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Efeito no Preco das Ac¢bGes com o Anuncio de Ofertas Subsequentes de Acdes de
Empresas Brasileiras

A literatura internacional de finangas atesta que o anuncio de ofertas subsequentes de agdes destroi
valor aos acionistas. No entanto, existe uma lacuna na literatura de finangas nacional para saber se 0
fendmeno também existe no mercado local. O objetivo deste trabalho € identificar se ha algum efeito no
preco das agdes de empresas brasileiras que anunciam ofertas subsequentes de agdes. Os resultados
encontrados indicam que ha um retorno anormal e estatisticamente significante de -1,53% no periodo
posterior ao anuncio (janela de cinco dias), em especial no dia do anuncio e no dia posterior ao evento.

Palavras-chave: Decisao de Investimento, Avaliagéo de empresas, Fusdes e Aquisi¢des.

Effect on the price of the Shares with the Announcement Subsequent Offerings of
Brazilian Companies

The international finance literature attests to the announcement of subsequent offerings destroys
shareholder value. However, there is a gap in the national literature on the occurrence of the
phenomenon in the local market. The objective of this work is to identify whether there is any effect on
the share price of Brazilian companies that announce subsequent offerings. The results indicate that
there is a statistically significant abnormal return of -1.53% in following the announcement (5 days
window), particularly in the announcement day and the day after the event period.

Keywords: Investment Decision, Valuation, Merger and acquisitions, M&A.
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1. INTRODUGAO

Vérios estudos brasileiros, tais como os de Galdédo e Fama (1998), Perobelli e Ness Junior (2000),
Teixeira (2001), Silva, Figueiredo e Souza (2002), Medeiros e Matsumoto (2006), Mussa et al. (2008),
Baesso et al. (2008), Ceretta, Vieira e Milach (2008), Medeiros e Daher (2008), foram realizados no
intuito de testar a eficiéncia de mercado da Bolsa de Valores Brasileira.

No entanto, nenhum estudo foi realizado com o intuito de testar se ha efeitos de criagdo ou destruicao
de valor no anuncio de ofertas subsequentes de agbes por empresas brasileiras. Em diversos paises
foram realizados estudos a respeito do anuncio de ofertas subsequentes de agdes, como os de Hansen
(1989) e Eckbo e Masulis (1992) nos Estados Unidos, por Levis (1995) e Slovin et al. (2000) no Reino
Unido, por Gajewski e Ginglinger (2002) na Franga, por Marsden (2000) na Nova Zelandia, por Kabir e
Roosenboom (2003) na Holanda e por Ching et al. (2006) em Hong Kong.

Dentro desse contexto, para eliminar essa lacuna da literatura de finangas no Brasil, 0 objetivo desta
pesquisa é identificar se os anuncios de ofertas subsequentes de agdes realizados por empresas
brasileiras no periodo de 2004 a abril de 2013 resultaram em criagdo ou destrui¢do de valor para os
seus acionistas. Cabe salientar que o estudo sobre ofertas subsequentes de agdes subdividem-se em
trés areas: (1) Reagdo do prego da acdo a ofertas secundarias; (2) Os determinantes dessa reagao e
(3) O desempenho, no longo prazo, da agéo pos-emissdo da oferta. O presente trabalho ocupa-se com
a primeira parte.

Os resultados do trabalho indicam que ha um retorno anormal negativo e estatisticamente significante
de -1,53% na janela de 5 dias apds 0 anuncio da emissdo de agdes, indicando que h& destruigdo de
valor na ocasiéo do referido evento. O primeiro dia apés o anuincio é aquele que obtém o maior retorno
negativo. No periodo anterior ao anuncio, ndo ha evidéncia de ocorréncia de retorno anormal na
amostra analisada.

Além dessa introducéo, a sec¢do 2 deste artigo aborda uma fundamentagéo tedrica acerca do tema
estudado, a se¢do 3 demonstra a metodologia do estudo, a se¢do quatro relata a discusséo dos
resultados e, por fim, a se¢éo 5 finaliza com as consideragdes finais dos autores.

2. FUNDAMENTAGAO TEGRICA

2.1 A Hipétese de Eficiéncia Mercado

Diversos estudos se basearam na teoria da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM) apresentada por
Fama (1970), sendo que muitos dos resultados apontaram para violagdes desta teoria. A HEM afirma
que em mercados eficientes o preco de um ativo reflete consistentemente todas as informacdes
relevantes disponiveis. Preconiza que nao ha possibilidade de se obter lucros anormais em mercados
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eficientes. Formalizada matematicamente e traduzida em modelos econdmicos em meados dos anos
60, Fama (1970) determinou as condi¢bes para que a HEM ocorra: ndo existem custos para as
transacdes com titulos; todas as informagdes estdo disponiveis, sem custos, para todos os
participantes do mercado e todos concordam com as implicagdes das informagdes correntes sobre 0s
precos atuais e as distribui¢des de pregos futuros para cada acéo (expectativas homogéneas).

Tais condigdes sdo suficientes, mas ndo necessarias. Mesmo elevados custos de transagdo nédo
impedem o ajuste dos pregos as novas informagdes. Além do que, o mercado pode ser eficiente se um
numero suficiente (parcial) de investidores tiver acesso a informagdo. A velocidade com que estas
informagdes sdo incorporadas ao preco da acdo foi sistematizada em trés niveis de eficiéncia. A
classificagdo de eficiéncia de mercado mais utilizada é justamente a sugerida por Roberts (1967) e
estruturada por Fama (1970), que sugere trés formas de eficiéncia: fraca, semiforte e forte.

No modo fraco deve atentar-se para as seguintes condigdes: os pregos negociados para 0s bens
refletirem as informagdes sobre 0 seu comportamento histérico; retornos excessivos ndo sdo possiveis
de obter com base em estratégias de investimento baseadas em cotagdes historicas do ativo; a analise
técnica ndo sera capaz de produzir retornos excessivos, embora algumas formas de analise
fundamental ainda possam providenciar retornos excessivos e as cotagdes das agdes ndo exibem
autocorrelacdo, significando que nédo existem padrdes nas cotagdes. Isto implica que as cotagbes sdo
determinadas inteiramente por informagéo inesperada, e sdo por isso aleatérias (Fama, 1965). Ou
seja, as cotagdes seguem um caminhar aleatorio (random walk).

Séo prerrogativas do modo semiforte (Fama, 1970): os pregos refletirem, além do histérico do
comportamento dos pregos, todas as informagdes publicas disponiveis e também as alteracbes
provenientes das novas informagdes publicas; as cotagcdes se ajustarem rapidamente a nova
informac&o disponivel publicamente, de tal forma que ndo é possivel obter retornos excessivos com
base nessa informagéo. Ja no modo forte, Camargos e Barbosa (2003) estabelecem que os precgos
devam refletir todas as informagbes disponiveis: historicas, publicas e privadas (ocultas ou
“privilegiadas”); as cotagdes refletirem toda a informagao, publica e privada, e ninguém conseguir obter
retornos em excesso; se existe alguma barreira a informagao privada se tornar publica, por exemplo,
com leis que limitem o inside trading, a forma forte de eficiéncia é impossivel, exceto nos casos em que
essas leis sejam universalmente ignoradas. Para confirmar a forma forte de eficiéncia, necessita existir
um mercado no qual os investidores ndo consigam obter retornos excessivos consistentemente durante
um periodo longo de tempo.

Forti et al. (2009) realizou em sua pesquisa um apurado levantamento do estado da arte das pesquisas
ja realizadas no Brasil sobre a eficiéncia do mercado. Procurou-se avaliar o comportamento da HEM,
utilizando-se para tal as seguintes pesquisas: Contador (1973 e 1975), Brito (1978), Muniz (1980),
Galdao e Fama (1998), Perobelli e Ness Junior (2000), Teixeira (2001), Silva, Figueiredo e Souza
(2002), Medeiros e Matsumoto (2006), Mussa et al. (2008), Baesso et al. (2008), Ceretta, Vieira e
Milach (2008), Medeiros e Daher (2008). Os seguintes resultados foram encontrados:
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Quadro 1: Testes da forma fraca selecionados nos estudos.

Aceitam a HEM Rejeitam a HEM

Silva, Figueiredo e Souza (2002) Mussa et al. (2008)

Olivieri & Marques (2004) Mussa et al. (2007)

Murat (2007) Yoshinaga, Oda & Famé (2005)

Silva & Lima (2007) Almeida et al. (2008)

Ceretta (2002) Rostagno, Soares & Soares (2003)
Ceretta, Vieira & Milach (2008)
Silva & Leal (2002)

42% dos trabalhos aceitam a HEM 58% dos trabalhos rejeitam a HEM

Fonte: Forti et al (2009)

A compilagdo realizada ndo encontrou nenhum trabalho que rejeite a HEM na sua forma semiforte
(Mussa et al. (2008); Lima & Terra (2006); Costa & Lopes (2007); Tavares & Moreno (2007); Gongalves
Junior & Eid Junior (2011); Silva Junior & Corrar (2007); Machado & Machado (2008); Perobelli,
Perobelli & Arbex (2000)). Os autores alertam que ndo se pode inferir a partir do levantamento
realizado que o mercado de agdes brasileiro seja eficiente em sua forma semiforte. Os estudos
realizados pelos pesquisadores buscaram, de modo geral, encontrar evidéncias de ineficiéncia
informacional do mercado em relagéo a eventos especificos (testes de eventos). Foram encontrados
dois estudos que rejeitam a HEM na forma forte: Medeiros & Matsumoto (2006); Rochman & Eid Junior
(2007).

2.2 Oferta Secundaria de Agoes

Do ponto de vista da estrutura de capital, a empresa pode captar recursos de longo prazo por meio de
financiamento interno, se ela tem os recursos disponiveis. Dado a probabilidade de que os recursos
internos possam ser insuficientes para atender as necessidades de longo prazo para o
desenvolvimento de novos produtos, ampliagdo de instalagbes ou investimento em pesquisa e
desenvolvimento, os quais necessitam de quantidades significativas de capital, a captagdo de recursos,
a partir de fontes externas, se torna a Unica alternativa viavel. Isto pode assumir a forma de
empréstimos de institui¢des financeiras (aquisicao de divida) ou emissédo de ag¢des por meio de uma
oferta de agdes secundéria para os acionistas existentes ou novos (venda de patriménio).

Oferta Secundaria de Agdes, também conhecida como oferta subsequente de agdes (em inglés, follow-
on, add-on, block trade ou ainda seasoned/secondary equity offering - SEQ), é a espécie de oferta
publica de distribuicdo de a¢bes na qual ha nova emissdo para empresa que ja tenha titulos emitidos

Ferreira, Leonel Carlos Dias; Cals, B. Efeito no Prego das Agdes com o Andincio de Ofertas 4
Subsequentes de Agdes de Empresas Brasileiras. Revista de Finangas Aplicadas. pp.1-18.



anteriormente (Ross et al., 2010). Em resumo, esta empresa ja deve ter realizado um IPO
anteriormente. O IPO é uma oferta priméria cuja venda de agdes gerara aumento de capital da
empresa, enquanto na oferta secundéaria a operagdo envolve apenas agdes detidas pelos
controladores, cujo produto da venda ira para os acionistas vendedores. Por ser uma oferta priméria,
ha aumento da base de acionistas. Ja a oferta secundaria ndo implica no langamento de novas agoes,
assim o montante total de agdes que constitui o capital social desta empresa continua 0 mesmo. Por
fim, ha ofertas mistas, nas quais s&o ofertadas tanto novas agdes como agdes de propriedade dos
controladores.

Em geral, o0 mercado valoriza mais as ofertas primarias, pois 0s recursos irdo para empresa, que pode
usa-lo para investir em seu crescimento. Porém, uma vez no mercado, ndo ha qualquer diferenga entre
as agdes langadas em ofertas primarias ou secundarias. O mercado de capitais brasileiro viveu, no
periodo entre 2004 e 2007, uma onda de ofertas publicas de agbes, apoiada no bom momento da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa). O volume ofertado e a quantidade de ofertas publicas
bateram recorde em 2007, aquecendo um mercado razoavelmente adormecido. Alguns dos marcos
para esse incremento foram a edi¢do da Instrugdo CVM n° 400, de 2003 (substituida pela Instrugéo
CVM n° 480, de 2009), a qual representa um avango normativo no que diz respeito a regras de
transparéncia e padronizacdo em ofertas publicas, provendo a base do ambiente regulatério no Pais
para o tema.

2.3 Efeitos do Anancio da Oferta

Langar agbes é um processo que envolve custos para os acionistas atuais, decorrentes do futuro
comportamento dos participantes de mercado através de suas avaliagdes das agdes da empresa
emitente (Furtado, 1997). Numerosos estudos sobre oferta secundaria de ag¢des tém documentado um
efeito médio negativo do anuncio. Esta reagdo negativa reduz o valor do patriménio liquido, e, como tal,
representa um custo que os acionistas existentes tém de arcar. Estudos que investigam o impacto das
novas emissbes de agbes no preco das agdes (por exemplo, Asquith e Mullins (1986), Masulis e
Korwar (1986), Mikkelson e Partch (1986), Eckbo e Masulis (1995), Jung et al. (1996), Shahid et al.
(2010)) identificaram uma reduc@o média no valor da empresa ao redor de 3% simultdnea ao anuncio
da nova emissao.

A grande maioria das pesquisas empiricas sobre os efeitos dos anuncios de oferta secundéria de
acOes sdo realizadas nos Estados Unidos (Shahid et al., (2010)). Dois aspectos sdo importantes:
primeiro, se a queda é um fendmeno permanente; e, segundo, se 0s retornos para os acionistas que
adquiriram as agdes pelo prego posterior ao anuncio, apds certo periodo de tempo, sdo adequados ao
nivel de risco e demais fatores sistematicos das agdes que séo precificados pelo mercado. Ha estudos
que também se ocuparam de examinar o comportamento do pre¢o da agdo em ofertas publicas de
subscrigao (right-issue). Marsh (1979), examinando o mercado britanico o qual, como na maioria dos
paises europeus, as emisses de acgles sdo feitas através da emisséo de direitos de subscri¢éo
negociaveis, estuda a eficiéncia informacional das emissdes de agdes por meio destas rights-issues,
encontrando uma queda média de pregos de 0,6% na data do andncio da emissdo, ampliada para
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0,9% no periodo subsequente de cotagdes ex-direitos. Porém, os pregos se recuperaram no periodo de
1 més seguinte a data ex-direitos, gerando um retomo excedente de 1,8%.

Um declinio do prego da acdo também tem sido observado por Hansen (1989) e Eckbo e Masulis
(1992) nos EUA. No Reino Unido, foi acusado -1,3% de retorno anormal para janela de dois dias (Levis,
1995) e -1,88% (Slovin et al., (2000). Um retorno anormal negativo também foi observado na Franga
(Gajewski e Ginglinger, 2002), Nova Zelandia (Marsden, 2000), Holanda (Kabir e Roosenboom,
2003) e Hong Kong (Ching et al., 2006). Em contraste com estes resultados, um retorno anormal
positivo para anuncios de ofertas publicas de subscricdo tem sido encontrado no Japéo (Kang et. al,
1999), Grécia (Tsangarakis, 1996) e Cingapura (Tan et al., 2002). Numerosos estudos em mercados
emergentes tém igualmente constatado o mesmo retorno anormal positivo: Coreia do Sul (Kang, 1990)
e Dhatt et al., (1996), Malasia (Salamudin et al., (1999) e na China (Shen e Xiao, 2001). Enquanto
isso, Marisetty et al. (2008) relataram retorno anormal insignificante para as companhias indianas.
Adaoglu (2006) investigou a rea¢do do mercado para ambos ‘unsweetened” (puro) e “sweetened” (com
distribuicdo simultanea de direitos a bonus) da oferta de direito a subscri¢do de agdes na Bolsa de
Valores de Istambul e encontrou retorno anormal negativo significante para oferta de direitos
“sweetened”. C. Chen & X. Chen. (2007) examinou 205 right-issues chineses e encontrou que o
mercado reage negativamente em torno da data do anuncio, mas positivamente durante o periodo pos-
anuncio.

2.4 Hipoétese de Eficiéncia de Mercado e os Resultados Empiricos
Encontrados

De acordo com Furtado (1997), em mercados informacionalmente eficientes, as reavaliagdes de pregos
de agdes, descontados os fatores sistematicos que os influenciam, devem estar associadas a revisées
de expectativas dos fluxos de caixa futuros da empresa, decorrentes de suas politicas operacionais de
investimentos e de financiamento. Para as a¢des de qualquer empresa encontram substitutos perfeitos
numa carteira que se pode construir replicando-se as caracteristicas de risco e retorno daquelas agdes.
Entretanto, tanto uma emissao primaria quanto a negocia¢do secundaria de um bloco de agdes pode
conter informagdes a respeito da empresa as quais somente o ofertante tem acesso. Furtado (1997)
chegou a concluséo de que no Brasil o processo de ajustamento de precos € lento no mercado
brasileiro de acgdes, denotando um consideravel diferencial de eficiéncia informacional semiforte em
relacdo ao mercado norte-americano pelo menos no periodo em estudo.

Se por um lado a maioria dos estudos do mercado norte-americano sugere que o mercado é eficiente
em relagdo ao anuncio de uma emisséo (Furtado, 1997), por outro néo € claro que seja téo eficiente ao
avaliar os fundamentos econdmicos da empresa em que se sustentam os pregos de emisséo, havendo
evidéncias empiricas (Loughran & Ritter, 1995) de que no longo prazo os retornos produzidos por
investimentos em agdes adquiridas em emissdes para aumento de capital sdo substancialmente
inferiores aos de agdes de empresas de mesmo porte que nao tenham feito emissdes, mesmo quando
se desconta o efeito do risco e demais fatores sistematicos. Tais achados reacenderam o debate sobre
a eficiéncia de mercado: a hipotese sugerida pelos autores, a luz dos resultados, € que “os investidores
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sao sistematicamente induzidos a comprar novas emissdes a pre¢os muito elevados, mesmo apos
sofrerem queda associada ao anuncio da emissdo, e ndo imputam nos pregos as informagdes
fundamentais da empresa”.

Segundo a HEM, um anuncio que n&o revele informagdes sobre as alteragdes no fluxo de caixa da
empresa ndo deve estimular mudangas de pregco das acgbes. Se a HEM é mantida e os retornos
esperados sdo medidos de forma adequada, em média, ndo deve haver retornos anormais em torno de
uma oferta secundaria. Portanto, a hipdtese mais comum testada nestes estudos de eventos é que o
retorno médio anormal é igual a zero. Contudo, Loughran e Ritter (2000) alerta que os retornos
anormais diferentes de zero podem n&do negar a eficiéncia do mercado, como qualquer teste de
eficiéncia do mercado é sempre um teste conjunto de um modelo tedrico de precificagao de ativos e
retornos anormais. Por outro lado, ha também argumentos teéricos, para além de uma curva de
demanda negativamente inclinada, para a previsdo de uma diminuig&o de preco das agdes relacionada
ao patriménio liquido. A principal delas € o efeito de novas emissdes de agdes em estruturas de capital
das empresas e o papel das emissdes de a¢des como sinais informativos ao mercado.

3. METODOLOGIA

Com o propésito de verificar um exame da criagdo ou destruicdo de valor quando da ocorréncia de
ofertas secundarias de ages, realizou-se o levantamento destas ocorréncias e posterior analise de se
houve ou néo retorno anormal significativo. Trata-se de uma pesquisa empirica baseada em um estudo
de eventos, cujo objetivo é aceitar ou rejeitar as hipoteses elencadas. Para o calculo do retorno
anormal, utilizou-se o modelo de mercado, conforme detalhado em seguida.

3.1 Base de Dados

A amostra foi retirada de empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa cujas datas de realizagao
das ofertas secundarias estdo compreendidas entre 2004 até o primeiro trimestre de 2013 (98 ofertas),
diretamente na instituicdo ou em seu sitio na internet. A partir desta amostra, foram levantados os fatos
relevantes disponiveis na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) com o intuito de averiguar a data em
que esta oferta foi comunicada a autarquia. As cotagdes ajustadas pelos proventos e seus respectivos
retornos foram obtidos no sistema de informagdes Economatica.

As agbes que né@o negociaram em pelo menos 70% dos dias no periodo de estimag@o ndo seréo
incluidas na amostra. Portanto, a amostra final ficou em 95 observacdes, conforme detalhado abaixo,
por ano e setor (Global Industry Classification Standard):
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Tabela 1 - Amostra por ano

Ano NUmero de Empresas
2004 7
2005 9
2006 15
2007 10
2008 8
2009 18
2010 11
2011 9
2012 4
2013* 4

* Até Abril de 2013
Fonte: elaborada pelos autores

Se considerarmos o0s setores das empresas que fizeram ofertas de agdes subsequentes, podemos
observar uma presencga em todos os setores. No entanto, os setores de Consumo Ciclico, Bens de
Produgéo, Transporte e de Servigos e o setor Financeiro foram os que tiveram maior presenca na
amostra estudada.

Tabela 2 - Amostra por setor

Energia 2

Materiais Basicos 9

Bens de Industriais, Construgao e Transporte 11
Consumo Nao-Ciclico 9

Consumo Ciclico 17

Assisténcia Médica 1

Financeiro 11

Tecnologia da Informagao 1
Telecomunicagdes 1

Utilidade Publica 9

Nota: O numero total de empresas para os setores € de 71 setores, pois algumas empresas tiveram mais de um follow on.
Fonte: Elaborada pelos autores

3.2 Defini¢do do evento, da janela de evento e da janela de estimagéao

De posse da data na qual a oferta secundéria foi comunicada & CVM (evento), foi realizado um
levantamento do retorno diario da agdo da empresa atrelado ao retorno didrio da BM&FBovespa cuja
janela de evento sera 0 més posterior a esta data. A janela de estimacao — usada para a estimagéo dos
parametros do modelo — sera correspondente a 252 dias Uteis anteriores ao intervalo proposto.

Segundo MacKinlay (1997 , p. 20) apud Serra et al. (2011), a janela de estimagéo e a janela de evento
ndo devem ter datas coincidentes. Para tanto, utilizou-se um intervalo de cinco dias entre a janela de
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estimag&o e a janela de evento. A Figura 1 apresenta a linha de tempo utilizada considerando a janela
de estimacao, o intervalo e a janela de evento.

Figura 1: Linha de Tempo de um Estudo de Eventos. Fonte: Serra et al. (2011 , p. 27).

3.3 Retorno Anormal

Para cada agéo ingressante, sera calculado o retorno anormal acumulado dentro desta janela, tomando
como base 0 modelo de mercado (indice de Acdes Ibovespa). Posteriormente, a média dos retornos
anormais acumulados sera testada para verificar se é significativamente diferente de zero. Para o
calculo do retorno anormal foi utilizado o modelo de mercado, que, segundo MacKinlay (1997 , p. 18), é
um modelo estatistico que relaciona o retorno de um titulo ao retorno do mercado, conforme a equagéo
3.3.1.

Rit = o + Bi X Rmt + €it
E(eir) = 0; var(ei) = 0%t Equacao (3.3.1)

Em que, Rit e Rmt &0 0s retornos no periodo t do titulo i e da carteira de mercado, it € o ruido branco e
ai, Bi e 02t sdo os parametros a serem estimados para 0 modelo de mercado. O Ibovespa foi utilizado
como a carteira de mercado, cujo retorno diario foi obtido no sistema de informag6es Economatica.
Para a estimagao dos parametros a e B, os retornos foram calculados em sua forma logaritmica com
periodicidade diaria diretamente. A janela de estimacéo, conforme exposto na se¢éo 3.2, tem 252 dias.
O retorno anormal foi calculado conforme a equagéo 3.3.2:

Janela de Estimacado Intervalo Janela de Evento
| | I | |
| | | | e
Ty T, T, T, T;
RAit = Rit— (i + Bi X Rmy) Equag&o (3.3.2)

Em que, RAi € o retorno anormal no periodo t do titulo i, Rit & o retorno no periodo t do titulo i, Rmt € 0
retorno do periodo t da carteira de mercado e a; e i s&o os parametros estimados para o titulo i

3.4 Retorno Anormal Acumulado

Os retornos anormais foram acumulados para cada titulo, conforme a equagéo 3.4.1:

RAAI (t2,t3) = zt=t2 at3 RAit Equagéo (341)
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Em que, RAAI (12,13) é o retorno anormal acumulado no periodo t2 a t3, ou seja, na janela de evento,
do titulo i.

3.5 Abordagem Estatistica

A hipétese nula é de que a média dos RAAs é igual a zero, ou seja:

H03HRAA:O

A hipotese alternativa bicaudal complementar Ha é a de que a média dos RAAs ¢ diferente de zero, ou
seja:

Ha: HRAA F 0

As hipéteses serdo testadas com o uso da estatistica t de Student que tem como pressuposto a
normalidade dos retornos das diversas ofertas analisadas.

4. ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados da tabela 1 indicam que o anuncio de emissdo de agbes no Brasil corrobora a teoria no
que tange a existéncia de retorno anormal negativo, conforme apontado por Hansen (1989) e Eckbo e
Masulis (1992) nos Estados Unidos, por Levis (1995) e Slovin et al. (2000) no Reino Unido, por
Gajewski e Ginglinger (2002) na Franga, por Marsden (2000) na Nova Zeléndia, por Kabir e
Roosenboom (2003) na Holanda e por Ching et al. (2006) em Hong Kong.

Da janela estimada, entre os 5 dias anteriores e os 5 dias posteriores ao anuncio da emissao, néo foi
identificada a existéncia de retorno anormal no periodo anterior ao anuncio, em nenhum dos dias
analisados individualmente.

Tabela 3 — Retorno anormal na janela de -5 dias até +5 dias

Periodo | Ret.-5 | Ret.-4 | Ret.-3 | Ret.-2 | Ret.-1 | Anlncio | Ret. +1 | Ret. +2 | Ret. +3 | Ret. +4 | Ret. +5
0,23% | -0,15% | -0,19% | 0,02% | 0,00% | -0,71% | -0,92% | -0,06% | -0,01% | -0,30% | -0,26%
Retorno
(0,95) | (-0,69) | (-0,80) | (0,07) (0,02) (-2,06) | (-2,34) | (-0,23) | (-0,04) | (-1,21) | (-0,96)

Fonte: Elaborada pelos autores

Por outro lado, é possivel observar na tabela 3 que tanto no dia do anincio quanto no dia posterior ao
anuncio (Ret + 1) ha evidéncia, com 95% de confianga, da existéncia de retorno anormal negativo
(destruicdo de valor) no anuncio de emissdo subsequente de agdes. Esse resultado é explicado na
teoria pelo fato de no anuncio da oferta os investidores encararem a agdo como um prego caro. 1sso
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ocorre devido a interpretacdo de que se o acionista controlador estd emitindo novas agdes (ou
vendendo suas agOes atuais — oferta secundaria), o preco deve estar elevado, uma vez que este
acionista, com todas as informagdes internas da empresa que possui, ndo venderia agdes caso 0 pre¢o
estivesse depreciado.

Outra possivel razdo pelo qual o retorno é negativo seria a possibilidade de os agentes de mercado
forcar o prego da agdo para baixo com o intuito de efetuar a compra do papel no momento efetivo da
oferta para que este se ajuste e volte ao preco anterior ao anincio da emissao de agdes.

Se forem analisados os resultados com a janela do evento acumulada (tabela 4) entre 0 5° dia anterior
ao evento e 0 1° dia anterior ao evento (Ret -5 a -1) é possivel observar que nao ha retorno anormal no
periodo, assim como indicado de forma individual na tabela 3.

Tabela 4 — Retorno anormal em periodo acumulado
Periodo | Ret. (-5a-1) |Ret. (+1a+5)
-0,09% -1,53%
(-0,16) (-2,25)
Fonte: Elaborada pelos autores

Retorno

Por outro lado, se analisarmos o periodo acumulado de 5 dias apds o evento (1° dia apés o evento até
0 5° dia ap6s o evento), os resultados indicam a existéncia de retorno anormal negativo na janela
acumulada, corroborando ainda mais a teoria da destrui¢do de valor do anuncio de emissdo de novas
agoes.

Por fim, é importante ressaltar que os resultados analisados nesta pesquisa corroboram os estudos de
Mussa et al. (2008), Mussa et al. (2007), Yoshinaga, Oda & Fama (2005), Almeida et al. (2008),
Rostagno, Soares & Soares (2003), Ceretta, Vieira & Milach (2008) e Silva & Leal (2002), que rejeitam
a hipétese de eficiéncia de mercado na bolsa de valores brasileira, visto que os resultados aqui
expostos atestam um retorno anormal negativo no periodo posterior ao evento.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo identificar se os anuncios de emissdo de novas agdes na bolsa de
valores brasileira gera um retorno anormal para os acionistas da empresa. O estudo abordou as
emissdes ocorridas entre 2004 e abril de 2013.

Os resultados encontrados indicam a existéncia de retorno anormal negativo no dia do anuncio da
emissdo de novas acdes de empresas brasileiras. Adicionalmente, esse retorno anormal negativo
também ¢ refletido no periodo posterior ao anuncio, de forma acumulada, até o 5° dia ap6s o anuncio
do evento. Tais resultados corroboram varios estudos em diversas bolsas de valores no mundo, como
os de Hansen (1989) e Eckbo e Masulis (1992) nos Estados Unidos, por Levis (1995) e Slovin et al.
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(2000) no Reino Unido, por Gajewski e Ginglinger (2002) na Franga, por Marsden (2000) na Nova
Zelandia, por Kabir e Roosenboom (2003) na Holanda e por Ching et al. (2006) em Hong Kong.

As possiveis razdes levantadas para esta destruicdo de valor no andncio de oferta subsequente de
acoes sdo o fato de o mercado interpretar que o acionista controlador identifica uma oportunidade de
venda da a¢éo pelo fato de o prego estar elevado ou mesmo a possibilidade de o mercado pressionar o
preco da acdo para baixo com o intuito de comprar a agdo no momento efetivo da oferta a um prego
mais baixo.

Por fim, € importante ressaltar que os resultados analisados nesta pesquisa corroboram os estudos de
Mussa et al. (2008), Mussa et al. (2007), Yoshinaga, Oda & Fama (2005) Almeida et al. (2008),
Rostagno, Soares & Soares (2003), Ceretta, Vieira & Milach (2008) e Silva & Leal (2002), que rejeitam
a hipdtese de eficiéncia de mercado na bolsa de valores brasileira.
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