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RESUMO

O grau de assimetria informacional, ou sgja, 0 tempo em gue os ativos transacionados levam
para incorporar as novas informagdes disponiveis no mercado, deixa espago para a obtencéo
de ganhos anormais por parte dos participantes de mercado, uma vez que se parte do
pressuposto de que a eficiéncia de mercado se apresenta em sua forma semiforte. Com base
nesse cenario, o presente estudo tem como objetivo analisar a relagéo entre a atividade de
registro de ofertas publicas de aquisicdo de acBes (OPA) e o comportamento do retorno
aciondrio das empresas visadas, tendo como ambiente de pesgquisa 0 mercado de capitais
brasileiro. Para tanto, utilizou-se como metodologia o estudo de eventos, cujo intuito é medir
0 impacto do evento no valor da empresa, dado o racionalismo do mercado. A mensuracdo da
influéncia do registro de OPA se deu por meio de testes estatisticos, a partir dos retornos
anormais apurados para cada empresa-objeto. Os resultados obtidos permitem afirmar que
para o conjunto de dados analisados, ou sgja, todas as empresas que apresentaram,
cumulativamente, registro de OPA e pelo menos cento e sessenta observacdes em duzentos e
cinquenta e dois dias de negociacdo de acles anteriores a data de registro da oferta, ndo houve
alteracdo, em média, em seu retorno aciondrio.

Palavras-chave: Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes. Hipotese de Eficiéncia do Mercado.
Retorno Anormal.



ABSTRACT

The informa asymmetric level, which means the time needed for transcribed assets to
incorporate new information available in the market, alows abnormal gain by companies in
the market, as it is the assumption that the market efficiency presents itself in a semi-strong
form. According to this scenario, the present study aims to examine the relationship between
the register of takeover bid and the behavior of stock returns of Brazilian companies
concerned. The study methodology of events was used, which aims to measure the impact of
events on the value of companies, considering the rationalism of the market. The
measurement of influence of takeover bid recorded occurred through statistical tests from the
abnorma returns registered in each company-object. The results show that for al the data
analyzed, or al companies which presented takeover bid recorded and at least one hundred
sixty points in two hundred fifty and two days of trading shares prior to the date of the bid
registration, there was not a change, on average, in its stock return.

Key-words. Takeover Bid. Efficient Markets Hypothesis. Abnormal Return.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, com o advento da globalizacdo e com o substancial aumento do acesso a
informagdo pelos participantes dos mercados, especiamente devido a expansdo e
popularizacdo da Internet, as adversidades ocorridas em paises minimamente expressivos, em
termos econdmicos, podem causar um efeito contégio nos mercados internacionais, quase que
instantaneamente.

Existem vérios exemplos desses efeitos nas sucessivas crises econdmicas mundiais
ocorridas, como a crise do México (1994), crise da Asia (1997), crise da Russia (1998), crise
cambial brasileira (1999), crise das agOes de empresas de tecnologia— NASDAQ (2000), crise
Argentina em 2002 e, mais recentemente, uma crise gue tem preocupado o mundo e vem
causando tremores nos mercados financeiros internacionais, que € a crise do setor imobiliério
norte-americano, em 2007.

Pode-se dizer que ha um elemento gque permeia essa sucessao de eventos, bem como
pode determinar a intensidade com que tais movimentos ocorrem: a informagao.

Ha muito tempo se estuda a influéncia que as informagdes exercem sobre 0s mercados.
Na década de 60 do século passado, surgiram os primeiros estudos sobre a hipo6tese de
eficiéncia do mercado, que se baseia na influéncia das informac@es sobre os precos dos ativos
no mercado financeiro, merecendo destague o estudo seminal desenvolvido por Eugene F.
Fama, da Universidade de Chicago.

Segundo Fama (1965, p. 39), em um mercado eficiente, competitivo e, em média,
racional, participantes obtém lucros normais na negociacéo de ativos no mercado porque “0s
integrais efeitos da nova informagdo, em valores intrinsecos, serdo refletidos quase que
instantaneamente nos pregos correntes’.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 279), um mercado €ficiente é aquele no qual
0s precos das acdes refletem completamente as informagdes disponiveis. Assim, o fato de
nenhuma informacdo relevante ser ignorada pelo mercado passou a ser conhecido como
hipétese de eficiéncia do mercado (HENDRIKSEN; BREDA, 1999, p. 117), entendendo-se
como informacgdes relevantes todas aquelas que possam ter algum impacto nos pregos dos

titulos.

! Texto original: “the full effects of new information on intrinsic values will be reflected nearly instantaneously
in actual prices.”
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Com a evolucdo dessa hipotese, foram estabelecidas trés categorias, no que diz
respeito a eficiéncia do mercado, segundo Watts e Zimmerman (1986, p. 19): forma forte;
forma semiforte; e forma fraca de HEM. O que diferencia tais formulacGes € o grau de
assimetria informacional, ou sgja, 0 tempo em que 0s ativos transacionados levam para
incorporar as novas informagdes disponiveis. Evidéncias empiricas demonstram que em
mercados de eficiéncia fraca, por exemplo, caracterizados pela existéncia de maior assimetria
informacional, ha espaco para ganhos anormais por parte dos players, uma vez que a
informagdo se dissemina de forma mais lenta e, consequentemente, leva mais tempo para se
incorporar aos ativos.

Dentro dessa discussdo € que se insere este trabalho, que busca, dentro das
caracteristicas do mercado brasileiro, analisar se uma determinada espécie de informacdo de
mercado, que sdo os registros de Ofertas Publicas de Aquisicdo de agbes — OPA, redlizadas no
mercado brasileiro junto a Comissdo Vaores Mobilidrios (CVM), provocam efeitos sobre 0s
retornos das acdes das companhias envolvidas, ou sgja, se tais eventos provocam a ocorréncia
de retornos anormais dos ativos negociados.

Nesta secdo, sdo discutidos o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, a

relevancia da pesquisa, a delimitacéo do tema e, por fim, a estrutura do trabal ho.

1.1 Problema de pesquisa

A presente pesguisa visa tentar compreender se ha assimetria informacional
significativa em ativos que estejam sendo objeto de OPA, dado que o registro desta contém
laudo de avaliacdo que estabelece preco minimo a ser ofertado a0 mercado, baseado em
premissas e em determinados quesitos que sdo exigidos pelas normas vigentes.

A assimetria informacional representa um risco para o investidor, entendendo-se como
tal o0 risco deste tomar decisdes equivocadas em transagOes com investidores mais bem
informados, revestindo-se, dessa forma, de especial importancia para 0 mercado de capitais,
bem como para a contabilidade, uma vez que esta também exerce a funcéo de redutora da
assimetria de informagdes no mercado.

Portanto, a pergunta que o presente trabalho visaresponder €& o0 registro de ofertas
publicas de aquisicdo de acles perante a Comissao de Valores Mobiliarios influencia o

comportamento dos retor nos acionarios das empr esas visadas no Brasil?
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1.2 Objetivosgeral e especificos

Com a identificacdo do problema, torna-se necessario para a consecucdo desta
pesquisa tracar 0s objetivos que iréo reger a sua trajetéria. Assim, o objetivo geral desta
dissertacdo € andlisar a relagdo entre a atividade de registro de OPA e o comportamento do
retorno aciondrio das empresas visadas, tendo como ambiente de estudo o mercado de capitais
brasileiro.

Para alcancar o objetivo geral deste projeto serd necessario cumprir 0s seguintes
objetivos especificos:

a) demonstrar a associagao entre a atividade de registro de OPA e 0 comportamento

do retorno acionério da empresa visada;

b) estabelecer um modelo econométrico com a finalidade de mensurar o retorno

anormal em funcéo do registro de OPA; e
c) andisar o retorno anormal por meio de testes paramétricos e nao-paramétricos.

1.3 Relevancia da pesgquisa

No Brasil, tomando como referéncia levantamento feito nos anais dos Encontros
Nacionais da Anpad — Associagdo Naciona de Pos-graduacdo e Pesquisa em Administragéo,
de 1997 a 2006, bem como na biblioteca digital de teses e dissertacbes da USP — Universidade
de S&o Paulo, ndo se encontrou estudo especifico sobre OPA. No ambito internacional, ha
vérias pesquisas divulgadas sobre oferta publica de agquisicdo em periddicos, como o Journal
of Finance. Na Comunidade Européia, a OPA foi objeto de Diretiva especifica para regular
as relagoes entre os diversos agentes dos Estados-Membros.

Assim, arelevancia do presente trabalho € justificada pela possibilidade de verificar se
h& ou néo efeito da atividade de registro de OPA no retorno acionério, permitindo evidenciar
a assimetria informacional, bem como dar énfase a um assunto pouco explorado em pesquisas

realizadas utilizando o mercado de capitais brasileiro.
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1.4 Ddimitagdo do tema

Para a aplicacdo dos testes empiricos, a pesquisa utiliza como base os dados das
Ofertas Publicas de Aquisicdo de acdes disponiveis no sitio da CVM e 0s retornos acionarios
das companhias com negociagdo na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo — Bovespa.

As datas de registro séo retiradas do sitio da CVM considerando o horizonte temporal
de 2002 a 2006, haja vista que a norma atua relativa a OPA data de 5 de marco de 2002.
Além disso, ndo ha base de dados disponivel anterior ao ano de 2002.

Os parametros de retorno sdo apurados com preco diario de fechamento das acdes
referente ao primeiro dia posterior ao do registro da OPA e aos 252 dias anteriores a este

extraidos do banco de dados Economética®, ajustando-se por proventos.

15 Estruturado Trabalho

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, que abrangem 0s seguintes
topicos:

= capitulo 1 — introducdo do tema, identificacdo do problema da pesquisa, objetivos
geral e especificos, relevancia da pesquisa, delimitacdo do estudo e estrutura do
trabal ho;

= capitulo 2 —referencial tedrico, contemplando os aspectos conceituais relacionados
a OPA, a forma de apuracdo do preco da oferta e a eficiéncia de mercado,
buscando elementos tedricos para a relagdo entre a atividade de registro e o retorno
acion&rio;

= capitulo 3 — metodologia utilizada nos testes empiricos, com definicdo dos
pardmetros utilizados no estudo de eventos, forma de estimacdo dos retornos
esperados e apuragdo dos retornos anormais, caracterizacdo da populagéo,
identificacdo dos testes a serem realizados, formulacdo das hipGteses a serem
testadas e parametrizacdo da andlise dos resultados;

= capitulo 4 — apuracdo e andlise dos resultados; e

= capitulo 5 — apresenta as conclusdes e recomendagdes do estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Oferta Publica de Aquisicdo

O ordenamento juridico brasileiro, por meio da Instrucdo CVM n. 361/2002, em seu
art. 2°, 8 3° define OPA como “a oferta publica efetuada fora de bolsa de valores ou de
entidade de mercado de balcdo organizado, que vise a aquisicdo de agBes de companhia
aberta, qualquer que seja a quantidade de acbes visada pelo ofertante’”.

Entretanto, tal definicdo visa delinear t&o-somente a questdo espacial, sendo por
demais sucinta. Dessa forma, busca-se na Comunidade Européia, mais especificamente na 252
Diretiva, de 21 de abril de 2004, do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Européia,
em seu art. 2° n. 1, alinea “a’, conceito mais abrangente de OPA, tendo em vista a tendéncia
inerente a essas hormas de serem mais completas para evitar interpretacbes dubias por seus
Estados-Membros, a seguir apresentado como:

uma oferta publica (que ndo pela sociedade visada) feita aos titulares de valores
mobiliérios de uma sociedade para adquirir a totalidade ou uma parte desses valores
mobilidrios, independentemente de essa oferta ser obrigatéria ou voluntaria, na
condicdo de ser subsequente a aquisicdo do controlo da sociedade visada ou ter
como objectivo essa aquisi¢do do controlo nos termos do direito nacional.

Assim, ndo se deve confundir a OPA, cuja traducdo em inglés é takeover bid, com a
Oferta Publica de Distribuicdo — OPD, também conhecida pelo termo em inglés IPO, Initial
Public Offering, que segundo Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 76) é a emissdo, por uma
empresa, de acOes representativas de seu capital, que visando tornar-se uma sociedade
andnima de capital aberto, vende-as para o publico em gera pela primeira vez. Tal oferta, no
Brasil, € regulada pela Instrucdo CVM n. 400, de 29 de dezembro de 2003.

Contudo, faz-se necessario dividir em partes o conceito acima exposto de OPA para
entender as peculiaridades desta, de forma a abordar todos os aspectos relevantes para este
estudo, a seguir itemizados:

a) “uma oferta publica (que ndo pela sociedade visada) feita aos titulares de valores

mobiliérios de uma sociedade”

O primeiro ponto tratado diz respeito a pessoa que faz a oferta, ou sgja, em regra, para
ser uma oferta publica de aquisicéo o oferente deve ser pessoa distinta daquela cujos valores

mobiliérios sdo objeto da oferta publica. Portanto, se ndo o for, a operacdo sera caracterizada
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como uma daquelas previstas no art. 30 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, também
conhecida por Lel das Sociedades por Agdes - LSA, in verbis:

a) as operagOes de resgate, reeembol so ou amortizag&o previstasem lei;

b) a aquisi¢do, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, desde que até o
valor do saldo de lucros ou reservas , exceto a legal, e sem diminui¢do do capital
social ou por doagéo;

¢) aalienacdo das a¢bes adquiridas nos termos da alinea b e mantidas em tesouraria;
d) a compra quando, resolvida a redugcdo do capital mediante restituicdo, em
dinheiro, de parte do valor das a¢des, o prego destas em bolsa for inferior ou igua a
importancia que deve ser restituida.

A Unica excegdo a regra € a OPA para cancelamento de registro, pois a LSA admite
gue a propria companhia emissora de agdes formule esse tipo de oferta.
b) “para adquirir a totalidade ou uma parte desses valores mobilidrios,
independentemente de oferta ser obrigatéria ou voluntaria’
Neste ponto, adentra-se nas modalidades definidas no art. 2° da Instrucéo CVM n.
361/2002, onde é explicitado a obrigatoriedade ou néo das ofertas, abaixo transcritas:

| — OPA para cancelamento de registro: é a OPA obrigatéria, realizada como
condic¢&o do cancelamento do registro de companhia aberta, por forga do § 40 do art.
4o dalei 6.404/76 edo § 60 do art. 21 daLei 6.385/76;

[l — OPA por aumento de participagdo: € a OPA obrigatéria, realizada em
consequiéncia de aumento da participagdo do acionista controlador no capital social
de companhia aberta, por forcado 8§ 60 do art. 40 da Lei 6.404/76;

[l — OPA por alienagéo de controle: é a OPA obrigatoria, realizada como condi¢éo
de eficacia de negécio juridico de alienacdo de controle de companhia aberta, por
forcado art. 254-A daLei 6.404/76;

IV — OPA volunté&riac € a OPA que visa a aquisicdo de acdes de emissdo de
companhia aberta, que ndo deva realizar-se segundo os procedimentos especificos
estabelecidos nesta Instrucdo para qualquer OPA obrigatéria referida nos incisos
anteriores,

V — OPA para aquisicdo de controle de companhia aberta: € a OPA voluntéria de
quetratao art. 257 da Lei 6.404/76; e

VI — OPA concorrente: € a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou
pessoa a ele vinculada, e que tenha por objeto agbes abrangidas por OPA ja
apresentada para registro perante a CVM, ou por OPA ndo sujeita a registro que
estejaem curso.

c) “nacondicdo de ser subsequente a aquisicdo do controlo da sociedade visada ou ter

como objectivo essa aguisicdo do controlo nos termos do direito nacional”

A condicdo de ser subseguente a aquisicdo ou té-la como objetivo é previsto nas
modalidades que respeitam as transferéncias onerosas de controle de companhia aberta.
Atuamente, segundo Prado (2005, p. 43), sdo duas as modalidades englobadas pelo conceito
acima exposto: a OPA por aienagdo de controle; e a OPA para agquisicdo de controle de
companhia aberta.

A autora denomina a primeira como OPA a posteriori, uma vez que ela ocorre apos e
em conseqliéncia da alienacdo privada de controle de companhia aberta, sendo sua realizacéo

condicdo legal para que a transferéncia de controle sgja eficaz. A segunda é designada por ela
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como OPA a priori, em vista de ser o instrumento utilizado para a tomada de controle de

determinada companhia e, portanto, antecedé-la.

2.2 Apuracdo do Preco da OPA

A Instrucdo CVM n. 361/2002, aterada pela Instrucdo CVM n. 436/2006, dispbe em
seu art. 82 8§ 3° que o laudo de avaliacdo deverd observar os critérios de avaliagdo abaixo
estipulados, no minimo e cumulativamente:

| — pregco médio ponderado de cotacdo das a¢es da companhia objeto na bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado, nos ultimos 12 (doze) meses, se
houver, discriminando os precos das agdes por espécie e classe;

Il —valor do patrimdnio liquido por agcdo da companhia objeto apurado nas Ultimas
informagdes periddicas enviadasa CVM;

I11 — valor econdmico da companhia objeto por agdo, calculado pela regra do fluxo
de caixa descontado ou por multiplos, conforme se entender fundamentadamente
mais adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente;

IV —valor da companhia segundo o critério de avaliagdo adotado pelo ofertante para
a definicdo do preco justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos incisos
anteriores,

Dessa forma, 0 avaiador determina, dentre os critérios de avaliagdo constante do
laudo, o prego minimo a ser ofertado por acdo. A seguir, sdo listados os critérios supracitados
Com 0S Seus respectivos conceitos, tendo como objetivo dar uma conformagdo minima com a

teoria de financas.

2.2.1 Preco Médio Ponderado de Cotacédo de A¢des - PMPCA

E estabelecido no art. 82, § 39, inciso |, da Instrugdo CVM n. 361/2002, que 0 prego
meédio ponderado de cotacdo de acOes sera aguele apurado nos ultimos 12 (doze) meses
imediatamente anteriores a publicacdo até a data do fato relevante e entre a data de publicagcdo
do fato relevante e a data do laudo de avaliagcdo, observadas as espécies e classes de acdes. As
espécies e classes sdo tratadas pela Lel n. 6.404/1976, na secdo 111 — Espécies e Classes, do
capitulo 111 — Acoes.

Entretanto, a Comunidade Européia, no art. 5° n. 4, da 252 Diretiva/l2004, do
Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Européia, entende que o intervalo de tempo a
ser determinado pelo Estado-Membro para estipulacdo do preco da oferta ndo deve ser
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inferior a seis meses e nem superior a doze meses. Como exemplo, Portugal estabeleceu no
art. 188° n. 1, dinea “b”, do seu Codigo dos Vaores Mobili&rios, que o intervalo a ser
observado € o de 6 (seis) meses imediatamente anteriores a data da publicacdo do andncio
preliminar da oferta.

O PMPCA é dado pela seguinte equacao:

Voume Financeiro Negociado
PMPCA = : : (2.1)
Quantidade Negociada

Onde:
Quantidade Negociada = numero de titulos negociados nos ultimos 12 meses; e
Volume Financeiro Negociado = somatério da média diaria de valores negociados no pregbes

das bolsas de valores nos ultimos 12 meses.

2.2.2 Valor do Patriménio Liquido por Ac¢éo - VPA

O VPA da companhia objeto deve ser apurado com base nas Ultimas informaces
periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM. Porém, neste critério, tendo em vista a sua

relevancia na avaliagdo de uma empresa, cabe citar Assaf Neto (2003, p.577), in verbis:

O custo histérico possui diversas limitagdes como conceito a ser aplicado na
avaliagdo patrimonial e sua aceitagdo ampla ocorre de preferéncia no ambito da
contabilidade tradicional (principio contdbil aceito), dada sua relagdo bastante
préxima com areceita realizada na operagdo do resultado contabil.

Uma importante restricdo ao método decorre de a avaliagdo ser baseada em valores
passados (ocorridos), e ndo em expectativas futuras de resultados. O valor de uma
empresa é essencialmente fungdo de sua capacidade de gerar resultados no
futuro, e ndo dos valores apurados ou acumulados em periodos passados. (grifo
NOSS0)

2.2.3 Valor Econdmico utilizando o Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagcéo de empresas pelo modelo de fluxo de caixa descontado tem suas origens
no trabalho de Miller e Modigliani (1961), cuja proposicéo de irrelevancia da politica de

dividendos foi confirmada, dentro de certas premissas, chegando a conclusdo de que o valor
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da empresa depende exclusivamente da capacidade de geracdo de resultados do ativo e da
politica de investimento da empresa.
Segundo Damodaran (1997, p. 12),

existem dois caminhos para a avaliagéo por fluxo de caixa descontado: o primeiro é
avaliar apenas a participacéo acionaria do negécio, enquanto o segundo € avaliar a
empresa como um todo, que inclui, além da participacéo aciondria, a participagéo
dos demais detentores de direitos na empresa (detentores de bbnus, acionistas
preferenciais etc.). Embora ambas as abordagens descontem fluxos de caixa
esperados, os fluxos de caixa e taxas de desconto relevantes séo diferentes em cada
caminho.

A avaliacédo acionaria do negocio € dada pelo valor econémico do patrimonio liquido
que é obtido descontando-se os fluxos de caixa esperados do acionista pelo custo do
patrimoénio liquido, isto €, a taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o patriménio
liguido da empresa. O vaor econémico do patrimdnio liquido pode ser expresso pela seguinte

equacao:

. 3¢ ECA,
Velor Econdmico do Petrimonio Liguido = g ——'— (22
t=1 (1+ Ke)
Onde:

FCA; = fluxo de caixa esperado do acionista no periodo t; e

Ke = custo do patrimdnio liquido.

O vaor econdmico da empresa, por sua vez, € obtido descontando-se os fluxos de

caixa da empresa pelo custo médio ponderado de capital.

. ¥ FCE,
Vaor Econdmico daEmpresa=gq —— 273
A (1+CMPC)' (2:3)

Onde:
FCE = fluxo de caixa esperado da empresa no periodo t; e
CMPC = custo médio ponderado de capital.

2.2.3.1 Mensuracéo dos Fluxos de Caixa

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.139) esquematizam o caculo do fluxo de caixa
livre para a empresa e para 0s acionistas, podendo ser adaptados ao padréo brasileiro da
seguinte forma:
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Lucro antes dos Juros e do Imposto de Renda (LAJIR)

(-) Impostos sobre 0 LAJR

(+) Depreciacdo e amortizacéo

(+/-) Variacéo do capital de giro

= FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) Investimentos no imobilizado

= FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA (2.4)
(-) Pagamento de juros liquidos de receitas financeiras

(+) Imposto de Renda e Contribuicéo Socia sobre juros da divida (beneficio fiscal)

(+) Imposto de Renda e Contribui¢do Socia sobre juros sobre o capital préprio (beneficio
fiscal)

(-) Imposto de Renda Retido na Fonte sobre juros sobre o capital proprio

(-) Amortizac&o de empréstimos

(+) Contratacdo de novos empréstimos

= FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA (2.5

2.2.3.2 Determinacdo da Taxa de Desconto

A determinacéo da taxa de desconto, utilizando o fluxo de caixa livre da empresa ou
do acionista, é feita levando-se em consideracdo o custo de capital préprio e de terceiros, sga
isoladamente, no caso da avaliagdo do valor econdbmico do patriménio liquido, ou em
conjunto, no caso da apuracdo do valor econdmico da empresa.

O custo de capital de terceiros, conforme Assaf Neto (2003, p. 356), € definido de
acordo com 0s passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos
pela empresa, representando um custo explicito obtido pela taxa de desconto que iguala, em
determinado momento, 0s varios desembol sos previstos de capital e de juros, com o principal
liberado para a empresa.

Dessa forma, a complexidade do modelo do fluxo de caixa descontado esta na
determinacdo do custo de capital préprio da empresa. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.
257), o custo de capital proprio da empresa revela o retorno desgjado pelo acionista, devendo

ser superior ao de um ativo financeiro com risco comparavel.
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Copeland, Koller e Murrin (2002) recomendam, entre outros, a ado¢cdo do modelo de

precificacdo de ativos (CAPM)? como metodologia de apuragdo do custo do capital proprio.

2.2.3.2.1 Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM)

O CAPM foi desenvolvido iniciamente por Sharpe (1964) e estipula que a taxa de
rentabilidade esperada dos ativos com risco € linearmente ligada a taxa de retorno esperada da
carteira do mercado. Ta modelo propde uma formulacéo onde o retorno esperado de um ativo
€igual a soma dataxalivre de risco e de um prémio pelo risco. O prémio pelo risco éigua ao
produto do coeficiente de volatilidade (3) da empresa em relacdo a carteira de mercado pela
diferenca entre o retorno esperado do mercado em relagdo a taxa livre de risco. O conceito
pode ser expresso pela seguinte equacao:

Ke =Rs +B(Rm_Rf) (2.6)

Onde:

K = custo do capital proprio;

Rs = taxa de retorno de ativos livres de risco;

b = medida de risco sistemético ou ndo diversificavel do ativo;
R = taxa de retorno esperada da carteira de mercado; e

(Rm - Rf) = prémio pelo risco do mercado.

A equacdo do modelo de Sharpe traz a necessidade de se estimar o b da empresa. O
beta de uma acdo mede a sua tendéncia de variagdo em relagdo ao mercado como um todo,

sendo estimado pela equacéo a seguir:

_Cov(R;,Ry,) 2.7)
~ Vva(R,,)
Onde:

Cov(R, Ryn) = covariancia entre o retorno da empresa e o retorno do mercado; e

Var(Rn) = variancia do retorno do mercado.

% Texto original: “ Capital Asset Pricing Model” .
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Conforme Damodaran (1997, p. 69-71) e Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 264-266),

0 beta de uma agdo € determinado pelas caracteristicas da empresa, sendo determinado por,

principal mente, trés fatores:

tipo de negdcio ou natureza ciclica das receitas: quanto maior a sensibilidade do
tipo de negdcio as condigcdes de mercado, mais alto serd o beta. A sensibilidade do
tipo de negocio refere-se a tendéncia do desempenho das receitas das empresas
flutuar com o ciclo econdmico;

alavancagem operacional: o grau de aavancagem operacional, diretamente
afetado pela variacdo da atividade da empresa e pelo custos fixos ligado a
producéo, amplia os efeitos da natureza ciclica das receitas, vez que influenciam
No risco operaciona daempresa; e

alavancagem financeira: quando a empresa apresenta alavancagem financeira
significa dizer que esta possui capital de terceiros em sua estrutura de capital, o
gue por sua vez gera despesas financeiras. A variabilidade do retorno da
companhia aumenta quando a empresa esta alavancada, pois o nivel de atividade é

determinante na geracdo do resultado impactado pelo custo da divida

Fernandez (2006, p. 4) afirma que sO trés formulas relacionam corretamente o beta

alavancado e o beta ndo alavancado, quais sejam: Fernandez (2004) quando a empresa plangja

seu endividamento proporcionalmente ao valor contabil de suas acbes; Myers (1974) quando

a empresa plangja pagar a divida existente sem tomar novos recursos, e Myles e Ezzell (1980)

guando a empresa plangja seu endividamento proporcionalmente ao valor de mercado de suas

acoes. A seguir sdo expostas as formulas citadas:

R + (Bu 'Bd)D(l'T)

Fernandez (2004) R =R, = (2.8)
Myers (1974) R =R, + (B, - Bd)(ED'VTS) (2.9)
Milese Ezzell (1980) B, =B, + (R, -Bd)(g)[(l- TK J/(1+K )] (2.10)
Onde:

. = betado capita proprio alavancado;
[}y = betado capital proprio desalavancado;
[, =betadadivida;



25

Kg =custodadivida;

VTS = vaor presente dos beneficios fiscais devidos a utilizagdo de dividas;
D =vaordadivida

E  =vaor do patriménio liquido; e

T = aliquotados tributos sobre o lucro.

2.2.3.2.2 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)?

Conforme Myers (1974, p. 12, 14 e 18), para que o CMPC reflita a taxa correta de
desconto devem ser observadas as seguintes premissas:

a) apoliticade dividendos é irrelevante;

b) aalavancagem € irrelevante, exceto para o beneficio fiscal;

C) o projeto possui fluxo de caixa perpétuo e sua contribuicdo a capacidade de
endividamento € permanente;

d) o projeto ndo atera a caracteristica de risco dos ativos da empresa;

€) a empresa ja estd com sua estrutura de capital alvo e a adogdo do projeto ndo
alterard essarelacéo;

f) a estrutura de capital alvo da empresa é especificada em termos de valores de
mercado e ndo em termos de valores contabeis; e

g € esperado que os ativos atuais da empresa produzam indefinidamente fluxos de
caixas liquidos dos impostos anuais constantes.

Observadas as premissas, 0 CMPC é dado pela seguinte equacéo:

CMPC=K [E/(E+D)]+ K4(1-T)[D/(D+E)] (2.11)

Onde:

CMPC = custo médio ponderado de capital;

Ke = custo do patriménio liquido;

Kg = custo dadivida;

D = vaor dadivida;

E = valor do patrimoénio liquido;

T = aliquota dos tributos

3 Texto original: “Weighted Average Cost of Capital — WACC”.
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2.2.4 Valor Econémico utilizando o Méodo de Multiplos

A apuragdo do valor econdmico utilizando-se o método de multiplos, também
conhecido como avaliagdo relativa, consiste em determinar tal valor por meio de
comparagles, sgja pela adocdo de indices (multiplos de mercado) ou de transagdes
comparaveis aquelas praticadas.

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 388), grande parte da discusséo real sobre a
valorizacdo do mercado acionario se concentra nos multiplos de prego/lucro da empresa,
sendo gue estes variam entre 0s setores e com o tempo.

2.3 Hipdtese da Eficiéncia do Mercado (HEM)

Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 249) apontam as descobertas de Maurice Kendall, em
1953, como um dos trabalhos pioneiros sobre eficiéncia de mercado ao verificar que ndo era
possivel identificar padrdes previsiveis para os precos das agdes. A primeira vista, 0s
economistas acreditaram que os resultados encontrados por Kendall pareciam confirmar a
irracionalidade do mercado, porém, logo apds, tornou-se aparente que 0S movimentos
aleatdrios de precos das agdes indicavam um mercado eficiente e ndo um mercado irracional.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 279), um mercado €ficiente é aquele no qua
0s precos de acdes refletem completamente as informagdes disponiveis. Complementando o
conceito de mercado eficiente, Fama (1965, p. 39) relata que em um mercado eficiente,
competitivo e em média racional, participantes maximizam lucros porque “os integrais efeitos
da nova informacdo, em valores intrinsecos, serdo refletidos quase que instantaneamente nos
precos correntes” .

Entdo, o fato de nenhuma informacéo relevante ser ignorada pelo mercado passou a
ser conhecido como hip6tese de eficiéncia do mercado (HENDRIKSEN; BREDA, 1999, p.
117). Informagdes relevantes sdo todas aquelas que possam ter algum impacto nos pregos dos

titulos, dentre elas as informagdes contébeis.

4 Texto original: “the full effects of new information on intrinsic values will be reflected nearly instantaneously
in actual prices.”
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Conforme Watts e Zimmerman (1986, p. 14-15), a hip6tese de eficiéncia do mercado
desempenhou um importante papel na evolucdo da pesquisa contabil, ao introduzir e
popularizar a teoria e metodologia positiva na literatura contébil. Ainda, segundo os autores, a
“teoria positiva da contabilidade é importante porque pode fornecer aqueles que devem tomar
decisbes sobre politicas contabeis predicdes e explicagbes das conseguéncias de suas
decisdes’.

Fama (1970) determinou as condi¢bes suficientes para que a HEM se verifique: i)
inexisténcia de custos de transacdo nas negociagdes de titulos; ii) todas as informagdes devem
ser disponibilizadas sem custos a todos os participantes do mercado; e iii) concordancia geral
nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos das informagfes sobre os precos atuais
das agoes, assim como sobre suas distribuigdes futuras.

Conforme ludicibus e Lopes (2004, p. 77), existem vérias formas de informactes e
tempos de precificagdo dessas informagOes. Essas formas compreendem trés categorias
amplas da informagao, conforme apresentado a seguir:

i) informagdes que podem ser obtidas simplesmente através da observacdo dos
precos de mercado, portanto, precos de periodos passados, ja que 0s precos
esperados ndo podem ser observados no mercado. Essa categoria abrange
somente 0s pregos dos titul os;

i) todas asinformages disponiveis para 0 mercado, o que inclui, além dos pregos
passados, todas as outras formas de informag&o disponiveis para o mercado;

iii) todas as informacdes existentes, sendo elas 0s pregos passados, as informagdes
disponiveis para o mercado e as informagdes que podem ser adquiridas somente
por alguns participantes do mercado, ou seja, as informagdes privilegiadas.

Portanto, a taxa de retorno de um ativo com risco, num mercado em equilibrio é dada
pelo retorno esperado, o qual leva em consideracdo o risco do titulo. O retorno esperado de
um titulo é dado em momento anterior ao realizado, e a diferenca entre o retorno realizado e
0 retorno esperado é denominada de retorno ndo esperado (anormal) do titulo (IUDICIBUS;
LOPES, 2004, p.75). Assim, a HEM implica que o retorno anormal ao longo do tempo € zero,
ou sgja, o retorno realizado (real) € igual ao retorno esperado para o nivel de risco do titulo.

Os testes da HEM, segundo Watts e Zimmerman (1986, p. 19), séo geralmente

classificados em trés categorias:

Forma fraca Forma semiforte Forma forte
(weak form) (semistrong form) (strong form)

Nenhum investidor pode|Nenhum investidor pode{ Nenhum investidor pode
obter retornos anormais|obter retornos anormais|obter  retornos  anormais
mediante andlise de somente|baseado em  informacdo|fundado em informactes
precos passados de titulos|publicas. conhecidas por qualquer um .
e/ou volume de negociagao.

Quadro 1 - Categorias de eficiéncia de mercado
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A forma fraca prediz que as informacdes podem ser obtidas simplesmente através da
observacéo dos precos de mercado, portanto, precos de periodos passados, ja que 0s precos
esperados ndo podem ser observados no mercado. Essa categoria abrange somente 0S precos
dostitulos.

Kothari (2001) relata que na forma fraca “o conjunto de informagBes € composto
somente pelo histérico de precos. Portanto, os precos correntes refletem completamente as
informagdes contidas nos precos (e retornos) passados (realizados)”. O que implica que se as
informagdes passadas estdo refletidas nos precos correntes, 0 comportamento dos precos €&,
entdo, uma funcéo aleatoria (random walk).

Todo esse processo sugere que o comportamento aleatorio dos pregos e sua variagcao
ndo dependem dos precos passados. Entdo, a expectativa do preco de um titulo condicionada a
precos passados € igual ao preco corrente. Fator relevante porque se as novas informages
contdbeis sdo prontamente absorvidas nos precos dos titulos, as variacBes de precos ndo
provocam indicagdes de comportamento futuro dos pregos, logo, essa deducdo va ao
encontro do que afirmam Hendriksen e Breda (1999, p. 119), com as quais se constata que 0
comportamento dos pregos é aleatdrio, isto &

se as novas informagoes se refletissem nos precos gradativamente, com o passar do
tempo, uma variac8o de prego seria uma indicagdo da magnitude e da direcdo da
variagdo seguinte. Somente quando a reagdo do mercado a novas informagfes é

instanténea é que as variagdes de precos podem ser independentes, o que tem sido
confirmado.

A forma semiforte da HEM prevé que os pregos dos titulos refletem todas as
informagdes disponiveis para 0 mercado. Esse conjunto de informages inclui os precos
passados, precos correntes, informactes contdbel's, informagdes ndo contdbeis etc., mas exclui
as informacdes privilegiadas. Para que 0 mercado seja eficiente na forma semiforte, as novas
informagdes publicamente disponiveis devem refletir-se nos precos instantaneamente e de
forma ndo viesada. (HENDRIKSEN; BREDA, 1999, p. 119).

A forma forte da HEM supde que todas as informacOes existentes, ou sga, precos
passados, informactes disponivels para o0 mercado e informagdes privilegiadas, implicam em
saber se sdo relevantes para a formacdo do preco ou se as informagfes sdo monopolizadas por
investidores ou grupos de investidores. Assim, toda a informagéo relevante disponivel esta
refletida nos precos correntes. Portanto, supde-se que o mercado € ineficiente em relacéo a
informac&o privada, e que retornos extraordinérios poderiam ser obtidos operando com base
em tal informacdo (HENDRIKSEN; BREDA, 1999, p. 119).
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2.4 MotivacOes e beneficios para o lancamento da OPA

Berkovitch e Narayanan (1993, p. 347) enumeram 0s trés motivos mais relevantes para
se lancar uma OPA: sinergia, influéncia do adquirente e equivoco na avaliacdo. O primeiro
motivo sugere que a OPA ocorre em funcdo do resultado econdmico da fusdo de duas
empresas ser maior que o resultado individual de cada uma delas. O segundo motivo leva em
consideracdo a influéncia da administracdo da empresa adquirente em relacdo a adquirida,
cuja maneira de administrar influenciara no resultado da adquirida. O terceiro e Ultimo motivo
ocorre por erro na avaliacdo da empresa a ser adquirida pelo adquirente, 0 que por sua vez
pode gerar um desvalor.

Hand e Lynch (1999, p. 3) afirmam que as motivagdes, como transferéncia de riqueza,
fatores tributérios ou ineficiéncia do mercado de capitais, aém daguelas ja citadas, levam os
adquirentes a ofertar prémios sobre o valor de mercado. Os autores ainda relatam que ha
evidéncias de beneficios substanciais para os acionistas, mostrando que huma amostra de 855
anuncios de oferta publica entre 1987 e 1996, a média de retorno superior ao do mercado é de

20,3%, em trés dias ap6s 0 anuincio.
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho foi baseada em estudo de eventos, sendo que
para MacKinlay (1997, p. 13) “um estudo de evento mede o impacto de um evento especifico
no valor da empresa. A utilidade de cada estudo vem do fato de, dado o racionalismo do
mercado, os efeitos de um evento ser&o refletidos imediatamente nos pregos dos titulos'>.

Enumerando os principais trabalhos que utilizaram o método de estudo de eventos,
Limae Terra (2004, p. 4) relatam que:

O estudo de Fama et a. (1969) é considerado como sendo um marco na
consolidacdo do método junto a comunidade académica e cientifica. Ball e Brown
(1968) também utilizaram o método do estudo de eventos para analisar o efeito da
divulgacdo dos relatérios anuais das empresas sobre o mercado de agdes norte-
americano. Os resultados encontrados neste estudo confirmam este método como
uma ferramenta eficaz para medir a reagdo dos participantes do mercado a
determinadas informagdes, através de variagBes anormais no preco das agdes.
Posteriormente, Brown e Warner (1980, 1985), MacKinlay (1997) e Binder (1998)
contribuiram com o aprimoramento do método.

Para Cyree e DeGennaro (2002, p. 399), os métodos tradicionais de estudo de eventos
envolvem procedimento de trés estagios. primeiro, seleciona um modelo de retornos;
segundo, apura 0s retornos anormais durante determinado intervalo de tempo como a
diferenca entre o retorno realizado e o retorno esperado, de acordo com o modelo; e

finalmente, avalia a significancia estatistica desse retornos anormais.

3.1 Etapasdo método de estudo de evento

MacKinlay (1997, p. 14) sugere o cumprimento de sete etapas para a realizacdo do

estudo de evento. As etapas sdo descritas no Quadro 1, a seguir:

Etapas Descricéo

1. Definicdo do evento Estipular o evento a ser estudado, identificando o intervalo de
tempo a ser considerado. A janela do evento servira para capturar
os efeitos de determinada noticia no prego das acGes de uma

empresa.
2. Critériodeselecdo  Estabelecer critérios de selecdo pode envolver restricbes impostas
de dados pel os dados disponiveis ou por determinados setores.

® Texto Original: “an event study measures the impact of a specific event on the value of a firm . The uselfuness
of such a study comes from the fact that,given rationality in the marketplace, the effects of an event will be
reflected immediately in security prices”.
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3. Mensuragédo do Mensurar o impacto do evento requer apurar o retorno anormal. O
retorno anormal retorno anormal é dado pela diferenca entre o retorno observado e
0 retorno esperado najanela do evento.

4. Janeladeestimagdo Presumir como norma um periodo anterior & janela do evento
para a janela de estimacdo. N&o deve-se incluir na janela de
estimacdo o periodo considerado na janela do evento, evitando a
influéncia do evento na estimacdo do pardmetro para a
performance do modelo normal.

5. Desenho da Cdcular os retornos anormais, a partir da estimacdo dos
estrutura do teste parametros do modelo de desempenho normal. Importante definir
nesta fase a hipétese nula.

6. Resultados A apresentacdo dos resultados empiricos segue a formulagdo do
empiricos desenho empregado nos trabalhos econométricos.
7. Andisee Os resultados empiricos levam a interpretaces tedricas acerca
consideracOes dos mecanismos pelos quais 0s eventos afetam o0s precos das
acoes das empresas.

Quadro 2 - Etapas do metddo de estudo de evento.
Fonte: MacKinlay (1997, p. 15-16), adaptado pelo autor.

3.2 Definicdo do evento

Seguindo as etapas estipuladas por MacKinlay, a janela de evento nesta pesguisa é
representada pelo dia da ocorréncia do evento, visando minimizar a interferéncia de outros
fatores no retorno das agoes, caracterizado da seguinte forma:

- data do registro da oferta publica de aquisicdo de aces na CVM, disponivel em
seu sitio na Internet no seguinte diretorio: registro de ofertas publicas/OPA - oferta
publica de aquisi¢éo de agdes/processos OPA/registradas.

Cada empresa da amostra tem identificado somente um Unico evento, tendo em vista

as peculiaridades da OPA. Portanto, esse Unico evento observado € a data de registro

especificada no sitio da CVM.

3.3 Critério de selecdo de dados

Triola (1999, p. 20) explica que “ao analisarmos um conjunto de dados, devemos
determinar em primeiro lugar se se trata de uma amostra ou de uma populacdo completa’.

Essa determinacdo influenciar)d o método e as conclusdes. Os métodos sdo: estatistica
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descritiva que serve para resumir ou descrever as caracteristicas de um conjunto conhecido de
dados populacionais; ou a inferéncia estatistica que serve para fazer generalizacfes sobre uma
populacdo a partir de dados amostrais.

Nesta pesquisa ndo € utilizada amostra, vez que toda a populacdo estd sendo
considerada, ou sgja, a populacdo baseia-se nas ofertas publicas de aquisicdo de acdes
registradas perante a Comissdo de Valores Mobiliarios no periodo de 2002 a 2006,
representando, originalmente, 96 ofertas de 90 empresas.

As informagdes que compdem os eventos sdo retiradas dos registros disponiveis na
CVM e os valores das agbes considerados no calculo dos retornos tém como base os precos
didrios de fechamento ajustados por proventos extraidos da base de dados da Economatica®.
Abaixo, apresenta-se segregado por ano de registro e por modalidade de OPA a populagéo

inicialmente considerada.

Tabelal - Populagao inicialmente considerada

Ano de Registro  Modalidade de OPA Qtde. de Ofertas

2002 OPA para cancelamento de registro 12
OPA por alienacéo de controle
OPA por aumento de participagdo
OPA voluntaria

2003 OPA para cancelamento de registro
OPA por aienagéo de controle
OPA por aumento de participagdo
OPA voluntaria
OPA concorrente

2004 OPA para cancelamento de registro
OPA por aienacdo de controle
OPA por aumento de participagéo
OPA voluntaria

2005 OPA para cancelamento de registro
OPA por alienagéo de controle
OPA por aumento de participagao

2006 OPA para cancelamento de registro
OPA por alienagéo de controle
OPA por aumento de participagéo
OPA voluntaria

© [ [ =
BlrvoolrwSikrRrRrRIEPFNNERRIPREAS

Total

Fonte: CVM
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3.3.1 Critériodeexclusao

Conforme explicitado no item 3.3, os dados de mercado considerados s&o 0s precos de
fechamento diario das acOes das empresas constantes da populacéo inicialmente considerada.
Existem empresas, entretanto, que ndo apresentam negociacao na bolsa de valores, bem como
h& companhias com reduzida quantidade de negociactes. Assim, faz-se necessario excluir da
populacdo a ser estudada tais empresas, considerando como quantidade reduzida de
negociacdo o nimero de 160 observacdes dentro dos 252 dias de negociacdo anteriores a data
de registro da oferta, 0 que se justifica pelo fato de que a inclusdo de acBes com pouca
liquidez pode promover distorgdes nos resultados da pesquisa, em funcdo de ndo guardarem,
necessariamente, relacdo com o comportamento do mercado.

3.3.2 Dadosfinais

Da populacdo analisada, observados os critérios de exclusdo, extrai-se os dados finais
de 21 empresas, 0s quais serviram de base para a pesquisa. A COmposicao encontra-se

disponivel dos Quadros A 1 ao A 10. A seguir, a tabela resume os dados finais utilizados na
pesquisa.

Tabela 2 - Conjunto final de dados

Ano de Registro  Modalidade de OPA Qtde. de Ofertas
2002 OPA para cancelamento de registro 2
2003 OPA por aienacdo de controle 2
OPA por aumento de participagao 1
OPA voluntaria 1
2004 OPA para cancelamento de registro 2
OPA por alienagéo de controle 1
OPA por aumento de participagao 1
2005 OPA para cancelamento de registro 3
OPA por alienacéo de controle 2
2006 OPA para cancelamento de registro 1
OPA por aienacdo de controle 4
OPA voluntaria 1

Total

N
=

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.4 Mensuragdo do retorno anormal

Os retornos anormais foram medidos com a utilizagdo de modelo estatistico de retorno
gjustado ao risco e ap mercado, com caculo dos retornos das agbes com base em formula

logaritmica baseado nas explicacfes contidas no item 3.4.1.

3.4.1 Calculo dos retornos observados

Para Brooks (2002, p. 6-7), o céculo do retorno de uma série de precos pode se dar

por dois métodos. capitalizacdo discreta ou capitalizagdo continua, conforme as seguintes

equacoes:

5 = PPa (3.1)
=
R
Pt
= In|— 3.2
R, In[PtJ (3.2

Onde:
R: = taxade retorno;
P. = pregco daagdo nadatat;
P.1 = preco da acdo nadatat-1; e

In = logaritimo natural.

Brooks (2002, p.7) ainda afirma que a literatura académica de financas geralmente
emprega a segunda opcao, ou sgja, 0 processo de capitalizacdo continua, equacdo (3.2). Essa
preferéncia pode ser justificada, pois utilizando-se a capitalizacdo continua, a curva
representativa da distribuicdo de freqiiéncia dos retornos torna-se simétrica, tendo em vista
gue, o logaritmo natural de nimeros situados entre zero e um € negativo e o logaritmo natural
de nimeros maiores que um € positivo.

Assim, quando P; for menor que P..1, 0 logaritmo natural de P; / P.; tendea -8, e se P

for maior que P:.1, o logaritmo tende a+8 . Como existem infinitos resultados possiveis para a
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razéo P; / P..1, bem como infinitos nimeros maiores que um, a curva relativa a distribuicéo de
freqiiéncia dos retornos mostra-se uma distribuicéo simétrica, centrada no zero.

Para Soares, Rostagno e Soares(2002, p. 6), a equacdo (3.2) tende a aproximar a
distribuico de frequiéncias dos retornos a curva norma e, consequentemente, torna-se mais
adequada aos testes estatisticos paramétricos e, portanto, neste trabalho é adotado o método de
apuracao do retorno das agdes com base no processo logaritmico ou de capitalizacdo continua,

definido na equacéo (3.2).

3.4.2 Céalculo dosretornos anormais

Brown e Warner (1980, 1985) apresentam trés modelos de célculo de retornos
anormais gque sdo empregados em trabal hos envolvendo estudos de evento: retornos gustados
amédia; retornos gjustados a0 mercado; e retornos ajustados ao risco e ao mercado.

O primeiro modelo estima os retornos anormais por meio da diferenca entre os
retornos observados e a média dos retornos correspondentes no mesmo periodo. O segundo
obtém os retornos anormais pela diferenca entre o retorno da acéo e o retorno da carteira de
mercado no mesmo periodo, sendo, segundo Brown e Warner (1980), similar ao modelo
CAPM para o caso especifico de todas as acfes possuirem beta ou risco sistematico igual a 1.
O ultimo modelo assume que os retornos anormais das agdes sdo observados pela divergéncia
dos retornos individuais efetivamente ocorridos em relacdo ao retorno da carteira de mercado
calculado usando um modelo de fator simples, ou sgja, uma regressao linear.

Para o cdculo dos retornos anormais, neste trabalho, é adotado o modelo de célculo
dos retornos gjustados ao risco e a0 mercado. Dessa forma, 0s retornos ndo esperados séo
determinados pela diferenca entre o retorno observado e o retorno esperado, sendo

representado pela seguinte equagéo:

RNE; =R -E(Ri ) (33)

Onde:
RNE: = retorno ndo esperado daagdo i no periodo t;
Rit = retorno observado daagéo i no periodo t; e

E, (R, )= retorno esperado daacdo i para o periodo t.



36

O retorno esperado, nesta pesquisa, € apurado a partir de uma regressdo linear entre 0s

retornos diarios de determinada acdo e a variacdo diaria do indice de mercado, sendo dada

pela seguinte equacao:

E((Ri)=a +BR,+?R; s +&; (3.4)

Onde;

Rt retorno do mercado (Ibovespa) no periodo t;
a;, [},i e '}i = coeficientes determinados por minimos quadrados ordinarios (MQO) , ou
sgja, parametros da regresséo linear envolvendo os retornos da agéo i para o

periodot e os retornos do mercado (Ibovespa) para o periodo t; e

O retorno de mercado € dado pela capitalizacdo continua do indice Bovespa
(Ibovespa), que segundo a Bovespa

€ 0 mais importante indicador do desempenho do mercado de agdes brasileiro, pois
retrata o comportamento das principais agdes negociadas na BOVESPA. Ele é
formado a partir de uma aplicac8o imaginaria, em Reais, em uma quantidade tedrica
de agdes (carteira). Sua finalidade basica é servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, as agBes que fazem parte do indice
representam mais de 80% do nimero de negécios e do volume financeiro
negociados no mercado avista.

Conforme Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 8), 0 modelo de retorno gjustado ao
risco e a0 mercado mostra-se como o0 modelo mais utilizado para o célculo dos retornos
anormais em estudos de eventos realizados no Brasil entre 1997 e 2001, no encontro da
ANPAD, seguido pelo modelo de retorno gustado ao mercado. Este, apesar da ssimplicidade
do céculo, tem apresentado desempenho similar aos modelos mais sofisticados, diante das
mais variadas condi¢des, na deteccdo de retornos anormais.

O modelo adotado € aderente a0 conceito de reta caracteristica que, segundo Assaf
Neto (2003, p. 255) “permite que relacione, dentro do modelo de precificacdo de ativos, 0
comportamento de um titulo (ou carteira especifica de titulos) com a carteira de mercado”, ou
sgja, procura descrever a relagdo dos movimentos das acdes diante de alteracOes verificadas
no mercado.

Diante dos conceitos apresentados, justifica-se a utilizacdo dos valores histéricos do
Ibovespa nas regressdes lineares que determinam os parametros a, 3 e ? utilizados para

estimar os retornos esperados e, consequentemente, o0s retornos néo esperados.
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34.2.1 Testesdesignificanciaerobustez

Para confirmar a possibilidade de utilizacdo das regressbes lineares nos dados
coletados, sdo realizados testes para verificagdo de autocorrelacéo, de heteroscedasticidade e
de normalidade.

Para a identificacdo de existéncia de autocorrelagdo, de heteroscedasticidade e de
normalidade nas regressdes, sdo realizados os testes de autocorrelagcdo de Durbin-Watson, de
heteroscedasticidade de White e de normalidade de Jarque-Bera, respectivamente, ao nivel de
significancia de 5%.

A significancia dos coeficientes individualmente apurados, bem como do conjunto de
varidveis que compde as regressdes sdo avaliadas por meio da andlise das estatisticas t de
Student e F.

3.5 Janeladeestimacgdo

Os retornos das agfes sdo calculados com base nos pregos diarios de fechamento das
acOes obtidos no banco de dados da Economatica®, em moeda original e gjustados por
proventos, inclusive dividendos.

A janela de estimacéo corresponde ao periodo de 252 dias anteriores a véspera do
evento, cabendo ressaltar que caso ndo tenha havido negociagcdo em algum dia, assume-se a
cotacdo do dia imediatamente anterior em que houve negociacdo de agdes. Assim, a adaptacéo
a cotagdes ndo freglientes segue o procedimento aplicado por Brown e Warner (1985), que
despreza os dias em que ndo houve cotacBes adotando apenas o Ultimo dia de negociacdo
imediatamente anterior.

Para realizagdo dos testes sdo estimados os retornos esperados em t-1, t e t+1, com
uma equacdo linear para cada empresa. Posteriormente, sdo calculados os retornos ndo
esperados dos eventos (RNE), os retornos ndo esperados do dia imediatamente anterior
(RNE.1) e do dia imediatamente posterior (RNE+1). Os pardmetros das regressdes estdo
resumidos na Tabela A 1 — Apéndices (Regressdes utilizadas na estimacdo dos retornos

esperados).
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3.6 Desenho da estrutura do teste

Os testes paramétricos exigem suposicdes sobre a natureza ou forma da populagédo
envolvida, enquanto que os métodos ndo-paramétricos ndo dependem de tais exigéncias. Por
isso, 0s testes de hipdteses ndo-paramétricos costumam se chamar testes livres de distribuicdo
(TRIOLA, 1999, p. 316).

Neste trabalho sdo utilizados os dois tipos de testes. Os testes paramétricos sao
utilizados para verificacdo da diferenca entre as médias e as variancias de RNE, RNE.1 e
RNE+1 a fim de andlisar se a ocorréncia dos eventos provocou ateracdo significativa nos
retornos, e os testes ndo-paramétricos sdo utilizados para verificagdo dos sinais (positivo ou
negativo) da relagdo entre o registro de ofertas publicas de aquisicdo de acdes e 0s retornos
das acOes face a ocorréncia dos eventos, bem como o teste de postos com sinais de Wilcoxon.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) comentam que na prética a janela de evento &
freqUentemente expandida em dois dias, um dia anterior ao evento e outro posterior. Nesse
sentido, os autores exploram um exemplo em que a janela de evento compreende 41 dias (20
dias anteriores ao do evento, o diado evento e 20 dias posteriores).

Assim, sugere-se para que se possa inferir a respeito dos efeitos de um evento de
interesse gque as observacoes dos retornos anormais devem ser agregadas em duas dimensdes:
ao longo do tempo e entre as agdes. Como nesta dissertacéo a janela de evento foi definida
como sendo de um Unico dia, conforme explicitado no item 3.2, 0s retornos anormais foram
agregados em apenas uma dimensdo (média entre as diversas agdes), permitindo inferéncias

estatisticas com base em testes paramétricos de diferencas de médias, a seguir identificados.

3.6.1 Testesparamétricos

Com base nos retornos ndo esperados de cada agdo em t-1, t e t+1, sdo testadas as
hipéteses de diferenca de suas respectivas médias. Como as médias agregam os retornos
anormais de todas as agoes nos referidos instantes e que o estudo dos eventos tem por objetivo
verificar a ocorréncia de perturbacbes motivadas pelos eventos, ndo sdo gustados ou
excluidos dos dados quaisquer valores extremos (outliers). Entende-se que qualquer

tratamento que sgja redlizado em valores extremos que, eventuamente, facam parte do
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conjunto de retornos anormais pode mascarar evidéncias da influéncia dos eventos sobre os
retornos das agoes e comprometer a qualidade dos resultados.

Considerando que os dados finais apresentam 21 empresas, ou sgja, aproximadamente
22% da populacdo original, é adotado o teste de média para variaveis dependentes, utilizando
a distribuicdo normal padronizada para verificagdo de que as médias sdo hipoteticamente
iguais. Para maior robustez dos testes, também s30 redlizados os testes de média para
variavels dependentes, utilizando a distribuicdo t de Student, e a comparacéo de variancias,
adotando-se a distribuicéo F. Os resultados dos testes sdo apresentados nas Tabelas A 4 a A
12 (Apéndices).

Segundo Stevenson (2001), o objetivo dos testes de significancia para médias € avaliar
afirmacOes feitas a respeito de médias populacionais. Basicamente existem trés tipos de
afirmagdes que se podem fazer acerca de médias populacionais. (1) verificacdo da média de
uma unica populacdo; (2) verificacdo se as médias de duas populagdes sdo iguais, e (3)
verificagdo se as médias de mais de duas populacdes sdo todas iguais. Neste trabalho séo
utilizados os testes relativos aos dois Ultimos tipos de afirmacoes.

Como nédo se trata de uma amostra e Sim da populacéo € razoavel usar valores z para
aproximar valores t, muito embora a distribuicdo t de Student sga sempre teoricamente
correta quando n&o se conhece o desvio padréo da populagéo, independentemente do tamanho
da amostra. De qualquer forma, neste trabalho, serdo utilizados os escores z e t para testar as
médias duas a duas: (1) RNE; com RNE.-1; (2) RNE com RNE+1; € (3) RNE.; € RNEu;.

Os diversos testes visam mitigar a ocorréncia de erros de andlise, uma vez gque nos
testes de médias existe a possibilidade de se incorrer em dois tipos de erros: os de tipo | se a
hipdtese nula é rejeitada quando verdadeira e os de tipo 11 se a hipdtese nula € aceita quando
falsa

Triola (1999, p. 174) esclarece que a probabilidade de um erro tipo | é igua a a, o
nivel de significancia do teste, que neste trabalho serd de 5%. Ja a probabilidade de um erro
tipo Il escapa ao controle e ndo pode ser calculada, pois depende do verdadeiro, porém
desconhecido, valor do parédmetro em causa. O que € importante afirmar a respeito da
probabilidade de um erro tipo 1l € que ela varia inversamente ao nivel de significancia a do
teste, que € a probabilidade de um erro tipo | e que a escolha do menor nivel de significancia

aumenta a probabilidade de um erro tipo 1.
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3.6.2 Testes ndo-paramétricos

Os testes ndo-paramétricos sdo em geral faceis de aplicar, servem para pequenas
amostras e sdo intuitivamente atraentes. Entretanto, em geral, os resultados desses testes séo
menos poderosos e tendem, por vezes, a perder informacdo e oferecem maior probabilidade
de aceitar Ho quando ela é falsa (STEVENSON, 2001, p.308).

Neste trabalho seréo realizados o teste dos sinais e o teste de postos com sinais de
Wilcoxon para verificar a diferenca entre o comportamento do retorno da agéo no dia anterior
ao evento, na data do evento e no dia posterior ao evento, em relacdo a0 comportamento
esperado para a agéo (diferencas entre RNE;, RNE:.; e RNE41).

O teste dos sinais baseiase em contar 0s sinais positivos e negativos, visando
estabel ecer se os conjuntos de dados tém medianas iguais. Por sua vez, o teste de postos como
sinais de Wilcoxon leva em consideracdo os valores numéricos, além dos sinais, partindo da

suposi¢do de que a populacdo de diferencas tem distribuicdo aproximadamente simétrica.

3.6.3 Hipodteses

Embora n&o exista consenso acerca dos sinais (positivo ou negativo) da relacéo entre o
registro de oferta publica de aquisicdo de agdes e os retornos das agoes, a premissa racional a
ser adotada é de que sO ha razdo de se lancar uma OPA se a empresa visada tiver condicdo de
gerar resultado econbmico maior com a aquisicdo do que individuamente. Assm, o
lancamento de uma OPA deve ser positivamente relacionado com o retorno das agoes.

Dessa forma, serdo testadas as seguintes hipoteses, nula (Hp) e alternativa (Hy):
a) testes paramétricos:
- Quanto a média

Ho: As médias dos RNE-1, RNE e RNE+; SBoiguais.
Hi: As médias dos RNE.1, RNE e RNE.; sdo diferentes.
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- Quanto a variancia
Ho: As variancias dos RNE.1, RNE e RNE+1 sdo iguais.
Hi: Asvariancias dos RNE-1, RNE e RNE.1 sdo diferentes.

b) testes ndo-paramétricos.

Ho: O evento ndo alterou os retornos das agoes.

H;: O evento alterou os retornos das agoes.

3.7 Parametrosde andlise dosresultados

Preliminarmente, a analise considera que a rejeicdo da hipotese nula Ho), nos testes
paramétricos e ndo-paramétricos, demonstra que o registro de oferta publica de aquisicéo de
acOes afeta 0 retorno das agoes.

Neste caso, os resultados corroborariam as hipoteses aternativas (H1), documentando
a ocorréncia do objeto de estudo deste trabalho — “ 0 registro de ofertas publicas de aquisicao
de acdes perante a Comissao de Valores Mobiliérios influencia o comportamento dos retornos
acionarios das empresas visadas no Brasil — formulado na parte introdutéria

Entretanto, a aceitacdo da hipdtese nula (Hp) ndo invalida, necessariamente, a
existéncia de relacdo entre o registro de oferta publica de aquisicdo de acdes e o retorno das
acOes brasileiras, pois a ndo apresentacdo de diferenca estatisticamente significante entre as
médias nos momentos t, t-1 e t+1 pode estar associada ao grau de eficiéncia do mercado, ao
periodo de tempo definido como janela do evento ou a outros fatores ndo mensurados pela
pesquisa que possam estar afetando o retorno das agdes durante o periodo testado.

Por outro lado, a rejeicdo da hip6tese de que o evento ndo atera os retornos das agdes
deve ser admitida dentro das limitagbes do teste ndo-paramétrico, conforme assinalado no
item 3.6.2 deste trabalho.
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4 ANALISE DOSRESULTADOS

Com base nos pardmetros e critérios definidos na secdo anterior, as regressoes
lineares, testes de robustez econométrica e estatistica foram realizados, em grande parte, com
o0 auxilio do software Eviews 3.0®.

Em agumas regressdes foram detectadas autocorrelacdo e heteroscedasticidade nos
residuos. A autocorrelacdo foi corrigida utilizando-se 0 processo autoregressivo
(autoregressive process). A heteroscedasticidade foi sanada por meio da correcéo de White ou
de Newey-West. Para cada situacdo, adotou-se 0 método de corregdo que proporcionasse o
maior grau de significancia dos coeficientes. A Tabela A 1 - RegressOes utilizadas na
estimacao dos retornos esperados, apresenta os dados das regressoes efetuadas.

Das 21 regressOes analisadas, os coeficientes Ibovespa (3), de 19 regressdes séo
aceitaveis ao nivel de significancia 5% e 2 ao nivel de 10%. Optou-se por ndo rejeitar os
coeficientes ao nivel de 10% em razdo do nimero reduzido de observacles. A seguir, estdo
descritos na Tabela 3 os coeficientes apurados nas regressdes lineares para utilizagcdo no

célculo do retorno esperado.

Tabela 3 - Coeficientes das regressies lineares para calculo do retorno esperado

Cod. Emissor a K ?
ACES 0,00154 0,84872 0,00000
ALBA -0,00128 0,30955 -0,27955
AMBV -0,00300 0,15053 0,36088
AVIL -0,00137 0,19146 -0,12820

BFIT -0,00152 0,43520 0,00000
BRDT -0,00118 0,70610 0,00000
BRTP 0,00162 0,94615 -0,15808
BSUL -0,00242 0,38306 0,00000
CPCA 0,00074 0,82120 0,00000
CSPC -0,00166 0,34198 0,00000
CSTB -0,00052 1,16998 0,16248
EBTP -0,00144 0,52207 0,00000
EBTP -0,00207 0,41644 0,00000
FBRA -0,00140 0,22740 -0,11543
FFTL -0,00278 0,44571 0,15335
FRAS -0,00320 0,23377 -0,22399
MSAN -0,00237 0,41528 0,19091
PCAR 0,00060 0,76313 0,00000
SALM -0,00020 0,36555 0,00000
TCOC -0,00319 -0,18943 0,00000
TRPL -0,00028 0,39874 -0,17410

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O efeito dos eventos pode ser verificado nos retornos anormais apresentados na Tabela
A 3 — Apéndices (Retornos realizados, esperados e ndo esperados) e de forma visual nas
Figuras 1, 2 e 3 que apresentam separadamente, e respectivamente, os comportamentos dos
retornos anormaisemt-1, t e t+1.
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Figura 1 - Retornos néo esperados em t-1
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Figura 2 - Retornos nao esperados em t
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Figura 3 - Retornos néo esperados em t+1
Fonte: Elaborada pelo autor.



4.1 Testededuasmédias para variaveis dependentes (escore z)

Conforme resultados dos testes de duas médias para variaveis dependentes, utilizando
a distribuicdo normal padronizada, ao nivel de significancia de 5% n&o € possivel rejeitar a
hip6tese Ho — As médias dos RNE , RNE;.; e RNE;;; Sd0 iguais, pois ndo é perceptivel que a
data dos eventos marca certa alteracdo nas médias. Enquanto que a igualdade entre as médias
de RNE e RNE.; (Tabela A 4 — Apéndices) somente poderia ser rejeitada ao nivel de
significancia (a) de 19,5%, essaigualdade é rejeitada com o nivel de significancia de 42,0% e
67,5% para RNE: e RNE.; (Tabela A 5 — Apéndices) e RNE.; € RNE+; (Tabdla A 6 —

Apéndices), respectivamente.

4.2 Testededuas médias para variaveis dependentes (escoret)

A forma da distribuicdo t € bastante parecida com a normal e a principal diferenca
entre as duas distribuicdes € que a distribuicdo t tem maior area nas caudas e isto significa
gue, para um dado nivel de confianga, 0 valor t serd um pouco maior que o correspondente
valor z (STEVENSON, 2001, p.202).

Da mesma forma como nos testes de duas médias para variaveis dependentes,
utilizando a distribuicdo normal padronizada, os resultados utilizando a distribuicdo t de
Student, ao nivel de significancia de 5%, ndo permitem regjeitar a hipétese Hp — As médias dos
RNE , RNE.; e RNE+; sdoiguais.

Da mesma forma, ndo € perceptivel que a data dos eventos marca certa alteracéo nas
médias populacionais, pois enquanto aigualdade entre as médias de RNE e RNE.1 (Tabela A
7 — Apéndices) somente poderia ser rejeitada ao nivel de significancia (a) de 13,7% e 16,2%
entre RNE; e RNE.+; (Tabela A 8 — Apéndices), igualdade é rejeitada com nivel de
significancia de 65,2% para RNE e RNE.; (Tabela A 9 — Apéndices).
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4.3 Testede comparacdo de duas variancias (distribuicdo F)

O vdlor resultante da estatistica de teste F € comparado com uma tabela de valores,
gue indica o valor maximo da estatistica no caso de Hp ser verdadeira, a um determinado nivel
de significancia (STEVENSON, 2001, p.260).

Os valores constantes da tabela F sdo valores criticos e representam a linha divisoria
entre a variacdo aleatdria e a ndo aeatdria: se 0 valor calculado € maior que o valor tabulado,
rejeita-se a hipétese nula; se o valor € menor do que o tabulado, a hipétese nula ndo pode ser
rejeitada (STEVENSON, 2001, p. 262).

Utilizando o teste F para andlisar as variancias duas a duas, verifica-se que o vaor
calculado da estatistica F € superior ao valor tabulado para RNE-; € RNE4; (Tabela A 12 —
Apéndices), mas o valor P é superior ao nivel de significancia (a) de 5%, significando que a
hipdtese nula ndo deve ser rejeitada. Ainda, para a estatistica F de RNE; e RNE;1 (Tabela A
11 — Apéndices) e RNE; e RNE.; (Tabela A 10 — Apéndices) a hipotese nula ndo deve ser
rejeitada.

44 Testedossinais

Como exposto na secdo 3.6.2, 0 teste dos sinais € utilizado neste trabalho para
verificar a diferenca entre o comportamento do retorno da acdo no dia anterior ao evento, na
data do evento e no dia posterior a0 evento, em relacdo ao comportamento esperado dos
retornos anormais, verificando as diferencas da relacdo entre os registros de OPA e os
retornos das agdes, face a ocorréncia dos eventos.

O teste é relativamente simples e envolve o cdculo de um valor z para que sgja testado
em uma distribuicdo normal padronizada, unilateralmente a direita, se existe um nUumero
demasiado de positivos (+'s) para que se rejeite Ho nas comparagoes RNE;.; — RNE: e RNE;;
—RNE:+1.

Para tanto, apura-se:

a) o numero de ocorréncias para o sina menos freqliente; e

b) compara-se com o valor critico constante de uma tabela de valores criticos para o

teste de sinais.
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Assim, com os dados do Quadro A 4 — Apéndices (Teste dos sinais) apura-se 0 valor
de observactes do sinal menos frequente para RNE.1, RNE e RNE;; (Tabela 3) e testa-se a
hip6tese nula (Hp) — O evento ndo alterou os sinais dos retornos das acfes — para 0s retornos

anormais das agOes da amostra no dia do evento (RNE;) e no dia posterior ao evento (RNE1).

Tabela4 - Teste dos sinais— valores z.

Informacdes/calculos RNE:.1 RNE RNE+1
Quantidade +'s 11 16 16
Quantidade -'s 10 5 5
Quantidade O's 0 0 0
Vdor critico 5 5 5
Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota a=5%

Como a quantidade de sinais com menor freqiéncia de RNE.1, RNE e RNE4
excedem os valores criticos encontrados, ao nivel de significancia de 5%, ndo é possivel
rgjeitar a hipdtese nula Hyp para RNE.1 e imp0e-se a hipdtese aternativa (H1) para RNE e
RNE;.

45 Testede postos com sinaisde Wilcoxon

O teste de postos com sinais de Wilcoxon utiliza, além dos sinais, os valores
numéricos das diferencas. O valor da estatistica de teste é determinado da seguinte forma:

1° passo: Ordene os valores das diferencas, ignorando os sinais,

2° passo: Some os valores dos postos, atribuindo os sinais ignorados no passol;

3° passo: Calcule o somatdrio dos postos positivos e dos negativos;

4° passo: A menor soma sera a etatistica de teste; e

5° passo: Compare 0 valor do passo anterior com o valor critico de tabela.

As diferencas apuradas para RNE.1, RNE. e RNE+ foram -78, -47 e -59,
respectivamente. O valor critico, ao nivel de significancia de 5%, € 59. Portanto, rejeita-se a

hipotese nula para RNE; e RNE.1, confirmando o teste de sinais.



4.6 Resumo dos Testes

A seguir, a Tabela 5 resume, para os testes paramétricos, os valores calculados das
estatisticas de teste e, entre parénteses, os valores P. Para os testes ndo-paramétricos, sdo

dispostas as estatisticas de teste e, entre parénteses, 0s valores criticos.

Tabela5 - Resumo dos testes aplicados

RNE; x RNE;.; RNE{ X RNEw; RNE¢; X RNEi

Testes paramétricos

- 1,295262 0,806741 -0,41989
Teste de duas meédias(escore 2) (0,19523) (0,41982) (0,67457)

- 1,548981 1,452393 -0,45832
Teste de duas médias(escore ) (0,13707) (0,16190) (0,65167)
Teste de comparagdo de duas 2,043726 1,182296 0,57850
variancias (distribuicao F) (0,05911) (0,35585) (0,11481)

RNE;:.1 RNE; RNE;+1
Testes ndo-paramétricos
o 10 5 5
Testedossinais
N ) (5) )

Teste de postos com sinais de -78 -47 -59
Wilcoxon (59) (59) (59)

Fonte: Elaborada pelo autor.
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5 CONSIDERACOESFINAIS

A forma semiforte da hipétese de eficiéncia (HEM) pressupfe que os precos das acdes
refletem todas as informagOes disponiveis para 0 mercado, sendo que esse conjunto de
informacfes inclui os precos passados, precos correntes, informacfes contébels, informactes
ndo contabeis etc.,, mas exclui as informacbes privilegiadas. Dessa maneira, as novas
informacBes publicamente disponiveis devem refletir-se nos pregos instantaneamente e de
forma néo enviesada

Partindo dessa premissa, 0 presente estudo se propds a andisar a relagdo entre a
atividade de registro de OPA e o comportamento do retorno acionario das empresas visadas,
tendo como ambiente de pesquisa o mercado de capitais brasileiro.

Para tanto, utilizou-se como metodologia o estudo de eventos, cujo intuito é medir o
impacto do evento no valor da empresa, dado o racionalismo do mercado. A mensuracdo da
influéncia do registro de OPA se deu por meio de testes, a partir dos retornos anormais
apurados para cada empresa-obj eto.

Foram utilizados basicamente trés testes paramétricos e dois ndo-paramétricos. Os
testes parameétricos tratam-se de dois testes de médias para variaveis dependentes e um teste
de comparagdo de variancias, enquanto que os testes ndo-paramétricos consistem no teste dos
sinais e no teste de postos com sinais de Wilcoxon para duas variavei s dependentes.

A andise dos resultados para o teste de duas médias para variavels dependentes
evidencia que Hp, hipétese em que as médias de RNE;.;, RNE; e RNE+; Sdo iguais, ndo é
rejeitada em nenhuma das comparagtes. Quando comparadas as médias de RNE;.1 € RNEx1,
somente seria possivel rejeitar Hp ao nivel de significancia @ de 67,5% e 65,2%, levando-se
em consideracdo a distribuicdo normal padronizada e a distribuicdo t de Student,
respectivamente.

A comparacdo das variancias também n&o se revela divergente, dado que os valores P
encontrados sdo superiores ao nivel de significancia @) de 5%, o que leva a réo rejeitar a
hipodtese nula.

Ainda, tanto o teste dos sinais como o teste de postos com sinais de Wilcoxon apontam
para a ndo rejeicdo de Hp, quando verificamos os sinais de RNE;.;. Entretanto, para RNE; e
RNE:.1, 0 teste leva a aceitar a hipotese alternativa de que os eventos ateraram o retorno das
acOes. Contudo, Triola (1999, p. 317) afirma que uma das desvantagens dos testes néo-

paramétricos € a falta de eficiéncia, sendo necessario que hagja diferencas maiores regjeitar a
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hipétese nula. Neste estudo, a rejeicdo da hipdtese nula nos testes ndo-paramétricos ndo se
deu de maneira inquestionavel, tendo em vista que as estatisticas de teste foram iguais ou
proximas dos valores criticos e o conjunto de dados utilizados apresentaram quantidade
reduzida de observacoes.

Os resultados obtidos permitem afirmar que para o conjunto de dados analisados, ou
Sgja, todas as empresas que apresentaram, cumulativamente, registro de OPA e pelo menos
cento e sessenta observacdes em duzentos e cinqlenta e dois dias de negociacdo de acOes
anteriores a data de registro da oferta, ndo houve alteracdo, em média, em seu retorno
acionario.

Portanto, a resposta para o questionamento feito no inicio desta pesquisa, dentro das
limitacBes postas, € que o registro de ofertas publicas de aquisicdo de acles perante a
Comissdo de Valores Mobiliarios nédo influencia o comportamento dos retornos acionarios das
empresas visadas no Brasil.

Para pesguisas futuras, sugere-se a utilizacdo de periodos mais extensos, bem como a
utilizacdo de outras datas para verificagdo do retorno anormal, tendo em vista que as empresas
sd0 obrigadas a divulgar fatos relevantes a respeito dessas operacoes e estes ndo

necessariamente coincidem com a data do evento utilizada nesta pesguisa.
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APENDICE A — Tabelas e Quadros auxiliares

Ano de Registro C6d. Emissor Nome Empresarial

ACES
AVIL
BFTP
BECE
CELP
PCAR
MSCR
MRRF
TRPL
EMOU
EBTP
GASC
FRRN
FBRA
LETO
JARI
ARTE
MNSA
SCAR
TCDR

2006

AcesitaSA.

Acos Villares SA.

Bacraft S.A. Industria de Papel

Banco do Estado do Ceard SA. - BEC

Centrais Elétricas do Pard S.A. - Celpa
Companhia Brasileira de Distribuicdo
Companhia Fabril Mascarenhas

Companhia Maranhense de Refrigerantes

CTEEP - Cia. de Transmissao de Energia Elétrica Paulista
Eletromoura S.A

Embratel Participagdes S.A.

Ferroban — Ferrovias Bandeirantes S.A.
Ferronorte S.A. — Ferrovias Norte Brasil

Fertibrés SA.

IndUstrias Micheletto S.A.

Jari Celulose SA.

KuaaSA.

Manasa Madeireira Nacional S/A

S80 Carlos Empreendimentos e Participaces S.A.
Torcedor SA.

Quadro A 1 - Empresas objeto de OPA registrada em 2006

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro C6d. Emissor Nome Empresarial

AESL
BSGR
CMMA
AMBV
CFLU
CSTB
CSPC
CTSA
2005 ALBA
ECIS
NVAL
PORP
POPR
SALM
SVXE
INGA
TCHN

AES Sul Distribuidora Galcha de Energia S.A.
AGF Brasil Seguros S.A.

CMA Participagdes S.A.

Companhia de Bebidas das Américas— AMBEV
Companhia Fluminense de Refrigerantes
Companhia Siderurgica de Tubaréo

Companhia Siderargica Paulista - Cosipa
Companhia Tecidos Santanense

Dana-Albarus S.AA. Industria e Comércio

ECISA — Engenharia, Comércio e Industria S.A.
NovaAliancaSA.

Polipropileno Participagbes S.A.

Polipropileno S.A.

Seara Alimentos SA.

Servix Engenharia S A

Steviafarma Industrial S.A

Technos Rel6gios S.A.

Quadro A 2 - Empresas objeto de OPA registrada em 2005

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro C6d. Emissor Nome Empresarial

AESL AES Sul Distribuidora Galcha de Energia S.A.
BMAR Banco do Estado do Maranhdo S.A.
BFIT Banco Sudameris Brasil S.A.
MSAN Bunge Brasil SA.
SFCI Cia. de Cimentos do Brasil
ILLS Circulo SA.
ICPI Companhia Cimento Portland Itau
QUEN Companhia Thermas do Rio Quente
CREM Cremer SA.
GALO De Maio, Gallo SA. Ind.e Comércio de Pegas para Automoéveis
ARPS Douat Cia. Téxtil
REPA Electrolux do Brasil SA.
EBTP Embratel Participagdes S.A.
FFTL Fertilizantes Fosfatados S.A. - FOSFERTIL
ITAP Itaparica S.A. Empreendimentos Turisticos
LATS LatasaS.A.
SIFC SIFCO SA.
PVLT Souto Vidigal SA.

Quadro A 3 - Empresas objeto de OPA registrada em 2004
Fonte: Elaborado pelo autor.

2004
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Ano de Registro C6d. Emissor Nome Empresarial

AMLC Amelco SA. Industria Eletronica
BHEQ Bahema Equipamentos S.A.

BEPA Banco Banestado S.A.

BEMG Banco Bemge S.A.

BDEP Banco de Pernambuco S.A .- Bandepe
BGOS Banco do Estado de Goiés S.A.

BRTP Brasil Telecom Participactes S.A.
SOLO Cargill Fertilizantes SA.

IVIL Coinvest Companhia de Investimentos Interlagos
IVIL Coinvest Companhia de Investimentos I nterlagos
CCTU Companhia Brasileira de Cartuchos
2003 ELAT Elevadores Atlas Schindler SA.

FRAS FRASLE SA.

LIAS Ligasde Aluminio S. A. —Liasa
CARB Nitrocarbono S.A.

QGNP QGN Participagdes SA.

RHDS Rhodia-Ster SA.

RHDS Rhodia-Ster SA.

SLAE Solae do Brasil Holdings SA.
TCOC Tele Centro Oeste Celular Participaces S.A.
TIGR Tigre SAA. — Tubos e Conexdes
CPCA Trikem SA.

UBHD Unibanco Holdings S.A.

Quadro A 4 - Empresas objeto de OPA registrada em 2003
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro C6d. Emissor Nome Empresarial

ROSI
BSUL
BAAM
BGOS
BMCT
BIOB
CTEN
CQUE
PRBN
CPFL
EMXS
MLCF
BRDT
PVPR
PVFS
RHER
TENE
TCHN

2002

Amadeo Ross S A. MetalUrgica e Munigdes

Bahia Sul Celulose SA.

Banco BEA SA

Banco do Estado de Goiés SA.
Banco Mercantil de Sdo Paulo S.A.
Biobras SA.

Cetenco Engenharia S.A

Ciguine Companhia Petroquimica
Companhia Paraibuna de Metais
Companhia Paulista de Ferro Ligas
Geral de Concreto S.A.

Mahle Cofap Anéis SA.

Petrobras Distribuidora S.A. - BR
Pevé Prédios SA.

Pevé-Finasa ParticipacOes e Prédios SA.
Renner Herrmann S.A.

TECBLU - Tecelagem Blumenau S.A
Technos Rel6gios S.A.

Quadro A 5 - Empresas objeto de OPA registrada em 2002

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro Céd. Emissor Modalidade de OPA

Data de Registro

ACES
AVIL
BFTP
BECE
CELP
PCAR
MSCR
MRRF
TRPL
EMOU
EBTP
GASC
FRRN
FBRA
LETO
JARI
ARTE
MNSA
SCAR
TCDR

2006

OPA por alienacéo de controle
OPA por alienacéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por aumento de participacéo
OPA por alienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA por alienacéo de controle
OPA por alienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA voluntaria

OPA por alienacéo de controle
OPA por aienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA por aienacdo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por aumento de participagéo
OPA para cancelamento de registro

24.03.2006
14.06.2006
03.04.2006
11.04.2006
18.01.2006
22.11.2006
22.02.2006
13.12.2006
27.11.2006
22.12.2006
27.09.2006
16.10.2006
13.10.2006
30.11.2006
14.07.2006
02.01.2006
19.05.2006
07.02.2006
20.03.2006
15.12.2006

Quadro A 6 - Empresas por modalidade de OPA e data de registro em 2006

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro Céd. Emissor Modalidade de OPA

Data de Registro

AESL
BSGR
CMMA
AMBV
CFLU
CSTB
CSPC
CTSA
2005 ALBA

ECIS
NVAL
PORP
POPR
SALM
SVXE
INGA
TCHN

OPA por aumento de participacéo
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por alienacéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA por alienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA por alienacéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro

16.09.2005
23.02.2005
18.02.2005
09.02.2005
21.11.2005
25.05.2005
10.02.2005
14.01.2005
08.06.2005
18.02.2005
11.10.2005
26.10.2005
26.10.2005
18.02.2005
16.03.2005
15.06.2005
01.03.2005

Quadro A 7 - Empresas por modalidade de OPA e data de registro em 2005

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro Céd. Emissor Modalidade de OPA

Data de Registro

AESL
BMAR
BFIT
MSAN
SFCI
ILLS
ICPI
QUEN
CREM
GALO
ARPS
REPA
EBTP
FFTL
ITAP
LATS
SIFC
PVLT

2004

OPA voluntaria

OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por aienagéo de controle
OPA por aumento de participacéo
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro

12.11.2004
15.06.2004
05.02.2004
25.08.2004
17.02.2004
13.04.2004
31.03.2004
26.05.2004
16.03.2004
05.05.2004
02.07.2004
11.06.2004
08.11.2004
05.02.2004
05.11.2004
13.04.2004
22.01.2004
28.01.2004

Quadro A 8 - Empresas por modalidade de OPA e data de registro em 2004

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro Céd. Emissor Modalidade de OPA

Data de Registro

AMLC
BHEQ
BEPA
BEMG
BDEP
BGOS
BRTP
SOLO
IVIL
IVIL
CCTU

2003 ELAT
FRAS
LIAS
CARB
QGNP
RHDS
RHDS
SLAE
TCOC
TIGR
CPCA
UBHD

OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA voluntaria

OPA para cancelamento de registro
OPA por alienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por aienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA por aienacdo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA concorrente

OPA para cancelamento de registro
OPA por aienagéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA por aumento de participacéo
OPA voluntaria

02.06.2003
27.08.2003
22.07.2003
22.07.2003
04.02.2003
22.07.2003
21.10.2003
10.07.2003
09.01.2003
14.10.2003
09.09.2003
06.08.2003
05.11.2003
20.05.2003
06.01.2003
04.09.2003
30.04.2003
04.06.2003
30.09.2003
30.09.2003
17.04.2003
30.10.2003
11.09.2003

Quadro A 9 - Empresas por modalidade de OPA e data de registro em 2003

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ano de Registro Céd. Emissor Modalidade de OPA

Data de Registro

ROSI
BSUL
BAAM
BGOS
BMCT
BIOB
CTEN
CQUE
PRBN
CPFL
EMXS
MLCF
BRDT
PVPR
PVFS
RHER
TENE
TCHN

2002

OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA voluntaria

OPA por alienacdo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por alienacéo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por alienacéo de controle
OPA por aienacdo de controle
OPA para cancelamento de registro
OPA para cancelamento de registro
OPA por aumento de participacao

24.07.2002
06.08.2002
18.12.2002
10.05.2002
20.08.2002
10.10.2002
20.09.2002
30.10.2002
02.10.2002
14.10.2002
21.11.2002
27.11.2002
27.12.2002
20.08.2002
20.08.2002
18.06.2002
28.06.2002
06.12.2002

Quadro A 10- Empresas por modalidade de OPA e data de registro em 2002

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Dependent Variable: ACES3
Method: Least Squares

Included observations: 246 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
I ntercepto 0,001540 0,001157 1,330247 0,1847
Ibovespa 0,848722 0,137813 6,158508 0,0000
R-squared 0,339068  Mean dependent var. 0,000325
Adjusted R-sgquared 0,336360  S.D. dependent var. 0,022833
S.E. of regression 0,018600  Akaikeinfo criterion -5,123181
Sum sguared resid 0,084417  Schwarz criterion -5,094683
Log likelihood 632,1513  F-datistic 125,1758
Durbin-Watson statistic 1,995183  Prob(F-statistic) 0,000000
Dependent Variable: ALBA3
Method: Least Squares
Included observations: 234 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
| ntercepto -0,001277 0,001154 -1,106811 0,2695
Ibovespa 0,309553 0,085044 3,639917 0,0003
AR(1) -0,279550 0,074985 -3,728094 0,0002
R-squared 0,112943  Mean dependent var. -0,001638
Adjusted R-squared 0,105263  S.D. dependent var. 0,024084
S.E. of regression 0,022781  Akaikeinfo criterion -4,713008
Sum squared resid 0,119887  Schwarz criterion -4,668709
Log likelihood 554,4219  F-gatistic 14,70591
Durbin-Watson statistic 2,094804  Prob(F-statistic) 0,000001
Inverted AR Roots -,28
Dependent Variable: AMBV3
Method: Least Squares
Included observations: 242 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Intercepto -0,003003 0,001723 -1,742715 0,0827
Ibovespa 0,150533 0,068223 2,206497 0,0283
AR(1) 0,360881 0,142101 2,539616 0,0117
R-sguared 0,152505  Mean dependent var. -0,003030
Adjusted R-sgquared 0,145413  S.D. dependent var. 0,017304
S.E. of regression 0,015996  Akaike info criterion -5,420592
Sum squared resid 0,061156  Schwarz criterion -5,377341
Log likelihood 658,8916  F-datistic 21,50383
Durbin-Watson statistic 2,123647  Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots -,36
Dependent Variable: AVIL3
Method: Least Squares
Included observations: 226 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,001371 0,001383 -0,991716 0,3224
Ibovespa 0,191460 0,095012 2,015110 0,0451
AR(1) -0,128200 0,066344 -1,932352 0,0546
R-squared 0,033244  Mean dependent var. -0,001671
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Adjusted R-squared 0,024573  S.D. dependent var. 0,023619
S.E. of regression 0,023327  Akaikeinfo criterion -4,665252
Sum squared resid 0,121342  Schwarz criterion -4,619846
Log likelihood 530,1734  F-datistic 3,834122
Durbin-Watson statistic 1,999756  Prob(F-statistic) 0,023060
Inverted AR Roots -,13
Dependent Variable: BFIT3
Method: Least Squares
Included observations: 162 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
I ntercepto -0,001515 0,003593 -0,421650 0,6738
Ibovespa 0,435195 0,183155 2,376107 0,0187
R-squared 0,034084  Mean dependent var. -0,003433
Adjusted R-sgquared 0,028047  S.D. dependent var. 0,045204
S.E. of regression 0,044565  Akaikeinfo criterion -3,371453
Sum sguared resid 0,317771  Schwarz criterion -3,333335
Log likelihood 275,0877  F-datigtic 5,645887
Durbin-Watson statistic 1,769956  Prob(F-statistic) 0,018679
Dependent Variable: BRDT4
Method: Least Squares
Included observations: 250 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,001182 0,001125 -1,050951 0,2943
Ibovespa 0,706098 0,069733 10,12569 0,0000
R-sguared 0,375085  Mean dependent var. -0,000847
Adjusted R-sgquared 0,372565  S.D. dependent var. 0,024099
S.E. of regression 0,019089  Akaikeinfo criterion -5,071429
Sum squared resid 0,090370  Schwarz criterion -5,043257
Log likelihood 635,9286 F-satistic 148,8541
Durbin-Watson statistic 1,837436  Prob(F-statistic) 0,000000
Dependent Variable: BRTP3
Method: Least Squares
Included observations: 249 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto 0,001618 0,001006 1,608825 0,1089
Ibovespa 0,946151 0,087690 10,78968 0,0000
AR(1) -0,158077 0,065970 -2,396197 0,0173
R-squared 0,413227  Mean dependent var. -0,001281
Adjusted R-squared 0,408456  S.D. dependent var. 0,024548
S.E. of regression 0,018880  Akaikeinfo criterion -5,089415
Sum squared resid 0,087691  Schwarz criterion -5,047036
Log likelihood 636,6322 F-datistic 86,62100
Durbin-Watson statistic 2,012206  Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots -,16
Dependent Variable: BSUL5
Method: Least Squares
Included observations: 225 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
I ntercepto -0,002415 0,001530 -1,578108 0,1160
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Ibovespa 0,383058 0,128573 2,979305 0,0032
R-sguared 0,123224  Mean dependent var. -0,001828
Adjusted R-sgquared 0,119292  S.D. dependent var. 0,025459
S.E. of regression 0,023892  Akaikeinfo criterion -4,621671
Sum sguared resid 0,127298  Schwarz criterion -4,591306
Log likelihood 521,9380 F-satistic 31,34077
Durbin-Watson statistic 2,057612  Prob(F-statistic) 0,000000
Dependent Variable: CPCA4
Method: Least Squares
Included observations: 244 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

| ntercepto 0,000743 0,001827 0,406405 0,6848

Ibovespa 0,821196 0,128182 6,406477 0,0000
R-squared 0,155418  Mean dependent var. -0,001273
Adjusted R-squared 0,151928  S.D. dependent var. 0,033554
S.E. of regression 0,030900  Akaikeinfo criterion -4,107971
Sum sguared resid 0,231061  Schwarz criterion -4,079305
Log likelihood 503,1724  F-satistic 44,53229
Durbin-Watson statistic 2,015141  Prob(F-statistic) 0,000000
Dependent Variable: CSPC4
Method: Least Squares
Included observations: 247 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

| ntercepto -0,001655 0,001007 -1,644158 0,1014

Ibovespa 0,341978 0,072695 4,704284 0,0000
R-squared 0,096387  Mean dependent var. -0,001855
Adjusted R-squared 0,092698  S.D. dependent var. 0,019121
S.E. of regression 0,018213  Akaikeinfo criterion -5,165257
Sum squared resid 0,081273  Schwarz criterion -5,136841
Log likelihood 639,9093 F-datistic 26,13367
Durbin-Watson statistic 2,006611  Prob(F-statistic) 0,000001
Dependent Variable: CSTB4
Method: Least Squares
Included observations: 249 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

| ntercepto -0,000522 0,001363 -0,382744 0,7022

Ibovespa 1,169979 0,089002 13,14550 0,0000

AR(1) 0,162476 0,072661 2,236099 0,0262
R-squared 0,492664  Mean dependent var. -0,001802
Adjusted R-squared 0,488539  S.D. dependent var. 0,025185
S.E. of regression 0,018011  Akakeinfo criterion -5,183681
Sum sguared resid 0,079802  Schwarz criterion -5,141302
Log likelihood 648,3683  F-gsatistic 119,4427
Durbin-Watson statistic 2,021652  Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots ,16
Dependent Variable: EBTP3 (27.09.2006)

Method: Least Squares
Included observations: 250 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
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| ntercepto -0,001439 0,001525 -0,943611 0,3463
Ibovespa 0,522074 0,108880 4,794933 0,0000
R-squared 0,085804  Mean dependent var. -0,001713
Adjusted R-squared 0,082118  S.D. dependent var. 0,028508
S.E. of regression 0,027312  Akaikeinfo criterion -4,354981
Sum squared resid 0,185000  Schwarz criterion -4,326809
Log likelihood 546,3726  F-datistic 23,27668
Durbin-Watson statistic 1,983876  Prob(F-statistic) 0,000002
Dependent Variable: EBTP3 (08.11.2004)
Method: Least Squares
Included observations: 250 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,002067 0,002272 -0,909616 0,3639
Ibovespa 0,416438 0,134032 3,107001 0,0021
R-squared 0,043307  Mean dependent var. -0,002490
Adjusted R-squared 0,039450  S.D. dependent var. 0,036131
S.E. of regression 0,035411  Akaikeinfo criterion -3,835631
Sum squared resid 0,310974  Schwarz criterion -3,807459
Log likelihood 4814539 F-datigtic 11,22639
Durbin-Watson statistic 1,852704  Prob(F-statistic) 0,000932
Dependent Variable: FBRA4
Method: Least Squares
Included observations: 181 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,001404 0,001676 -0,837452 0,4035
Ibovespa 0,227403 0,070534 3,224035 0,0015
AR(1) -0,115426 0,056235 -2,052548 0,0416
R-squared 0,034571  Mean dependent var. -0,001714
Adjusted R-sgquared 0,023723  S.D. dependent var. 0,026940
S.E. of regression 0,026619  Akaikeinfo criterion -4,397947
Sum sguared resid 0,126126  Schwarz criterion -4,344933
Log likelihood 401,0142  F-datigtic 3,186997
Durbin-Watson statistic 2,046886  Prob(F-statistic) 0,043663
Inverted AR Roots -,12
Dependent Variable: FFTL4
Method: Least Squares
Included observations: 249 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,002775 0,001233 -2,250517 0,0253
Ibovespa 0,445707 0,070430 6,328377 0,0000
AR(1) 0,153354 0,078959 1,942191 0,0533
R-squared 0,176715  Mean dependent var. -0,004008
Adjusted R-squared 0,170021  S.D. dependent var. 0,017849
S.E. of regression 0,016261  Akakeinfo criterion -5,388109
Sum sguared resid 0,065048  Schwarz criterion -5,345730
Log likelihood 673,8196 F-datistic 26,40145
Durbin-Watson statistic 1,985638  Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots ,15

Dependent Variable: FRASA



Method: Least Squares

Included observations: 160 after adjusting endpoints
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,003199 0,001432 -2,234515 0,0269
Ibovespa 0,233769 0,086756 2,694547 0,0078
AR(1) -0,223992 0,089429 -2,504709 0,0133
R-squared 0,080449  Mean dependent var. -0,004025
Adjusted R-squared 0,068735  S.D. dependent var. 0,023295
S.E. of regression 0,022480  Akaikeinfo criterion -4,733793
Sum sguared resid 0,079341  Schwarz criterion -4,676134
Log likelihood 381,7035 F-datistic 6,867783
Durbin-Watson statistic 2,009507  Prob(F-statistic) 0,001383
Inverted AR Roots -,22
Dependent Variable: MSAN4
Method: Least Squares
Included observations: 249 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,002369 0,002133 -1,110274 0,2680
Ibovespa 0,415276 0,093555 4,438834 0,0000
AR(1) 0,190909 0,080517 2,371026 0,0185
R-squared 0,125686  Mean dependent var. -0,003186
Adjusted R-squared 0,118577  S.D. dependent var. 0,028456
S.E. of regression 0,026715  Akaikeinfo criterion -4,395173
Sum squared resid 0,175574  Schwarz criterion -4,352794
Log likelihood 550,1991 F-datistic 17,68168
Durbin-Watson statistic 2,032500  Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots ,19
Dependent Variable: PCAR4
Method: Least Squares
Included observations: 250 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
| ntercepto 0,000603 0,001158 0,520855 0,6029
Ibovespa 0,763134 0,073604 10,36815 0,0000
R-squared 0,260838  Mean dependent var. -0,000304
Adjusted R-sgquared 0,257857  S.D. dependent var. 0,022585
S.E. of regression 0,019456  Akaike info criterion -5,033310
Sum sguared resid 0,093881  Schwarz criterion -5,005138
Log likelihood 631,1637 F-datistic 87,51495
Durbin-Watson statistic 2,079392  Prob(F-statistic) 0,000000
Dependent Variable: SALM4
Method: Least Squares
Included observations: 249 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
| ntercepto -0,000201 0,001290 -0,155503 0,8766
Ibovespa 0,365554 0,076999 4,747505 0,0000
R-squared 0,083620  Mean dependent var. -0,000390
Adjusted R-sgquared 0,079910  S.D. dependent var. 0,021210
S.E. of regression 0,020345  Akaikeinfo criterion -4,943950
Sum sguared resid 0,102239  Schwarz criterion -4,915697
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Log likelihood 617,5218 F-datistic 22,53880
Durbin-Watson statistic 2,000526  Prob(F-statistic) 0,000003
Dependent Variable: TCOC3
Method: Least Squares
Included observations: 241 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,003192 0,001498 -2,131785 0,0340
Ibovespa -0,189427 0,075237 -2,517732 0,0125
R-squared 0,025838  Mean dependent var. -0,002769
Adjusted R-squared 0,021762  S.D. dependent var. 0,023356
S.E. of regression 0,023101  Akakeinfo criterion -4,689625
Sum squared resid 0,127543  Schwarz criterion -4,660705
Log likelihood 567,0998 F-datistic 6,338974
Durbin-Watson statistic 1,980583  Prob(F-statistic) 0,012466
Dependent Variable: TRPL3
Method: Least Squares
Included observations: 224 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
| ntercepto -0,000276 0,001262 -0,218839 0,8270
Ibovespa 0,398743 0,092515 4,310028 0,0000
AR(1) -0,174100 0,066395 -2,622166 0,0093
R-squared 0,106864  Mean dependent var. -0,000780
Adjusted R-sgquared 0,098781  S.D. dependent var. 0,023264
S.E. of regression 0,022085  Akaikeinfo criterion -4,774559
Sum squared resid 0,107789  Schwarz criterion -4,728867
Log likelihood 537,7506  F-statistic 13,22133
Durbin-Watson statistic 2,021379  Prob(F-statistic) 0,000004
Inverted AR Roots -,17

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela A 2 - Resumo dos retornos nao esperados

Caod. Emissor RNE;:.1 RNE; RNEt+1 t
ACES 0,00334 0,00220 0,00311  24.03.2006
ALBA 0,01397 0,02107 0,02243  08.06.2005
AMBV -0,00126 0,02263 0,01711  09.02.2005
AVIL 0,01482 0,03018 0,02439  14.06.2006
BFIT -0,01138 0,01358 -0,01622  05.02.2004
BRDT 0,04152 0,04107 0,03367  27.12.2002
BRTP 0,02118 -0,00903 -0,00501  21.10.2003
BSUL 0,01406 -0,00534 0,00161  06.08.2002
CPCA -0,00372 -0,00434 0,00751  30.10.2003
CSPC -0,00599 -0,00797 -0,00993  10.02.2005
CSTB 0,02547 0,02971 -0,00873  25.05.2005
EBTP -0,00955 0,00762 0,00631  27.09.2006
EBTP 0,00603 0,00860 0,00265  08.11.2004
FBRA -0,00367 0,00752 0,01128  30.11.2006
FFTL 0,01062 0,05156 0,01507  05.02.2004
FRAS 0,00290 -0,02449 -0,03818  05.11.2003
MSAN -0,00192 0,00109 0,01228  25.08.2004
PCAR -0,00912 0,03953 0,04293  22.11.2006
SALM -0,00433 0,01325 0,00739  18.02.2005
TCOC 0,00673 0,00204 0,00980  30.09.2003
TRPL -0,00396 0,00266 0,00841  27.11.2006
Média 0,00503 0,01158 0,00704

Desvio-padréo 0,01327 0,01897 0,01745

Varidncia 0,00018 0,00036 0,00030

Fonte: Elaborado pelo autor.



Tabela A 3 - Retornos realizados, esperados e ndo esperados
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t-1 t t+1

Cod. E. R E(R) RNE R E(R) RNE R E(R) RNE

ACES -0,00362 -0,00696 0,00334 0,00609 0,00389 0,00220 0,00609 0,00298 0,00311
ALBA 0,00484 -0,00912 0,01397 0,01439 -0,00668 0,02107 0,01439 -0,00804 0,02243
AMBV 0,00000 0,00126 -0,00126 0,02299 0,00036 0,02263 0,02299 0,00588 0,01711
AVIL 0,01258 -0,00224 0,01482 0,02774 -0,00244 0,03018 0,02774 0,00336 0,02439
BFIT -0,02469 -0,01332 -0,01138 0,00000 -0,01358 0,01358 0,00000 0,01622 -0,01622
BRDT 0,03092 -0,01060 0,04152 0,03463 -0,00644 0,04107 0,03463 0,00095 0,03367
BRTP 0,05763 0,03645 0,02118 -0,01246 -0,00343 -0,00903 -0,01246 -0,00745 -0,00501
BSUL -0,00354 -0,01760 0,01406 0,00364 0,00898 -0,00534 0,00364 0,00204 0,00161
CPCA -0,01583 -0,01211 -0,00372 0,00320 0,00753 -0,00434 0,00320 -0,00431 0,00751
CSPC 0,00000 0,00599 -0,00599 -0,00830 -0,00033 -0,00797 -0,00830 0,00163 -0,00993
CSTB 0,04074 0,01527 0,02547 0,03261 0,00290 0,02971 0,03261 0,04134 -0,00873
EBTP 0,00149 0,01104 -0,00955 0,01035 0,00273 0,00762 0,01035 0,00404 0,00631
EBTP -0,00198 -0,00800 0,00603 0,00066 -0,00795 0,00860 0,00066 -0,00200 0,00265
FBRA 0,00000 0,00367 -0,00367 0,00590 -0,00162 0,00752 0,00590 -0,00538 0,01128
FFTL -0,00295 -0,01357 0,01062 0,03597 -0,01559 0,05156 0,03597 0,02090 0,01507
FRAS 0,00000 -0,00290 0,00290 -0,03065 -0,00617 -0,02449 -0,03065 0,00753 -0,03818
MSAN -0,00308 -0,00116 -0,00192 0,00154 0,00044 0,00109 0,00154 -0,01074 0,01228
PCAR 0,00148 0,01060 -0,00912 0,04638 0,00686 0,03953 0,04638 0,00346 0,04293
SALM 0,00512 0,00945 -0,00433 0,00851 -0,00474 0,01325 0,00851 0,00112 0,00739
TCOC 0,00000 -0,00673 0,00673 0,00000 -0,00204 0,00204 0,00000 -0,00980 0,00980
TRPL -0,00333 0,00064 -0,00396 0,00000 -0,00266 0,00266 0,00000 -0,00841 0,00841

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: ! Ofertaregistrada em 27.09.2006.
2 Oferta registrada em 08.11.2004.



Tabela A 4 - Teste de médias z (RNE x RNE_,)

RNE; RNE.1
Média 0,011578  0,005034
Variancia conhecida 0,00036  0,000176
Observaces 21 21
Hipotese da diferenca de média 0
z 1,295262
P(Z<=z) uni-caudal 0,097615
Z critico uni-caudal 1,644853
P(Z<=2) bi-caudal 0,19523
Z critico bi-caudal 1,959961

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a = 5%



TabelaA 5 - Testede médiasz (RNE x RNE.;)

RNE; RNE+1
Média 0,011578  0,007042
Variancia conhecida 0,00036  0,000304
Observaces 21 21
Hipotese da diferenca de média 0
z 0,806741
P(Z<=z) uni-caudal 0,209908
Z critico uni-caudal 1,644853
P(Z<=2) bi-caudal 0,419816
Z critico bi-caudal 1,959961

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a = 5%



TabelaA 6 - Testede médiasz (RNE.; x RNE.,)

RNE.1 RNE+1
Média 0,005034 0,007042
Variancia conhecida 0,000176  0,000304
Observaces 21 21
Hipotese da diferenca de média 0
z -0,41989
P(Z<=z) uni-caudal 0,337284
Z critico uni-caudal 1,644853
P(Z<=2) bi-caudal 0,674569
Z critico bi-caudal 1,959961

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a = 5%



TabelaA 7 - Teste de médiast (RNE x RNE.;)

RNE; RNE:.1
Média 0,011578 0,005034
Variancia 0,00036 0,000176
Observaces 21 21
Correlacéo de Pearson 0,320249
Hipdtese da diferenca de média 0
a 20
Stat t 1,548981
P(T<=t) uni-cauda 0,068533
t critico uni-caudal 1,724718
P(T<=t) bi-caudal 0,137066
t critico bi-caudal 2,085962

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a= 5%
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Tabela A 8 - Testede médiast (RNE x RNE.,)

RNE; RNE:+1
Média 0,011578 0,007042
Variancia 0,00036  0,000304
Observaces 21 21
Correlacéo de Pearson 0,694067
Hipdtese da diferenca de média 0
a 20
Stat t 1,452393
P(T<=t) uni-cauda 0,080951
t critico uni-caudal 1,724718
P(T<=t) bi-caudal 0,161901
t critico bi-caudal 2,085962

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a= 5%
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TabelaA 9 - Testede médiast (RNE_; x RNE.;)

RNE:.1 RNE:+1
Média 0,005034 0,007042
Variancia 0,000176  0,000304
Observaces 21 21
Correlacéo de Pearson 0,167753
Hipdtese da diferenca de média 0
a 20
Stat t -0,45832
P(T<=t) uni-cauda 0,325831
t critico uni-caudal 1,724718
P(T<=t) bi-caudal 0,651662
t critico bi-caudal 2,085962

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a= 5%
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Tabela A 10 - Comparac&o de variancias (RNE x RNE.;)

RNE; RNE:.1
Média 0,011578  0,005034
Variancia 0,00036 0,000176
Observaces 21 21
o] 20 20
F 2,043726
P(F<=f) uni-caudal 0,059107
F critico uni-caudal 2,124153

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a = 5%



Tabela A 11 - Comparagdo de variancias (RNE x RNE.;)

RNE; RNE¢+1

Média 0,011578 0,007042
Variancia 0,00036 0,000304
Observaces 21 21
gl 20 20
F 1,182296
P(F<=f) uni-caudal 0,355845
F critico uni-caudal 2,124153

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a = 5%
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Tabela A 12 - Comparagdo de variancias (RNE.; X RNE+;)

RNE:.1 RNE;+1

Média 0,005034 0,007042
Variancia 0,000176 0,000304
Observages 21 21
gl 20 20
F 0,5785

P(F<=f) uni-cauda 0,114814
F critico uni-cauda 0,470775

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: a = 5%



Cad. Emissor RNEi.1 RNE: RNEw

ACES + + +
ALBA + + +
AMBV - + +
AVIL + + +
BFIT - + -
BRDT + + +
BRTP + - -
BSUL + - +
CPCA - - +
CSPC - - -
CSTB + + -
EBTP - + +
EBTP + + +
FBRA - + +
FFTL + + +
FRAS + - -
MSAN - + +
PCAR - + +
SALM - + +
TCOC + + +
TRPL - + +

Quadro A 11- Testedossinais
Fonte: Elaborado pelo autor



