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RESUMO

Este estudo examinou o comportamento do preco das aces de empresas
brasileiras apés a realizacdo de seasoned equity offerings (SEOs), no médio e no longo prazo,
tendo como base as companhias com ages negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), entre 1993 e 1997. O retorno anormal cumulativo (CAR) apresentou um retorno
residual de —15,80% para o periodo de trés anos apos a emissdo e de —34,04% para o periodo

de cinco anos, estatisticamente significante ao nivel de 5% e 1%, respectivamente.

Na segmentacdo das amostras por setor de atividade econdmica, ano de
emissdo e classe de agdo emitida, os resultados encontrados sugerem que esses fatores podem
influenciar os desempenhos de longo prazo das companhias brasileiras apos a realizacdo de
SEOs. Verificourse que os piores desempenhos estdo concentrados nas empresas de menor
patriménio liquido. Além do mais, os piores retornos dos precos, em relacdo a0 mercado,
ocorreram para empresas que realizaram SEOs em 1993 e 1994, sugerindo que aspectos
conjunturais presentes na economia brasileira influenciam o comportamento do preco das

acoes.



ABSTRACT

This study has examined the medium and longterm stock price
performance of Brazilian companies issuing seasoned equity offerings (SEOs) in Sao Paulo
Stock Exchange (BOVESPA) from 1993 to 1997. The cumulative abnorma return (CAR)
showed aresidual return of —15,80% for a three-year post-issue period and aresidual return of
— 34,04% for a five-year post-issue period, statistically significant at five percent and one
percent levels, respectively.

Dividing the samples by industrial classification, year of stock issue and
kind of stock issued, the results suggest that these factors can influence the long-run post-
issue underperformance by SEOs of Brazilians companies. It was observed that
underperformance is concentrated among the companies with lowest net assets. Also, it was
found that stock prices under perform relative to the market for issues made during 1993 and
1994, suggesting that conjunctural aspects in the Brazilian economy influence the behavior of

those stocks during these periods.
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INTRODUCAO

As empresas necessitam constantemente de novos recursos para fazer seus
investimentos objetivando o crescimento. Elas tém a sua disposicdo vérias formas de
financiarem suas atividades, podendo as fontes ser de origem interna ou externa.
Internamente, os recursos sao disponibilizados pela geracéo de caixa oriunda das operacdes da
empresa. Externamente, 0s recursos sao obtidos pela venda de diferentes titulos. A cada uma
das fontes externas esta associado determinado custo de obtencédo dos fundos e determinada

reacdo do mercado, a qual tem reflexo no preco das acoes.

No Brasil, diante da escassez de endividamento de longo prazo, o mercado
acion&rio apresenta-se como uma oportunidade de financiamento para as empresas pois,
mediante a abertura de seu capital, as mesmas encontram uma fonte de captacéo de recursos
financeiros permanentes. A abertura de capital, entre outras maneiras, acontece quando a
empresa lancga suas acgfes ao publico, através da emissdo e negociagdo das acles na bolsa de

valores, sendo consegiiéncia de uma decisdo dos gestores da empresa.

Quando a empresa abre 0 seu capital e va ab mercado aciondrio emitindo
acOes pela primeira vez, diz-se que isto € uma oferta publica inicial de agdes, PO (initial
public offering). Ja as emissbes de acBes subseqlentes desta mesma empresa Sao

caracterizadas como SEOs (seasoned equity offerings).

A reacdo do mercado acionario em torno da data da emissdo e no periodo
posterior & mesma tem sido estudada e documentada por vérios autores nos Estados Unidos e
em outros paises. Estudos recentes, tendo como base empresas com SEOs, tém constatado

uma elevacdo acentuada, além do mercado, no preco das acdes no periodo anterior a emissao
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de acBes e baixo retorno durante os cinco anos posteriores a mesma, em comparacdo com
empresas que ndo emitiram acfes. Segundo Loughran e Ritter (1995), durante os cinco anos
posteriores a emissdo, 0s investidores tém recebido retornos anuais médios em torno de 7%
para empresas com SEOs enquanto que, para ndo-emissoras, 0s retornos medios encontrados

foram de 15%.

Vérias hipoteses tém sido elencadas com o objetivo de descobrir por que as
empresas, mesmo com desempenho de precos subsequentes inferior, emitem acoes. Entre elas
pode-se citar a questdo da assimetria informacional, da reversdo dos retornos de longo prazo,
da sobrevalorizacéo das acdes no momento da emissdo (hipotese da janela de oportunidade),
da ineficiéncia do mercado em gjustar 0s precos, do excesso de otimismo dos administradores
e investidores, entre outras. Porém, alguns estudos tém sugerido que, independentemente
destes fatores, o fendbmeno do desempenho inferior do preco das agdes das empresas com

SEQOs pode ser atribuido ao ato de emitirem agdesem Si.

A baixa performance do prego das acles das empresas apds 0 evento SEOs
em outros paises ensgjou o0 presente trabalho, o qual busca identificar se ha mudanca nas
expectativas dos acionistas apos a realizacdo de SEOs pelas empresas brasileiras, mediante a
andlise da variagdo do preco das agdes, tendo como amostra as companhias com agdes

negociadas na Bolsa de Vaores de S&o Paulo.

Os objetivos a serem atingidos (secéo 1.1) e a justificativa do estudo (secéo
1.2) completam a parte de contextualizacdo e determinacdo das metas deste trabalho. A
fundamentacao tedrica € apresentada no ponto 2, abordando os custos de obtencdo de capital e
0 comportamento do preco das acbes, assim como, uma revisdo dos estudos sobre o
desempenho inferior do preco das agOes das empresas com SEOs e as razbes para tal
comportamento. A metodologia usada para identificar a reagd do preco das acles a
realizacdo de SEO € um estudo de evento, muito utilizado em finangas para este assunto. As
descricBes dos testes, dos procedimentos metodoldgicos e das hipo6teses sdo discutidas no
capitulo 3. No capitulo 4 sdo apresentados os critérios para selecéo e composicao da amostra.
Os resultados obtidos com o estudo de evento sdo apresentados no capitulo 5 e as conclusdes
da pesquisa no capitulo 6.
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1.1 Objetivosda Pesquisa

1.1.1 Objetivo Geral

Identificar o desempenho do preco das acdes de empresas brasileiras apos a
realizacdo de SEOs, em relacdo ao mercado, através da andlise do comportamento do preco de

suas agdes Nos €iNco anos posteriores a emissao.
1.1.2 Objetivos Especificos

Identificar se existem retornos anormais médios no preco
das agBes das empresas apds a realizago de SEOs comparativamente ao Indice
da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA).

Comparar se a reagdo do preco das acBes das empresas
apo6s a SEO no médio prazo (3 anos) e no longo prazo (5 anos) € diferente do
retorno do IBOVESPA.

Verificar se existem caracteristicas especificas no mercado
de capitais brasileiro que influenciam os retornos anormais de médio e longo
prazos das empresas apos a realizacdo de SEOs, mediante a segmentacéo das

amostras por setor de atividade, ano de emissdo e classe de acdo emitida.

1.2 Justificativa

Estudos sobre o comportamento do preco das acbes apés a realizagéo de
SEOs pelas empresas no Brasil sdo escassos. Porém, diante da importancia dedicada a este
tema no mercado internacional, cresce o interesse pelo assunto. Sendo assm, mediante um
estudo de evento, buscando identificar os retornos das agbes de empresas com SEOs em
relacdo ao IBOVESPA no médio e no longo prazo, o presente estudo estara contribuindo com

a pesqguisa acerca do mercado de capitais no Brasil

Além do mais, 0 mercado acion&rio brasileiro diferencia-se do mercado
americano e de outros onde foram realizados estudos sobre 0 comportamento dos precos das
acOes das empresas apos a redlizacdo de SEOs. Desta forma, ao buscar identificar o impacto
do anuncio de novas acdes no mercado brasileiro, o presente estudo podera contribuir com a

teoria existente e as pesquisas empiricas sobre 0 assunto.
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A verificacdo do comportamento da amostra segmentada por setor de
atividade, ano de emissdo e classe de acdo emitida mostrard se alguma destas variaveis
influencia os retornos dos precos das acfes das empresas no periodo posterior a realizacéo de
SEO e, a prépria emissdo de acles. A avaliagdo dos resultados obtidos permitira um melhor
entendimento das caracteristicas do mercado de acdes e da reacdo deste mercado ao evento

emissao de agOes pelas empresas.

Espera-se, ainda, que as evidéncias empiricas deste estudo contribuam com
a diminuicdo da incerteza e auxiliem os gestores na administragdo dos recursos das empresas

e na execucdo do objetivo maior do acionista: a maximizacao de sua riqueza.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo dedica-se a revisdo da literatura existente sobre o tema. Num
primeiro momento, sdo abordados os custos de obtencéo do capital e 0 comportamento do
preco das acdes. Posteriormente, apresenta-se uma revisdo da literatura estrangeira sobre o
desempenho inferior do preco das acfes das empresas apods a realizacdo de SEOs, assim como
algumas razdes apontadas para tal ocorréncia. Finalmente, apresenta-se o que foi encontrado

na literatura brasileira sobre o tema.

2.1 Os Custos de Obtencao do Capital e o Comportamento do Preco
das Acbes

A empresa possui a sua disposicéo trés fontes basicas de recursos para
financiar suas atividades. o autofinanciamento, através da geracdo de caixa interno; o capital
de terceiros, constituido por fundos de médio e de longo prazo obtidos pela empresa via
empréstimos; e o capital proprio, obtido pela emissdo de a¢fes junto aos atuais €/ou novos
acionistas.

A cada uma dessas fontes de recursos est4 associado determinado grau de
risco e custo de capital, que podem determinar a estratégia da empresa em relacéo as decisdes
de financiamento. O risco pode ser de ordem operacional (incapacidade em cobrir os custos
operacionais) ou financeiro (incapacidade em honrar compromissos financeiros). Conforme
Copeland e Weston (1988), cada categoria de investidores refletira sua percepcao de risco nas

taxas de retorno exigidas sobre o capital investido na empresa. Ja o custo de capital, “¢é ataxa



17

gue a empresa precisa obter sobre 0s seus projetos de investimentos, para manter o valor de
mercado de suas acles e atrair 0S recursos necessarios para a empresa’ (Gitman, 1997, p.
382).

Lee, Lochhead, Ritter e Zhao (1996) pesquisaram o0s custos diretos de
obtencdo de capital através de financiamento publico externo nos EUA, de 1990 a 1994,
constatando que para as SEOs o custo direto é 7,1%, enquanto que para as |POs é de 11%,
para a divida conversivel o custo é de 3% e para a divida direta é de 2,2%. O estudo
demonstrou, ainda, que nas realizacbes de SEOs e IPOs ha grandes economias de escala em
funcdo do volume emitido. Para a emisséo de divida conversivel e divida direta, existem

spreads sensiveis a qualidade do crédito da empresa emissora.

As empresas obtém recursos externos através da venda de diversos titulos,
cada qua gerando uma reacéo diferente no preco das acdes. Segundo Smith Jr. (1986), a
média dos retornos anormais verificados para as emissdes € ndo-positiva. Mais ainda, para 0s
anuncios de vendas de acles ordindrias 0s retornos anormais s80 negativos e maiores em
valor absoluto que os associados a emissdo de agbes preferenciais ou de dividas. Vérias

hipéteses sdo elencadas pelo autor para justificar esta reagdo do mercado acionéario:

As empresas tém uma estrutura 6tima de capital e as mudangas no prego
refletem alteracBes no valor da empresa, associadas a gjustes nas obrigacdes. A
emissdo normal mente esta associada a méas noticias.

As ateracdes no prego das acdes sdo decorrentes de mudancas nas

expectativas dos fluxos de caixa operacionais futuros das empresas.

Os anlincios ndo previstos geram variagdes maiores no preco das acdes, ou
sgja, a magnitude das alteragbes no preco das agles estd inversamente
relacionada com a previsibilidade do andncio.

Quanto maor for o grau de assmetria informacional entre os
administradores da empresa e os demais participantes do mercado, maiores serdo
as alteragOes no prego das agbes no momento da emissdo, consequientes do fato
dos administradores estarem melhor informados acerca da empresa que 0s

demais investidores.

As transagdes envolvendo mudangas na propriedade da empresa afetam o

valor das agbes. Assim, um aumento da concentragdo da propriedade eleva o
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preco das agdes e, inversamente, uma redugdo da concentragéo reduz o prego das

mesmas.

Lucas e McDonald (1990) mostram em seu estudo que as emissdes de aces
s80 precedidas por um retorno anormal positivo das agBes, assim como por um aumento
anormal do mercado. Porém, com o anuncio da emissdo, 0 preco cai. Para os autores, 0s
conflitos de interesses, as clausulas restritivas nos contratos de dividas, a perda do subsidio de
impostos e os custos de faléncia sdo razdes apontadas para a preferéncia de emissdo de agoes
a0 invés de dividas.

A preferéncia da empresa por um ou por outro meio de financiamento deve-
Se ao risco que este meio sinaliza ao mercado no momento da emissdo e as vantagens a ele
associadas. Esse risco pode estar relacionado a assimetria informacional. Pode-se conceituar a
informacdo assimétrica como “a situacdo em que os administradores de uma empresa tém
mais informagdes operacionais e perspectivas futuras do que os investidores’ (Gitman, 1997,
p. 440).

Assim, a assimetria informacional € definida como a disparidade de
informagdes existentes entre os participantes do mercado (administradores da empresa e
investidores) e ocorre quando o administrador possui informacdes a respeito do desempenho
futuro da empresa as quais os investidores desconhecem. Myers e Mgluf (1984) dizem que os
investidores, uma vez cientes da disparidade de informacfes existentes entre eles e os

administradores, tendem a subvalorizar as novas emissoes de titulos por parte da empresa.

Dentro dessa mesma linha, Copeland e Weston (1988) argumentam que as
mudangas na estrutura de capital sinadlizam para 0 mercado informagdes sobre a empresa.
Através da andlise das decisdes de politica financeira o mercado avaia a percepcéo dos
retornos da empresa. Conseqlientemente, a empresa faz emissdes de agdes no estado de més
noticias, mas ndo no de boas, 0 que implicara numa reducdo do valor das acdes quando novas

emissdes aciondrias forem anunciadas.

Lucas e McDonald (1990) relacionam a informagdo assimétrica com o
desgj o das empresas emitirem acdes apds 0 aumento do preco das mesmas: se 0 preco da acdo
esta desval orizado devido ainformagao assimétrica, as empresas adiaréo a emissdo até depois

da liberagdo da informacéo (de boas noticias) e, do conseqiiente aumento de prego. Empresas
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com graus diversos de assimetria informacional terdo comportamentos de precos diferentes

anteriores e posteriores a emissao.

Por causa da informacdo assimétrica e dos problemas de sinalizacéo
associados aos recursos externos, as politicas de financiamento das empresas seguem uma
hierarquia, com a preferéncia de financiamento interno ao externo e de dividas ao invés de
acOes (teoria do pecking order). Pelo pecking order (Myers, 1984), as empresas emitiréo
acOes somente depois de terem esgotado sua capacidade de endividamento. A emissdo de
acOes como Ultima aternativa deve-se ao fato de serem as agles os titulos submetidos a uma
maior subvalorizacdo em funcdo da assimetria informacional. A razéo para isto € que 0s
investidores acreditam que sofreréo prejuizos no momento em que o administrador, de posse
de informacdes privilegiadas, emitir agbes em periodos onde ha uma supervalorizacgo destes

titulos pelo mercado.

Porém, Korgjczk, Lucas e McDonald (1990, apud Soucik e Allen, 1999) ndo
encontraram aumentos nos indices de endividamento anteriores a emisséo, sugerindo com iSso
gue a capacidade de endividamento ndo é a principal causa das emissdes de acOes pelas
empresas. O estudo de Loughran e Ritter (1997) sustenta esses resultados. Shyam Sunder e
Myers (1994) argumentam que as mudancas no indice de endividamento no pecking order séo
conduzidas pela necessidade de fundos externos e néo pela busca de uma estrutura étima de
capital.

Um estudo realizado nos Estados Unidos por Graham e Harvey (1999),
examinando a prética recente em finangas corporativas, mostrou que pequenas empresas
utilizam-se de dividas quando a geracdo interna de recursos € insuficiente, 0 que é coerente
com o0 pecking order e a existéncia de assimetria informacional. Quanto aos motivos que
levam as empresas a emitirem agdes, 0s autores encontraram poucas evidéncias de que elas o
fazem em funcdo de os lucros recentes serem insuficientes para financiarem seus projetos e,
menos evidéncias ainda, de que as emissdes sgjam decorrentes da diminuicdo da capacidade
de obtencdo de recursos mediante endividamento. Também constataram que as empresas
relutam em emitir agbes quando acreditam que as mesmas estejam desvalorizadas, optando,
entdo, pela emisséo de divida conversivel.
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2.2 O Desempenho Inferior do Preco das Ac¢des das Empresas com
SEOs

Vé&rios estudos recentes indicaram retornos anormais significativos no longo
prazo, subseqlientes a uma grande variedade de eventos corporativos, dentre os quais IPOs e
SEOs. Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-Graves (1995) foram os primeiros a
documentar que as agdes das empresas com SEOs tinham um desempenho de preco inferior
significativo em relacéo as aces de empresas ndo-emissoras, num periodo de até cinco anos
apos a emissdn. Em uma pesquisa realizada nos Estados Unidos, levando em consideracéo
4.753 1POs e 3.702 SEOs realizadas por empresas durante os anos de 1970 a 1990, Loughran
e Ritter (1995) constataram que, durante 0s cinco anos posteriores a emissao, os investidores
tém recebido retornos médios de 5% ao ano para empresas com PO e de 7%, ao ano, para
empresas com SEOs, enquanto que, em empresas similares ndo-emissoras, Com 0 Mesmo

valor de mercado, os retorros médios encontrados foram de 12% e 15%, respectivamente.

Segundo os autores, para que um investidor obtivesse o mesmo nivel de
riqueza, ao final de cinco anos, seria necessario que investisse em média 44% a mais de
recursos em uma empresa com SEO do que em uma ndo-emissora de agdes. Analisando os
retornos anuais das novas emissdes, concluiram que ndo ha um desempenho inferior do preco
das agBes durante 0s seis meses iniciais apds a emissao, porém, durante 0s 18 meses seguintes
€ significativo o baixo desempenho apresentado. No quinto ano, o desempenho inferior do
preco das acles vai diminuindo, ficando em torno de 1% ao ano no sexto e no sétimo ano. O
fato de o retorno inferior das acGes ser postergado por seis meses torna menos Gbvia a sua

vinculagdo com empresas emissoras de SEOs.

Spiess e Affleck-Graves (1995), analisaram 1.246 SEOs realizadas por
empresas americanas, durante o periodo de 1975 a 1989, encontrando diferencas menores de
desempenhos posteriores inferiores, porém, ainda assim significativas. Os autores, analisando
0 periodo de cinco anos apos a emissao, encontraram retornos negativos de 22% no prego das
acoes das empresas com SEOs quando comparadas com um portfélio de empresas similares,
gjustado por tamanho da emissdo, idade da empresa e um coeficiente entre valor contébil da
empresa e 0 de mercado. Seus estudos enfocam a habilidade dos executivos em explorar e
tirar vantagem de uma sobrevalorizagdo das agOes das empresas, emitindo agdes por

possuirem informagdes internas privilegiadas, ndo conhecidas dos investidores.
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Jakobsen e Voetmann (2001) analisaram 413 SEOs no periodo de 1983 a
1998, listadas na bolsa de valores de Copenhague, encontrando que as empresas emissoras
tiveram retornos inferiores a0 mercado, em 12 meses, de 5,1% e, em 5anos, de 21,4%. No
cdculo dos retornos anormais de longo prazo, os autores mostram gque a mensuragéo dos
retornos gjustados pela volatilidade € melhor do que somente considerar a média aritmética
dos retornos. A performance inferior do preco das agdes das empresas com SEQOs, levando em
consideracdo, além dos retornos meédios, os gjustes do risco sistematico da agdo em relacéo ao
mercado (beta), durante os cinco anos posteriores a emissdo, foi de -38,1%, com significancia
estatistica de 1%.

Soucik e Allen (1999) estudaram o comportamento do preco das acbes no
mercado australiano, tendo como base uma amostra de 107 SEOs realizadas por empresas
listadas na Bolsa de Valores da Austraia, no periodo de janeiro de 1984 e outubro de 1993.
No estudo, os autores confirmam o desempenho inferior do preco das a¢es das empresas com
SEOs, durante 0s cinco anos posteriores a emissdo, encontrando um retorno anormal
cumulativo no quinto ano de -15,03% em relagdo a empresas ndo-emissoras, com valor de
mercado similar. Quando o portfélio comparativo foi composto de empresas ndo-emissoras
com valor de mercado similar as emissoras e pertencentes ao mesmo setor de atividade, o

retorno anormal cumulativo, para os cinco anos, foi de -39,46%.

Os autores, porém, discordam do periodo egabelecido como de longo prazo,
composto de cinco anos. Eles sugerem um periodo de 12 anos como sendo de longo prazo.
Embora as empresas emissoras tenham desempenho acionario de prego inferior nos primeiros
anos apOs a emissdo, esse é relacionado a subvaorizagdo inicial. Constataram, em suas
pesquisas, que as empresas que realizaram SEOs utilizaram 0s recursos em investimentos e
pesquisa e desenvolvimento em nivel superior as ndo-emissoras. Para eles, esta situacdo e a
existéncia de custos de emissdo refletem-se em perdas de lucratividade e desempenho das
empresas. Porém, passado o tempo de maturacdo dos projetos, que é superior acinco anos, as
empresas com SEOs terdo desempenho superior as demais. Contudo, em funcdo da
concorréncia, esta vantagem logo é absorvida pelo mercado, tornando similares os retornos

das agdes das empresas emissoras e ndo-emissoras dentro do periodo de 12 anos.

Alguns autores como Brav, Géczy e Gompers (2000) guestionam 0s
achados referentes aos retornos inferiores dos precos das agfes das empresas apos a realizacéo

de SEOs, sustentando que os mesmos séo fracos entre empresas de grande porte se estas
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forem avaliadas mediante outra sistematica. Os autores ressaltam a importancia da escolha da
metodologia para o clculo dos retornos, visto que a mesma determinard a grandeza dos
retornos e o poder dos testes estatisticos. Para eles, em estudos de eventos, o correto € fazer
uma média ponderada dos retornos, atribuindo pesos aos mesmos de acordo com o tamanho
da companhia. Como resultado de seus estudos, analisando 4.526 SEOs realizadas por
empresas americanas, no periodo de 1975 a 1992, os autores encontraram que 0S piores
desempenhos dos precos das agBes estdo vinculados &s empresas emissoras menores'. Além
do mais, segundo eles, os desenmpenhos acion&rios inferiores desaparecem depois da
realizacéo da primeira SEO. Hong, Lim e Stein (2000) e Mitchell e Stafford (2000) também

encontraram retornos inferiores no prego das agdes das empresas de menor valor.

Fama (1998) relaciona os resultados referentes aos desempenhos inferiores
dos precos das acBes das empresas apos a redlizacdo de SEOs como sendo uma variagdo
randémica normal que ocorre nos mercados eficientes. O autor argumenta que a sobre-reacéo
dos investidores a alguns eventos e a sub-reacdo a outros, implica que, na média, os
investidores ndo sdo parciais em suas reagcdes as informagbes, fazendo com que a
probabilidade de retornos positivos ou negativos sejam iguais. Além do mais, ele questiona os
achados referentes aos retornos anormais, visto que, mudando a metodologia de céculo,
muitos dos retornos anormais desaparecem, levando o autor a dizer que 0s mesmos S0 uma
ilus&o e resultados do acaso.

Kadiyala e Rau (2001) discordam dos argumentos de Fama (1998). Para
eles, a reacdo dos investidores ndo é randdmica entre sobre-reacdo e sub-reacdo. Em seus
estudos demonstram que 0s retornos anormais no longo prazo, que seguem oS eventos
corporativos, refletem a tendéncia do investidor a sub-reagir a dois tipos de informacdes: os
investidores sub-reagem as informagdes de médio prazo disponiveis antes do evento e,

posteriormente, sub-reagem as informagdes transmitidas pelo proprio evento.

Eckbo, Masulis e Norli (2000) documentam que o decréscimo na
alavancagem subseqiiente a uma SEO reduz o risco da empresa, sendo este um fator
importante a ser considerado na hora da escolha do portfélio comparativo, visto que,

reduzindo os riscos da empresa, os retornos esperados também serdo menores. Como a

1- O tamanho da empresafoi obtido pela multiplicagcdo do nimero total de agBes da empresa pelo valor da agdo
no Ultimo diado més anterior arealizagdo da SEO.
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empresa que realiza uma SEO tem sua liquidez aumentada e alavancagem reduzida, tendo
com isto, um coeficiente de endividamento menor, na comparagdo com empresas similares
nao-emissoras fazse necessario levar em consideracdo, além do tamanho da empresa, o grau
de alavancagem e risco da mesma. Fazendo estes gjustes, 0s autores ndo encontraram
desempenhos anormais para as empresas com SEOs. Porém, Loughran e Ritter (2000)
argumentam gue o modelo de multiplos fatores utilizado por Eckbo, Masulis e Norli (2000)

tem um baixo poder para detectar os retornos anormais.

Marciukaityte e Szewczyk (2001) realizaram um estudo tendo como base
empresas dos Estados Unidos que emitiram agdes no periodo de 1974 a 1997. Os autores
utilizaram uma metodol ogia diferente para examinar os efeitos do endividamento menor. Para
a andlise, selecionaram um portfélio comparativo de empresas agrupadas por tamanho (valor
de mercado) e coeficiente de endividamento (dividas/ativo total). Consistente com as
conclusdes de Eckbo, Masulis e Norli (2000) acerca do desempenho anormal, os autores
encontraram gue, para o portfélio similar agrupado por coeficiente de endividamento e
tamanho da empresa, o retorno anorma € menor que para o portfélio agrupado pelo
coeficiente valor contabil/valor de mercado e tamanho da empresa, ou somente pelo tamanho
da empresa. Quando o portfdlio comparativo agrupado por coeficiente de dividas/ativo néo &
utilizado, os desempenhos inferiores encontrados sdo0 mais expressivos para as companhias
com baixo coeficiente de dividag/ativo, as quais, mantidas as outras circunstancias constantes,
sd0 as companhias de capital proprio de menor risco. Desta forma, os retornos anormais
negativos das empresas com SEOs somente serdo considerados inferiores se o risco dessas

empresas ndo for menor que o risco das empresas do portfélio comparativo.

Analisando o desempenho do preco das acBes no ano anterior a emissao,
Loughran e Ritter (1995) encontraram que o preco das agdes das empresas com SEOs tiveram
neste periodo uma valorizacdo de 72% aém do mercado. A constatacdo do desempenho
inferior do preco das acBes das empresas posterior a realizacdo de SEOs, apos a elevagdo
substancial do preco de suas agcdes no ano anterior a emissao, levou os autores a questionarem
se as taxas de retorno obtidas eram consequéncia da reversdo da média dos retornos no longo
prazo. Para eles, o desempenho registrado ndo € um mero efeito da reversdo dos retornos de
longo prazo ou da relagdo entre o valor de mercado e o valor contébil da empresa
Comparando as empresas que tiveram grandes aumentos nos pregos das acoes, segmentadas
por trem ou ndo emitido acOes subsegiientemente, constataram que o retorno durante os

cinco anos (calculados apds 0 sexto més) foi de 26% para emissoras e de 98% para ndo-
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emissoras, levando os autores a concluirem que os retornos futuros ndo sdo determinados

pelos ganhos passados, e sim, pelo fato de emitirem, ou ndo, agoes.

Soucik e Allen (1999) também sustentam que o fenbmeno de desempenho
inferior pode ser atribuido ao ato de emitir acbes. Além do mais, o desempenho inferior do
preco das acOes das empresas ap0s a realizacdo de SEOs ndo € somente significativo em
relacéo a empresas ndo-emissoras, mas também em relagdo ao préprio desempenho passado

das emitentes.

2.3 Razfes para a Ocorréncia de Diminuicdo no Desempenho do
Preco das Acbes de Empresas com SEOs

Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-Graves (1995) sugerem gue 0s
retornos inferiores encontrados para as empresas com SEQOs, no periodo posterior a emissao,
sdo consistentes com a idéia de executivos valendo-se de informagdes privilegiadas e
emitindo agbes quando a empresa esta sobrevalorizada. Loughran e Ritter (1997) reforcam
gue quando a empresa esté sobreval orizada provavel mente emitira agdes, tirando vantagem do
momento oportuno (janela de oportunidade), para aumentar o que Myers (1984) chama de
flexibilidade ou folga financeira. Desta forma, invertendo a ordenacéo da hipotese do pecking
order durante a “janela de oportunidade’, quando as acOes estdo sobrevalorizadas, as

empresas redlizardo SEOs ao invés de emitirem dividas.

Os autores acrescentam, ainda, que a hipétese da “janela de oportunidade’
explica duas situacfes que a teoria do pecking order ndo justifica. A primeira, refere-se ao
fato de que as empresas que realizaram SEOs tém baixos retornos nos precos das agles apds a
emissdo. A segunda, com o fato de as empresas emitirem agdes quando aparentemente néo
foram forcadas para tal, levando a um modelo de pecking order dindmico, onde a seqiéncia
de escolhas entre recursos internos, endividamento e emissdo de acOes deixa de ser rigida e

gjusta- se a0 momento.

Graham e Harvey (1999) investigaram se as empresas emitem acfes durante
uma “janela de oportunidade’, que surge em funcdo da elevacdo dos precos das acOes,
conforme sustentado por Loughran e Ritter (1995, 1997). Em seus estudos, um desempenho
superior recente no preco das acdes foi o terceiro fator mais apontado como influenciador das

decisdes de emissdo, dando suporte a “janela de oportunidade’. Do mesmo modo, o estudo €
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consistente com o trabalho de Lucas e McDonald (1990), pois constataram que a “janela de
oportunidade” é mais importante para empresas sujeitas a assimetria informacional como, por

exemplo, as ndo-pagadoras de dividendos.

Lee (1997) reexaminou a hipétese de os executivos tirarem vantagem de
informacdes e emitirem acfes durante a “janela de oportunidade”, ndo encontrando evidéncias
para tal fato. Concluiu, em seus estudos, que o desempenho inferior do preco das acOes das
empresas com SEOs, ap0s a emissdo, € mais consistente com o problema de fluxo de caixa
0cioso, associado a fata de bons projetos para investimento com valor presente liquido
positivo, e ao desgjo dos administradores por flexibilidade financeira. Segundo o autor, os
resultados encontrados levam a supor que os administradores ndo acreditam gue as ag0es da

empresa estejam sobreval orizadas.

Cheng (1994, apud Soucik e Allen, 1999) argumenta gque as empresas
sobrevalorizadas tém incentivos para emitirem agdes mesmo na auséncia de bons projetos de
investimento, permitindo a empresa operar com folga financeira. O autor encontrou que o
desempenho acionario inferior € mais acentuado para empresas emissoras de acGes que ndo

utilizam os recursos captados em investimento.

Outra possibilidade para o desempenho inferior do prego das acbes das
empresas com SEOs no longo prazo refere-se ao lucro administrado, ou segja, empresas
valendo-se arbitrariamente do regime de competéncias demonstram menor desempenho. De
acordo com Loughran e Ritter (1997), agumas empresas conscientemente direcionam 0s
lucros para elevar o preco das agbes, melhorando o preco de oferta para suas emissoes. Teoh,
Welch e Wong (1998) concordam que 0s executivos possuem habilidades para criar uma
“janela de oportunidade”, através da manipulacéo dos lucros antes das emissdes. Os autores,
encontraram que os desempenhos de precos destas empresas sdo piores que os das demais

emissoras no periodo posterior arealizacéo de SEOs.

Alternativamente, outra explicagdo esta baseada na assimetria
informacional. Healy e Palepu (1990, apud Soucik e Allen, 1999) partem do pressuposto que
os administradores atuam no interesse dos acionistas atuais, implicando em uma reacdo
negativa do mercado ao anuncio de emissies de acOes. As razdes para tal reacdo negativa
encontram-se na aplicagdo dos recursos oriundos da emissdo. Se os recursos forem utilizados

na reducdo do endividamento € provavel que a empresa estgja endividando-se menos em
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funcdo dos custos do financial distress (Deangelo e Masulis, 1980). Na existéncia de
informacéo assimétrica, a reducdo da divida € encarada pelo mercado como uma expectativa
de aumento dos riscos da empresa por parte dos administradores, ocasionando desta forma
uma queda no prego das agdes. Se os recursos forem utilizados para investimentos, Myers e
Majluf (1984) argumentam que a empresa estd passando ao mercado informagdes sobre seus
ativos, ou sgja, que os retornos esperados dos mesmos seréo menores ou mais arriscados que o
previsto. Por ultimo, se os recursos forem aplicados no ativo circulante significa que os

administradores estdo prevendo uma reducdo dos lucros futuros.

Para Myers e Majluf (1984), os efeitos negativos para empresas com SEOs
s80 consistentes com um mercado em que existe assimetria informacional entre executivos e
investidores, no qual os executivos emitem acdes somente quando acreditam que estejam
sobrevalorizadas, levando os investidores a reverem suas expectativas sobre o vaor da

empresa, ocasionando queda dos precos apds 0 anincio.

A hipétese da sub-reacéo do preco das acdes afirma que o mercado somente
reflete parte do contetido informacional do aniincio da emissdo de agBes da empresa no prego
de suas acoes. Para Soucik e Allen (1999), se o mercado néo € eficaz em traduzir no preco da
acdo a informagdo, significa que o0 mesmo néo € eficiente e que estudos de evento com base
em janelas de curto prazo refletem parciamente as consegiiéncias dos efeitos dos anuncios
das empresas. Nos Estados Unidos, segundo Smith Jr. (1986), a emissdo de agles € vista
como ma noticia para as empresas emissoras. Se 0 mercado fahar em incorporar as
informacdes sinalizadas pelo anlincio das emissdes no preco das acbes ou sub-reagir a estes
anlincios, 0s retornos anormais encontrados serdo menores, Vvisto que, somente parte da

sobreval orizac&o sera corrigida apos 0 anlincio da emissao.

As pesquisas realizadas por Kang, Kim e Stulz (1999), no mercado japonés,
ndo dao sustentacdo a ndo-incorporacdo das informacdes aos precos das acdes pelo mercado.
Da mesma forma, suas conclusdes sdo inconsistentes com a hipGtese da “janela de
oportunidade”, visto que, um desempenho acionario de preco maior das empresas emissoras
esta associado a um aumento na razéo entre o valor de mercado e o contébil para estas
empresas. Os resultados encontrados sdo consistentes com o fato de empresas emissoras
apresentarem baixo desempenho do prego das agdes, levando os autores a questionarem Fama
(1998), que adega serem estes consequiéncia do acaso. Os autores levantam a hip6tese do



27

excesso de otimismo em relagdo ao futuro, tanto dos investidores quanto dos administradores,

afetando o preco das agdes, levando as empresas a emitirem agoes.

Kadiyala e Rau (2001) analisaram uma amostra de empresas que realizaram
SEOs, nos Estados Unidos, segmentadas pelo desempenho do prego das ages (positivo ou
negativo) anterior a emissdo (180 dias), ndo encontrando diferencas significativas no
comportamento do CAR em torno da data da emissdo. Porém, no periodo de 12 meses, as
empresas com 0s melhores retornos no periodo anterior obtiveram um CAR de 5,88%,
enquanto que as empresas emissoras com desempenhos anteriores piores alcancaram um CAR
de —5,58%, resultados significativos ao nivel de 1%. O fato de as empresas com melhor
performance no periodo anterior a emissdo terem um desempenho posterior superior aquelas

com menor performance é consistente com a hip6tese de sub-reacéo.

Uma outra possibilidade para os retornos anormais inferiores relaciona-se
com 0 modelo de sinalizacdo, o qual foi apontado por Leland e Pyle (1977). Os acionistas tém
incentivos para manterem acdes se as expectativas de fluxo de caixa forem positivas. Se 0s
administradores optarem pela emissdo de acbes, diluindo o controle acionario, estardo
sinalizando ao mercado uma expectativa de reducéo do valor da empresa. Entretanto, Graham
e Harvey (1999) encontraram poucas evidéncias de que as empresas emitem agdes como
forma de indicar ab mercado uma projecéo positiva de seus ganhos futuros. A emissdo de
acOes como sinalizagdo positiva ao mercado € mais freqliente entre empresas especulativas e

ndo-pagadoras de dividendos.

Alguns autores apontam o volume de emissdes ocorridas no periodo como
influenciador dos retornos obtidos pelo preco das agdes. Loughran e Ritter (1995) mostram
gue as empresas com SEQOs, em anos de baixo volume de emissdes (cold issue period), ndo
tiveram um desempenho muito menor que as empresas similares ndo-emissoras. Porém, as
emissdes ocorridas durante periodos com grande volume de emissdes (hot issue period)
tiveram um desempenho acentuadamente inferior. Jakobsen e Voetmann (2001) confirmam
em seus estudos que a performance inferior do preco das agdes é mais evidente para as SEOs

ocorridas em um hot issue period do que em um cold issue period.

Os desempenhos inferiores no longo prazo das empresas com SEOs néo
estdo restritos somente ao preco das agdes, mas também ao baixo desempenho operacional

conforme demonstrado por Loughran e Ritter (1997). Em suas andises, os autores
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constataram gqueda de 23% na razéo entre lucro operacional e ativo total e 40% narazéo entre
o vaor de mercado e o contébil para estas empresas. Verificaram que mesmo para as
empresas que foram &geis em aumentar as suas vendas ou 0s seus investimentos, elas tiveram
retornos subseqlientes menores nas agdes que as ndo-emissoras. Também, identificaram um
aumento no lucro das empresas que realizaram SEOs, no periodo anterior a emisséo, €, uma
diminuicdo do mesmo, posteriormente. A gqueda no desempenho operacional das empresas
com SEOs foi associada a manutencéo de investimentos em projetos de valor presente liquido
aparentemente positivos, 0s quais, em sua grande maioria, revelaramse negativos,
demonstrando com isso 0 excesso de otimismo em relacéo as previsdes de desempenho futuro

por parte dos administradores destas empresas.

Um aspecto interessante do estudo de Loughran e Ritter (1997) mostra que
as empresas, mesmo com a piora do desempenho do preco de suas acles, continuam
investindo pesadamente, levando a conclusdo de que os administradores sdo t&o otimistas com
as perspectivas futuras da empresa quanto os investidores. O estudo mostra que a mediana dos
lucros das empresas que realizaram SEOs passa de 5,4% no ano da emissdo para 2,5% no
guarto ano seguinte, enquanto que o das empresas ndo-emissoras, com caracteristicas
similares, varia de 3,9% no primeiro ano para 3,3% no ano quatro. Para os autores, as ofertas
de novas acdes podem ser usadas para prever desempenhos operacionais posteriores fracos,
tendo em vista o fato de as empresas utilizarem a sobrevalorizagcdo das acbes para emitirem,

Ou sgja, aproveitarem-se de uma “janela de oportunidade” no mercado.

24 Resumodaliteratura Estrangeira

A performance de longo prazo do preco das agdes das empresas com SEOs
tem sido largamente documentada, especiamente nos Estados Unidos. Ainda néo existe uma
teoria que oriente a formacdo e sdlecdo de portfélios comparativos para mensurar 0s
desempenhos de longo prazo, sendo que os estudos realizados optam por uma ou outra
metodologia, tomando uma posi¢éo no atual debate e procurando solucionar o quebra-cabeca

existente.

Apesar da diversidade de pesquisas, uma quantidade razoavel das mesmas
encontrou retornos anormais negativos no longo prazo no preco das agdes das empresas apos

a redlizacdo de SEOs. As diferentes metodologias, a composicdo e o periodo amostral, os
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indicadores utilizados e as caracteristicas particulares dos mercados pesquisados sdo algumas

das variaveis influenciadoras destes resultados.

Alguns estudos atribuem os retornos negativos encontrados a assimetria
informacional entre administradores e investidores, permitindo que as empresas emitam acoes
guando estas estdo sobrevalorizadas (janela de oportunidade). Outros, atribuem os resultados
a habilidade dos administradores manipularem os lucros antes da emissdo. O fato de a
emissdo ter ocorrido em um hot issue period ou em um cold issue period também é
considerado fator influenciador dos retornos apos a emissdo. Algumas pesquisas colocam que
0s retornos encontrados sdo consequientes de falhas na criacdo do portfolio comparativo, da
metodologia utilizada, ou ainda, resultados do acaso. Por fim, apesar do intenso debate, ainda

ndo ha um consenso formado sobre o assunto

25LiteraturaBraslera

Alguns estudos foram realizados no Brasil com o objetivo de verificar de
gue forma a empresa compde a sua estrutura de capital, que uso faz das fontes de
financiamentos como capital dce terceiros e recursos proprios. Porém, apesar desses estudos
trabalharem com empresas emissoras de acdes, nenhum deles enfocou com maior
profundidade a reacdo do mercado, ou sgja, 0 desempenho do preco das acdes no periodo

posterior arealizacdo de SEOs pelas empresas.

Eid Jr. (1996) em sua pesquisa para verificar o comportamento das empresas
brasileiras, no tocante a estrutura de capital, constatou que estas ndo tém uma meta de
endividamento em relacdo ao capital préprio. A maioria das empresas capta 0s recursos que
No momento sgja economicamente mais vantgjoso, ndo levando em consideracdo a estrutura
de capital. Além do mais, um grande nimero de empresas capta recursos com base em uma

ordem de captacao pré-determinada, o que condiz com ateoria do pecking order.

Procianoy e Caselani (1997), em um estudo buscando identificar a
existéncia de uma estratégia comum as empresas brasileiras quanto a estrutura de capital,
concluiram que a mesma € influenciada pelas caracteristicas proprias do mercado de capitais
brasileiro. Embora ndo sendo um comportamento padréo das empresas, encontraram que para
0 periodo estudado, 1988 a 1993, a maioria das empresas emitiu acbes para investir os

recursos no ativo permanente. Porém, para os autores, fatores como controle acionario,
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tamanho das empresas, ano de emissdo das acOes e setor de atividade podem mudar o

comportamento das empresas com relagéo a sua estrutura de capital.

Maidantchik Jr. (1991) estudou a reacdo do mercado ao anuincio de emissao
de novas agles, mediante a arélise da variagdo dos pregos das agdes em torno da data do
evento. O objetivo principal do trabalho era verificar se 0 mercado acionario brasileiro
refletia, nas cotagdes das agdes, a informac&o nova do aumento de capital mediante a emissdo
de acbes. O autor buscou identificar se os investidores gustavam o valor da empresa de
acordo com o conteido informacional do anuncio. Além do mais, procurou examinar se
existiam diferencas de comportamento das agdes preferenciais e ordindrias quando emitidas

sozinhas ou conjuntamente.

A amostra analisada pelo autor foi composta pelas empresas que registraram
suas emissdes de acdes na Comissao de Vaores Mobilidrios no periodo compreendido entre
1981 e 1985. Mediante um estudo de evento, tendo como data base o dia da assembléia gera
gue deliberou sobre a emissdo de novas acdes e, analisando os 60 dias anteriores a emissdo e

os dois dias posteriores, 0 autor encontrou variagdes negativas apos a emissao de acoes.

Amaral (1989, apud Maidantchik Jr., 1991) analisou 60 emissdes publicas
de aumento de capital entre janeiro de 1981 e dezembro de 1985, buscando verificar o
comportamento dos precos das acOes no periodo anterior a emissdo de agdes. Em sua
pesqguisa, obteve indicios de retornos anormais a um nivel de significancia estatistica de 10%
nos periodos de 5 a 60 dias antes da assembléia que deliberou sobre o aumento de capital,
constatando que, na média, os titulos sofreram uma valorizagdo acima do mercado. Para o
autor, isto poderia ser um reflexo da agéo do underwriter para melhorar a liquidez do papel e,

da propria empresa, para divulgar informagdes sobre si.

Maidantchik Jr. (1991), também, encontrou indicios de manipulacdo do
preco das acles, objetivando um gjuste para cima, a 30 dias antes da assembléia geral que
deliberou pela emissdo de agOes para instituicdes financeiras e, a 15 dias antes para as
empresas nao-financeiras, sugerindo uma atuacéo de insiders para aumentar o preco das acoes

antes da emiss3o.

Comparando o0 mercado de capitais brasileiro com outros mercados
verificamse algumas diferengcas quanto ao investimento em agbes. Segundo Rudge e

Cavalcante (1993), os mercados pequenos, como o brasileiro, por serem em geral bastante
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concentrados, fazem com que os investidores percam o interesse pelas acdes ordinarias. Isto
decorre do fato que ndo existe disputa entre investidores pelo controle acioné&rio das
companhias, uma vez que tal controle € bem definido e de facil manutencéo. Para os autores,
as acles preferenciais desfrutam de maior prestigio entre os acionistas minoritarios, que se
preocupam apenas com 0s retornos proporcionados pelas acdes preferenciais, deixando de

lado o poder de controle proporcionado pelas agbes ordinérias.

Para Oliveira (1991), a emisséo de acOes preferenciais no mercado brasileiro
tem representado uma fonte de recursos importante, principamente para as empresas com um
grupo controlador bem definido. Ao mesmo tempo em que fortalece a companhia mediante o
aumento do seu capital acionario, uma emissdo de agdes preferenciais ndo impde o risco da

perda do controle aos acionistas majoritarios.

Maidantchik Jr. (1991) concluiu em seus estudos que 0 mercado acionério
brasileiro é informacionalmente mais eficiente quando o papel em jogo € de empresas ndo-
financeiras e quando se tratam de agdes ordindrias. Analisando a reacdo do mercado ao
anuincio de emissdo de novas acBes de empresas sobre as suas agles preferenciais, o autor
constatou retornos negativos na convocacgado da assembléia geral, ndo observando nenhuma

reacao apos arealizacdo da mesma.

Diferentemente do estudo de Maidantchik Jr. (1991), o presente estudo se
propde a analisar o comportamento do preco das acOes de empresas brasileiras apos a
realizacdo de SEOs no médio e no longo prazo, contribuindo com a pesquisa acerca do

mercado de capitais brasileiro.



3METODOLOGIA

O método aplicado para a redlizacdo deste trabalho € abordado neste
capitulo. Para identificar a reacéo do preco das agOes das empresas com SEOSs utiliza-se um
estudo de evento. Na andlise da significancia estatistica utiliza-se um teste t de student. As

hipdteses do estudo séo apresentadas no final do capitulo.

3.1 Estudo de Evento

Para identificar o comportamento do mercado acionario as emissoes de
acOes pelas empresas € utilizado um estudo de evento. Os procedimentos aqui apresentados
sd0 realizados para a amostra de médio prazo (trés anos ap0s a emissao) e para a amostra de
longo prazo (cinco anos apos a emissao).

Um estudo de evento analisa o impacto de uma informagéo especifica no
preco das acdes de uma empresa. Por essa netodologia € possivel verificar a existéncia de
retornos anormais associados a um evento, focalizando nos retornos inesperados das agdes na

data do evento ou em torno dela.

Na redlizacdo de um estudo de evento agumas etapas devem ser
cuidadosamente definidas (Mackinlay, 1997):

Identificar e definir o evento a ser estudado;
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Determinar a janela do evento, ou seja, o periodo no qual os pregcos das

acOes serdo analisados,

Definir o periodo anterior a janela do evento para calcular o retorno
esperado da acdo, 0 qual serd utilizado como base de célculo para o retorno

anormal;
Determinar os critérios de sele¢do para inclusdo da empresa na amostra; e,

Definir como sera mensurado o retorno anormal para avaliar o impacto do

evento.

Segundo Brown e Warner (1980, 1985), os retornos anormais esperados das
acOes podem ser obtidos através de trés modelos. modelo de retornos gjustados a média,
modelo de retornos gustados a0 mercado e modelo de retornos gjustados ao risco e ao
mercado.

No modelo dos retornos gjustado a média, o retorno esperado da acéo i é
representado por uma constante k (Kloeckner, 1995), que pode ser a média aritmética dos

retornos passados da acéo i, no periodo t.

O modelo dos retornos gustados a0 mercado pressupde que O retorno
esperado daagdo i, no periodo t, é representado pelo retorno do mercado. Supde, ainda, que 0

b representativo do risco sistemético do mercado sgjaigua aum e o intercepto a igua a zero.

No modelo de retornos ajustados ao risco e a0 mercado, os retornos
esperados sdo obtidos nediante a utilizagdo de um modelo de precificagdo de ativos, onde os
parametros estimadosa e b sdo obtidos através de uma regressao linear dos retornos da agéo i
sobre os retornos do mercado. Por considerar o retorno especifico da agdo separadamente do
retorno do mercado, este modelo deveria gerar uma melhor estimativa dos retornos ajustados
a média. Entretanto, Kloeckner (1995) observou que o modelo de retornos gustados ao
mercado e o modelo de retornos gustados ao risco e a0 mercado apresentam resultados
similares na estimativa dos retornos anormais, sendo possivel optar pelo mais simples deles,

sem que isto implique perda de confiabilidade dos resultados.

Para mensurar 0 desempenho do preco das acdes das empresas apos a

realizacdo de SEOs utilizou-se 0 método do retorno anorma cumulativo (CAR), obtendo-se



os retornos através do modelo dos retornos agjustados ao mercado. Utilizouse como
representativo do mercado o IBOVESPA.

Segundo Mackinlay (1997), a data do evento ou data zero (0) refere-se ao
momento em que acontece o0 evento em estudo. Para ambas as amostras em estudo neste
trabalho, a data do evento € o dia da assembléia que deliberou pela emissdo de acles. Para a
amostra de médio prazo, a janela do evento compreende um periodo de 156 observactes
semanais posteriores ao evento. Na andlise de longo prazo, a janela do evento corresponde a
260 observagbes semanais posteriores ao evento. Definiu-se, ainda, que a janela do evento

inicia na primeira quarta- feira da semana seguinte a data da assembléia, serdo estaa data“1”.

De acordo com Loughran e Ritter (1997), a analise de médio prazo engloba
0 periodo que a agdo da empresa com SEO tem os piores retornos, o qual ocorre do sétimo ao
vigésimo quarto més. Quanto maior o intervalo, maior o desempenho acionario de pregos
inferior registrado em relagdo ao portfélio comparativo, porém, maior é a variabilidade dos
retornos e a possibilidade de que algum outro fator, além desse, estgja influenciando a janela
do evento. Contudo, o intuito de trabalhar desta forma é a possibilidade de comparar os
resultados com outros trabal hos existentes.

O retorno semanal bruto para a empresa com SEO e para 0 mercado, para o

periodo t da janela do evento, foi obtido da seguinte maneira:

Fems,t = LOQ(Penis,t) - LOg(Pemis,t - 1) (1)
I'ibovespa, t = Log(Pibov&pa,t) - LOg(Pibovespa,t - 1) 2
Onde:

Pemist = preco daacdo da empresacom SEO para o dia da semanat; e,
Pibovespat = preco do IBOVESPA para o dia da semanat.

O retorno anormal para cada semana em estudo € obtido do retorno semanal

da empresa com SEO menos o retorno semanal do IBOVESPA. Entéo:

al'i,t = lNemis, t - libovespa ,t 3)
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Onde:

Femist = retorno bruto semanal das agdes das empresas com SEOs para o dia

da semanat; e,

lNbovespat = retorno bruto semanal do IBOV ESPA para o dia da semanat.

Para a apuracdo da performance anormal, que ocorre se 0s retornos sao
diferentes de zero, calcula-se a média dos retornos anormais para os periodos t (cada um dos

dias da semana t da janela do evento) através da média aritmética dos retornos anormais

semanais da amostra. Temos entéo a seguinte equagao:

m:é)é—gé ari (4
eNg-

Onde:

n = nimero de empresas com SEOs na amostra;

AR = retorno anormal médio para cada dia da semana t da janela do

evento; e,
ari,t = retorno anormal semanal para cada empresa da amostra.

O célculo do retorno anormal cumulativo, CAR, do primeiro dia da semana
dajanela do evento até o dia da semanat, € obtido através da agregacdo dos retornos anormais
médios de todo periodo, ou sgja, entre adata “0” e a data “t”. Assim, a variacdo anormal ao

longo do tempo pode ser obtida pela seguinte formula:
CAR =[1+AR- 1)  (1+AR-(-1) ... 1+AR)]-1 (5)

Onde CAR; é o retorno anormal cumulativo da acdo entre adata“0” e adata

“t" @ AR €0 retorno anormal no dia da semanat.
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3.2 Determinacgdo da Significancia Estatistica parao CAR

A comparagdo pura e simples da média nem sempre revela as reais
diferencas entre as amostras. Deve-se considerar 0 quanto a média em uma amostra esta
afastada do valor real, para sO depois poder fazer alguma comparacdo. Este afastamento
depende do desvio-padréo e do nimero de dados da amostra. Depende também do nivel de

confianga que se quer nesta comparacgao (95% ou 99%, por exemplo).

Sendo assim, para a comparagcdo entre médias pode-se usar o teste t de
student. Este teste resulta em um coeficiente que, comparado com um valor tedrico tabelado,
permite inferir se as diferencas entre as médias analisadas podem ser atribuidas a diferencas

reais entre os grupos dados.

Para o célculo do teste t, primeiro € necessario determinar o desvio-padréo

dos retornos das acfes para o0 periodo em estudo. Feito isso, encontra-se o retorno anormal

padronizado pela equacéo abaixo.
ARt
ZAR = S, (6)
Onde:

ZAR = retorno normal padronizado para a hip6tese nulaigua a zero; e,
St = desvio-padréo da acdo no periodo estimado.

Sob a hipétese nula de retornos anormais iguais a zero, com uma
distribuicéo aproximadamente normal padronizada, calcula-se o teste t pela seguinte férmula:

t=iZARn ™

Jn
Deve-se ter cuidado ao analisar os dados referentes aos resultados do teste t,
em funcao do longo periodo da janela do evento, o qual pode reduzir a confiabilidade do teste,
Visto gque existe um risco maior de que outros eventos estejam influenciando o resultado. Para
minimizar este problema, Soucik e Allen (1999) introduziram uma modificagdo no teste t,

considerando também as covariancias que possam existir numa série temporal.
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3.3 Hipoteses

Para atender aos objetivos deste trabalho, duas questdes basicas devem ser

analisadas, que diferem em funcéo do tempo.

No médio prazo, para uma amostra de empresas que realizaram SEOs, no
periodo de 1993 a 1997, as seguintes hipGteses serdo testadas buscando identificar o

desempenho posterior do preco das acoes:

Hipdtese nula (Hp): ndo ha uma performance anormal no preco das agdes. O
retorno do preco das acbes da empresa com SEO subsequiente a emissdo € similar ao retorno
do mercado.

Matematicamente, para cada dia da semana t, (1 a 156), pertencente ao

periodo do evento, temos:
Ho: ARt =¢—=q ari.t =0 (8)

Onde;

AR = retorno anormal médio para o diadasemanat;

ar; , = retorno anormal semanal da empresa com SEO no dia da semanat; e,

n = nimero de empresas com SEOs na amostra.

Hipétese alternativa 1 (H;): h& uma performance anormal no preco das
acOes. O retorno do prego das acdes da empresa subsequiente a realizacdo de SEO é diferente

do retorno do mercado.

M atemati camente, a hipdétese alternativa H; € verdadeira se:

H, : AR :88195_ arii1 0 )
engix
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No longo prazo, para uma amostra de empresas que realizaram SEOs, no
periodo de 1993 a 1995, testamtse as hipbteses abaixo para cada dia da semanat (1 a 260)
pertencente a janela do evento, buscando dentificar o desempenho posterior do preco das
acoes:

Hipotese nula (Ho): ndo ha uma performance anormal no preco das acfes. O
retorno do preco das agBes da empresa com SEO subsequente a emissao é similar ao retorno
do mercado. Matematicamente, para cada dia da semanat (1 a 260), pertencentes a janela do

evento, temos:

Ho: AR :89195 arit =0 (10)
engix

Onde:
AR = retorno anormal médio para o dia da semanat;
ar; = retorno anormal semanal da empresa com SEO no dia da semanat; e,

n = nimero de empresas com SEOs na amostra.

Hipotese aternativa 1 (Hi): ha uma performance anormal no preco das
acOes. O retorno do prego das agdes da empresa subsequente a realizagdo de SEO é diferente

do retorno do mercado.

Matematicamente, a hipétese aternativa H; é verdadeira se:

H,: AR :88195 ari,t1 0 (11)
engi=



4 AMOSTRA

4.1 Caracteristicas Gerais

A amostra desta pesquisafoi constituida pelas aces das companhias abertas
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) que emitiram acles ordinarias e
preferenciais entre janeiro de 1993 e dezembro de 1997. Compuseram a amostra de médio
prazo as realizagbes de SEOs ocorridas entre janeiro de 1993 e dezembro de 1997. Para os
eventos da amostra de médio prazo, a andlise do comportamerto do preco das acfes envolveu
0s trés anos subseqlientes a emissado. A amostra de longo prazo contemplou o0s eventos com
SEOs acontecidos entre janeiro de 1993 e abril de 1996. Nos eventos de longo prazo, a andlise
do desempenho do preco das acdes utilizou e cotacdes de precos das ages dos cinco anos
posteriores a emissdo. As ingtitui¢des financeiras foram excluidas da amostra, por possuirem

regulamentos diferenciados das demais empresas.

No céalculo dos retornos anormais, os procedimentos adotados foram idénticos
para as amostras de curto e longo prazos. Como representante do portfélio de mercado utilizou-se
o IBOVESPA. O IBOVESPA ¢ o indice que acompanha o comportamento do preco das acdes
negociadas no mercado a vista da BOVESPA. A representatividade do indice é mantida ao longo
do tempo pela reavaliagéo quadrimestral do mesmo, alterando, se necessario, a cComposiGao e peso
dacarteira. A carteiratedricado IBOVESPA é integrada pelas acfes que, nos Ultimos doze meses,

representaram 80% do volume transacionado a vista.

Para ambas as amostras, a data “0” ou a data do evento é o dia da assembléia
gue deliberou pela emisséo de acles. A data “1”, ou o inicio da janela do evento, é a primeira

guarta-feira da semana seguinte a assembléia (QFSSA). Quando ndo havia cotacdo na data,
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utilizou-se o dia da semana com cotagdo mais proxima a mesma. Para a amostra de médio prazo, a
janela do evento compreende um periodo de 156 observacdes semanais posteriores ao evento. Na

Figura 1 encontra-se resumida a janela de médio prazo.

Data da Data da

Assembléa QFSSA  Janelado Evento

Datalo ++1

T

+156

Figura 01 — Janela de evento para amostra de médio prazo.

Na andlise de longo prazo, a janela do evento corresponde a 260

observagOes semanai s posteriores ao evento e encontra-se resumida na Figura 2.

Datada Datada

Asserr|1bléia QF|SSA Janela do Evento

|
Datalo ++1 IT+260

Figura 02 — Janela de evento para amostra de longo prazo.

As datas das assembléias, assim como as cotacdes das acdes, foram obtidas
da base de dados Economética. No cdculo dos retornos das agdes das empresas e do

IBOVESPA foram utilizadas as cotacdes médias diarias, em real.

Na composi¢éo das amostras, as empresas foram selecionadas segundo os

critérios a seguir:

A empresa deveria estar listada na BOVESPA pelo menos um més antes

da emissdo, garantindo com isso ndo ser uma | PO;

Os dados referentes as assembléias gerais e aos retornos das acOes

deveriam estar disponiveis na base de dados Economatica; e,

Para a amostra de médio prazo, as empresas deveriam estar listadas na
BOVESPA nos trés anos subsequientes a emissdo e, para a amostra de longo

prazo, nos CiNco anos posteriores.
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4.2 Descricdo da Amostra

Na identificacdo do universo-alvo deste trabalho buscouse na base de dados
Economética as assembléias gerais ocorridas entre janeiro de 1993 e dezembro de 1997, que
decidiram sobre emissies de acbes. A amostra de médio prazo teve um total de 69 eventos
realizados por 45 empresas. A amostra de longo prazo contemplou 52 eventos de SEOs para

37 empresas.

Com os eventos definidos, iniciouse a coleta de dados. Nessa etapa, devido
afaltade liquidez das agdes de algumas empresas, estabeleceu-se como critério a necessidade
da empresa ter, no minimo, dez cotacGes durante o més, independentemente do dia da
semana, para o periodo em estudo. Assim, apos a eliminagdo das empresas devido ao baixo
volume de negociacBes no més, restaram na amostra de médio prazo 32 eventos realizados
por 18 empresas e, na amostra de longo prazo, 22 eventos para um total de 15 empresas

(Anexo A). A Tabela 01 mostra a distribuicdo anual dos eventos.

Tabela 01 - Amostra final de SEOsrealizadas por empresas brasileiras
na Bovespa, entrejaneiro/93 e dezembro/97.

Ano Meédio Prazo Longo Prazo
1993 6 6
1994 10 8
1995 8 8
1996 4 -
1997 4 -

Analisando a tabela constata-se que para amostra de médio prazo, 0 ano
com maior nimero de SEOs foi o de 1994, com 10 eventos. Neste mesmo ano, em funcéo das
negociacoes infreqlientes, a amostra de longo prazo contempla 8 eventos, ou sgja, duas
empresas com SEOs no médio prazo ndo apresentaram pelo menos dez cotagBes em algum
més no quarto ou quinto ano apds a emissao, sendo, portanto, excluidas da amostra de longo
prazo neste periodo. No geral, para ambas as amostras, 0 maior volume de eventos concentra-
Se nos anos de 1994 e 1995, representando 56,25% para a amostra de médio prazo e 72,73%

para a de longo prazo.
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Quanto aos setores (Figura 03), na distribuicéo dos 32 eventos da amostra
de médio prazo, houve uma predominancia das empresas de telecomunicaces, com 11
eventos (34,38% da amostra total) e das de energia com 10 eventos (31,25% da amostra).
Além destas, 0 setor de siderurgia contou com 5 eventos (15,63%) e os demais setores com 6
casos. Na amostra de longo prazo, o setor de energia contou com 8 eventos (36,36%) da
amostra total, enquanto que o setor de telecomunicacdes apresentou 6 eventos (27,27% da

amostra) e o de siderurgia, 4 casos (18,18% da amostra).

SETORES
40%
30%
20%
10%
0% . : .
Telecom. Energia  Siderurgia Outros
@ CURTO PRAZO LONGO PRAZO

Figura 03 — Gréfico da distribuicdo das amostras por setor de
atividade.

Em relagcdo a classe das acOes emitidas, a amostra de médio prazo
contempla 25 eventos de emisséo simulténea de agdes preferenciais e ordinarias (78,12%) e 7
com emissdoes somente de acdes preferenciais (21,88%). Na amostra de longo prazo, os
eventos com SEOs de acOes preferenciais e ordinérias, a0 mesmo tempo, sdo em nimero de
19, representando 86,36% da amostra total e, somente trés eventos ocorreram com emissao de
acOes preferenciais. Em nenhuma das amostras analisadas foram erncontradas empresas
somente com SEOs para agoes ordinarias. O resumo das amostras quanto ao tipo de emisséo,

pode ser visualizado na Figura 04.
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Figura 04 — Gréfico da distribuicéo das amostras por classe de agéo
emitida.

A distribuicdo das amostras quanto ao tamanho da companhia (Figura 05),
considerando o seu patrimonio liquido (de acordo com dados do balanco do trimestre anterior
a0 da assembléia que deliberou pela emissdo de agbes), demonstrou uma predominancia de
companhias emissoras com até R$ 5.000.000.000,00 de patriménio liquido. Para a amostra de
médio prazo, 56,25% das empresas emissoras, ou sgja, 18 eventos da amostra total estéo
incluidos neste patamar. Na amostra de longo prazo, 54,55% da amostra, 12 eventos, estdo

neste grupo.
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Figura 05 — Gréfico da distribuicéo das amostras por volume de
patriménio liquido da empresa emissor a.



De um modo geral, para ambas as amostras, 0 maior nimero de eventos de
SEOs ocorreram nos anos de 1994 e 1995, sendo a maioria deles compostos por emissdes
simultaneas de agdes preferenciais e ordinarias. Quanto aos setores, as empresas de
telecomunicacdes e energia foram as que mais realizaram emissdes. Em relagdo ao tamanho
das empresas emissoras, em torno de 55% dos eventos foram de empresas com até R$
5.000.000.000,00 de patrimonio liquido.



5 ANALISE DOS RESULTADOS

Os retornos anormais foram calculados com o objetivo de verificar o
comportamento do preco das acbes das empresas com SEOs em relagdo ao mercado,
buscando evidéncias da existéncia de alguma anormalidade durante as janelas de evento
estudadas. O célculo dos retornos anormais foi realizado para cada dia da semanat da janela
do evento com base no modelo dos retornos gustado a0 mercado definido na equacdo 3. O

retorno anormal cumulativo foi obtido aplicando-se a equagéo 5.

A apresentacdo dos resultados obtidos neste trabalho esta dividida em duas
etapas. Os resultados do estudo de eventos para as amostras totais de médio prazo e de longo
prazo podem ser encontrados no tépico 1. No topico 2 sdo discutidos os resultados para as

duas amostras segmentadas por setor de atividade, ano de emissio e classe de ag&o emitida.

5.1 Resultados do estudo de eventos para as Amostras de SEOs de
Meédio e Longo Prazos

A andlise dos 32 eventos da amostra de médio prazo evidenciou retornos
anormais méedios em relagdo a0 mercado para todo o periodo estudado. A tabela com os
retornos anormais medios para cada semana da janela do evento, assim como a evolugéo do
CAR, pode ser visualizada no Anexo B. A Tabela 02 fornece informagdes resumidas sobre os

retornos anormais cumulativos para o periodo em andlise.
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Tabela 02 - Retor nos anor mais cumulativos para a amostra de médio

prazo.

ANO 1 ANO 2 ANO 3
CAR (%) -1,21% -9,91% -15,80%
Teste t -0,26 J1,71F -2,34%

** x*%: Niveis de significancia de 5% e 10%, respectivamente

Analisando os resultados encontrados verifica-se que a partir do primeiro
ano os retornos negativos aumentam, atingindo um CAR de -9,91% ao final do segundo ano e
de -15,80% no terceiro ano, com significancia estatistica de 10% e 5%, respectivamente. A
Figura 06 demonstra o0 comportamento do CAR da amostra de médio prazo total para as 156

semanas dajanela do evento.

CAR AMOSTRA TOTAL DE MEDIO PRAZO
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Figura 06 — Gré&fico do retorno anormal cumulativo da amostra total de
médio prazo.

A andlise dos 22 eventos da amostra tota de longo prazo também
evidenciou retornos anormais medios em relacéo ao mercado paratodo o periodo da pesquisa.
A tabela com os retornos anormais médios para cada dia da janela do evento, assim como a
evolugdo do CAR, pode & visualizada no Anexo C. A Tabela 03 fornece informagoes

resumidas acerca dos retornos anormais cumul ativos para o periodo estudado.
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Tabela 03 - Retor nos anor mais cumulativos para a amostra de longo

prazo.
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
CAR (%) 0,36% -6,90% -17,92% -2820% | -34,04%
Testet 0,09 -0,99 -2,29** -3,23* -3,46*

* **: Niveis de significancia de 1% e 5%, respectivamente.

Os resultados encontrados para a amostra de longo prazo acusam retornos
anormais cumulativos de —34,04% ao final do quinto ano, com um nivel de significancia de
1%. Nos estudos feitos por Loughran e Ritter (1997), a analise de médio prazo engloba o
periodo em que a acdo da empresa com SEO tem o pior retorno, o qual ocorre do sétimo ao
vigésimo quarto n&és. Na amostra, porém, o pior desempenho do preco das agdes ocorreu
entre 0 vigésimo quarto e o quadragésimo oitavo més, denotando um comportamento um

pouco diferenciado entre o mercado acionério brasileiro e o dos Estados Unidos.

A Figura 07 demonstra a evolucéo do CAR da amostra total de longo prazo

paratodas as 260 semanas da janela do evento.
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Figura 07 — Gré&fico do retorno anormal cumulativo da amostra total de
longo prazo.

Os resultados encontrados para 0 CAR, nas andlises de médio e longo

prazos, sugerem uma imperfeicGo do mercado, visto que, se ele refletisse todas as
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informagdes disponivels, estas deveriam estar contidas no prego das acbes. Os dados
encontrados para as duas amostras confirmam os apurados por outras pesquisas empiricas,
levando a refutar a hip6tese nula e sugerindo que no mercado brasileiro, as empresas com
SEOs tém um desempenho de prego das agdes inferior ao mercado. Importante lembrar que,
devido ao tamanho das janelas de evento, algum outro fator pode estar influenciando os dados
analisados.

Cabe ressaltar que ambas as amostras tiveram um tratamento de outliers, o
gual se encontra resumido no Anexo D. Com a exclusdo dos outliers (todos de valores
negativos), 0s retornos anormais cumulativos continuaram sendo negativos, levando a inferir
que, apesar de terem sido retiradas da amostra as empresas com 0s piores desempenhos de
precos das acdes apos as SEOs, no mercado brasileiro as empresas apds a realizagdo de SEOs
tém retornos inferiores ao mercado no médio e longo prazos. Pela semelhanca dos resultados

entre a amostratotal e a gustada por outliers, optou-se por trabalhar com a amostra total.

5.2 Segmentacdo das Amostras

ApoGs terem sido analisadas como um todo, as amostras foram segmentadas
por fatores. Isto foi feito com o objetivo de verificar a influéncia dos fatores sobre os retornos
anormais dos precos das agBes, em relacdo ao mercado, apos a realizacdo de SEOs pelas
empresas. As amostras foram segmentadas pelo setor de atividade da empresa com SEO
(considerando trés gupos: o setor de energia, o de telecomunicagdes e 0s outros setores), pelo
ano de realizacdo das SEOs (1993, 1994 e 1995 para a amostra de longo prazo e, 1993 a 1997
para a amostra de médio prazo) e, pela classe de acdo emitida (ordinéria, preferencial, a
ambas).

5.2.1 Segmentacéo por Setor de Atividade Econémica

A segmentacdo das amostras por setor de atividade visou esclarecer se 0s
retornos das agdes das empresas eram decorrentes do fato das mesmas estarem inseridas em
diferentes segmentos da economia, em setores com caracteristicas diferenciadas. Assim, a
comparagao entre os dois setores mais representativos das amostras, o de energia e o de

telecomunicagdes, e 0s outros setores objetivou identificar o comportamento do preco das
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acOes das empresas desses setores, buscando verificar se havia alguma caracteristica
especifica relacionada a sua atividade econdmica que explicasse os retornos obtidos no setor.
Um resumo dos resultados encontrados para a amostra de médio prazo pode ser visualizado
na Tabela 04.

Tabela 04 - Retornos anormais cumulativos da amostra de médio prazo,
por setor de atividade, no periodo de 1993 a 1997.

Telecomunic. Energia Outros

CARANO1 | 3,35% (-048) | 3,79% (-0,56) | -10,15% (-1,49)
CARANO?2 |[-0,72% (-0,03) |-2,30% (-0,19) | -24,75% (-2,58)**

CARANO3 |-315% (-0,22) -8,61% (-0,74) -33,00% (-1,89)***
** *%* Niveisde significanciade 5% e 10%, respectiv.; ( ) Valoresparao testet.

Comparando os setores, verificouse que para todos eles 0 CAR, ao fina do
terceiro aro, apresentou residuo negativo. Porém, os resultados somente sdo estatisticamente
significativos (10%) para o grupo de outros setores, onde o CAR no terceiro ano atingiu
—33%. Os dois setores de maior representatividade da amostra, o de telecomunicacdes e o de
energia apresentaram retornos positivos no primeiro ano, de 3,35% e 3,79%, respectivamente.
Para estes dois setores, o retorno anormal cumulativo negativo no terceiro ano foi menor que
para 0 grupo outros setores. A evolugdo dos retornos anormais semanais cumulativos para
toda a janela de evento de médio prazo, para 0s principais setores, pode ser visualizada na

Figura 08.

Uma das possiveis explicagbes para o melhor desempenho do preco das
acOes das empresas de telecomunicacfes e de energia apos as SEOs, em relacdo as demais
empresas da amostra de médio prazo, pode estar relacionado com o seu tamanho. Os setores
de energia e de telecomunicagdes correspondem a 65,63% da amostra total de médio prazo.
Ao se andlisar o patriménio liquido destes dois setores, verificase que ele corresponde a
97,94% do patrimonio da amostra total, ou sgja, nestes dois setores encontram-se as empresas
de maior tamanho da amostra. De acordo com alguns estudos empiricos, (Brav, Géczy e
Gompers (2000), Hong, Lim e Stein (1996), Kadiyala e Rau (2001), Mitchell e Stafford
(2000)), as empresas pequenas tém um desempenho de precos apos a redlizacdo de SEOs
inferior, ou mais baixo do gque as demais. Os dados da Tabela 04 nos levam a supor que isto

também ocorra no mercado acionario brasileiro.
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A andlise dos dados da amostra de longo prazo, por setor de atividade
econdmica, evidenciou para todos os setores residuos anormais acumul ados negativos ao final

do quinto ano, porém com oscilacdo entre si. A Tabela 05 apresenta os valores do CAR de
longo prazo para cada setor.

Tabela 05 - Retor nos anormais cumulativos da amostra de longo prazo,
por setor de atividade, no periodo de 1993 a 1995.

Energia Telecomunicactes Outros
CARANO1 7,38%  (0,94) 1,67% (0,25) -7,60%  (-0,93)
CARANO 2 1,46%  (0,19) 3,08% (0,35) -21,67%  (-1,99)**
CARANO3| -337% (-0,20) 2,83% (0,28) -42,07%  (-3,56)*
CARANO4| -1219% (-0,82) -2,21% (-0,06) -54,44%  (-4,38)*
CARANOS| -1474% (-0,94) -22,46% (-1,27) -56,16%  (-3,66)*

*, ** Niveisdesignificanciade 1% e 5%, respectivamente; ( ) Vaoresparao testet

Assim como na amostra de médio prazo, o0s dois setores mais
representativos da amostra de longo prazo, em quantidade de eventos (63,64% da amostra
total), foram os que tiveram uma performance menos ruim em relagdo aos demais setores,
porém, sem significancia estatistica relevante. O CAR para o setor de energia, no periodo de 5
anos, ficou em — 14,74%, enquanto que para o setor de telecomunicagdes ficou em — 22,46%.
O grupo composto pelos demais setores obteve um CAR ao final do quinto ano de —56,16%,
significativo ao nivel de 1%. Similarmente a amostra de médio prazo, os setores de energia e
de telecomunicagdes representam em torno de 98% do patriménio liquido total da amostra de
longo prazo. Desta forma, estes dois setores detém as maiores empresas da amostra, em
volume de patriménio liquido. A Figura 09 demonstra o comportamento dos retornos
anormais cumulativos para as 260 semanas da janela do evento.
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Figura 08 — Grafico dos retornos anormais cumulativos da amostra de médio prazo por setor de atividade.
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5.2.2 Segmentacdo por Periodos

A segmentagcdo das amostras pelo ano de emissdo (iming) das acdes
procurou identificar se 0 momento da emissdo determina os desempenhos de pregos futuros
das acles. Isto poderia ocorrer devido ao comportamento de varidvels conjunturais que, em
um dado instante, estariam influenciando os retornos obtidos. Na segmentacéo das amostras
por periodos, os eventos foram agrupados pelo ano de emissdo das agdes. O estudo de eventos
para esta segmentacdo foi feito de dois modos. Primeiro, os desempenhos de médio e longo
prazos dos precos das agOes foram analisados para cada conjunto de eventos que ocorreram
no mesmo ano. Ou sgja, verificouse de que modo se comportaram as agfes das empresas que
emitiram em 1993, 1994, 1995, 1996 e 1997, no periodo posterior ao evento SEO. Segundo, 0
desempenho do preco das acgbes foi anaisado objetivando verificar como as agOes se
comportaram em cada um dos anos posteriores a emissdo, ou Sga, Se existem aspectos

comuns nos retornos anormais de cada ano, independentemente do ano da emisséo.

5.2.2.1 Retornos de Médio e Longo Prazos dos Precos das Ac¢bes das

Empresas Segmentadas pelo Ano de Emisséo

Os resultados apurados para a amostra de médio prazo estdo expressos na

Tabela 06, os quais seguiram, em parte, o0 comportamento da amostra total.

Tabela 06 - Retor nos anor mais cumulativos da amostra de médio prazo,
por ano de emissao, no periodo de 1993 a 1997.

1993 1994 1995 1996 1997
CARANO 1}-568% (-041) [5,07% (0,62) [1,97% (0,37) F3,98% (-0,47) [-15,05% (-0,98)

CAR ANO 2}-12,35% (-0,71) |-3,06% (-0,24) |-3,68% (-0,41) |-14,86% (-1,03) |31,96% (-1,64)

CAR ANO 3}-30,01% (-1,82)*“ -15,50% (-1,31) |-7,47% (-0,63) |-4,65% (-0,16) [-26,36% (-1,01)
*** Nivel designificanciade 10%,; () Valoresparaotestet.

O pior CAR em trés anos foi identificado nas empresas que realizaram
SEOs no ano de 1993, apresentando significancia estatistica no teste t ao nivel de 10%. S&o
estas empresas que, na composi¢ao dos retornos acionarios apos a emissao, incluem o periodo
de maior inflacdo dentre o estudado, visto que o plano de estabilizagcdo da inflagdo (Plano
"Real”) foi lancado pelo Governo em 1994. Os demais resultados ndo apresentaram

significancia estatistica para o0 CAR, sendo que 0s eventos do ano de 1994 tiveram um retorno



acumulado final similar ao da amostra total. O ano de 1997 foi 0 que apresentou 0 segundo
maior CAR negativo do periodo andisado, e 0 ano de 1996 foi o que obteve o melhor

desempenho de preco dentre os estudados, com um CAR, ao final do terceiro ano, de —4,65%.

A amostra de longo prazo, levando em consideragdo 0 ano em gque ocorreu a
realizacdo da SEO, evidencia retornos anormais negativos acumulados no quinto ano para 0s
trés anos de emissdo. Porém, os piores desempenhos de prego ocorreram com as empresas que
emitiram suas agoes em 1993 e 1994, com um CAR no quinto ano de -44,84% (significativo
a0 nivel de 5%) e de -42,21% (significativo ao nivel de 1%), respectivamente. Para as
empresas que emitiram agcdes em 1995, os dados revelam um desempenho negativo das agoes

na ordem de 16,96%, bem menor que nos outros dois anos.

Os resultados referentes ao desempenho do preco das agdes no longo prazo,

agrupados por ano de emissao, podem ser visualizados na Tabela 07.

Tabela 07 - Retornos anor mais cumulativos da amostra de longo prazo,
por ano de emissao, no periodo de 1993 a 1995.

1993 1994 1995
CARANO1 |-568% (-041)  [2,74% (0,36) 1,97% (0,38)
CARANO2 |[12,35%  (-0,71)  |-7,06% (-061)  |3,68% (-0,41)

CARANO3 |30,01%  (-1,83) |-19,37% (-1,64)  |-7,47% (-0,63)
CARANO4  |40,83% (-2,43)"  |30,00% (-2,21)"  |16,86%  (-1,26)
CARANOS5 |4484%  (-2,35) |-42,21% (-2,68) |1696%  (-1,03)

*, xx xxx Njveis de significAnciade 1, 5 e 10%, respectivamente; () Valores parao testet.

A evolucdo dos retornos cumulativos semanais da amostra de médio prazo,
paratoda ajanela do evento, segmentada pelo ano de realizacdo da SEO, pode ser visualizada
na Figura 10, e a evolucdo dos retornos anormais da amostra de longo prazo, durante toda a

janela do evento, pode ser observadanaFigura 11.
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Figura 10 — Grafico dos retor nos anor mais cumulativos da amostra de médio prazo por ano de emissao.
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Figura 11 — Grafico dos retor nos anormais cumulativos da amostra de longo prazo por ano de emissao.



57

Analisando conjuntamente as duas amostras em relacéo ao ano de emisséo,
constata-se 0 ano de 1993 como sendo o de pior desempenho, podendo, talvez, ser uma
consequéncia dos altos indices inflacionérios do pais. Alguns estudos empiricos (Loughran e
Ritter (1995) e Jakobsen e Voetmann (2001)) relacionam os desempenhos inferiores de pregos
das acbes ao fato destas terem sido emitidas em periodos de hot escoes e cold escoes. Porém,
para as amostras de médio e longo prazos analisadas este ndo é o caso. Para ambas as
amostras, 0 maior volume de emissdes concentram-se no ano de 1994 e 1995. Contudo, 0s
piores retornos encontrados foram para as agdes emitidas no ano de 1993. Entretanto, dado o
pegueno numero de eventos que compde o estudo, fica dificil identificar com certeza o

comportamento das amostras referentes a esta questéo.

Um outro aspecto interessante a ser avaliado refere-se aos resultados do
estudo feito por Procianoy e Caselani (1997). Analisando as estratégias das empresas
brasileiras em relacdo a aplicagdo dos recursos oriundos da emissdo de agdes, no periodo de
1988 a 1993, os autores encontraram que 49,71% das empresas investem 0s recursos no ativo
permanente. Porém, ao segmentar a amostra pelo ano de emissdo das acdes, eles verificaram
gue as companhias adotam estratégias distintas em funcdo do ano da emissdo. Em suas
pesquisas, 0s autores encontraram gue, no ano de 1993, 75% das empresas empregaram 0s
recursos captados na reducéo do passivo, ou sgja, ho pagamento de dividas. Tragcando um
paraelo com este trabalho, este € 0 ano que as amostras de médio e de longo prazo agui
analisadas apresentam os piores retornos. Segundo Cheng (1994, apud Soucik e Allen, 1999),
0s desempenhos inferiores de preco das agdes das empresas com SEOs sdo mais acentuados
guando os recursos ndo sdo utilizados em investimentos. Relacionando o presente trabalho
com o de Procianoy e Caselani (1997) e o de Cheng (1994, apud Soucik e Allen, 1999),
poder-se-ia inferir que, no ano de 1993, os desempenhos de preco das acbes foram menores

em funcéo da utilizac8o dos recursos oriundos da emissdo para o pagamento de dividas.

5.2.2.2 Retornos Anormais Anuais dos Pregos das Acdes das Empresas em

Funcéo do Ano de Emissdo

Esta segmentacdo buscou identificar se 0 comportamento do preco das agdes
no primeiro ano apos a reaizacdo de SEO e, nos anos seguintes, era diferenciado em funcéo
do ano da emissdo. Utilizando-se como base os dados da amostra de longo prazo, obteve-se 0s

resultados expressos na Tabela 08.
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Tabela 08 - Retor nos anor mais cumulativos por ano, em funcéo do ano de
emissdo das agoes.

1993 1994 1995
CARDOI°.ANO |568%  (-041) [2,74% (0,36)  |1,97% (0,38)
CARDOZ’.ANO |-7,0600  (-061) |-953%  (-1,38) |[-554%  (-0,89)
CARDOX.ANO |-20,15%  (-2,66)* |-13.25%  (-2,24)** |-3,94%  (-0,48)
CARDO£.ANO |1546%  (-1,75)***|-13,18%  (-1,50) |[-10,14%  (-1,29)
CARDOS.ANO |-678%  (-051) |-1744% (-152) |-012%  (0,03)

* *x +xx Niveis de significanciade 1, 5 e 10%, respectivamente; () Valores parao testet.

Analisando os retornos apurados para cada ano individual mente, constata-se
gue para os eventos ocorridos em 1993, os piores desempenhos de precos das agOes
aconteceram no terceiro e no quarto ano apos a emissao. Nas emissdes ocorridas em 1993, o
CAR para o terceiro ano foi de —20,15%, enquanto que para o quarto ano foi de —15,46%,
significativos ao nivel de 1% e 10%, respectivamente. Para as emissdes de acfes ocorridas em
1994, o pior desempenho aconteceu no quinto ano, de -17,44%, porém, com uma
significancia estatistica menor (14%). O terceiro ano apds a emissao das acdes apresentou um
CAR de —13,25%, significativo ao nivel de 5%. As emissdes ocorridas em 1995 tiveram o
melhor comportamento dentro da amostra, ou sgja, foi 0 grupo de eventos com menores
retornos negativos dos precos das agfes. Nas emissdes ocorridas neste periodo, o quarto ano
apos as emissdes apresentou 0 CAR mais elevado, com -10,14%, porém sem uma
significancia estatistica relevante.

Os resultados encontrados reforcam que os piores desempenhos
aconteceram para os eventos ocorridos em 1993 e 1994. Quanto a0 comportamento dos
retornos em cada um dos anos subsequentes, ainda que os desempenhos inferiores dos pregos
das agles, mais significativos estatisticamente, tenham sido preponderantes no terceiro e no
guarto ano, 0 mesmo ndo pode ser encarado como um comportamento padrdo do preco das
acOes no periodo posterior a realizacdo de SEOs pelas empresas. Os resultados sugerem que
aspectos conjunturais presentes na economia no ano de emissdo das agoes influenciam os

desempenhos posteriores de precos das mesmas.
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5.2.3 Segmentacéo por Classe de A¢Oes Emitidas

A segmentacdo considerando as classes de agcdes emitidas buscou identificar
se existem diferencas entre o comportamento do preco das acoes preferenciais e ordinérias, se
forem emitidas sozinhas ou conjuntamente, em funcdo das caracteristicas especificas de cada

tipo de acéo.

As acles ordinérias sdo agquelas que déo ao seu detentor a possibilidade de
controlar a companhia e o direito de votar os membros do conselho de administragdo das
empresas nas assembléias dos acionistas. Os detentores das acGes preferenciais tém a
preferéncia no recebimento dos dividendos e, no caso de faléncia da empresa, receber o
capital restante antes dos acionistas ordinarios. Contudo, segundo Procianoy (1994), o que se
verifica muitas vezes na pratica é a distribuicéo do lucro entre os acionistas preferenciais e

ordinarios, ndo existindo a prioridade de recebimento nesta distribuicéo.

Os caculos dos retornos anormais cumulativos, tanto para a amostra de
médio prazo quanto para a de longo prazo foram kealizados tomando-se como base as
emissdes de agdes preferenciais isoladas e as de preferenciais e ordinarias conjuntamente. N&o
ocorreram emissdes de agdes ordinarias isoladamente. Os efeitos das emissdes de acoes
preferenciais foram medidos em relacdo as acles preferenciais das empresas, enquanto que os
efeitos das emissdes simulténeas foram medidos em relacdo as acbes preferenciais e
ordinarias, conjuntamente. Um resumo dos valores encontrados para a amostra de médio

prazo encontra-se na Tabela 09.

Tabela 09 - Retornos anor mais cumulativos da amostra de médio prazo,
por tipo de acéo emitida, no periodo de 1993 a 1997.

PN PN e ON
CARANO1  [567% (064  |317% (-0,64)
CARANO2  |4,83% (-037)  |11,46% (-1,69)***
CARANO3  |6,30% (-039)  |18,52% (-2,43)**

** *** Niveis designif. de 5 e 10%, respectivamente; () Valores parao testet.

Os resultados encontrados foram significativos ao nivel de 5% para as
emissdes simultaneas de acoes preferenciais e ordinarias, com um retorno anormal cumulativo

no final do terceiro ano de —18,52%. Para as emissOes de agOes preferenciais, conforme o
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previsto, tendo em vista a sua maior liquidez, o CAR apurado ao final do terceiro ano foi de
—6,3%.

Analisando os resultados das emissdes de acOes preferenciais, ao final do
primeiro ano, o retorno € positivo, na ordem de 5,67%. Este resultado contraria alguns estudos
empiricos feitos anteriormente no mercado americano. Porém, as caracteristicas das acOes
ordinérias e preferenciais nos dois paises sdo diferentes, ou, talvez, o efeito possa ser atribuido
a peculiaridade do mercado acion&rio brasileiro. O comportamento da amostra de médio
prazo, de acordo com tipo de agdo emitida nas SEOs, pode ser melhor visualizado na Figura

12, que contempla o retorno acumulado semanal paratodo o periodo dajanela do evento.

A comparagdo da amostra de longo prazo por classe de agGes emitidas
demonstrou um comportamento similar a amostra de médio prazo. Para as emissdes de acdes
preferenciais o retorno anormal cumulativo nos cinco anos foi de —18,52%. Nas emissoes
simultaneas de acles preferenciais e ordinarias, 0 CAR para o quinto ano foi de —36,55%,
significativo ao nivel de 1%. A Tabela 10 apresenta um resumo do valor do CAR para 0s
cinco anos da janela do evento, e a Figura 13 mostra a evolugdo semana dos retornos
anormais cumulativos paratodo o periodo da amostra de longo prazo.

Tabela 10 - Retor nos anor mais cumulativos da amostra de longo prazo,
por tipo de acdo emitida, no periodo de 1993 a 1995.

PN PN e ON
CARANO1  [7,15% (0,61) -0,80% (-0,11)
CARANO2  [2,43% (0,23) -8,47% (-1,08)
CARANO3  [3,06% (0,26) |21,04% (-2,49)**
CARANO4  [0,79% (0,15) 132,23% (-3,55)
CARANO5  |-1852% (-0,65)  |36,55% (-3,52)*

*,** Niveisde significanciade 1 e 5%, respectivamente; ( ) Valores parao testet.

Analisando os efeitos das acdes preferenciais sobre estas mesmas agoes, na
amostra de longo prazo somente encontramos retornos anormais negativos para o quinto ano.
Na amostra de médio prazo o CAR positivo ocorreu mente para 0 primeiro ano. Tal
resultado sugere que, provavelmente, caracteristicas especificas das empresas da amostra de
longo prazo estejam influenciando os valores encontrados. Além do mais, como sd0 somente
trés eventos, deve-se ter o cuidado de ndo generalizar esses resultados (na amostra de médio

prazo foram analisados sete eventos).
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Em ambas as amostras ficam evidenciadas as diferencas de comportamento
do mercado diante da classe de acdo emitida. Nas duas situacbes, 0 mercado reage
negativamente, de forma significativa, para as emissdes conjuntas de acbes ordinarias e
preferenciais. Estes resultados estdo de acordo com a expectativa tedrica. Rudge e Caval cante
(1993) afirmam que mercados que se apresentam bastante concentrados, como o do Brasil,
fazem com que os investidores percam o interesse pelas agdes ordindrias. 1sso também é
consequente do fato de ndo exigtir disputa pelo controle acionério pelos investidores, visto

que, tal controle é bem definido e de facil manutengdo®.

As analises dos resultados do estudo de eventos para as amostras globais de
médio e longo prazos mostraram que no Brasil, assm como em outros paises, 0 mercado
reage negativamente ao evento emissoes de agOes. Para ambas as amostras estudadas, os
resultados encontrados revelaram retornos anormais cumulativos negativos significativos no
periodo posterior a reaizacdo de SEOs pelas empresas. Na segmentacdo das amostras
objetivando medir a influéncia de fatores como setor de atividade econdmica, ano de emissdo
das agoes e tipo de agdo emitida, os resultados encontrados sinalizam que 0 comportamento
do preco das agdes, apos a realizacdo de SEOs pelas empresas, parece estar ligado as

caracteristicas especificas do mercado de capitais brasileiro.

2 - No Brasil , o controle acionario pode ser obtido com apenas 1/6 (16,67%) do total das agdes, caso a empresa optar
pela proporcao minimade agBes ordinarias em relagdo as preferenciais, que é de 1/3 para2/3.
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Figura 12 — Gréfico dos retornos anor mais cumulativos da amostra de médio prazo por classe de acdo emitida.
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Figura 13 — Gré&fico dos retor nos anor mais cumulativos da amostra de longo prazo por classe de agdo emitida.




6 CONSIDERACOES FINAIS

As performances de longo prazo das acfes das empresas com SEOs tém
sido largamente documentadas, especidmente nos Estados Unidos. Estudos empiricos
documentam desempenhos inferiores nos precos das agdes no longo prazo, alegando que estes
continuam por muitos anos apds a emissdo. Loughran e Ritter (1995) e Spiess e Affleck-

Graves (1995) postulam que a persisténcia dos retornos inferiores apos a realizacdo de SEOs
um quebra-cabega a ser resolvido.

O presente trabalho procurou identificar a existéncia de retornos anormais
no preco das ages das empresas com SEOs entre 1993 e 1997, num periodo de trés e cinco
anos apos a emissdo. Os resultados encontrados sugerem gque no mercado brasileiro o evento

SEO também € seguido por retornos inferiores no longo prazo.

A andlise dos retornos anormais para o periodo de 3 anos apés a realizagéo
de SEO, identificada como amostra de médio prazo, revelou no final do terceiro ano um
retorno anormal cumulativo para a empresa emissora em relacéo ao IBOVESPA de—-15,80%,
levando a rejeicéo da hipotese nula, com significancia estatistica de 5%. Para a amostra de
longo prazo, que contemplou os desempenhos de 5 anos apds a emissdo, o retorno anormal
cumulativo ao final do quinto ano apresentou um residuo de —34,04%, levando a rejeicdo da

hipbtese nula, com significancia estatistica de 1%.

Dada a escassez de estudos empiricos acerca do assunto no Brasil, os
resultados encontrados tornamse um importante sinalizador do comportamento do preco das
acOes apos a realizacdo de SEOs pelas empresas. Além do mais, pelas caracteristicas proprias
do mercado brasileiro, este se diferencia do de outros paises em que foram realizados estudos
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sobre o desempenho do preco das agdes das empresas com SEOs, podendo o presente estudo

contribuir com os trabalhos empiricos existentes.

A segmentacdo das amostras contribuiu para uma melhor identificacéo e
entendimento dos resultados globais. Os resultados encontrados apontam niveis de
significancia para fatores como setor de atividade econémica, ano de emissdo das acoes e tipo

de ac&o emitida.

A segmentacdo por setor de atividade mostrou que as caracteristicas de
cada setor influenciam os retornos das empresas. Os resultados encontrados apontam residuos
anormais negativos para todos os setores analisados, com significancia estatistica para 0 grupo
composto por empresas diversas, as quais representam em torno de 35% da amostra de médio
prazo e 31% da amostra de longo prazo. Comparando as empresas deste grupo com as dos
demais grupos, verifica-se que estas so as menores empresas das amostras (em funcdo do
patrimdnio liquido), representando em torno de 2% do patrimonio liquido das amostras totais.
Uma andlise mais aprofundada fazse necessaria em relacdo ao item tamanho da empresa,
porém, os resultados sugerem que as empresas menores, assim como apontado por diversos
autores, tém um desempenho de preco posterior a realizagdo de SEOs inferior a0 das

empresas maiores.

A segmentacdo das amostras pelo ano de emissdo revelou um dos resultados
mais significativos do trabalho. O pior comportamento de preco das agdes, em relacdo ao
mercado, foi encontrado para as emissdes ocorridas no ano de 1993. Na amostra de médio
prazo, o CAR acangou —30,01%, e, na de longo prazo, —44,84%, com significancia estatistica
de 10% e 5%, respectivamente. Os retornos diferenciados encontrados, em func¢éo do ano de
emissao das agdes, quando comparados com os resultados obtidos por Procianoy e Caselani
(1997), sugerem que esta variavel € importante na explicagdo dos retornos anormais, levando
a crer que as empresas que utilizam os recursos obtidos com as SEOs no pagamento de
dividas, tém desempenhos posteriores piores que as demais. Além do mais, € provavel que
aspectos conjunturais presentes na economia brasileira interferem no desempenho de preco

das agdes das empresas com SEOs.

Por Ultimo, a segmentacdo por tipo de agdo emitida revelou retornos
anormais cumulativos nas emissdes simulténeas de acgles preferenciais e ordinarias de

—18,52% para ajanelade 3 anos, e de —36,55% para a janela de 5 anos, significativos ao nivel
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de 5% e 1%, respectivamente. Quanto as emissoes de acles preferenciais, 0s retornos
anormais encontrados ao final dos dois periodos foram negativos, porém, bem menos
acentuados que para as emissdes simultaneas de acBes ordindrias e preferenciais. O
desempenho menos ruim das agles preferenciais € condizente com o aspecto de maior

liquidez que estas acdes possuem no mercado acionério brasileiro.

Os resultados encontrados neste estudo sugerem que os investidores no
mercado brasileiro reagem de forma similar aos de outros mercados no que se refere a
realizacdo de SEOs pelas empresas. Porém, os resultados com as segmentaces das amostras,
por setor de atividade, ano de emissao e classe de acéo emitida sugerem que alteractes desses

fatores podem mudar os retornos obtidos nos pregos das agdes dessas empresas.

6.1 Limitagbes do Estudo e Recomendagdes

A principal limitagdo surgida na realizagdo deste trabalho, que deve ser
considerada quando da validacdo e generalizacdo dos resultados encontrados, refere-se ao
tamanho da base de dados analisada. Seria interessante ampliar 0 nUmero de eventos dentro
do periodo estudado, mediante a utilizacdo de uma fonte de dados complementar a base de
dados Economética, aém de ampliar o horizonte de tempo de emissdes para um periodo

maior, propiciando uma andlise mais acurada das amostras totais e das segmentaces.

O cruzamento dos resultados deste trabalho com os encontrados no estudo
feito por Procianoy e Caselani (1997), em relaco ao uso que as empresas fazem dos recursos
oriundos das emissOes de agdes, sugerem ser este um fator importante na explicacdo dos
retornos anormais obtidos. Assim, seria interessante investigar a aplicagdo dos recursos
obtidos com as SEOs, buscando elucidar melhor a questdo e, até mesmo, confirmar ou néo o
ocorrido no ano de 1993. Além do mais, em 1994 o Governo implantou o plano de
estabilizagdo da inflacdo (Plano Redl), o qual levou a redugdo dos indices inflacionarios no
pais. Ta fato torna ainda mais importante este estudo, no intuito de saber como as empresas

estdo utilizando os recursos oriundos das emissoes e quais os reflexos no prego de suas agoes.

O desempenho do preco das acdes no periodo anterior a realizacdo de SEO,
buscando identificar a existéncia, ou ndo, de uma sobrevalorizacdo (“janela de

oportunidade™), pode trazer informacfes importantes acerca do comportamento do mercado e
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dos retornos posteriores a emissao. Portanto, seria interessante que fosse alvo de investigacéo

futura.

Além do mais, uma segmentacdo da amostra por controle acionario,
buscando identificar as caracteristicas dos gestores das empresas com SEOs, aiado a uma
segmentacdo em funcdo de um coeficiente de endividamento, enriqueceriam a andlise e
permitiriam verificar se os retornos inferiores no longo prazo séo devidos a uma posi¢ao mais

conservadora dos gestores ou de uma reducéo na alavancagem destas empresas.

Esta pesquisa, em funcdo do reduzido nimero de eventos, avaliou 0s
reflexos da emissdo de diferentes classes de a¢Ges dentro da propria classe. Com uma amostra
maior, sugere-se buscar identificar os reflexos, por exemplo, de uma emissdo de agOes
preferenciais no preco das agdes ordindrias, preferenciais e em ambas. Tal comparativo trara
uma elucidacdo maior em relagdo as caracteristicas especificas de cada tipo de agcdo e, o

comportamento dos investidores em relagdo as mesmas.

Concluindo, este estudo espera ter auxiliado de alguma forma para um
melhor entendimento da questéo dos retornos anormais de médio e longo prazos das empresas
apos a realizacdo de SEOs. Recomenda-se que sgam aprofundados os testes estatisticos,
buscando inclusive detectar outros fatores que possam vir a explicar os retornos inferiores
encontrados. O aprofundamento deste estudo auxiliara a entender melhor o mercado de
capitais brasileiro, através de um maior conhecimento de como reagem os investidores aos

eventos corporativos das empresas.
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ANEXO A — Composicao dasAmostrasde M édio e L ongo Prazos
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N. |Nome Setor Data Assembl. Médio Prazo Longo Prazo
1 [Chapeco PN IAlimento 26/10/93 X X
2 |Ambev PN Bebidas 28/04/95 X X
3 |Cemig ON Energia 06/10/95 X X
4 |Cemig ON Energia 11/12/95 X X
5 [Cemig ON Energia 08/11/96 X
g [Cemig PN Energia 06/10/95 X X
7 [Cemig PN Energia 11/12/95 X X
g [Cemig PN Energia 08/11/96 X
g [Eletrobras ON Energia 28/04/93 X X
10 [Eletrobras ON Energia 13/09/94 X X
11 [Eletrobras PNB Energia 28/04/93 X X
12 [Eletrobras PNB Energia 13/09/94 X X
14 |Votorantim C P PN Papel Celul 17/01/95 X X
15 |Votorantim C P PN Papel Celul 14/10/96 X
16 [piranga Pet PN Petro Quimic 29/10/93 X X
13 [Gerdau Met PN Siderurgia 23/10/96 X
17 [|Acesita ON Siderurgia 15/03/94 X X
18 |Acesita PN Siderurgia 15/03/94 X X
19 [Belgo Mineira ON Siderurgia 07/07/93 X X
20 [Belgo Mineira PN Siderurgia 07/07/93 X X
21 [Telerj ON Telecomunic 30/06/94 X
2o [Telerj ON Telecomunic 24/10/94 X
23 [Telerj PN Telecomunic 30/06/94 X X
24 |[Telerj PN Telecomunic 24/10/94 X x
o5 [Telerj PN Telecomunic 29/12/97 X
26 [Telesp Operac ON Telecomunic 24/10/94 X X
27 [Telesp Operac ON Telecomunic 10/11/95 X X
28 [Telesp Operac ON Telecomunic 29/12/97 X
29 [Telesp Operac PN Telecomunic 24/10/94 X X
30 [Telesp Operac PN Telecomunic 10/11/95 X X
31 [Telesp Operac PN Telecomunic 29/12/97 X
32 [Kuala PN Texiil 24/01/97 X

Total 32 22
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ANEXO B — Retornos Semanais M édios da Amostra de Médio Prazo

Semana AR CAR Testet Semana AR CAR Testet

1 -0,000421 -0,000421 -0,075588 45 0,0019967 0,0094439 0,3343286

2 -0,00036 -0,000784 -0,092696 46 -0,00098] 0,0084541 -0,193945

3 0,0050164| 0,00422¢ 0,8834703 47 -0,012803 -0,004457 -2,057642**
4 -0,00225] 0,0019654 -0,531874 48 -0,006§ -0,01073 -1,068832

5 -0,004524 -0,002561 -0,854046 49 -0,006366 -0,017027 -2,409987**
6 -0,005343 -0,007891 -1,686706**** 50 0,0048201 -0,012289 0,7468029

7 -0,002847 -0,010721 -0,423513 51 -0,001534 -0,013804 -0,462117

8 0,0012294 -0,009505 0,3487878 52 0,0017504 -0,012074 0,6512951

9 0,0007239 -0,008784 0,1870118 53 0,0040574 -0,008069 0,6158394
10 0,0008138 -0,007981 0,1914459 4 0,0004731, -0,0076 0,0820165
11 -0,004774 -0,012721 -1,397636***** 55 -0,00893 -0,016463 -1,25591
12 -0,001555 -0,01425% -0,391772 56 0,0077131] -0,008877 1,554651****
13 -0,002723 -0,016941 -0,558742 57 -0,008324 -0,017125 -1,580448+***
14 -0,00207 -0,018974 -0,49169 58 -5,12E-04 -0,017174 -0,015359
15 -0,006268 -0,025124 -1,233707 59 0,0104963 -0,006859 1,2345762
16 0,0098229 -0,015549 2,0817415** 60 -0,001397 -0,008241 -0,287
17 0,0058396 -0,009794 1,33384* **** 61 0,0006449 -0,0076024 0,144452
18 0,0029753 -0,006853 0,7007941 62 -0,007099 -0,014644 -1,640528+***
19 0,0120406 0,0051049 2,0344643** 63 -0,009865 -0,024367 -2,507181**
20 -0,007389 -0,002324 -1,178091 64 -0,003984 -0,028254 -1,190759
21 0,0082426 0,0059014 1,5424362**** 65 0,00527371 -0,023129 1,8482246* *
2 -0,011257 -0,005411 -1,728018** 66 0,0012321 -0,021924 0,2857311
23 -1,79-04 -0,005434 -0,003548 67 -0,002317 -0,024192 -0,485805
24 -0,001121 -0,00654 -0,232851 68 -0,00137 -0,025524 -0,31339
25 -0,008559 -0,015054 -1,574034**** 69 -0,00333§ -0,028781 -1,232115
26 0,0065479 -0,008607 1,5259853**** 70 -0,003027 -0,031714 -1,4947Q7****
27 -0,001701 -0,010289 -0,444915 71 -0,007447 -0,038924 -1,829576***
28 0,0014292 -0,008874 0,4359704 72 0,0045384 -0,03456 0,992833
29 -0,003474 -0,012314 -0,677071 73 -0,00594] -0,04029q -1,704834***
30 0,0054961] -0,00689 0,8341552 74 -0,001603 -0,041834 -0,555431
31 -0,004526 -0,011384 -0,799107 75 -0,003987 -0,045649 -1,342451*****
32 -0,003967 -0,01530% -1,021863 76 0,002474 -0,043289 0,7727773
3 0,0051781 -0,0102094 0,9478389 7 -0,000719 -0,04397 -0,192303
34 -0,002529 -0,012711 -0,537634 78 -0,002171 -0,046044 -0,61865
35 -0,000969 -0,0136674 -0,240101 79 0,0015384 -0,044574 0,4653605
36 0,0093597] -0,00443¢ 1,8007496*** 80 -3,25E-04 -0,044609 -0,010246
37 -0,012124 -0,016501 -1,844057*** 81 -0,00055 -0,045135 -0,189692
38 0,0061475 -0,01046]1 1,3535323***** 82 -0,00222¢ -0,047261 -0,400303
39 -0,00025§ -0,010713 -0,045117 83 0,003558¢ -0,04387 0,6222774
40 -0,000259 -0,010969 -0,063387 84 -0,009427 -0,052879 -2,471629**
41 -0,005981 -0,016884 -1,448801***** 85 0,004373¢q -0,048737 0,8652232
42 0,0120612 -0,00502¢ 2,3342659** 86 -0,011684 -0,05989 -2,08073**
43 0,0023603 -0,00267¢ 0,4817427 87 0,0033724 -0,056679 0,8041631
44 0,010134 0,0074324 2,0911884** 88 -0,00270] -0,059227 -0,612686

Contin. naproximapag.
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Semana AR CAR Testet Semana AR CAR Testet
89 -0,006299 -0,065149 -1,853992¢** 123 0,0012274 -0,110904 0,3956705
0 -0,009139 -0,073694 -2,084564** 124 -0,00728 -0,117384 -2,696653**
91 0,000818¢ -0,072934 0,265343 125 -0,000277 -0,117624 -0,059806
92 -0,00194 -0,074714 -0,588261 126 -1, 7105 -0,117649 -0,00412
93 -0,006609 -0,080825 -1,405816***** 127 -0,007769 -0,124499 -1,951508***
A -0,01164 -0,091504 -2,808397* 128 0,0073794 -0,118034 2,1499711**
95 -0,009627 -0,100249 -2,038345** 129 -0,000456 -0,11844 -0,085299
9% 0,0021597 -0,098306 0,6533351 130 -0,007998 -0,125491 -1,610305****
97 -0,00804] -0,105554 -1,273262 131 -0,003564 -0,128609 -0,531028
98 0,0155583  -0,00164 2,7519689* 132 0,0002952 -0,128354 0,0689006
9 0,007124§ -0,085169 1,5836552**** 133 0,0078405 -0,12151§ 1,7431289***
100 -0,00985] -0,004181 -1,762578** 134 -0,00133 -0,122684 -0,40835
101 0,002873 -0,091579 0,732493 135 -0,000463 -0,123094 -0,098739
102 -0,005479 -0,006554  -1,35055%**** 136 -0,005689 -0,12808] -1,733518***
103 -0,00419 -0,100334 -0,908068 137 -0,002065 -0,129881 -0,58393
104 0,0014171 -0,099063 0,3171466 138 -0,004814 -0,134074 -1,349808*****
105 -0,006083 -0,104544 -1,202437 139 -0,00633 -0,13955¢ -1,906043***
106 0,008466q -0,096962 0,777815 140 -0,006558 -0,1454 -1,927218***
107 0,0031064 -0,094157 0,6722752 141 -0,001332 -0,146334 -0,417712
108 0,0013874 -0,0929 0,3016754 142 0,0062293 -0,14102] 1,51985%***
109 -0,007604 -0,009794 -1,611187**** 143 -0,011722 -0,15109 -4,920963*
110 -0,001203 -0,100881  -0,49808 144 0,0032186 -0,148354 0,8755069
111 -0,004909 -0,105291 -0,773988 145 0,0133439 -0,136994  3,431409*
112 0,0055034 -0,100367 1,4491067**** 146 -0,001857 -0,13859¢ -0,504711
113 0,0001669 -0,100214 0,0221303 147 0,0003142 -0,13832¢ 0,0620132*
114 -0,01027¢ -0,109463 -2,399894** 148 -0,0056394 -0,143184 -0,938591
115 0,0009359 -0,108629 0,2640636 149 0,0035793 -0,140114 0,6953215
116 0,0041354 -0,104943 0,7648907 150 -0,00741 -0,146489 -1,280463
117 -0,000671 -0,105544 -0,119497 151 -0,014917 -0,159221 -3,213133*
118 -0,010987 -0,115371 -2,243078* 152 0,00239q -0,15720q 0,544394
119 0,007401§ -0,108823 0,9538074 153 -0,000667 -0,157769 -0,169171
120 0,0008547 -0,108061 0,2872654** 154 -0,003804 -0,160974 -0,985439
121 -0,00382¢ -0,111474 -0,982311 155 0,0011462 -0,160011 0,2652241
122 -0,000589 -0,11199 -0,248367 156 0,0023425 -0,158043 0,5600889

Notas: AR = Retorno Anormal Médio; CAR = Ret. Anormal Acumulado

kR Rk kkkk kekkkk - nivels de significanciade 1, 5, 10, 15 e 20% respectivamente
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ANEXO C — Retornos Semanais M édios da Amostra de L ongo Prazo

Semanal] AR CAR Tedtet Semangl AR CAR Testet

1 -0,000339 -0,000339 -0,043654 45 10,0082105 0,01635d 1,3317589*****
2 -0,003283 -0,00367 -0,664864 46 | 0,0026467 0,0190479 0,4084276

3 0,0020984 -0,001529 0,3618843 47 | -0,003945 0,01502§ -0,761095

4 -0,005444 -0,00696d -1,174047 48 6,15E-09 0,015090§ 0,01275

5 0,0017311 -0,005244 0,2706419 49 | -0,007344 0,0076333 -2,399133**
6 -0,007334 -0,012539 -1,820347*** 50 0,000327 0,0079574 0,0553214

7 0,0031264 -0,009454 0,3447357 51 -0,00594 0,0019507 -1,653037****
8 0,0044084 -0,005089 0,9851619 52 [0,0016387 0,003592H 0,5414191

9 -0,002684 -0,007754 -0,550892 53 [0,0110083 0,0146404 1,6814718****
10 -0,002364 -0,010104 -0,455766 7! -6,47E-05 0,0145744 -0,008709

11 -0,004911 -0,014964 -1,09026 55 | -0,013114 0,00126794 -2,12085**
12 -0,00163 -0,016579 -0,294245 56 [0,0147771 0,0160631 3,2602763*
13 -0,00073 -0,01724 -0,110916 57 | -0,005914 0,0100504 -1,06762

14 -0,00899 -0,026114 -2,219094* * 58 [0,0033365 0,013420¢ 0,9105302

15 -0,006029 -0,03198¢ -1,027907 59 [0,0046812 0,0181641 0,9726327

16 |0,0109874 -0,02135 2,0743737*** 60 [ -0,003323 0,01478]1 -0,782466

17 |0,0006883 -0,020674 0,1592815 61 0,005144 0,02000] 1,3601219*****
18 |0,0039003 -0,016859 0,7148575 62 | -0,012893 0,0068503 -2,561961* *
19 |0,0181511 0,0009885 2,4513636* * 63 | -0,005322 0,0014919 -1,340921*****
20 -0,007614 -0,00663]1 -1,284731 64 | -0,003225 -0,001731 -0,717703

21 | 0,009381] 0,0026887 1,3478142* **** 65 [0,0040305 0,002284 1,2275841

22 -0,020024 -0,017381 -2,844197* 66 |0,0113228 0,01363471 2,6565932* *
23 -0,005511 -0,022804 -0,908377 67 | -0,00145€4 0,0121593 -0,329859

24 -0,0006879 -0,023474 -0,107486 68 [0,0015045 0,0136821 0,3428415

25 -0,010059 -0,033297 -1,336892***** 69 [ -0,002082 0,0115714 -0,611213

26 |0,010162§ -0,023474 1,8609511*** 70 | -0,002344 0,0091999 -1,024313

27 -0,004704 -0,028061 -1,671203¢*** 71 | -0,005857 0,0032894 -1,565564****
28 -0,002485 -0,030484 -0,698892 72 | -0,004032 -0,00075¢ -0,877833

29 -0,011307 -0,041444 -1,881401*** 73 | -0,004164 -0,00491§ -0,886797

30 |0,0163679 -0,025754 2,991692* 74 | -0,006327 -0,011214 -1,930141***
31 -0,003619 -0,029274 -0,563894 75 | -0,007282 -0,018415 -2,164306**
32 -0,000569 -0,029824 -0,123575 76 [0,0020901 -0,01636d 0,5418251

33 | 0,0060615 -0,023944 0,9909146 77 {0,0005803 -0,015794 0,1252939

34 -0,000823 -0,024744 -0,175489 78 | -0,00309]1 -0,018834 -0,946406

35 |0,0016694 -0,02314 0,541182 79 0,000782 -0,01806§ 0,236401

36 |0,0110403 -0,012334 1,6144247**** 80 [0,0006941 -0,01738¢ 0,1723059

37 -0,004574 -0,01685]1 -0,813917 81 |[0,0005739 -0,016824 0,1771984

38 | 0,0034847 -0,013424 0,7635035 82 | -0,007063 -0,023761 -1,276601

39 |0,0028655 -0,01059¢ 0,4324449 83 [0,0044543 -0,019414 0,8743538

40 -2,67E-05 -0,010624 -0,006318 84 | -0,006427 -0,02572]1 -2,026486***
41 -0,005339 -0,015904 -1,379933¢**** 85 [0,0063595 -0,019524 1,6192537****
42 0,010047 -0,006019 1,7335704*** 86 | -0,009807 -0,02914] -2,692452**
43 [ 0,0060275 -2,69E-04 1,2963585 87 0,004552 -0,024721 0,8161776

44 [ 0,0081083 0,0080811 1,3808733***** 88 | -0,006599 -0,03115¢ -1,214117

Contin. napréximapég.
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Semana AR CAR Testet Semana AR CAR Testet
89 -0,009044 -0,039929 -2,206938** 129 0,0008794 -0,132533 0,2571572
Q0 -0,00804 -0,047641 -1,421298¢**** 130 -0,00808¢ -0,139544 -1,682986****
91 -0,001793 -0,049349 -0,494531 131 0,0001383 -0,139429 0,0351971
92 0,0003487] -0,049017 0,0835836 132 -0,005857 -0,14446 -1,138325
93 -0,004671 -0,053459 -1,025802 133 0,0110505 -0,13501 2,0022233***
A -0,013573 -0,066304 -2,554812** 134 0,000764 -0,134349 0,1845586
95 -0,014769 -0,08009q -3,018203* 135 0,0008274 -0,133637 0,1418742
96 0,0044729 -0,075984 1,074804 136 -0,01097§ -0,143141 -2,876369*
97 -0,00409¢4 -0,079764 -0,599511 137 -0,00644%1 -0,148664 -1,830789***
98 0,0095674 -0,070964 1,6478968**** 138 -0,007017 -0,154634 -1,527549***
29 -0,000744 -0,071654 -0,190525 139 -0,004663 -0,158579 -1,135526
100 -0,005231 -0,076514 -1,635109**** 140 -0,00973¢ -0,166764 -2,179837*
101 0,0068111f -0,070224 1,6978214**** 141 -0,004173 -0,170244 -1,105013
102 0,0006613 -0,069609 0,1300912 142 0,0071444 -0,164317 1,5143926****
103 0,0024287| -0,067349 0,5842965 143 -0,013411 -0,175524 -4,868228¢
104 -0,001719 -0,068954 -0,360658 144 0,0038184 -0,172376§ 0,7648709
105 -0,009277 -0,077589 -1,658395**** 145 0,0138093 -0,160947 2,9730593*
106 -0,004324 -0,081581 -0,847675 146 -0,005003 -0,165144 -1,149352
107 0,003883¢ -0,078014 1,7118799**** 147 0,000495§ -0,164732 0,0732106
108 -0,00091 -0,078853 -0,175183 148 -0,00795§ -0,171375 -1,5314****
109 -0,011134 -0,089109 -1,914142+** 149 0,003936] -0,168113 0,5427139
110 -0,002514 -0,091407 -1,041984 150 -0,00645 -0,173479 -0,950824
111 -0,008771 -0,099374 -1,073054 151 -0,014967 -0,185849 -2,454908**
112 0,0064051f -0,0936094 1,2672861 152 0,0018963 -0,184303 0,3468007
113 -0,008013 -0,100874 -2,023456*** 153 -0,00109 -0,185194 -0,240447
114 -0,0107671 -0,110554 -2,832355* 154 -0,004543 -0,188894q -0,861904
115 0,001242¢6 -0,109447 0,4062056 155 0,004189¢ -0,185497 0,8150506
116 0,005433¢ -0,10460§ 1,002913 156 0,0077434 -0,17919 1,6514383****
117 -0,003003 -0,107299 -0,691143 147 0,000495§ -0,164732 0,0732106
118 -0,006551] -0,113145 -1,370163**** 148 -0,007953 -0,171375 -1,5314
111 -0,008771 -0,099374 -1,073054 149 0,003936] -0,168113 0,5427139
112 0,0064051f -0,0936094 1,2672861 150 -0,00645 -0,173479 -0,950824
113 -0,008013 -0,100874 -2,023456*** 151 -0,014967 -0,185849 -2,454908**
114 -0,010767 -0,110554 -2,832355* 152 0,0018963 -0,184305 0,3468007
115 0,001242¢6 -0,109447 0,4062056 153 -0,00109 -0,185194 -0,240447
116 0,005433¢ -0,104604 1,002913 154 -0,004543 -0,1888949 -0,861904
117 -0,003003 -0,107299 -0,691143 155 0,004189¢ -0,185497 0,8150506
118 -0,006551] -0,113144 -1,370163**** 156 0,0077434 -0,17919 1,6514383****
119 0,0027651f -0,110694 0,4405546 157 -0,009104 -0,186667 -2,137463**
120 -0,000651 -0,111271 -0,204655 158 -0,00709¢ -0,19244  -1,960467***
121 -0,008683 -0,1189874 -1,834239*** 159 -0,018937 -0,207733 -3,664167*
122 0,0001254f -0,118873 0,0468133 160 -0,01163§ -0,216954  -1,624041****
123 0,004723¢ -0,114714 1,3526206***** 161 0,0087284 -0,210119 1,440079F****
124 -0,007664 -0,121503 -2,189568** 162 -0,00781 -0,216284 -1,877979**
125 -0,001801 -0,12308 -0,667791 163 -0,002293 -0,21808 -0,503776
126 -0,00491 -0,127391 -0,927152 164 0,0082204 -0,211654 1,4650723*****
127 -0,012624 -0,138404 -2,785601** 165 -0,00292 -0,2139§  -0,840962
128 0,0059332 -0,133299 1,4863716***** 166 -0,000852 -0,21463  -0,192329

Contin. naproximapag.
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Semana AR CAR Tedtet Semana AR CAR Testet

167 -0,01050] -0,222877 -2,397321** 214 0,0222164 -0,266169 2,4341918**
168 -0,003101 -0,225287 -0,551227 215 -0,019737 -0,280653 -3,421255*
169 0,0119289 -0,21604H 2,1973563** 216 0,0001413 -0,280551 0,0249759
170 0,0086729 -0,209244 0,9945643 217 0,0064901 -0,275882 1,3560489*****
171 -0,012471 -0,219107 -2,375567** 218 0,0102754 -0,268441 1,083737
172 0,0025984 -0,217074 0,4297357 219 0,0078297 -0,262713 0,8754666
173 0,000755d -0,216487 0,1694682 220 -0,009529 -0,269734d -1,677366°***
174 -0,002484 -0,218434 -0,510676 221 -0,024294 -0,287474 -2,727614**
175 -0,006174 -0,223264 -0,948626 222 0,00288171 -0,285423 0,3530637
176 -0,00594 -0,22791] -1,075576 223 0,001603q -0,284277 0,2093476
177 0,0073474 -0,22223q4 1,5762969**** 224 -0,005699 -0,288354  -1,41652*****
178 -0,004541 -0,225768 -0,78384 225 0,0023834 -0,28666 0,3304245
179 0,0004214 -0,225447 0,1147969 226 -0,009931 -0,293744 -1,970016***
180 -0,00819 -0,231733 -1,379391***** 227 -0,000769 -0,294284 -0,122611
181 -0,005824 -0,236207 -1,103075 228 0,0021874 -0,292743 0,1711837
182 0,0086554 -0,22959¢ 1,4508475***** 229 0,001443 -0,291722 0,2311108
183 -0,000431 -0,229929 -0,088798 230 -0,00778] -0,297233 -1,313506
134 0,0057884 -0,22547 1,1196099 231 0,00058871 -0,296819 0,1700371
185 0,0036164 -0,222669 0,4361768 232 -0,008897 -0,30307d  -1,39966*****
186 0,0022091 -0,220952 0,4717832 233 0,0041893 -0,300154 0,5972989
187 -0,00267¢4 -0,223037 -0,684991 234 -0,000729 -0,300664 -0,114609
188 -0,003989 -0,226134 -0,734353 235 0,0068254 -0,295888 1,0467965
189 0,0050284 -0,222244 0,9492552 236 -0,003371 -0,298264 -0,574498
190 -0,00746] -0,228049 -1,474806***** 237 0,0007904 -0,297707 0,1654707
191 -0,012904 -0,23801] -1,587951**** 238 -0,001679 -0,298883 -0,218481
192 -0,006779 -0,243171 -1,887759*** 239 -0,001719 -0,30008H -0,222662
193 -0,012174 -0,25238§ -2,380511** 240 -0,004117 -0,302964 -0,723261
14 0,0072324 -0,246979 0,9662257 241 -0,018539 -0,315889 -2,683722**
195 0,005973H -0,242481] 1,2291353 242 -0,0054771 -0,31963d -0,90835
196 -0,009754 -0,249869 -1,331288¢**** 243 -0,015487 -0,330179 -2,173201**
197 -0,00316] -0,252241  -0,30237 244 -0,001474 -0,331159 -0,292109
198 -0,008424 -0,25854 -1,759098*** 245 0,00089371 -0,330561 0,1824961
199 -0,002807 -0,260621 -0,862411 246 -0,00895 -0,336553 -1,604713***
200 -0,01148] -0,26911] -2,266694** 247 0,0049334 -0,33328 0,9432755
201 0,0055224 -0,265073 1,0178665 248 0,0024024 -0,331674 0,741232
202 -0,019061 -0,279082 -4,3768* 249 0,0027054 -0,32987 0,4382947
203 -0,005109 -0,282763 -0,793166 250 0,0084224 -0,324224 0,9845723
204 0,0002974 -0,282549 0,0494129 251 -0,004943 -0,327564 -1,000756
205 -0,010215 -0,289879 -2,677008** 252 -0,004269 -0,330434 -0,819424
206 -0,003613 -0,292444 -0,696159 253 -0,005144 -0,333874 -0,500175
207 0,012064 -0,283904 1,6163459**** 254 0,0012104 -0,333071 0,2394755
208 0,002713H -0,281965 0,3793205 255 0,0058804 -0,329149 0,6598687
209 0,00679 -0,277089 0,6064946 256 -0,006097 -0,33324 -1,261988
210 0,0168594 -0,264901 1,5189239**** 257 -0,008629 -0,338991] -1,330574*****
211 0,0025554 -0,263023 0,4614825 258 0,0039939 -0,336351 1,008237
212 -0,010174 -0,270521 -1,574093**** 259 -0,001919 -0,337629 -0,624528
213 -0,015899 -0,282118 -2,213954** 260 -0,004234 -0,340429 -0,61045

Notas: AR = Retorno Anormal Médio; CAR = Ret. Anormal Cumulativo
* R Rk kkkk kkkkx o njveis de significAnciade 1, 5, 10, 15 e 20% respectivamente.
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ANEXO D - Amostrassem Outliers

Para o tratamento de outliers das amostras de médio e longo prazos,
utilizouse a formula usada por Hoffmann (1998). O célculo do intervalo de confianga, visto
gue a média da amostra (Y) e 0 desvio-padréo (s) sd0 conhecidos, € obtido pela equacdo

abaixo:
X-7s EmE X +7Zs (12)

Para o calculo, o valor de Z é um tanto subjetivo. Inicialmente, optou-se por
um valor de Z = 3, o qual fez com gue todos 0s eventos permanecessem nas amostras. Em
seguida, utilizou-se um valor de Z = 2, resultando na seguinte equacéo remodel ada:

(7) 2s £m£(¥)+23 (13)

Para a amostra de médio prazo excluiram-se dois eventos, obtendo-se uma
sub-amostra com 30 casos. Na amostra de longo prazo trés eventos foram excluidos,
resultando em uma sub-amostra com 19 eventos. Importante ressaltar que, para ambas as
amostras, os eventos excluidos eram outliers com valores negativos. A Tabela 11 resume 0s
valores ch média e do desvio-padrdo, aém do limite inferior e posterior do intervalo de

confianga para a amostra de médio e longo prazos.

Tabela 11 - Valores calculados par a exclusio dosoutliers.

MEDIO PRAZO |LONGO PRAZO
MEDIA -0,0011 -0,0016
DESVIO-PADRAO 0,0021 0,0019
LIMITE SUPERIOR 0,0030 0,0022
LIMITE INFERIOR -0,0052 -0,0053

Com a exclusdo dos outliers, os retornos anormais cumulativos continuam
sendo negativos, levando a concluir que, apesar de retiradas das amostras as empresas com o

pior desempenho de preco das acBes apds as SEOs, estas continuam tendo um desempenho
inferior em relagdo ao mercado.
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Para a amostra de médio prazo, o CAR no final do terceiro ano passa de
—15,8% na amostra total, significativo ao nivel de 5%, para—11,86% na amostra sem outliers,
com significancia estatistica de 10%. Ja o comportamento da amostra de longo prazo também
refletiu em uma reducdo no CAR, ao final do quinto ano, de -34,04% na amostra total, para
-21,76% na amostra sem outliers, com reducdo na significancia estatistica de 1% para 5%. As
Tabelas 12 e 13 trazem um resumo da evolucdo do CAR para a amostra de médio e de longo

prazo sem outliers.

Tabela 12 - Retorno anor mal cumulativo da amostra de médio prazo sem

outliers.
ANO 1 ANO 2 ANO 3
CAR (%) -0,98% -8,63% -11,86%
Testet -0,21 -1,47 -1,69***

***: Nivel de significancia de 10%.

Tabela 13 - Retorno anormal cumulativo da amostra de longo prazo sem

outliers.
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANOS5
CAR (%) 0,67% -3,74% -9,18% -17,02% -21,76%
Teste t 0,15 -0,52 -1,08 -1,81*** -2,08**

*x *x* Niveis de significanciade 5% e 10%, respectivamente.



