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RESUMO

O estudo objetivou comparar as emissdes pulblicas subsequentes primarias e secundarias de acdes verificando os impactos, frente a
divulgacao destas informagdes no mercado, na rentabilidade destas acoes de empresas listadas no segmento Bovespa, entre o periodo
de 2008 a 2012. A amostra utilizada na pesquisa contemplou 56 eventos de 34 companhias de segmentos variados na Bolsa de Va-
lores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Utilizou-se da técnica de Estudo de Eventos, para o atendimento do
objetivo proposto, sendo considerado como eventos analisados: i) a data de deliberacdo do conselho administrativo; e ii) a data de
registro destas novas ofertas de acdes na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Foi utilizado o modelo do retorno ajustado ao
risco e ao mercado para apurar os retornos normais a partir dos retornos observados das acdes e das cotacées do Ibovespa. Os co-
eficientes lineares alfa e beta foram calculados por meio de regressées conforme os Minimos Quadrados Ordinarios. Os resultados
obtidos indicam que as ofertas publicas subsequentes primarias e secundarias de acoes, nas duas datas estudadas, ndo impactaram
significativamente nos precos dos titulos e, consequentemente, ndo apresentaram retornos anormais significativos das distribuicoes
primarias e secundarias de acdes. Concluiu-se que, mediante os resultados encontrados, o comportamento do mercado de capitais
brasileiro, frente a uma Seasoned Equity Offering (SEO), ndo revela uma tendéncia e que tais informagdes disponiveis nao foram am-

plamente assimiladas, demonstrando evidéncias da ineficiéncia semiforte do mercado.

1 INTRODUCAO

O crescimento econéomico do Brasil, bem como a conso-
lidacdo da economia e a constante realizacao de politicas mo-
netdrias assegurando o controle inflacionario no pais, tem gerado
o interesse e despertado o maior ingresso de investidores no
mercado brasileiro de capitais. Isso € amplamente influenciado
pela profissionalizacao dos agentes do mercado, o desenvolvi-
mento da bolsa de valores e a insercao de empresas nos seg-
mentos diferenciados de governanca corporativa, haja vista que
estes sao elementos relevantes para promover o mercado de ca-
pitais. Soma-se a isso o fato de o mercado aciondrio ser uma rica
fonte de recursos para financiamento das atividades e projetos
das companhias, por meio da subscricdo de acdes.

As organizacdes, ao obterem recursos por meio da emis-
sao de acdes, possuem algumas vantagens, visto que comparti-
Iham os riscos com os investidores e ndo existe, necessariamente,
a obrigacdo de restituicdo destes recursos, tendo em vista que
os resultados futuros dependem da probabilidade de ocorréncia
de preco e retorno do investimento, podendo ndo corresponder
ao esperado (PINHEIRO, 2009).

Com relacdo ao retorno para os acionistas, Lemes Jinior,
Rigo e Cherobim (2005) ressaltam que o gestor é o principal res-
ponsavel pela criagdo de valor para o acionista, pois a ele cabe
definir quais os tipos de investimentos e de financiamentos serao
mais atrativos a empresa e também aos acionistas. Logo, para

tomar essa decisao, o gestor sera, intrinsecamente, influenciado
por diversas variaveis tanto do ambiente externo quanto do in-
terno, decisdo essa inerente a relacao risco e retorno.

Diante do exposto, algumas das op¢des mais eficientes de
financiamento, para as organizacdes realizarem seus investimen-
tos visando a sua expansao, entre outras, sao as captacdes de re-
cursos via abertura de capital (Unitial Public Offering — 1PO), ou
seja, quando a empresa, por meio de um banco de investimento,
emite pela primeira vez suas acdes no mercado para serem ne-
gociadas aportando assim recursos para a organizagao; ou entao
quando as empresas ja inseridas no mercado de capitais, tam-
bém por intermédio de um banco de investimento, optam por
subscrever novas agdes, pratica conhecida como Seasoned Equity
Offering (SEQO).

Mediante estas opcdes de aportes de recursos financeiros
para as empresas inseridas no mercado de capitais, ressalta-se a
importancia de verificar o comportamento do mercado perante
uma decisao tomada pelos gestores, que, ao realizarem novas
emissoes de acdes, devem analisar com base em observacoes as
possiveis reacdes do mercado frente as informacdes disponibi-
lizadas, aplicando-se a técnica do estudo de eventos. Portanto, o
objetivo geral deste trabalho é comparar as emissdes puablicas
subsequentes primarias e secundarias de agdes verificando os re-
flexos destas nos retornos das acoes de companhias listadas no
segmento Bovespa, entre o periodo de 2008 a 2012.



Justifica-se realizar esta pesquisa, pois tem a finalidade de
evidenciar os reflexos do mercado em relacao as informacoes
referentes as novas emissdes de acoes. Ressalta-se que este tra-
balho objetiva analisar, de forma independente, os impactos ine-
rentes as emissoes publicas subsequentes primarias e secundarias
de acgdes, verificando se ha, ou nao, alguma relacao entre essas
distribuicdes no mercado, visto que a emissao publica subse-
quente de acdes primarias é aquela que afeta diretamente o
caixa da empresa, permitindo um maior aporte de recursos fi-
nanceiros e, consequentemente, maiores investimentos a serem
realizados. Ja a emissdo publica subsequente de agdes se-
cundarias é aquela que nao afeta o caixa da empresa, em que
determinado investidor opta por se desfazer de parte ou de todos
os seus titulos e, consequentemente, pulveriza as acoes para ou-
tros investidores e, com isso, a empresa possuira novos acionistas.

Para tanto, o trabalho esta estruturado da seguinte forma:
apo6s esta breve introducao tem-se o embasamento tedrico da
pesquisa; no tépico 3 sdao abordados os procedimentos
metodol6gicos; em seguida apresentam-se os resultados e suas
respectivas discussoes; e, por Ultimo, sdo estabelecidas algumas
consideracoes finais sobre o estudo.

2 REFERENCIAL TEGRICO
2.1 Mercado de capitais
Segundo a BM&FBOVESPA (2008, p. 7):

O mercado de capitais & um sistema de distribuicao de va-
lores mobilidrios, que tem o propdsito de proporcionar li-
quidez aos titulos de emissao de empresas e viabilizar seu
processo de capitalizacao. E constituido pelas bolsas de va-
lores, sociedades corretoras e outras instituicoes financeiras
autorizadas.

Pinheiro (2009) salienta que o surgimento do mercado de
capitais adveio quando o mercado crediticio deixou de suprir as
necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um
fluxo de recursos nas condicdes adequadas em termos de pra-
Z0s, custos e exigibilidade. O mesmo autor afirma que o surgi-
mento foi embasado em dois principios: (i) colaborar para o
desenvolvimento econémico, atuando como propulsor de capi-
tais para os investimentos, fomentando a constituicao da pou-
panca privada; e (ii) permitir e nortear a estruturacao de uma
sociedade pluralista, baseada na economia de mercado, possibi-
litando a participacao de todos de forma macro na riqueza e nos
resultados da economia.

Cavalcante Filho, Misumi e Rudge (2005) afirmam que,
no mercado de capitais sdo negociados titulos, tais como: (i)
acoes, que representam uma fracao do capital social de uma em-
presa; (i) debéntures, que séo titulos negociaveis de empréstimos
contraidos pela empresa com o investidor; e (iii) bonus de subs-
cricao, titulos comerciaveis que concedem o direito de subscrever
acoes do capital social da companhia que os emitiu ao seu pro-
prietario, dentro de condi¢des anteriormente definidas. No Brasil,

a Lei n®. 6.385, de 1976, instituiu a Comissao de Valores Mobili-
arios (CVM) como autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda,
6rgao este com a finalidade de normatizar o mercado de capitais,
fiscalizando as empresas e protegendo os acionistas (BRASIL,
1976). Para Assaf Neto (2006) o mercado de capitais pode ser
classificado em:
Mercado primario: Ocorre a captacao direta dos recursos
monetarios superavitarios disponiveis aos poupadores, para
o financiamento das atividades e investimentos das empre-
sas, pela venda inicial das acoes emitidas. Concomitante-
mente é considerado o primeiro contato da empresa com
o mercado de capitais. Pinheiro (2009) afirma que uma
das principais caracteristicas do mercado primario € a en-
trada de recursos na empresa, gerando liquidez para a
companhia.
Mercado secundario: Sao estabelecidas as renegociacoes
entre os poupadores das acdes compradas no mercado
primario. Quando os investidores ou acionistas transa-
cionam agdes de sua titularidade, ou seja, € o mercado em
que € possivel comprar e vender agdes ja emitidas e em
circulagao. Segundo Pinheiro (2009), a principal funcao do
mercado secundario é dar liquidez ao investidor, per-
mitindo que, mais tarde, ao necessitar do total ou parte do
capital investido, possa desfazer-se delas e reaver seu di-
nheiro com lucros.

A principal fungao da existéncia da bolsa de valores é
propiciar liquidez aos titulos, permitindo que as transacdes sejam
efetuadas no menor tempo possivel, a um preco de mercado,
preco este formado pelo consenso de oferta e procura (ASSAF
NETO, 2006). Partindo deste pressuposto verifica-se a relevancia
da bolsa de valores, desempenhando um papel importante no
que tange a funcao de proporcionar um local seguro para as o-
peracdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios.

2.2 Ofertas piiblicas subsequentes de acoes (Seasoned
Equity Offering — SEO)

A Estrutura de Capital € um dos assuntos centrais da teoria
de finangas corporativas, pois as companhias necessitam de recur-
sos para a expansao de suas operacoes, sendo tais recursos prove-
nientes de capital de terceiros ou capital préprio. Toda organizacao,
ao analisar algumas opgdes para obter recursos e decidir pelas
melhores condi¢des de financiamentos de suas atividades empre-
sariais, esta constituindo sua estrutura de capital.

A teoria do Pecking Order, hierarquizacao das fontes de
financiamento, desenvolvida e defendida por Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984), teve como seu principal ideal a escolha
6tima da estrutura de capital das empresas defendendo que as
organizacdes priorizardo financiamento interno em detrimento
ao externo; porém, se necessaria a busca pelo financiamento ex-
terno, as empresas comecam pelas dividas, por novas emissoes
de titulos da divida e, por Gltimo, optam por subscricdes de acoes.

De acordo com Assaf Neto (2006), uma oferta publica
subsequente é o lancamento publico de novas acdes realizado



pela companhia de capital aberto, com a intermediacdo de um
banco de investimentos. Bispo (2010) afirma que, dessa maneira,
quando a companhia opta pelo aumento do seu capital por in-
tegralizacao e subscricdo de novas acdes, a empresa atrai novos
s6cios, sendo que esses recursos se tornarao essenciais para fi-
nanciar seu crescimento.
A oferta de novas acdes pode ser feita por emissoes
primarias e emissdes secundarias.
A oferta primaria refere-se ao lancamento de novas acoes
pela empresa e representa efetiva captacao de novos re-
cursos para o caixa da empresa. Nas operacdes primarias,
as companhias captam para investir no desenvolvimento
do negbcio, seja por meio de aquisicdes, novas plantas, ex-
pansao da capacidade ou até abatimento ou barateamento
de dividas (FORTUNA, 2008, p. 337).
Apbs essa operacao, os investidores podem negociar entre
si e com outros as acdes subscritas. E o conhecido mercado
secundario, identificado nas negociagdes que se efetuam
nos pregdes das bolsas de valores (ASSAF NETO, 2006,
p. 78).

2.3 Hipotese de mercado eficiente

A teoria da Hipotese de Mercado Eficiente (HME) é um
dos pilares da Teoria Moderna de Financas, consolidada por Eu-
gene Fama, em 1970, na publicacdo do artigo Efficient Capital
Markets: a review of theory and empirical work (Mercado de Ca-
pitais Eficiente: Uma reviséo da teoria e trabalho empirico). Neste
artigo, o autor consolida uma série de pressupostos ja tratados
anteriormente, por outros estudiosos, oferecendo um arca-
bouco tedrico central as Financas Modernas (FURLANETTI;
FAMA; SECURATO, 2010) (grifo nosso).

Segundo Fama (1970) a HME define o mercado financeiro
eficiente quando o preco do ativo financeiro negociado reflete
totalmente as informacdes relevantes disponiveis. Na concepcao
classica desta teoria, o mercado é considerado eficiente se refletir
instantaneamente qualquer informacdo disponivel nos precos
dos ativos, impossibilitando ganhos anormais.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2009), a evidenciacao
publica de informacdes financeiras pode ser compreendida como
premissa basica para o funcionamento 6timo de mercados de
capitais eficientes. Nesse sentido, Lopes e Martins (2005) cor-
roboram afirmando que a relacao entre as informacoes dis-
poniveis e o preco dos titulos negociados é essencial, haja vista
que os precos de mercado revelam as expectativas dos agentes
econdmicos acerca do futuro da companhia e da economia.

De acordo com Camargos e Barbosa (2003) a eficiéncia
de mercado de capitais esta diretamente relacionada ao modo
com que o mercado recebe as informagdes disponiveis; 0os mes-
mos autores ainda ressaltam que esta eficiéncia nao deve ser
confundida com a eficiéncia da economia, que indica o melhor
modo de alocacao de recursos. Conforme Takamatsu, Lamounier
e Colauto (2008), corroborando com a afirmacao anterior, a efi-
ciéncia de mercado leva em consideracao somente as infor-

macodes lancadas no mercado, nao necessariamente se as mes-
mas foram corretamente absorvidas, porém a rapidez com que
o mercado se comportou frente a estas informacdes.

Ressalta-se que a Hipotese de Eficiéncia de Mercado pode
ser classificada em trés tipos:

Forma Fraca de Eficiéncia: Demonstra que os precos
das acoes refletem todas as informacdes implicitas no re-
gistro das acoes anteriores. Os testes procuram valorar o
quao bem os retornos passados predizem retornos futuros
(MUSSA et al., 2007).

Forma Semiforte de Eficiéncia: Os precos devem refletir
toda a informacdo publicamente disponivel (PINHEIRO,
2009). Nenhum investidor pode obter retornos anormais
com base em alguma informacao publica disponivel, pois
0s precos se ajustam rapidamente as novas informagoes
divulgadas; e

Forma Forte de Eficiéncia: Para Assaf Neto (2006), estao
contidas no preco dos ativos todas as informacgdes dispo-
niveis, sejam séries historicas, plblicas e privadas. Dessa
maneira, nenhum investidor poderia se beneficiar, obtendo
ganhos anormais — em excesso — mesmo que possuisse
alguma informacao privilegiada, em razao de os pregos de
mercado absorver todas as informacdes rapidamente.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificacao da pesquisa

Quanto aos objetivos, o presente trabalho classifica-se
como descritivo. No que se refere a abordagem do problema
classifica-se como pesquisa quantitativa. Beuren et al. (2009) ca-
racterizam a pesquisa quantitativa pela utilizacao de instrumentos
estatisticos tanto na coleta quanto na tabulacao dos dados.
Quanto aos procedimentos técnicos, aplicou-se a pesquisa ex
post facto.

3.2 Coleta, amostra e operacionalizacao dos dados

Para consecucao dos resultados da pesquisa foram utiliza-
dos os dados referentes a empresas listadas no Segmento
Bovespa que realizaram novas emissdes publicas subsequentes
de acdes (SEO) primdrias e secundarias entre os anos de 2008
a 2012. Os dados foram coletados nos sitios da CVM, BM&
FBOVESPA e Yahoo! Finance.

A partir dos dados coletados utilizou-se a técnica de estudo
de eventos. Segundo Camargos e Barbosa (2003) um estudo de
evento é uma técnica comumente usada em testes de eficiéncia
de mercados e consiste na andlise do efeito de informacdes ine-
rentes de determinadas companhias sobre o preco de suas acdes.
Foram realizados, para apurar os impactos das SEOs, estudos
para ponderar empiricamente o comportamento dos retornos
das acdes antes e ap6s os eventos.

No presente trabalho foram considerados dois eventos a
serem analisados: i) o primeiro é a data da deliberacao sobre a
subscricdo das acgdes; e i) o segundo foi definido como a data
de registro da nova emissao de acoes na CVM. Resumidamente,
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a pesquisa seguiu a seguinte estratégia de andlise (Quadro 1): Os dois eventos sao relevantes para a realizacao desta
Estudo de eventos para pesquisa, pois se objetivou analisar a reacao do mercado em re-
i Evento Deliberativo lacao as informagoes tanto na data da deliberagao do conselho
rimartas Estudo de eventos para o administrativo de cada organizacgdo, na decisdo de emitir novas
Evento de Registro na CVM _ . . o _ B
Emissoes Subsequentes de Acoes acdes, como também na distribuicao publica de acdes que s6
Estudo de eventos para o
Evento Deliberativo ocorre na data da autorizacao de registro na CVM. Os Quadros
R e ———— 2 e 3 evidenciam as empresas que realizaram SEOs no periodo
Evento de Registro na CVM
estudado.
Quadro 1 — Caracterizacao do estudo de eventos.
Fonte: Elaborado pelos autores.
Empresas Evento Deliberativo Evento — Registro na CVM
Metaldrgica Gerdau S.A. 3/3/08 -
Gerdau S.A. 3/3/08 -
Companhia Vale do Rio Doce 12/6/08 -
Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S.A. 1 26/09/2008 -
Multiplan Emp. Imobilidrios S.A. 26/08/2009 25/09/2009
Rossi Residencial S.A. 1/9/09 2/10/09
Companhia de Concessoes Rodoviarias - 22/10/2009
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. 22/09/2009 23/10/2009
Cyrela Brazil Realty S.A. Emprs e Parts 14/09/2009 28/10/2009
Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S.A. 2 21/09/2009 12/11/09
Inpar S.A. 17/12/2009 3/2/10
Gafisa S.A. 8/2/10 -
Hypermarcas S.A. - 17410
JBS SA. 11/3/10 28/04/2010
Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV - 17/09/2010
Ideiasnet S.A. 27/07/2010 23/09/2010
Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS 1/9/10 24/09/2010
LPS Brasil Consultoria de Imdveis S.A. - -
Anhanguera Educacional Participacdes S.A. 13/10/2010 —
MMX Mineracao e Metalicos S.A. 30/09/2010 -
Tecnisa S.A. 16/12/2010 2/2/M
Brasil Brokers Participagcdes S.A. 17/12/2010 -
Rede Energisa S.A. - -
Magnesita Refratarios S.A. 16/12/2010 14/02/2011
BR Malls Participacoes S.A. 28/04/2011 11/5/11
BR Properties S.A. 20/05/2011 29/06/2011
Tectoy S.A. - -
Tim Participacoes S.A. - 5/10/11
CTEEP — Cia. Transm. Energia Elétr. Paulista 6/5/11 28/10/2011
Fibria Celulose S.A. 9/3/12 25/04/2012
Suzano Papel e Celulose S.A. 15/05/2012 28/06/2012
Lupatech S.A. - -

Quadro 2 — Amostra final das empresas que emitiram SEOs primarias.
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados coletados — CVM (2012).

Empresas Evento Deliberativo  Evento — Registro na CVM
Redecard S.A1 19/02/2008 -
Banco Bradesco S.A. 04/01/2008 14/03/2008
Companhia de Saneamento de Minas Gerais — Copasa/ MG 05/11/2007 -
Redecard S.A. 2 - -
Light S.A. 09/06/2009 14/07/2009
Natura Cosmeéticos S.A. - 31/07/2009
EDP — Energias do Brasil S.A. 1 28/10/2009 =
Gerdau S.A. - 13/04/2011
Mahle Metal Leve S.A. - 01/07/2011
EDP — Energias do Brasil S.A. 2 13/05/2011 08/07/2011
Qualicorp S.A - -

Quadro 3 — Amostra final das empresas que emitiram SEOs secundarias.
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir dos dados coletados — CVM (2012).
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Conforme exposto nos Quadros 2 e 3, a amostra do es-
tudo contempla as seguintes observacdes de dados (Quadro 4):

Estudo de eventos para o Evento P e

Deliberativo

Primarias
Estudo de eventos para o Evento 20 observacoes
de Registro na CVM i
Estudo de eventos para o Evento ~

" X 06 observacoes

Deliberativo

Secundarias

Estudo de eventos para o Evento

de Registro na CVM U9 ClEEERE R

Quadro 4 — Quantidade de observacoes utilizadas.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Determinou-se, para este trabalho, a janela de eventos com
cinco pregdes anteriores e seguintes em relacao a data do
evento, ou data zero, totalizando, portanto, 11 pregdes. Busca-
se neste periodo, antes do evento, analisar se existem sinais de
aproveitamento de informacdes privilegiadas, comumente co-
nhecidas no ambito do mercado de capitais como /nside infor-
mation, e se os pregdes ap6s a data zero objetivam a analise
inerente do mercado no tocante a ocorréncia do evento. A janela
de estimacao foi composta por 44 pregdes anteriores a janela de
eventos, bem como a janela de comparacao foi instituida por 44
pregdes posteriores a de eventos.

Ressalta-se que, para apuracdao da amostra final da
pesquisa, foram feitos, para execucao das regressoes estatisticas
e testes de pressupostos, 0s seguintes testes econométricos: nor-
malidade (Kolmogorov-Smirnov); linearidade (Coeficiente de
Pearson); e teste de independéncia dos residuos (teste Durbin-
Watson). Para a realizacdo dos testes foi utilizado o nivel de sig-
nificancia estatistica de 10%.

3.3 Procedimentos estatisticos para o estudo de eventos

Segundo Camargos e Barbosa (2003), o estudo de even-
tos baseia-se em utilizar um modelo estatistico de geracao de re-
tornos esperados, que representam os retornos em relacao a
determinado titulo, caso o mesmo nao ocorresse. Os retornos
estimados sao aqueles calculados com emprego de modelos
econométricos. Utilizou-se a formula, para o célculo dos retornos
esperados, de retornos ajustados ao risco e ao mercado, como
segue:

ER;p = o+Bj ER ¢ )+ € (1)

Em que:
Rjt = € o retorno observado do titulo i no periodo t;
«; e Bj = sdo coeficientes estimados;
Rmt = retorno observado da carteira de mercado (Ibovespa) no
periodo t;
€ =residuo da regressao do retorno na acao i sobre o retorno da
carteira de mercado no dia t.

Os coeficientes & e B foram estimados por meio de re-
gressoes lineares simples, tendo como variavel explicativa os re-
tornos do Ibovespa, na janela de estimacao, e a variavel resposta
os retornos das acoes, referente ao mesmo periodo. Estes coe-
ficientes foram calculados por intermédio dos Minimos Quadra-
dos Ordinarios (MQO). Encontrados os valores destes coe-
ficientes, foram apurados os retornos estimados, e posterior-
mente calculado o retorno anormal. Para obter o retorno anor-
mal (AR;p utilizou-se mediante o retorno obtido pelo titulo Rj
subtraido do retorno normal esperado E (Rjy), de acordo com
a seguinte formula:

AR;j; = Ri-(0i+BiR ) (2)

Segundo Coelho (2009) ha dificuldade em determinar a
data exata em que a informacao foi divulgada no mercado e em
reconhecer que tal reacao do mercado pode se dispersar nos
dias seguintes a esse, sendo que os retornos anormais devem
ser acumulados com o objetivo de avaliar o mercado ao longo
da janela de evento. Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008)
afirmam que, para avaliar o efeito geral acumulado de determi-
nado evento para todos os titulos analisados individuais, pode-se
encontrar a média referente aos retornos anormais calculados
dos titulos, em que N é o nimero de observacdes como demons-
tra a formula a seguir:

N
m t1,tr= L E(ﬁ, (t1,t2) 3)
N
i=1

Para verificar a existéncia de retornos anormais estatistica-
mente significativos nas janelas de evento e de comparagao, apos
a apuracao dos retornos normais, utilizando-se das férmulas
citadas, o presente estudo aplicou o teste J; de Campbell, Lo e
Mackinlay (1997). Salienta-se que, como se objetivou avaliar
varias séries (diversas empresas que emitiram acdes publicas sub-
sequentes), foram obtidos os retornos anormais médios de cada
pregao, bem como os retornos anormais médios acumulados,
estabelecendo-se as hipéteses:

Hg: Se p-valor for maior que 0,10, em consideracao ao
nivel de significancia estabelecido, o evento, ou seja, a in-
formacao disponivel no mercado ndo impacta no retorno
das acoes. Portanto, os retornais anormais sao estatistica-
mente iguais a zero.

Hq: Se p-valor for menor que 0,10, o evento interfere no
retorno das agoes. Portanto, os retornos anormais sao es-
tatisticamente significantes e diferentes de zero.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
Neste tépico sao apresentados os resultados obtidos no
que diz respeito aos testes de pressupostos aplicados nesta
pesquisa e os resultados encontrados nos retornos estimados e
anormais, bem como a analise de cada um dos resultados. Utili-
zou-se da mesma sistematica adotada nos trabalhos de Coelho



(2009) e Guimaraes et al. (2012), a fim de estimar os retornos
normais pelo modelo ajustado ao risco e ao mercado.

4.1 Evento deliberativo das emissoes primarias

Segundo MacKinlay (1997) apud Lima (2010), para facilitar
a avaliacao dos reflexos frente as informacdes disponiveis no mer-
cado sobre o valor da empresa, faz-se necessario, a priori, estabe-
lecer uma relacao entre a informacao evidenciada e a expectativa
de mudanca no valor da acao, sendo que o retorno anormal
demonstra se o evento estudado, de fato, influencia o preco da
acao da empresa.

Foram calculados os retornos anormais médios e os re-
tornos anormais médios acumulados das 24 séries, referentes a
amostra final do estudo deliberativo de emissao publica subse-
quente de acdes primarias. Destas séries, 13, aproximadamente
54%, apresentaram retornos anormais médios e retornos anor-
mais médios acumulados positivos, dentro da janela de evento.
Esse resultado indica que tal informacao obteve indicios de
reacao positiva no mercado. Entretanto, as outras 11 séries
restantes, 46% desta amostra, apresentaram retornos anormais

médios e retornos anormais médios acumulados negativos sinali-
zando que tal informacao transmitida pelo evento estudado in-
dicou uma possivel reacao negativa do mercado.

Observa-se, a partir da Figura 1, que o comportamento
dos retornos anormais médios acumulados nas séries no periodo
referente a janela de evento nao indica uma tendéncia diante de
tal informagao, visto que no pregao t 3 para o pregao t_q regis-
trou-se uma queda significante; no entanto o pregao t_{ para o
evento estudado (ty) demonstrou um discreto crescimento. A
partir da informacdo publicada (t) para t, ¢, houve reducao nos
retornos médios anormais acumulados, o que possivelmente in-
dica que o evento deliberativo estudado foi interpretado pelo
mercado, como ‘ma noticia’. Logo em seguida verificou-se um
aumento até o pregao t, 3, todavia tal informagao nao interferiu
no desempenho dos retornos de todos os titulos no mercado,
considerando a variabilidade em tais retornos em nao demons-
trar uma indicacao que permite fazer inferéncias quanto ao seu
comportamento frente ao evento; portanto, € uma informacao
irrelevante, uma vez que nao surtiu efeitos significativos nos re-
tornos dos titulos das empresas.

Figura 1 — Comportamento dos retornos anormais médios acumulados das séries de retornos
da amostra, por pregao da janela de evento deliberativo, distribuicdo primaria.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Para testar a significancia dos retornos anormais na janela
de evento, com o intuito de embasar quaisquer inferéncias com

bases estatisticas para tal, utilizou-se o teste J1, definido por
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) (Tabela 1).

Tabela 1 — Resultados do estudo do evento deliberativo de SEO primaria.

=5 0,0050 0,0050
-4 0,0100 0,0151
=3 0,0077 0,0177
-2 -0,0073 0,0003
-1 -0,0098 -0,0171
0 0,0000 -0,0098
1 -0,0170 -0,0170
2 0,0185 0,0015
3 -0,0009 0,0177
4 -0,0042 -0,0051
5 -0,0025 -0,0068

Fonte: Elaborada pelos autores.

0,0385 0,2551 0,7948
0,0333 0,6044 0,5486
0,0255 0,6127 0,5418
0,0279 -0,4992 0,617
0,0279 -0,6953 0,484
0,0358 0,0071 0,992
0,0418 -0,8054 0,418
0,0433 0,8538 0,3954
0,0454 -0,0541 0,9602
0,0337 -0,2901 0,7718
0,0420 -0,1276 0,8966



De acordo com a tabela, foram obtidos os retornos anormais
estatisticamente significativos a 10% nos pregdes (-5 a t+5) e nao
foram encontrados retornos anormais estatisticamente significativos.
Todos os p-valores encontrados sao maiores do que o nivel de sig-
nificdncia estabelecido. Portanto, nao se rejeita a hipotese nula. Isso
quer dizer que os retornos anormais sao estatisticamente iguais a
zero. Logo pode-se concluir que o evento estudado — o andincio
deliberativo das organizagdes nas SEOs primarias — ndo tem im-
pacto nos retornos das acoes de tais empresas.

Verificou-se que o comportamento dos retornos anormais
foi diferente nos pregdes seguintes a janela de evento, referente
aos pregdes que compdem a janela de comparacao; avaliando um
possivel atraso na assimilacdo da informacao disponibilizada, utili-
zou-se o referido teste. Os resultados encontrados evidenciam a
auséncia de impactos significativos nos retornos das acoes refe-
rentes as empresas que anunciaram no mercado, a deliberacao de
SEOs primarias. Isso propicia concluir que a informacao estudada,
de fato, nao foi relevante no mercado, logo, nao interferiu na cons-

tituicdo dos retornos de tais titulos avaliados.

4.2 Evento de registro na CVM das emissoes primarias

Verificou-se que 55% das empresas apresentaram, no
periodo da janela de evento, retornos anormais médios e re-
tornos anormais médios acumulados negativos, evidenciando
uma possivel rejeicio do mercado frente ao evento estudado.
No entanto, as outras nove empresas, 45% da amostra, demons-
traram neste mesmo periodo retornos anormais médios e re-
tornos anormais médios acumulados positivos, indicando uma
reacao de valorizacdo no preco destas acoes referente aos
pregbes da janela de evento. Tendo em vista que a maioria dos
retornos desta série apresentaram retornos anormais médios e
acumulados negativos, neste periodo, existe uma possivel reacao
desfavoravel do mercado em detrimento ao evento de registro
da SEO secundaria na CVM.

A Figura 2 apresenta o desempenho dos retornos anor-
mais médios acumulados da janela de eventos.

Figura 2 — Comportamento dos retornos anormais médios acumulados das séries de retornos
da amostra, por pregdo da janela de evento — registro na CVM, distribuicdo primaria.

0,015 -
0,010 -

'O

3 0,005 -

()

a

o 0,000

L

5

N -0,005 -

o

a

N -0,010 |

2

‘@

5 0,015 -

o

<

- -0,020 -
-0,025

Pregdes da Janela de Evento - Registro na CVM

Fonte: Elaborada pelos autores, resultados da pesquisa.

Com base nesta figura, observa-se que do pregao t_1 ao
pregao t,3 os retornos anormais médios acumulados apresen-
taram um crescimento; destaca-se o aumento do pregao tg, ou
seja, a data do evento até ao pregao t, 1, indicando uma possivel
reacao positiva do mercado frente a essa informacéo de registro
da SEO de distribuicdes primarias na CVM. No entanto, para

que a analise tenha embasamento, tornou-se necessario pro-
ceder a utilizagao do teste de significancia da estatistica J1. O
referido teste propicia a pesquisa definir a significancia da estatis-
tica Jy em quais pregoes em torno da data do evento os retornos
anormais foram, estatisticamente, diferentes de zero (CAMP-
BELL, LO e MACKINLAY, 1997, p. 162) (Tabela 2).

Tabela 2 — Resultados do estudo do evento de registro na CVM de SEO, distribuicdo primaria

5 0,0053 0,0053
-4 -0,0094 -0,0041
=5} 0,0005 -0,0089
72 -0,0023 -0,0018
-1 -0,0184 -0,0207
0 -0,0015 -0,0199
1 -0,0007 -0,0023
2 0,0037 0,0030
3 0,0072 0,0109
4 -0,0018 0,0054
5 0,0009 -0,0009

Fonte: Elaborada pelos autores, resultados da pesquisa.

0,0229 0,4419 0,6600
0,0295 -0,6292 0,5286
0,0200 0,0677 0,9442
0,0297 -0,1751 0,8572
0,0412 -0,8786 0,3788
0,0342 -0,0728 0,9442
0,0299 -0,0518 0,9602
0,0294 0,2329 0,818

0,0374 0,3810 0,704

0,0351 -0,0839 0,9362
0,0232 0,0654 0,9442



Conforme observado, nao foram obtidos retornos anor-
mais estatisticamente significativos. Todos os p-valores encontra-
dos séo superiores a 10%, nivel de significancia utilizado nesta
pesquisa. Logo, ndo se rejeita a hipétese nula deste teste, ou seja,
0s retornos anormais médios sao estatisticamente iguais a zero
e, por fim, pode-se concluir que o registro da oferta publica sub-
sequente de acdes na CVM nao é relevante para impactar os re-
tornos das acdes das companhias estudadas.

Salienta-se que o mesmo teste foi efetuado para verificar
se ocorreram divergéncias estatisticamente significativas no com-
portamento dos retornos anormais nos pregdes seguintes a
janela do evento (janela de comparacdo t, ¢ a t,49). Os resulta-
dos obtidos ratificam a auséncia de reflexos significativos nos re-
tornos das acdes das companhias que registraram na CVM suas
novas acoes no mercado, tendo em vista que todos os p-valores
encontrados sao maiores que 10%. Portanto, a partir dos resul-
tados obtidos, conclui-se que o evento estudado nao se constitui
como informacédo importante para o mercado, pois nao foi agre-
gado ao preco dos titulos.

4.3 Evento deliberativo das emissées secundarias
Conforme realizado nos outros dois eventos ja estudados,

foram estimados os parametros & e B do modelo econométrico

para apurar os retornos esperados das SEOs secundarias. Com

os coeficientes calculados, apuraram-se os retornos esperados e,
consequentemente, os retornos anormais, dados pela diferenca
dos retornos observados pelos estimados, e dos retornos anor-
mais médios e acumulados, os quais sdo os utilizados neste tra-
balho, para tirar analises.

Como ja discutido nos procedimentos metodolégicos da
pesquisa, a acumulacao dos retornos anormais médios é rele-
vante visto que a reacao do mercado frente ao evento pode se
estender nos dias seguintes a informacao. Verifica-se que do
pregao t 4 até ao pregdo t_1 o grafico apresenta um crescimento
no desempenho dos retornos médios anormais acumulados;
contudo, do pregao da data zero até ao pregao t, 3 observa-se
uma queda, apds a publicacao da informacao no mercado, pos-
sivelmente indicando uma reacdo contraria a tal noticia; entre-
tanto, do pregao t, 3 até o pregdo t, 5 apresenta-se novamente
um aumento nos retornos anormais médios acumulados. A
maioria dos pregdes da janela de evento apresentam retornos
anormais médios acumulados negativos, aproximadamente 73%
do periodo, o que parece indicar uma sinalizacao negativa do
mercado perante o evento deliberativo de emissao publica sub-
sequente de acdes secundarias. A Figura 3 ilustra o desempenho
dos retornos anormais médios acumulados das séries referentes
a janela de evento.

Figura 3 — Comportamento dos retornos anormais médios acumulados das séries de retornos
da amostra, por pregao da janela de evento deliberativo, distribuicdo secundaria.
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Fonte: Elaborada pelos autores, resultados da pesquisa.

O teste J1, de significancia dos retornos anormais na janela
de evento, foi aplicado a fim de analisar, estatisticamente, os re-
tornos anormais encontrados:

Pode-se concluir que os retornos anormais médios encon-
trados sao estatisticamente iguais a zero, nao rejeitando a hip6-
tese nula do teste. Logo, a informacao divulgada nao promoveu
ajustes imediatos nos precos das acdes, conforme sugere a teoria
da eficiéncia de mercado na sua forma semiforte, desenvolvida
por Fama (1970).

Assim como realizado o teste de significancia na janela de

evento, aplicou-se o mesmo teste para os retornos anormais na
janela de comparacao, ou seja, nos 44 pregdes subsequentes a
data do evento. De acordo com os resultados obtidos todos os
pregdes contidos na janela de comparagdo apresentaram re-
tornos anormais estatisticamente iguais a zero, ou seja, a infor-
macao referente ao evento deliberativo de emissao publica
subsequente secundaria de acdes nao foi incorporada nos precos
das acdes. Portanto, ndo foi assimilada nenhuma reacao, con-
forme apresenta este teste, em que todas as séries nao rejeitaram
a hipétese nula.



Tabela 3 — Resultados do estudo do evento deliberativo de SEO, distribuicao secundaria

-5 -0,0102 -0,0183
-4 -0,0067 -0,0169
=3 -0,0038 -0,0105
22 -0,0015 -0,0053
-1 0,0021 0,0006
0 -0,0027 -0,0005
1 -0,0015 -0,0042
2 -0,0024 -0,0039
3 -0,0085 -0,0109
4 0,0123 0,0037
5 0,0059 0,0182

Fonte: Elaborada pelos autores, resultados da pesquisa.

4.4 Evento de registro na CVM das emissoes secundarias

Para o registro na CVM das SEOs secundarias foram uti-
lizados os mesmos procedimentos com os mesmos critérios e
parametros. Observou-se que 50% da amostra apresentou re-
tornos anormais médios negativos, sendo Light, Metal Leve e
Natura, e todas demonstraram retornos anormais médios acu-
mulados negativos além da série Banco Bradesco, apontando

0,0164 -1,1149 0,2670
0,0172 -0,3989 0,6982
0,0212 -0,1211 0,9044
0,0187 -0,2751 0,7794
0,0098 0,5283 0,5692
0,0140 -0,2169 0,8258
0,0390 -0,2552 0,7948
0,0293 -0,4603 0,6456
0,0396 -0,4462 0,6528
0,0404 0,4965 0,617

0,0303 0,1052 0,9124

uma possivel desvalorizacao nos retornos das acoes dessas em-
presas perante o evento estudado. Entretanto, as séries Energias
Brasil 2 e Gerdau demonstraram um desempenho positivo nos
seus retornos anormais acumulados, indicando uma valorizacdo
no retorno das acdes correspondentes a estas companhias. A
Figura 4 expde os dados referentes aos retornos anormais mé-
dios acumulados dessas empresas da janela de evento:

Figura 4 — Comportamento dos retornos anormais médios acumulados das séries de retornos
da amostra, por pregao da janela de evento. (Evento de registro na CVM, distribuicao secundaria).
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Fonte: Elaborada pelos autores, resultados da pesquisa.

Com base na Figura 4, percebe-se que os pregoes t,) e
t,3 apresentaram retornos anormais médios acumulados posi-
tivos, e nos demais pregodes verificaram-se resultados negativos.
Observa-se ainda que do pregéo t_g até o pregao t ¢ tem-se um
comportamento de queda, no entanto observa-se a partir do
pregdo t_q até o pregao t;3 um discreto crescimento nos re-
tornos anormais médios acumulados, e neste periodo de cresci-
mento estdo inseridos a data do evento e um dia apés o evento
avaliado, possivelmente indicando uma reacao positiva do mer-
cado. Entretanto, a fim de efetuar analises com embasamento
estatistico, aplicou-se o teste de significdncia dos resultados anor-
mais com intuito de verificar a eficiéncia do mercado na sua

forma semiforte perante o evento avaliado. A seguir sao apre-
sentados os resultados encontrados apés aplicacao do teste Jq.
Conforme evidenciado na Tabela 4, verifica-se que ndo
foram obtidos retornos anormais estatisticamente significativos.
Todos os p-valores encontrados sao superiores a 10%, nivel de
significancia utilizado nesta pesquisa. Logo, nao se rejeita a
hipétese nula deste teste, ou seja, os retornos anormais médios
sdo estatisticamente iguais a zero e dai pode-se concluir que o
registro da SEO secundaria na CVM nao é relevante em im-
pactar os retornos das acdes das companhias estudadas.
Destaca-se que o referido teste foi efetuado para verificar
se ocorreram divergéncias estatisticamente significativas no com-



portamento dos retornos anormais nos pregdes seguintes a
janela do evento (janela de comparacédo t+6 a t+49). Os resulta-
dos obtidos demonstram auséncia de impactos significativos nos
retornos das acoes referentes as empresas que efetuaram o re-
gistro de ofertas publicas subsequentes secundarias de acdes na
CVM. Todos os p-valores encontrados foram superiores ao nivel

de significancia estabelecido de 0,10, adotado neste trabalho, logo
nao se rejeita a hipétese nula, isso quer dizer que os retornos
anormais nao sao, estatisticamente, diferentes de zero. Portanto,
pode-se concluir que a informacéo estudada, de fato, nao foi im-
portante no mercado, portanto, ndo interferiu na composicédo dos
retornos das acoes analisadas.

Tabela 4 — Resultados do estudo do evento de registro, das emissdes publicas subsquentes de distribuicao

secundaria, de acoes na CVM.

5 -0,0013 -0,0013
-4 -0,0028 -0,0041
=3 -0,0056 -0,0084
-2 -0,0216 -0,0272
-1 -0,0123 -0,0339
0 -0,0001 -0,0124
1 -0,0030 -0,0030
2 0,0037 0,0008
3 0,0006 0,0043
4 -0,0013 -0,0006
5 -0,0031 -0,0044

Fonte: Elaborada pelos autores, resultados da pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A subscricao de novas acées no mercado de capitais por
intermédio de SEOs é uma forma de financiamento que as com-
panhias de capital aberto possuem para realizarem aportes de
recursos financeiros de acordo com as necessidades e os propdsi-
tos estabelecidos. Diante disso, o objetivo geral da presente
pesquisa foi comparar as emissdes publicas subsequentes
primarias e secundarias de acdes verificando os reflexos destas
nos retornos das acdes de companhias listadas no segmento
Bovespa, entre o periodo de 2008 a 2012.

Como resultados obtidos, tanto para os eventos delibera-
tivos de distribuicoes primarias e secundarias quanto para os
eventos de registro de novas emissdes primarias e secundarias
de acdes na CVM, nao foram encontrados retornos anormais es-
tatisticamente significativos em nenhum dos pregdes analisados,
referentes as janelas de evento e de comparacao.

Os resultados obtidos levam a nao rejeicao da hipétese
nula proposta, ou seja, revelam que todos os pregdes avaliados
ndo apresentam retornos médios anormais acumulados dife-
rentes de zero. Isso quer dizer que as informacdes disponiveis e
avaliadas apresentaram-se irrelevantes para o mercado de capi-
tais referentes as empresas estudadas, visto que os precos das
acdes nao sofreram impactos de maneira significativa por tais in-
formacodes divulgadas.

Haja vista que a premissa da teoria de mercado eficiente
é que os precos das agdes reagem instantaneamente a todas as
informacdes disponiveis no mercado, os resultados apresentam
evidéncias adversas em relacao a hipétese de mercado eficiente,
na sua forma semiforte, uma vez que estes eventos estudados
nao foram rapidamente assimilados e agregados aos precos das

0,0133 -0,0896 0,9282
0,0155 -0,1353 0,8886
0,0277 -0,2690 0,7872
0,0362 -1,2839 0,2006
0,0483 -0,5329 0,5962
0,0267 0,0531 0,9602
0,0155 -0,4743 0,6384
0,0068 0,3845 0,7040
0,0134 01228 0,9044
0,0080 -0,2174 0,8258
0,0050 -1,3893 01646

acoes, ou seja, os resultados obtidos demonstram que o mercado
nao é eficiente, nestes casos. A relacdo que existe para os quatros
eventos, analisados de forma individual, & que as acdes nao so-
freram quaisquer impactos frente a cada informacao e que o
evento ocorrido nao foi assimilado nos precos dos titulos.

Levando-se em consideracao os periodos estabelecidos na
pesquisa, as informacdes de deliberacao e de registro na CVM
de SEOs primarias e secundarias sao irrelevantes para modificar
e/ou impactar nos precos das acdes, indo contra a teoria proposta
por Fama (1970) da eficiéncia do mercado, em que 0s precos re-
fletiriam rapida e exatamente perante as informagdes disponiveis,
demonstrando evidéncias da ineficiéncia semiforte do mercado
diante destas novas emissdes de acoes.

Para futuros trabalhos, sugere-se a aplicacao da metodolo-
gia utilizada na presente pesquisa a outros eventos, estudos que
objetivam avaliar os impactos do mercado de capitais em detri-
mento as emissdes de acdes ou perante outras informacoes
disponibilizadas em vistas de testar, empiricamente, a eficiéncia
do mercado. Trabalhos desta vertente podem colaborar para
uma melhor percepcao em detrimento a relevancia das infor-
macdes para os agentes nos mercados de capitais.
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