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Eficiéncia informacional do mercado de capitais

brasileiro pds-Plano Real: um estudo de

eventos dos anuncios de fusdes e aquisicoes

RESUMO

Marcos Antonio de Camargos
Francisco Vidal Barbosa

A hip6tese da eficiénciade mercado vem sendo um paradigmade
Finangas desde a décadade 1960, quando foi revividae estruturada.

Baseada na premissa de que as informages rel evantes so incor-
poradas de forma imediata e precisa aos precos dos ativos finan-
ceiros, elaéamelhor estimativado preco de umtitulo, o seu preco
corrente. Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés formas na
operacionalizacdo do conceito de eficiénciainformacional deum
mercado: fraca, semiforte eforte. Por meio de um estudo de eventos
dos antincios de fusdes e aqui si¢des de firmas negociadas naBolsa
deValoresde S&o Paulo (Bovespa), ocorridos entrejulho de 1994
ejulho de 2002, investigou-se neste artigo se o mercado de capitais
brasileiro p6s-Plano Real passou aapresentar aformadeeficiéncia
informacional semiforte. No célculo dos retornos anormais, foi

utilizado o Model o de Mercado, adaptado pel o procedimento trade-
to-trade. Concluiu-se que, apesar dos avancos, informacio-
nalmente o mercado de capitais brasileiro ndo se comportou de
maneira eficiente no periodo analisado no que se refere a forma
semiforte. O que, somado as outras pesquisas analisadas com outros
eventos, traz suporte de evidénciacontrériaao model o deeficiéncia
de mercado para essaforma.

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

trade-to-trade, fusdes e aquisi¢des, arbitragem,
assimetria de informag&o, mercado de capitais brasileiro.

1. INTRODUCAO

A hipé6tese daeficiénciade mercado (HEM) vem sendo um dos paradigmas
de Financas, desde que teve seu interesse revivido nas décadas de 1950 e
1960, sob 0 nome de randomwalk theory, naliteraturafinanceira, eteoriadas
expectativasracionaisno mainstreamdaliteraturaeconémica(JENSEN, 1978).
Ela esté baseada na premissa de que os pregos dos titulos refletem instanta-
neamente todas as informagdes rel evantes disponiveis no mercado.
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Os mercados de capitais sGo importantes para o desenvol -
vimento econdmico de um pais, ao a ocarem poupancaarecur-
sos de investimentos, funcé@o que fornece sinais acurados a
formacéo dos precos dos titulos, sendo assim de grande rele-
vancia que os pregos reflitam as informagdes existentes no
sistema econdmico a qual quer tempo (FAMA, 1970).

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

Em seu nivel informacional, tratado neste artigo, um
mercado de capitais pode apresentar diferentes graus de de-
senvolvimento, quando se considera a velocidade e precisao
com que os pregosrefletem asinformagdes disponiveis. Quanto
maisrépidae precisafor essaincorporacdo, maisdesenvolvido
€ 0 mercado. A classificac8o de eficiéncia de mercado mais
utilizada é a sugerida por Roberts (1967) e estruturada por
Fama(1970), que sugeretrésformas de eficiéncia: fraca, semi-
forte eforte.

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

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

Neste artigo, parte-se do pressuposto de que o conjunto de
mudangas pelas quais a economia brasileira vem passando
desde 1994 (p6s-Plano Real) tenharesultado em umamelhora
da eficiéncia de seu mercado de capitais. Entre as mudancgas
destacam-se:

* maior integrag&o econdmico-financeira, o enfraguecimento
dasfronteiras nacionais e aintensificacdo do comércio inter-
nacional, caracteristicos dessa década;

* internamente, a economia brasileira passou a ser caracte-
rizada por rel ativa estabilidade econdmica, reestruturacdo e
concentrac&o patrimonial (privatizagdo), maior participacdo
de investidores individuais e estrangeiros) maior trans-
paréncia nas negociacdes® no mercado de capitais.

Além de o periodo apresentar essas mudancas, suaescolha
visa evitar dificuldades e complicagdes como a conversibi-
lidade dos dados utilizados para umamoeda de poder aquisiti-
vo forte, como o ddlar, caso fosse utilizado um periodo maior,
e ainda possiveis contratempos com aindexagdo de um perio-
do de inflag&o elevada.

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

de 1994 e julho de 2002, visando aferir a eficiénciainforma-
cional semiforte do mercado de capitaisbrasileiro. Este estudo
apresenta a seguinte estrutura: na segdo 2, faz-se uma breve
revisdo dasteorias de suporte ao estudo empirico; nasegao 3,
descreve-se ametodol ogia de pesquisa, seguidadosresultados
e daandlise empiricanasegdo 4; finaliza-se com aconclusdo,

na secéo 5.
2. REFERENCIAL TEORICO

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

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

A HEM foi formalizada matematicamente e traduzidaem
model os econdmicos em meados dos anos 1960. A partir dai,
desenvolveu-se a idéia de que ndo havia padrédo algum nos
pregos historicos, isto €, ndo era Util prever mudangas futu-
ras. A HEM teve seu desenvolvimento atrelado ao modelo
Martingale e, de forma mais especifica, ao seu parente proé-
ximo, o modelo do Random Walk (CERETTA, 2001).

Essa hipotese esta baseada na afirmacéo de que a cotagéo
de uma agdo reflete as informagdes disponiveis arespeito da
firma que a emitiu, assim novas informagtes afetardo sua
cotacdo de maneiramais rpida ou maislenta. Elarequer que
0s retornos observados no mercado de capitais apresentem
ausénciade quaisquer regularidadesex post, isto é, aexisténcia
de padrdes de comportamento no mercado (anomalias). A
existéncia de alguma sazonalidade nos retornos resultariaem
ineficiénciainformacional, pois qualquer agente do mercado
poderiautilizar-se desse comportamento regular paraconstruir
umaestratégiade negociacdo visando obter retornos anormais
(LEMOS e COSTA Jr., 1995).

Fama (1970) determinou as condi¢des suficientes paraque
aHEM se verifique: inexisténcia de custos de transacéo nas
negociagdes de titulos; disponibilizagcdo de todas as infor-
magOes sem custos para todos os participantes do mercado;
concordanciageral de expectativasentre osinvestidores quanto
aos efeitos das informagdes sobre os precos atuais das agoes,
assim como sobre suas distribuicdes futuras (expectativas
homogéneas).

Em tal mercado, o preco corrente de um titulo reflete toda
informag&o disponivel. Tais condi¢des sdo suficientes, masndo
necessarias. Mesmo el evados custos de transacdo ndo impedem
0 gjuste dos precos as novas informagdes. Além do que, 0
mercado pode ser eficiente se um nimero suficiente (parcial)
deinvestidores tiver acesso ainformacao.

Naoperacionalizacdo do conceito daeficiénciado mercado
de capitais, Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trésfor-
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mas de eficiéncia, considerando o subconjunto deinformagdes
disponiveis, diferenciando-as quanto arelevanciano processo
de precificacgo dos ativos. S&o elas. fraca (pregos refletem
completamente as informages sobre o histérico do comporta-
mento dos pregos dos titulos); semiforte (precos refletem, além
do histérico do comportamento dos pregos, todas asinformagdes
publicamentedisponiveis) eforte (pregosrefletem todas asinfor-
magdes disponiveis: historicas, publicas e privadas).

A metodologiamais utilizadaparaaferir aformasemiforte
s80 0s estudos de evento, cujos testes procuram mensurar a
velocidade do gjustamento dos precos dos titulos ao redor de
uma data especifica, quando da divulgacdo de informacfes
relevantes, tais como vencimento de opgoes, bonificacoes,
subscricdo de acgdes, pagamento de dividendos, andncios
trimestrais, semestrais ou anuais de lucros, desdobramento de
acOes, fusdes e aquisicOes, entre outros.

Fama (1970) pondera que cada teste individual busca
verificar como 0s pregos se gjustam a informagao especifica
geradapor um evento. Cadaum dessestestes suportao modelo
de eficiéncia de mercado, com aidéia de que, pela acumula-
¢do de semel hante evidéncia, a validade do model o serd esta-
belecida.

Em 1991, Fama prop0s algumas al teragdes na denominagédo
dasformas de eficiénciainformacional do mercado de capitais.
Em vez dos testes de €eficiéncia da forma fraca, sugeriu testes
mais abrangentes, interessados na previsibilidade de retornos
passados, com varidveiscomo dividendosanuaisetaxasdejuros.
Em vez dostestes daforma semiforte, de gustamento de precos
a anuncios publicos, propds um titulo comum de estudos de
evento. E, em vez dos testes da forma forte, de se investidores
especificos tém informagdes que néo estéo refletidas nos pregos
do mercado, propdstestes deinformag&o privada.

Maluf Filho (1991) destaca que as trés formas de eficién-
cia de mercado seguem o critério da dominancia. O nivel de
eficiéncia semiforte é alcangado apenas se 0s requisitos da
formafracaforem satisfeitos, assim como aformaforte requer
gue as condi¢des dasformasfracae semiforte sejam atingidas.

2.1.1. Estudos empiricos sobre a eficiéncia semiforte do
mercado brasileiro

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

Trabalhos Empiricos sobre a Eficiéncia Semiforte do Mercado Brasileiro

Autor Periodo dos Dados Conclusbtes

Leal janeiro 1981 a

O investidor em novas agdes obtém retornos superiores ao mercado nos curto e médio
prazos (até 60 dias apds a emissao) devido a assimetria de informacédo e a concentragao

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

O valor patrimonial ndo possuia contetido informacional significativo no mercado, devido,
talvez, & antecipagdo da divulgag&o dos balangos patrimoniais.

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

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

Foi detectada uma ineficiéncia do mercado em precificar as a¢des no teste realizado com
retornos das a¢des-objeto em um pregéo antes do anuncio ou divulgagao.

O mercado ndo promove ajustes instantaneos por ocasido da divulgacdo de lucros,
fazendo-o0 nos dias subsequentes e na dire¢do esperada apenas na ocorréncia de
informacdes favoraveis, revelando-se ineficiente em relagdo as demais informacoes.

Existe uma reagdo no preco das acgdes a divulgagédo dos informes financeiros das
empresas, indicando que o mercado € ineficiente.

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

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

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

2.2. Teoria da arbitragem e a HEM

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

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p.63), arbitragem
€ um processo “envolvendo um negécio em um mercado e
uma transacdo compensatéria em outro mercado ao mesmo
tempo e em condi¢des mais favoraves’.

A teoriadaarbitragem estadiretamente relacionadacom a
teoria de eficiéncia de mercado no sentido de que, quando um
mercado é eficiente, os pregos refletem todas as informacdes
disponiveise osajustesanovasinformagdes se ddo de maneira
imediata, impossibilitando, assim, operacdes de arbitragem,
sinalizando que os pregos estdo em equilibrio.

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

Elton e Gruber (1995) assinalam que, em mercados de
capitais eficientes, se nenhuma nova informagdo entrar no
mercado, o preco flutuard aleatoriamente dentro de duas
barreirasao redor do prego justo. Se o preco atual difere muito
do prego justo, entdo profissionais compraréo ou vender&o o
titulo, fazendo com que o preco se mantenha dentro de deter-
minados limites. Contudo, se a nova informac&o chegar ao
mercado, entdo um novo preco de equilibrio seradeterminado.
Seasnoticiasforem favoraveis, o preco deveramover-se para
um novo equilibrio acima do prego antigo; se desfavoraveis,
0 preco caird paraum novo nivel de equilibrio.

Segundo Sharpe e Brito (1975, p.280), em “mercados
eficientes, sgjam de titulos ou de bens, as possibilidades de
arbitragem s&o inexistentes; titulos com idénticas caracteris-
ticas devem ser cotados a0 mesmo prego em equilibrio”.

Arbitradores einvestidores que negociam com informacfes
privadas dispdem de oportunidades adicionais para explorar
aindaas vantagens daexploracdo de assimetrias deinformagéo
entre dois ou mais mercados, as quais surgem de diferencas
entre os horérios de funcionamento das bol sas.

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

2.3. Teoria da assimetria de informacgéo e a HEM

A HEM eaassimetriadeinformacéo interagem no sentido
de que, quanto maior for esta Ultima, menor sera a primeira,
pois um mercado no qual os investidores — detentores do
capital e financiadores das firmas — n&o tiverem um supri-
mento de informac8es suficientes para tomar suas decisdes,
certamente resultaraem maprecificacdo ou em retardamentos
nos ajustes de precos quando da divulgagéo de informacfes
relevantes, como um novo projeto deinvestimento, umafuséo
ou aquisicdo, langcamento de novos titulos etc. Todas essas
informagdes serdo interpretadas e assimiladas pelo mercado
e, se as diferencas de informacgdes forem muito grandes,
poder&o levar a quedas considerdveis no valor das agdes das
firmas envolvidas.

Procianoy eAntunes (2001) assinalam que umaconsequén-
cia direta da presenca de assimetria de informag&o seria os
precos das agbes néo refletirem todas asinformagdes rel evantes,
sendo somente possivel avaliar o fluxo deretorno dafirmaqueé
percebido pelo mercado. Desse modo, 0 uso de incentivos seria
uma forma de solucionar o problema do moral hazard (risco
moral) no intuito defazer com que 0s gestores procurem exercer
suas atividades de acordo com a preferéncia dos acionistas.

Grande parte dos mercados de capitais sdo caracterizados
por diferencas entre asinformac8es em poder deinvestidores
e administradores, no sentido de que os administradores tra-
balham com informacdes privadas, por exempl o, sobre os pro-
jetos de investimentos para os quai s procuram financiamento
(LELAND ePYLE, 1977).

Um dos artigos de grande relevancia dentro do tema
assimetria de informac&o é o de Myers e Magjluf (1984), no
gual os autores analisaram as decisfes de investimentos da
firma quando gerentes tém informacdes que os investidores
nao tém, sendo os projetos financiados via emissdo de novas
acOes. Partindo do pressuposto de que os administradores da
firma agiam no interesse dos acionistas atuais, 0s autores
evidenciaram situagdes nas quais a emissdo de novas agdes
para financiar projetos com valor presente positivo ndo era
desejével.

As premissas do modelo desenvolvido por esses autores
eram:

* investidores sdo racionais e sabem que gerentes dispdem de
informagdes que eles ndo tém;

* investidoresefirmas sao neutrosarisco e ndo tém preferéncia
temporal;
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* mercados de capitais sdo perfeitos e eficientes com respeito
ainformacédo publica existente;

* ndo hataxas ou custos de transacao;

* haresponsabilidade limitada;

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

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

Segundo Myers e Majluf (1984), pode existir também
assimetria de informagdo quando ndo h& necessidade de
guardar apropriedade dainformagdo. Nesse caso, aassimetria
deinformac&o seria uma consequéncia diretada separacéo da
propriedade e controle de umafirma. Mesmo treinando e edu-
cando os investidores, a vantagem informacional dos admi-
nistradores ainda seramaior, umavez que eles conhecem bem
quais sdo osfatos significativos paraafirma, tém umamel hor
Vvisdo interna da organizacdo e do que podem e n&o podem
fazer.

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

Leal (1991) destaca que, no Brasil, os niveis de profis-
sionalizag&o do mercado e a formag&o dos profissionais ndo
podem ser considerados 6timos. Existem investidores infor-
mados (que arcam com 0s custos de obter informacfes me-
[hores, por meio de vériosinstrumentos e técnicas) e ndo-infor-
mados (cujo interesse se foca mais na intermediacé@o de
operagdes, do que na investigagcdo da precisdo do valor dos
titulos, por ndo serem capazes ou ndo acreditarem que osinstru-
mentos de andlise disponivel possam levar aresultados supe-
riores).

Em se tratando do mercado de capitais, surge uma outra
complicagdo, quando um administrador € também um acionis-
ta dafirma e tem, portanto, informag&o interna privilegiada.
Nesse caso, eletentaranegocié-la, e, se o mercado for eficiente

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

2.4. Teoria do insider trading e a HEM

Segundo Eizirik (1983), insider trading € a utilizagdo de
informagdes rel evantes sobre umafirmapor parte das pessoas
que, por forca do exercicio profissional, estéo por dentro de
seus negaicios, para transacionar com suas agdes antes que
taisinformagdes sejam de conhecimento do pablico. O insider
compra ou vende no mercado a pregos que ainda ndo estéo
refletindo o impacto de determinadas informagdes sobre a
companhia, que sdo de seu conhecimento exclusivo.

Insiders podem ter acesso direto aumainformag&o, como
diretores, gerentes e empregados da firma; ou indireto, tais
como amigos, socios e familiares, que desfrutam deumarela-
¢80 mais intima com gerentes ou diretores de firmas, deno-
minados de tipiees (MUSSNICH, 1979; EIZIRIK, 1983).

Os insiders também podem ser pessoas que contam com
uma ligagéo contratual ou de fornecimento com uma firma,
€Omo empresas que imprimem relatorios anuai s ou corretores
detitulos que podem obter vantagens de informacdo inadver-
tidamente (O'HARA, 2001). Assim, ainside information (in-
formagao privilegiada) pode ser obtidade variasfonteseexplo-
rada para ganhos pecuniarios ou nao.

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

Sobreisso, Seyhun (1986) argumenta que insiders podem
ser processados por violar suas responsabilidades fiduciérias
para com seus acionistas, caso negociem com informagdes
material's ndo-publicas antes do andincio publico dainforma-
¢d0. Legalmente, ndo se espera que insiders negociem por
conta prépria imediatamente antes de um evento altamente
lucrativo, nem antes de um evento corporativo publico, como
s80 as fusbes e as ofertas publicas de compra — situagdes
ndo-reais —, pois, na prética, observam-se negociactes com
0 uso de inside information.

Segundo Eizirik (1983), existem duas razdes paracombater
o insider trading. A primeira, de natureza econdmica, esta
ligada a eficiéncia na determinagdo do val or dos titul os nego-
ciados no mercado de capitais (eficiéncia informacional). O
pressuposto dessarazéo é aampladivulgacéo deinformacdes
(disclosure), que devem ser tornadas acessiveis a todos ao
mesmo tempo, sem que as pessoas internas a firma possam
utiliz&las, em proveito proprio ou de outrem, antes de sua
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divulgacéo. A segundarazdo, pautadanaética, destacaque ha
total desequilibrio entre a posicéo ocupada pelo insider e a
ocupada pel os demai s participantes do mercado, sendo etica-
mente condenavel a realizagdo de lucros em funcdo Unica e
exclusivado acesso e dautilizagco privilegiadadeinformagdes
por parte do insider.

Segundo Demsetz (1986), muitos investidores detém
grande fracdo de acBes de umafirmaporquelevam, ao exercer
o0 controle, umavantagem comparativa, que pode ser utilizada
pararealizar retornos pecuniérios. Quanto maior aporcentagem
das agdes possuidas, maior € o poder para obter representacéo
no quadro de diretores e exercer influéncia sobre a adminis-
tracdo, além do continuo contato com os negdcios dafirma, o
gue significater acesso ainside information.

Manne (1992) defende apréticado insider trading, alegan-
do que, no contexto da eficiéncia do mercado de capitais, se
existisse umaexecucdo efetivadeleis contraessa prética, todas
ascorregdes de preco teriam de vir deindividuos que recebem
as informacBes mais lentamente que insiders, os quais geral-
mente ndo conseguem avaliar com precisdo asnovasinforma-
¢Bes, tornando, assim, menos efi cientes os mercados capitais.

Outro argumento afavor é que os insiders séo fortemente
motivados financeiramente a executar uma espécie de funcéo
dearbitragem com as ages de suasfirmas. Em outras palavras,
dado o sentido do que constitua uma administrag&o eficiente,
€l es causardo um aumento ou um declinio nos pregos das agdes
de acordo com esse padrdo (MANNE, 1965).

Apesar dessa argumentacdo em favor, esta claro que
ineficiéncias no mercado, assimetriainformacional e os deno-
minados conflitos de agénciapodem interferir narelagéo entre
0 anuncio e areacdo do mercado ao fato tornado publico (PRO-
CIANQOY e ANTUNES, 2001).

Segundo Seyhun (1986), estudos sobre aeficiénciade mer-
cado geralmente presumem que negociadoresinformados séo
uma peguena parte negligenciavel do mercado e, portanto, as
perdas esperadas para esses hegociadores sdo ignoradas erro-
neamente, poisarealidade encontradaem sua pesgquisamostrou
gue, considerando-se 0 mercado como um todo, tais perdas
sdo significativas.

No Brasil, segundo Comparato (1983), aL ei de Sociedades
por A¢Besfoi um grandeinstrumento de reformulacdo do mer-
cado de capitais em 1976, quando introduziu o principio de
informagéo completa (full disclosure) ao mercado, estendendo-
0 muito além das fases de constitui¢do das companhias, deli-
beracBes de seus 6rgdos ou de esquema de publicidade das
contas sociais. O full disclosure passou a ser, desde entdo, um
dos pilares do sistema normativo das firmas brasileiras.

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

lealdade, buscando o interesse dacompanhiaendo seusinteresses
privados, enquanto o artigo 157 consagrao dever deinformagéo,
obrigando o administrador arevelar sua situacdo com relagdo a
titularidade de val ores mobiliérios da companhia.

2.5. Teoria das fusdes e aquisi¢coes (F&A)

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

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

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

Segundo Triches (1996), a partir do inicio da década de
1990, a economia brasileira iniciou um grande processo de
mudancaem decorréncia daaberturacomercial . Grande parte
dos processos de F& A ocorridos esté associada ao quadro de
recessao, as altas taxas de juros praticadas no mercado finan-
ceiro, aimplementacéo de sucessivos planos de estabilizagao,
aos congelamentos de precos e salarios, além de ao grave pro-
blema de sucesséo familiar.

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

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

3. METODOLOGIA DE PESQUISA

O método utilizado foi um estudo de evento, que consiste
em utilizar um modelo de geracdo de retorno de agbes consi-
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derado como padréo, denominado retorno normal ou espera-
do, o qual étido como o retorno que o titulo teriacaso o evento
n&o ocorresse. Depois disso, visando identificar um compor-
tamento anormal nos periodos proximos aum evento especifico
gue se estd analisando, calcula-se a diferenca entre o retorno
esperado fornecido pelo model o e o retorno observado no periodo
deandlise. 1st0 € focdiza-se nadeterminacéo deretornosanormais
de titulos em torno ou na data do anincio de um evento. Esse
retorno anormal é considerado como um desvio dosretornos dos
titulos ex ante, ndo condicionados ao evento (KLOECKNER,
1995). O fato de a variancia dos retornos aumentar proximo a
datadedivulgacdo do evento sindizaqueele contém informactes
relevantes.

3.1. Operacionalizacéo

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

3.1.1. Definigdo do evento e procedimento de estimacéo

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

As datas de ocorréncia (data zero) dos andncios de ca-
da firma foram definidas como sendo as da deliberagéo na
Assembléia Geral Extraordinaria (AGE) ou na Reunido do
Conselho de Administragdo (RCA). A lista das firmas com os
respectivos dias dos eventos foi obtida na Consultoria Lafis.
Para as firmas que ndo apresentaram negoci agdes nas datas do
evento foi considerado, como data zer o, o diacom negociagdo
imediatamente posterior.

Ao redor da data zero de cada firma, foi utilizada uma
janelade evento de 20 dias de negociagdes antes e depois (de
—20 até +20) paraaobservacdo do fendmeno. Isto & um periodo
de 41 dias para os testes de hipétese. Os 20 dias anteriores a
deliberac@o da AGE serviram para observar-se o comporta-
mento do mercado. Nos 20 dias posteriores aAGE foi obser-
vada a reag@o do mercado de capitais ao anlincio publico da
F&A. Para que o mercado de capitais tivesse se comportado
deformaeficienteno periodo, aandlise deveriacentrar-se parti-
cularmente nos retornos anormais acumulados (RAA) do pe-
riodo compreendido entre O e +1, denotado por:

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

Janela de Evento
Data “0”
[ 1 T I
—111 —20 0 +20 +91

Janela de Comparacéo

Dias de Negociacdo

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

O periodo utilizado para o cdlculo do parémetro beta e a
estimaco do retorno normal, viaM odel o Mercado, ndo incluiu
0s periodos do evento (janela de evento), pois, caso existisse
a sobreposicao desses periodos, incorrer-se-ia no risco de o
evento influenciar os retornos normais.

3.1.2. Critérios de selecdo da amostra

Os retornos das agdes e do indice da Bolsa de Valores de
S&o Paulo (Ibovespa)® (proxie do retorno de mercado) foram
obtidos no banco de dados Economética. No célculo dos
retornos das acfes, foram utilizadas cotagdes de fechamen-
todidrias, em Real, gjustadas por proventos, inclusivedividen-
dos, visando evitar que tais eventos influenciassem os resul-
tados. Foram utilizadas somente agOes preferenciais, devido a
suamaior liquidez em relacéo as a¢des ordinérias no mercado
de capitais brasileiro.

A amostrafoi selecionadaintencionalmente, por causado
reduzido nimero de eventos no periodo. Da lista obtida na
ConsultoriaL afis, contendo 81 antincios de fusdo ou aquisi¢éo
nesse periodo, foram selecionados os 66 eventos de maior
valor. Os 15 eventos expurgados nessa etapa consistiam em
negociacdes de valor irrisorio (menos de R$ 100.000), cujo
poder deinfluénciasobre os pregos no mercado seriabastante
reduzido, além de poderem enviesar os resultados caso fossem
incluidos naamostra.

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

RAA; = RAy+ RA [1]  tarem periodos muito grandes sem negociacdo (mais de 15
Definicao Critérios Retornps Procedimento Procedimento Resultados Interpretacéo
do de Normais e de de Empiricos e
Evento Selegéo Anormais Estimagéo Teste Conclusdes
Figura 1: Etapas de um Estudo de Evento
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dias seguidos). A amostra resultou, entdo, em 55 eventos de
42 firmas diferentes.

Na composi¢do daamostranéo foi feitadistingdo entre os
setores econdmicosdas firmas, bem como néo foram excluidas
as firmas do setor financeiro® por entender-se que elas ndo
enviesariam osresultados, pelo fato de se estar apenastentando
mensurar o impacto de determinado evento especifico auma
firma sobre 0s pregos de suas respectivas agoes.

A fim de evitar qual quer correlacéo dos retornos anormais
de diferentes titulos, isto é, existéncia de clustering, foram
excluidas as firmas que, tendo a mesma data de evento, apre-
sentavam menor liquidez nas negociagdes, garantindo, assim,
gue os retornos anormais e 0s retornos anormais acumulados
fossem independentes por meio dos titulos.

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

3.1.3. Retornos normais e anormais

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

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

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

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

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

nt-1
RA n =Rin —2n —FiRibovespan + Szogi,n[ [4]

em que:
RA,n[ = retornos anormais dafirmai, nodiat, comn
dias decorridos desde a Ultima negoci agao;

Rin = retorno observado;

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

Qin € pf = parémetrosOrdinary Least Squares(OLS) ou

minimos quadrados ordinérios individuais a

serem estimados, 0s quais, segundo Camp-

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

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

Como R, e Ripovespa,n, daamostratinham distribuicéo
normal, estimou-se f; e & n, apartir dasseguintesformulas;

] Rn . - _ Cov(R n, » Ribovespa,n, ) 5

). =Ln ———

R"nt Ff,n(t—nt) Var(Rlboveﬁpa,n[)

em que: B B

Ron =preco da agdo da firma i, no diat posterior ao a; = E(R) - B E(Ripovespa,n,) [6]
intervalo i ocorrido desde a negociac&o anterior;

P _ ~ . . . A sendo _ 1

1,n(t—n,) = Preco da acdo da firma i, no diat anterior ao ER) =_ZT1 R 7

intervalo i ocorrido desde a negociagéo anterior; 90 ~t=To+1 11t

" =intervalo de tempo decorrido desde a negociagdo - 1ot
anterior. E(Rmn) = %ZtiTo_'_l Ribovespa,n, [8]

50 R.Adm., S&o Paulo, v.41, n.1, p.43-58, jan./fev./mar. 2006



EFICIENCIAINFORMACIONAL DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO POS-PLANO REAL: UM ESTUDO DE EVENTOS DOS ANUNCIOS DE FUSOES E AQUISICOES

nt-1
Comootermo dedistirbio 2 €i,n, éheretocedastico, com
S-0

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

3.1.4. Procedimento e testes estatisticos

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

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

Das 50 sériesdaamostra, 24 ndo apresentaram significancia
superior a 0,05. Como a amostra ndo eramuito grande e uma
reducéo em quase metade dos casos poderia impossibilitar a
generalizacdo dos resultados, procedeu-se, assm como no teste
anterior, ao tratamento de outliers, visando obter o nivel desig-
nificanciaexigido. Das 24 séries que antes ndo apresentavam
distribuicdo normal, sete passaram a apresentar, resultando,
assim, em uma amostrafinal de 33 séries.

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

Visando eliminar a heterocedasticidade do modelo utili-
zado, conforme recomendam Maynes e Rumsey (1993) e Cor-
rado (1989), dividiram-se 0s parémetros da regressao linear
pelaraiz quadrada do interval o entre as negociagoes ( \/E ).

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

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

3.1.5. Procedimento de teste

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

1 30

RAA (_20,4+20) = 0 ZlRAA (~20,+20) [9]
i=

Dado o excesso de retorno obtido pelo modelo utilizado, a
significancia estatistica dos retornos anormais do periodo do
evento foram calculadas para cada firma. A hipdtese nula
testadafoi que osretornos anormais médios ( RAA 1) hosdias
t,et, éigua azero (RA, = 0), indicando que ndo houve re-
tornos anormais nos dias ao redor do evento e, consequen-
temente, 0 mercado gjustou-se de maneirardpidaeeficientea
novainformac&o, apresentando o nivel de eficiénciasemiforte.

Como aamostrada pesqguisa eracompostapor 30 sériesde
observacOes, todas apresentando distribui¢cdo normal e com
retornos anormaisindependentes entre si, conformeAsguith e
Mullins Jr. (1986), o teste utilizado para verificar a signi-
ficanciadosretornosanormaisfoi o Teste T. A estatisticaapli-
cada para os testes de hipoéteses foi:

RAA_20,+20
o(RAA_20+20)

sendo o(RAA 5 ,20) 0desvio-padréo dosretornosanormais
acumulados na janela de evento (—20 a +20), obtido pela
seguinte formula:

a(m_zo,Jrzo) = Jr.var(RA) [12]

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

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

T(RAA_20,+20) = [10]

4. RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Neste topico sdo explicitados os procedimentos daandélise
estatistica dos dados.

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

Resumo dos Resultados dos Testes de Linearidade e Regressao

Coeficiente

Firma / Ibovespa Cadigo Pearson (Beta) R2 R2Ajustado  Durbin-Watson  Sig. (Sig. < 0,10)
Plascar OSA0 4 0,41136 0,119 0,109 2,214 0,001
Acos Villares AVIL4 0,47986 0,178 0,169 1,707 0,000
Cimentos Ital ICPI4 0,48268 0,164 0,155 2,311 0,000
Banco Bandeirantes BBCM4 0,48993 0,118 0,108 2,552 0,001
Randonpar RAPT4 0,46605 0,125 0,115 2,060 0,001
Banco ltad 1 ITAU4 0,38056 0,129 0,119 1,684 0,001
Electrolux REPA4 0,29956 0,049 0,038 1,665 0,036
Agroceres CEVA4 0,55701 0,107 0,097 1,938 0,002
Ceval SAGR4 0,45124 0,125 0,114 2,095 0,001
Bradesco 1 BBCD4 0,70387 0,623 0,619 1,730 0,000
Sadia SDIA4 0,38229 0,111 0,101 1,753 0,001
Metal Leve 1 LEVE4 0,70932 0,140 0,130 1,992 0,000
Banco ltati 2 ITAU4 0,55370 0,447 0,440 1,723 0,000
Usiminas USIM5 0,41211 0,152 0,141 1,977 0,001
Brahma 1 AMBV4 0,26018 0,103 0,092 1,941 0,000
Telesp Operadora TPPP4 0,86293 0,459 0,453 1,828 0,000
ltautec ITEC3 1,24066 0,075 0,064 1,933 0,009
Telesp Celular 1 TSPP4 0,76202 0,204 0,194 1,996 0,000
Brasil Telecom 1 BRTO4 0,62033 0,161 0,151 2,742 0,000
Brahma 2 AMBV4 0,43576 0,068 0,057 1,826 0,013
NET PLIM4 0,80429 0,176 0,166 1,835 0,000
Santista MFLU3 0,50031 0,038 0,027 1,933 0,066
Bradesco 2 BBDC4 0,84134 0,461 0,454 2,029 0,000
CRT Cel CRTP5 0,67353 0,148 0,138 2,093 0,000
Telesp Celular 2 TSPP4 1,09797 0,428 0,421 1,661 0,000
Brasil Telecom 2 BRTO4 1,10119 0,566 0,056 1,801 0,000
Cia. Transmissdo Paulista  TRPL3 1,19254 0,323 0,315 1,858 0,000
Coteminas CTNMm4 0,35719 0,090 0,080 2,294 0,004
Metal Leve 2 LEVE4 0,23793 0,135 0,125 2,120 0,000
Tele Centro-Oeste TCOC4 1,07127 0,554 0,549 2,141 0,000

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

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

O gréfico 1 apresenta 0s retornos anormais acumula-
dos para o periodo estudado, com os dados sendo agrupados
em intervalos de dez dias. O periodo néo foi caracterizado por
um padréo de comportamento (tendénciade altaou de queda).
O intervalo compreendido entre os dias t_,,, e t,, apresentou
retornos anormais positivos (indicios daineficiéncia do mer-

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

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

O gréfico 2 gpresentao comportamento dosretornosanormais
acumulados na janela de evento. Observa-se a inexisténcia de
um comportamento-padréo para a série como um todo. No dia
seguinteao evento (t, ), observarseumaadltasignificativadosretor-
nosanormais, isto € umareaco positivaeinstanténeado mercado
a0s processos de fusdo ou aguisi¢do, mas ndo de forma precisa.

O gréfico 3 apresenta osretornos anormais acumulados na
janelade evento. Observa-se que no diat; ocorreu aelevagéo
mais acentuada da série (maior inclinacdo), sinalizando uma
reacdo imediata e positivado mercado em relagéo ao anincio
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Gréfico 1: Retornos Anormais Acumulados no Periodo Estudado (—110 a +90)

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

dafusdo ou aquisi¢éo. No periodo considerado parao teste de
hipdtese, assim como em todo o periodo estudado, observa-
se, de forma conjunta, uma valorizac&o das acfes das firmas
do portfolio analisado. Uma possivel explicacdo paraisso €
que as acles da amostra foram as de firmas adquirentes.

4.3. Teste de hip6tese dos retornos anormais

Os resultados do teste de hipotese estdo resumidos na
tabela 2.

Analisando os retornos anormais acumul ados médios que
constam natabela 2, considerando um nivel de significancia
de 5% (p-value<0,05), foram encontrados retornos anormais
significativos estatisticamente nos diast ; t; atét,; et,. até
t,o: € em um nivel de significancia de 10% (p-value<0,10),
foram encontrados retornos anormais significativos nos dias
t ot atéty; t), atét, ,; et,,, sinalizando que o mercado néo pro-
MOVeuU ajustes instantneos e precisos nos pregos dos titul os,
mas, sim, que o fez de maneiragradual, apesar deamaior alta
ser identificadano diat,.
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Gréfico 3: Retornos Anormais Acumulados na Janela de Evento (-20 a +20)

Tabela 2

Resumo da Estatistica T para a Janela de Evento

-20  0,0024
-19  0,0075
-18 -0,0121
-17  -0,0075
-16 -0,0022
-15  0,0109
-14 -0,0034
-13  -0,0046
-12 0,0132
-11  0,0056
-10  0,0186
-9 0,0054
-8 -0,0079
-7 0,0091
-6 0,0135
-5 0,0089
-4 -0,0143
-3 -0,0025
-2 -0,0058
-1 0,0074
0 0,0071

RAA .00 O(RAA ) T(RAA )  P-Value RAps0  RAA . O(RAA 3 .50) TRAA 5,)
0,0024  0,0070 0,3450  0,7295 +1 00212 00705  0,0328 2,1470 0,0335*
0,0099  0,0099 1,0047  0,3151 +2 00043 00748  0,0336 2,2280 0,0275*
-0,0021 00121  -0,1765  0,8595 +3  0,0068 0,0816  0,0343 2,3795 0,0188*
-0,0097 0,0140  -0,6903  0,4894 +4 -0,0115 0,0701  0,0350 2,0036 0,0469*
-0,0119  0,0157  -0,7578  0,4481 +5 -0,0073  0,0628  0,0357 1,7589 0,0804**
-0,0009 00171  -0,0534  0,9573 +6  0,0009 00637  0,0364 1,7510 0,0817*
-0,0043 0,018  -0,2325  0,8157 +7 0,009 00727  0,0370 1,9624 0,0516**
-0,0089 0,198  -0,4509  0,6514 +8 -0,0054 00673  0,0377 1,7845 0,0761*
0,0043  0,0210 0,2034  0,8384 +9 -0,0030  0,0643  0,0383 1,6766 0,0953*
0,0099  0,0221 04451  0,6556 +10 -0,0056  0,0587  0,0390 1,5048 0,1338
0,0285  0,0232 12274 0,2204 +11  0,0074  0,0661  0,0396 1,6686 0,0969**
0,0339  0,0243 1,3980  0,1633 +12  0,0038  0,0699  0,0402 1,7371 0,0841*
0,0260  0,0252 1,0289  0,3036 +13 0,001  0,0710  0,0408 1,7386 0,0839*
0,0351  0,0262 13382  0,1818 +14  0,0057  0,0767  0,0414 1,8510 0,0660**
0,0485 0,0271 1,7890  0,0754** +15 0,0077  0,0844  0,0420 2,0092 0,0463*
0,0574  0,0280 2,0483  0,0423* +16  0,0093  0,0937  0,0426 2,2010 0,0294*
0,0431  0,0289 14929  0,1368 +17  0,0055  0,0992  0,0432 2,2997 0,0231*
0,0406  0,0297 13669  0,1727 +18  0,0042  0,1034  0,0437 2,3654 0,0195*
0,0348  0,0305 1,1389  0,2552 +19 -0,0091  0,0944  0,0443 2,1311 0,0348*
0,0422  0,0313 13474 0,1789 +20 -0,0068  0,0876  0,0448 1,9532 0,0526**

0,0493  0,0321 1,5357  0,1261

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

Nadatat,, ndo ocorreu nenhumaateracdo significativaparaa
amostra, com o0s retornos anormais mantendo-se positivos, mas

ndo-significativos. 1sso fornece indicios de que os participantes
do mercado (outsiders) ndo tiveram acesso asinformagdes sobre
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afusdo ou aquisi¢do, com asquais pudessem arbitrar no mercado,
no diadadivulgagéo publica dafusdo ou aquisicéo.

A forteelevagdo dosretornosanormaisdet, parat, (0,0071
para0,0212, aumento de 199,8%) sinalizaumareacdo positiva
do mercado em relacéo aos aniincios de fusdes e aquisicies e
uma evidéncia de que o mercado promoveu um gjuste mais
forte nos precos das a¢des nesse dia, 0 qual foi seguido por
outros nos dias subseqtientes (t, t, . t,), todos significantes a
5%. E necessario destacar que em t;, data em que a fusdo ou
aquisicdo tornou-se publica, foram encontrados os maiores
retornos anormais acumulados. Tal fato fornece evidénciasde
gue 0s precos se gjustaram de formalenta e gradual, situacéo
gue possivel mente tenha permitido a alguns participantes do
mercado realizarem operagdes de arbitragem até o ajuste
completo dos pregos.

Osdiastet,, referéncias paraahipdtese nula, apresentaram
retornos anormais positivos, mas significantes somente para
t,, ndo sendo consistentes com a hipotese da eficiéncia do
mercado, em sua forma semiforte, pois o portfolio analisado
conseguiu obter retornos anormais positivos estatisticamente
significantesa5% emt,.

Nos dias t, e t;, os residuos mantiveram-se positivos e
significativos a 5%, sinalizando uma reacéo positivado mer-
cado. Emt, e t; apresentaram retornos anormais negativos e
significantes a5% e 10%, revertendo parte dasaltas ocorridas
anteriormente.

Osdiasrelativost 4 et ., com significanciade 10% e 5%
respectivamente, apresentaram retornos anormaisde 0,0135 e
0,0089, os quais foram seguidos de trés dias de retornos anor-
mais ndo-significativos estatisticamente, dando indicios de uso
deinformacdo privilegiada, isto € um possivel vazamento dain-
formagéo sobre a fusdo ou aquisicéo.

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

5. CONCLUSAO

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

Os retornos anormais acumulados por dia e por séries de
observacles najaneladeevento forneceram indiciosde possiveis
vazamentosdeinformagdes, pois, dos20 diasanterioresao evento,
nove apresentaram retornos anormais negativos. O comporta
mento dos retornos anormais acumulados na janela de evento
evidenciaram ainexisténcia de um comportamento-padrdo para
asérie como um todo e evidéncias de que no diat, houve uma
dtasgnificativadosretornosanormais, isto €, umareaggo positiva
e instantanea do mercado aos processos de fuséo ou aquisicéo,
mas ndo de formaeficiente.

Foram encontrados retornos anormai s significativos esta-
tisticamente a 5% e a 10% em vérios dias anteriores e poste-
riores ao evento, sinalizando que o mercado ndo promoveu
gjustes instantaneos e preci sos nos pregos dos titulos, apesar
de aforte elevacdo dosretornos anormais det, parat, sinalizar
uma reagdo positiva do mercado em relagdo aos andincios de
F& A e umaevidéncia de que 0 mercado promoveu um gjuste
mais forte nos precos das acBes nesse dia, o qual foi seguido
por outros em dias subseqientes, destacando que em t,, data
em que afusdo ou aquisi¢do tornou-se publica, foram encon-
trados os maiores retornos anormai s acumulados (2,12%). Tal
fato fornece evidéncias de que os precos se gjustaram deforma
lentae gradual, situag&o que possivelmente tenhapermitido a
alguns participantes do mercado realizarem operagtes de arbi-
tragem até o ajuste compl eto dos pregos.

Diante dos indicios e evidéncias empiricas encontradas
conclui-se que, apesar dos avangos, o mercado de capitais
brasileiro no se comportou de maneira eficiente informacio-
na mente no periodo analisado, no que serefere aforma semi-
forte, em relagdo aos anulincios de F&A. O que, somado as
outras pesquisas analisadas com outros eventos, traz suporte
de evidéncia contréria a0 modelo de eficiéncia de mercado
paraessaforma.

A possivel causa dessa ineficiéncia estaria associada a
varidvel's macroeconémicas (risco sistemético) e a peculiari-
dades do mercado de capitais brasileiro, como:

* persisténciade altaconcentraggo das negociages da Bovespa
em poucos titulos;

* sucessivas crisesinternacionais (M éxico-1994, Asia-1997,
Russia-1998, Argentina-2001) ocorridas no periodo;

¢ movimentos especulativos;

« dependénciadaeconomiabrasileirade investimentos exter-
nos de curto prazo (especulativos), os quais saem do mercado
brasileiro de formarepenting;

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

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

« elevados niveis de complexidade, risco e incerteza que
permeiam essas operagdes, fazendo com que o mercado de
capitaisavalie com cautela o desdobramento da unido apds
aconcretizag&o da negociagéo.

Parapesquisasfuturas, sugere-se 0 uso deum modelo mais
simples parao cél culo dosretornosanormais, como o Modelo
Ajustado ao Mercado que, por ndo exigir o atendimento de
tantos pressupostos como 0 Model o de Mercado, possibilitaria
a utilizac8o de nimero maior de séries de observacles na
amostra, tornando os resultados maisgeneralizaveis, com uma
reducdo quase imperceptivel em sua confiabilidade. Além
disso, poder-se-iadividir o periodo estudado em subperiodos
e comparar os resultados, colhendo evidéncias diretas do
avanco ou ndo do mercado em diregdo aeficiénciasemiforte. @
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= Efficient market hypothesis of the Brazilian stock market after Plano Real: a event-study of
2 mergers and acquisitions announcements
o
('7) The Hypothesis of Market Efficiency is being a paradigm of the Finance since 1960s, when it was revived and
m structured. It is based on the premise that important information isincorporated in an immediate and precise way to
< the prices of the financial assets, being — the average price — the best estimative of the price of atitle. Roberts

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

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

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

LaHipotesis de Eficienciadel Mercado es un paradigma de |as Finanzas hastalos anos 1960, cuando fuerevividay
estructurada. Ella sostiene que lasinformaciones rel evantes son incorporadas de formarapida e precisaal os precios
de los activos financieros, siendo la mejor estimacion de lo precio de un titulo, su precio actual. Roberts (1967) y
Fama (1970) en la definicion del concepto de eficienciainformacional de un mercado, sugeriran tres formas: débil,
semifuertey fuerte. A través de un Estudio de Evento delos anuncios de fusi ones e adquisiciones de firmas negociadas
enlaBOVESPA, ocurridos entre julio 1994 e julio 2002, este trabajo investigd si el mercado de capitales brasilefio
pos-Plano Real he presentado la forma de eficiencia semifuerte. En los célculos de los retornos anormales fue
utilizado el Modelo de Mercado, adaptado por el procedimiento trade-to-trade. L os resultados obtenidos sugieren
gue, apesar delosavances, el mercado de capital es brasilefio no se comport6 de maneraeficiente informaci onalmente
no periodo analizado no que serefiere alaformasemifuerte. O que sumado alos otros trabajos analizadas, con otros
eventos, tras soporte de evidencia contraria al modelo de eficiencia de mercado para esaforma.

RESUMEN

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