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RESUMO

O trabalho objetiva identificar a existéncia de retornos anormais acumulados (CARs) no intervalo de 15 pregdes
anteriores em que a agdo fol negociada e no dia do evento, que é a divulgagdo através de fato relevante, da Oferta
Publica de Aquisi¢do de Agdes (OPA) para cancelamento de registro de companhia aberta. Para isso, foi utilizada a
metodologia de Estudos de Eventos, com base no Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado,
estabelecendo como hipétese nula um CAR=0% e hipétese alternativa um CAR#0%. Foi utilizada uma amostra de
16 empresas que tiveram suas ag¢des negociadas no maior niimero de pregdes antes do antncio da OPA, dentro do
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universo de 40 que cancelaram o registro de companhia aberta na BM&IFBovespa, no perfodo de 30/11/2007 a
80/09/2018. Verificou-se a ocorréncia de seis CARs negativos, nove positivos e um estatisticamente igual a zero. A
média dos retornos anormais acumulados (MCAR) foi positiva, devido ao maior peso dos CARs positivos. Verificou-
se a existéncia de insider information, que na maioria dos casos foi positiva, beneficiando o acionista minoritdrio com
um aumento no valor das a¢des e consequentemente um maior valor da empresa apurado pelo Valor Médio Ponderado
das Agdes. Assim, na média, ndo se verificou tendéncia de gerenciamento de resultados em favor do acionista
majoritario interessado no fechamento do capital.

Palavras-chave: Oferta Publica de Aquisigao de Agdes - OPA, Insider Information, Estudos de Eventos.

ABSTRACT

The study aims to identify the existence of Cumulative Abnormal Return (CAR) within 15 previous trading sessions
in which the stock traded, and in the day of the event, which is disseminating through material fact, the takeover that
consists in public to private transaction. For this we used the methodology of event studies, based on the Model of
Risk-Adjusted Returns and Market, establishing itself as null hypothesis CAR= 0% and one alternative hypothesis
CAR # 0%. We used a sample of 16 companies that had shares traded in the largest number of trading days before
the announcement of the takeover, within the group of 40 that canceled the registration of public company on the
BM&Fbovespa, from 30/11/2007 to 80/09/2018. We verified the presence of six negative CARs, nine positive and
one statistically zero. The average of cumulative abnormal returns (MCAR) was positive, due to the greater weight
of positive CARs. We verified the existence of insider information which in most cases was positive and benefited the
minority shareholder with an increase in share value and therefore a higher value of the firm calculated by Value
Weighted Average Shares. Thus, on average, there was no trend of earnings management in favor of the majority
shareholder interested in delisting.

KeyWOI‘dS: Takeover Public to Private Transaction, Insider information, Event Study.

RESUMEN

El estudio tiene como objetivo identificar la existencia de rentabilidades anormales acumuladas (CAR) en el rango de
15 sesiones bursétiles anteriores en los que la acciéon negociada y el dia del evento, que es la difusién a través de un
hecho material, la Oferta Publica de adquisicién de Acciones (OPA) para la cancelacion del registro de la empresa
publica. Para ello, se utiliz6 la metodologfa de estudio de eventos, basado en la rentabilidad ajustada al modelo de
riesgo y el mercado, estableciendo hip6tesis nula uno CAR = 0% y una hipétesis alternativa CAR # 0%. Se utilizé
una muestra de 16 empresas que tenfan sus acciones negociadas en mayor nimero de dfas de negociacién antes del
anuncio de la oferta publica, dentro del grupo de 40 que cancel6 el registro de la empresa publica en la BM & I
Bovespa, del 30/11/2007 al 30/09 / 2013. Es la presencia de seis coches negativos nueve positivo y uno
estadisticamente igual a cero. El promedio de las rentabilidades anormales acumuladas (MCAR) fue positivo, debido
al mayor peso de las CAR positivos. Fue encontrado la existencia de informacién privilegiada, que en la mayoria de
los casos fue positiva, beneficiando al accionista minoritario con un aumento en el valor de las acciones y en
consecuencia un mayor valor de la empresa determinado por el valor medio ponderado de las Acciones. Asi, en
promedio, no fue encontrado sesgo gestién de los ingresos a favor del accionista mayoritario interesado en la capital
de cierre.

Palabras clave: Oferta Puablica de Adquisicién de Acciones - OPA, Informacién Privilegiada, Estudios de
Eventos.




1 INTRODUCAO

Como toda ciéncia social aplicada, a contabilidade também busca, dentre outras coisas,
preencher o maior niimero de lacunas possiveis para reduzir a margem de discricionariedade no
tratamento dos dados contabeis, por parte dos gestores responsaveis pela elaboragdo desses dados.

No Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade, a Comissdo de Valores Mobilidrios, o
Banco Central do Brasil e outros érgdos, possuem por lei as fungdes de supervisores e
normatizadores das institui¢des sobre suas alcadas. Esses 6rgdos tém o dificil papel de criar
normas que otimizem o bom funcionamento do mercado, minimizem a possibilidade de
discricionariedade e descrevam de forma fiel a realidade.

A adesdo do Brasil as normas internacionais de contabilidade, apresentadas através do
Comité de Pronunciamento Contébil — CPC, foi um grande avango na padronizagdo de
procedimentos contdbeis e em tese elevara a qualidade da informagao contébil e por conseguinte
contribuira para a redugio da discricionariedade. Entretanto, tal discricionariedade ainda existe e

pode ser bem mais comum do que a literatura revela, visto que é uma pratica dificil de ser
identificada.

Uma das formas de discricionariedade é o gerenciamento de resultados. Healy e Wahlen
(1999), apud Machado, Benetti e Bezerra (2011), definem o gerenciamento de resultados como a
agdo na qual os gestores usam julgamento pessoal em relatérios financeiros e na estruturagio de
operagdes para modificar os relatérios financeiros, quando querem enganar alguns stakeholders
sobre o desempenho econdémico da empresa, ou ainda para influenciar resultados contratuais que
dependem dos ntimeros contébeis reportados.

Outra forma de discricionariedade é a decorrente das relagdes contratuais, que foi
apresentada pela teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976). Na teoria da agéncia, de uma
forma sucinta, ocorre o conflito de interesses entre os acionistas e os dirigentes da empresa, pois,
esses tltimos, por deterem normalmente o poder de decisdo, possuem informagdes prévias dos
possiveis impactos das decisdes tomadas e, portanto, podem se aproveitar dessa informagio
privilegiada (Insider Information), para obter ganhos sobre os acionistas.

Rodrigues (2013) acrescenta, ainda, que “ao mesmo tempo em que informagdes financeiras
e decisdes operacionais podem ser utilizadas no interior das companhias pelos gestores, para
atingir objetivos especificos”, a ndo divulgacdo dessas informagdes de forma eficiente e simétrica
a todos os usudrios, “deixa de alimentar processos decisérios que ocorrem externamente,
envolvendo grupos que tém interesses na corporag¢do, mas que usualmente nado participam de seu
processo decisorio interno”.

Existe uma série de metodologias com modelos capazes de identificar indicios da
discricionariedade aplicada por parte dos gestores. O estudo de Rodrigues (2013) apresenta para
o caso de gerenciamento de resultados, oito diferentes modelos de identificagio.

Este trabalho vem somar ao estudo de Rodrigues (2013) um ponto de vista diferente a
identificag¢do de indicios de discricionariedade, utilizando para isso a metodologia de Estudo de
Eventos pelo Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado, segundo definigéo trazida
por Soares, Rostagno e Soares (2002). As varidveis de estudo também diferem do estudado por
Rodrigues (2013), pois, ao invés de observarmos o gerenciamento de resultados a partir varidveis
contébeis, serd observado a partir de indicios de insider information, por meio de variaveis financeiras
(retorno diario das ag¢des e retorno do mercado).




A possivel existéncia de nsider information sera verificada através da existéncia de retornos
anormais nos 15 pregdes que a ac¢do fol negociada antes do anincio das OPAs e no dia do antncio.

Parte-se do pressuposto apresentado por Rodrigues (2013) de que “quando ocorre uma
OPA para cancelamento de registro, a empresa pode ter incentivos para manipular seus ganhos
para baixo ja que tera de pagar aos seus acionistas minoritarios pelas agdes que estdo em seu
poder”, e desta forma ganhos menores poderdo ser rapidamente interpretados pelo mercado de
forma negativa que refletird em um menor valor das agdes das empresas. Isso ocorre
majoritariamente nos casos em que o acionista controlador é o interessado no fechamento do
capital da empresa.

Pode-se inferir, ainda, que dependendo do lapso temporal do recebimento das informagdes
negativas pelo mercado e da elaboragdo obrigatéria do laudo de avaliagdo da empresa, pode-se ter
uma influéncia negativa no valor da empresa, o que prejudicaria os acionistas minoritarios que
terdo as ag¢Oes adquiridas.

Assim, este trabalho tem como objetivo identificar a possivel existéncia de retornos
anormais nos 15 pregdes que a agdo fol negociada antes do antincio e no dia do antncio do fato
relevante da Oferta Publica de Aquisi¢do de A¢des para cancelamento de registro de companhia
aberta. A existéncia de retornos anormais serd associada a presenca de insider information e
também a existéncia de discricionariedade por parte dos gestores.

Este trabalho busca contribuir para o debate sobre as formas de medi¢do da
discricionariedade a partir das consequéncias que sdo sentidas pelo mercado e consequentemente
refletidas nos pregos das agdes. Cabe ressaltar que este trabalho possui limitagdes, pois varidveis
como o free-float e fatores macroeconémicos néo estdo sendo considerados neste trabalho, o que
poderia contribuir para minimizar os efeitos anormais observados. Além disso, ndo esta sendo
mensurado se ha ou ndo discricionariedade, mas esté partindo-se de um pressuposto de que houve
manipulagdo de ganhos para baixo em todos os casos.

Este trabalho estd divido em 6 partes, incluindo esta introdugdo. Na segunda parte é
apresentada uma breve revisdo bibliografica. A terceira parte aborda a metodologia utilizada neste
trabalho, como amostra, férmulas e critérios utilizados. A quarta parte contém os resultados
encontrados. Em seguida, constam as conclusdes do trabalho e, por fim, a sexta parte refere-se as
referéncias bibliograficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

A ideia bésica deste artigo foi proporcionada inicialmente devido a uma sinestesia dos
trabalhos de Mackinlay (1997), Rodrigues (2013) e Rodrigues e Sallaberry (2013).

2.1 ESTUDOS DE EVENTOS (EVENT STUDIES)

Mackinlay (1997) é a principal referéncia quando se aborda a metodologia de Estudos de
Evento. No artigo, o autor apresenta incialmente os procedimentos para elaboragio do Estudo de
Evento: 1° Defini¢do do evento; 2° Determinagdo da Amostra a ser estuda e os critérios que
levaram a sua escolha; 3° Definir as janelas de estimagio e janelas do evento; 4° Mensuragio dos
retornos normal e anormal; 5° Realizagdo dos testes de estrutura dos retornos anormais, com base
na hipétese nula pré-definida. O autor cita, ainda, exemplos de aplicagdes de teste de eventos, faz
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um apanhado matemadtico robusto sobre o método e finaliza concluindo que a metodologia de
estudo de evento é uma poderosa ferramenta para estudos nas areas de economia e finangas.

No Brasil, pode-se dizer que dois trabalhos se destacam como base para entender a
metodologia de estudos de eventos. O primeiro é o trabalho de Soares, Rostagno e Soares (2002).
Eles testaram a metodologia de Estudo de Eventos a partir dos Modelos de Retorno Ajustado ao
Mercado; de Retorno Ajustado ao Risco e ao Mercado e a forma alternativa do CAPM (Capital
Asset Princing Model). Eles buscaram verificar o poder de cada modelo quanto a detec¢do de
retornos anormais. Eles constataram que hd uma maior eficdcia do modelo ajustado ao risco e ao

mercado (4 = Ri —a: — B R..) em detectar anormalidades, aos niveis de significincia de 5% e 1%.

O segundo ¢é o trabalho de Camargos e Barbosa (2003). os autores descrevem de forma
mais operacional os procedimentos, etapas do estudo, testes estatisticos e citam estudos realizados
no Brasil no mercado de capitais até o ano de 2002. Os autores verificaram, com base em uma
amostra de 15 artigos cientificos, que predominam os estudos com dados didrios, ndo havendo
uma prevaléncia de determinado evento, como por exemplo, eventos macroeconémicos, fusdes e
aquisi¢oes e divulgacdo de lucros trimestrais. Os autores constataram, ainda, que o Modelo de
Mercado (modelo que relaciona linearmente o retorno de um determinado ativo financeiro com o
retorno do portfélio de mercado — Rit = i + BiRmt + €it) é 0 modelo mais utilizado nos estudos.

Um trabalho que utiliza a metodologia de estudos de evento e a relaciona com Ofertas
Publicas de Agdes é o artigo de Medeiros e Matsumoto (2006). Eles buscaram identificar
anormalidades no valor das a¢gdes com base na observagio da reacio do mercado antes, durante e
apos a data da emissdo publica de a¢des. Verificaram que a realidade brasileira em relagdo a reagio
do mercado a emissdo de a¢des é consistente com as evidéncias internacionais. Foi constatado que
as empresas anunciaram a captagdo de recursos depois de seguidas altas da BOVESPA.
Verificaram, também, que o antincio gera uma sinalizagdo negativa ao mercado. Na média, as
empresas que captaram recursos via underwriting, ndo conseguiram igualar o benchmark utilizado,
ou seja, o indice BOVESPA. Eles observaram, ainda, a presenga de retornos anormais negativos
significativos cerca de 3 semanas antes do antncio, indicando fortes indicios da ocorréncia de
tnside information.

Luiz, Nascimento e Pereira (2008) buscaram verificar se o gerenciamento de resultados
impacta nos Retornos Anormais das empresas brasileiras. Eles utilizaram uma amostra de 40
empresas da BOVESPA, compreendendo o perfodo de 1999 a 2005. Utilizando o Modelo KS,
desenvolvido por Kang e Sivaramakrishnan, eles verificaram evidéncias de que o gerenciamento
de resultados gera impactos negativos sobre os retornos anormais (AR) e retornos anormais
acumulados (CAR), indicando que as empresas gerenciam resultados para reduzir o lucro. Eles
citam como possiveis causas desse gerenciamento a elevada carga tributaria no Brasil e a
obrigatoriedade de distribui¢des de dividendos. Esse resultado foi contrario ao observado por
Livnat e Santicchia (2006) apud Luiz, Nascimento e Pereira (2008), ja que Livnat e Santicchia
concluiram que empresas com accruals extremamente baixos possuem retorno anormal positivo.

2.2 OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES - OPAS

Weir, Laing e Wright (2005) investigaram os fatores que influenciam na decisdo de fechar
o capital das empresas. Para isso, eles analisaram as caracteristicas de governanga em empresas
que fecharam o capital, comparando com empresas que permaneceram abertas. Eles utilizaram
uma amostra de 95 empresas do Reino Unido, durante o perfodo de 1998 a 2000. Eles
estabeleceram, com base na teoria da agéncia, trés hipéteses principais que contribuem para o
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techamento do capital: 1) receio do mercado exigir da empresa maior controle corporativo; 2)
maiores ganhos financeiros para os gestores (maiores fluxos de caixa livre); 3) monitoramento
eficaz dos acionistas perante as agdes dos gestores, diminuindo a influéncia desses. Eles
verificaram que empresas que fecharam o capital possuem participa¢des mais elevadas do CEO
(Chief Executive Officer) e participagdes institucionais mais altas na composi¢do aciondria da
empresa. Também observaram uma maior dualidade (o CEO e o Presidente sdo a mesma pessoa)
e baixa perspectiva de crescimento futuro nas empresas que fecharam o capital. Também foi
concluido que o modelo proposto pela teoria da agéncia é indicado para oferecer insights sobre os
fatores que podem explicar o fechamento de capital de empresas abertas no Reino Unido.

O trabalho de Eid e Horng (2005) teve como objetivo encontrar fatores que determinam a
deslistagem voluntdria das companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA. Para alcangar o
objetivo, eles utilizaram um amostra de 188 companhias no perfodo de janeiro de 2000 a margo
de 2005. Os autores verificaram que as razdes de deslistagem estdo associadas aos beneficios
associados a abertura do capital, de forma que as empresas se deslistam voluntariamente quando
ndo hd motivagio e/ou nio conseguem obter os beneficios da listagem. Os autores identificaram
trés variaveis como determinantes da deslistagem voluntaria: a primeira é o crescimento da
empresa, representado pela condigdo de que quanto maior o crescimento da empresa, menor a
probabilidade dela se deslistar; a segunda foi o free-float, de forma que quanto maior o free-float,
menor a probabilidade da deslistagem; o terceiro determinante foi o ntimero de negdcios,
expressando a liquidez das ag¢des, de forma que quanto maior a liquidez, menor a probabilidade
de deslistagem.

Militdo (2012) buscou identificar as causas do fechamento voluntdrio de capital em
empresas registradas na BM&FBOVESPA, juntamente com as possiveis consequéncias desse
fechamento para os investidores minoritarios. Para isso, o autor utilizou de um referencial teérico
que trouxe a tona algumas causas do fechamento voluntério e também entrevistou 15 profissionais
do mercado de capitais. Como causas do fechamento de capital, as principais respostas obtidas
foram: prego baixo da agdo, mudangas de estratégia (custo de se manter na bolsa, a elevada
competitividade, a possibilidade de reabertura apés a fase mais dificil), incorporagdo e excesso de
legislagdo. Sobre as consequéncias para os acionista minoritarios, os entrevistados responderam
que, caso o acionista minoritario ndo venda suas agdes, ele ficard a mercé das condigdes
estabelecidas pelo controlador. Assim, a oportunidade de venda das agdes deve ser sempre
aproveitada, pois embora o preco ofertado possa ser questionado, ndo vendendo, o pequeno
investidor ficara com agdes sem liquidez e, portanto, refém dos interesses do grupo controlador.

Rodrigues (2013) buscou verificar a maior evidéncia de comportamento oportunistico dos
gestores nos perfodos que antecedem a Oferta Publica de Aquisi¢dio de Ag¢des — OPA de
companhias abertas. O autor apresenta os principais modelos desenvolvidos para mensurar o
montante dos resultados apropriados de forma discriciondria pelos gestores, bem como as
possiveis motivagdes deste comportamento. Segundo o autor, os accruals discriciondrios sdo os
residuos da regressdo e sua magnitude, probabilidade de existir maiores ou menores niveis de
gerenciamento e ¢ medido pelo desvio padrdo dos residuos em cada perfodo. O autor parte da
hipétese de que ha incentivos para o comportamento discriciondrio dos gestores, dependendo do
objetivo da OPA. Os resultados indicaram a existéncia de gerenciamento de resultados contédbeis
na amostra estudada, com o objetivo de reduzir os resultados contdbeis. Entretanto, ele ndo
conseguiu um resultado estatisticamente significante da associa¢do do gerenciamento de
resultados com os perfodos mais préximos a OPA.




Rodrigues e Sallabery (2013) buscaram identificar qual ou quais metodologias de avaliagdo
econdmica de companhias sdo as mais utilizadas por empresas avaliadoras no Brasil. Eles tomaram
por base a Instrugdo CVM 361/2002, que trata das Ofertas Publicas de Aquisi¢do de A¢des — OPA
para cancelamento de registro de companhia aberta, para aumento de participagdo de acionista
controlados, para alienagio do controle da companhia, para aquisi¢do do controle quando houver
permuta de ativos mobilidrios e para permuta de valores mobilidrios. Eles apresentaram também
uma descri¢do detalhada e resumida da legislagdo pertinente a OPA. Por fim, concluiram que o
método mais utilizado para avaliagdo de empresa é o fluxo de caixa descontado, com 86,54% dos
casos, seguido pelo método dos mdltiplos, com 9,62%, e que a justificativa plausivel pela escolha
do método é aquele que apresenta o maior valor para a companhia avaliada.

3 METODOLOGIA
3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA E PERIODO DE ESTUDO

Definiu-se o evento a ser estudado como a data da divulgagdo através de fato relevante da
Oferta Publica de Aquisi¢do de A¢des para fechamento do capital. A janela do evento abrange o
dia do evento e os 15 dias anteriores ao evento em que ocorreram negociagdes das agdes das
empresas, no pregdo da BM&FBovespa. A partir da defini¢do do evento foi verificado no site da
CVM que 40 empresas fecharam o capital durante os anos de 2007 a 2013.

Dentre estas 40 empresas, verificou-se que varias delas nido possufam os critérios
necessdrios para a metodologia de Estudo de Eventos, devido a falta de liquidez de suas agdes.
Assim, apés a devida triagem, 16 empresas se enquadraram no critério de liquidez e sdo
apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas utilizadas na amostra.

Data do Fato Cédigo

N° Nome da Empresa Avaliada Adquirente

relevante Bovespa
1 Petroquimica Unido S.A. 30/11/2007 PQUNS3 Acion. Controlador
2 ArcelorMittal Inox Brasil S.A. 04/12/2007 ACESs Acion. Controlador
3 Sul América Companhia Nacional de Seguros 17/01/2008 SASG3 Acion. Controlador
4 S.A. Fébrica de Produtos Alimenticios Vigor 08/09/2008 VGOR4 Acion. Controlador
5  Companhia Lecco de Produtos Alimenticios 08/09/2008 LECO4 Acion. Controlador
6 GVT (Holding) S.A. 06/01/2010 GVTTs Acion. Controlador
Tivit Terceir. de Processos, Serv. e Tecnologia
7 SA. 15/06/2010 TVITs Acion. Controlador
8  Pronor Petroquimica S.A. 29/07/2010 PNOR5 Acion. Controlador
9  Vale Fertilizantes S.A. 22/06/2011 FFTL4 Acion. Controlador
10 Yara Brasil Fertilizantes S.A. 08/07/2011 ILMD4 Acion. Controlador
11 Universo Online S.A. 26/07/2011 UOLL4 Acion. Controlador
12 Marisol S.A. 22/12/2011 MRSL4 Acion. Controlador
13 Redecard S.A. 07/02/2012 RDCDs Acion. Controlador
14 Camargo Corréa Desenvolvimento Imob. S.A. 16/038/2012 CCIMs Acion. Controlador
15 Rasip Agro Pastoril S.A. 22/10/2012 RSIP3 Acion. Controlador
16 Amil Participagdes S.A. 30/10/2012 AMIL3 Acion. Controlador*

Fonte: Site da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
* 4 dias antes da OPA havia sido finalizada a transferéncia de controle para um novo grupo.

Foram utilizadas preferencialmente as cotagdes das agdes ordinarias das empresas
apresentadas na Tabela 1; entretanto, para aquelas empresas que sé possufam agdes preferenciais,



foram utilizadas essas agdes com a finalidade de se obter um ntimero maior de empresas para
composic¢do da amostra.

As séries histéricas (prego das agdes e valor de fechamento do Ibovespa), utilizadas neste
trabalho foram obtidas por meio da base de dados da Economética.

3.2 METODOLOGIA DE ESTUDO DE EVENTOS

Este trabalho teve como norteadores da utilizagdo da metodologia de Estudos de Eventos,
os trabalhos de Campbell, Lo e Mackinlay (1997), Mackinlay (1997), Soares, Rostagno e Soares
(2002) e Camargos e Barbosa (2003).

Partindo-se do momento pés-defini¢do do evento a ser estudado e do tamanho da janela
do evento (t.150), 0 primeiro passo é determinar a Janela de Estimagdo. A janela de estimagdo é o
perfodo anterior a janela de evento usado para estimagio dos pardmetros a e (3. Tais pardmetros
devem ser estimados de forma individual para cada evento. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay
(1997), a Janela de Estimagdo ndo pode sobrepor a Janela do Eventos.

Quanto ao tamanho da janela de estimagdo, Lima (2003) afirma que este é um critério
subjetivo do pesquisador; entretanto, ele ressalta que a janela deve ser extensa o suficiente para
que possiveis anomalias nos pregos possam ser diluidas sem provocar grandes alteragcdes na sua
distribui¢do de frequéncia. Assim, foi utilizada uma janela de estimagdo (t.116, t-16) de 100 pregdes
onde houve a negociagdo da respectiva agio.

Como segundo passo, deve-se calcular o Retorno Normal da acdo - R,. Para este calculo
adotou-se o regime de capitalizagdo continua, pois conforme Soares, Rostagno e Soares (2002), a
utilizagdo da capitalizagdo continua pressupde que as informagdes de mercado acontecem a todo o
momento, impactando de forma continua o valor das agdes. Além disso o regime de capitalizagdo
contfnua tem a seu favor uma curva de distribui¢do de frequéncia simétrica com média zero, ou
seja, se aproxima da curva normal. A equagdo utilizada foi:

Ri=InP-InP, (1)

Nas agdes com menor liquidez, foi utilizado o procedimento Trade-to-trade, conforme
apresentado por Camargos e Barbosa (2003), em que tal. procedimento “despreza os dias sem
negociagdo, utilizando, assim as taxas de retorno efetivamente observadas, com adaptagdes dos
processos de estimagdo e dos testes estatisticos”. A equagdo utilizada foi a mesma equagéo (1), com
alteragoes dos perfodos.

O Terceiro passo da metodologia é apurar o retorno anormal. Neste estudo, optou-se pela
utilizagdo do Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado, pois segundo Soares,
Rostagno e Soares (2002), este modelo se mostrou mais robusto na detec¢do de anormalidades,
além de ser o modelo mais utilizado, conforme Camargos e Barbosa (2003).

Assim, utilizando os dados da janela de estimagiio, apura-se os pardmetros o e [3 através
da utilizagdo de minimos quadrados ordindrios com base na equagdo (2) a seguir descrita:

Rit:ai + BiRmt-l' Eit (2)

O retorno anormal - AR;, sera a diferenga entre o retorno efetivo da agio e o retorno do
mercado estimado pelos pardmetros a e 3. Reorganizando a equago (2) tem-se:

&=Rj- O;- BiRmt (3)
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@it:Rit_ ;- GiRmt (3.1)

O quarto passo ¢ a fase de testes dos retornos anormais. Neste passo foi utilizado o disposto
em Mackinlay (1997) e Camargos e Barbosa (2003).

A hipétese nula Ho é definida como aquela em que o evento estudado (antincio da OPA)
ndo tem impacto sobre o comportamento dos retornos (média ou variancia).

Assim, assume-se Ho como sendo o Retorno Anormal Acumulado — CAR (Cumulative
Abnormal Return) é zero.

Ho: Retorno Anormal Acumulado (CAR(t-15,0)) = 0%.
H,: Retorno Anormal Acumulado (CAR(t.150)) # 0%.

O CAR ¢ a soma dos retornos anormais nos 15 dias referentes a janela do evento mais o
dia de ocorréncia do evento.

4 RESULTADOS

O Quadro 1 apresenta a estatistica descritiva das regressdes realizadas com os dados da
janela de estimagio, ao nivel de significancia de 95%.

uadro 1 — Estatistica descritiva das regressoes realizadas com os dados da janela de estimagdo.
Cadigo Coeficiente o Coeficiente p R? E Var. dos
Agao Valor | t-student | p-value Valor | t-student | p-value Residuos
PQUN3 | 0,001488| 0,462912| 0,644454| 0,187563| 1,040031| 0,300885| 0,010917| 1,081664| 0,001008
ACES3 | 0,003114( 0,920026| 0,359818| 0,188680| 1,241283| 0,217464| 0,015479| 1,540784| 0,001112
SASG3 | -0,006154| -1,654250( 0,101276| 0,656326| 3,575340( 0,000545| 0,115388|12,783056| 0,001367
VGOR4 | 0,000231| 0,063590| 0,949426| 0,181878| 1,104556( 0,272057| 0,012296| 1,220044| 0,001309
LECO4 | 0,000307| 0,072755| 0,942149| 0,618348| 3,125026| 0,002339| 0,090621| 9,765790| 0,001764
GVTT3 0,004181| 1,525419| 0,130376| 0,199578| 1,111114| 0,269238( 0,012441( 1,234574| 0,000720
TVIT3 0,001984( 0,881924| 0,379976| 0,305315| 1,867838| 0,064773| 0,034376| 3,488818| 0,000496
PNORS5 | -0,004597| -1,214055| 0,227644| 0,905610| 3,681343| 0,000380| 0,121488|13,552288| 0,001416
ILMD4 | -0,000733| -0,213271| 0,831559| 0,331040| 1,384855| 0,169242| 0,019194| 1,917823| 0,001170
FFTL4 | -0,000137]| -0,086419| 0,931309| 0,750755| 4,947149| 0,000003| 0,199832|24,474283| 0,000246
UOLL4 | 0,001055| 0,634883| 0,526984( 0,418389| 2,567587| 0,011752| 0,063030( 6,592504| 0,000273
MRSL4 | 0,001612| 0,451851| 0,652375| 0,607297| 3,188207| 0,001922| 0,093974|10,164663| 0,001252
RDCD3 | 0,002175| 1,543405| 0,125956| 0,359136| 4,232510| 0,000050| 0,154547|17,914137| 0,000196
CCIM3 | -0,002364] -0,846391| 0,399396| 0,690058| 3,682135| 0,000379| 0,121534|13,558119| 0,000758
RSIP3 | -0,000360| -0,098653| 0,921615| 0,479233| 2,111339| 0,037287| 0,043508| 4,457754| 0,001307
AMIL3 | 0,003015| 1,362245| 0,176243| 0,363710( 2,588119| 0,011117| 0,063978| 6,698361| 0,000485

Fonte: Elaborado pelos autores.

Levando-se em conta a hipétese nula Ho estabelecida na metodologia, verificou-se que para
quase todas as agdes ela foi rejeitada, ou seja, a hipdtese alternativa foi aceita e consequentemente
foi detectada a presenca de Retorno Anormal Acumulado — CAR, conforme se pode verificar no

Quadro 2.



A média da média dos retornos das a¢des passou de 0,04% na janela de estimagio (t.i1s, t-
16), para 0,17% na janela do evento (t.i5 to), aumento de 4,29 vezes. A agdo com maior retorno
médio na janela de estimagdo foi a GVTT3 (0,47%) e na janela do evento foi a CCIM3 (1,44%).

Ja a média da média dos desvios padrdes dos retornos das agdes ficou em 3,05%, para a
janela de estimagdo e de 3,01% para janela do evento, demonstrando valores bem préximos. Na
janela de estimagdo, a maior média encontrada foi a da LECO4 (4,40%) e na janela do evento foi a
da PNORS5 (6,09%). Uma das possiveis justificativas para esse aumento no desvio padrio é que
conforme os dias se aproximam da data da OPA, os rumores no mercado passam a ganhar forga e
consequentemente o movimento especulativo passa a ser maior.

Quadro 2 - Retorno Anormal Acumulado - CAR nos 15 pregdes em que a ag¢io fol negociada, incluindo o pregio do
anuncio da OPA, como fato relevante em percentual.

Acido -15 |-14 |-18 |-12 |-11 |[-10 |-9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0

POUNSs
Q 00 |28 |08 |-05 |-1,8 |-7,8 |-8,9 |-4,8 |-7.2 |-6,8 |-9,0 |11,56 |18,9 | 11,8 |-4,7 |-8,7

ACESs |-0,4 |-1,3 |-1,5 |-2,3 |-1,4 |-1,0 |-1,4 |0,2 |04 |20 |1,3 |-2,8 |-1,6 |-8,0 |-8,4 |2,7

SASGS |-385 |60 |81 |42 |-1,6 |01 |o6 |-1,8 |-1,8 |-2,6 |-4,3 |-5,5 [0,9 |-2,2 |-4,0 |-5,3

VGOR4 |-0,7 |-1,0 |-0,3 |-8,2 |-8,0 |-3,0 |-4.8 |-4.8 |-6,3 |-3,3 |-8,1 |-1,9 |-8,1 |1,8 |6,56 |-1,5

LECO4
-0,2 |-3,2 |28 |-74 |-62 |14 |45 |-43 |-60 |10,3 |-8,2 |-5,7 |11,5 |150 |-9,3 |-9,8

GVTITs|-09 |-1,4 |-1,6 |-2,1 |-2,2 |-2,3 |-2,6 |-2,8 |-3,8 |-4,1 |-4.83 [-5,2 |-4.8 |-5,7 |-6,7 |-7,2

TVITS |-26 |-1,7 |-22 |-2,1 |-2,6 |-2,3 |29 |-3,2 |-2,7 |-3,8 |-2,2 |-2,3 |-3,0 |-3,2 |-3,6 |-3,8

PNOR5 [6,0 [1,9 |91 [|11,7 |21,3 |11,0 |16,1 |14,7 |70 |7,8 |7,3 |12,2 |80 |81 |42 |83

ILMD4 |-14 [-3,2 |-1,2 |-0,9 |-2,6 |-5,3 |-3,4 |-1,5 |-3,5 |-0,1 |-0,1 |06 |06 [-9,1 |0,0 |10,0

FFTL4 |-0,8 |-2,2 |-1,8 |14 |1,2 |1,7 |09 |1,3 |16 |36 |66 |84 |78 |88 |7,8 |104

UOLL4 |0,0 |0,7 |01 |-1,2 |0,2 |06 |-2,0 |1,1 |0,5 |oO,

[$28
—
(o))
o
o
bt
(&2
o
o
—
s

3,6

MRSL4 |1,5 |1,6 |24 |-58 |31 |1,7 |-1,1 |-9,5 |-0,7 |-8,3 |-8,7 |-6,7 |-5,0 |-47 |-3,2 |-1,3

RDCDs |0,0 |-0,6 |-1,0 |-2,4 |-0,7 |-1,0 |-1,4 [8,0 |10,6 |9,7 |10,4 |92 |93 |81 |65 |69

CCIMs3 | 0,4 -0,7 [-1,2 | 1,3 9,0 14,8 | 17,6 (19,8 | 17,56 | 17,1 |17,8 | 15,0 | 19,8 | 20,2 | 18,9 | 24,8

RSIPS |24 |09 |-1,9 |1,7 |1,8 |84 |1,1 |1,7 |20 |25 |26 |-3,2 |-2,9 |-24 [-0,3 |0,1

AMILS | 18,4 |18,2 | 18,3 | 18,4 | 12,7 |12,1 |11,8 |11,9 | 11,8 | 11,7 |18,6 | 14,5 | 14,2 | 14,3 | 14,8 | 14,6

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados.

Dentre as agdes estudadas, a que mais se destacou pelo grande CAR, na janela do evento,
foi a CCIM3. A agdo CCIMS subiu no pregio t.;;, 7,7 pontos percentuais em relagio ao dia
anterior, apresentando um CAR de 24,8%, conforme se verifica no Grafico 1. Esse valor de CAR,
de acordo com as hipéteses estabelecidas, caracteriza a ocorréncia de insider information, ou seja, o
vazamento de informacgdo sobre o fato relevante de OPA. Verifica-se também que entre t.js e ts,
ou seja, quatro pregdes, a agdo subiu 18,5 pontos percentuais.
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Verificou-se, ainda, que na data da apresentag¢do do fato relevante (16/03/2012) foi
divulgado o valor de R$ 4,70 para aquisi¢do, porém, neste mesmo dia a agdo fechou a R$ 4,24 e no
dia t.16a agdo valia R$ 3,37. Isso pode indicar vazamento do resultado do laudo de avaliagdo.

Gréfico 1 - Retorno Anormal Acumulado - CAR da a¢do CCIM3 durante a janela do evento. A¢do com o maior CAR
positivo.

25,00%
22,50%
20,00%
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2,50%
0,00%
-2,50%
-6 -15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0

Pregdes em que houve negociagdo das acdes

Variacao Percentual
Acumulada

Fonte: Elaborado pelos autores.

Antes do fato relevante de OPA da CCIMS, o fato relevante imediatamente anterior tinha
ocorrido em dezembro de 2011 e tratava-se apenas de um ajuste contdbil. Também, ndo houve
comunicado ao mercado indicando possivel intencdo de realizar uma OPA. O que houve em
Janeiro de 2012 foi um aumento da participa¢do de um investidor institucional para 5,09% das
agoes ordindrias.

No oposto da agdo CCIMS, ficou a LECO4. O CAR da LECO4 ficou em -9,3% para a janela
do evento (t.;5, to), conforme demonstrado no Grifico 2 e contribui para baixar levemente o valor
da empresa calculado pelo Valor Médio Ponderado das Agdes, ja que no perfodo de 09/09/2007
a 08/09/2008 o valor encontrado no Laudo foi de R$ 1,08 e caso ndo houvesse essa queda nos
precos nos dias referentes a janela do evento, o valor médio seria levemente maior R$ 1,10. Mesmo
assim, esse valor (R$ 1,08) ainda foi significativamente maior que o calculado pelo Fluxo de Caixa
Descontado e pelo Valor do Patriménio Liquido Contébil, e portanto, prevaleceu na OPA.
Entretanto, o CAR de -9,3%, caracterizou a existéncia de iusider information. Isso pode ser
justificado pelo pressuposto apresentado em Rodrigues (2013). Esse pressuposto afirma que os
gestores das empresas podem ter sido incentivados a vazarem informagao que levasse o prego da
acdo para baixo, de forma a beneficiar o acionista controlador na formagio do precgo de aquisi¢do
das agdes em posse dos minoritérios.

Outra justificativa plausivel é o acionista majoritario ou outros investidores melhor
informados, que podem ter forgado a baixa do preco a partir de ordens de compra de pequenas
quantidades a pregos menores. Isso foi possivel devido a tendéncia de baixa que a agio estava
proporcionando, ainda, margem para queda antes de chegar ao minimo do ano e também devido
a baixa liquidez da empresa. Isso porque, no dia seguinte ao antincio da OPA a agio subiu 66,7%
e em cinco pregdes a partir do antincio da OPA ela chegou a subir 138% em relagdo ao dia do
anuncio.
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Grifico 2 - Retorno Anormal Acumulado - CAR da agdo LECO4 durante a janela do evento. A¢do com o maior CAR
negativo.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Apés analisados os resultados apresentados pelas duas agdes que tiveram respectivamente
o maior e o menor CAR, é interessante apresentar a agdo que obteve o CAR mais préximo de zero,
ou seja, aquela agdo que descreveu um comportamento que, dentro de um intervalo de confianga
de 95%, esta condizente com a teoria da eficiéncia de mercado que prevé uma perfeita simetria de
informacdo, ou seja, CAR igual a zero.

A agdo RISP3 obteve CAR de 0,1% para a janela de evento. Esse valor encontrado de CAR
pode representar a precificagdo justa da empresa pelo mercado. Isso pode ser verificado no laudo
de avalia¢do da empresa, que foi divulgado quase seis meses ap6s o fato relevante de OPA. Nesse
laudo consta valores da agdo bem préximos pelos métodos do Valor Médio Ponderado das Agdes
(R$ 0,37) e pelo Fluxo de Caixa Descontado (R$ 0,36). Portanto, para a RISP, ndo foi
estatisticamente observada a presenca de insider information, por meio da metodologia de estudos
de eventos.

O Griéfico 3 mostra que a RISP3 teve variagdes significativas, tanto positivas como
negativas, no valor de suas agdes; porém, o tempo abrangido pela janela do evento foi suficiente
para a compensagdo desses ganhos e perdas.

Gréfico 3 - Retorno Anormal Acumulado - CAR da agdo RSIP3, durante a janela do evento. A¢do com o CAR mais
préximo de 0.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Nas demais a¢des constantes na amostra, verificou-se comportamentos que variaram entre
o descrito para a CCIM3 e a LECO4. No total da amostra foram observados sete CARs negativos,
oito CARs positivos e um estatisticamente igual a zero.

Em termos absolutos, a média dos retornos anormais acumulados (MCAR) positiva
(11,60%) foi aproximadamente 2,53 vezes superior a MCAR negativa (-4,59%).

O Griafico 4 mostra a MCAR da amostra. Nele pode-se verificar a predominancia dos
CARs positivos. Isso fornece elementos para concluir que, na média da amostra aqui estudada, o
pressuposto disposto por Rodrigues (2013) ndo foi confirmado, apesar de ter sido observado de
forma individual em quase metade dos casos.

Gréfico 4 — Média dos Retornos Anormais Acumulados — MCAR, durante a janela do evento.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Desta forma, ndo podemos afirmar genericamente que as empresas gerenciam resultados
momentos antes do antincio das OPAs, com o objetivo de reduzir o prego médio da agdo e
consequentemente o valor da empresa a ser apurado no laudo de avaliagdo. Isso ndo significa que
ndo ocorra o gerenciamento.

Assim, a média dos retornos anormais acumulados (MCAR) positiva para a janela do
evento pode nos sugerir que o nsider information observado é benéfico ao acionista minoritario.
Uma das justificativas para isso pode ser devido a quantidade de agdes que os acionistas
minoritdrios detém de forma conjunta. Quanto maior essa quantidade de a¢des, mais dificil seria
da empresa conseguir impactar os valores da agdo no sentido negativo e consequentemente maior
a margem que os acionistas minoritarios e arbitradores teriam para impactar positivamente o
valor da agéo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo identificar a possivel existéncia de retornos anormais nos
15 pregdes que a agdo fol negociada anteriormente ao dia do evento e no dia do evento que é a
divulgagdo, por meio de fato relevante, da Oferta Puablica de Aquisi¢io de Agdes para
cancelamento de registro de companhia aberta. Além disso, buscou atrelar a verificagdo de
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N

retornos anormais acumulados a existéncia de insider information, levando-se em conta a
metodologia de Estudos de Eventos.

Este trabalho propds somar ao estudo de Rodrigues (2013) um ponto de vista diferente a
identificagdo de indicios de discricionariedade, utilizando para isso a metodologia de Estudo de
Eventos pelo Modelo de Retornos Ajustados ao Risco e ao Mercado. As varidveis do estudo
também diferem do estudado por Rodrigues (2013), pois ao invés de examinarmos o
gerenciamento de resultados a partir varidveis contabeis, foi examinado a partir dos retornos
anormais observados nas a¢des das empresas da amostra.

Verificou-se que dentre as 16 empresas da amostra, apenas para uma nio pdde ser
estatisticamente comprovada a existéncia de retornos anormais acumulados na janela do evento.
Para as 15 empresas restantes, os retornos anormais acumulados foram estatisticamente
significativos, com a rejei¢do da hipétese nula de que néo havia retornos anormais acumulados, o
que estd em sintonia com a ideia de que o mercado ndo é perfeitamente eficiente, observada em
Medeiros e Matsumoto (2006).

Na média, os retornos anormais acumulados, para as empresas da amostra, foram positivos,
o que contradiz o pressuposto apresentado por Rodrigues (2013) de que as empresas podem agir
no sentido de reduzir seus ganhos de forma a impactar nos precos das agdes e consequentemente
no valor da empresa que sera apurado posteriormente no laudo de avaliagdo, que é obrigatério
para a OPA.

Verificou-se também que ,na média, a existéncia de retornos anormais acumulados
positivos é condizente com o trabalho de Livnat e Santicchia (2006) apud Luiz, Nascimento e
Pereira (2008), porém contrério aos resultados observados por Luiz, Nascimento e Pereira (2008).

Algumas justificativas foram tecidas aos movimentos observados, porém, sabemos que elas
ndo exaurem o assunto. Um grande ntimero de fatores, que aqui nio foram descritos, como crises
sistémicas, podem ter influenciado para que no periodo estudado as agdes das empresas
enunciassem o comportamento observado.

Busca-se com isso instigar o debate na busca de solugdes de como reduzir ao minimo o
insider information, em especial no caso de antincio de OPAs. Algumas solugdes podem surgir com
uma simples norma para obrigar o acionista majoritario a comunicar ao mercado a intengdo de
contratar institui¢do para realizar o laudo de avaliagdo, independente de compra ou nio. A
intengdo nio é tornar o mercado menos livre, mas simplesmente coibir praticas desleais que
possam ser utilizadas pelos acionistas majoritarios ou pessoas que tenham acesso a informacgdes
confidenciais da empresa.

Por fim, sugere-se que outros trabalhos possam acrescentar a este estudo, novas
justificativas para os resultados observados e quem sabe até mesmo apresentar suas causas diretas.
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