos testes da forma forte, de se investidores
especificos tém informagdes que ndo estéo refletidas nos precos
do mercado, propds testes de infor mag&o privada.

Maluf Filho (1991) destaca que as trés formas de eficién-
cia de mercado seguem o critério da dominancia. O nivel de
eficiéncia semiforte é alcancado apenas se os requisitos da
formafracaforem satisfeitos, assim como aformaforte requer
gue as condicOes dasformasfracae semiforte sejam atingidas.

2.1.1. Estudos empiricos sobre a eficiéncia semiforte do
mercado brasileiro

O quadro abaixo traz um resumo de alguns dos trabalhos
empiricos sobre a forma semiforte, espelhando a realidade
dessas pesquisas no Brasil.

Trabalhos Empiricos sobre a Eficiéncia Semiforte do Mercado Brasileiro

Autor Periodo dos Dados Conclusdes

Leal janeiro 1981 a

O investidor em novas acdes obtém retornos superiores ao mercado nos curto e médio
prazos (até 60 dias ap6s a emissao) devido a assimetria de informacéo e a concentracao

Os autores encontraram periodos de retornos extraordinarios antecedentes as
assembléias de acionistas (5 e 60 dias) que poderiam ser aproveitados por insiders,

O valor patrimonial ndo possuia contetido informacional significativo no mercado, devido,
talvez, & antecipacéo da divulgacdo dos balangos patrimoniais.

O autor concluiu que o mercado de capitais brasileiro possui um nivel de eficiéncia

Os resultados mostram que, mesmo estando as informagdes publicamente disponiveis, 0s
investidores alcangam retornos acima dos esperados, 0 que caracteriza uma ineficiéncia

Foi detectada uma ineficiéncia do mercado em precificar as agdes no teste realizado com
retornos das acdes-objeto em um pregdo antes do andncio ou divulgacao.

O mercado ndo promove ajustes instantaneos por ocasido da divulgacéo de lucros,
fazendo-o nos dias subseqientes e na dire¢do esperada apenas na ocorréncia de
informagdes favoraveis, revelando-se ineficiente em relagdo as demais informagdes.

Existe uma reacgdo no preco das acoes a divulgacao dos informes financeiros das
empresas, indicando que o mercado € ineficiente.

Os autores encontraram retornos positivos no primeiro dia de negociacdo ex-evento, 0
que caracteriza uma ineficiéncia dos mercados pesquisados, néo existindo grandes

Os autores encontraram uma relagdo direta entre o dividend yield e o retorno anormal
acumulado no periodo pés-evento. O mercado ndo se comportou de maneira eficiente

(1988-1989) dezembro 1985
(diarios) na indUstria do underwriting.
Leal e Amaral janeiro 1981 a
(1990) dezembro 1985
(diarios) violando a HEM.
Leite e Sanvicente janeiro 1986 a
(1990) dezembro 1988
(diarios)
Schiehll janeiro 1987 a
(1996) abril 1995 informacional semiforte.
(mensais)
Vieira e Procianoy janeiro 1987 a
(1998) maio 1997
(diarios) de mercado.
Bueno, Braga e maio 1995 a
Almeida janeiro 1998
(2000) (diarios)
Perobelli e janeiro 1997 a
Ness Jr. maio 1998
(2000) (trimestrais)
Procianoy e margo 1989 a
Antunes agosto 1997
(2001) (mensais)
Vieira e janeiro 1987 a
Procianoy maio 1997
(2001) (mensais) diferencas entre eles.
Novis Neto e janeiro 1998 a
Saito (2002) dezembro 2000
(diarios) na forma semiforte.
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Daamostrade dez evidéncias empiricas sobre aeficiéncia
semiforte do mercado de capitaisbrasileiro, dispostaem ordem
cronol égicade publicagdo no quadro, duas confirmaram-nae
oito refutaram-na, sinalizando que a confirmacdo de que o
mercado tenhaevoluido paraaformasemiforte aindaé contro-
versae carece de mais estudos.

2.2. Teoria da arbitragem e a HEM

O mecanismo da arbitragem pode ser definido como uma
operacdo corretiva de uma irracionalidade momentanea dos
precos no mercado, com retorno certo e risco zero.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.63), arbitragem
€ um processo “envolvendo um negécio em um mercado e
uma transagdo compensatdria em outro mercado ab mesmo
tempo e em condi¢des mais favoraveis’.

A teoriadaarbitragem esta diretamente relacionadacom a
teoriade eficiénciade mercado no sentido de que, quando um
mercado é eficiente, os precos refletem todas as informacoes
disponiveiseos gjustesanovasinformactes se ddo de maneira
imediata, impossibilitando, assim, operages de arbitragem,
sinalizando que os pregos estdo em equilibrio.

Por outro lado, conforme destacam Bruni e Fama (1998,
p.75), a “arbitragem conduz ao equilibrio dos precos. Ao
vender um produto por um preco maior e compré-lo por um
menor, é exercidapressio sobre ambos os lados daofertae da
procurd’. Esses autores assinalam ainda que, nos mercados
financeiros, as oportunidades de arbitragem s6 sdo encontra-
das via monitoramento continuo de diferentes ativos, nego-
ciados em diferentes mercados de diferentes paises. As ope-
ragdes de arbitragem nesse caso podem ser feitas comprando
e vendendo simultaneamente moedas, mercadorias e taxas de
juros.

Elton e Gruber (1995) assinalam que, em mercados de
capitais eficientes, se nenhuma nova informag&o entrar no
mercado, o preco flutuara aleatoriamente dentro de duas
barreiras ao redor do preco justo. Se o prego atual difere muito
do prego justo, entéo profissionais comprar&o ou venderdo o
titulo, fazendo com que o preco se mantenha dentro de deter-
minados limites. Contudo, se a nova informag&o chegar ao
mercado, entdo um novo preco de equilibrio seré determinado.
Seasnaticiasforem favoraveis, o prego deveramover-se para
um novo equilibrio acima do prego antigo; se desfavoraveis,
0 prego caird para um novo nivel de equilibrio.

Segundo Sharpe e Brito (1975, p.280), em “mercados
eficientes, sgjam de titulos ou de bens, as possibilidades de
arbitragem sdo inexistentes; titulos com idénticas caracteris-
ticas devem ser cotados ao mesmo preco em equilibrio”.

Arbitradores einvestidores que negociam cominformacdes
privadas dispdem de oportunidades adicionais para explorar
aindaas vantagens daexploracdo de assimetrias deinformacéo
entre dois ou mais mercados, as quais surgem de diferencas
entre os horérios de funcionamento das bolsas.

Os arbitradores desempenham um papel crucial para
qualquer mercado de capital — o de conferir maior liquidez
as negociacdes. Conforme destacam Bruni e Fama (1998), é
por causa da presenca dos arbitradores nos mercados e das
constantes operagdes de arbitragem ef etuadas que aficiéncia
de mercado assume a expressiva amplitude que apresenta
atual mente.

2.3. Teoria da assimetria de informacéo e a HEM

A HEM eaassimetriadeinformacéo interagem no sentido
de que, quanto maior for esta Ultima, menor sera a primeira,
pois um mercado no qual os investidores — detentores do
capital e financiadores das firmas — néo tiverem um supri-
mento de informagdes suficientes para tomar suas decisoes,
certamente resultard em mé precificacdo ou em retardamentos
nos gjustes de precos quando da divulgacdo de informacgdes
relevantes, como um novo projeto deinvestimento, umafusdo
ou aquisicdo, langamento de novos titulos etc. Todas essas
informagBes serdo interpretadas e assimiladas pelo mercado
e, se as diferengas de informagBes forem muito grandes,
poderéo levar a quedas consideréveis no valor das acfes das
firmas envolvidas.

Procianoy e Antunes (2001) assinalam que umaconseqiién-
cia direta da presenca de assimetria de informagéo seria 0s
precos das agfes ndo refletirem todas asinformagdes rel evantes,
sendo somente possivel avaliar o fluxo deretorno dafirmaque é
percebido pelo mercado. Desse modo, 0 uso de incentivos seria
uma forma de solucionar o problema do moral hazard (risco
moral) nointuito defazer com que 0s gestores procurem exercer
suas atividades de acordo com a preferéncia dos acionistas.

Grande parte dos mercados de capitais sdo caracterizados
por diferencas entre asinformacdes em poder deinvestidores
e administradores, no sentido de que os administradores tra-
balham com informages privadas, por exemplo, sobre os pro-
jetos de investimentos para 0s quais procuram financiamento
(LELAND e PYLE, 1977).

Um dos artigos de grande relevancia dentro do tema
assimetria de informagéo € o de Myers e Mgjluf (1984), no
qual os autores analisaram as decisdes de investimentos da
firma quando gerentes tém informagdes que os investidores
nao tém, sendo os projetos financiados via emissao de novas
acdes. Partindo do pressuposto de que os administradores da
firma agiam no interesse dos acionistas atuais, 0s autores
evidenciaram situagdes nas quais a emissao de novas agdes
para financiar projetos com valor presente positivo néo era
desejavel.

As premissas do modelo desenvolvido por esses autores
eram:

* investidores sdo racionais e sabem que gerentes dispdem de
informag@es que eles ndo tém;

* investidoresefirmas s&0 neutrosarisco e ndo tém preferéncia
temporal;
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« mercados de capitais s8o perfeitos e eficientes com respeito
ainformagao publica existente;

* ndo hataxas ou custos de transacao;

* haresponsabilidade limitada;

« afirmatem um Unico ativo e uma Unica oportunidade de
investimento, que ndo pode ser dividida

Umadas conclusdes do modelo de Myers e Mgjluf (1984)
é que, dada uma situagéo de assimetria de informagdo, uma
firma com recursos de financiamento insuficientes talvez ndo
empreenda todas as oportunidades de investimento de valor.
Uma firma que conta também com poucos recursos pode
aumentar seu valor adquirindo outraou fundindo-seaela, com
afusdo sempre criando val or, quando umafirmacom recursos
excedentes cobre total mente a deficiénciade recursos naoutra.
O argumento por trasdisso é que afusdo entre umafirmapobre
derecursoseumaricaderecursosaumentard o valor dasfirmas
combinadas. Os autores ponderam que fusdes serdo indteis a
menos que os administradores da firma pobre de recursos
possam exprimir sua informacdo especial aos compradores
interessados. Se essainformag&o ndo for expressa (e verifica-
da), firmas de poucos recursos seréo compradas via propostas
de comprafeitas diretamente a seus acionistas.

Segundo Myers e Majluf (1984), pode existir também
assimetria de informac&o quando ndo ha necessidade de
guardar apropriedade dainformacéo. Nesse caso, aassimetria
deinformag&o seria uma consequiénciadireta da separacéo da
propriedade e controle de umafirma. Mesmo treinando e edu-
cando os investidores, a vantagem informacional dos admi-
nistradores ainda seramaior, umavez que eles conhecem bem
quais sdo osfatos significativos paraafirma, tém umamelhor
visdo interna da organizagdo e do que podem e ndo podem
fazer.

Destarte, aassimetriadeinformacdo é umadas causasmais
importantes dos desvios da eficiéncia de mercado, uma vez
que, na sua presenca, 0s precos das agdes nado refletem todas
as informagdes relevantes, sendo somente possivel avaliar o
fluxo deretorno dafirmaque é percebido pelo mercado (PRO-
CIANOY e ANTUNES, 2001).

Leal (1991) destaca que, no Brasil, os niveis de profis-
sionalizagdo do mercado e a formagdo dos profissionais ndo
podem ser considerados 6timos. Existem investidores infor-
mados (que arcam com 0s custos de obter informages me-
Ihores, por meio de vériosinstrumentos e técnicas) e ndo-infor-
mados (cujo interesse se foca mais na intermediacéo de
operagoes, do que na investigacéo da precisdo do valor dos
titulos, por ndo serem capazes ou ndo acreditarem que osinstru-
mentos de andlise disponivel possam levar aresultados supe-
riores).

Em se tratando do mercado de capitais, surge uma outra
complicagéo, quando um administrador €étambém um acionis-
ta dafirma e tem, portanto, informac&o interna privilegiada.
Nesse caso, el etentaranegocié-la, e, seo mercado for eficiente

(naformasemiforte), ele desejaravender nametade do tempo
e comprar na outra parte. O lucro potencial nas negociages
dependeradadecisao de emitir-investir, emboraaparentemente
ndo de maneira correta. Essa situagdo certamente implicara
um conflito de interesses entre os administradores e osinves-
tidores externos, caso os primeiros tenham liberdade de ne-
gociar por contapropria (MY ERS e MAJLUF, 1984).

2.4. Teoria do insider trading e a HEM

Segundo Eizirik (1983), insider trading é a utilizacdo de
informacOes rel evantes sobre umafirmapor parte das pessoas
que, por forgca do exercicio profissional, estdo por dentro de
seus negdcios, para transacionar com suas agdes antes que
taisinformagdes sgjam de conhecimento do pablico. Oinsider
compra ou vende no mercado a precos que ainda ndo estéo
refletindo o impacto de determinadas informacgdes sobre a
companhia, que sdo de seu conhecimento exclusivo.

Insiders podem ter acesso direto a umainformagéo, como
diretores, gerentes e empregados da firma; ou indireto, tais
como amigos, socios e familiares, que desfrutam de umarela-
¢a0 mais intima com gerentes ou diretores de firmas, deno-
minados de tipiees (MUSSNICH, 1979; EIZIRIK, 1983).

Os insiders também podem ser pessoas que contam com
uma ligacdo contratual ou de fornecimento com uma firma,
Ccomo empresas que imprimem relatérios anuais ou corretores
de titul os que podem obter vantagens de informacédo inadver-
tidamente (O'HARA, 2001). Assim, ainside information (in-
formaggo privilegiada) pode ser obtidade vériasfonteseexplo-
rada para ganhos pecuniarios ou nao.

A préticado insider trading € considerada ilegal porque
osinsiders quebram o contrato de deveres fiduciarios de cui-
dar dos interesses dos acionistas, para cuidar dos proprios
interesses como gerentes, empresarios ou trabalhadores da
firma.

Sobreisso, Seyhun (1986) argumenta que insiders podem
ser processados por violar suas responsabilidades fiduciérias
para com seus acionistas, caso negociem com informagoes
materiais ndo-publicas antes do antincio publico dainforma-
¢do. Legalmente, ndo se espera que insiders negociem por
conta propria imediatamente antes de um evento altamente
lucrativo, nem antes de um evento corporativo publico, como
sd0 as fusdes e as ofertas publicas de compra — situacdes
nao-reais —, pois, na prética, observam-se negociacGes com
0 uso de inside information.

Segundo Eizirik (1983), existem duas razbes paracombater
o insider trading. A primeira, de natureza econdmica, esta
ligada a eficiéncia na determinagéo do valor dos titul os nego-
ciados no mercado de capitais (eficiéncia informacional). O
pressuposto dessarazéo é aampladivulgacéo deinformagdes
(disclosure), que devem ser tornadas acessiveis a todos ao
mesmo tempo, sem que as pessoas internas a firma possam
utiliz&las, em proveito préprio ou de outrem, antes de sua
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divulgacdo. A segundarazéo, pautada na ética, destaca que ha
total desequilibrio entre a posi¢ao ocupada pelo insider e a
ocupada pelos demai s participantes do mercado, sendo etica-
mente condenavel a realizagdo de lucros em fungdo Unica e
exclusivado acesso e dautilizagdo privilegiadadeinformagdes
por parte do insider.

Segundo Demsetz (1986), muitos investidores detém
grande fragéo de agdes de umafirmaporque levam, ao exercer
o controle, umavantagem comparativa, que pode ser utilizada
pararealizar retornos pecuniarios. Quanto maior aporcentagem
das agdes possuidas, maior € o poder paraobter representacéo
no quadro de diretores e exercer influéncia sobre a adminis-
trag&o, além do continuo contato com os negécios dafirma, o
que significater acesso ainside information.

Manne (1992) defende apréticadoinsider trading, alegan-
do que, no contexto da eficiéncia do mercado de capitais, se
existisse umaexecucao ef etivadeleis contraessa prética, todas
as corregdes de preco teriam devir deindividuos que recebem
as informacfes mais lentamente que insiders, os quais geral-
mente ndo conseguem avaliar com precisao as novasinforma-
¢Oes, tornando, assim, menos eficientes os mercados capitais.

Outro argumento afavor é que osinsiders sdo fortemente
motivados financeiramente a executar uma espécie de funcéo
dearbitragem com as agdes de suasfirmas. Em outras palavras,
dado o sentido do que constitua uma administracéo eficiente,
€eles causardo um aumento ou um declinio nos precos das agdes
de acordo com esse padréo (MANNE, 1965).

Apesar dessa argumentacdo em favor, esta claro que
ineficiéncias no mercado, assimetriainformacional e os deno-
minados conflitos de agénciapodem interferir narelacéo entre
o anuincio eareagdo do mercado ao fato tornado publico (PRO-
CIANOY e ANTUNES, 2001).

Segundo Seyhun (1986), estudos sobre aeficiénciade mer-
cado geralmente presumem que negoci adores informados séo
uma pequena parte negligencidvel do mercado e, portanto, as
perdas esperadas para esses negociadores séo ignoradas erro-
neamente, poisarealidade encontrada em suapesquisamostrou
que, considerando-se 0 mercado como um todo, tais perdas
sdo significativas.

No Brasil, segundo Comparato (1983), aLei de Sociedades
por Ag¢desfoi um grande instrumento de reformul agdo do mer-
cado de capitais em 1976, quando introduziu o principio de
informac&o completa (full disclosure) ao mercado, estendendo-
0 muito além das fases de constitui¢éo das companhias, deli-
beragdes de seus 6rgédos ou de esquema de publicidade das
contas sociais. O full disclosure passou a ser, desde ent&o, um
dos pilares do sistema normativo das firmas brasileiras.

A lei n.6.404/76, Lei das Sociedades Andnimas (Brasil,
1976), estabel eceu os contornos fundamentai s da responsabi-
lidade do insider, interpretado como administrador de com-
panhia aberta. Os dois preceitos fundamentais referentes ao
insider trading estdo contidos nos artigos 155 e 157 dessalLei. O
artigo 155 determina que o administrador deve servir com

|eal dade, buscando o i nteresse dacompanhiaendo seusinteresses
privados, enquanto o artigo 157 consagrao dever deinformagéo,
obrigando o administrador arevelar sua situagéo com relacédo a
titularidade de val ores mohilidrios da companhia

2.5. Teoria das fusdes e aquisigdes (F&A)

Em uma aquisicéo, a firma adquirente compra ag0es cir-
culantes ou ativos dafirma-alvo e somente a adquirente man-
tém aidentidadejuridica. Janafusdo ou consolidagdo, aunido
de duas firmas, geralmente de porte semelhante, é feita por
meio de uma simples permuta de agdes, dando origem a uma
outrafirma (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 1995).

A fusdo ou consolidacdo € um dos métodos pelos quais
uma firma pode adquirir outra. Além da fusdo, a aquisi¢ao
pode ser feitapor meio dacomprade acesou ativos, mediante:
pagamento em dinheiro, agdes ou titul os, viabolsade valores;
oferta privada da administracéo da firma adquirente a admi-
nistragdo da firma em aquisi¢cdo; ou uma oferta publica de
compra, feitapelafirmaadquirente diretamente aos acionistas
daoutra.

Dependendo da forma como a fusdo ou aquisicéo é
conduzida, elapode ser amigavel (friendly takeover) ou hostil
(hostile takeover). A amigavel pode ser definida como uma
mudanga na propriedade corporativa, sem uma mudanga no
controle administrativo, enquanto a hostil pode ser definida
como um lance de tomada de controle ndo-solicitado que re-
sulta na substitui¢éo da administracéo dafirma-alvo.

Segundo Triches (1996), a partir do inicio da década de
1990, a economia brasileira iniciou um grande processo de
mudanca em decorrénciadaaberturacomercial. Grande parte
dos processos de F& A ocorridos esta associada ao quadro de
recessao, as altas taxas de juros praticadas no mercado finan-
ceiro, aimplementacado de sucessivos planos de estabilizacao,
aos congelamentos de precos e sal &rios, além de ao grave pro-
blema de sucesséo familiar.

Em Financas, apesar das diferentes abordagens pelasquais
as F& A sdo analisadas, observa-se na literatura econémico-
financeira, nos Ultimos 20 anos, o predominio de questdes
envolvendo o impacto desses processos no valor de mercado
das firmas envolvidas.

Mackinlay (1997) assinalaque, nesse periodo, um enorme
corpo de evidéncias empiricas sobre F&A foi desenvolvi-
do, dominado pela metodol ogia de Estudos de Evento. Os re-
sultados, de maneira geral, sugerem que em um takeover de
suCcesso 0s retornos anormais das firmas-alvo séo elevados e
positivos, enquanto os anormais das firmas adquirentes sdo
proximos de zero.

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

O método utilizado foi um estudo de evento, que consiste
em utilizar um modelo de geragdo de retorno de agdes consi-
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derado como padréo, denominado retorno normal ou espera-
do, o qual étido como o retorno que o titulo teriacaso o evento
ndo ocorresse. Depois disso, visando identificar um compor-
tamento anormal nos periodos préximos aum evento especifico
que se esta analisando, calcula-se a diferenca entre o retorno
esperado fornecido pelo model o e o retorno observado no periodo
deandlise. |0 €, focaliza-se nadeterminacéo deretornosanormais
de titulos em torno ou na data do aniincio de um evento. Esse
retorno anormal € considerado como um desvio dosretornosdos
titulos ex ante, ndo condicionados a0 evento (KLOECKNER,
1995). O fato de a variancia dos retornos aumentar proximo a
datadedivulgacdo do evento sindlizaque ele contéminformagoes
relevantes.

3.1. Operacionalizacao

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) descrevem os procedi-
mentos de um estudo de evento, os quais constam nafigura 1.

3.1.1. Defini¢do do evento e procedimento de estimagéo

O evento analisado correspodeu aos antincios de fusdes
ou aquisi¢des de companhias brasileiras com agdes listadas
na Bovespa.

As datas de ocorréncia (data zero) dos aniincios de ca-
da firma foram definidas como sendo as da deliberacdo na
Assembléia Geral Extraordinéaria (AGE) ou na Reunido do
Conselho de Administracdo (RCA). A listadas firmas com os
respectivos dias dos eventos foi obtida na Consultoria Lafis.
Paraas firmas que ndo apresentaram negoci agles nas datas do
evento foi considerado, como data zer o, 0 diacom negociagao
imediatamente posterior.

Ao redor da data zero de cada firma, foi utilizada uma
janelade evento de 20 dias de negociacfes antes e depois (de
—20 até +20) paraaobservacdo do fendbmeno. Isto &, um periodo
de 41 dias para os testes de hipétese. Os 20 dias anteriores a
deliberacdo da AGE serviram para observar-se o comporta-
mento do mercado. Nos 20 dias posteriores aAGE foi obser-
vada a reacdo do mercado de capitais ao anuincio publico da
F&A. Para que o mercado de capitais tivesse se comportado
deformaeficiente no periodo, aandlise deveriacentrar-se parti-
cularmente nos retornos anormais acumulados (RAA) do pe-
riodo compreendido entre 0 e +1, denotado por:

A janela de estimagdo foi composta pelos 90 dias de ne-
gociagdo anteriores a0 inicio da janela de evento (de —111 até
—21). A janela de comparacéo foi composta pelos 70 dias pos-
terioresa€ela (de +21 até +91), conforme mostrado nafigura 2.

Janela de Evento

Data “0”
I T T ]

=1l —20 0 +20 +91

Dias de Negociacéao

Janela de Comparacéo

Figura 2: Linha de Tempo da Pesquisa
Fonte: Adaptada de Campbell, Lo e Mackinlay (1997, p.157).

O periodo utilizado para o célculo do parémetro beta e a
estimagéo do retorno normal, viaM odelo Mercado, ndo incluiu
os periodos do evento (janela de evento), pois, caso existisse
a sobreposi¢do desses periodos, incorrer-se-ia no risco de o
evento influenciar os retornos normais.

3.1.2. Critérios de selecdo da amostra

Os retornos das acdes e do indice da Bolsa de Valores de
S50 Paulo (Ibovespa)® (proxie do retorno de mercado) foram
obtidos no banco de dados Economética. No célculo dos
retornos das agles, foram utilizadas cotagdes de fechamen-
todidrias, em Redl, gjustadas por proventos, inclusive dividen-
dos, visando evitar que tais eventos influenciassem os resul-
tados. Foram utilizadas somente acfes preferenciais, devido a
suamaior liquidez em relagéo as acbes ordinarias no mercado
de capitais brasileiro.

A amostrafoi selecionadaintencional mente, por causa do
reduzido nimero de eventos no periodo. Da lista obtida na
ConsultoriaL afis, contendo 81 antincios de fusdo ou aquisi¢ao
nesse periodo, foram selecionados os 66 eventos de maior
valor. Os 15 eventos expurgados nessa etapa consistiam em
negociagdes de valor irrisorio (menos de R$ 100.000), cujo
poder deinfluénciasobre os precos no mercado seriabastante
reduzido, além de poderem enviesar osresultados caso fossem
incluidos na amostra.

Em uma segunda etapa, dos 66 eventos selecionados a
priori foram expurgadosmais 11: cinco por ndo serem asfirmas
listadas no banco de dados Economética e seis por apresen-

RA%y; = RAy+ RA [1]  tarem periodos muito grandes sem negociagdo (mais de 15
Definicéo Critérios Retornos Procedimento Procedimento Resultados Interpretagéo
do de Normais e de de Empiricos e
Evento Selegao Anormais Estimagao Teste Conclustes
Figura 1: Etapas de um Estudo de Evento
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dias seguidos). A amostra resultou, entdo, em 55 eventos de
42 firmas diferentes.

Na composicéo da amostra ndo foi feita distingdo entre os
setores econdmicos das firmas, bem como néo foram excluidas
as firmas do setor financeiro® por entender-se que elas n&o
enviesariam osresultados, pel o fato de se estar apenastentando
mensurar 0 impacto de determinado evento especifico auma
firma sobre 0s precos de suas respectivas acoes.

A fim deevitar qualquer correlacéo dosretornos anormais
de diferentes titulos, isto &, existéncia de clustering, foram
excluidas as firmas que, tendo a mesma data de evento, apre-
sentavam menor liquidez nas negoci agdes, garantindo, assim,
gue os retornos anormais e 0s retornos anormais acumul ados
fossem independentes por meio dos titul os.

A periodicidade dos dados foi diaria, pois, como sugerem
Brown e Warner (1980), o poder dos estudos de evento aumenta
com o conhecimento sobre aprecisdo de quando um evento ocor-
re. O uso de dados diérios é potencialmente (itil, pois permite a0
pesquisador tirar vantagem de informacfes anteriores sobre o
dia especifico do més no qual o evento ocorre.

3.1.3. Retornos normais e anormais

Como o foco da pesquisa é analisar o retorno anormal dos
titulos (RA;) ao redor de determinado evento, dado um
modelo de determinacdo de retornos normais, 0 modelo
generaizavel do estudo foi:

RAt = Rt —E(Ry) [2]
em que:
Rit = retorno observado;
E(Rt) =retorno calculado pelo modelo;
t = tempo do evento.

O retorno normal (R n, ) foi calculado com a utilizagéo
daférmulalogaritmicaque, segundo Soares, Rostagno e Soares
(2002), apresenta uma distribuicéo de retornos mais proxima
a distribuicdo normal, premissa dos testes estatisticos para-
métricos. A formulafoi adaptada pelo procedimento trade-to-
trade, devido afaltade liquidez de alguns titul os da amostra,
visando solucionar possiveis problemas de negociagdesinfre-
quentes (MAYNES e RUMSEY, 1993):

O procedimento trade-to-trade despreza os dias sem
negociagdo, utilizando somente as taxas de retorno efetiva-
mente observadas.

O modelo utilizado no célculo dos retornos anormaisfoi o
Modelo de Mercado, adaptado pelo procedimento trade-to-
trade. Trata-se de um model o estatistico® querelacionalinear-
mente o retorno de um determinado ativo financeiro com o
retorno do portfolio de mercado, observando-se as especifica-
¢Oes de linearidade. Segundo Brown e Warner (1980; 1985),
esse model 0 apresenta desempenho melhor em relagdo aos de-
mais model os quando a data do evento é de dificil identifica-
¢80. Além disso, levaem conta o risco especifico de cadafirma
Isto &, consideraaclassificacdo dasfirmasem diferentes classes
derisco, sugeridapor Modigliani e Miller (1958), o quetorna
enviesadaa utilizacdo de um indice comum atodas as firmas,
umavez que el as apresentam diferentes graus de risco. Dessa
forma, ndo faz sentido eliminar o risco do modelo e utilizar
um indice comum, podendo incorrer-se em sérios riscos de
subestimar ou superestimar os resultados. Como proxie do
retorno do mercado foi utilizado o Ibovespa. A férmula usada
foi:

nt-1
R'Aﬁ,n[ = Ri,n[ —qin -Bi RIbovespa,nt + S;Ogi’nt [4]

em que:
RA n, = retornos anormais dafirmai, no diat, comn
dias decorridos desde a Ultima negociagao;

Rin = retorno observado;

Ribovespa,n, = retorno trade-to-trade do indice de mercado
correspondente aos dias em que a agdo da
firmai foi negociada com n dias decorridos
desde a negociagdo anterior dafirmai;

Qjn € G = paré@metros Ordinary Least Squares (OLS) ou

minimos quadrados ordinarios individuais a

serem estimados, os quais, segundo Camp-

bell, Loe Mackinlay (1997), devem ser cal-

culadosforadajanelade evento, visando evi-
nt-1 tar influéncias em seu desempenho normal;
SZogi,nt = residuo para o periodo t.

Como R n, e Ribovespa,n, daamostratinham distribuicéo
normal, estimou-se f; e & n, apartir dasseguintesférmulas:

) R - - _ COV(R,nt . RIbovespa,nt) 5
), =Ln ——— -
Rin R n(t—n) Var(RIboveﬁpa,m)
em que: _ _
R.n =preco da acdo da firma i, no diat posterior ao a; = E(R) = A E(Ribovespa,n, ) [6]
intervalo i ocorrido desde a negociagdo anterior;
_ ~ . . . . sendo _
R.nit-n,) =preco da acdo da firma i, no diat anterior ao E(R) :iZTl R [7]
intervalo i ocorrido desde a negociagéo anterior; 90 ~t=To+1' 11k
N =intervalo de tempo decorrido desde a negociagdo . 11
anterior. E(Rn) = %ZtiToJrlRlbovespa,n[ [8]
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nt-1
Como otermo dedistirbio SZOe i,n, éheretocedastico, com

var = njo'?, dividiram-se os parametros da regresséo linear
pelaraiz quadrada de ny (CORRADO, 1989).

3.1.4. Procedimento e testes estatisticos

Inicialmente, testou-sealinearidade dosretornos de cadaacéo
com os retornos do 1bovespa, via Coeficiente de Correlagéo de
Pearson, adotando-se como critério de exclusdo um nivel de
significanciade 10% (sig. < 0,10). Nas sete séries de observacoes
que ndo atenderam a esse pressuposto, foi feito tratamento de
outliersutilizando aregrapréticacitadapor Hair Jr. et al. (1998),
segundo a qual se excluem os casos cujos valores dos residuos
padronizados sdo superiores a dois desvios-padréo. Mais duas
Sériespassaram aatender aesse pressuposto: BCN 2 e Guararapes,
enquanto as outras cinco séries foram excluidas da amostra. A
amostraficou, ent&o, com 50 séries de observagtes.

Procedeu-se, em seguida, ao teste de normalidade dadistri-
bui¢ao dos residuos por meio do teste One-sample Kolmogo-
rov-Smirnov com a = 0,005. Segundo Gujarati (2000), trata-
se de um teste ndo-paramétrico, baseado na distribui¢éo Z,
cujo objetivo é verificar se umavaridvel quantitativa segue uma
determinada distribui¢do normal padréo.

Das 50 séries daamostra, 24 ndo apresentaram significancia
superior a0,05. Como a amostra ndo era muito grande e uma
reducdo em quase metade dos casos poderia impossibilitar a
generaizagdo dosresultados, procedeu-se, assim como no teste
anterior, ao tratamento de outliers, visando obter o nivel de sig-
nificanciaexigido. Das 24 séries que antes ndo apresentavam
distribuigdo normal, sete passaram a apresentar, resultando,
assim, em umaamostrafinal de 33 séries.

Visando detectar aexisténciade autocorrelagéo de primeira
ordem entre osresiduos, foi utilizado o teste de Durbin-Watson.
Segundo Gujarati (2000), o valor d desseteste variaentre zero
equatro. Considerando um niimero de observacdesde 90 (n=
90), tendo uma variavel explicativa (k = 1), oslimites paraa
amostra da pesquisa foram: d, = 1,635 e dg = 1,679. Quatro
séries de observagGes apresentaram valores abaixo de d,
(Gerdau, Inepar, Telesp Celular 2 e Telemar). Como nostestes
anteriores, realizou-se o tratamento de outliers, excluindo-se
0s casos cujos valores dos residuos padronizados eram supe-
rioresadoisdesvios-padrdo. O valor critico ded inferior passou
entdo a ser alcangado pela série da Telesp Celular 2. Sendo
assim, maistrés sériesforam excluidas daamostra, aqual ficou
com 30 séries de observagdes.

Visando eliminar a heterocedasticidade do modelo utili-
zado, conforme recomendam Maynes e Rumsey (1993) e Cor-
rado (1989), dividiram-se os parametros da regresséo linear
pelaraiz quadrada do interval o entre as negociagoes ( ﬁ ).

Fizeram-se, entdo, as regressdes de cada série com o
Ibovespa, por meio do Modelo de Mercado, para calcular o

retorno anormal. Todas apresentaram betas significativos,
considerando um nivel de significanciade 10% (sig. < 0,10),
conforme podera ser observado natabela 1.

3.1.5. Procedimento de teste

Devido adificuldade de identificar a data exata em que o
mercado recebeu ainformagdo sobreaF& A, agregaram-se 0s
retornos anormais dentro dajanela de evento, pelatécnicado
Retorno Anormal Acumulado (RAA), conforme assinalado por
Campbell, Lo e Mackinlay (1997), aos retornos acumulados
no tempo e através dos titulos:

1 30

RAA (_20.420) = EZIRAA (~20,+20) [9]
i=

Dado o excesso de retorno obtido pelo modelo utilizado, a
significancia estatistica dos retornos anormais do periodo do
evento foram calculadas para cada firma. A hip6tese nula
testadafoi que os retornos anormais médios ( RAAg 1) nosdias
t,et, eigua azero (RA, = 0), indicando que ndo houve re-
tornos anormais nos dias ao redor do evento e, consequen-
temente, o mercado g ustou-se de maneirarapidaeeficientea
novainformag&o, apresentando o nivel de eficiénciasemiforte.

Como aamostra da pesquisa eracompostapor 30 sériesde
observagdes, todas apresentando distribuicdo normal e com
retornos anormaisindependentesentre si, conformeAsquith e
Mullins Jr. (1986), o teste utilizado para verificar a signi-
ficnciadosretornosanormaisfoi o Teste T. A estatisticaapli-
cada para os testes de hipéteses foi:

RAA_20,+20
o(RAA_20,+20)

sendo o(RAA_ 2 ,20) 0 desvio-padréo dosretornosanormais
acumulados na janela de evento (-20 a +20), obtido pela
seguinte formula:

o-(m_zo,Jrzo) = Jr.var(RA) [11]

com 7 =tfing —t+1 eavar(RA) sendo estimada no periodo
compreendidoentret ,,, et ,,,, pressupondo-se ahomocedasti-
cidade dos dados no periodo estudado.

Os software utilizados nos procedimentos de célculo e de
testes foram o Satistical Package for the Social Sciences
(SPSS), versdo 9.0, e o Microsoft Excel versao Office-97.

T(RAA-20,+20) = [10]

4. RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Neste topico sao explicitados os procedimentos daandlise
estatistica dos dados.

Os resultados obtidos com os pressupostos das 30 séries
de observagdes de 24 firmas diferentes — teste de lineari-
dade (coeficiente de Pearson), de autocorrelagao de residuos
(Durbin-Watson) e da significancia dos betas das regressoes
— estdo resumidos natabela 1.
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Tabela 1

Resumo dos Resultados dos Testes de Linearidade e Regresséao

Coeficiente

Firma / Ibovespa Cadigo Pearson (Beta) R2 RZAjustado  Durbin-Watson  Sig. (sig. < 0,10)
Plascar 0SAO 4 0,41136 0,119 0,109 2,214 0,001
Acos Villares AVIL4 0,47986 0,178 0,169 1,707 0,000
Cimentos ltad ICPI4 0,48268 0,164 0,155 2,311 0,000
Banco Bandeirantes BBCM4 0,48993 0,118 0,108 2,552 0,001
Randonpar RAPT4 0,46605 0,125 0,115 2,060 0,001
Banco Itat 1 ITAU4 0,38056 0,129 0,119 1,684 0,001
Electrolux REPA4 0,29956 0,049 0,038 1,665 0,036
Agroceres CEVA4 0,55701 0,107 0,097 1,938 0,002
Ceval SAGR4 0,45124 0,125 0,114 2,095 0,001
Bradesco 1 BBCD4 0,70387 0,623 0,619 1,730 0,000
Sadia SDIA4 0,38229 0,111 0,101 1,753 0,001
Metal Leve 1 LEVE4 0,70932 0,140 0,130 1,992 0,000
Banco ltad 2 ITAU4 0,55370 0,447 0,440 1,723 0,000
Usiminas USIM5 0,41211 0,152 0,141 1,977 0,001
Brahma 1 AMBV4 0,26018 0,103 0,092 1,941 0,000
Telesp Operadora TPPP4 0,86293 0,459 0,453 1,828 0,000
tautec ITEC3 1,24066 0,075 0,064 1,933 0,009
Telesp Celular 1 TSPP4 0,76202 0,204 0,194 1,996 0,000
Brasil Telecom 1 BRTO4 0,62033 0,161 0,151 2,742 0,000
Brahma 2 AMBV4 0,43576 0,068 0,057 1,826 0,013
NET PLIM4 0,80429 0,176 0,166 1,835 0,000
Santista MFLU3 0,50031 0,038 0,027 1,933 0,066
Bradesco 2 BBDC4 0,84134 0,461 0,454 2,029 0,000
CRT Cel CRTP5 0,67353 0,148 0,138 2,093 0,000
Telesp Celular 2 TSPP4 1,09797 0,428 0,421 1,661 0,000
Brasil Telecom 2 BRTO4 1,10119 0,566 0,056 1,801 0,000
Cia. Transmissao Paulista  TRPL3 1,19254 0,323 0,315 1,858 0,000
Coteminas CTNM4 0,35719 0,090 0,080 2,294 0,004
Metal Leve 2 LEVE4 0,23793 0,135 0,125 2,120 0,000
Tele Centro-Oeste TCOC4 1,07127 0,554 0,549 2,141 0,000

Como se pode observar, todas as séries apresentaram coe-
ficientesde correlacéo e betas significativos (sig. < 0,10), tanto
parao teste de linearidade, como para o teste de significancia
dos betas das regressdes. Em relacéo ao valor ded do teste de
Durbin-Watson, todas as empresas apresentaram valores su-
periores ao limite inferior (d,=1,635).

4.1. Resultados dos retornos anormais diarios
para o periodo relativo estudado

O gréfico 1 apresenta os retornos anormais acumula-
dos para o periodo estudado, com os dados sendo agrupados
emintervalosde dez dias. O periodo néo foi caracterizado por
um padré&o de comportamento (tendénciade altaou de queda).
O intervalo compreendido entre os diast_,, e t,, apresentou
retornos anormais positivos (indicios daineficiéncia do mer-

cado), apesar da alternancia de altas e quedas desses retor-
nos.

4.2. Resultados dos retornos anormais diarios
para a janela de evento

O gréfico 2 apresenta o comportamento dosretornosanormais
acumulados na janela de evento. Observarse a inexisténcia de
um comportamento-padréo para a série como um todo. No dia
seguinteao evento (t,), observa-seumaaltasignificativadosretor-
nosanormais, isto €, umareagdo positivaeinstanténeado mercado
a0s processos de fuso ou aquisi¢do, mas ndo de forma precisa.

O gréfico 3 apresenta os retornos anormais acumulados na
janela de evento. Observa-se que no diat, ocorreu aelevagéo
mais acentuada da série (maior inclinagdo), sinalizando uma
reacdo imediata e positiva do mercado em relagdo ao andincio
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Grafico 1: Retornos Anormais Acumulados no Periodo Estudado (-110 a +90)

Grafico 2: Comportamento dos Retornos Anormais na Janela de Evento (-20 a +20)

dafusdo ou aquisi¢do. No periodo considerado parao teste de
hipétese, assim como em todo o periodo estudado, observa-
se, de forma conjunta, uma valorizag&o das a¢des das firmas
do portfolio analisado. Uma possivel explicagdo paraisso é
gue as acOes da amostra foram as de firmas adquirentes.

4.3. Teste de hipdtese dos retornos anormais

Os resultados do teste de hipétese estéo resumidos na
tabela 2.

Analisando os retornos anormai s acumul ados médios que
constam na tabela 2, considerando um nivel de significancia
de 5% (p-value<0,05), foram encontrados retornos anormais
significativos estatisticamente nos diast ; t, atét,; et até
t,5, € em um nivel de significancia de 10% (p-value<0,10),
foram encontrados retornos anormais significativos nos dias
t ot atéty t, atét, ,; et,,, sinalizando que o mercado ndo pro-
moveu g ustes instantaneos e preci sos nos precos dos titulos,
mas, sim, que o fez de maneiragradual, apesar deamaior ata
ser identificadano diat,.
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Gréfico 3: Retornos Anormais Acumulados na Janela de Evento (-20 a +20)

Tabela 2

Resumo da Estatistica T para a Janela de Evento

RAA ;.2 ORAA ;) T(RAA )  P-Value RAA 3120 O(RAA 5y .50) T(RAA 4 )

-20  0,0024 0,0024  0,0070 0,3450 0,7295 +1  0,0212 0,0705 0,0328 2,1470 0,0335*
-19  0,0075 0,0099  0,0099 1,0047  0,3151 +2 0,0043 0,0748  0,0336 2,2280 0,0275*
-18 -0,0121  -0,0021 0,0121  -0,1765  0,8595 +3 0,0068 0,0816  0,0343 2,3795 0,0188*
-17 -0,0075 -0,0097 0,0140 -0,6903 0,4894 +4  -0,0115 0,0701 0,0350 2,0036 0,0469*
-16 -0,0022 -0,0119 0,0157  -0,7578  0,4481 +5 -0,0073  0,0628  0,0357 1,7589 0,0804**
-15 0,009 -0,0009 0,0171  -0,0534  0,9573 +6  0,0009 0,0637 0,0364 1,7510 0,0817**
-14 -0,0034 -0,0043 0,0185 -0,2325  0,8157 +7 0,000 0,0727  0,0370 1,9624 0,0516**
-13 -0,0046 -0,0089 0,0198 -0,4509 0,6514 +8 -0,0054 0,0673 0,0377 1,7845 0,0761*
=12 0,0132 0,0043  0,0210 0,2034 0,8384 +9  -0,0030 0,0643 0,0383 1,6766 0,0953**
-11  0,0056 0,0099 0,0221 0,4451  0,6556 +10 -0,0056  0,0587  0,0390 1,5048 0,1338

-10  0,0186 0,0285  0,0232 1,2274  0,2204 +11  0,0074 00661  0,0396 1,6686 0,0969**
-9 0,0054 0,0339 0,0243 1,3980  0,1633 +12 0,0038 0,0699  0,0402 1,7371 0,0841**
-8 -0,0079 0,0260  0,0252 1,0289  0,3036 +13  0,0011  0,0710  0,0408 1,7386 0,0839*
-7 0,0091 0,0351  0,0262 1,3382  0,1818 +14  0,0057 0,0767  0,0414 1,8510 0,0660**
-6 0,0135 0,0485 0,0271 1,7890  0,0754* +15 0,0077  0,0844  0,0420 2,0092 0,0463*
-5 0,0089 0,0574  0,0280 2,0483  0,0423* +16  0,0093  0,0937  0,0426 2,2010 0,0294*
-4 -0,0143 0,0431  0,0289 1,4929 0,1368 +17  0,0055 0,0992 0,0432 2,2997 0,0231*
-3 -0,0025 0,0406  0,0297 1,3669 0,1727 +18  0,0042 0,1034 0,0437 2,3654 0,0195*
-2 -0,0058 0,0348  0,0305 1,1389 0,2552 +19 -0,0091 0,0944 0,0443 2,1311 0,0348*
-1 00074 0,0422  0,0313 1,3474  0,1789 +20 -0,0068 0,0876  0,0448 1,9532 0,0526**

0 0,0071 0,0493 0,0321 15357  0,1261

Notas: * Niveis de significancia de 5%.
** Niveis de significancia de 10%.

Nadatat, ndo ocorreu nenhumaalteragéo significativaparaa nao-significativos. Isso fornece indicios de que os participantes
amostra, com os retornos anormais mantendo-se positivos, mas do mercado (outsiders) néo tiveram acesso asinformagdes sobre
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afusdo ou aquisi¢do, com asquai s pudessem arbitrar no mercado,
no diadadivulgacao publica dafusdo ou aquisicéo.

A forte elevagdo dosretornos anormaisdet, parat, (0,0071
para0,0212, aumento de 199,8%) sinalizaumareagéo positiva
do mercado em relagéo aos anuincios de fusdes e aquisicdes e
uma evidéncia de que o mercado promoveu um gjuste mais
forte nos precos das agdes nesse dia, o qual foi seguido por
outros nos dias subsequentes (t, t; .t,), todos significantes a
5%. E necessario destacar que em t;, data em que a fusdo ou
aquisicao tornou-se publica, foram encontrados os maiores
retornos anormais acumulados. Tal fato fornece evidéncias de
que 0s precos se g ustaram de formalenta e gradual, situagéo
que possivelmente tenha permitido a alguns participantes do
mercado realizarem operagles de arbitragem até o ajuste
completo dos pregos.

Osdiast et,, referéncias paraahipdtese nula, apresentaram
retornos anormais positivos, mas significantes somente para
t;, n@ sendo consistentes com a hipétese da eficiéncia do
mercado, em sua forma semiforte, pois o portfolio analisado
conseguiu obter retornos anormais positivos estati sticamente
significantesa5% emt,.

Nos dias t, e t,, 0s residuos mantiveram-se positivos e
significativos a 5%, sinalizando umareagéo positiva do mer-
cado. Emt, et apresentaram retornos anormais negativos e
significantesa 5% e 10%, revertendo parte das altas ocorridas
anteriormente.

Osdiasrelativost 4 et , com significanciade 10% e 5%
respectivamente, apresentaram retornos anormaisde 0,0135 e
0,0089, os quais foram seguidos de trés dias de retornos anor-
mais ndo-significativos estati sticamente, dando indicios de uso
deinformagdo privilegiada, isto € um possivel vazamento dain-
formag&o sobre afusio ou aquisicao.

A alternéncia de dias com retornos positivos e negativos
apos a divulgacdo da F&A sugere indefinicdo por parte do
investidor quanto ao resultado sobre auni&o dasfirmas, corro-
borando o gjuste gradual nos pregos por parte do mercado.

5. CONCLUSAO

Neste artigo, buscou-se analisar se 0 mercado de capitais
brasileiro passou a apresentar o nivel de eficiéncia semiforte,
por meio de um estudo de evento dos aniincios de fusdes e
aquisicdes ocorridos pés-Plano Real.

Os retornos anormais acumulados por dia e por séries de
observagBesnajanelade evento forneceramindiciosde possiveis
vazamentosdeinformagdes, pois, dos 20 diasanterioresao evento,
nove apresentaram retornos anormais negativos. O comporta:
mento dos retornos anormais acumulados na janela de evento
evidenciaram ainexisténcia de um comportamento-padrao para
asérie como um todo e evidéncias de que no diat, houve uma
dtasignificativadosretornosanormais, isto € umareacdo positiva
e instanténea do mercado aos processos de fusdo ou aguisicao,
mas n&o de forma eficiente.

Foram encontrados retornos anormais significativos esta-
tisticamente a 5% e a 10% em varios dias anteriores e poste-
riores ao evento, sinalizando que o mercado ndo promoveu
ajustes instantaneos e precisos nos precos dos titulos, apesar
deaforte elevacdo dosretornosanormaisdet, parat, sinaizar
uma reacdo positiva do mercado em relagdo aos aniincios de
F& A e umaevidéncia de que o mercado promoveu um guste
mais forte nos precos das agdes nesse dia, 0 qual foi seguido
por outros em dias subseqientes, destacando que em t,, data
em que a fusdo ou aquisi¢ao tornou-se publica, foram encon-
trados os maiores retornos anormais acumulados (2,12%). Tal
fato fornece evidéncias de que 0s pregos se gjustaram de forma
lentae gradual, situagéo que possivelmente tenha permitido a
alguns participantes do mercado realizarem operagdes de arbi-
tragem até o ajuste completo dos precos.

Diante dos indicios e evidéncias empiricas encontradas
conclui-se que, apesar dos avancos, 0 mercado de capitais
brasileiro ndo se comportou de maneira eficiente informacio-
nalmente no periodo analisado, no que serefere aformasemi-
forte, em relagdo aos anlincios de F&A. O que, somado as
outras pesquisas analisadas com outros eventos, traz suporte
de evidéncia contréria a0 modelo de eficiéncia de mercado
paraessaforma.

A possivel causa dessa ineficiéncia estaria associada a
varidveis macroecondmicas (risco sistematico) e a peculiari-
dades do mercado de capitais brasileiro, como:

* persisténciade ataconcentracdo das negociages da Bovespa
em poucos titulos;

* sucessivas crises internacionais (México-1994, Asia-1997,
Russia-1998, Argentina-2001) ocorridas no periodo;

* movimentos especul ativos;

* dependénciadaeconomiabrasileiradeinvestimentos exter-
nos de curto prazo (especul ativos), os quai s saem do mercado
brasileiro de forma repentina;

* desvalorizagdo cambial que o Pais passou aenfrentar apartir
de 1999;

* turbuléncias no mercado internacional (atentados de 11 de
setembro de 2001 nos Estados Unidos);

« elevados niveis de complexidade, risco e incerteza que
permeiam essas operagoes, fazendo com que o0 mercado de
capitais avalie com cautela o desdobramento da unido apos
aconcretizagcao da negociacao.

Parapesquisas futuras, sugere-se o uso de um modelo mais
simplesparao calculo dosretornosanormais, como o Modelo
Ajustado ao Mercado que, por ndo exigir o atendimento de
tantos pressupostos como o Model o de Mercado, possibilitaria
a utilizagdo de nimero maior de séries de observacdes na
amostra, tornando osresultados mais generalizaveis, com uma
reducdo quase imperceptivel em sua confiabilidade. Além
disso, poder-se-iadividir o periodo estudado em subperiodos
e comparar os resultados, colhendo evidéncias diretas do
avanco ou ndo do mercado em direcdo aeficiénciasemiforte. ¢
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= Efficient market hypothesis of the Brazilian stock market after Plano Real: a event-study of
&E) mergers and acquisitions announcements
o
5 The Hypothesis of Market Efficiency is being a paradigm of the Finance since 1960s, when it was revived and
m structured. It is based on the premise that important information isincorporated in an immediate and precise way to
< the prices of the financial assets, being — the average price — the best estimative of the price of atitle. Roberts

(1967) and Fama (1970), in the operationalization of the concept of market informational efficiency, defined it in
threeforms. weak, semi-strong and strong. Through an Event-Study of the announcements of mergersand acquisitions
of firms negotiated on BOVESPA, among July 1994 and July 2002, the present article investigated if the Brazilian
capital market started to present, after the Real Plan, the semi-strong form of informational efficiency. Inthecalculation
of theabnormal returns, the Market Model, adapted by the procedure trade-to-trade, was then, employed. Therefore,
one can concludethat in spite of the progresses, the Brazilian capital market didn’'t performin an efficient informational
way during the analyzed period, in what refers to the semi-strong form. A fact, which, added to the other analyzed
researches, bears evidence support contrary to the market efficiency model characteristic of that form.

Uniterms: market efficiency, event-study, trade-to-trade procedure, mergers and acquisitions, arbitrage,
informational assimetry, Brasilian capital market.

Eficiencia del mercado de capitales brasilefio después del Plano Real: un estudio de evento de
los anuncios de fusiones y adquisiciones

LaHipoétesis de Eficienciadel Mercado es un paradigma de |as Finanzas hastalos anos 1960, cuando fuerevividay
estructurada. Ellasostiene que lasinformaciones rel evantes son incorporadas de formarépida e precisaal os precios
de los activos financieros, siendo la mejor estimacion de lo precio de un titulo, su precio actual. Roberts (1967) y
Fama (1970) en ladefinicién del concepto de eficienciainformacional de un mercado, sugeriran tres formas: débil,
semifuertey fuerte. A través de un Estudio de Evento de | os anuncios de fusiones e adqui si ciones de firmas negociadas
enlaBOVESPA, ocurridos entre julio 1994 e julio 2002, este trabajo investigd si el mercado de capitales brasilefio
pos-Plano Real he presentado la forma de eficiencia semifuerte. En los célculos de los retornos anormales fue
utilizado el Modelo de Mercado, adaptado por el procedimiento trade-to-trade. L os resultados obtenidos sugieren
que, apesar delosavances, el mercado de capitales brasilefio no se comporté de maneraeficiente informacional mente
no periodo analizado no que serefierealaformasemifuerte. O que sumado alos otros trabaj os analizadas, con otros
eventos, tras soporte de evidencia contrariaa modelo de eficiencia de mercado para esaforma.

RESUMEN

Palabras clave: eficienciade mercado, estudio de evento, trade-to-trade procedimiento, fusionesy adquisiciones,
arbitraje, asimetria de informacion, mercado de capitales brasilefio.
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