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1 INTRODUÇÃO

Transações envolvendo fantásticos volumes de recursos ou '/

destacando enormes alterações empresariais, relacionadas a fusões,

privatizações, reestruturação e mudanças no controle de empresas

freqüentemente são manchetes nos principais jornais no Brasil e no mundo.

As questões sobre privatizações, fusões e aquisições de corporações têm

se tornado assunto quase obrigatório da política pública e privada das

organizações.

É comum a existência de críticas sobre as quantias enormes de

dinheiro envolvidas e das complicadas manobras gerenciais relacionadas

com o crescente número de fusões, aquisições e incorporações por parte de

consumidores, empresários, governantes e de executivos. Sob o ponto

de vista de alguns autores, no entanto, estas atividades fazem parte do

processo lógico de crescimento da empresa e da competição em um

mercado livre. Se for aceita a suposição de que os acionistas são os mais

importantes elementos da empresa moderna, então as fusões e aquisições

fazem sentido porque com elas existe um aumento do valor das ações, de

acordo com Jensen (1984).
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Há os que exaltam o poder positivo destas atividades como uma nova

força industrial, conforme a citação de Weston, Chung & Hoag (1990):

"... Mergers and Acquisitions, restructuring, and corporate control activities

represent a new industrial force that will lead the United States and other

economies that practice these arts to new heights of creativity and

productivity..."

Sem sombra de dúvida, esta idéia de que as atividades de fusões,

aquisições e reestruturação das empresas representam uma formidável

força empreendedora que poderá conduzir as economias dos países a

novos picos de desenvolvimento e produtividade é compartilhada por

inúmeras pessoas.

Para outras pessoas sobre as quais comentaremos adiante,

no entanto, estas mesmas atividades são vistas como uma imperfeição de

nossa economia, um sintoma de alguma "doença" que está afetando nossa

sociedade. Um dos ferrenhos críticos das atividades de fusões, Peter

Drucker, afirma que a onda de fusões não se baseia em razões

empresariais mas é pura manipulação financeira! Segundo ele, uma
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aquisição precisa fazer sentido em termos empresariais, ou não funcionará

sequer como manobra financeira, levando ao fracasso tanto financeiro como

empresarial. Argumenta que uma empresa é um conjunto de contratos e

interesses entre credores, fornecedores, trabalhadores e a sociedade, e não

de interesse apenas dos acionistas. Dentre os comentários de Drucker

(1989), registramos sua postura francamente desfavorável às fusões:

" A onda de fusões não amigáveis é resultado de profundas

mudanças estruturais na economia(. ..) Não pode haver qualquer dúvida,

porém, de que são extremamente ruins para a economia."

Enfim, independente de que uma visão favorável ou não seja

assumida, todos concordam que as atividades de fusões, aquisições e

reestruturação de empresas representam uma enorme força no atual

ambiente econômico e financeiro, podendo se transformar em eventos de

conseqüências boas ou más.

Alguns casos surgidos nos Estados Unidos como a aquisição

da RJR Nabisco pela sua própria administração, em 1988, por cerca de U.S.

$ 25 bilhões, a aquisição da Kraft pela Philip Morris por mais de U.S. $12
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bilhões, em 1988, a aquisição da RCA pela General Electric por mais de

U.S.$ 6 bilhões, em 1987, são alguns casos de fusões com grande

repercussão 1.

Podemos citar alguns exemplos, no Brasil, como a aquisição da CICA

pela Gessy Lever por mais de U.S.$ 250 milhões, a Votorantim com a

aquisição das Indústrias Papel Simão por U.S. $ 190 milhões, a compra da

PPH Polipropileno pela Odebrecht Química S.A. por U.S.$ 100 milhões, a

tomada do controle da Orniex e da Bombril pela Cragnotti & Partners, a

aquisição da Mafisa pela Hering, a compra de Aços Ipanema e Anhanguera

pela Aços Villares, assim como inúmeros outros casos de fusões e

mudanças de controle envolvendo empresas conhecidas no mercado de

capitais.

De qualquer forma, os administradores têm cada vez mais despendido

significativas parcelas do seu tempo na procura de empresas para adquirir

ou se preocupado com a possibilidade de sua empresa ser adquirida por

outra.

Em conseqüência destes acontecimentos têm surgido as seguintes

questões: Seria esta forma de reestruturação empresarial boa para a

1 THE BEST and worst deals of the 80's(1990).
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Como

devemos considerar as conseqüências de fusões e aquisições de empresas

quando se pretende avaliar estes tipos de eventos ?

Os autores Brealey & Myers (1991) argumentam : " When you buy

another company, you are making an investment, and the basic principIes

of capital investment decisions apply. Vou should go ahead with the

purchase if it makes a net contribution to shareholders' wealth".

Isto implica dizer que uma fusão ou aquisição só vale a pena se

houver ganho: VPL > zero (Valor Presente Líquido positivo) após a dedução

dos impostos e dos custos da transação.

Um dos pilares ou motivos fundamentais para as fusões e aquisições

é conhecido como o "motivo racional da eficiência", que tem seu argumento

central baseado no fato de que uma firma existe para maximizar a riqueza

dos seus acionistas, que pode ser medida pelo valor presente dos fluxos

de caixa futuros descontados a uma taxa que reflita o risco (Kreps ,1990).

Outro motivo considerado importante para que haja fusões e

aquisições está relacionado com a separação entre a propriedade e o

controle da firma. Isto significa dizer que os dirigentes da empresa, os que

controlam os recursos da empresa não são, necessariamente, os
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fornecedores de capital. Como a alta gerência deve estar preocupada com

sua própria segurança e além disso, como existem algumas vantagens

gerenciais relacionadas com o tamanho da empresa, o crescimento da

firma seria um objetivo conveniente a ser perseguido.

Harris & Raviv (1990) assumem que os administradores procuram

sempre manter uma empresa em funcionamento, mesmo quando seria mais

conveniente aos investidores sua liquidação.

Dentro de enfoques alternativos, é importante acrescentar que a

abordagem de criação de valor para o acionista é considerada por alguns

pesquisadores como sendo a mais adequada, conforme enfatizado no texto

de Rappaport (1986):

"Business strategies should be judged by the economic returns they

generate for shareholders, as measured by dividends plus the increase in the

company's share price. As management considers altemative strategies,

those expected to develop the greatest sustainable competitive advantage

will be those that will also create the greatest value for shareholders".

Assim, assumimos que a melhor medida do desempenho das
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atividades realizadas pela empresa é a expressa pela rentabilidade das

ações negociadas no mercado de capitais, ajustadas pelos proventos e pelo

risco.

1.1 Explicações para Fusões e Aquisições de Empresas.

Conforme a visão de Teixeira (1979), as disposições gerais sobre

fusão e incorporação são consideradas técnicas de reorganização

societária.

Fusão, "Iatu sensu", é a operação pela qual duas ou mais sociedades

se unem para formar uma nova sociedade, ou a operação pela qual uma

delas absorve uma ou mais sociedades.

As fusões, assim como os casamentos, estão freqüentemente

envolvidas por cenas de aproximação e "namoro". No entanto, assim como

o casamento, cada fusão é única e não segue um padrão. O significado da

união muda para cada casal, com seus objetivos individuais e com o que

cada um espera desta relação.

Cada fusão envolve um conjunto diferente de negociações, estratégias,

pessoas, acionistas, concorrentes, consumidores e, freqüentemente, o
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governo.

Uma fusão pode ser uma transação na qual uma companhia adquire

os ativos e passivos de outra e a existência legal da companhia adquirida

é terminada. Uma fusão pode também envolver a aquisição das ações

ordinárias de uma corporação por outra. Neste caso, a existência legal da

empresa alvo não é terminada e ela permanece como uma subsidiária da

empresa compradora (Gilman & Chan ,1991).

As fusões são também conhecidas como consolidações e

incorporações. Uma consolidação seria uma fusão de duas (ou mais firmas)

em uma nova firma com uma diferente estrutura de capital. É geralmente

considerada fusão duas em uma.

Uma incorporação geralmente significa que uma firma maior absorve uma

menor (mas nem sempre menor). A maior usualmente mantém sua

identidade e realiza a fusão /incorporação através da compra das ações da

menor ou em dinheiro, ou por uma troca de ações ou por dinheiro e títulos.

Esta é vista como fusão uma a uma.

Quatro tipos básicos de fusões são geralmente reconhecidos, segundo

Reid,(1968) e posteriormente comentados por Gilman & Chan (1991) :

a) horizontal, b) vertical, c) circular e d) conglomerado
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A fusão horizontal envolve firmas que estão engajadas na mesma

indústria, tal como duas firmas de cimento. Seria o caso,por exemplo, do

Grupo Suza (Malzonil Vendex) que adquiriu os concorrentes Sears e Sandiz.

A fusão vertical existe quando uma firma obtem facilidades de acesso

ao fornecimento de bens e serviços que eram anteriormente comprados, ou

por facilidade para processar ou distribuir bens. Por exemplo, um fabricante

de automóveis comprando uma fábrica de pneus, ou um fabricante de

sapatos comprando uma cadeia de lojas de varejo.

Ou o caso do grupo Olvebra que adquiriu a Metalúrgica Guerreiro (produz

embalagens de metal).

Uma fusão circular aparece quando uma firma passa a obter produtos

ou serviços não similares que utilizam os mesmos canais de distribuição.

Um exemplo seria um fabricante de lâminas de barbear comprando uma

fábrica de canetas esferográficas: ambos são distribuídos nas mesmas lojas

de varejo; em geral são mercadorias de prateleira.

Uma fusão do tipo conglomerado é uma fusão de firmas com pouca

ou nenhuma similaridade aparente na produção ou no marketing. É o caso

da Confab (bens de capital) que adquiriu uma engarrafadora de

refrigerantes.
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Com relação aos aspectos legais, no caso de fusões envolvendo

empresas de S.A.- Sociedade Anônima, a lei é clara ao incluir a deliberação

sobre fusões na competência privativa da Assembléia Geral.

o capítulo XVIII da Lei 6404 de 15/12/1976, que trata da

transformação, incorporação, fusão e cisão das sociedades, no artigo 221,

exige que haja o consentimento unânime dos acionistas. O acionista

dissidente da deliberação da Assembléia que aprovar a fusão ou

incorporação da companhia tem o direito de retirar-se da sociedade

mediante o reembolso do valor de suas ações (Teixeira, 1979).

Nossa legislação societária, no entanto, consagra o valor patrimonial

contábil como valor determinante do valor "justo" das ações. O artigo 45

da citada Lei 6404 , que trata do reembolso aos acionistas dissidentes de

deliberação da Assembléia geral, é um exemplo claro da adoção do valor

patrimonial contábil como base para a determinação do valor de mercado.

A aquisição do controle acionário também pode ser feita mediante

oferta pública, caracterizada fundamentalmente, pelo fato de que a tomada

do controle se dá contra a vontade do controlador. O traço característico

desta oferta pública para aquisição do controle é o fato do ofertante propor

aos acionistas destinatários condições financeiras mais interessantes do que
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aquelas que eles poderiam obter cedendo normalmente suas ações. O êxito

da oferta depende, essencialmente, de que o preço oferecido seja superior

ao de Bolsa ou de balcão. É evidente que o preço proposto pelo ofertante

deverá ser o mesmo para todos os acionistas destinatários, dentro de uma

mesma classe.

É interessante notar que o artigo 260 da Lei 6404 estabelece que até

a publicação da oferta, o ofertante, a instituição financeira intermediária e a

CVM devem manter sigilo sobre a oferta projetada.

Sobre o valor do controle acionário, por outro lado, é lícito identificar-

se um valor do controle plenamente distinto das ações que o asseguram, de

sorte que ao alienar-se o controle, o preço recebido relaciona-se mais

propriamente com a transferência de poder sobre a sociedade do que com

as ações alienadas. Assim as ações de controle valeriam mais do que as

ações dos acionistas não controladores, conforme diz Teixeira (1979).

Dentro deste mesmo raciocínio Terra (1993) apresentou um trabalho

sobre o valor de mercado do controle das companhias abertas onde

surgiram evidências de que a diferente precificação entre ações ordinárias

e preferenciais de uma mesma companhia seria o reconhecimento do valor

de voto das ações por parte do mercado de capitais.
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1.2 Objetivos e Hipóteses do Trabalho

Este trabalho tem como objetivo principal examinar os efeitos das

fusões de empresas sobre a riqueza dos acionistas, acontecidas no período

de junho de 1988 a dezembro de 1993. Mais especificamente, examina os

efeitos de fusões nos preços de 36 transações envolvendo empresas

abertas que tiveram suas ações negociadas na Bolsa de Valores de São

Paulo, neste período, verificando se houve ganhos extraordinários tanto

pelos acionistas das empresas adquirentes como das empresas adquiridas.

Tomando como referência o artigo de Paula Leite & Sanvicente (1990)

e conforme Griffin & Sanvicente (1982), em seu trabalho sobre a reação de

preços de ações à reclassificação do risco de crédito de títulos de empresas

americanas, uma maneira de se fazer a análise do efeito de algum evento

sobre a rentabilidade da empresa envolve, inicialmente, a especificação das

hipóteses nula e alternativa a respeito dos resíduos, que é a diferença entre

os retornos esperados e os retornos observados :
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(2)

onde

Ejt = o retorno extraordinário da ação j no período t, definido pela diferença

entre o retomo observado para esta ação no mesmo período (Rjt), e o que

seria o seu retorno "normal", predito com o modelo de mercado, ou um outro

modelo de equilíbrio.

Bjt = divulgação pública da fusão da empresa j no período t (evento).

Desta maneira, a hipótese nula indicaria a inexistência de retornos

extraordinários pois corresponde a um retomo extraordinário igual com e

sem o anúncio público da fusão. A rejeição da hipótese nula é que nos

levaria a supor que o anúncio da fusão possa ter um impacto significativo

nos preços das ações envolvidas.

Para estas empresas relacionadas na amostra, e que tiveram A-

ações negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo, serão levantadas as

variações nos preços das ações dia a dia, 15 pregões após e 30 pregões

antes de ocorrer a divulgação pública da aquisição, de modo a se calcular

a taxa de retorno dos acionistas da empresa adquirente e ou da empresa
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adquirida e de avaliar seus ganhos em períodos em torno do evento.

Verificar-se-á se houve retornos anormais e se há evidências de que

as variações nos preços dos títulos se antecipam ao anúncio das fusões ou

se a reação ocorre após a divulgação pública.

Pela extensão em que o evento é antecipado e pela magnitude

da performance "anormal" na data do evento é que se mede o impacto

sobre a riqueza dos acionistas.

A partir dos resíduos calculados para períodos desde 30 pregões

anteriores até 15 pregões posteriores ao evento, iremos também medir os

resíduos acumulados até qualquer data de interesse. O objetivo, neste

caso, é o de medir mais claramente a existência de movimentos

sistemáticos dos preços. Por exemplo, para determinar se há alguma

antecipação, pelo mercado, da informação que seria divulgada publicamente

através do BOI - Boletim Diário de Informações da Bovespa, ou através do

jornal Gazeta Mercantil. Esta antecipação poderia ocorrer caso houvesse

outro meio de divulgação da informação como, por exemplo, reuniões de

dirigentes da empresa com analistas, ou "vazamentos" por quaisquer das

pessoas envolvidas com o processo de fusão.

Um objetivo adicional deste estudo será o de investigar a importância
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do tamanho relativo das empresas adquirentes e alvo sobre o cálculo dos

retornos extraordinários. o tamanho relativo das empresas pode ser

medido com a divisão do valor de mercado da empresa alvo pelo valor de

mercado da empresa adquirente um dia após o anúncio da fusão.

Além disso será também investigado o impacto da forma de financiar

a fusão sobre os retornos extraordinários da fusão, isto é, se há diferenças

nos retornos, a partir da informação de que a aquisição tenha sido feita

através de pagamento em dinheiro ou por troca de ações.

Com base no exposto, pode-se dizer que os objetivos deste trabalho são:

1.2.1 Objetivos Específicos:

a) Calcular os retornos esperados em torno do evento, para os acionistas

das empresas que passaram por uma fusão bem sucedida1
, segundo o

modelo básico do CAPM e do modelo de mercado.

b) Verificar a existência de retornos extraordinários nos títulos de algumas

empresas de companhias abertas com negociações em Bolsa, que

passaram por fusões no período de junho de 1988 a dezembro de 1993.

1 Fusão bem sucedida é aquela que foi efetivada após o anúncio.
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c) Verificar se as diferenças nos retornos destes títulos se antecipam ao

anúncio das fusões ou se ocorrem somente após sua divulgação pública.

d) Mostrar os ganhos ou perdas dos acionistas da empresa alvo, através

das taxas de retorno obtidas em períodos em torno da data do anúncio.

e) Mostrar os ganhos ou perdas dos acionistas da empresa adquirente

através das taxas de retorno obtidas em torno da data do anúncio.

1.2.2 Principais Pressupostos e Hipóteses do Trabalho

Com base nos objetivos citados e nas questões formuladas

anteriormente, podemos listar algumas das principais hipóteses deste

trabalho, partindo do pressuposto de que as seguintes premissas são

válidas:

a) O modelo de precificação de ativos de capital- CAPM, em sua versão

simplificada, tem validade no mercado paulista de ações.

b) O índice Ibovespa pode ser um bom índice representativo da carteira do

mercado e representa o mercado como um todo.

c) O beta das ações da amostra, calculado para o período antes da fusão,

permanece válido para o período de análise em torno do evento.
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d) Toda informação relevante com referência à fusão se reflete nos preços

das ações.

e) Uma variação positiva acima do normal nesses preços resultará em

aumento na riqueza dos portadores destas ações, o que é refletido na taxa

de retorno.

f) O modelo de mercado é verificável no mercado paulista de ações e tem

precisão satisfatória.

1.2.3 Hipóteses a serem Testadas:

1) Os acionistas de empresas adquirentes obtêm, em média, ganhos

extraordinários com as fusões. (RMA1 ~ O), onde RMA1 seria o retorno diário

médio acumulado para acionistas adquirentes.

2) Os acionistas de empresas adquiridas obtêm ganhos extraordinários com

as fusões. (RMA2 ~ O) onde RMA2 seria o retorno diário médio acumulado

para acionistas da empresa alvo.

3) Os acionistas do conjunto de empresas adquiridas obtêm retornos

percentual mente maiores, em média, que os acionistas do conjunto de

empresas adquirentes (RMA2 > RMA1).
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1.3 Considerações sobre o Mercado e Motivos para Fusões

Como vimos no item 1 INTRODUÇÃO, assumimos que a melhor

medida do desempenho das atividades realizadas pela empresa é a

expressa pela rentabilidade das ações negociadas no mercado de capitais.

Mas seria realmente tão importante o mercado de capitais? Devemos então

tecer algumas considerações sobre este mercado.

O mercado de capitais, sem dúvida alguma, tem prestado grande

contribuição para o desenvolvimento da sociedade, destacando-se as

vantagens da intermediação entre poupadores e investidores, possibilitando

investimentos reais, e da eficiência operacional graças à especialização

de atividades e conseqüentes economias de escala (Sanvicente, 1988).

De modo geral, os preços de ações e títulos no mercado devem ser

tais que satisfaçam os investidores e reflitam as preferências normais dos

indivíduos e instituições, ou seja, o preço das ações demonstra quais são

as expectativas do mercado com relação à performance futura da empresa

e, ao mesmo tempo, associa a esta expectativa um nível de ajuste ao risco.

Em princípio, um ativo com um maior risco deve corresponder a uma

maior taxa exigida de retorno, enquanto que todos os ativos de risco
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equivalente são precificados de modo a oferecer a mesma taxa esperada de

retorno.

Um conceito interessante e relevante para se colocar neste momento

é o da eficiência do mercado de capitais. Seria o mercado de capitais

brasileiro um mercado eficiente? Um mercado pode ter imperfeições

e ainda ser considerado eficiente? Como verificar isto ?

Um mercado de capitais se diz eficiente quando as alocações de

fundos são feitas de maneira ótima, isto é, quando os preços são

determinados de modo que as taxas marginais de retomo para os

poupadores se igualem às dos tomadores de fundos.

Num mercado de capitais eficiente toda informação relevante é

amplamente disponível aos investidores a custo mínimo e os preços refletem

total e instantaneamente estas informações, ou seja, os preços são

indicações precisas do valor intrínseco dos ativos, de modo que eles podem

guiar os fundos para os projetos que paguem a mais alta taxa de retomo

(Van Horne, 1989). Uma conseqüência deste conceito seria que as

oportunidades de investimento neste mercado eficiente têm VPL zero.

No entanto, de acordo com Fama (1970), é possível haver
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imperfeições num mercado eficiente (e VPL diferente de zero), tal como a

existência de custos de transação e impostos, custos de obtenção das

informações, e alguns participantes podem influenciar preços. Então um

mercado pode ser eficiente, mesmo sendo imperfeito.

Foi o mesmo Fama (1970) um dos primeiros a formalizar a noção de

níveis de eficiência do mercado.

O primeiro nível de eficiência é aquele em que os preços atuais

refletem toda informação contida nos registros de preços passados. A

teoria do "random-walk" mostra que o mercado é, no mínimo, eficiente neste

nível fraco.

No mercado brasileiro, testes sobre a eficiência fraca foram realizados por

Brito & Menezes (1982), onde analisaram cotações diárias de 237 ações

negociadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, no período de 1973 a

1980. Concluíram que nos últimos anos do período estudado, cerca de 300/0

das ações violaram a hipótese de eficiência.

Posteriormente, Brito(1989), ampliou o estudo anterior, concluindo que a

eficiência do mercado vem aumentando, e mostrou que 19 % das ações

violaram a eficiência fraca a 5 % de significância, em 1984.

Estes resultados são similares aos obtidos nos principais mercados de
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capitais europeus.

O segundo nível de eficiência é o caso em que os preços refletem não

apenas os preços passados mas qualquer outra informação pública. É a

chamada forma semi-forte de eficiência.

Vários pesquisadores testaram esta hipótese através da análise de

itens específicos de informação como anúncio de demonstrativos de

resultados do exercício, divulgação de previsões de lucros de empresas,

feito por Pettit (1972), de mudanças nas práticas contábeis como feito em

Ball & Brown (1968), além de Foster (1973).

Constatou-se que a maioria destas informações ligadas aos

demonstrativos financeiros é rápida e acuradamente refletida nos preços das

ações.

No Brasil, a publicação pioneira é a de Paula Leite & Sanvicente

(1990) que apresentaram uma análise da existência de conteúdo

informacional do valor patrimonial da ação,isto é, se a divulgação do valor

patrimonial causava um impacto significativo nos preços das ações. Os

resultados indicaram que o valor patrimonial não possui conteúdo

informacional significativo, embora a divulgação das demonstrações

financeiras possa, em seu conjunto, ser considerada um evento com
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conteúdo informacional significativo, e que parece sofrer alguma antecipação

pelo mercado.

Finalmente temos a forma forte de eficiência, na qual os preços

refletem não somente a informação publicamente disponível, mas toda

informação que possa ser obtida através da análise fundamentalista da

companhia e da economia. Neste caso o mercado de capitais seria o ideal:

o preço seria sempre o correto (justo) e nenhum investidor seria capaz de

conseguir fazer sistematicamente previsões superiores dos preços das

ações.

Os testes para esta hipótese estão relacionados com a verificação de

que os "insiders", com acesso a informações privilegiadas, podem obter

retornos extraordinários. Outra parte significativa dos testes desta terceira

hipótese tem envolvido a análise da performance dos portfó/ios geridos por

profissionais. Estes estudos têm concluído que, após levar em conta as

diferenças no risco envolvido, nenhuma instituição tem sido capaz de

apresentar, sistematicamente, desempenho melhor do que o mercado, o que

pode ser visto em Jensen (1968).

No mercado brasileiro, Leal & Amaral (1990) examinaram o

comportamento dos preços de ações em períodos anteriores aos anúncios
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de aumento de capital mediante emissão pública de ações deliberada em

Assembléia de acionistas. Os resultados mostraram que para períodos de

cinco e de 60 dias antes da Assembléia havia evidência de retornos

extraordinários, refletindo a atuação de "insiders".

Formalizando os conceitos descritos anteriormente em Fama (1970),

um mercado de capitais é considerado eficiente, de acordo com Costa Jr.

(1991), se o domínio de um conjunto de informações, It, sobre este

mercado não alterar o retorno esperado em investir no mesmo, isto é,

E(Rt+1 / It) = E(Rt+1), ( 1 )

onde

E(Rt+1 / It) é o retorno esperado de um ativo no período t+1

condicionado ao conjunto de informações no período anterior t, e

E(Rt+1) é o retorno esperado não condicionado.

O conjunto de informações It é aqui caracterizado de 3 maneiras:

1- quando It for composto por todas as informações de preços

passados, tem - se o mercado eficiente em sua forma fraca;

2- quando It for composto por todas as informações publicamente

disponíveis (demonstrativos, balanços,dividendos, ..) tem-se o mercado

eficiente em sua forma semi-forte.
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3- quando It for composto por todas as informações públicas e não

públicas, tem - se o mercado eficiente em sua forma forte.

Com a chegada de recursos computacionais de grande capacidade de

armazenamento e enorme rapidez de processamento, juntamente com a

possibilidade de acesso a bancos de dados mais completos e de

ferramentas estatísticas mais robustas, foi possível o desenvolvimento de

inúmeros trabalhos empíricos no mercado de capitais, sendo que parte das

pesquisas passou a detectar anomalias quanto ao comportamento de

retornos de ações que contrariavam até mesmo a hipótese de eficiência

fraca.

Entre estas anomalias destacam-se além do efeito janeiro, e o efeito

tamanho da firma, a constatação de ganhos extraordinários (acima do

esperado) em fusões e aquisições de empresas.

O efeito janeiro surgiu da constatação de que, em média, o retorno

proporcionado pelo investimento em ações durante o mês de janeiro tem

sido significativamente maior do que nos outros meses.

O efeito tamanho da firma apareceu ao se mostrar que, em média, o

retorno proporcionado por ações de pequenas empresas tem sido maior do
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que o esperado pelos modelos de equilíbrio existentes.

Do mesmo modo, a constatação da existência de retornos

extraordinários de títulos, sistematicamente significativos, que persistem

após fusões e aquisições é inconsistente com a hipótese de que os preços

dos títulos se ajustam rapidamente para refletir totalmente a nova

informação, conforme dizem Brown & Warner (1980).

Faltam, portanto, teorias que explorem o porquê da performance

anormal na data da fusão e qual o impacto deste tipo de evento sobre a

riqueza dos acionistas envolvidos. Além disto, no Brasil não há ainda

verificações empíricas sobre as conseqüências de fusões e incorporações

sobre as cotações das ações adquirentes ou adquiridas.

De um lado cada vez mais as empresas vêem as fusões e

incorporações como uma importante estratégia de crescimento, de

eliminação do grau de ociosidade ou de reestruturação industrial com

conseqüente aumento de produtividade, tornando este mercado de

aquisições dia a dia mais dinâmico e mais competitivo.

Isto tem causado um crescimento enorme de propostas de aquisições

como estratégias de crescimento e de reestruturação das companhias. É

o caso, por exemplo, da General Eletric, da Villares, Dedini, Gerdau, Arapuã,
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Herinq, do Pão de Açúcar, entre muitas outras.

A tendência existente de se privatizar empresas estatais não ligadas

a setores essenciais também tem incentivado grupos interessados a efetuar

estudos de avaliação para possível aquisição. É o caso, por exemplo, da

Mafersa, da Companhia Siderúrgica Nacional e da Cia. Vale do Rio Doce.

De outro lado, aquisições recentes têm gerado evidências de falhas na

criação de valor para os acionistas, o que tem levado a discussões sobre

como as empresas candidatas a fusão deveriam ser avaliadas e de quais

seriam os efeitos líquidos de uma fusão.

Sob os pressupostos do modelo de precificação de ativos de capital

(CAPM) os investidores sempre são capazes de alcançar a mesma

diversificação do que a firma seria capaz de fazer por eles, a um custo

menor. Ou seja, a firma é incapaz de fazer algo pelos investidores que eles

não possam fazer por si mesmos. Daí decorre que a diversificação da firma

através de fusões e aquisições não traz aumento de valor, conforme

argumentado por Levy & Sarnat (1990).

Pode-se ainda considerar a firma resultante de uma fusão como sendo

um portfó/io. De acordo com o CAPM, no mercado em equilíbrio todos os

retornos de portfó/ios e títulos se situam ao longo da linha de mercado de
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títulos (SML), de modo que o investidor não seria capaz de se beneficiar

com uma fusão.

A teoria econômica oferece ainda diferentes pensamentos sobre o

resultado das fusões e aquisições para os acionistas da firma.

A teoria neoclássica (Manne ,1965) vê as aquisições de empresas

como atividades que agregam valor, onde os administradores agem no

sentido de maximizar a riqueza do acionista. Esta criação de valor pode

surgir de várias fontes como redução dos custos, sinergia, aumento do

poder de monopólio, reposição de uma administração deficiente.

Em contraste, as teorias gerenciais (Mueller 1969) vêem as fusões e

aquisições como extensão dos interesses pessoais dos administradores,

tomados com o propósito de aumentar sua própria riqueza ou prestígio e ao

passar a administrar uma empresa maior após a aquisição.

Jarrel & Poulsen (1989) argumentam que os administradores preferem

aumentar o tamanho da empresa porque a habilidade dos acionistas em

monitorar a administração diminui na medida em que aumenta o tamanho

da empresa.

Um outro ponto de vista não favorável é o de quem vê as atividades

de fusões e incorporações como atividades apenas especulativas que
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refletem o delírio de uma "Casino Society". Segundo este raciocínio, estas

atividades especulativas fazem as dívidas crescerem indevidamente,

levando a uma erosão no capital próprio das empresas e resultando numa

economia instável e muito vulnerável.

Trabalhos empíricos nos Estados Unidos [Halpern (1973), Mandelker

(1974), Asquith (1983) e Bradley, Desai & Kim (1988)] demonstraram em

seus estudos que aquisições bem sucedidas criam valor para os acionistas.

Existem ,ao mesmo tempo, estudos que mostram evidência do contrário

[Malatesta (1983) e RoII (1986)].

A distribuição dos ganhos entre acionistas da empresa alvo e da

adquirente também é sujeita a controvérsias.

Alguns estudos mostram essencialmente todos os ganhos indo para

os acionistas alvo [Dodd (1980), Mandelker (1974, Asquith (1983)].

Halpern (1983), em contraste, descobre evidências de ganhos

distribuídos entre as partes e ainda Asquith, Bruner & Mullins (1983) e Dodd

& Ruback (1977) mostram acionistas das empresas adquirentes obtendo

ganhos positivos e estatisticamente significativos em fusões bem sucedidas.

Este trabalho busca examinar os efeitos de fusões e aquisições de

empresas sobre a riqueza dos acionistas junto ao mercado brasileiro, que
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tem suas particularidades.

Voltando a enfocar um pouco mais os motivos das fusões; segundo

Weston & Copeland (1992), as principais explicações para a efetivação de

aquisições e fusões de empresas são:

a) A busca da eficiência através da melhoria do desempenho da

administração ou o alcance de sinergia de operações ou sinergia financeira.

Eles sugerem que fatores operacionais como economias de escala,

economias de escopo, eliminação de ineficiências ou ainda

reaproveitamento de ativos geram ganhos.

b) A infonnação sobre a possível reavaliação das ações da firma alvo após

o anúncio ou durante as negociações para a fusão. É decorrente da

informação nova sobre um ativo cujo valor não era conhecido pelo mercado

(sentado numa mina de ouro) ou então pela substituição de uma equipe

gerencial ineficiente da empresa alvo (chute nas calças).

c) Uma manifestação dos "agency problems" , ou seja uma resposta aos

problemas de agenciamento que surgem quando os administradores

possuem nenhuma ou apenas uma diminuta parcela das ações ordinárias

da firma. É possível que a propriedade parcial possa levar os

administradores a trabalharem com menos vigor ou consumir mais
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mordomias (escritório luxuoso, carro da empresa, viagens mais

prolongadas ...) porque os proprietários majoritários suportam a maior parte

destes gastos.

d) A busca de maior fatia de mercado através de fusões, o que em alguns

casos pode levar a uma maior concentração na indústria e maior poder de

mercado.

e) Vantagens fiscais pela substituição de impostos de ganhos de capital por

impostos sobre a renda obtida com ações, ou a aquisição de firmas com

prejuízos fiscais acumulados de modo a diminuir o pagamento de imposto

de renda sobre os lucros da firma com a qual é feita a transação.

Obviamente uma aquisição pode apresentar um ou mais de um motivo

simultâneos, sendo os principais: o crescimento da empresa, aumento e

manutenção da rentabilidade e a redução nos riscos.

Explorando um pouco a hipótese da informação citada no item (b)

anteriormente, cabe lembrar que a citação de Lang, Stulz & Walkling (1989)

de que pode haver grandes diferenças entre o valor de mercado da ação da

firma e o custo de reposição de ativos fixos. Isto é, sob algumas condições

de mercado, o valor de liquidação dos ativos de uma empresa poderia estar
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bem maior que o valor de mercado da ação ordinária desta firma.

Neste caso poder -se - ia comprar ações da firma e passar a ter o controle

dos seus ativos bem mais em conta do que indo ao mercado para comprar

diretamente as máquinas, instalações terrenos, maior capacidade, etc ..

Em outras palavras, isto resultaria num declínio da razão q de Tobin, dada

pela expressão:

valor de mercado das ações ordinárias

q = --------------------------
custo de reposição dos ativos,

o que tornaria mais barato comprar uma empresa alvo que fabricasse o

produto do que adquirir seus ativos, quando uma firma buscasse aumentar

sua capacidade. Segundo Weston (1989), nos anos 70 , a razão q de Tobin

para companhias que exploravam recursos naturais caiu para 0,2 com

base em valores estimados de reservas no solo. Esta sub-avaliação

forneceu uma base para substanciais aquisições (por volta de 1981, mais

de 60 % das fusões aconteceram com a indústria ligada aos recursos

naturais). Este argumento, no entanto, pressupõe alguma ineficiência na
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formação dos preços do mercado.

Outra explicação melhor (não é inconsistente com a eficiência de

mercado) para sub-avaliação da empresa alvo seria causada pela

incompetência da sua administração em gerir os ativos de maneira eficiente.

Esta ineficiência da administração deveria se refletir em preços de ações

relativamente mais baixos, comparados aos preços de ações de empresas

similares bem administradas. Neste caso, existiriam oportunidades de

se adquirir firmas pobremente administradas por preços relativamente baixos

e substituir a administração de modo a melhorar o seu desempenho.

Este argumento é importante do ponto de vista da sociedade, porque

então as fusões e aquisições seriam mecanismos de mercado valiosos para

a realocação de recursos para usos mais eficientes nas empresas.

Quanto aos custos de agenciamento mencionados no item (c), Jensen

& Meckling (1976) defendem a idéia de que" a separação entre propriedade

e controle pode ser vista como uma forma eficiente de organização

econômica" e que na relação entre o "agent" e o "principal" sempre haverá

perdas residuais já que não seria possível eliminar todos os

conflitos(contratos não são perfeitos). Argumentam que o próprio mercado
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de trabalho (de executivos) e o mercado de capitais exercem um poder

disciplinador, regulando as atividades, e fazendo com que o administrador

se interesse pelo bom desempenho da empresa.

Como o mercado de ações no Brasil é relativamente pequeno e onde

ainda é difícil obter as informações mais fundamentais sobre as empresas.

Em conseqüência, é possível que este poder disciplinador do mercado seja

mais fraco do que em mercados mais desenvolvidos.

De acordo com Ansoff (1984), as fusões estrategicamente planejadas

produzem melhorias no desempenho da empresa. As aquisições podem

também ser visualizadas como uma das alternativas estratégicas definidas

no processo de Planejamento Estratégico da empresa, considerando sua

missão e objetivos.

Segundo Codorniz (1989), aquisições bem sucedidas são decorrentes

de um planejamento prévio. Dentre as categorias de estratégias adotadas

pelas empresas, a estratégia de crescimento é a mais utilizada. Algumas de

suas facetas seriam : - a intensificação do esforço mercadológico

(penetração de mercado, desenvolvimento de mercado e desenvolvimento

do produto); - a integração (aquisição de concorrentes, ou fornecedores ou

clientes) e - a diversificação (horizontal, conglomerada e concêntrica).
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Outra estratégia seria a de retração ou "fusão reversa", adotada quando a

empresa passa por uma estagnação ou má situação financeira, passando

a vender ativos ou reduzindo investimentos. Cita o exemplo da Ind.

Matarazzo que desfez-se de negócios: do supermercado Superbom e da

fábrica de cimento, buscando melhorar a performance dos negócios

remanescentes. Finalmente temos a estratégia de combinação, que

consiste na adoção, em paralelo, das estratégias anteriores. Seria o caso do

grupo Eluma, que desfez-se do negócio de auto-peças (estratégia retração)

e com isto gerou recursos para concentrar-se no setor de metais não

ferrosos (estratégia de crescimento).

Ansoff (1988) comenta alguns pontos interessantes com relação à

escolha das estratégias competitivas e do portfólio da firma, examinando

como contrabalançar as exigências opostas de objetivos de curto e longo

prazos e de flexibilidade. Analisa também como levar em conta o risco

associado às decisões estratégicas.

Com referência à decisão entre desenvolver na empresa ou comprar, isto

é, aquisição ou crescimento interno, Ansoff ressalta que duas variáveis são

relevantes: os custos de instalação e sua oportunidade no tempo (start up
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costs & timing). Na opção de desenvolver internamente, os custos são

incorridos na introdução e no desenvolvimento de produtos (construção de

novas instalações e montagem de novas organizações). Na opção da

aquisição sem dúvida estes custos já estão incluídos, e além deles há um

ágio que é pago pela recompensa aos riscos assumidos pelo vendedor.

Devido a este ágio, argumenta-se que o desenvolvimento interno (d.i.) seria

mais barato, mas isto não ocorre necessariamente.

Em alguns casos, quando o índice PL (preço/lucro) do novo negócio

é muito superior ao da firma adquirente, a opção entre d.i. e a aquisição é

forçada em favor do primeiro. O desejo de evitar diluições significativas do

lucro por ação (LPA) pode tornar proibitiva a aquisição.

A escolha pode também ser forçada pela falta de oportunidades atraentes

de aquisição ou quando a estrutura de concorrência do novo setor não deixa

margem para um novo empreendimento.

No caso do d.i., a oportunidade de ingresso envolve: 1) o ciclo normal

de desenvolvimento dos produtos (seis meses a quatro anos), e 2) o tempo

necessário para adquirir novas habilidades e competências.

O tempo total dependerá do grau de sinergia entre o novo negócio e a

empresa. Na aquisição de uma empresa, a demora é teoricamente igual
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apenas ao tempo necessário para se concluir a transação.

Os prós e contras da opção aquisição versus d.i. podem ser ainda

relacionados aos componentes de sinergia. Se houver ausência de sinergia,

ou se a sinergia for fraca, a aquisição seria preferível. Na maioria dos

casos, a diversificação através de conglomerados favorece a escolha da

aquisição. Quando a sinergia inicial for forte recomenda-se o

desenvolvimento interno, com algumas exceções: quando é importante a

rapidez da entrada, quando a empresa precisa adquirir administração

competente, quando a empresa precisa ampliar sua capacidade, quando o

produto desenvolvido fora custar menos, e quando for muito difícil a

conquista do mercado às custas de concorrentes já estabelecidos.

Porter (1980) tece considerações sobre a questão estratégica da

expansão da capacidade e a considera uma das mais significativas

considerando o montante de capital investido e a complexidade do

problema. A essência da decisão sobre aumento da capacidade,segundo

Porter, não estaria nos fluxos de caixa descontados, mas sim nos números

que entram nestes cálculos, incluindo as avaliações das probabilidades

sobre o futuro. Esta estimativa é, por sua vez, um problema sutil na análise
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da concorrência e da indústria.

Finalizamos este tópico com um trecho de Codorniz (1989) que

menciona alguns dos principais motivos para as fusões:

a) Crescer mais rápido, porque a aquisição poupa tempo;

b) Obter economias de escala;

c) Aumentar a participação no mercado, via redução da concorrência;

d) Expandir geograficamente;

e) Diminuir o risco através da diversificação;

f) Investir as sobras de recursos financeiros;

g) Adquirir tecnologia ou experiência no setor;

h) Expandir, melhorar e obter novas linhas de produtos;

i) Eliminar a sazonal idade;

j) Obter recursos necessários: RH qualiflcados, capacidade de produção;

k) Obter vantagens fiscais;

I) Obter controle de fonte de suprimentos ou espaço no varejo;

m) Entrar em novos mercados;

n) Transferir recursos para a adquirida a fim de aumentar a rentabilidade.
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1.4 História das Fusões nos EUA

A partir de 1980, por mais de uma década, o número e o valor total de

grandes fusões tem crescido, embora a economia e o mercado de ações

tenham flutuado muito.

A história das fusões é vista por alguns pesquisadores, como tendo

seguido um padrão cíclico, onde 3 grandes "ondas de fusões "

aconteceram: a primeira teve seu ápice em 1890, a segunda onda em

1920 e a terceira, que iniciou em 1950, continua até hoje.

Cada onda tem características diferentes. A onda de fusões de 1890

foi da era clássica de consolidações, da criação de grandes trustes

industriais e companhias holding para aumentar poder rnonopollstico. A

maioria das fusões era horizontal e muitas indústrias se tornaram cada vez

mais concentradas nas mãos de poucas grandes companhias.

Estas fusões foram induzidas por promotores que demonstraram que

grandes lucros poderiam ser obtidos com a fusão de companhias. Esta

onda ajudou a formar, ao lado do declínio das condições dos negócios, o

que se chamou de "pânico financeiro" de 1907, segundo Davidson (1989).

A onda de fusões de 1920 foi diferente daquela anterior pois a forma

dominante passou a ser de aquisições de firmas engajadas ao longo de uma
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mesma indústria. Houve um aumento nas fusões do tipo vertical e circular,

devido às novas teorias de administração científica contemporâneas. Era

a criação de firmas gigantes que desafiavam monopólios e a formação de

estruturas oligopolizadas.

Nesta época os banqueiros foram não apenas os promotores das

fusões, mas eles as financiaram e alguns bancos chegaram a pegar uma

parte das ações emitidas em troca de suas taxas. Esta onda acabou com

a grande depressão do início dos anos 30 e com o colapso do mercado de

ações.

A última onda tem recorrido em 2 pontos: o primeiro, iniciado por volta

de 1950, foi caracterizado por aquisições de um grande número de

pequenas firmas. No início elas eram mais de natureza circular e de

conglomerados. Mais ao final da década de 60, por volta de 1968, a

atividade de fusão passou a ser mais dos tipos horizontal e circular.

As próprias corporações estão promovendo fusões estratégicas

decorrentes de sua política empresarial e a administração de firmas

adquirentes são freqüentemente as promotoras das fusões de hoje.

Experimentamos também, nestes últimos anos, o surgimento da figura

do " raider " ou "pirata", o qual tem tentado a tomada do controle acionário
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de maneira não amistosa.

Para concluir este tópico e mostrar a dificuldade de explicar os

motivos para as ondas de fusões e aquisições ocorridas, reproduzimos uma

citação de Brealey & Myers (1991) :

"... Of course there are many plausible reasons why two firms might

wish to merge. /f you single out a particular merger, it is usual/y possible to

think up a reason why that merger could make sense. But that leaves us

with a special hypothesis for each merger. What we need is a general

hypothesis to explain merger waves. For example, everybody seemed to be

merging in 1968 and nobody 5 years later. Why ?



41

1.5 Mercado de Fusões de Empresas no Brasil

A primeira grande dificuldade enfrentada neste trabalho tem sido a de

descobrir e coletar dados sobre as fusões e aquisições de empresas no

Brasil.

Embora registre um volume pequeno em relação ao tamanho e à

diversificação da economia brasileira, o mercado de fusões e aquisições não

chega a ser incipiente.

O excesso de sigilo e a ausência de controle nas informações levam

os especialistas do mercado brasileiro de fusões e aquisições a divergências

em suas avaliações. Sem dúvida, falta precisão e transparência nesta área.

Além do próprio aspecto estratégico da confidencial idade que envolve estes

tipos de transação, há o pequeno "disclosure" exigido pela CVM e pelo

mercado de capitais, há escassez de dinheiro e de financiamentos de longo

prazo, além da estrutura familiar das empresas brasileiras. (Gazeta

Mercantil,17 de junho 1993).

"...0 empresário brasileiro ainda olha sua empresa como um filho,

como parte integrante da família ou como uma herança deixada pelo pai,

que carrega grande valor sentimental" opinou nesta mesma data Raul
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Beer, sócio da empresa Price Waterhouse.

Enquanto nos Estados Unidos é possível obter informações precisas

sobre compra e venda de empresas através de jornais e revistas (Wall

Street Journal, Mergers & Acquisitions), e onde o "takeover" é feito em

bolsas de valores através da compra de ações ordinárias, no Brasil,

normalmente ,estão nas mãos do público apenas ações preferenciais e os

números de transações acabam ficando envoltos numa névoa.

o número de transações de fusões e aquisições de empresas teve um

crescimento, embora tenha passado por altos e baixos decorrentes da

instabilidade e dos diferentes planos econômicos pelos quais o Brasil

passou. Em 1986 foi registrado um aumento 56,6% em relação ao ano

anterior, passando de 36 para 83 o número total de transações.

Pode-se dizer que este número foi acelerado com o Plano Cruzado em

1986, passando por uma desaceleração em 1990, por conta da recessão

econômica, voltando a se acelerar a partir daí. Nos últimos dois anos estaria

havendo uma recuperação do mercado por causa da corrida das empresas

por competitividade e pela crescente abertura e globalização do mercado.
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Segundo relatório da Price Waterhouse (1994), o mercado de fusões e

aquisições permanece aquecido. A estabilização política e econômica nos

principais países da América Latina têm criado condições para um grande

mercado potencial. O Brasil, por suas características e importância, vem

sendo escolhido por grupos multinacionais como o país para instalar suas

bases de crescimento. Tanto assim, nos últimos dois anos, a participação

das empresas estrangeiras como compradoras nas aquisições aumentou de

33 para 40%. A tabela abaixo mostra a evolução do número de aquisições

através da aquisição total ou do controle de ações, das fusões e

incorporações no período de 1986 a 1993.

.Tabela 1 - Evolução das transações

Tipo Transação I ano 86 87 88 89 90 91 92 93 To181

Tornada do Controle 68 52 93 97 77 79 69 105 640

Fusão (duas em 1m1êI) 10 06 13 12 05 13 09 07 75

Incorporação 05 02 07 05 02 02 23 15 61

Total de transações 83 60 113 114 84 94 101 127 776

Fonte: Adaptado de Pnce Waterhouse (1994)
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1.6 Importância e Limitações do Estudo

Os procedimentos para a mensuração da performance anormal de

títulos em torno de eventos, de modo a se estimar o impacto econômico de

uma nova informação sobre o valor daqueles títulos, têm sido amplamente

utilizados em países onde o mercado de capitais é mais desenvolvido,

trazendo informações relevantes à sociedade.

O presente trabalho tem importância porque são raros os trabalhos no

Brasil utilizando-se de "event studies" e este é o primeiro a verificar

empiricamente o impacto de fusões e aquisições sobre a riqueza dos

acionistas no mercado de capitais brasileiro, possibilitando, um pouco mais,

uma melhor compreensão do nosso mercado.

A constatação da existência sistemática de retornos extraordinários de

ações que persistem após as fusões mostra alguma inconsistência com a

hipótese do mercado eficiente. Ao analisar isto, este trabalho buscará trazer

à tona alguma contribuição para a melhor especificação das modernas

teorias financeiras, particularmente ao modelo de precificação de ativos

(CAPM).

Como limitações deste trabalho pode-se citar o pequeno período de
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análise (1988 a 1993) e o tamanho da amostra com apenas 36 eventos de

fusões de empresas, tendo em vista a dificuldade de localizar e coletar este

tipo de informação, em decorrência da inexistência de bancos de dados que

registrem e divulguem sistematicamente as fusões de empresas brasileiras.

Talvez isto também indique a necessidade de maior "disclosure" incluindo

a divulgação de eventos relacionados aos ativos negociados em Bolsa e

assim possa contribuir, de alguma maneira, para o aprimoramento do

mercado de capitais brasileiro.

1.7 Organização do trabalho.

Este trabalho compõe-se de seis partes principais, assim distribuídas:

a primeira parte contém uma introdução ao tema, mostrando argumentos e

citações de autores favoráveis e desfavoráveis ao processo de fusão de

empresas, algumas definições e explicações sobre a terminologia e a

legislação, além dos motivos mais importantes para a realização de fusões.

Contém, ainda, a descrição dos objetivos, premissas e hipóteses deste

trabalho, sua importância e limitações.

Na segunda parte são descritas as hipóteses para os diversos níveis
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e características de um mercado eficiente, os pressupostos do modelo de

precificação de ativos de capital (CAPM) e do modelo de mercado, e as

implicações conceituais dos efeitos de fusões e aquisições de empresas

sobre a rentabilidade e a riqueza dos acionistas com relação à eficiência do

mercado. A terceira parte comenta os principais estudos anteriores sobre

fusões de empresas, assim como sua forma de mensuração, com destaque

para os efeitos destes eventos sobre a riqueza dos acionistas. Discorre

também sobre algumas características do mercado brasileiro, uma sucinta

descrição e razão da adoção do Ibovespa como carteira representativa do

retorno de mercado. Na quarta parte é feita uma descrição da metodologia

escolhida, dos modelos para obtenção dos retornos normais esperados e

dos procedimentos adotados para a coleta, tratamento dos dados e

obtenção dos resultados. A quinta parte apresenta os resultados e os testes

paramétricos empregados para se detectar a significância e a confiabilidade

dos retornos extraordinários das ações e dos resultados alcançados. A sexta

parte apresenta as conclusões do trabalho, e sugere novas pesquisas dentro

do assunto. O trabalho termina com as fontes bibliográficas, precedidas dos

apêndices.
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2 HIPÓTESES E PRESSUPOSTOS TEÓRICOS

Ao se discutir qual a influência de eventos como fusões de empresas,

distribuição de dividendos, "splits", subscrição de ações, emissão de

debêntures, recompra de ações ordinárias, etc., o que se questiona, na

verdade, é a maneira pela qual o mercado reage; isto é, o que está em

discussão é a capacidade que o mercado tem de absorver estes fatos

relevantes. Num mercado eficiente, os preços dos títulos refletem

instantaneamente todas as informações relevantes.

O alicerce teórico desta argumentação repousa em dois principais

paradigmas da moderna teoria de Finanças: o primeiro é a Hipótese de

Mercado Eficiente (HME) e o segundo é o Modelo de Precificação de Ativos

de Capital (CAPM). Na verdade, existem várias versões do CAPM e

também modelos mais abrangentes, como a APT (Teoria de Arbitragem),

mas todas estas teorias e suas versões, basicamente, estabelecem uma

relação positiva entre retorno esperado de um ativo qualquer e seu risco não

diversificável ou sistemático, num mercado em equilíbrio.

Neste capítulo serão brevemente abordadas as hipóteses de mercado

eficiente, os pressupostos do CAPM em sua versão padrão e as implicações
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conceituais da ocorrência de fusões de em presas e de retornos

extraordinários frente aos conceitos de eficiência de mercado.

2.1 Mercados Eficientes x Mercados Perfeitos

Na literatura econômico-financeira muito se pode ler sobre os

mercados perfeitos. Segundo Copeland & Weston(1988), o mercado perfeito

seria aquele em que se observam quatro condições simultâneas: - primeira,

há ausência de fricção, isto é, não existem custos de transação nem

impostos, todos os bens são perfeitamente divisíveis e negociáveis e não há

regulamentos restritivos às transações; - segunda, existe uma competição

perfeita, ou seja, todos os compradores vêem os preços como dados pelo

mercado e todos os produtores oferecem seus bens e serviços ao custo

médio mínimo; - terceira, verifica-se a eficiência informacional, o que

significa que as informações relevantes são recebidas instantaneamente e

simultaneamente por todos os indivíduos e sem custos.

A quarta condição é a que todos os indivíduos sejam racionais e

busquem maximizar a utilidade esperada, isto é, procurem as alternativas

que no conjunto e no tempo irão proporcionar o mais elevado nível de
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satisfação. Satisfeitas estas condições, os mercados de produtos e de títulos

serão alocacional e operacionalmente eficientes.

Evidentemente estas condições são fortes demais para que se possa

encontrá-Ias conjuntamente no mundo real.

O conceito de eficiência no mercado de capitais é muito menos

restritivo do que a noção de mercados perfeitos delineados anteriormente.

Num mercado eficiente os preços refletem imediatamente toda informação

relevante disponível. Isto significa que quando os ativos são negociados, os

preços são sinais acurados para a alocação de capital.

Neste conceito menos restritivo, no entanto, o mercado eficiente pode

apresentar fricções e a competição pode ter imperfeições, levando a

algumas alocações ineficientes nos mercados, e a informação pode ter

custos de obtenção.

A única das condições que permanece inalterada seria a racionalidade

dos indivíduos na busca pela maximização da sua utilidade esperada.

Ainda segundo Copeland & Weston, o conceito de eficiência pode ser

enfocado sob três aspectos: a eficiência alocacional, a eficiência operacional

e por último a eficiência informacional.

Há eficiência alocacional no mercado de capitais quando os preços
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são determinados de modo a se igualar as taxas marginais de retorno

ajustadas ao risco para todos os produtores e poupadores. Num mercado

alocacionalmente eficiente os recursos são otimamente alocados aos

investimentos produtivos de modo a que todos se beneficiem.

A eficiência operacional diz respeito aos custos de transferência de

fundos. No mercado perfeito os custos de transação são nulos, no mercado

operacionalmente eficiente estes custos de transação devem ser mantidos

a um mínimo.

Por fim, a eficiência a nível informacional é descrita por Fama

(1970,1976,1991) que define três tipos de eficiência informacional, cada uma

delas baseada numa noção distinta de qual tipo de informação se supõe que

seja relevante.

Se há eficiência fraca, nenhum investidor é capaz de obter retornos

extraordinários (retorno superior ao esperado para este nível de risco)

desenvolvendo modelos de transação baseados em dados históricos de

preços. Em outras palavras, a informação com base em preços passados

não é útil nem relevante para se conseguir retornos extraordinários. Então,

a evolução das cotações dos ativos não tem relação nenhuma com o

passado distante ou recente, e a chamada "análise técnica" não tem
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qualquer capacidade de prever o comportamento dos preços.

No caso da eficiência semi-forte, os preços dos ativos refletem

totalmente as informações publicamente disponíveis, onde publicamente

disponível seria toda informação divulgada pelos veículos de comunicação

falada ou visualizada. Isto significa que para este nível de eficiência, após

a divulgação de um fato relevante 1
, os preços dos ativos relacionados de

imediato se amoldam à nova situação.

Uma série de evidências foram citadas por Fama (1970) sobre a

existência de um mercado de eficiência semi-forte, de modo que os

investimentos fazem parte de um jogo justo, onde nenhum indivíduo seria

capaz de obter retornos extraordinários com modelos de negociação

baseados em informações publicamente disponíveis. Fama observa, no

entanto, que apesar das evidências de que os preços se ajustam

eficientemente às informações publicadas, também há evidências de que os

"insiders" dispõem de informações relevantes que não são publicamente

conhecidas.

Esta última evidência tem a ver com o terceiro tipo de eficiência

lFato relevante seria qualquer evento que possa ter influência
no valor da empresa, como o anúncio de uma fusão, apresentação dos
demonstrativos de resultado, descoberta de uma nova tecnologia oude jazida valiosa, etc.
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informacional, que é o da eficiência forte, em que os preços dos ativos

refletem total e instantaneamente todas as informações relevantes, até

mesmo as informações em poder do Conselho de Administração ou dos

diretores das empresas (insiders). No mercado de eficiência forte nenhum

investidor seria capaz de obter retornos extraordinários usando qualquer

informação disponível publicamente ou mesmo particularmente.

Como esta hipótese é muito forte, é possível que as pessoas possam

discordar de suas implicações. Neste caso, um analista de investimentos

profissional deveria ter um valor zero no mercado, porque nenhuma forma

de análise ou processamento das informações possibilitaria gerar retornos

superiores sistematicamente.

Para concluir, seria oportuno comentar novamente a citação de Fama

de que o mercado eficiente pode ter imperfeições como custos de transação,

impostos, custos de informação e os participantes podem ter alguma

influência nos preços dos ativos. Isto significa que o mercado pode ser

eficiente, mesmo sendo imperfeito.



53

2.2 Mercado em Equilíbrio e a Fonnação do Preço

Parte deste capítulo é dedicada ao conceito de mercado em equilíbrio

com o fim de se determinar o preço de mercado para um dado nível de

risco, assim como uma medida do risco de um ativo.

O mais notável dos modelos utilizados para resolver esta questão foi

desenvolvido simultaneamente por Sharpe (1963, 1964) e Treynor (apud

Bernstein, 1992: p.183-9) enquanto Mossin (1966) e Lintner (1965, 1969) e

Black (1972) fizeram-no pouco mais adiante.

Este modelo de precificação de ativos de capital (CAPM), em sua

versão padrão, mostra que, em equilíbrio, as taxas de retorno de todos os

ativos de risco são uma função da covariância dos retornos deste ativo com

os retornos do portfó/io de mercado.

Outro modelo de precificação de ativos em equilíbrio, mais conhecido

como teoria da arbitragem de preços (APT), foi desenvolvido algum tempo

depois por Ross (1976). Na APT o retorno de qualquer ativo de risco é visto

como uma combinação linear de vários fatores comuns que influenciam os

retornos deste ativo. É um modelo mais genérico do que o CAPM pois

permite que inúmeros fatores expliquem o retorno de um ativo de risco em
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equilíbrio, além dos retornos do portf6/io de mercado. Neste sentido, o

CAPM pode ser considerado como sendo um caso particular da APT.

2.3 A Linha do Mercado de Títulos

A versão básica ou padrão do CAPM, conforme Lee, Finnerty & Wort

(1990), pode ser formulada com base nas seguintes hipóteses com relação

aos investidores e ao mercado de títulos:

1. Os investidores têm aversão ao risco;

2. O CAPM é um modelo de um período porque se assume que os

investidores maximizam a utilidade esperada de sua riqueza no fim do

próximo período.

3. Todos os investidores percebem a mesma fronteira eficiente, isto é,

têm expectativas homogêneas com relação aos retornos dos ativos nos

vários níveis de riscos.

4. Os portf6/ios são caracterizados pela sua lucratividade média e pelo

desvio padrão ou variância desta lucratividade; os retornos dos ativos têm
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distribuição normal conjunta onde o retorno esperado e o desvio padrão

(risco) descrevem toda distribuição.

5. Existe um ativo livre de risco com retorno definido Rf' taxa com a

qual todos os investidores emprestam ou tomam recursos emprestados.

6. Todos os ativos são negociáveis e perfeitamente divisíveis e sua

quantidade em oferta é fixa no período.

7. Não há custos de transação nem corretagem.

8. Os investidores têm acesso a todas as informações disponíveis e

sem custos.

9. Não há impostos nem regras restritivas associadas a vendas a

descoberto."

Todos os retornos dos ativos individuais ou portfólios irão se situar ao

longo da Linha do Mercado de Títulos (SML), que é uma relação entre os

retornos de ativos/portfólios e seus respectivos betas, ou coeficientes de

risco sistemático.

A posição de um ativo neste espaço irá depender do seu coeficiente

de risco sistemático (beta), que mede a variabilidade dos retornos deste

2 Na verdade, esta não restrição às vendas a descoberto só é necessária para a versão zero-beta
do CAPM. Na versão padrão s6 existe venda a descoberto dos trtulos sem risco (emprestar e tomar
emprestado).
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ativo em relação à variabilidade dos retornos do mercado.

O prêmio por unidade de risco de mercado é dado pela diferença entre

o retorno de mercado e o do ativo livre de risco, e o beta do mercado é igual

à unidade. O retorno de equilíbrio de um ativo é dado pela taxa de retorno

do ativo livre de risco, mais o prêmio pelo risco de mercado, multiplicada

pelo beta deste ativo.

Assim, dada a linha do mercado de títulos, SML, o retorno exigido, em

equilíbrio de um ativo i, é uma função linear do coeficiente de risco beta:

(3 )

onde

E(Rit) = retorno esperado para o ativo i, na data t;

Rf = taxa livre de risco;

E(Rmt) = retorno esperado do portfólio de mercado, na data t;

m = portfólio de mercado, composto por todos os ativos negociáveis

do mercado;

J3i = Medida do risco sistemático normalizado do ativo i, e pode ser

calculada por:
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COV (R" R,J
13, = ------

VAR (RnJ
(4)

o coeficiente beta do título i mede o risco sistemático do ativo i. Note-

se que o coeficiente beta não representa o risco total do ativo i, mas apenas

a intensidade com a qual sua taxa de retorno está associada às variações

dos retornos do portfólio de mercado.

Para se conhecer o retorno esperado do ativo i, E(Rit), dado o

coeficiente beta como a medida do risco, somamos a taxa livre de risco Rf

com o prêmio pelo risco. O prêmio pelo risco pode ser obtido pelo preço de

mercado por unidade de risco sistemático, representado por { E(Rmt)-R
f

}

multiplicado pela quantidade de risco beta.

(5)

Da equação (3) conhecida como linha de mercado de títulos (SML),

representada graficamente na Figura 1, a seguir, resulta que, em equilíbrio,

os ativos deverão ter seus preços fixados de modo a ter a sua taxa

esperada de retomo relacionada linearmente ao seu respectivo risco,

conforme Sanvicente & Mel/agi Filho (1988).
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Risco Sistemático: Beta

Figura 1: RepresentaÇlo gráfica do CAPM
Retomo esperado dos ativos X risco
sistemático

A condição de linearidade entre a taxa de retorno e o risco, além de

definir os preços dos ativos, estabelece de imediato a variação dos preços

desses ativos quando ocorrer variação no risco. Do mesmo modo, havendo

alterações no risco presumido pelo investidor, dada a variação

correspondente no retorno esperado, é de se prever que haja alteração no

preço e na quantidade demandada dos ativos, isto é, as composições das

carteiras poderão se alterar. Esta questão da substituição entre ativos

já foi registrada por Contador (1975), onde foi demonstrado que o investidor

se comporta racionalmente, modificando sua carteira de ativos em função

de mudanças na expectativa do retorno dos títulos.
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Uma das importantes propriedades I implicações do CAPM é a de que

o retorno esperado de um ativo qualquer vai depender de sua covariância

com o retorno esperado da carteira de mercado, dividido pela variância dos

retornos desta carteira e não do seu risco total, calculado pela variância dos

seus retornos esperados.

Outra implicação I propriedade relevante é a da aditividade das

medidas de risco dos ativos individuais quando estes são combinados em.

portfólios. Assim, se um investidor aplica seus recursos em dois ativos

distintos formando um portfólio com a por cento no primeiro e (1-a) no

segundo ativo. O coeficiente beta do portfólio formado pelos dois ativos A

e B, será:

~p = aolo~A + (1-a)%~B (6)

Cabe ainda observar que várias das hipóteses feitas para se

estabelecer o modelo básico do CAPM podem ser relaxadas, mantendo,

ainda assim, a validade da relação linear da equação (3). É possível, por

exemplo, introduzir custos de transação, impostos, expectativas não

homogêneas dos investidores, inexistência de ativo livre de risco, ou
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restrição de vendas a descoberto, sem que o modelo perca sua validade.

2.4 Testes da Eficiência Infonnacional Fraca do Mercado

Inúmeros testes foram realizados empiricamente para verificar a

eficiência do mercado de capitais. Na medida em que o investidor se move

de um mercado de eficiência fraca para um outro mercado de eficiência

forte, vários tipos de análise de investimentos se tornam sem efeito ao

discriminar entre investimentos lucrativos e não lucrativos. Os primeiros

testes empíricos dizem respeito ao mercado eficiente de forma fraca,

seguidos dos testes da eficiência semi-forte e finalmente da eficiência forte,

tanto em mercados do exterior como no mercado de capitais brasileiro.

2.4.1 Testes de Autocorrelações e Testes de Corridas de Sinais.

Testes de autocorrelação serial de variações de preço de ações,

realizados nos mais importantes mercados de capitais, mostram que

praticamente não existe autocorrelação serial que possa ser explorada para

se obter um retorno extraordinário, (retorno realizado acima do retorno
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previsto por um modelo de equilíbrio como o CAPM padrão, por exemplo),

para séries de preços cotados anual, mensal ou diariamente, conforme

Costa Jr.(1991).

Testes de corridas de sinais são testes não paramétricos que verificam

se o número de corridas de sinais em uma série de números é compatível

com o número de corridas se esta série fosse aleatória. Estes testes têm

poder de explicação pequeno, pois não levam em consideração o valor

absoluto das mesmas.

Os dois tipos de testes pressupõem que, se a série de variações de

preços seguem um processo aleatórío'', os coeficientes de autocorrelação

para qualquer defasagem das variações de preço deverão ser iguais a zero.

Se isto realmente ocorre, existirá uma hipótese de eficiência testável, o que

implica num processo gerador de taxas de retorno que não tem memória;

e o que se espera acontecer no futuro será independente do que ocorreu no

passado, de acordo com Brito (1981).

3 Uma ser i.e de preços segue um "random walk" se seguir a
expressão P, = Pt+l + et onde os valores de et são independentes e
identicamente distribuídos.
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Os testes de estratégias de filtros simulam as negociações e

examinam os lucros e perdas resultantes. Considere a estratégia de

investimento do tipo: a) compre o título caso seu preço suba de pelo menos

x % e fique com ele durante um período até que seu preço caia de pelo

menos x % (ponto v na Figura2). b) nesta ocasião, venda a posição no título

e entre em títulos de renda fixa, ficando com eles até que o título suba x %

após um movimento de queda (ponto c); nesta ocasião compre o título e

recomece o ciclo.

c-p •••••decompra
V = ponto de ve.da

"' ...•..•

Figura 2. Estratégia de filtro
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Para x suficientemente pequeno, deve ficar claro que a estratégia

ofereceria rentabilidade esperada extraordinária, caso a relação fosse do tipo

senoidal (conforme Figura 2), pois permitiria consistentemente, a compra do

título perto de um ponto de baixa e a venda perto de um ponto de alta.

Isto seria inconsistente com a hipótese de eficiência do mercado de

capitais, segundo Brito (1981).

Um dos trabalhos pioneiros versando sobre estratégias de filtros foi o

de Alexander( 1961), quando o autor mostrou que estratégias de filtros

ganhariam do mercado. Posteriormente, o mesmo Alexander "contabilizou"

os custos de transação que um investidor comum teria de pagar, mostrando,

mesmo assim, possibilidade de ganhos. A crítica que aqui se faz diz respeito

aos riscos não considerados, os quais iriam neutralizar qualquer retorno

acima do normal, obtido utilizando estratégias de filtros.

2.4.3 Testes da Eficiência Informacional Fraca no Mercado de Capitais

Brasileiro.

O conceito geral e a relevância de mercados eficientes tem sido objeto
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de estudos desde o início do século, mas os conceitos somente foram

formalizados e estruturados por Fama (1970, 1991).

Como vimos, três tipos de testes para a análise da eficiência

informacional do mercado de capitais têm sido sugeridos: a) testes de

autocorrelação serial, b) testes de corridas de sinais e c) testes de

estratégias de filtros.

Os dois primeiros são dependentes da hipótese de estacionaridade do

processo gerador de taxas de retorno. Supõe-se, para o teste de

autocorrelação, que a distribuição das taxas de retorno seja normal (então

os testes de autocorrelação serial não devem rejeitar a hipótese de

autocorrelação nula em mercados eficientes).

No mercado brasileiro não foram ainda desenvolvidos testes sobre as

características da distribuição de retornos de ações e não se pode ainda

avaliar o efeito da suposição de normalidade sobre os testes de

autocorrelação serial.

Os testes de corridas de sinais, por sua vez, apresentam vantagens

com relação ao anterior, pois abstraem-se do valor absoluto das taxas de

retorno, concentrando-se apenas nos sinais e no número de corridas de

sinais. Se a série for aleatória, o número de corridas não deve ser nem
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muito grande nem muito pequeno. Uma outra vantagem destes testes é a

de que eles são não paramétricos e não dependem da suposição de

normalidade.

Finalmente, os testes de estratégias de filtros que buscam captar a

eventual dependência não linear entre taxas de retorno e têm a vantagem

de não depender de quaisquer suposições de normalidade ou

estacionaridade.

Em suma, os resultados com estes testes sugeriram que os desvios

da hipótese conjunta de eficiência e estacionaridade são significativos no

mercado brasileiro.

Nos anos de 1979 e 1980, no entanto, os níveis absolutos de

autocorrelação no mercado da BVRJ equipararam-se aos níveis observados

no mercado europeu, sugerindo ganhos de eficiência do mercado brasileiro.

Errunza (1979) usou cotações mensais de 64 ações negociadas na

Bolsa de Valores de São Paulo no período de 1971 a 1975 e concluiu que

principalmente as ações preferenciais parecem confirmar a hipótese de

eficiência fraca.

Conforme vimos na Introdução deste trabalho, Brito & Menezes (1982)

analisaram a eficiência fraca na BVRJ e posteriormente Brito (1989) ampliou
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o estudo e mostrou que o percentual de ações que violam a hipótese de

eficiência fraca ia se reduzindo, na medida em que o mercado ia evoluindo.

2.5 Testes da Eficiência Semi-forte do Mercado de Capitais.

A informação veiculada para se ter um mercado com eficiência semi-

forte inclui não apenas as cotações do mercado, mas também toda

informação publicamente disponível que poderia ser usada para se

conseguir ganhos extraordinários.

Um dos mais conhecidos testes da eficiência semi-forte foi feito por

Ball & Brown(1968), onde testaram a hipótese de que variações inesperadas

no lucro por ação anual - LPA, de 261 empresas norte americanas

negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), eram

acompanhadas por variações inesperadas nas taxas de retorno destas

ações em dias situados ao redor da data de publicação dos demonstrativos

financeiros.

Concluiram que 85 a 90 % dos retornos associados a lucros inesperados

ocorriam antes do mês em que os balanços foram divulgados. Havia

evidências de que os investidores teriam se utilizado de outras fontes de
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informações que não as publicações de lucros anuais, mas de

demonstrativos de lucros trimestrais ou previsões de analistas de mercado,

por exemplo, e que o conteúdo informacional de variações no lucro anual

não teria valor significativo.

2.6 Testes da Eficiência Forte do Mercado

o conceito de eficiência forte pressupõe o mercado em sua eficiência

extrema, onde "todas as informações" já estariam refletidas nos preços das

ações. Isto inclui as informações particulares e também as informações

publicamente disponíveis. Sob esta forma de eficiência o analista de

investimento profissional teria valor zero no mercado, porque nenhuma

forma de busca ou processamento das informações iria possibilitar ganhos

superiores aos do mercado, sistematicamente.

Os testes da eficiência forte estão relacionados com a verificação de

que os possuidores de informações privilegiadas ou "inside informations"

obtêm retornos extraordinários.

Os estudos de Givoly & Palmon (1985), Finnerty (1976) e Jaffe(1974)
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não confirmaram esta hipótese, pois concluiram que havia evidências de que

pessoas com informações privilegiadas obtêm retornos acima do normal.

A forma forte de eficiência tem sido aceita em testes como com a

descoberta de que os administradores de fundos mútuos de investimentos

são incapazes de superar sistematicamente o retorno do mercado. Em

geral os fundos mútuos de investimento têm performance pior do que uma

estratégia ingênua de seleção aleatória. Jensen (1968) concluiu que os

fundos mútuos parecem não apresentar ganhos suficientes para cobrir a

taxa de administração.

2.7 Hipótese Conjunta de Mercado Eficiente (HME)e do CAPM.

Para testar a eficiência do mercado deve-se supor, inicialmente, um

modelo que descreva o equilíbrio de mercado: o CAPM, por exemplo. Este

modelo é suposto ser válido, implicitamente. Por outro lado, para testar o

CAPM dever-se-á supor que os preços refletem perfeitamente as

informações que chegam ao mercado, ou seja, que o mercado seja eficiente.

Existem algumas questões relacionadas com os testes discutidos no
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item anterior. Os testes da forma fraca de eficiência do mercado como as

regras de filtros não levam em conta o diferencial dos riscos dos ativos.

Através de um teste conjunto da HME e do CAPM podem ser

considerados os vários níveis de risco entre os diferentes títulos.

Se os mercados de capitais não são eficientes, o CAPM seria um

instrumento inválido. As suposições sob as quais o CAPM é baseado não

se sustentam em mercados ineficientes; no entanto, se os mercados de

capitais são eficientes e o CAPM é o instrumento correto, o CAPM pode ser

usado simultaneamente para testar a eficiência do mercado de capitais e

também a validade do próprio modelo CAPM, conforme demonstrado por

RoII (1977).

O modelo "justo" da teoria dos jogos diz que o. retorno extraordinário

esperado para um título é zero. Matematicamente,o retorno esperado do

título j, no período t pode ser escrito como condicional à estimativa do 6 da

firma:

(7)
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onde o beta pode ser expresso por:

(8)

A diferença entre o retorno esperado e o retorno real é definida como

sendo o resíduo , dado por:

(9)

Os resíduos refletem, portanto, os retornos extraordinários do título. Se

o modelo CAPM for verdadeiro, e se os mercados forem eficientes, o valor

esperado dos resíduos seria nulo, isto é,

(10)

O teste conjunto da Hipótese de Mercado Eficiente e do modelo de
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precificação de ativos são feitos pela avaliação deste termo residual.

Outros estudos têm usado a metodologia complementar do resíduo

médio acumulado ( RMA), de modo a efetuar estes testes.

Para uma amostra de N companhias, o resíduo médio - RMt por

período, pode ser definido pela expressão:

1 N
RMt = - L f,j,t

N }=1
(11 )

E o somatório de todos os resíduos médios no tempo resulta no

Resíduo Médio Acumulado - RMA, dado por:

T

1lWAt = L RMt
t=1

(12)

onde

T = número de períodos somados

Descobrir que o RMA não é significativamente diferente de zero seria

equivalente a dizer que as hipóteses conjuntas do Mercado Eficiente assim

como do Modelo de Precificação de Ativos de Capital estão sendo

obedecidas.
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2.8 Fusões versus Modelos de Equilíbrio do Mercado

Como visto anteriormente, uma das premissas básicas do modelo de

equilíbrio de mercado é a que os investidores possuam expectativas

homogêneas sobre os fluxos de caixa futuros das empresas e portanto

sobre os retornos de investimentos nestes ativos. Este pressuposto implica

que as decisões sejam tomadas com base num conjunto idêntico de

perspectivas e oportunidades, ou seja, as pessoas percebem a mesma

distribuição dos retornos nas alternativas de investimento.

Se esta percepção diferenciada é uma justificativa para a fusão da

firma, isto decorre de que os investidores têm expectativas assimétricas

quanto à distribuição dos fluxos de caixa futuros de algumas firmas. (Não

significa que eles têm expectativas assimétricas dos fluxos de caixa de

todas as empresas).

Então, se o mercado de capitais for composto por um grande número

de empresas, a premissa das expectativas homogêneas pode ainda se

manter válida, e o mercado eficiente, embora não perfeito.

As expectativas assimétricas levam os investidores a atribuírem
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valores diferentes a uma mesma firma e, em conseqüência, a lançarem

propostas para sua aquisição, se houver expectativa de retornos esperados

acima do normal.

Analisando este assunto, Gort (1969) argumentou que a fusão poderia

ocorrer sempre que os proprietários de uma firma atribuíssem a ela um valor

menor do que os potenciais adquirentes. Assim, 2 condições deveriam ser

atendidas para se ter o início de uma proposta de fusão: 1°) os donos da

empresa alvo devem atribuir um valor menor à empresa alvo do que os

diretores da empresa adquirente; 2°) dentro da limitação orçamentária

da firma interessada, esta diferença de valores deve ser maior do que para

qualquer outra possibilidade de aquisição.

Esta divergência de avaliação poderia ser gerada por perturbações

econômicas ou por mudanças tecnológicas. Como tem aumentado o número

e a velocidade das modificações tecnológicas, o futuro das firmas se torna

menos previsível, acarretando o surgimento de diferentes valores atribuídos

a uma mesma firma.

Já de acordo com RoII (1986), o preço de mercado de uma empresa
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constitui-se num elo de ligação racional entre os investidores. Numa oferta

de compra de uma firma, o valor oferecido é o resultado de um processo

nem sempre correto de avaliação, gerado por um indivíduo ou grupo de

indivíduos. Este preço de oferta é sujeito a erros e pode ser mais

propriamente caracterizado como sendo uma variável aleatória distribuída
,

em torno do verdadeiro preço de mercado da empresa. A única parte

observável desta distribuição, no entanto, é a do lado direito a partir do

preço de mercado da ação, já que nenhuma oferta com preço inferior ao

preço de mercado da ação tem probabilidade de ser notada.

Se a fusão entre as empresas não trouxer benefícios em termos de

economias operacionais, os compradores mal informados tenderão a pagar

pelas empresas-alvo um preço acima do que elas valem realmente,

provocando um impacto negativo nas cotações da empresa adquirente.

RolI argumentou que os diretores das firmas compradoras devem estar

convencidos de que sua avaliação é correta. Mesmo na existência de

ganhos econômicos, parte do prêmio (diferença entre oferta para a compra

da ação e seu preço de mercado), pode ser fruto de um erro de avaliação.
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Isto irá acarretar, então, transferência de riqueza do comprador para

o vendedor. Em conseqüência, o preço da ação da empresa alvo deverá

subir no anúncio da oferta para compra, e deverá retornar ao preço de nível

anterior à oferta, no caso da compra não se efetivar.

Se a tentativa de fusão não for antecipada pelo mercado, as firmas

compradoras deverão ter o impacto de retorno negativo no anúncio da oferta

de compra.

Finalizando, se realmente os motivos para a fusão foram as

expectativas assimétricas do ponto de vista dos dirigentes da firma alvo

versus dirigentes da adquirente, isto implica na quebra de uma das

premissas usadas na derivação do CAPM ou então em que o modelo está

mal especificado.

Neste capítulo foram descritas algumas implicações da maneira pela

qual o mercado reage frente a novas informações relevantes, e os conceitos

mais importantes relacionados aos principais paradigmas da chamada

moderna teoria de Finanças: a Hipótese de Mercado Eficiente e o Modelo

de Precificação de Ativos de Capital.
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Argumentou-se que se os mercados de capitais não são eficientes, o

modelo de precificação conhecido como CAPM não teria validade. Por outro

lado, se os mercados de capitais são considerados eficientes em algum

nível, e o modelo CAPM é um instrumento correto, o CAPM pode ser

utilizado para testar a eficiência do mercado de capitais e, simultaneamente,

para testar a própria validade do CAPM.

Ao introduzir eventos como fusões de empresas no modelo de

mercado em equilíbrio, observou-se que isto implicava a existência de

possível assimetria nas expectativas da distribuição dos fluxos de caixa

futuros de algumas firmas. Expectativas assimétricas, por sua vez, implicam

a quebra de um dos pressupostos na derivação do modelo CAPM ou então

a conclusão de que o modelo estaria mal especificado.

No capítulo seguinte serão discutidos os mais importantes estudos

relacionados às fusões nos principais mercados de capitais e quais

metodologias foram utilizadas para se calcular os ganhos extraordinários.
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3 ESTUDOS ANTERIORES E CARACTERíSTICAS DO

MERCADO BRASILEIRO.

Neste capítulo são descritos os principais trabalhos referentes às

evidências empíricas de efeitos das fusões sobre a riqueza de portadores

de títulos das firmas envolvidas, da correlação destes ganhos com o

tamanho das empresas, com as hipóteses de sinergia e informação, da

eficiência do mercado americano, dos efeitos de fusões sob o ponto de vista

gerencial, das conseqüências de acordos anti - fusões, dos "piratas" e suas

atividades especulativas, da recompra de ações e de outros temas

relacionados com fusões de empresas. Ao final, são apresentadas algumas

características do mercado de capitais brasileiro.

3.1 Alguns Estudos Relacionados a Efeitos das Fusões

Jensen & Ruback (1983) fazem um "review" dos estudos que

apresentaram evidências em píricas dos efeitos de fusões nos Estados

Unidos sobre a riqueza dos acionistas e concluem que acionistas alvo

apresentam nítidos ganhos extraordinários e acionistas adquirentes ganham
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ou pelo menos não perdem com a fusão.

Jarrel & Poulsen (1989) buscaram explorar as características de

ofertas para aquisições de empresas e verificar seu efeito diferenciado sobre

RMAs 1 de eventos diversos através de uma análise de "cross section". Em

outras palavras, se a fusão beneficiava os acionistas da empresa adquirida,

evidenciado pelos prêmios pagos, e se a fusão seria um investimento neutro

para a adquirente, evidenciado pela ausência de incremento nos preços

destas ações. Desejavam também descobrir as características das fusões

que afetavam a divisão dos ganhos dos acionistas de empresas alvo das

adquirentes, testándo: a) o tamanho relativo da empresa alvo, b) o grau

de regulamentação no período de 1970 / 1980, e c) se a oferta de compra

tinha opositores entre os administradores da empresa alvo.

Testaram a hipótese de que existiria correlação positiva entre os retornos

extraordinários acumulados e o tamanho relativo das empresas alvo.

Se houvesse ganhos na riqueza dos acionistas das empresas

adquirentes quando a empresa alvo fosse relativamente pequena, o retorno

médio acumulado deveria crescer significativamente. Se houvesse perdas

1 Retornos extraordinários médios acumulados
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na riqueza da adquirente quando administradores da empresa alvo se

opusessem à fusão, o retorno médio acumulado deveria diminuir

significativamente.

Utilizaram a análise de regressão linear para obtenção dos parâmetros do

modelo de mercado e posterior previsão dos retornos esperados. Os

retornos extraordinários foram acumulados, para cada firma, em torno de

vários períodos ao redor do anúncio, de modo a obter os retornos médios

acumulados. O teste t foi usado para medir a significância.

Concluíram que acionistas adquirentes, em média, apresentaram

aumentos pequenos mas estatisticamente significativos na riqueza em torno

da data do anúncio da fusão. Os retornos extraordinários acumulados

de acionistas de empresas alvo foram muito maiores do que os retornos

extraordinários acumulados das empresas adquirentes.Se havia oposição na

empresa alvo, os retornos médios extraordinários acumulados da empresa

alvo aumentavam, mas não significativamente. Com relação ao tamanho, na

medida em que a empresa alvo aumentava de tamanho com relação à

adquirente, o retorno da adquirente ficava cada vez maior. Os resultados

sugerem que os padrões dos retornos da adquirente seriam explicados por

fatores consistentes com a maximização do valor pelas empresas
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adquirentes. Enfim, todos os resultados estiveram de acordo com que os

autores esperavam.

Oennis & McConnel (1986) buscaram fornecer evidências dos retornos

de várias classes de títulos, isto é, desejaram descobrir o efeito de fusões

sobre a riqueza de portadores de diferentes títulos: a) os acionistas

ordinários, b) os acionistas preferenciais e c) portadores de títulos

conversíveis e não conversíveis. Admitiram que toda informação relevante

com relação à fusão se refletiria nos preços dos títulos num determinado

momento. Então, uma variação nos preços dos títulos resultante da fusão

resultaria em mudanças na riqueza dos portadores de títulos, evidenciadas

pelos valores dos retornos extraordinários médios e dos retornos médios

acumulados.

Cada tipo dos títulos da empresa adquirida passou a compor um portfó/io,

assim como os da adquirente. Utilizaram o método do retorno de mercado

ajustado ao risco para obtenção dos retornos normais, e para se chegar aos

retornos extraordinários para cada portfólio.

Ao final, os testes (rejeitaram Ho) mostraram evidências de que todos

títulos de empresas alvo apresentaram ganhos extraordinários significantes
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com as fusões, com exceção das debêntures não conversíveis. Quanto

aos portadores de títulos das empresas compradoras, os resultados

apontaram para existência de ganhos não significativos para acionistas

ordinários, preferenciais conversíveis e preferenciais não conversíveis.

Os autores decompõem a amostra, empresa por empresa, através de uma

"cross section" para tentar explicar diferenças dos resíduos acumulados

entre as empresas.

Ao final, os resultados indicaram que fusões, em média, são atividades

criadoras de valor para as firmas combinadas, assim como para as firmas

alvo e adquirente individualmente, e concluem que os resultados são

consistentes com a hipótese de sinergia em fusões.

Bradley & Wakeman (1983) fizeram um estudo de inúmeras maneiras

pelas quais a recompra restrita de ações, mesmo pagando um prêmio,

aumentaria a riqueza dos acionistas não participantes da venda, e

concluíram que:

1) pela eliminação de "ruídos"de litígios entre os membros do Conselho de

Administração e através de recompra de blocos de ações poderia se

aumentar o valor da empresa que recompra.
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2) a hipótese alternativa era baseada na visão da empresa como um

conjunto de contratos entre administradores, trabalhadores, acionistas,

portadores de títulos. Nesta conexão de contratos, um dos mais valiosos

benefícios para a administração seria o efetivo controle da empresa, que

permitiria seguir seus próprios interesses, sujeito aos arranjos feitos pelos

agentes minoritários (principais) para monitorar seu desempenho como

agente majoritário (agent).

Reimann (1989) analisando maneiras de manter os"raiders"afastados,

apresentou estudo onde afirma que a administração estratégica na empresa

deve ser feita utilizando a abordagem do VSM (Value based Strategic

Management). Argumenta que é importante uma definição clara da missão

e objetivos da empresa, incluindo referências explícitas à busca de criação

de valor para o acionista. A melhor defesa contra os "piratas" deveria ser

então "criar valor' onde valor seria o valor presente de fluxos de caixa

futuros, assumindo que a taxa de desconto deveria refletir o risco.

Comenta também que esta deve ser uma medida melhor do que a que

focaliza resultados trimestrais dos lucros, porque estas últimas são

freqüentemente inconsistentes com estratégias de criação de valor a longo
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prazo. Além disso lembrou de estudos que mostram que os preços das

ações não apresentam correlação positiva com medidas como LPA, ROE

ou ROI2.

Bradley, Desay & Kim (1983) buscaram discriminar entre a hipótese

de informação e a hipótese de sinergia como explicação para a causa dos

ganhos em fusões. Ambas as hipóteses predizem que o sucesso da fusão

teria impacto positivo sobre a riqueza dos acionistas da empresa alvo. As

duas hipóteses têm predições contraditórias com relação aos acionistas de

fusões sem sucesso. O objeto do estudo foram empresas envolvidas em

"tender offers" com ênfase em operações que não tiveram êxito.

Utilizou o modelo de mercado e calculou os retornos extraordinários

médios e retornos médios acumulados, buscando verificar se a variação

nas cotações das ações teria sido devido a conteúdo informacional (aumento

do valor das debêntures) ou devido a transferência de riqueza (redução no

valor das debêntures).

A hipótese da informação assume que o motivo que leva as empresas

2ROE significa Retorno sobre Rendimentos e ROI Retorno sobre Investimentos.
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darem lances em fusões é a descoberta que a firma alvo estaria subavaliada

ou que possui ativos subutilizados. Assume que os acionistas da empresa

alvo deveriam obter retornos extraordinários e que estes retornos não iriam

se dissipar mesmo se a oferta fosse rejeitada.

A hipótese da sinergia assume que os acionistas da empresa alvo

iriam ter aumento na riqueza somente se o controle da firma fosse

transferido para a adquirente, i. é, os acionistas da empresa alvo não

conseguiriam obter um aumento permanente na riqueza se a fusão não

acontecesse. Os dados mostraram que os acionistas alvo, em média,

obtém retornos extraordinários significativos em torno do anúncio e que

estes retornos não desaparecem logo com a rejeição da oferta pela empresa

alvo, mas somente após dois anos da "tender ofter "inicial sem sucesso.

Os resultados para a amostra global sugerem que é o anúncio da fusão em

si (ou mais precisamente a informação contida nela) que precipita a

reavaliação positiva das ações alvo, e não necessariamente a transferência

de controle que acompanha a fusão.

Deduziram, por outro lado, que uma reavaliação permanente da empresa

alvo requer uma combinação eficiente dos recursos de ambas as firmas.

Com base nisso, concluem que a hipótese da sinergia descreveria melhor
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a natureza das "tender offer" do que a hipótese da informação.

Novamente Bradley, Desay & Kim (1988) analisaram os ganhos

sinergísticos nas aquisições de empresas e sua divisão entre os acionistas

alvo e adquirentes. O artigo mostra que uma fusão bem sucedida aumentou

o valor combinado das firmas envolvidas.

O valor criado pela combinação pode ter resultado de uma administração

mais eficiente, de economias de escala, de técnicas de produção

melhoradas, da combinação de recursos complementares, do rearranjo de

ativos para usos mais lucrativos, do uso do poder de mercado ou de

qualquer mecanismo de criação de valor chamado de sinergia. Analisaram

fusões ocorridas de 1963 a 1984, sendo que o início da fusão foi identificado

com o anúncio da oferta de compra para uma dada empresa alvo. A

duração média entre o anúncio e a execução da fusão foi de três a quatro

semanas. Utilizaram o modelo de mercado e estimaram o retorno

extraordinário médio e o retorno médio acumulado em períodos em torno do

evento. Concluíram que os acionistas das firmas alvo e adquirente obtêm

retornos extraordinários significativos, mas a maior parte dos ganhos fica

com os acionistas da firma alvo.
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Em suma, a análise diz que as fusões são mecanismos eficientes para se

canalisar recursos de empresas para usos de mais alto valor. Os resultados

empíricos são consistentes com esta afirmação e portanto sugerem que

estas transações devam ser facilitadas e não "dificultadas" pela legislação.

Asquith & Kim (1982) investigaram se as fusões teriam um impacto

sobre a riqueza dos acionistas e portadores de títulos das firmas envolvidas,

para uma amostra de fusões conglomerados. Utilizaram um modelo baseado

no CAPM e calcularam os retornos extraordinários médios e os retornos

médios acumulados. Os resultados mostraram evidências de que os

acionistas da empresa alvo obtêm ganhos com a fusão, enquanto que os

outros portadores de títulos não ganham nem perdem. Concluiram então

que os ganhos sinergísticos de fusões não dependem da fusão ser

conglomerado ou não e que os retornos extraordinários dos acionistas alvo

não foram obtidos às expensas dos acionistas adquirentes nem de

portadores de outros títulos.
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Franks & Harris (1989) fazem um exame abrangente das principais

fusões de empresas no Reino Unido para o período de 1955 a 1985,

descobrindo que as fusões têm criado valor, em média, para os acionistas,

medidos pelas variações nos preços de mercado das ações em torno do

evento. Acionistas das empresas alvo obtêm ganhos e acionistas

adquirentes também ganham ou pelo menos não perdem. Fazem então uma

comparação com os resultados de estudos similares feitos nos E.U.A. e no

Reino Unido, sugerindo que os efeitos de fusões sobre a riqueza dos

acionistas seriam totalmente comparáveis nestes dois países.

Holdemess & Sheehan (1985) examinaram as atividades de seis

"corporate raiders" que agiam nos E.U.A. no período de 1977 a 1982. A

evidência empírica não apresentou suporte para a imagem de "corporate

raiders" desses seis indivíduos. Pelo contrário, a evidência empírica mostrou

que os anúncios iniciais de aquisições de ações pelos seis investidores eram

associados com aumentos estatisticamente significantes na riqueza dos

acionistas alvo. Uma interpretação razoável desta evidência talvez seja a

que os seis investidores estão associados a troca da administração que

aumentaria o valor dos ativos da firma.
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Dodd & Wamer (1983) examinaram uma amostra de firmas que

passaram por disputas por assentos no seu conselho de administração.

Embora os dissidentes dificilmente obtêm a maioria, a performance dos

preços das ações associada à disputa pelos assentos é positiva e

estatisticamente significante, trazendo benefícios aos acionistas. Utilizaram

o modelo de mercado ajustado ao risco e ao mercado, obtendo os excessos

de retorno para cada título, para vários dias em torno do evento. Além de

indicar uma associação contemporânea entre performance extraordinária

positiva e o "proxy contest" , concluíram que a crença de que outros

eventos como fusões ou demonstrativos de resultados favoráveis poderiam

ser responsáveis pelos retornos extraordinários foi rejeitada.

Vennaelen (1981) examinou o comportamento de preços de ações de

firmas que recompraram suas próprias ações. Os resultados foram

consistentes com a hipótese de que as firmas oferecem prêmios para suas

próprias ações, no sentido de passar informações de sinal positivo ao

mercado. Compararam o comportamento dos retornos extraordinários

acumulados dessas firmas com o comportamento dos retornos

extraordinários em fusões de empresas e mostraram evidências empíricas
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que as firmas se engajam em atividades de sinalização.

JarTell & Poulsen (1987) examinaram os efeitos sobre a riqueza dos

acionistas decorrentes dos "shark repellents" ou acordos anti-fusões

realizados entre 1979 a 1985. Focalizaram os retornos extraordinários

médios acumulados para as firmas envolvidas nos trinta dias de transações

em torno do evento. O debate sobre os "repelentes de tubarão" buscam

verificar se eles auxiliam ou prejudicam os interesses dos acionistas.

Fornecendo à administração da firma alvo um poder de veto a certas fusões,

estes acordos deveriam reduzir a probabilidade dos acionistas alvo

receberem propostas de aquisição valiosas. Os retornos extraordinários

acumulados da amostra global foram de -1,25 % com t estatístico de -2,27.

Isso conduz à teoria de que estes acordos prejudicam os acionistas alvo,

impedindo que recebam propostas de aquisição valiosas.

Mitchell & Netter (1989) focalizaram o pregão da bolsa americana do

dia 14 de outubro de 1987, quarta-feira, onde o mercado de ações

apresentou o declínio mais expressivo de sua história, culminando no

"crash" de 19 de outubro, quando o Down Jones caiu 22,6 %. Na tentativa
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de elucidar melhor a questão da eficiência do mercado, examinaram quais

fatores econômicos fundamentais forçaram este grande declínio no mercado

de capitais. Nas conclusões, embora tenham sido propostos numerosos

fatores fundamentais que teriam forçado esta queda nas bolsas, surgiram

evidências de que o imposto sobre fusões (takeover-tax bi/l) introduzido na

noite do dia 13 de outubro, pelos democratas, foi o fator de maior impacto

nos preços das ações.

Registraram muitas evidências de que as fusões em média geram eficiência

econômica através da alocação dos recursos aos seus melhores usos.

Adicionalmente, as fusões e as ameaças de fusões ajudam a controlar os

custos de agenciamento que surgem da separação entre propriedade e

controle da firma. Apesar dos aspectos benéficos das fusões, a recente

onda de fusões alavancadas fez reviver os pedidos de não se aceitar a

dedução dos juros na aquisição. Sugerem que a eliminação da dedução dos

juros iria enfraquecer significativamente o mercado de controle das firmas

e da eficiência econômica.

Kaplan (1989) apresentou um estudo sobre os efeitos de "management

buyouts" sobre o desempenho operacional e o valor da firma, examinando
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uma amostra de 76 tomadas de controle de companhias públicas realizadas

entre 1980 a 1986. Há evidências de aumentos nas receitas operacionais

e nos fluxos de caixa líquidos, assim como redução nos gastos de capital

destas empresas. Consistente com as mudanças nas rendas operacionais,

investidores antes do "buyout" obtiveram ganhos, estimados pelo modelo

de retornos ajustado ao mercado.

Apresenta também evidências de que as alterações operacionais podem ser

explicadas pelos custos de agenciamento reduzidos, mais do que pela

informação gerencial privilegiada. Finalmente, há evidências de que os

"management buyouts" acarretam melhorias operacionais e aumento de

valor para as firmas.

Dimsom & Marsh (1986) analisaram 862 recomendações de compras

de ações feitas no período de 1975 a 1982, por jornalistas. Demonstraram

que o efeito tamanho pode distorcer as medidas de performance de longo

prazo e também os "event studies". Com relação a firmas do mesmo

tamanho, o desempenho após a publicação foi neutro. No entanto, o modelo

CAPM e o modelo de mercado com índices igualmente ponderados ou

ponderados pelo tamanho produzem resultados com viés. Concluem
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que "event studies" são os mais sujeitos a tais tendenciosidades quando o

intervalo de tempo medido é longo, se o efeito tamanho for grande e

quando metodologias do CAPM são usadas. Estas distorções poderão ser

evitadas fazendo um ajuste específico para o tamanho das firmas, caso

contrário não teriam valor para pesquisadores. Outra conclusão empírica é

que aquelas recomendações de jornalistas no Reino Unido podem não valer

nada.

Ball & Kothari (1989) apresentaram evidências de significante

correlação serial negativa em retornos agregados de ações. Mostraram que

este resultado ocorre tanto para retornos relativos ajustados ao mercado,

como para retornos ajustados ao risco com beta constante. Testaram a

hipótese de mercado não eficiente (preços mal avaliados sistematicamente)

e a hipótese de mudança de retornos esperados num mercado

eficiente(dividendos futuros esperados constantes). Os testes foram

realizados usando o CAPM para se estimar os retornos relativos.

As evidências indicaram que a correlação serial negativa nos retornos era

devido às mudanças nos riscos relativos e conseqüentes mudanças nos

retornos esperados. A evidência não foi consistente com a hipótese de
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mercado não eficiente. Não descobriram explicações para a causa da

variação dos "equity" betas com os retornos histéricos.

A um nível geral, os resultados indicaram a necessidade de considerável

cuidado ao se avaliar estratégias de investimento baseadas em variáveis

que estejam associadas com mudanças no risco relativo.

Keim (1989) mostrou que os retornos calculados com os preços de

oferta e procura de ações podem não representar os verdadeiros preços,

pois introduzem um erro de medição nos retornos de portfólios, se o

investidor que compra e que vende apresenta padrões sistemáticos de

registro de preços de fechamento como lance (bid) em dezembro e como

procura (ask) no início de janeiro. Este padrão resultaria em grandes

retornos do portfólio no último e no primeiro pregão do ano, especialmente

para ações cujos preços fossem mais baixos. Outros padrões de retornos

no tempo como por exemplo efeito fim de semana e efeito feriado também

são relacionados, pelo autor, a estes movimentos sistemáticos de registro

da transação.

Jensen (1986) analisou algumas controvérsias sobre as fusões como
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a que as aquisições, fusões e a "management buyout" estariam diminuindo

a produtividade das firmas e fazendo cair o moral das pessoas nas firmas

alvo, prejudicando a sociedade. Concluiu que embora a análise econômica

e as evidências indiquem que o mercado de controle das empresas tem sido

benéfico para para acionistas, para a sociedade e para as corporações de

uma forma organizacional, o mercado está também tornando a vida menos

confortável para os executivos de alto nível. Este desconforto tem criado

fortes pressões a nível estadual e federal para a adoção de restrições que

prejudicariam seriamente as atividades deste mercado. Esta atividade

política seria um exemplo de uso do sistema político democrático para

mudar as regras do jogo para beneficiar os "top leveI" administradores de

firmas às expensas da sociedade como um todo. O resultado poderá ser um

enfraquecimento significante da corporação com uma forma organizacional

e uma redução na eficiência.

Shleifer & Vishny (1988) analisaram o processo de fusões de

empresas sob uma perspectiva gerencial, iniciando por algumas questões
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como: seriam as fusões guiadas por um comportamento não maximizador

de valor por parte dos administradores da firma adquirente? Quais seriam

os mecanismos designados para aproximar os interesses dos

administradores dos acionistas? Quando os mecanismos internos de

controle falham, controles externos como fusões hostis podem ser efetivos,

mas frequentemente envolvem mudanças perturbadoras na administração.

A política social deveria então almejar melhorar o funcionamento dos

controles internos, e aliviar o "tormento" causado pelos ajustamentos,

especialmente nos casos de fusões. A primeira sugestão dos autores seria

remover as restrições de fornecer aos administradores a participação na

sociedade, o que poderia encorajá-los a ser mais atentos com interesses

dos acionistas. A segunda sugestão foi que o CA3 deveria ser compensado

com ações. Ao ser escolhido para o Conselho, cada diretor deveria receber,

ao invés do salário, uma quantia de ações expressiva, com proibição de

vendê-Ias até, que deixassem de fazer parte do conselho. Terceiro, é

consenso que as fusões hostis aceleram o ajuste de indústrias em declínio

para um novo ambiente econômico; então deveríamos ter diretrizes para

tornar tais ajustes mais suaves.

3 Conselho de Administração da firma
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Scherer (1988) analisou criticamente o processo de mercado que

coloca em jogo uma companhia candidata a fusão. Na teoria, as fusões

proporcionam um corretivo significante contra desvios gerenciais da

maximização do valor. Este processo tem sido na melhor das hipóteses,

ruidoso, criando incentivos para fusões tanto em casos de erros da

administração como em casos de erro do mercado. Evidências dos anos 60

e 70 revelaram que as fusões não conduziram a significantes melhorias de

longo prazo na rentabilidade operacional. O autor questiona as bases

teóricas que levam a acreditar que uma fusão e a ameaça de uma fusão

desempenham uma importante função de alcançar a eficiência na economia

americana. Por outro lado, mesmo que aqueles que dão suporte a esta

visão estejam certos, deveríamos perguntar se não deve existir um remédio

mais simples e mais direto do que a fusão.

Dodd (1980) apresentou algumas evidências da reação diária do

mercado frente ao anúncio e subsequente aceitação ou rejeição de

propostas de fusões de empresas. Utilizou o modelo de mercado para obter

os retornos extraordinários médios diários para os acionistas das firmas alvo
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e adquirente, tanto para fusões completadas como para as canceladas.

Concluiu que os acionistas alvo obtêm retornos extraordinários significativos

a partir do anúncio de propostas de fusões, independente do resultado da

proposta. Em ambos os casos, os acionistas alvo ganharam cerca de 13 %

de retornos anormais no momento em que a oferta foi anunciada

inicialmente. Sobre a duração das propostas de fusão, definidas como 10

dias antes do anúncio e 10 dias após a aprovação pelos acionistas alvo,

estes acionistas obtiveram ganhos extraordinários de 33,96 % em média.

Para as propostas que foram canceladas posteriormente, os acionistas alvo

obtiveram perdas significativas na data final da negociação. Para os

acionistas adquirentes, tanto nas propostas completadas como nas

propostas canceladas, houve evidências de obtenção de perdas

extraordinárias de 7,22 % e de 5,50 % respectivamente, sobre o período de

duração das propostas.

Asquith, Bruner & Mullins (1987) investigaram o efeito de propostas de

fusão sobre os retornos das ações. Os resultados demonstraram que a

forma de pagamento da fusão afeta a reação do mercado ao anúncio. Os

retornos das firmas adquirentes foram positivos para pagamentos em
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dinheiro e negativos e significativamente menores para pagamentos através

de ações ordinárias. Além disso, o tamanho da empresa alvo relativo ao

tamanho da adquirente mostrou ser o fator importante ao explicar os

retornos das ações. O efeito tamanho estava também relacionado com a

forma de pagamento. Finalmente, os resultados enfatizam que duas peças

de informação de valor são liberadas simultaneamente numa fusão: o valor

da fusão como um investimento e a decisão da adquirente sobre como vai

financiar este investimento.

Seyhun (1990) realizou um estudo sobre as transações de ações pelos

"top managers" de firmas adquirentes, comparando o que eles gostariam de

fazer com o que eles realmente fazem. Argumentou que as evidências dos

efeitos das fusões sobre a riqueza das firmas adquirentes é meio confusa.

Não fornece uma resposta clara se os administradores das adquirentes

levam a fusão em frente para atender seus interesses pessoais. Examinou

o padrão de transações dos "top managers" de firmas adquirentes e não

achou suporte para a hipótese de que estes administradores,

propositadamente, pagam demais pelas firmas alvo.

Acima de tudo, os dados mostraram pequenos aumentos nas compras
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privilegiadas de ações e redução nas vendas privilegiadas de ações para

suas contas pessoais antes do anúncio da fusão. Não houve aumento nas

atividades de vendas privilegiadas para a amostra como um todo.

Há também evidências que sugerem que os "insiders" poderiam antecipar

alguma reação anormal do preço das ações no período do anúncio e usar

esta informação para suas transações pessoais. O conflito de interesses

pareceu não ser a primeira motivação para fusões de empresas, mas não

pode ser descartada em todas as ocasiões.

Loderer & Martin (1989) reexaminaram a noção de que os acionistas

de firmas adquirentes não se beneficiavam com a aquisição de outras

firmas. Investigaram uma grande amostra de aquisições com diferentes

procedimentos para obter estimativas robustas. De acordo com os

resultados, as aquisições de empresas não são um sucesso para os

acionistas adquirentes. Enquanto a maioria das propostas de aquisição

conduz a maiores preços das ações, especialmente quando as firmas alvo

eram grandes demais para ter efeitos mensuráveis, havia um substancial

número de casos onde o anúncio da proposta de fusão fez cair o preço da

ação. Grandes firmas parecem ter pago demais pelas firmas alvo, e
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grandes ofertas de aquisição parecem ter oferecido um preço mais alto, em

média, do que deveriam. Em conseqüência, no conjunto, as aquisições

parecem reduzir a riqueza dos acionistas.

Lang, Stulz & Walkling (1989) examinaram se os ganhos dos

acionistas provenientes das fusões estariam relacionados a valores da

razão "q". Computaram o q de Tobin (definido como sendo a razão do valor

de mercado da firma pelos custos de reposição dos seus ativos), para uma

amostra de empresas que passaram por fusões bem sucedidas.

Descobriram que os acionistas adquirentes com elevada "q ratio" de

Tobin, obtiveram retornos extraordinários significativamente maiores do que

os acionistas de baixo valor de "q". Firmas adquirentes típicas

apresentaram baixa razão q antes do anúncio da aquisição, enquanto a

razão q das firmas alvo declinaram significativamente sobre o período de

cinco anos antes da fusão. Os resultados foram ainda consistentes com a

visão de que as fusões de firmas alvo, pobremente administradas, por firmas

adquirentes bem administradas, obtêm maiores ganhos totais, tanto para a

adquirente como para a firma alvo.



101

Bhide (1990) analisou as causas e conseqüências de fusões não

amistosas, chegando a um quadro interessante: o "raider" típico seria um

"self made" empreendedor ou corretor, ao invés de um administrador que

tenha trabalhado até chegar ao topo de uma organização.

Conseqüentemente, encontramos a maior parte deles sendo suportada pelos

seus próprios méritos econômicos. Como um operador independente,

o "pirata" típico não tem acesso aos fundos das firmas e é obrigado a

levantar estes recursos geralmente através de "junk bonds" e portanto deve

arduamente convencer os investidores da viabilidade econômica de cada um

de seus negócios. É obrigado então a fazer um plano de negócios que seja

atrativo antes da aquisição, de modo a mostrar bons retornos esperados

através de: a) compra de empresas a preço de barganha, b)

investimentos com maturação de curto prazo, c) reestruturação de

companhias com dificuldades pelo corte de custos ou salários, e d)

níveis de dívidas permanentemente altos. Afinal, se os "raiders" não têm

fechado as fábricas, nem demitido pessoas, nem sacrificado o futuro da

firma comprometendo elevados pagamentos de juros, então como

sobrevivem após pagar prêmios substanciais aos acionistas alvo, pesadas

taxas aos advogados e aos banqueiros de investimento? O autor sugere

BIBLIOTECA KARL A. BOEDECKER
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que a real fonte de ganhos em fusões não amistosas está na divisão das

companhias diversificadas. Os "raiders" obteriam retornos pela "arbitragem"

vendendo os negócios constituintes da empresa alvo em mercados privados,

por um valor maior do que eles tiveram que pagar pela firma toda.

Seyhun (1986) investigou a possibilidade de obtenção de retornos

extraordinários por ínsíders e também por outsíders que seguiriam as

compras dos ínsíders, através da informação pública das transações feitas

pelos primeiros. A hipótese da eficiência do mercado é o ponto central da

teoria financeira, e é suportada por um grande número de evidências, mas

a conclusão de que retornos extraordinários poderiam ser obtidos por

transações, baseadas em informação publicamente disponível, contradiz a

hipótese da eficiência do mercado. Nos mercados eficientes espera-se que

a reação do preço das ações ocorra no momento em que a informação se

torne pública. Se algumas transações são publicadas com dois meses de

atraso, então se espera que a reação do preço das ações ocorra também

com dois meses de atraso. Para avaliar os retornos anormais disponíveis

aos outsíders, este estudo usa as datas reais em que os ínsíders relatam

suas transações ao SEC - Security Exchange Commission, e também as
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datas em que estas informações são publicadas no "Official Summary" .

A rentabilidade dos" insider trading " é avaliada pelo exame de cerca de 60

mil transações com insiders no período de 1975 a 1981, envolvendo 769

firmas. Uma implicação nestes casos de ganhos anormais, em geral não

analisada, é que para cada ganhador deve existir um perdedor, pois os

retornos anormais reduzem a rentabilidade dos oponentes.

Na metodologia empírica o autor utilizou o modelo de mercado, pois

segundo alguns estudos, como Finnerty (1976), os resíduos baseados no

CAPM podem levar a um viés nos retornos anormais estimados, levando a

resíduos positivos para pequenas empresas e negativos para as grandes.

Se insiders têm predominantemente mais compra de firmas pequenas (do

que vendas), então os resíduos positivos do CAPM em pequenas firmas,

serão associados com a compra dos insiders. Do mesmo modo, se os

insiders têm predominantemente mais vendas do que compras em grandes

firmas, então os resíduos negativos do CAPM para grandes firmas serão

associados com as vendas dos insiders. Estas evidências sugerem que

mesmo que os " insider trading " não tenham uma informação relevante, o

viés do CAPM pode levar a resíduos positivos. Para evitar este viés, o autor

usou o modelo de mercado.
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Os resultados empíricos sobre a rentabilidade mostraram retornos anormais

dos insiders não especialmente significantes. No entanto, os insiders podem

ser julgados por violar suas responsabilidades fiduciárias para com os

acionistas, se negociam com base em informação privilegiada, antes do

anúncio público desta informação. Conseqüentemente, não se espera que

os insiders negociem imediatamente antes de eventos muito rentáveis tais

como as fusões.

As conclusões apresentaram evidências de que os insiders podem prever

mudanças anormais futuras nos preços das ações: insiders compram ações

antes de um aumento anormal no preço e vendem ações antes de um

declínio anormal.

Ao final, o retorno realizável pelos outsiders é examinado em seguida ao

primeiro dia em que os relatórios dos insiders são recebidos pela SEC e no

dia em que se publica o "Official Summary". Imediatamente após a

disseminação pública da informação relevante pelos insiders, os retornos

anormais pelos outsiders não é positivo. Esta evidência é consistente com

a eficiência de mercado: investidores não conseguem obter retornos

extraordinários usando a informação publicamente disponível sobre as

transações dos insiders.
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3.2 Resultados Empíricos Relevantes

Como já mencionado anteriormente, trabalhos empíricos nos

Estados Unidos e no Reino Unido demonstraram que aquisições bem

sucedidas criam valor para os acionistas, o que pode ser interpretado

considerando que os acionistas da empresa adquirente e da empresa

alvo obtiveram ganhos decorrentes da fusão.

Diversos estudos vistos no item 3.1 examinaram os retornos de

acionistas de firmas adquiridas em torno da data do anúncio da fusão,

chegando à conclusão que estes acionistas, sem dúvida, obtêm retornos

extraordinários positivos e estatisticamente significativos. Outros

examinaram os retornos de acionistas de firmas adquirentes e concluíram

que os retornos extraordinários não eram significativamente diferentes de

zero.

Para validar a hipótese de que os administradores agem no sentido

de obter a maximização da riqueza dos acionistas, ou para validar a

hipótese de que existem ganhos operacionais, decorrentes de efeitos

sinergísticos, ou ainda pela hipótese da informação nova, as fusões e

aquisições deveriam acarretar ganhos através de variações positivas nos
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preços de mercado das ações da empresa compradora e da adquirente,

após o anúncio da fusão.

Se por outro lado for válida a hipótese de que os administradores

da adquirente buscam a maximização da sua "utilidade" gerencial, que

pressupõe que os diretores da empresa compradora estão interessados

primordialmente no crescimento da companhia, então os acionistas da

empresa alvo deveriam ter ganhos com a transação, enquanto que os

acionistas da outra empresa teriam perdas.

Na Tabela 2, a seguir, adaptada de Kloeckner (1993),

apresentamos alguns resultados destes estudos empíricos realizados

nos mercados de capitais dos Estados Unidos e também do Reino

Unido. Eles examinaram o comportamento dos preços das ações

(retornos diários ou mensais ao redor da data evento) envolvidas em

fusões, e assumiram que a data do evento seria o dia da públicação do

anúncio ou a data da efetivação da fusão. Para cada um dos estudos

dos autores da coluna da direita, na tabela 2 abaixo, foi feito um registro

da reação positiva ou não, dos retornos das ações envolvidas, em

períodos em torno da fusão, tanto para as empresas adquirentes como

para as adquiridas.
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Tabela 2 : Efeitos sobre os preços das ações participantes de fusões

Ações Adquirentes Ações Adquiridas Autores (ano) País

Variação positiva Variação positiva Halpern (1973) EUA

11 positiva * * 11 positiva Mandelker (1974) EUA
11 positiva 11 negativa Dodd, Ruback (1977) EUA
11 positiva 11 positiva Kummer, Hoffmeister (78)

11 negativa * * 11 positiva Langetieg (1978) EUA
11 negativa 11 positiva Dodd (1980) EUA

11 positiva 11 positiva Jarrel, Bradley (1980) EUA
11 positiva * * " positiva Asquith, Kim (1982) EUA

11 positiva 11 positiva Asquith (1983) EUA
11 positiva 11 positiva Asquith, Bruner, Mullins (83)
11 positiva 11 positiva Malatesta (1983) EUA
11 positiva 11 positiva Dennis, McConnell (1986)
11 positiva 11 positiva Bradley, Desai, Kim (1988)

" negativa " positiva Firth (1977, 79 e 80) RUo

" nula não analisada Barnes (1984) RUo
11 positiva 11 positiva Franks, Harris (1989) RUo

" positiva " positiva Limmack (1990) RoUo
* . . .* não slgmficativamente diferente de zero
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Pode-se verificar, pelos resultados acima, que, de uma maneira

geral, tanto as empresas compradoras quanto as empresas alvo obtêm

retornos positivos ao redor da data do evento. Há evidências, no entanto,

em alguns trabalhos de Langetieg (1978), Dodd (1980) e de Firth (1980)

da existência de retornos negativos em torno da data do evento para as

empresas adquirentes.

Para as empresas adquiridas existe quase unanimidade acadêmica

a favor de evidências que mostram acionistas alvo obtendo ganhos

extraordinários com as fusões efetivadas nos Estados Unidos da

América e no Reino Unido. Talvez o único trabalho que aponta

evidências de retornos negativos dos acionistas da empresa adquirida foi

o apresentado por Dodd & Ruback (1977).

De qualquer maneira, todos os estudos citados apontam para

evidências de pelo menos algum ganho extraordinário decorrente da

fusão, ou indo para acionistas da adquirente ou indo para acionistas da

empresa alvo.

A hipótese da divisão dos ganhos entre a empresa adquirente e a

adquirida foi também objeto do estudo de Halpern (1973), onde verificou

que os ganhos eram igualmente divididos entre as duas empresas.
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Por outro lado, Mandelker (1974) e posteriormente Asquith (1983)

concluíram que os ganhos eram alocados unicamente às empresas

adquiridas.

3.3 Algumas Características do Mercado Brasileiro.

Em decorrência do processo de globalização dos mercados, as fusões

vêm aumentando também entre firmas de diversos países em

desenvolvimento como no Brasil e em outros países da América Latina.

Depois de forte desaceleração nos anos 90 e 91, o mercado de fusões

e aquisições no Brasil experimentou expressiva retomada em 1992, quando

cresceu, segundo estimativa da Price Waterhouse, acima de 40% em

relação ao ano anterior e recuperou os níveis máximos alcançados em 1989.

Depois de um novo crescimento em 1993, este mercado deverá alcançar um

novo" boom" em 1994.

Registramos aqui alguns depoimentos exibidos na Revista Bovespa,

por Gouvea (1994):

"O mercado brasileiro está às vesperas de uma grande decolagem na

área de fusões, aquisições e joint ventures", é o que prevê David Bunce, um

especialista em corporate finance. Alguns departamentos de " corporate"
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dos Bancos têm dobrado sua carteira de clientes nos últimos meses,

comenta o consultor João Bosco Lodi.

Embora pareça haver unanimidade sobre a grande possibilidade da

sua retomada, o movimento de fusões e aquisições no mercado brasileiro

ainda é considerado reduzido para o tamanho da economia do país. Por ter

um mercado interno crescente e uma base industrial ampla e diversificada,

o Brasil começa a emergir como um mercado propício às operações de

fusão. Os interesses de multinacionais por negócios no Brasil vêm

aumentando, devido à crescente abertura do mercado à competição

internacional, à normalização progressiva das relações do Brasil com a

comunidade financeira internacional, ao fim do regime de controle de preços,

além das privatizações programadas, e de uma possível estabilização que

está a caminho.

" Medidas como essas disseminam novos paradigmas por todo o

ambiente econômico". Some -se a isso a idade das empresas e as crises

de sucessão em grande número de empresas familiares e temos aqui um

verdadeiro ''paraíso de compradores" , segundo Lodi (apud Govea, 1994).

Um dos principais obstáculos à expansão de fusões e aquisições no



111
mercado brasileiro seria a escassez e a dificuldade de se conseguir recursos

de longo prazo. Isto torna esta atividade bem diferente da realizada em

outros países, pois as fusões realizadas aqui têm que ser pagas à vista, ou

seja, falta um mercado de capitais propício à multiplicação destas

transações, e que também permita um custo financeiro mais baixo.

Seria muito útil que houvesse uma política de abertura de capital das

empresas, de forma a mudar este perfil familiar preponderante na indústria

nacional. Em conseqüência disto, hoje é muito restrito o número dessas

operações que se passa através da Bolsa, enquanto que nos Estados

Unidos, por exemplo, cerca de 70% das empresas que passam por fusões

são negociadas via Bolsas de Valores (Gouvea, 1994).

Dentre diversas características do mercado de capitais brasileiro,

algumas têm especial interesse neste trabalho: a questão da liquidez das

ações ordinárias e preferenciais nas bolsas e os valores atribuídos para as

ações pelos diversos agentes deste mercado.

Os valores das ações são conhecidos como a) valor nominal, que é o

montante expresso pelo capital social da empresa dividido pelo número de

ações existentes. Umas empresas colocam este valor explicitamente, outras
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apresentam somente um valor nominal teórico, outras declaram não ter valor

nominal. b)valor patrimonial, que é o patrimônio líquido contábil da

companhia dividido pelo número de ações. Em decorrência da inflação

havida no Brasil, e da adoção dos princípios contábeis, este valor

patrimonial se torna distorcido e acaba não representando o valor dos

ativos da firma. c) valor de mercado, que é resultante do confronto da

procura e da oferta por ações nas bolsas de valores. Este valor é o valor

relevante e leva em conta a perspectiva de resultados da empresa no futuro,

isto é, o valor presente dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa

que reflita o risco da empresa. No caso de um mercado não eficiente este

valor presente seria diferente do preço de mercado.

Quanto à liquidez das ações, um fator assume especial relevância neste

estudo: a liquidez relativa das ações ordinárias e preferenciais. O número

de empresas cujas ações ordinárias são negociadas na bolsa de São Paulo

passou de 29 firmas em 1987 para 8 em 1992, mostrando grande

alteração, iniciando com mais de 50 % do total de firmas em 1987 para

16,67 % do total em 1992, representando, ao final, apenas 3,29 % do total

da carteira teórica representativa do mercado - índice Ibovespa.

As 14 empresas que negociavam nos pregões com ações ordinárias e



113

preferenciais em 1987, se reduziram a apenas 4 em 1992, assim como

aquelas 15 que só compareciam com ações ordinárias se reduziram para

4 empresas.

De acordo com Procianoy (1993), a redução deste último grupo pode ser

atribuída às empresas multinacionais que fecharam capital, como Anderson

Clayton, àquelas que resolveram emitir preferenciais como a Klabin e Belgo

Mineira, ou ainda às empresas nacionalizadas como a Alpargatas.

Procianoy fez também uma comparação entre firmas que

apresentavam maior liquidez para suas ações ordinárias do que para as

preferenciais; eram seis em 1977, passando a zero em 1"992. Estes dados

são de interesse para o estudo de fusões, tendo em vista que os

controladores possuem ações 'ordinárias e teriam que se desfazer das

mesmas para alcançar uma semelhante liquidez das preferenciais.

Voltando ao tema das fusões; com relação à legislação brasileira, no

caso de uma sociedade anônima, a lei é clara ao incluir a deliberação sobre

fusões de empresas na competência privativa da assembléia geral de ambas

as firmas. Nas fusões é exigido sempre o quorum qualificado de aprovação,

ou seja, a participação de acionistas que representem, no mínimo, metade
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das ações com direito a voto (Teixeira, 1979).

O acionista dissidente da deliberação da Assembléia que aprovar a

fusão tem o direito de retirar-se da sociedade mediante o reembolso do valor

de suas ações.

Pode acontecer ainda a aquisição do controle acionário mediante

oferta pública, que se caracteriza, fundamentalmente, pelo fato da tomada

do controle se dar contra a vontade do controlador. Na sistemática vigente,

a noção de controle não está necessariamente ligada à detenção de ações

que representem mais da metade do capital social com direito a voto. Ao

contrário, admite a lei o controle minoritário. Assim, é possível que se achem

disseminadas em mãos do público investidor ações com direito a voto em

número suficiente para ameaçar o exercício do controle pelo acionista

controlador, desde que tais ações venham a concentrar-se numa carteira

única, ou sejam representadas por uma única pessoa.

O traço fundamental de uma oferta pública é o fato de que o ofertante

propõe aos acionistas destinatários condições financeiras mais interessantes

do que aquelas que eles obteriam, cedendo normalmente suas ações. O

êxito da oferta depende essencialmente de que o preço oferecido seja

superior ao de Bolsa ou de balcão.
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Ao contrário do que sucede com a oferta pública para aquisição de

ações, em caso de alienação de controle de uma companhia aberta, nada

impede que o interessado vá adquirindo em Bolsa quantidades de ações

dispersas. Não há restrições a este procedimento.

A participação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) no

procedimento de alienação do controle da companhia aberta, é condição

essencial de validade do negócio, e verifica-se mediante a aprovação do

instrumento de oferta pública. Entre as informações compulsórias a

serem divulgadas pelas empresas de capital aberto, exigidas pela CVM,

estão os demonstrativos financeiros trimestrais, notícias sobre a Assembléia

Geral anual, informações esporádicas para uma assembléia extraordinária,

acordos de acionistas, pedidos de concordatas, falência, e qualquer outro
, ,

fato relevante como, por exemplo, mudanças no controle acionário da

companhia, fusões, consolidações, transformação ou dissolução da

companhia.

Como se pode observar, estes procedimentos adotados pela Bovespa

e pela CVM buscam cobrar das empresas um "disclosure" das informações

relevantes, no sentido de melhorar a transparência para o mercado. Assim,
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toda vez que for detectada uma situação atípica de transação ou toda vez

que surgir algum fato novo que possa causar um impacto no mercado, a

Bovespa solicita que a companhia providencie uma declaração e divulgação

de algum fato que ainda não seja de conhecimento público. Neste último

caso a Bovespa costuma suspender as negociações com ações da

companhia envolvida, até que se recebam as explicações necessárias.

Conforme os artigos 157 da Lei 6404 / 76 e artigo 4 da Instrução

31/84 da CVM, os diretores das companhias podem se negar a dar

informação ou podem se abster de mostrá-Ia se acreditarem que o

"disclosure" poderia reduzir um interesse legal da companhia. Neste caso,

a pedido destes diretores, ou dos acionistas ou por iniciativa própria, a CVM

irá decidir sobre a divulgação da informação, liberando os administradores,

se for o caso.

Quando a companhia decide não fazer o "disclosure" da informação

sobre algum ato ou fato relevante, os diretores serão convocados a fazê-lo

imediatamente, se qualquer informação sair fora de seu controle ou se a

cotação das ações da companhia começar a flutuar de uma maneira

atípica.
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Concluindo, pode se afirmar que, embora a inexistência de

financiamentos de longo prazo, assim como a reduzida disseminação das

ações das companhias abertas sejam alguns dos principais obstáculos,

espera-se uma expansão nas fusões de empresas, decorrente

principalmente da liberalização da economia, da eliminação dos controles de

preços e das reservas de mercado, da redução das barreiras de importação,

e principalmente dessa maior interação do Brasil com investidores do

exterior. De outro lado, o excesso de sigilo para a firma, relacionado ao

seu aspecto estratégico, aliado à ausência ou ao limitado controle das

informações sobre as fusões de empresas no mercado brasileiro, acabam

trazendo pouca transparência e precisão na análise desses negócios.

Estes últimos fatores acabam dificultando a busca e coleta de

informações sistemáticas sobre as fusões e aquisições e, desta forma,

obscurecendo os reais efeitos para os acionistas, investidores e para a

sociedade em geral, decorrentes destas transações feitas através do

mercado de capitais brasileiro.
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3.4 A Escolha da Carteira do Mercado.

A carteira de mercado seria uma carteira teórica fruto da combinação

de todos os ativos de risco e negociáveis existentes no mercado,

ponderados proporcionalmente aos seus valores de mercado.

Se de um lado até o momento não tem sido possível se determinar o

"market portfolio", impossibilitando por isso de se testar o CAPM, com rigor,

devemos por outro lado, assumir uma postura pragmática com relação aos

índices de mercado, de acordo com Paula Leite (1993). Como elementos

substitutos da verdadeira carteira de mercado, um índice ainda é o "proxy"

mais confiável da carteira de mercado.

Existem inúmeras críticas ao método como foi construído o Ibovespa, pelo

fato do índice ter sido constituído de grupos de ações que são mais

negociadas em certos períodos, ou pela ausência de considerações sobre

os impostos ou ainda por utilizar uma ponderação com base no volume de

transações, conforme Puggina (1974). Mas este índice já ostenta tradição

e confiabilidade consideráveis, firmadas ao longo dos últimos 24 anos em

que ele vem sendo continuamente computado com regularidade

metodológica notável para os padrões brasileiros, conforme Paula Leite

(1993). Como comentado anteriormente no item 2.3, para o cálculo do



119

retorno esperado de um ativo de risco usando o CAPM, além do-beta e da

taxa livre de risco R, é necessário se dispor dos retornos da carteira de

mercado Rmt. Do mesmo modo, para se fazer uma estimativa dos betas

históricos é preciso ter disponível os retornos da carteira de mercado.

Embora a diversificação apresentada pela carteira do índice Ibovespa

não seja" perfeita ", o índice representa as condições de mercado e sua

lucratividade média, e este é o "proxy" de mercado que está disponível para

os analistas. Então este trabalho utiliza o Ibovespa como índice

representativo da carteira do mercado de capitais no Brasil.

A principal razão desta escolha é a da existência da série histórica

fornecida pela Bolsa de Valores de São Paulo, com confiabilidade e com a

mesma metodologia num grande horizonte de análise, mesmo num sistema

tumultuado por inúmeras moedas e planos de "estabilização".É importante

lembrar, no entanto, que existe uma relação exatamente linear entre os

retornos esperados e os verdadeiros "betas" quando a carteira de mercado

está na fronteira eficiente. Esta relação retorno esperado x beta é exata

quando o índice de mercado for eficiente, tal que nenhuma variável além do

beta pode explicar a verdadeira cross section dos retornos esperados.Se o

índice não for eficiente, esta relação não funciona, conforme Haugen (1990).
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4 METODOLOGIA DO TRABALHO E AMOSTRAGEM

Inúmeros trabalhos já foram realizados em mercado de capitais fora

do Brasil buscando medir o impacto de um tipo particular de evento sobre

os preços dos títulos das empresas envolvidas, como pudemos ver no

capítulo anterior. Neste capítulo vamos apresentar a metodologia utilizada

para a realização deste trabalho, discutimos os principais métodos para a

realização dos "event studies", justificando a escolha do modelo de mercado

e da versão básica do modelo CAPM. Enfatizamos, ainda, a obtenção dos

resíduos médios, mostramos os dois modelos escolhidos para a geração

dos retornos normais esperados para cada ativo da amostra e um roteiro

dos procedimentos empíricos e de coleta dos dados adotados na realização

da pesquisa.

4.1 Metodologia Utilizada

A metodologia utilizada aqui foi similar às usadas para detectar os

efeitos sobre a riqueza dos acionistas decorrentes de fusões e aquisições

em outros mercados de capitais do exterior, ou seja, usamos a metodologia
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denominada de "event study " pela literatura de Finanças. Um artigo usado

como referencial é o que verifica a existência de conteúdo informacional

no valor patrimonial, de Paula Leite & Sanvicente (1990), que foi um dos

primeiros "event studies" no Brasil.

De uma maneira genérica, a principal atenção nestes estudos tem sido

a de estimar a extensão na qual o desempenho do preço de ações em

torno da data de algum evento seria anormal, isto é, a extensão em que os

retornos dos títulos são diferentes dos valores esperados, dado o modelo

que determina os retornos esperados no mercado em equilíbrio.

Pela extensão com que o evento é antecipado e pela magnitude da

performance anormal em torno da fusão é que se mede o impacto sobre a

riqueza dos acionistas.

Neste trabalho os dados observados dos retornos de ações de

empresas negociadas na Bovespa que passaram por fusões são

empregados para se medir a performance dos preços dos títulos, em

decorrência do anúncio da fusão.

O preço do título vai ter desempenho anormal se for diferente do valor

esperado (ou normal). É necessário, portanto, um modelo de geração de

retornos normais antes de se medir os retornos anormais.
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Para um modelo de geração do retorno esperado, um retorno anormal

para um dado título em qualquer período de tempo t é definido como sendo

a diferença entre o retorno real observado e o retorno previsto pelo modelo.

Inúmeros são os modelos utilizados na literatura para se estimar os

retornos normais dos títulos em equilíbrio. Os modelos citados, a seguir, são

consistentes com o modelo de precificação de ativos de capital, cuja versão

básica, desenvolvida por Sharpe (1964) e outros autores, estabelece a

relação entre o retorno esperado e o risco sistemático de um ativo qualquer,

negociado no mercado. Esta relação, já comentada em 2.3, é dada por:

(3)

onde:

E(Rm) é o retorno esperado da carteira de mercado, que é composta,

teoricamente, por todos os ativos negociáveis proporcionalmente ao seu

valor de mercado, como por exemplo: ações, debêntures, imóveis ...

J3i é o coeficiente de risco sistemático, que é uma medida da sensibilidade

do retorno do ativo i aos retornos da carteira de mercado.

Pelo que foi exposto acima, percebe-se que a variável chave do CAPM

é o coeficiente de risco sistemático. Pode-se estimar este coeficiente através
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de uma regressão linear simples entre os retornos históricos do ativo em

questão e os retornos da carteira de mercado. O coeficiente de inclinação

da reta de regressão será uma estimativa deste beta. Esta reta é

denominada de linha característica, conforme mostra a figura abaixo.

RJ
LC

Rm

Figura 3 Gráfico da linha característica

Uma consequência da abordagem do CAPM na avaliação de

investimentos é que a taxa de retorno não vai depender da empresa

investidora: uma vez calculado o coeficiente de risco sistemático (beta) de

um ativo, o mercado espera um único retorno para o mesmo.

Este modelo apresenta algumas vantagens de utilização, já que os

retornos de uma ação e os retornos da carteira de mercado são facilmente

comparáveis, pois os seus retornos mensais, semanais ou diários, podem
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ser obtidos com facilidade.

Um ponto polêmico que passou por uma recente discussão no

ambiente acadêmico refere-se à validade da ampla utilização do beta como

medida de volatilidade das ações em relação ao mercado como um todo.

Segundo Nichols (1993), o modelo do CAPM, que foi concebido na

década de 60, baseou-se em determinados paradigmas que nortearam os

pilares da moderna teoria financeira, tais como a racionalidade dos

decisores e a hipótese de mercado eficiente. Fenômenos como a

globalização dos mercados financeiros e o poderio tecnológico dos

participantes permitem a existência de preços diferenciados para uma dada

ação em locais distintos, apesar do CAPM se basear em um preço único de

equilíbrio. A crítica mais forte contra o CAPM foi apresentada por RoII

(1977), afirmando que não seria possível testar empiricamente a validade do

modelo. Mas isto não implica que o CAPM seja invalidado.

Defendendo o modelo aparece Black (1993) , segundo o qual o beta

é uma ferramenta valiosa para valorar os investimentos. Argumenta que as

deficiências na valoração do beta incluem a medição imprópria da carteira

de mercado e os efeitos das restrições de empréstimos. Conclui que

investidores racionais, indivíduos ou firmas, que não possuem restrições de
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pedir empréstimos e buscam maximizar o preço da ação, devem utilizar o

CAPM e o beta para valorar os investimentos e escolher uma estratégia de

investimento.

Os modelos de geração de retornos esperados mais utilizados na

literatura financeira foram examinados e testados por Brown & Warner

(1980) e com base no trabalho deles apresentamos sucintamente três

métodos para estimar o retorno dos títulos num mercado em equilíbrio:

- Retornos ajustados pela média,

- Retornos ajustados pelo mercado, e

- Retornos ajustados pelo mercado e pelo risco.

O modelo dos retornos ajustados pela média é consistente com o

CAPM, dado que com a suposição de risco sistemático constante para uma

ação (beta constante) e da fronteira eficiente estacionária, o CAPM também

prevê que o retorno de uma ação será constante. Este retorno esperado

seria dado por:

(13 )

onde

K j é o retorno previsto da ação i, constante e diferente para cada ação,

E(Rj) é o valor esperado do retorno do título i.
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o retorno extraordinário, por sua vez, é então medido por:

(14 )

onde

eit = retorno anormal, ou excesso de retorno da ação i, no tempo t.

Rit = retorno observado (real) da ação i, no tempo t.

O modelo dos retornos ajustados pelo mercado também é consistente

com o CAPM, desde que toolas as ações tenham beta igual a unidade, e

supõe retornos esperados iguí3is entre os títulos, mas não necessariamente

constantes para um dado titulo. Se o portfólio de mercado dos ativos de

risco é uma combinação linear de todos os títulos, temos:

(15 )

onde

Rmt = retorno do portfófio de mercado, no tempo t.

O retorno anormal, desta vez, seria medido por:

(16 )

Finalmente, o modelo dos retornos ajustados ao mercado e ao risco

pressupõe que os retornos esperados podem ser gerados por alguma
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versão do CAPM, como por exemplo, o modelo de 2 parâmetros utilizado

por Black (1972), dado por:

onde

Rmt = retorno do portfófio de mercado, no tempo t.

Rzt = retorno do portfófio de variância mínima de ativos de risco, que não

tem correlação com o portfólio de mercado.

O retorno extraordinário, desta vez, poderia ser medido por:

(18)

Para cada um destes modelos vistos, o retorno obtido com o título i, no

período t, (Rit) é dado pelo retorno previsto mais um componente

residual, ou seja:

onde

Kit = retorno esperado obtido por algum modelo específico, .

Éit = componente anormal do retorno, desconhecido no início do período t.
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Ou então, utilizando o modelo padrão do CAPM, conforme apresentado por

Paula Leite & Sanvicente (1990), teríamos:

onde

Rmt = a variação relativa de um índice da carteira teórica de mercado,

Rft = a taxa de retorno do ativo sem risco,

€jt = resíduo ou retorno extraordinário da ação j no período t, e

f3jt = cov(Rjt, Rm)/ var (Rmt).

Enfim, qualquer que seja o modelo utilizado para estimar a geração

dos retornos, poderão ocorrer casos em que o retorno observado (real)

alcançado por um dado título seja diferente do retorno previsto. No entanto,

os retornos de ativos num mercado eficiente não deverão ser

sistematicamente diferentes dos retornos previstos. Em outras palavras, o

retorno esperado do componente inesperado Éit de um título, não pode ser

sistematicamente diferente de zero.

A eficiência do uso de um destes modelos do processo de geração do

retorno esperado depende criticamente da adequação das suposições sobre
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a distribuição do retorno anormal ( Eit ) que devem ser feitas com o fim de

testar a hipótese da existência de performance anormal condicionada a um

evento particular.

Assim, como vimos no item 1.4, na introdução deste trabalho, os

resultados com o método escolhido deverão ser computados e comparados

com a distribuição dos testes estatísticos que se supõe obter sob a

hipótese nula. ( Ho = Não existência de performance anormal ).

Se a suposta distribuição da amostra sob hipótese nula diferir da

verdadeira distribuição, obviamente poderão ocorrer inferências falsas.

E se a pergunta for : qual o melhor modelo?

Embora não haja um estudo que tenha comparado e simulado uma a

uma as variações conceituais de cada metodologia, aliadas a diferentes

situações experimentais, é claro que o "melhor" modelo para se estimar

os retornos esperados seria aquele que reduz a variância do componente

de retorno anormal Eit. No modelo "ex ante" de retornos ajustados ao

mercado e ao risco, por exemplo, pode-se prever uma relação entre o

retorno realizado dos títulos com os retornos de mercado.

Num event study, onde se tem em mãos os retornos de mercado

observados no momento em que um evento ocorria na firma, a variância do
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componente anormal dos retornos será menor, se o modelo levar em conta

a relação "ex post" entre o retorno do título e o do mercado.

Isto significa que quando o processo de geração de retorno "ex post"

é corretamente especificado, a performance extraordinária, que é apenas a

diferença entre os retornos condicionados ao evento e os retornos não

condicionados ao evento, deveria ser mais fácil de detectar.

Então, se o modelo de precificação de ativos de capital (CAPM)

estiver correto, o método dos retornos ajustados ao risco e ao mercado ,

como traz mais informações adicionais sobre os determinantes dos retornos

realizados, tal como os riscos sistemáticos dos títulos e os retornos do

mercado, deve aumentar o poder dos testes sobre os métodos precedentes.

Existe uma variedade de maneiras adicionais de se medir os retornos

anormais sob variantes do CAPM : resíduos do modelo ajustado ao

mercado, resíduos do modelo Fama-MacBeth, portfólio de controle. Nesta

tese optamos pela utilização da versão básica do CAPM e também do

modelo de mercado. De acordo com Copeland & Weston (1988) em suas

observações sobre as alternativas básicas para o cálculo de resíduos; o uso

do modelo CAPM pressupõe, em comparação com o modelo de mercado,

que o intercepto da relação linear entre o risco e o retorno seja a taxa de
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retorno do ativo livre de risco. Assim, das alternativas existentes para o

cálculo de resíduos seriam estas últimas as únicas baseadas numa

especificação teórica para a formação de preços e retorno no mercado.

Terminamos este item citando um trecho de Brown & Warner(1980),

que favorece a utilização dos modelos de maior simplicidade para a

estimativa dos retornos normais e enfatiza o modelo ajustado ao mercado:

" A bottom fine that emerges from our study is this: beyond a simple, one

factor markef moaet, there is no evidence that more compficated

methodologies convey any benefit. In fact, we have presented evidence that

more compficated methodologies can actual/y make the researcher worse

of!, both compared to the market model and to even simpler methods ... "
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4.1.1 Retornos Anormais ou Extraordinários.

Os retornos extraordinários de uma ação (ou resíduos) num dado

período são definidos como a diferença entre o retorno real observado da

ação para o período e o retorno "normal" esperado da ação, que é calculado

de acordo com algum modelo de equilíbrio de mercado.

Uns dos primeiros passos ao se medir o efeito de um evento (definido

aqui como o anúncio de fusão) sobre o valor de uma ação é o de determinar

o período de dias em torno deste evento. Desse modo, este estudo vai

examinar a reação do mercado ao anúncio de fusões e para isto

calculamos os retornos extraordinários das ações envolvidas no período de

30 dias antes a 15 dias depois. Esta seria nossa vizinhança ou período

analisado em torno do evento.

O objetivo da análise dos retornos no período do evento é o de capturar

todos os seus efeitos sobre o preço da ação, antes e após a divulqação

pública. Obviamente quanto maior o período analisado, maior será a certeza

de que todos os efeitos vão ser captados, mas ao mesmo tempo, quanto

maior o período examinado, maior a possibilidade de se introduzir ruídos nos

dados, já que algumas outras variáveis podem também estar afetando os
,

preços destas ações envolvidas numa fusão.
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Como vamos examinar o preço da ação em resposta ao evento numa

base dia a dia, vamos usar taxas de retorno diárias em torno deste período.

O estudo é, então, centralizado na data do anúncio da fusão, a qual

é designada como sendo dia zero no período do evento. Esta é a data do

anúncio feito para uma firma particular e portanto serão datas diferentes do

calendário para as diversas firmas da amostra. Os lances da oferta surgem

em momentos diferentes no tempo (calendário), mas para cada ação

examina -se a reação relativa ao dia zero, o dia do anúncio.

Para se examinar a resposta das ações na vizinhança do evento,

devemos primeiro estimar o retorno previsto pelo modelo neste período.

Este retorno diário previsto representa o retorno que seria de se esperar se

nenhum evento ocorresse, utilisando um modelo de equilíbrio.

A taxa de retorno esperada da ação, condicionada ao

aparecimento de uma taxa de retorno particular de mercado no dia t, é dada

pela expressão:

(20)

Como o interesse está nas respostas dos preços das ações em

relação ao anúncio das fusões, queremos determinar se os retornos da ação

na vizinhança do evento estão acima ou abaixo do esperado, tendo em vista
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a performance do mercado.

O passo seguinte será calcular o resíduo médio para cada firma, para

cada dia do período do evento. O resíduo é o retorno real observado para

um determinado dia, para a firma, menos o retorno previsto pela expressão

acima. O resíduo representa, então, o retorno extraordinário, e é portanto

uma estimativa da mudança no valor da firma naquele dia, causada pelo

evento.

Em outras palavras, a medida da resposta ao evento, num dado dia,

Eit ' é a diferença entre a taxa de retorno real da ação e sua taxa de retorno

condicionada ao retorno de mercado, para aquele dia, o que pode ser visto

na expressão abaixo:

(21)

Para cada dia no período do evento toma-se a média dos resíduos entre

as firmas para gerar o resíduo médio para aquele dia, RM t.

A razão para se calcular a média dos resíduos entre as firmas é que

existem ruídos nos retornos das ações, e estes ruídos positivos e negativos

tendem a se cancelar quando se toma a média do número total de firmas.

Neste sentido, quanto maior o número de firmas da amostra, melhor seria

a habilidade em se distinguir os efeitos de uma fusão. Para cada empresa
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da amostra, este procedimento vai gerar 46 resíduos médios, um para cada

dia da vizinhança do evento.

Para separar a reação dos retornos extraordinários das firmas adquirentes

das firmas alvo, formamos duas carteiras. Assim, as ações de empresas

adquirentes se constituem num portfólio centrado no dia do evento, e do

mesmo modo se constrói um segundo portfólio com as ações das empresas

adquiridas, também centrado no dia do anúncio.

O passo seguinte seria acumular o resíduo médio sobre períodos

selecionados em torno do evento, obtendo o resíduo médio acumulado para

aquele período, RMA. Este resíduo médio acumulado representa o efeito

médio total como reação ao anúncio da fusão entre as diversas firmas

participantes, naquele período.
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4.2 Modelo de Mercado

Para estimar a reação dos preços das ações ao anúncio de fusões

calculamos os retornos extraordinários para cada firma com base no

seguinte modelo de retornos:

(22 )

onde

Rit = retorno da ação da firma i no dia t,

ai = intercepto da firma i

f3i = coeficiente beta da firma i refletindo a reação ao retorno do mercado,

Rmt = retorno da carteira do mercado no dia t,

Eit = termo de erro normalmente distribuído, ou retorno anormal.

Enquanto Rmt capta os efeitos de variáveis que afetam o retorno de

todos os ativos, o erro Eit capta os efeitos de variáveis que afetam somente

o retorno de um dado ativo Rit ..

Os coeficientes específicos da firma (ai e f3i ) foram estimados a partir dos

retornos dos 60 meses imediatamente anteriores ao anúncio da fusão,

através de regressões lineares simples entre os retornos mensais de cada

ação e os retornos mensais do índice Ibovespa, conforme a expressão:
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(22a)

A constante estimada ai é uma estimativa de ai do modelo de mercado

e o coeficiente (bi) estimado de Rmt é uma estimativa de ~i.

Com esses coeficientes e com os retornos diários observados para a

carteira do mercado para o período t, em torno do evento, podemos calcular

o retorno do ativo i , no período t, condicionado ao retorno da carteira de

mercado.

Os retornos extraordinários para cada firma foram então calculados como

(23 )

Os valores estimados para ai e para ~i para cada ação da amostra,

com os respectivos valores de R2
, teste t com 95% de confiança, a

estatística F, e a estatística de Durbin-Watson para autocorrelação estão

apresentados na Tabela 3, na página seguinte.

O único caso em que a hipótese nula foi rejeitada (Ho = não há

autocorrelação) aconteceu para a ação de código CHA no teste de Durbin-

Watson(DW=1,53). Para se contornar a questão da presença da

autocorrelação serial nos resíduos desta regressão, aplicamos o



Tabela 3 Dados estatísticos obtidos pela regres~o linear.

AÇÃO ALFA BETA # obs Statt F
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DW
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procedimento corretivo descrito por Cochrane & Orcutt (1949) e apresentado

por Johnston (1984). Este procedimento acarretou com que a nova

estimativa do coeficiente beta tivesse uma pequena variação para mais e do

alfa para menos. A Tabela 3 apresenta os dados após esta correção.

Um caso mais crítico, no entanto, ocorreu com a ação ORN. Como pode _

se observar na Tabela 3, os dados estatísticos estimados para a ação de

código ORN não foram satisfatórios com relação ao índice F de Snedecor,

nem pelo coeficiente de explicação R2 , o que nos levou a descartá-Ia da

amostra.
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4.3 Modelo CAPM

Para estimar a reação dos preços das ações ao anúncio de fusões

também podemos calcular os retornos extraordinários para cada firma com

base no seguinte modelo de retornos normais:

(24 )

onde

R, = retorno de um ativo livre de risco no período t,

Rit = retorno da ação da firma i no dia t,

Bi = coeficiente beta da firma i ,

Rmt = retorno da carteira do mercado no dia t,

Aqui o coeficiente específico da firma ( Bi ) foi estimado a partir dos

retornos dos 60 meses imediatamente anteriores ao anúncio da fusão,

através de regressões lineares simples entre os retornos mensais de cada

ação e os retornos mensais do índice Ibovespa, de maneira análoga ao

modelo de mercado, descrito anteriormente.

Para representar o ativo livre de risco utilizamos as taxas diárias de

juros das Letras Financeiras do Tesouro (LFT), obtidos junto à ANDIMA.
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Da mesma maneira que explicado para o modelo anterior, com esses

coeficientes e com os retornos diários observados para a carteira do

mercado para o período t, em torno do evento, podemos calcular o retorno

do ativo i , no período t, condicionado ao retorno da carteira de mercado.

Os retornos extraordinários para cada firma foram então calculados como

(25 )

A seguir, da mesma maneira que para o modelo de mercado, os resíduos

das ações adquirentes foram centralizados na data zero, formando uma

carteira com pesos iguais. Os resíduos das ações de empresas alvo foram

também centralizados e passaram a se constituir na segunda carteira, a

carteira das ações adquiridas. Os passos seguintes são explicados no item

4.4 que trata dos procedimentos adotados neste trabalho.
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4.4 Procedimentos Usuais em um ''Event Study" Adotados Neste Trabalho.

Neste trabalho buscamos aprofundar o estudo e trazer alguma

contribuição ao debate dos efeitos de fusões sobre a riqueza dos acionistas.

Como esta riqueza pode ser representada pelo valor de mercado das

ações da empresa, é possível verificar o impacto do anúncio das fusões

através da análise do comportamento dos preços dessas ações diante da

informação de que será ou que foi realizada a fusão.

Para verificar se o anúncio da fusão traz consigo conteúdo informacional, e

se as ações dessas empresas apresentam retornos significativamente

diferentes dos que seriam obtidos sem o evento, utilizamos a metodologia

conhecida como event study. Obedecemos, como é usual, aos seguintes

procedimentos na realização deste estudo:

1) Definido o evento como o anúncio inicial público da fusão, aquisição ou

incorporação de empresa, levantamos a data cronológica de ocorrência do

evento para cada firma envolvida assim como o horizonte da pesquisa.

2) Escolha do período de análise dos resíduos em torno do evento.

3) Escolha do período para obtenção dos dados que permitam a estimativa

dos parâmetros dos (dois) modelos selecionados de geração dos retornos
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normais para as ações da amostra.

4) Coleta dos dados mensais e diários dos retorno dos ativos, da carteira do

mercado e da taxa livre de risco, de acordo com os períodos escolhidos nos

passos 2 e 3.

5) Transformação das séries de retornos em séries de resíduos e

centralização das séries em torno da data zero (dia do evento).

6) Cálculo dos retornos extraordinários médios para as firmas adquirentes

e também para as adquiridas e cômputo dos retornos médios acumulados,

para diversos períodos em torno da data zero.

7) Teste da significância dessas médias, em algumas datas de interesse,

usando o desvio padrão e a estatística t de Student.

Descrevemos, a seguir, como cada um desses passos foi realizado.

Passo 1 Definição do evento

Adaptando a citação de Paula Leite & Sanvicente (1990), pode-se

afirmar que no Brasil as empresas abertas são obrigadas a divulgar os fatos

relevantes: a) à Comissão de Valores Mobiliários, b) às Bolsas de Valores

em que suas ações são negociadas e c) ao público em geral, através de sua

publlcaçâo em jornais de grande circulação. Pode ainda ocorrer reuniões de
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diretores das firmas com analistas financeiros ou entrevistas à imprensa.

Não há, no entanto, um padrão reconhecido pelo mercado quanto ao

primeiro momento, nem quanto ao meio em que uma empresa divulga os

fatos relevantes para que haja processamento das informações e sejam

tomadas decisões de alterações de carteiras decorrentes desses fatos. Dois

aspectos são aqui ressaltados:

a) Definimos o evento como o aparecimento do anúncio da fusão (ou de

algum indício dela) no Boletim Diário de Informações (BOI) ou no jornal

Gazeta Mercantil. Assumimos que os participantes mais ativos do

mercado acompanham diariamente a evolução do negócios através do BOI

e do citado jornal, e que é através dessas publicações que o mercado como

um todo toma conhecimento dos fatos relevantes das firmas. O período de

junho de 1988 a dezembro de 1993 foi escolhido como horizonte da

pesquisa por ser recente e por ter sido bem ativo o mercado de fusões.

A amostra inicial surgiu a partir de um conjunto de cerca de 150 transações

envolvendo aquisições, fusões e incorporações, levantados pela Price

Waterhouse, pelo Caderno semanal da Gazeta Mercantil de 5 a 7 de junho

de 1993 e finalmente por entrevistas com funcionários do setor de Relações

com Empresas da Bovespa. Destas transações eliminamos as que
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envolviam apenas firmas de capital fechado, as firmas de capital aberto mas

que não registravam negociações na Bovespa nos meses antes do anúncio

e aquelas das quais não se conseguiu localizar a data do anúncio nem

indício da fusão publicados. Ao final, restaram 36 transações de fusões

envolvendo 68 empresas. Dessas 36, registramos 24 eventos de empresas

adquirentes e 12 eventos de empresas adquiridas. As Tabelas 4 e 5, a

seguir, apresentam a relação das empresas da amostra, o código e o tipo

da ação, as respectivas datas da transação e se fazem parte do conjunto

das firmas adquirentes ou das adquiridas.

É interessante notar que, das ações da amostra, a grande maioria é

constituída de ações preferenciais, pois são as que têm apresentado maior

negociabilidade em Bolsa. As Tabelas 6, 7 e 8; localizadas no item 7.3

Apêndice 3, fornecem mais alguns dados sobre a amostra. A Tabela 6 exibe

a relação das empresas da amostra e o setor a que pertencem. A Tabela

seguinte mostra essas empresas e as empresas parceiras da fusão. Por fim,

a Tabela 8 apresenta o número de ações preferenciais e ações ordinárias

dessas firmas, assim como o Ativo Total em US$ ao final do ano.

Observa - se na Tabela 8, uma proporção maior de ações preferenciais do

que ordinárias para mais de 70% das empresas da amostra.
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Tabela 4 Empresas adquirentes, código, tipo da ação e data da transação.

I N° I Código I Empresa e tipo da a~ão I Data I
01 ALP Alpargatas PN 04/93

02 AVI Aços Vil/ares PN 12/93

03 BAR Met Barbará PN 11/91

04 BBO Bradesco PN 11/92

05 CEV Ceval PN 05/89

06 CHA Chapecó PN 06/88

07 CME Caemi PP 05/93

08 CPF Ferroligas PP 06/92

09 FCA Ficap PN 02/93

10 GOA Met Gerdau PN 04/92

11 HER Cia Hering PN 08/91

12 IBR Inbrac PN 07/91

13 INE Inepar PN 11/92

14 IOC lochpe PP 12/93

15 ITP Itap PN 06/92

16 KLA Klabin PN 01/92

17 LEV Metal Leve PN 03/93

18 LEV Metal Leve PN 06/89

19 MFL Moinho Fluminense ON 04/92

20 MSA Moinho Santista OP 09/88

21 OOB Odebrecht PN 11/92

22 SCO Sadia Concórdia PN 06/89

23 SCO Sadia Concórdia PN 12/92

24 VAG Varia PN 01/93
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Tabela 5 Empresas adquiridas, código, tipo da ação e data da transação.

N° Código Empresa e tipo da ação Data

01 SSI Bradesco Investimentos PN 11/92
02 BOB Bombril PN 02/92
03 CIC Cica PN 12/92
04 CIC Cica PN 02/92
05 FER Ferro Brasileiro PP 11/91
06 FNV FNV PN 12/93
07 lCS lacesa PN 03/93
08 MOl Moinho da lapa PN 06/89
09 ORN Orniex PN 02/92
10 PSI Papel Simão PP 09/92
11 PXE Peixe -Ind AI Carl.Brito PN 08/92
12 SHA Sharp PN 11/92



148
b)Oatas dos eventos

Estes foram os dados mais difíceis de se obter e confirmar. As datas foram

obtidas a partir de consultas aos BOis na parte de Comunicados das

Empresas, pesquisados dia a dia no período de junho de 1988 a agosto de

1990. A partir desta data as consultas foram feitas no jornal Gazeta

Mercantil, na seção de Finanças de Empresas: Mercados / Bovespa, até

dezembro de 1993. Através de telefonemas a diretores de relações com o

mercado, de algumas dessas empresas, também foi obtida parte das

informações, mas eles, em geral, desconhecem a data do anúncio.

Algumas vezes a leitura do BOI indicava claramente o comunicado do

anúncio de uma fusão. Por exemplo, no BOI de 20/04/1989 aparece o

comunicado pelas empresas:" Seara / Ceval anunciam a convocação de

assembléia para deliberarem sobre a incorporação da Seara pela Ceval no

dia 28/04/1989."

Outras vezes, no entanto, aparece no BOI apenas a suspensão (pela CVM)

dos negócios com determinada companhia, em decorrência da notícia

divulgada pela imprensa no dia anterior. Neste caso a Gazeta do dia citado

era consultada e a data do anúncio no jornal ficava sendo a data do evento,

quando se tratasse de uma fusão. Na maior parte dos anúncios, a
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informação publicada se referia a uma intenção de efetivação posterior de

fusão entre empresas, ainda sujeita a aprovação das assembléias das

empresas e pelo Conselho Administrativo da Defesa Econômica, CADE,

quando fosse o caso. Só consideramos os anúncios de fusão como partes

da amostra quando a fusão ocorresse com sucesso, posteriormente. Casos

de anúncios sem posterior efetivação da fusão foram desconsiderados,

(como o caso Vasp x Transbrasil, por exemplo, que acabou não se

efetivando ).

Há também comunicados de eventos já ocorridos, onde aparece pela

primeira vez a informação, embora o evento já tenha se consumado. O BDI

de 07/06/1989, por exemplo, comunica que a Metal Leve S.A. passou a

deter 99,1 % do capital da Federal Magullndústria de Metais S.A., cuja nova

denominação passará a ser Bimetal S.A., fabricante de bronzinas e buchas.

Neste caso, obviamente, a data do anúncio no BDI ficou sendo a data do

evento, mesmo que a fusão tenha se efetivado dias antes.

Da mesma maneira, a Moinho Santista S.A. comunica, no BDI de

06/09/1988, que em 31/8/1988 adquiriu os controles societários da Karibe

S.A. Ind. e Com., da Darela Participações e da Tirela Administração e

Participações S/C Ltda. Também neste caso a data do evento ficou a do BOI.
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Apenas a título de ilustração, algumas páginas da BOI e da Gazeta Mercantil

mencionadas neste item foram colocadas no item 7.2 Apêndice 2.

Passo 2 Escolha do período de análise dos resíduos.

A análise dos resíduos foi feita através de testes estatísticos que

permitem verificar se os resíduos são significativamente diferentes de zero

ou não. Caso os resíduos sejam significantemente diferentes de zero,

conclui-se que o anúncio das fusões contém valor informacional.

Escolheu-se como período total de análise dos resíduos, o que inicia 30

pregões antes do dia do evento, até o 15° pregão após o dia do evento, num

total de 46 dias sob análise. No exame final dos resíduos, no entanto,

optamos por focalizar períodos mais próximos do evento. Isto significa que

o período de 10 dias antes do anúncio e cinco dias após (total de 16 dias)

nos pareceu suficientemente longo para captar todos os possíveis efeitos

das fusões sobre o preço das ações. Não achamos conveniente analisar

apenas o pregão da data do evento, pois não haveria como verificar se as

informações sobre o anúncio são antecipadas pelo mercado. Isto pode

acontecer se o mercado se utilizar de outras fontes de informação como

uma reunião de diretores com analistas ou jornalistas financeiros ou o uso
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de informação privilegiada. Analisamos ainda os res;iduos médios e

acumulados no período do pregão -1 ao pregão +1 em relação ao dia do

evento, i.é, os dois dias em torno do anúncio.

Passo 3 Escolha do período para obtenção dos dados históricos.

As lucratividades mensais dos ativos componentes da amostra, e os

retornos mensais da carteira do mercado no período de cinco anos antes da

data do anúncio foram os dados básicos para as estimativas dos

parâmetros dos modelos. Este período possibilitou o uso de 60 retornos

mensais observados para cada ativo. Os retornos do mês imediatamente

anterior à data do anúncio não foram utilizados para evitar possíveis

influências da proximidade do evento. Para o modelo CAPM utilizamos as

taxas médias mensais de juros do mercado secundário das Letras

Financeiras do Tesouro, convertidas para suas respectivas taxas diárias

equivalentes, para representar o retorno do ativo sem risco.

Passo 4 Coleta dos dados mensais ~ diários dos retornos.

Com as cotações diárias de fechamento das ações da amostra nos

BOis, obtivemos os retornos diários das ações para o período de 30 pregões
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antes da data do anúncio até 15 pregões após. Para se obter a lucratividade

efetiva das ações, as taxas diárias de retorno foram ajustadas de forma a

incorporar os efeitos de bonificações, dividendos e subscrições. Como fonte

desses dados, assim como dos retornos diários do índice de mercado,

utilizamos os 801s, as listagens de acompanhamentos de preços e ainda

o jornal Gazeta Mercantil. Parte desses dados foi obtida em forma

computadorizada, fornecida pela área de Sistemas da Bovespa. Para

complementar os dados relativos às cotações mensais em alguns casos

foram coletadas manualmente as cotações mensais de fechamento,

constantes do periódico "Informe Técnico" e os dados sobre proventos no

"Suplemento de Orientação", da Gazeta MercantiL

As taxas de juros mensais, representativas do ativo livre de risco, foram

obtidas na publicação "Carta Andima".

Passo 5 Cálculo dos retornos normais e.dos resíduos

Com os retornos das ações individuais e os retornos da carteira de

ações representativa do mercado foram feitas regressões lineares simples,

e definimos os parâmetros linear e angular da linha característica e portanto

as estimativas de a e de (3. Estes valores de beta seriam um índice do
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risco sistemático das ações individuais. Utilizamos esses coeficientes, mais

os retornos diários de cada ação coletados no passo 4 na equação (22),

para se obter os "benchmarking" ou retornos normais esperados para cada

ação pelo modelo de mercado. Conforme explicado no item 4.2 Modelo de

Mercado, utilizamos a equação (23) para se obter os resíduos diários, pela

diferença dos retornos observados com os retornos normais.

Também computamos os retornos normais com o modelo CAPM, utilizando

os mesmos valores estimados dos betas para os ativos individuais, os

retornos diários observados e as taxas representativas do ativo livre de risco

dentro da equação (24). Conforme foi explicado no item 4.3 Modelo CAPM,

utilizamos a equação (25) para obter os resíduos diários.

As séries de resíduos para cada ativo foram então centralizadas em torno

da data do evento, separando as firmas adquirentes das firmas adquiridas.

Passo 6 Cálculo dos retornos médios diários e retornos acumulados.

Os resíduos diários de cada ativo são somados e divididos pelo

número de observações em cada data, montando-se uma carteira de

resíduos, com pesos iguais, para as firmas adquirentes e outra carteira para

as firmas adquiridas. Por fim, estes resíduos das carteiras são acumulados
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a partir do pregão t = -30 até o pregão t = +15, assim como para outros

intervalos de tempo entre estes 46 pregões.

Passo 7 Teste da significância dessas médias.

Para se testar a significância desses resíduos médios e dos resíduos

médios acumulados foram calculados os desvios padrão assim como a

estatística t de Student para níveis de significância de 5%, como em

qualquer teste de hipóteses sobre média ou diferença de médias.

Para a obtenção do desvio padrão dos resíduos médios foram utilizados os

resíduos do pregão -30 ao pregão +15, sendo o pregão O o pregão da data

do anúncio da fusão. A estatística" t " foi calculada da maneira similar à

utilizada por Vermaelen (1981), Franks & Harris (1989) e também Bradley

& Wakeman (1982):

t = RMt
" ,

Dp(RM)
(26)

onde

RMt = resíduo médio para o pregão t,

Op(RM) = desvio padrão dos resíduos médios.
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Supondo que os resíduos são independentes e que foram extraídos de uma

população normalmente distribuída, a estatística" t " segue a distribuição t

de Student com 45 graus de liberdade; já que usamos as observações dos

pregões -30 até +15 para estimar Op (RM).Para testar se os resíduos

acumulados eram significativamente diferentes de zero, isto é, para testar

as hipóteses: Ho: RMA_1.1= O e HA: RMA_1.1 ;;j; O, foi calculada a estatística

t através das expressões:

t =
RMA-t, t+n-o
" ,

Dp (RMA_t, t+n)
(27)

t+n

RMA-t, t+n = ERMAt '
-t

(28)

(29)

onde o índice t representa o pregão a partir do qual os resíduos foram

acumulados.
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4.5 Detalhes e Critérios de Escolha das Ações da Amostra

Como comentado anteriormente, foi construída uma amostra de

empresas que passaram por fusões no período de junho de 1988 a

dezembro de 1993. A amostra inicial abrangia as fusões de empresas, onde

ao menos uma delas tivesse ações negociadas na Bovespa em pelo menos

36 meses antes do anúncio da transação. Para que as ações das empresas

envolvidas em fusões fossem incluídas na amostra final, alguns outros

critérios teriam que ser atendidos:

1. Um anúncio público da existência de negociações sobre a transação das

empresas feito através da BOiou da Gazeta Mercantil.

2. A fusão deve ter se consumado com sucesso posteriormente.

3. Pelo menos uma das empresas envolvidas na transação deve ter tido

ações ordinárias ou preferenciais negociadas publicamente através da Bolsa

de Valores até a data em que apareceu o anúncio da fusão.

Estes critérios foram usados para que a amostra tivesse uma maior

probabilidade de que qualquer feito associado com a fusão fosse detectável

nos preços das ações.

Neste estudo, assim como em outros "event studies", existe uma suposição



157

de que o maior efeito da informação anunciada, correspondente ao evento

em questão, é imputado nos preços das ações em um único ponto no

tempo. Por esta razão, apenas incluímos fusões nas quais foi possível

identificar uma data de anúncio inicial. Isto não significa que os efeitos da

avaliação estejam ausentes das fusões onde a data de anúncio não fosse

identificável; mas nossos testes iriam detectar estes efeitos com menor

probabilidade.

Pela mesma razão, pequenas firmas com relação ao tamanho das

adquirentes foram também omitidas. É claro que deve haver um efeito de

valorização quando uma firma relativamente grande adquire uma firma

pequena, mas os efeitos podem ser pequenos ou nossos instrumentos

estatísticos não suficientemente poderosos para detectá-los.

Finalmente, como a principal causa deste estudo é a de analisar o

efeito de uma fusão sobre as ações de empresas negociadas na Bovespa,

apenas incluímos uma firma que tenha negociado suas ações ativamente e

publicamente em torno da data do anúncio da fusão. De novo, isto não

significa que estas ações não tenham efeitos de valorização, mas como as

ações não foram negociadas publicamente, nossos testes não irão detectá-

los.
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Apesar do nosso esforço em selecionar uma amostra que aumentasse

a probabilidade de descobrir qualquer efeito de valorização associado com

a fusão, é provável, ainda assim, que algum efeito que iremos descobrir

tenha um viés para menos, com relação ao verdadeiro valor do efeito. Isto

acontece porque é possível que haja algum vazamento da informação ( ao

menos em alguns casos) antes do anúncio inicial.

Outras considerações devem ser mencionadas. Ao conduzir os testes,

dois ajustamentos foram feitos aos dados:

- primeiro, em alguns casos uma das firmas tinha mais de uma classe

de ação negociada e considerou-se o retorno da ação de maior

negociabilidade, mas no caso desta classe de ação não aparecer em um ou

outro pregão, utilizou-se o retorno da outra classe de ação.

- segundo, se uma ação não é negociada em um determinado dia,

este dia é tratado como informação não existente (missing information) e o

retorno é computado para o próximo dia no qual tenha sido negociada.

Como visto no item anterior, a Tabela 4, na página 143, apresentou as

ações envolvidas nas 36 transações. Esta amostra final inclui ações

preferenciais e ordinárias envolvendo estas 36 transações, nas quais temos

24 ações de empresas adquirentes e 12 ações de empresas adquiridas.
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Os resultados e conclusões desta tese irão se apoiar no exame do

comportamento da rentabilidade das ações da amostra e dos portfó/ios

citados. Esperamos com isto realizar constatações e efetuar inferências,

com base nos resultados estatísticos,que permitam um melhor entendimento

do mercado de capitais brasileiro.
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5 RESULTADOS OBTIDOS E ANÁLISE DOS RESíDUOS

Neste capítulo apresentamos os resultados obtidos, descrevendo os

resíduos médios diários e os resíduos médios acumulados das carteiras

formadas pelas ações das firmas adquirentes e das firmas adquiridas, em

vários intervalos na vizinhança do evento, e discutimos a significância dos

resultados através de testes estatísticos paramétricas. Como vimos, os

resíduos foram obtidos comparando-se os retornos esperados com os

retornos observados, para o período que teve início 30 pregões antes do

anúncio e terminava 15 pregões após.

A Figura 4 na próxima página, mostra esses resíduos para as

carteiras das ações das empresas adquirentes e das adquiridas por meio

de gráficos, calculados para o período total mencionado, considerando-se

os retornos esperados pelo modelo CAPM.

Pode-se observar um nítido contraste nos resíduos médios acumulados das

adquirentes nessa Figura 4, com os retornos acumulados das firmas alvo no

período equivalente. Nota-se ainda, que os resíduos médios para a carteira

das firmas alvo dão "saltos" maiores nos pregões do dia zero e no primeiro

dia após o evento, o que não acontece para a carteira das adquirentes. Isto

é, enquanto aparece um ponto de inflexão para cima nos resíduos
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acumulados para as firmas alvo, este ponto de inflexão é para baixo, na

curva representativa dos resíduos acumulados para a carteira das ações

adquirentes. Este é um resultado intrigante, dado que apenas quatro desses

eventos são comuns a ambas as carteiras das firmas (representam 16,67%

das adquirentes). Dito de outra maneira, 20 das empresas adquirentes

realizaram fusões com firmas que não fazem parte da carteira das firmas

adquiridas,desta amostra. Com base nisso, não se pode afirmar, portanto,

que os acionistas adquirentes transferiram ganhos para os acionistas alvos.

Como os resultados para o modelo de Mercado são muito similares,

achamos conveniente que a maior parte deles fosse apresentada apenas no

item 7.4 Apêndice 4.

Estes mesmos conjuntos de dados, focalizados em pregões um pouco mais

perto do evento, podem ser vistos através das Figuras 5 e 6 para a carteira

das firmas alvo. Percebem-se movimentos bruscos nos retornos

extraordinários médios centrados nos dias O e +1, além de outro no dia -7.

Com relação aos resíduos acumulados na Figura 6, visualiza-se uma

primeira elevação a partir do sétimo dia antes do anúncio, e o início de outro

nível mais alto do RMA a partir do pregão +1. A Figura 7 exibe os resíduos

extraordinários médios das firmas alvo, neste período, utilizando o modelo
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de Mercado. O comportamento dos resíduos médios parece ser idêntico ao

do modelo anterior. Esta seria a primeira evidência visual do conteúdo

informacional do evento. Também para as firmas adquirentes, os resíduos

médios e acumulados a partir do pregão -10 até o quinto pregão após o

anúncio são mostrados nas Figuras 8 e 9. Da mesma maneira, embora com

sinais opostos, observa-se um pico nos movimentos dos resíduos médios

no pregão +1 após o evento, levando os resíduos acumulados para outro

patamar a partir daí.

O movimento dos resíduos médios acumulados dão uma indicação da

velocidade e da precisão da resposta dos preços das ações ao evento,

conforme se aproxima o dia do anúncio.

Ao lado da apresentação gráfica dos resíduos, discute-se o resultado

dos testes estatísticos feitos para verificar se os resíduos são

significativamente diferentes de zero.

O princípio básico dos testes estatísticos é comparar os resultados. obtidos

com os esperados pelo acaso, isto é, se as médias e as diferenças entre

elas poderiam ter aparecido por acaso. Se determinado resultado estiver

bem distante da expectativa casual, diz-se que ele é "estatisticamente

significante" .
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Para testar se os resíduos médios para todo o período (pregões -30 a + 15)

são significantemente diferentes da média (zero), utilizamos a estatística "t"

convencional e conforme visto anteriormente nas equações (26) e (27).

Com base nos resultados segundo o modelo CAPM, para a carteira das

ações alvo obteve-se um resíduo médio RM = 1,86 % com estatística t, =
0,365. Para a carteira das ações adquirentes chegou-se ao valor de RM =

-7,66% com o t, = -0,57.

Quanto aos resíduos médios acumulados, segundo o CAPM, obteve-se para

as firmas alvo RMA = 40,49%>(t = 0,76); para adquirentes RMA = -207,46%

(t = -1,95).

Para estes resultados preliminares dos resíduos médios, não foi possível

rejeitar Ho (existência de resíduos nulos), mas o comportamento discrepante

dos resíduos (firmas alvo) no pregões -7 , com resíduo médio de 12,820/0;

no pregão O, com um resíduo médio de 13,16% e no pregão seguinte com

22,21 % (t = 2,23) nos levou a fazer um exame dos resíduos mais próximo

da data do evento.

A Tabela 9, que vem a seguir, apresenta os resíduos médios e resíduos

acumulados para a carteira de firmas alvo, nesses 15 dias em torno do

evento. A Tabela 10, por sua vez, exibe os resíduos médios e acumulados
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Tabela 9 Resíduos médios e acumulados das finnas alvo

Pregão RM % RMA %

-10 4,04 4,04

-9 -3,10 0,94

-8 0,46 1,40

-7 12,82 14,22

-6 3,36 17,57

-5 0,14 17,71

-4 1,86 19,56

-3 -1,37 18,20

-2 -0,85 17,35

-1 2,24 19,59

O 13,16 32,75

1 22,21 54,95

2 1,04 56,00

3 0,18 56,17

4 -1,71 54,46

5 4,65 59,11

6 0,41 59,51

7 0,54 60,05

8 0,55 60,60

9 3,61 64,21

10 -2,75 61,46
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Tabela 10 Resíduos médios e acumulados das finnas adquirentes

Pregão RM % RMA %

-10 -1,10 -1,10

-9 -21,07 -22,18

-8 -11,95 -34,12

-7 -2,84 -36,96

-6 3,79 -33,17

-5 -12,04 -45,21

-4 -4,87 -50,08

-3 1,54 -48,54

-2 -18,39 -66,93

-1 -17,53 -84,46

° -15,67 -100,13

1 -26,80 -126,93

2 8,93 -118,00

3 -2,01 -120,01

4 -2,80 -122,81

5 -19,38 -142,20

6 -15,28 -157,48

7 -10,33 -167,80

8 -12,79 -180,59

9 -16,87 -197,47

10 2,78 -194,69

•
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para a carteira de firmas adquirentes, neste mesmo período.

Em seguida foram feitos análise e testes dos resíduos médios e acumulados

para as firmas alvo e adquirentes em um período de dois pregões ao redor

do evento: do dia -1 ao dia +1 com relação ao dia do anúncio.

Tudo indica que os resíduos vão aumentando de significância, à medida

que nos aproximamos da data do anúncio, pelo fato de que um menor

número de "ruídos" ocorra nestes intervalos menores. Estes resultados

foram plotados nas Figuras 10 e 11, que aparecem no Apêndice 4.

A análise desses dados conduziu aos seguintes resíduos médios e

acumulados, com os seguintes resultados para o teste de significância,

conforme exibido abaixo:

Tabela 11 Resíduos médios e acumulados e estatística ( t); CAPM.

Carteira Pregões RM_t,t (est. t RMA_t,t (est. t)

Firmas alvo -10 a + 5 3,89% (0,76) 100 % (3,26)

Adquirentes -
-462 % (-4,34)-10 a + 5 -11,03% (-0,83)

Firmas alvo -1 a + 1 12,54% (2,46) 57,18% (1,86)

Adquirentes -1 a + 1 -20 % (-1,50) -272 % (-1,55)
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Os resultados tabulares dessas estimativas dos resíduos médios e

acumulados, para o modelo de Mercado, também foram registrados, mas

com menor significância, e podem ser vistos na Tabela 12 do Apêndice 3.

Pelos resultados até aqui apresentados parece haver evidências de que o

anúncio de uma fusão traz conteúdo informacional tanto para as firmas alvo

como para as firmas adquirentes. Tanto assim que mais de 60% dos

resíduos médios nos 46 dias e 70% no período de 16 dias, analisados em

torno do evento são positivos. No lado das firmas adquirentes, no entanto,

menos de 30% dos resíduos médios nos 46 dias e somente 25% deles no

período de 16 dias analisados são positivos. Os resíduos acumulados

também exibem valores positivos para a carteira de ações das firmas

adquiridas e negativos para a carteira das adquirentes, conforme pode-se

observar nas Figuras 5 e 6. Nota-se uma queda ininterrupta dos resíduos

acumulados da carteira das adquirentes, assim como uma ascenção

contínua na carteira das adquiridas. Como há um crescimento gradual dos

resíduos acumulados das ações alvo nos dias anteriores ao anúncio, isto

pode refletir algum vazamento de "inside information" ou um movimento

ascendente nos preços decorrente da maior procura pelas ações por parte

da firma adquirente ou de outros investidores. No dia do anúncio e no dia
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posterior ao anúncio surge o aumento mais substancial nos resíduos médios

e nos resíduos acumulados, possivelmente em resposta àquelas ações para

as quais a informação não vazou. Após a fusão observa-se que o resíduo

médio se mantém após o anúncio, refletindo, dessa maneira, um valor mais

elevado para as ações alvo.

Por fim, para se descobrir a importância do tamanho da empresa alvo com

relação aos resíduos em torno do anúncio, classificamos as onze firmas alvo

em duas carteiras, a primeira com as de maior valor de mercado e a outra

com as firmas de menor valor. As cinco firmas de maior valor formaram a

carteira que apresentou maiores resíduos médios e acumulados do que a

carteira das seis firmas de menor valor. A diferença nos resíduos médios,

no entanto, não foi significativa, não se obtendo resultados conclusivos.

Também com respeito à relevância na forma de financiar a aquisição, se

com dinheiro ou por troca de ações, a falta de precisão nas informações

impossibilitou se chegar a resultados confiáveis.
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6 CONCLUSÕES

o presente trabalho fornece as primeiras evidências de que temos

notícia, no mercado brasileiro, dos efeitos decorrentes do anúncio público

inicial de fusões e aquisições de empresas sobre a riqueza dos acionistas.

O objetivo desta investigação, foi o de isolar o impacto desse anúncio da

fusão e verificar a existência de conteúdo informacional neste evento. A

primeira conclusão a que chegamos é a de que este evento tem conteúdo

informacional, dado que os resíduos em torno do dia do anúncio são

significativamente diferentes de zero.

Com relação à carteira de ações das empresas adquiridas, surgiram

evidências de que os acionistas alvo obtêm retornos extraordinários médios

positivos significantes, no período de um pregão antes, ao pregão seguinte

ao da data do evento.

Sobre a carteira das ações de empresas adquirentes, há evidências

de retornos extraordinários negativos, embora não significantes, neste

mesmo período. Resultados empíricos semelhantes a estes foram obtidos

no mercado americano por Langetieg (1978), por Dodd (1980) e por Loderer

& Martin (1989).



174

Estes efeitos constatados são coerentes com a hipótese de eficiência do

mercado de capitais, pois o mercado mostrou, certamente, evidências de

ter reagido em decorrência do anúncio da fusão.

Como vimos, em torno da data do anúncio existem ganhos para os

acionistas das firmas adquiridas. Estes ganhos dos acionistas alvo, assim

como o prêmio pago pelos adquirentes, podem ter refletido expectativas de

significantes melhorias na eficiência operacional, as quais iriam fazer o valor

da empresa adquirida aumentar. No entanto, é surpreendente que

praticamente todo o ganho resultante da fusão parece ir para os acionistas

das firmas adquiridas. Isto é, os resultados parecem mostrar que os

acionistas alvo não repartem os benefícios.

Quando observamos a reação do mercado de ações às firmas adquirentes,

a situação é muito menos clara, e aqui teremos que buscar outros tipos de

hipóteses alternativas. Uma das explicações sugeridas na literatura ( Lev,

1989), seria a de que o mercado reage não ao anúncio específico de uma

fusão, mas ao fato de que a empresa estaria embarcando num programa

genérico de aquisições, com resultado incerto.

Assim, se este estudo está correto, então alguns ganhos nas fusões, para

as companhias adquirentes, poderiam ter sido capturados e refletidos nos
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preços das ações muito antes da fusão ter realmente se consumado. Isto é,

o mercado reage antecipadamente ao anúncio das fusões. De toda maneira,

não existe um efeito dramático das fusões sobre a riqueza dos acionistas

adquirentes, pois os retornos negativos são não significantes.

Buscando fazer uma ponte entre os resultados vistos e as possíveis

razões para fusões, uma explicação para os ganhos extraordinários médios

dos acionistas alvo pode ser encontrada em três principais grupos de

motivos. O primeiro conjunto de motivos reivindica ganhos líquidos reais às

firmas envolvidas decorrentes de sinergias, economias de escala e

economias de escopo, por compartilhar ativos comuns, ou por consolidar o

poder de mercado e limitar a competição, fazendo com que o valor das

firmas combinadas seja maior do que a simples soma das duas partes.

O segundo grupo parte do pressuposto que existia uma subavaliação das

firmas alvo e o evento fez surgir nova informação. Discutimos, então, alguns

dos motivos desta subavaliação. O terceiro grupo se relaciona com os

motivos gerenciais para fusões; admite que os administradores, guiados por

interesses pessoais, podem tomar decisões que não harmonizem com os

interesses dos acionistas.

Um dos motivos para a subavaliação da firma alvo seria a de que a firma
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adquirente teria "inside informations" sobre as ações prospectivas da

empresa alvo, que o mercado como um todo ainda não tinha ciência. Ou

então, a subavaliação da firma alvo seria decorrente da administração ter

falhado em gerenciar seus ativos eficientemente. Neste caso, a ineficiência

estaria refletida nos preços relativamente menores das ações. O terceiro

grupo de motivos focaliza os próprios administradores das empresas, no

sentido de que eles perseguem seus interesses próprios, às expensas dos

acionistas das companhias. De acordo com esta explicação, a

administração, às vezes, se desvia do objetivo clássico da maximização da

riqueza dos acionistas. Ao invés disso, persegue objetivos pessoais : o

poder, o crescimento, a construção de um império, o prestígio, etc.. Outro

ponto "apimentado" seria o da existência de algum benefício indireto, em

algumas aquisições, pela possibilidade do administrador passar a ter em

mãos" inside informations".

Finalmente, cabe mencionar que as fusões permitem aos administradores

das firmas compradoras diversificar o risco que está ligado ao seu próprio

capital humano. Assim, o maior ativo dos administradores, sua reputação,

está sob risco, e não há mercado onde este risco possa ser diversificado.

O único meio de diversificar este risco seria diversificando a firma. E de
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novo, esta diversificação beneficiaria os administradores, às custas dos

acionistas (quando a firma paga um prêmio somente para diversificar).

Uma explicação alternativa de porque os retornos das firmas adquirentes em

torno do anúncio foram negativos, sugerida por Jarrel & Poulsen (1989),

seria : 1) os efeitos sobre a riqueza podem não ser observados nos preços

das ações adquirentes na época do anúncio da fusão, porque eles seriam

um componente proporcionalmente pequeno da riqueza dos compradores.

2) as fusões e aquisições seriam projetos pobres de investimento para as

adquirentes (VPL < O), e os efeitos sobre a riqueza refletiriam isto.

Este estudo parece dar suporte à primeira explicação. Embora o resultado

tenha sido não conclusivo, pelo tamanho da amostra, na medida em que a

empresa alvo aumenta de tamanho com relação à adquirente, o retorno da

adquirente, refletido nos preços, fica cada vez maior.

Concluindo, a nossa visão final sobre as atividades de fusões e

aquisições seria positiva, no sentido de que elas indicariam um caminho de

maior eficiência das empresas, uma alocação dos recursos para seus

melhores usos e conseqüentemente, benefícios aos acionistas e à

sociedade.

Os resultados são relevantes do ponto de vista do governo, que deve estar
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atento às regulamentações necessárias para garantir os benefícios sociais;

do ponto de vista dos executivos destas organizações, que são os que

devem decidir se a companhia entra num programa de aquisições ou se

torna empresa "alvo" de possíveis fusões.

Finalmente, interessa aos acionistas, que devem estar atentos ao efeito de

fusões sobre suas riquezas e de como estas transações afetam o valor de

mercado das companhias.

Não tivemos, porém, a pretensão de esgotar o assunto, e esperamos que

este trabalho abra caminho para vários outros estudos que busquem um

melhor entendimento do nosso mercado de capitais e da realidade brasileira.

Especificamente, cabe aqui a sugestão de uma investigação sobre o

resultado negativo da carteira dos acionistas adquirentes. Quanto à carteira

dos acionistas alvo e adquirentes, recomenda-se um estudo de sua

rentabilidade num período de 1 a 3 anos após a fusão, verificando se os

efeitos se mantém no longo prazo.
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7 APÊNDICES
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7.1 Apêndice 1 - Coeficientes e estatísticas da regressão linear



The SAS System 1

Model: MODELl
Dependent Variab1e: ALP

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue
Mode1 1 4.61736 4.61736 61.081
Error 58 4.38446 0.07559
C Total 59 9.00183

Root MSE 0.27494 R-square 0.5129
Dep Mean 0.26738 Adj R-sq 0.5045
C. V. 102.82763

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.027055
0.813996

0.04696270
0.10415245

0.576
7.815

0.5668
0.0001

The SAS System 2

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorre1ation

1.905
60

0.040

The SAS System 3

Mode1: MODELl
Dependent Variable: AVI

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue Prob>F

Mode1 1 9.37303 9.37303 66.836 0.0001
Error 59 8.27406 0.14024
C Total 60 17.64709

Root MSE 0.37448 R-square 0.5311
Dep Mean 0.29551 Adj R-sq 0.5232
C.V. 126.72334

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!

INTERCEP 1
RM 1

-0.068206
1.169559

0.06540893
0.14305919

-1. 043
8.175

0.3013
0.0001

The SAS System 4

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorre1ation

2.346
61

-0.176

NPD - Núcleo de Processamento de Dados UFSC



The SAS System
Mode 1: MODEL 1
Dependent Variable: BAR

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 3.37749 3.37749 38.455
Error 57 5.00633 0.08783
C Total 58 8.38382

Root MSE 0.29636 R-square 0.4029Dep Mean 0.20237 Adj R-sq 0.3924
C.V. 146.44343

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
T for HO:

Parameter=O
Standard

Error
INTERCEP 1
RM 1

0.042067
0.680498

0.04644257
0.10973662

0.906
6.201

The SAS System
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

1.777
59

0.106

The SAS System
Model: MODELl
Dependent Variable: BBD

Analysis of Variance

Source
Sum of

Squares F Value
Mean

SquareDF
1

56
57

Model
Error
C Total

Root MSE
Dep Mean
C.V.

3.79910
2.14782
5.94692

3.79910
0.03835

99.053

0.19584
0.27854

70.31063
R-square
Adj R-sq

0.6388
0.6324

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
T for HO:

Parameter=O
Standard

Error
INTERCEP 1
RM 1

1.977
9.953

0.066068
0.739647

0.03342191
0.07431723

The SAS System
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

1.708
58

0.141

NPD - Núcleo de Processamento de Dados

5

Prob>F
0.0001

Prob > !T!
0.3689
0.0001

6

7

Prob>F
0.0001

Prob > !T!
0.0530
0.0001

8

UFSC



Model: MODELl
Dependent Variable: BBI

Source
Model
Error
C Total

Root MSE
Dep Mean
C.V.

Variable DF
INTERCEP 1
RM 1

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

Model: MODELl
Dependent Variable: BOB

The SAS System 9

Analysis of Variance

DF
1

54
55

Sum of
Squares Prob>F

Mean
Square F Value

23.404 0.00011.20825
2.78777
3.99601

1.20825
0.05163

0.22721
0.23402

97.09175
0.3024
0.2894

R-square
Adj R-sq

Parameter Estimates
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
0.117088
0.430049

3.017
4.838

0.0039
0.0001

0.03880814
0.08889372

The SAS System 10
1.825

56
0.081

The SAS System 11

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 4.40564 4.40564 18.104 0.0001
Error 57 13.87128 0.24336
C Total 58 18.27692

Root MSE 0.49331 R-square 0.2410
Dep Mean 0.33549 Adj R-sq 0.2277
C.V. 147.04128

.Variable DF
INTERCEP 1
RM 1

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

Parameter Estimates
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
0.137557
0.752527

0.07930180
0.17686352

1.735
4.255

0.0882
0.0001

The SAS System 12
2.098

59
-0.081

NPD - Núcleo de Processamento de Dados UFSC



The SAS System 13
Model: MODELl
Dependent Variable: CEV

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 3.89963 3.89963 52.192
Error 58 4.33360 0.07472
C Total 59 8.23323

Root MSE 0.27334 R-square 0.4736
Dep Mean 0.17655 Adj R-sq 0.4646
C.V. 154.82563

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.0087031.003519 0.04225018
0.13890706

0.206
7.224

0.8375
0.0001

The SAS System 14
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

1.596
60

0.167

The SAS System 15
Model: MODELl
Dependent Variable: CHA

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 1.16679 1.16679 12.151 0.0010
Error 56 5.37743 0.09603
C Total 57 6.54422

Root MSE 0.30988 R-square 0.1783
Dep Mean 0.12829 Adj R-sq 0.1636
C.V. 241.54059

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.045923
0.570077

0.04705315
0.16354239

0.976
3.486

0.3333
0.0010

The SAS System 16
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

1.531
58

0.220

NPD - Núcleo de Processamento de Dados UFSC



The SAS System 17
Model: MODELl
Dependent Variable: ClC

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 6.17580 6.17580 50.128
Error 58 7.14560 0.12320
C Total 59 13.32140

Root MSE 0.35100 R-square 0.4636
Dep Mean 0.31333 Adj R-sq 0.4544
C.V. 112.02082

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
lNTERCEP 1
RM 1

0.053721
0.933331

0.05829111
0.13182394

0.922
7.080

0.3606
0.0001

The SAS System 18
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.158
60

-0.086

The SAS System 19
Model: MODELl
Dependent Variable: ClC2

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Mode1 1 6.87490 6.87490 48.944 0.0001
Error 57 8.00656 0.14047
C Total 58 14.88146

Root MSE 0.37479 R-square 0.4620
Dep Mean 0.31242 Adj R-sq 0.4525
C.V. 119.96137

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
lNTERCEP 1
RM 1

0.055557
0.961003

0.06106446
0.13736529

0.910
6.996

0.3668
0.0001

The SAS System 20
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorre1ation

2.176
59

-0.145

NPD - Núcleo de Processamento de Dados UFSC



The SAS System 21
Model: MODELl
Dependent Variable: CME

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 4.28442 4.28442 23.691
Error 59 10.66988 0.18085
C Total 60 14.95429

Root MSE 0.42526 R-square 0.2865
Dep Mean 0.32711 Adj R-sq 0.2744
C.V. 130.00307

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.095763
0.794362

0.07227669
0.16320234

1.325
4.867

0.1903
0.0001

The SAS System 22
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

2.120
61

-0.069

The SAS System .23

Model: MODELl
Dependent Variable: CPF

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 9.09420 9.09420 96.412 0.0001
Error 60 5.65961 0.09433
C Total 61 14.75381

Root MSE 0.30713 R-square 0.6164
Dep Mean 0.25711 Adj R-sq 0.6100
C.V. 119.45209

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

-0.039789
1.089992

0.04935296
0.11100910

-0.806
9.819

0.4233
0.0001

The SAS System 24
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

2.447
62

-0.229

NPD - Núcleo de Processamento de Dados UFSC



The SAS System 25
Model: MODELl
Dependent Variable: FCA

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 2.24317 2.24317 17.607
Error 40 5.09621 0.12741
C Total 41 7.33938

Root MSE 0.35694 R-square 0.3056
Dep Mean 0.27738 Adj R-sq 0.2883
C.V. 128.68180

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.116261
0.652086

0.06714076
0.15540590

1.732
4.196

0.0911
0.0001

The SAS System 26
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

1.899
42

0.033

The SAS System 27
Model: MODELl
Dependent Variable: FER

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 2.57081 2.57081 19.971 0.0001
Error 56 7.20869 0.12873
C Total 57 9.77950

Root MSE 0.35878 R-square 0.2629
Dep Mean 0.21576 Adj R-sq 0.2497
C.V. 166.28999

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.073997
0.594771

0.05679526
0.13309135

1.303
4.469

0.1980
0.0001

The SAS System 28
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

1.894
58

0.041
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The SAS System 29
Model: MODELl
Dependent Variable: FNV

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 5.20417 5.20417 47.303
Error 58 6.38100 0.11002
C Total 59 11.58517

Root MSE 0.33169 R-square 0.4492
Dep Mean 0.30188 Adj R-sq 0.'+397
C.V. 109.87304

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.032796
0.873477

0.05800297
0.12700073

0.565
6.878

0.5740
0.0001

The SAS System 30
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

1.951
60

0.019

The SAS System 31

Model: MODELl
Dependent Variable: GOA

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F

Model 1 3.59269 3.59269 37.773 0.0001
Error 57 5.42145 0.09511
C Total 58 9.01413

Root MSE 0.30840 R-square 0.3986
Dep Mean 0.26898 Adj R-sq 0.3880
C.V. 114.65560

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.074000
0.700338

0.05117220
0.11395097

1.446
6.146

0.1536
0.0001

The SAS System 32

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

2.306
59

-0.156

NPD - Núcleo de Processamento de Dados UFSC



The SAS System 33
Mode1: MODELl
Dependent Variab1e: HER

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue
Mode1 1 5.55987 5.55987 73.562
Error 57 4.30810 0.07558
C Total 58 9.86797

Root MSE 0.27492 R-square 0.5634
Dep Mean 0.19542 Adj R-sq 0.5558
C. V. 140.67868

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
lNTERCEP 1
RM 1

0.005210
0.855226

0.04210555
0.09971350

0.124
8.577

0.9020
0.0001

The SAS System 34
Durbin-Hatson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorre1ation

2.201
59

-o .113

The SAS System 35
Mode1: MODELl
Dependent Variab1e: lBR

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue Prob>F
Mode1 1 5.41684 5.41684 60.278 0.0001
Error 49 4.40337 0.08986
C Total 50 9.82021

Root MSE 0.29977 R-square 0.5516
Dep Mean 0.22122 Adj R-sq 0.5425
C.V. 135.51223

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
lNTERCEP 1
RM 1

0.035545
0.874922

0.04831110
0.11269137

0.736
7.764

0.4654
0.0001

The SAS System 36

Durbin-Watson O
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorre1ation

1.899
51

0.017
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The SAS System 37
Mode 1: MODEL 1
Dependent Variab1e: INE

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue
Mode1 1 5.45980 5.45980 14.524
Error 51 19.17202 0.37592
C Total 52 24.63182

Root MSE 0.61312 R-square 0.2217
Dep Mean 0.15135 Adj R-sq 0.2064
C. V. 405.11149

Prob>F
0.0004

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

-0.103359
0.896192

0.10751610
0.23515915

-0.961
3.811

0.3409
0.0004

The SAS System 38
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorre1ation

2.070
53

-0.035

The SAS System 39
Mode1: MODELl
Dependent Variab1e: IOC

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue Prob>F
Mode1 1 3.46898 3.46898 16.232 0.0002
Error 50 10.68567 0.21371
C Total 51 14.15465

Root MSE 0.46229 R-square 0.2451
Dep Mean 0.26231 Adj R-sq 0.2300
C. V. 176.24012

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.053379
0.728699

0.08245666
0.18086848

0.647
4.029

0.5204
0.0002

The SAS System 40
Durbin-Watson O
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorre1ation

2.244
52

-0.124
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The SAS System
Model: MODELl
Dependent Variable: ITP

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 3.30182 3.30182 10.439
Error 57 18.02887 0.31630
C Total 58 21.33069

Root MSE 0.56240 R-square 0.1548
Dep Mean 0.31159 Adj R-sq 0.1400
C. V. 180.49234

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O
INTERCEP 1
RM 1

0.121312
0.681164

0.09396477
0.21082485

1.291
3.231

The SAS System
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

2.081
59

-0.051

The SAS System
Model: MODELl
Dependent Variable: KLA

Analysis of Variance

Source DF
1

59
60

Sum of
Squares

Mean
Square F Value

5.56508
3.70821
9.27328

5.56508
0.06285

88.544Model
Error
C Total

Root MSE
Dep Mean
C.V.

0.25070
0.27711

90.46828
R-square
Adj R-sq

0.6001
0.5933

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O
INTERCEP 1
RM 1

0.061917
0.857893

0.03941270
0.09117036

1.571
9.410

The SAS System
Durbin-Watson O
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

1.950
61

0.025

NPD - Núcleo de Processamento de Dados
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Prob>F
0.0021

Prob > !T!
0.2019
0.0021

42

43

Prob>F
0.0001

Prob > !T!
0.1215
0.0001

44
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The SAS System 45
Model: MODELl
Dependent Variable: LCS

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 4.47214 4.47214 19.126
Error 43 10.05461 0.23383
C Total 44 14.52675

Root MSE 0.48356 R-square 0.3079
Dep Mean 0.36440 Adj R-sq 0.2918
C. V. 132.69973

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.125848
0.898153

0.09039683
0.20537203

1.392
4.373

0.1710
0.0001

The SAS System 46
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.493
45

-0.254

The SAS System 47
Model: MODELl
Dependent Variable: LEV

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 3.11225 3.11225 54.238 0.0001
Error 59 3.38551 0.05738
C Total 60 6.49776

Root MSE 0.23954 R-square 0.4790
Dep Mean 0.18292 Adj R-sq 0.4701
C.V. 130.95732

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prób > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.034157
0.881319

0.03672460
0.11966918

0.930
7.365

0.3561
0.0001

The SAS System 48
Durbin-Watson O
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.201
61

-0.103
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Mode1: MODELl
Dependent Variab1e: LEV2

Source
Mode1
Error
C Total

Root MSE
Dep Mean
C.V.

Variab1e DF
INTERCEP 1
RM 1

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.J
1st Order Autocorre1ation

Mode1: MODELl
Dependent Variab1e: MFL

The SAS System 49

Ana1ysis of Variance

DF
1

57
58

Sum of
Squares F Va1ue Prob>FMean

Square
5.94390
3.85961
9.80351

5.94390
0.06771

87.781 0.0001

0.26022
0.30156

86.29024
0.6063
0.5994

R-square
Adj R-sq

Parameter Estimates
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
0.029310
0.919562

0.04463224
0.09814758

0.657
9.369

0.5140
0.0001

The SAS System 50
1.944

59
0.012

The SAS System 51

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue Prob>F

Mode1 1 1.83594 1.83594 29.193 0.0001
Error 58 3.64762 0.06289
C Total 59 5.48356

Root MSE 0.25078 R-square 0.3348
Dep Mean 0.23760 Adj R-sq 0.3233
C.V. 105.54664

Variab1e DF
INTERCEP 1
RM 1

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.J
1st Order Autocorre1ation

Parameter Estimates
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
0.096108
0.499289

0.04164070
0.09240877

2.308
5.403

0.0246
0.0001

The SAS System 52
2.117

60
-0.066
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The SAS System 53
Model: MODELl
Dependent Variable: MOl

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 2.35236 2.35236 35.150
Error 59 3.94844 0.06692
C Total 60 6.30079

Root MSE 0.25869 R-square 0.3733
Dep Mean 0.16998 Adj R-sq 0.3627
C.V. 152.18774

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.040652
0.766210

0.03966044
0.12923577

1.025
5.929

0.3095
0.0001

The SAS System 54
Durbin-Hatson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

2.054
61

-0.027

The SAS System 55
Mode 1: MODELl
Dependent Variable: MSA

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 2.23214 2.23214 85.605 0.0001
Error 58 1.51235 0.02607
C Total 59 3.74449

Root MSE 0.16148 R-square 0.5961
Dep Mean 0.15628 Adj R-sq 0.5892
C.V. 103.32351

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.029282
0.801576

0.02495997
0.08663543

1.173
9.252

0.2455
0.0001

The SAS System 56
Durbin-Watson O
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

2.247
60

-0.131
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The SAS System
Mode1: MOOELl
Oependent Variab1e: OOB

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue
Mode1 1 0.81845 0.81845 8.827
Error 41 3.80178 0.09273
C Total 42 4.62023

Root MSE 0.30451 R-square 0.1771
Oep Mean 0.21172 Adj R-sq 0.1571
C.V. 143.82610

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
T for HO:

Parameter=O
Standard

Error
INTERCEP 1
RM 1

1.848
2.971

0.107551
0.363028

0.05818787
0.12219293

The SAS System
Ourbin-Watson O
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorre1ation

1.711
43

0.130

The SAS System
Mode1: MOOELl
Oependent Variab1e: ORN

Ana1ysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Va1ue
Mode1 1 0.21651 0.21651 0.362
Error 41 24.51130 0.59784
C Total 42 24.72781

Root MSE 0.77320 R-square 0.0088
Oep Mean 0.29431 Adj R-sq -0.0154
C.V. 262.71851

Parameter Estimates

Variab1e DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O
INTERCEP 1
RM 1

0.350503
-o .189371

2.330
-0.602

0.15040960
0.31467773

The SAS System
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorre1ation

2.009
43

-0.009
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Prob>F
0.0049

Prob > !T!
0.0718
0.0049

58

59

Prob>F
0.5506

Prob > !T!
0.0248
0.5506

60
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Model: MODELl
Dependent Variable: PSI

Source
Model
Error
C Total

Root MSE
Dep Mean
C. V.

Variable DF
INTERCEP 1
RM 1

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

Model: MODELl
Dependent Variable: PXE

The SAS System 61

Analysis of Variance

DF
1

56
57

Sum of
Squares Prob>F

Mean
Square F Value

5.79797
3.69853
9.49649

87.788 0.00015.79797
0.06605

0.25699
0.28176

91.21014
R-square
Adj R-sq

0.6105
0.6036

Parameter Estimates
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
0.030719
0.899839

0.713
9.370

0.4788
0.0001

0.04308810
0.09603891

The SAS System 62
1.935

58
0.030

The SAS System 63

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 1.24559 1.24559 13.062 0.0006
Error 58 5.53096 0.09536
C Total 59 6.77655

Root MSE 0.30881 R-square 0.1838
Dep Mean 0.27767 Adj R-sq 0.1697
C.V. 111.21482

Variable DF
INTERCEP 1
RM 1

Durbin-Watson D
(For Number of Obs.)
1st Order Autocorrelation

Parameter Estimates
Parameter

Estimate
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!Standard
Error

0.158868
0.411664

3.075
3.614

0.0032
0.00060.05167057

0.11390472

The SAS System 64
2.404

60
-0.208
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The SAS System 65
Model: MODELl
Dependent Variable: SC02

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 5.53078 5.53078 52.840
Error 59 6.17557 0.10467
C Total 60 11 .70635

Root MSE 0.32353 R-square 0.4725
Dep Mean 0.18189 Adj R-sq 0.4635
C.V. 177.87503

Prob>F
0.0001

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

-0.016425
1.174869

0.04960018
0.16162497

-0.331
7.269

0.7417
0.0001

The SAS System 66
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.223
61

-0.113

The SAS System 67
Model: MODELl
Dependent Variable: SCON

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 8.08474 8.08474 74.399 0.0001
Error 60 6.52001 0.10867
C Total 61 14.60476

Root MSE 0.32965 R-square 0.5536
Dep Mean 0.30131 Adj R-sq 0.5461
C.V. 109.40577

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O Prob > !T!
INTERCEP 1
RM 1

0.021368
1.027718

0.05297174
0.11914878

0.403
8.626

0.6881
0.0001

The SAS System 68
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.218
62

-0.110
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The SAS System
Model: MODELl
Dependent Variable: SHA

Analysis of Variance
Sum of Mean

Source DF Squares Square F Value
Model 1 8.12150 8.12150 62.784
Error 58 7.50270 0.12936
C Total 59 15.62420

Root MSE 0.35966 R-square 0.5198
Dep Mean 0.25053 Adj R-sq 0.5115
C.V. 143.55862

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O
INTERCEP 1
RM 1

-0.041072
1.059999

0.05924815
0.13377721

-0.693
7.924

The SAS System
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.072
60

-0.040

The SAS System
Model: MODELl
Dependent Variable: VAG

Analysis of Variance

69

Prob>F
0.0001

Prob > !T!
0.4909
0.0001

70

71

Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Prob>F
Model 1 4.81760 4.81760 30.139 0.0001
Error 59 9.43078 0.15984
C Total 60 14.24838

Root MSE 0.39980 R-square 0.3381
Dep Mean 0.31298 Adj R-sq 0.3269
C.V. 127.73982

Parameter Estimates

Variable DF
Parameter

Estimate
Standard

Error
T for HO:

Parameter=O
INTERCEP 1
RM 1

0.068367
0.823126

0.06786563
0.14993356

1.007
5.490

The SAS System
Durbin-Watson D
(For Number of Obs.l
1st Order Autocorrelation

2.079
61

-0.054
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0.3179
0.0001
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~egão~ ~
itas foram as alterações ocorridas no pregão de hoje:
~NESE - Ações ao portador ex-dividendo (c/46).
:0. DO BRASIL - Ações nominativas ex-bonificação por
desdobramento.

ETALAC - Ações ao portador ex-dividendo (ED 023).
~CIMEC - Tornou-se sem efeito a norma de negociação
dada anteriormente, no sentido de as ações nominativas
serem transacionadas na condição de ex-dividendo.

~onnunicados ~
EUCATEX

siculou a seguinte notícia:
Os grupos de acionistas detentores da maioria do capi-

I votante da Eucatex S/A Indústria e Comércio constituí-
m duas Sociedades Civis de Participações ('Ho/dingsj, as
iais, em conjunto, detêm cerca de 80% das ações ordiná-
IS nominativas com direito a voto, de emissão da socie-
Ide, inexistindo mudança do oontrole acionário da cia.

Em data de 14 do corrente mês de abril, Roberto Maluf
Paulo Salim Maluf, através das referidas sociedades, as-
naram Acordo de Acionistas, visando à formação de um
lacionamento harmonioso e o estabelecimento de regras
Ira a administração profissional da Empresa.

O referido acordo estabelece a perfeita igualdade de de-
sôes e de votação para o exercício da administração pro-
.sional e controle da Eucatex S/A Indústria e Comércio.

eco. DO BRASil
fiantou à BOVESPA "que o resultado líquido apurado
~ março/89, ou seja, janeiro, fevereiro e março/89, atingiu
:z$ 77 .441,1 mil, já deduzida a provisão para o imposto
, renda, no valor de NCz$ 115.959,7 mil".

SIMESC
indo a BOVESPA recebido as principais deliberacões das
:JO/E de 19.4.89, foram reabertos, a partir das 10h15min.
) pregão de hoje, os negócio com as ações de emissão
.ssa empresa.

CELESC
indo a BOVESPA recebido as principais deliberações das
:JO/E de 13.4.89, foram reabertos, a partir do pregão de
iie. os negócios com as ações de emissão dessa empresa.

POLYMAX
BOVESPA recebeu a certidão, datada de 14.2.89, que de-
ata a falência da Polymax Informática S/A.

CONFRIO
CVM comunicou à BOVESPA que promoveu, em

1.4.89, o cancelamento do registro de companhia aberta.
é então mantido pela Confrio.
bs..: A partir de 20.4.89. deixam de ser negociadas na
OVESPA as acóes de emissão dessa empresa.

• SANT ACONST ÃNCIA
Em conseqüência de realização de assembléia antes do
horário de encerramento do pregão, estarão interrompi-
dos, em 21.4.89, os negócios com as ações de emissão des-
sa empresa.

Pelas ennpresas,__ ~
• PIRELLI
Informa que prescreverá em 3.5.89 o dividendo correspon-
dente ao cupom de nl? 60, aprovado pelas AGO/E de
28.2.86 e à disposição desde 3.3.86.

• SEARA INDLJCEVAL
Convocam assembléias para 28.4.89, para deliberarem,
entre outros assuntos, sobre a incorporação da Seara pela
Ceval,
Ficam interrompidos os negócios com as ações de emissão
da Seara, no aguardo de maiores esclarecimentos sobre o
assunto.

• EST. PARANÁ
A .AGE de 18.4.89 autorizou o aumento de capital social. de
NCz$65.646.720,OO para NCz$71.646.720,OO, mediante
subscrição ao preço de NCz$24,OO por lote de mil ações,
com a emissão de 125.000.000 de ações ordinárias e
125.000.000 preferenciais. Será assegurado aos acionistas o
direito relativo à subscrição normal, bem como às sobras,
na proporção dos valores subscritos, desde que haja opção
no boletim. As demais sobras, se houver, seráo colocadas
por subscrição pública, ao preço de NCz$27,OO por lote de
mil ações, através de instituições financeiras autorizadas a
operarem no mercado de capitais.,
Nota: Em face do exposto, foram reabertos, a partir das
11h30min do pregão de ontem, os negócios com as ações
de emissão desse banco.

• CIMEPAR
Complementando matéria divulgada no BOI de 13.4.89,
a IFD Bradesco informou que as acões emitidas por subs-
crição, aprovada pela RCA de 20.2.89, serão identificadas
pelo código "4" no campo E.D. - Estado de Direitos do avi-
so de bloqueio e do extrato de movimentação de ações es-
criturais.

• ITAUBANCO
Reunido em 18.4.89, o Conselho de Administração aprovou
a aquisição de até 104.000.000 de acões de sua própria
emissão - 22.000.000 de ordinárias e até 82.000.000 prefe-
renciais - para manutenção em tesouraria e posterior cano
cetarnento. sem redução do capital social, no prazo máxi-
mo de 90 dias, sendo designada a Itaú Corretora de Vaia-
res S/A para Intermediar as operacões.
Há atualmente em circulação no mercado 442.533.292
ações ordinárias e 1.647.683.046 preferenciais.
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28.6.88
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Pregão~ ~
Ocorreram. no pregão de hoje, as alterações a seguir:
CMA MINER. - Início de negociação com as ações de

emissão dessa empresa, o nome de pregão CMA MI-
NER e o código alfa CMM.

MANAf4 - Ações nominativas e escriturais ex-bonifica-
ção, inclusive por desdobramento.

PACAEMBU - Ações nominativas ex-dividendo.
BAMERINDUS ADM.lBAMERINDUS BR/BAMERINDUS

SEG. - Ações escriturais ex-dividendos especiais.

Comun~ados ~
• CHAPECÓ PRI CHAPECÓ Avic_
Em reuniões de 21.6.88, os Conselhos de Administração
tornaram públicas as propostas de suas Diretorias, no
sentido de a Chapecó Avícola S/A incorporar a Chapecó
Paraná S/A Indústria e Comércio, com o objetivo de ra-
cionalizar as atividades administrativas, comerciais e de
produção, cujos reflexos, de naturezas financeira, fiscal e
mercadológicas, serão de conveniência de ambas as so-
ciedades e de seus acionistas.
Oportunamente, serão convocadas AGEs, que tratarão da
operação.
Nota: No aguardo de maiores esclarecimentos acerca
dessa incorporação, foram suspensos os neqóc.c= com as
ações de emissão da Chapecó PR,

• MICROLAB
Assinou "contrato de financiamento com o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econômico e Sociai, contando com a
participação do Banco do Brasil S/A e do Banerj-Financia-
mento, Crédito e Investimento S/A como seus agentes. Es-
se financiamento tem o obietivo de Saneamento Financeiro
e envolve um montante de 588.000 OTNs",

• .i.s. DUARTE
Efetuou "dentro do prazo legal. em 24.6.88, o depósito da
1': oarcela de créditos quirografários da concordata pre-
venuva, solicitada por nossa empresa em 24.6.87, no valor
de CzS65.284.951 ,98, equivalendo a 40% do total dos res-
pectivos créditos acrescidos dos encargos legais",

• CATA
A BVRJ divulgou à BOVESPA o seguinte telex recebido da
empresa:
"Esta Cia. e a l nec-f nrtústrra NaCional de Embalagens e
Ccntamer s Ltda., com sede em Santa Barbará d'Oeste-São
Paulo. concluíram favoravelmente as naqocracóes para J

formação de um empreendimento conjunto. resultando na
constituição, em 31 de maio ultimo, da Cata-Inec lndústr ia
de Embalagens e Containers S/A, com sede em Santa Bar-
bará d'Oeste-São Paulo, voltada para a fabricacão de b'g
beqs . sltnçs e open toos, com o capital inicial de

Cz$187.565.604,00, pertencendo 50% a esta cia. e tendo a
sua administração compartilhada.
Informamos, ainda, que, além dessa associação, procedeu-
se a uma reavaliação do ativo permanente desta cia .• no
montante de czs 57.717.825,97".

• CONFAB
Em 24.6.88, assinou "contrato com a Petrobrás, para forne-
cimento de 1 torre de destilação atmosférica e 1 a vácuo
para a Refinaria Landulfo Alves, na Bahia, no valor de
Cz$2.911.000.000,00, equivalente a USS27.256.000.
O prazo previsto para a execução do contrato é 22,5 me-
ses".

Pelas empresas :
• BAMERINDUS ADMJBAMERINDUS BRlBAMERINDUS
SEG.
Os Conselhos de Administracão, reunidos em 27.6.88, au-
torizaram o pagamento de dividendos especiais antecipa-
dos, ad referendum das AGOs de 1989, por conta dos re-
sultados dos exercícios em curso, a serem distribuidos a
partir de 11.7.88, à razão de Cz$1,9740, de Cz$2,8805 e de
Cz$1,8456 por acáo. respectivamente.

• APARECIDA
A AGE de 27.6.88 deveria dar cumprimento ao acordo fir-
mado entre a atual acionista controiadora Thomaz Admi-
nistração de Bens e Comércio S/A e a Villares Industr;3 de
Base S/A-Vibasa, aprovada pelo sistema BNDES/BNDES-
PAR, conforme 'fato relevante' publicado por amoas as
empresas. Porém, o representante da Thomaz Administra-
ção de Bens e Comércio S/A propôs" a suspensão dos tra-
ba~hos até amanhã (dia 28), às 10horas, no mesmo local
(sede social), tendo em vista o não comoarecimento do re-
presentante da acionista BNDESPAR".

Obs.: A BOVESPA foi informada de que o reinício dos i r>-

balhos da AGE acima. mar cado rl2r,1 as 10h OE:!ho.e. '0.
:xorrogado por mais 24 horas, oeverido ocorrer ás ir;~ ~'.~

29.6.88.
Nota: Em virtude do reiriicio oa AGE ter luqar antes co
horário de encerramento ao pregão, continuam suspensas
as tr ansacóes com as acóes de errussáo d.: p·),lr~~l'iíi,'.

• TELEBAHIA
A RCA de 27.6.88 homologou a elevacão de capital SOCial
para CzS6.719.540.904,40, conforme RCA de 20.5.88, me-
diante emissão de 246.752.918 acôes or din ánas '} rle
515.991.914 pr eter enciars ciasse A, todas norn.ncuvas. ao
preço de CzS6,868346 cada. As novas acóes far áo .us él rii-
videndo pro rata tempons do exe rcicio em curso '; m:e-
Wal a partir do exercício de 1989.
Nota: Em 29.6.88, as acões preferenciais ciasse A e as 0'-

dinárias passarão a ser neqocradas com distincão de nivi-
dendos integral e pro rata tempons do exercício em CL!~-
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Pregão~ ~
• As alterações que se seguem ocorreram no preqâo desta'
data:
CASA ANGLO - Ações ao portador ex-dividendo (c/2).
FINANSINOS/NOVOSINOS - Somente títulos novos pa-

dronizados.
M. ROSCOE - Ações nominativas ex-dividendo.
NOROESTE SEG.lSEGUROS AL. BAHIA - Ações escritu-

rais ex-dividendos.

Comumcados ~
• MOINHO SANTISTA
Tendo em vista a comunicação da Moinho Santista sobre a
opção de aquisição dos controles societários da Karibe, da
Darela e da Tirela, a BOVESPA solicitou adicionalmente:
- montante da transação;
- forma de pagamento;
- origem dos recursos;
- reflexos em seus resultados.

rente disso, a sociedade prestou os esclarecimentos a
seguir:
"1. A S/A Moinho Santista Inds. Gerais, juntamente com a
Santista Ind. Têxtil do Nordeste S/A, adquiriu, em 31.8.88,
os controles societários da Karibe S/A Ind. e Com., Darela
Participações e Administração Ltda. S/C e Tirela Adminis-
tração e Participações S/C Ltda.
2. A S/A Moinho Santista Inds. Gerais participa com 20,6%
do capital social dessas empresas e a Santista Ind. Têxtil
do Nordeste S/A participa com 56,1% e pagarão 2,6 mi-
lhões de OTNs, 70% dos quais a curto prazo e o restante
em três anos.
3. Para a operação serão utilizados recursos da emissão de
debêntures da S/A Moinho Santista, além de recursos pró-
prios.
4. A unidade industrial da Karibe está localizada no Muni-
cípio de Santa Isabel, a 50km da Cidade de São Paulo,
contando com fiação completa de fibras longas, num ter-
reno de 1.140.000m2 e 109.000m2 de área construída. Pos-
sui completa infra-estrutura de eletricidade, captação e
tratamento de água, tratamento de desague, geração de
vapor, central de ar-condicionado, restaurante etc.
5. A aquisição permitirá a expansão do negócio têxtil (ca-
simiras, fios de tricô/crochê e malharia), possibilitando a
obtenção da liderança nesses mercados. A atual capacida-
de de produção é insuficiente ante o potencial mercadoló-
gico, pois a nossa fábrica no Belenzinho não pode se ex-
pandir, uma vez que está situada em área central da Cida-
de de São Paulo.
A aquisição garantirá o suprimento de fios. visto que a fia-
ção anteriormente existente é insuficiente para as necessi-
dades.
A nova unidade industrial, além da infra-estrutura men-

cionada, tem edifícios industriais disponíveis. permitindo
expansão com baixo investimento e rápido retorno.
6_ Quanto aos reflexos nos resultados da M. Santista, pelo
exposto. poderá ser concluído que deverão ser positivos".

• VALE R. DOCE
Anunciou "as quantidades, em milhares de toneladas, de
embarques e vendas de minério de ferro e pelotas. durante
o mês de agosto 1988.
Os dados informados são preliminares, portanto. sujeitos a
revisão.

Sl.tem. Sul SI. tem. Norte Tot.1

•••• Acum. •••• Acum. •••• Acum.

1) Embarq ••••
CVRD-Mercado externo 3.195 24.684 1.984 18.471 5.179 43.155
CVRD-Cabolagem 305 1.588 23 271 328 1.859
Associadas 1.081 6.760 1.081 6.760

Coligadas 954 5.987 954 5.987
Sorna: 5.535 39.019 2.007 18.742 7.542 57.761
2)'1 ••••
Mercado .xterno 3.195 24.884 1.984 18.471 5.179 43.155 .

Mercado interno 2.592 19.125 23 271 2.614 19.396

Soma: 5.786 43.809 2.007 18.742 7.793 62.551'

• AGROCERES
A Agropar Empreendimentos Agroindustriais S/A, com
sede na Cidade de Matão, Estado de São Paulo, na Rodo-
via Washington Luiz (SP'310), km 307, inscrita no CGC sob
o n2 59.192.997/0001 -7, nos termos da Instrução CVM n2

69, de 8 de agosto de 1987, divulgou o que se segue:
"1. Passou a ser titular de 127.074.649 ações ordinárias

que representam 27,114% do capital votante da Se-
mentes Agroceres S/A, mediante a aquisição de
36.653.606 ações em pregão da Bolsa de Valores de
São Paulo e 90.421.043 por aquisição a sua coligada
Agropar Empreendimentos Agrícolas S/A.

2. A participação acionária de que se trata tem por objeti-
vo a realização de investimento de nosso interesse,
tendo em vista as características empresariais de Se-
mentes Agroceres S/A na atualidade, sendo que a
quantidade de ações que para tanto adquirimos tem
por propósito permitir-nos avaliar esse investimento
segundo as disposições do art. 248 da Lei n2 6404/76.

3. Em razão da aquisição da participação acionária no ca-
pital votante da Sementes Agroceres S/A de que ora se
cuida, esta sociedade aderirá aos termos do acordo de
acionistas celebrado pela Agropar Empreendimentos
Agrícolas S/A com a Montebel Empreendimentos e
Participações S/A, empresa que detém o controle
acionário da Sementes Agroceres S/A, tendo por prin-
cipais objetivos assegurar o direito de aquisição em
conjunto, a terceiros, de acões ordinárias e os respecti-
vos direitos delas decorrentes, bem como a preferência
recíproca para aquisicão daqueles títulos, e eleição de
dois membros de indicação desta sociedade para o
Conselho de Administração da Sementes Agroceres
S/A".

E -,



Empresas
Pregão ~
As alterações que se seguem ocorreram no pregão desta
quinta-feira:
AÇOS VILLARES - Ações ao portador ex-subscrição

(c/50); direitos até 23.6.89.
FICHET - Ações ordinárias ao portador ex-subscrição

(cI16).
Preferenciais ao portador ex-dividendo ex-subscrição
(c/17); direitos até 22.6.89.

GAZOLA - Ações nominativas ex-dividendo ex-bonifica-
ção por desdobramento.

INVEST. BCN - As ações passaram a ser listadas com o
novo nome de pregão BCN BARCLAYS, permanecendo
inalterado o seu código de negociação IBN.

ITAUBANCO - Ações escriturais ex-dividendo mensal e
especial.

LlMASA - Ações nominativas ex-dividendo.
MET. DUQUE - Ações ao portador ex-bonificação por

desdobramento (c/4).
PACAEMBU - Deixaram de ser negociados os recibos de

subscrição.

Comun~ados~ ~
• BANESTADO CFI
No ITR de 31.3.89, enviado à BOVESPA em 31.5.89, a em-
presa divulgou seus:
"Planos para 1989
Dentro do contexto de banco múltiplo, no decorrer do
exercício de 1989, a Banestado S/A Créd ito, Fina nciamento
e investimentos, após cautelosas análises e estudos, po-
derá ser incorporada ao Banco do Estado do Paraná S/A,
transformando-se em mais uma carteira do banco corner -
cial".

• GRADIENTE
Tendo em vista comunicado de conclusão das negociações
e assinatura dos contratos com a AEG International AG.,
visando à integral aquisicão e/ou incorporação da Telefun-
ken Rádio e Televisão Ltda. e de sua controlada Telefunken
da Amazõnia S/A e demais controladas, a BOVESPA inter-
pelou a empresa a respeito, recebendo como resposta o
que se segue:
"O valor da transacão está dependendo de relatório final
ce auditoria. A negociacão foi em funcão do patrimônio lí·
ouido de USS40 milhões, ao cámbio oficial.
C oagamento será integral e feito de uma só vez.
Os recursos foram gerados pela operação, gracas ao suo
cesso da implantação de orocr arnas de racionalizacão e
o::simobilizacão, conforme anunciamos nos últimos Hela-
tórlOs de Administração.
Co; reflexos nos resultados da Gradiente ainda não podem
S'ô' dimensionados, pois a consolidação dos resultados
Somente ocorrerá quando do efetivo paqarnento à AEG,
CUja data é imprevisível, pOIS tndeoende de nossa adrni-
nistracão" .

• MOINHO DA LAPA
O Conselho de Administração, "em reunião realizada em
31.5.89, decidiu, de comum acordo com o acionista con-
tralador, Sadia Concórdia S/A Ind. e Com., proceder ao
cancelamento do registro de companhia aberta da socie-
dade perante a CVM-Comissão de Valores Mobiliários.
Neste sentido, decidiu, também, convocar Assembléia
Geral Extraordinária, a realizar-se no dia 12 de junho pró-
xirno.às 9h, para propor o cancelamento aos acionistas.
Assim sendo, solicita a suspensão das negociações com
ações de sua emissão nessa Bolsa até a data de publicação
do aviso aos acionistas, informando que submeterá à apre-
ciação da CVM pedido para efetivação da oferta pública de
aqujsiçãc, pelo acionista controlador, das ações. em circula-
ção no mercado".

• SOFIMA
Enviou à BOVESPA as demonstrações financeiras relativas
ao trimestre findo em 31.3.89:
Divisão Metalúrgica Indusa
O faturamento bruto no mês de abril/89 atingiu NCzS414
mil.
Atualmente, sua carteira de pedidos é de NCz$1.500 mil.
correspondendo a cerca de 3 meses de faturamento.
Divisão de Plásticos Induplast
O faturamento bruto no mês de abril/89 atingiu NCz$1.553
mil.

Essa divisão possui atualmente uma programacão de
compra de seus clientes, abrangendo um período de 4 '1le'
ses, no montante de NCzS6.050 mil.

• TRANSBRASIL
Divulgou ~IJP "a Transbrasil S/A Linhas Aéreas celebrou
contrato para venda de nove aeronaves Boeing 727 -1 00 e
seis turbinas sobressalentes, com a firma norte-americana
Corsair Inc., no valor de US$33.000.000,OO, a serem reali-
zados à medida que forem entregues as aeronaves, até no-
vembro deste exercício".

Pelas empresas --'
• CELM
o dividendo de NCz$2,00 por lote de mil acões, aprovado
pela AGO de 27.4.89, será pago a partir de 6.6.89, mediante
apresentação do cupom de n'.' 1 das acôes ao portador.

• INVEST. BCN
Em conseqüência da alteracão na razão social do banco,
aprovada pela AGE de 20.1.89, está apondo carimbo nos
atuais certificados, acima da denominacão antiga, com os
seguintes dizeres:
NOVA DENOMINACÃO SOCIAL
BCN BARCLAYS BANCO DE INVESTIMENTO S/A
Nota: Em face do exposto, a partir de 1'-'.6.89, as acôes de
emissão desse banco passam a ser listadas com o novo
nome de pregão BCN BARCLAYS, permanecendo inalte-
rado o seu código de negociação IBN.
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Empresas
~egão~ ~
s alterações que se seguem ocorreram no pregão desta
uarta-feira:
OCAS IMBITUBA - Ações nominativas ex-dividendo.
URGE L - Ações nominativas ex-dividendo.
APEL SIMÃO - Ações nominativas ex-bonificação por

desdobramento ex-subscrição.
Ações ao portador ex-dividendo ex-bonificação por
desdobramento ex-subscrição (ED 013); direitos até
29.6.89.

OLlALDEN - Ações ao portador ex-dividendo (c/2).
RORION - Ações nominativas ex-bonificação por desdo-

bramento.

~onnunicados ~
BANPARÁ

evido a matéria publicada na imprensa, em 26.5.89, rela-
ndo que o Banpará deverá fechar o balanço do primeiro
imestre deste ano com lucro de NCz$30 milhões, a BO-
ESPA questionou o banco a respeito, obtendo como res-
esta o que se segue:
J) Pelo voto CMN n9 136/89, o Banpará retornou à sua

plena normalidade operacional a partir de 30.5.89.
») Após negociação da dívida entre o Governo do Estado

e o Banco Central, o Estado assume a dívida do Ban-
pará para com a reserva monetária. Em seguida, au-
mentará o capital em valor equivalente, revertendo o
patrimônio líquido.

:) O lucro estimado de NCzS30 milhões decorrerá da
mudança de indexador da dívida supra referida, de
LBC/LFTs para OTNsIIPC do período, eliminando-se,
em conseqüência, encargos financeiros excedentes, os
quais haviam sido provisionados nos exercícios ante-
riores, além de resultado favorável no presente se-
mestre".

FERRAGENS HAGA
m conseqüência de realizacão de assembléia antes do
orário de encerramento do pregão, estarão interrompi-
as, em 8.6.89, as operações com as acões de emissão des-
a companhia.

~A~I:.EVE
omunicou que "a Metal Leve, pera sua subsidiária inte-
ral Metal Leve S/A Comercial P. Exportadora, reforca a
ua participacão no campo de auto-pecas, passando a de-
er 99,1% do capital da Federal-Mogul Indústria de Metais
;/A, cuja nova denominacão será Bimetal S/A, em decor-
ência da aquisicão à Feríer al-Mouul Corporation das
ções que a mesma possuía e que representavam 90,2% do
apitaI.
ocalizada no RIo de Janeiro, RJ, a Bimetal S/A é uma
mpresa que fabrica bronzinas e buchas, tendo como prin-
ipais clientes as indústrias autorno uvas e o mercado de
eposição, no Brasil e no exterior".

• VALE R. DOCE
Enviou à BOVESPA o seguinte telex:
Para conhecimento do mercado informamos as quantida-
des de milhares de toneladas, de embarque e vendas de
minério de ferro, pelotas e alumínio durante o mês de
maio de 1989.
Os dados informados são preliminares portanto sujeitos a
revisão.

Sistema Sul Sia tema Norte Total
Mês Acum. Mês Acum. Mês Acum.

1) Embarques Minério
de Ferro e Pelotas

CVRO-Mercado Externo 2.753 15.080 2.687 12.003 5.440 27.083
CVRD-Cabolagem 252 1.379 88 288 340 1.667
Associadas 886 4.040 O O 886 4.040
Coligadas 837 4.370 O O 837 4.370

Tota: 4.728 24.869 2.775 12.291 7.503 37.160

2) Vendas Minério de
Ferro e Pelotas

Mercado externo 2.753 15.080 2.687 12.003 5.440 27.083
Mercado Inlerno 2.370 11.860 124 462 2.494 12.322

Total 5.123 26.940 2.811 12.465 7.934 39.405

3) Vendas Alum(nlo
Mercado externo 30 O O 3 30
Mercado Interno 11 O 2 11

Tolal 41 O O 5 41

• PAPEL SIMÃO
Transcrevemos abaixo carta aberta publicada sobre a em-
presa:
"Indústrias de Papel Simão S/A
1. Os jornais de ontem publicaram o Aviso da Indústrias
de Papel Simão S/A comunicando aos acionistas o início
da distribuição dos direitos aprovados pelas AGO/E de
27.4.89 e AGE de 2.6.89.
2. A AGE de 2.6.89 foi realizada irregularmente, uma vez
que a Mesa admitiu indevidamente, nessa assembléia, a
participação e o voto da acionista LHD Participações S.C.
Ltda., que detém a maioria do capital votante (60%) da In-
dústrias de Papel Simão S/A, apesar de terem sido pre-
viamente notificados todos os interessados sobre a irre-
gularidade.
3. Sem a participação da acionista LHO Participações S.C.
Ltda. naquela assembléia, não haveria quorum legal para a
sua instalação, o que impediria a sua realização.
No entanto, mesmo que se admitisse a presença daquela
acionista, ela não poderia proferir nenhum voto por vício
de representação.
Assim, a aprovacão do aumento de capital, aceita pela Me-
sa, apoiou-se em vício que era do conhecimento de todos
os participantes do conclave.
4. A signatária votou contra o referido aumento, porque
entende que, estando a composição da maioria sub judie e,
esta não pode decidir sobre questão de tão grandes conse-
quencias para o futuro da empresa. Assim, declarou em
seu voto que promoveria as medidas necessárias já em
preparação, destinadas à declaração iudicial da nulidade
(las deliher acó es da assembléia.
De fato. o aumento de capital não foi aprovado, uma vez
oue a acionista dita rnajoritári a (60%) terá o seu voto anu-

-
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Sexta.feira. 26 de de 1991- GAZETA MERCANTIl.
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mente. o I.nçamento de de exlgfncl •• acllclooall de
certificados de depósito capital ou reaerv ••.
(CD) no mercado londrtoo. Como Da b_ mexica·
pelo que disseram a este DOS.boje estatab, estio em
jornal fontes Ugad•• a dois proceslO de prtnUzaçlo;

ABoves1>.S<l1I<ltouum posl. li aç6e.deeml••lo da ceerer- banco. norte·americanos parte das emluilet pode.
~~~~~~~:~I::~:~!~~:r:~:!: lal~· avar, a partir ee :t5 de com operaçoes em Lon· transformar .•• em rltco·

i dando cunto d. tran,ferf •••i. JU o. óre'.Nototal.peloqueclllle· privado anta do Yelldmen.'
. \ do controle acionârio deu. cODversiõ : -- -- nnr-J~rantt·I:••:-iIurii"bi.dne~uml••••.-;wilr..1'N"ei!juIMlllCaiiíiin.n--.,iti.iiti,;tn;o;':; •••iWr, -
I ••mpr•••. TamWmsoU<llOUos. mexicanos ji teriam emlU· vantado peto. baaeos. de;

ct are clm.nto. sobreas b..... IIERINGIRINQ5._ AaCA do. recentemente. US$ S bl· outro lado, sene apenas'
condiç6e' d. palame.to em de 23de julho aprovou. COD. Ihoes em CD. Parte deste para financiar negócio ••
que .e darlo o atendlme.todo ve••lo d. totaUd.dedas .ç6e. dinheiro. na verdade. é duo privado •.
ar~ig~2~O~/~,~i ~~04171' ~ Re, f~~~l) ••to~~!~:o ::~~~~~~.!pia contagem. porque os Os malore. bancos mexi.'
~~t~~s~odO;ac~nis;:: ':'i:;i. BancolU. S.A.comoinstitui. CD têm prazos de seis me- canos. de fato. refrearam'
láriosdetentor•• de .ç6es ardi. ção IID.nceir.deposltarl.. ses a um ano e. quando são seu apetite no mercado lon· •
nirlas e preferenciaisde emil. reDovado.. contam como dríne, depois da sugestlo·
,10 d. OrDlesS.A.A comp.. Rec:ompra nova opençlo. do Banco da lD&Iaterra.·
nhia r••pondeuque: a) o een- De todo modo. o fato é mas encontraram alterna··
trato firmado em 23de julho MARVIN_ A aCA de 24d. que o volume H tornou bIS· Uva•. Em bI&ar de lançar;
entro • BrW SpA, lOCIed.d. julllo .pnn'OU•• qulsleaode tante alto e. aparentemen. papéll..u.- _ LoDo'
ltaU.D•••• c•••• ParU<Ipa· .t. 25.)01.112'elles ordlúrl.. te. lerou uma c:autela adl. dreI. a~ __ •••••• '1~~~!.~=:~:::.45.610.• ,.. •••• 1••• de clooal lunto ao. Banco da ram a eadtIr •••••• MCIIa.·
nirlo d. OMi\esS.A.. A BrW ::D=ae-:~~"!; Iol\aterra.Opedldode_ dos na••••• ar.- ca,·'
SI A comprometeu·se• .U... caDcel.mata. &em redueaocio deraçlo do Banco da Iolla· maD ofe•.•••••• I8cI1Dtve.:
mir a totaUd.dedas .ç6e. da c.plt.1 socl.1.A11"_ .uta- terra. ao que tudo Incllca, um adlciollaB _ invesU••
C.nal. control.dor. d. ar. rI%lelof .tUd. pelopralOmi. foi feito especialmente ao dores. .
níex: b) I tnnlferhel. doton· ximode90 dias. Hi Itu.lmeDte Bancomer e ao Banamex, A m'qulna meneana de'
trcle só se efetivaradeflntUv.. em clrcul.çao no meresde os mais agresslvol na colo- levantar dlnbetro em Lon·
~.~n:: ~:n~~~~I~~~~~t:I~~!: =::::1••~I"p~!t~~:!!,~:I.~ caça0 de CD no mercado. dres nlo parou; apen ••.
provistasnocontesto: e i e va- ' londrino. O poder de regu· mudou de endereço. ~

~~$d~~h~:.o~~~~:t~d:uie~,---------------------------------
to a ajustes e de-duç6es pari
apuraçlo do preço final: d) ai
partes alribuiram 10 controle
d. orntex o valor de usa 41.33
milh6es. referentes ••• (6f1
ordinárias detidas pela CID'.
(equivalentes I 61.tlClló de seu
capital votante); e) o restante
do preço eorrespcnde10 vllor
atribuido as açOu preferen-
d4lis da Orniex obtidas pela
Canaã. Em raz10 do exposto, ~
Irnposstvet precisar o preto a
ser oferecido pela adquirente
ao! acionistas mlooruáeíos.
em cumprimento do disposto
no artlgo 2S4 da Lei 6.404/18 e
na Ruolu( ao 401. com a prévia
aprovl(2.o da CVM. NaU: to-
ram Uberados os negóciostom

s, as aç6eS de emilllo di Orniex.
m li partir das 12h do prealo de 2S
ti. de julho.

Empresas

Omiex detalha melhor
a mudança do controle

Pagamento de dividendos
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CONFORJA - A empreaa
comunicou" BVRJ que distri .
bulu na Comarca de Diadema
em 24 de julho pedido de ecn-
cordau preventiva. com pro-.
posta de palamenlo inteIra I
aos seus erederes DO prazo d.
dois ancs. sendo 2/5 no primei.
ro ano e 3/5 DO secundo Ino.
ac:rescidos de juros legais. cen-
forme requerimento que foi
distribuído * 3' Vara Cível da
Referida Comarca. Obs.: to-
rarn suspenses, até posterior
determinacâo.oseeeeetescom

A DIRETORIA EXECUTIVA
JULH0191

Concordata

1. Comunicamos aos Srs. Acionistas que. a partir de 31.07.91. iniciaremos
o pagamento do dividendo relativo ao 1! Semestre de 1991, conforme
deliberação do Conselho de Administração. em reunião realizada em
16.07.91.' sendo Cr$ 1.261.670 por lote de mil ações ordinárias e
Cr$ 1.387.837 por lote de mil ações preferenciais. sobre o capital de
c-s 34.000.000.000.00.

2. FORMA E LOCAL DE PAGAMENTO
2.1. Acionista. titularei de contas correntes no UNIBANCO

O dividendo será pago aos seus titulares mediante crédito efetuado
diretamente nas respectivas contas correntes. aos quais serão reme-
tidos. via correio. os demonstrativos correspondentes.

2.2. Acionistas não enquadrados na situação acima
A esses acionistas serão encaminhados. via correio. Ordem de Cré-
dito de Dividendo. de Ações Escriturais. que poderão ser pagas
em qualquer Agência UNIBANCO.

2.3. Os acionistas detentores de ações Ao Portador ainda não converti·
das pala o sistema escriturai deverão entregar os certificados res-
pectivos para conversão obrigatória. após a qual receberão o dividen-
do. Após a conversão será remetido ao acionista extrato contendo a
posição acionária convertida. devidamente atualizada.
2.3.1 O atendimento relativo á conversão referida será efetuado pelas

Divisões de Atendimento á Acionistas. nos locais abaixo indica-
dos. onde os acionistas detentores de ações Ao Portador de-
vem comparecer munidos dos respectivos certificados.
· São Paulo- SP

Rua da Quitanda. 157. 4? andar
• Rio de Janeiro· RJ

Rua Treze de Maio. 23·A. Sobreloja
• Porto Alegre' RS

Rua Sete de Setembro. 1073. Sobreloja
- Belo Horizonte· MG

Rua Espírito Santo. 527. Sobreloja
2.3.2 Nas demais localidades. esse atendimento será efetuado pelas

Agências UNIBANCO.
3. TRIBUTAÇÃO NA FONTe

O Imposto de Renda não será descontado na fonte. exceto no caso de
acionistas residentes no exterior.
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MAFlSA- Relativamentea
AGE de 31 de julho. quando
analisada a incorpcraç âc da
Mansa pela ela. Hertng, sua
controladora. a Ma(jsa enviou
ã. Bcvespa as seguintes terer.
m acces a reseenc da retacac
de troca das açOe. da Mafiu
pelas da Cia. Hering. se for
aprovada a tncorporac ão: a)
ser á propostaã AGE uma pari.
dade de 2.697 açOes da Cia. He.
r ing pua cada uma possuida
da Mansa, sem observae ãc do
tipo de aç âo: b) a troca das
ações dar-se-á nl propor(lo do
capital social da Cia. Herlr.g,
Que é de 1/3 das ações ordini.
rias e 2/3 de ações ereteree-
ciais. ou seja: o acionista da
Mansa, detentor de mil açOes
ordlniri.u. receber. em troca
2.691 açOu da Cia. Hering. seno
do 899 ordin.ri•• 0/3) e 1.798
preferenciais (2/3); o mesmo ~
v âlidc para os detentores de
atOes preferenciais: c) as fra.
çOu resultantes ser lo despre.
zadas e extintas. Nota: foram
reabertos os negôcios com as
aeees da Mafis~.a partir de 25
de julho de 1991.
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~:;*Mereado8JBOVESPAlBoI8a·"do. Rio
~"---~".::;4;f"~';';';-~'~;~~~-;;~~i;-~'~=~~S1.8;;"""1==~--""--1=:-~;:=-i:-~14~·-=::~--~~a:~~~1.af'-"""~AIwa~·=~"::SoA~1~~I-:11~~~*32lI~'EJi~nlU:1J~-l~rn.~ t~~~ =,,.... .:: ~: ~ 8(Jj T_ ~ 101 li!: WI.~ l12li1 m1ll511S 121 121 1.2D

.:-. __ ....;.. ~::_:_::_:_:_-- l'Inni SoAI OI' 018 li!: 4U1 Aaona 0JII1 4l8M11 1.17 1.17 323.99
M_ •• III.....aapodof60 •• allllC1upOto'liof••• 258·7222.,_. ~ SoAI 122 - li!: ZJS91....... Z7!12 13UM81 1.29 25.1~ !iIl3.14
167 268 171 ~. ''''T 3300 3778 - SoAI !!li 101 li!: 24.191 ~ lI!G1 __ 1.13 l!il 150

. • • .",; ••. ~ • - • . CIid.Aoot MG SoAI 132 132 REC 2B.6.91 '- :: ~ UI! 118 118

Resgate de Boletins :.. ~:;;: ~~: ~:~ ~x lI!G1 1Il1S35 1.16 2.45 2045
VIraino ~ 1O!i 105 REC 7.11.91 ••. c...... l12li1 UM57 1.19 1.19 1.19
hi SoAI 148 148 REC 19.11Jl !:.fi' "--~ l12li1 2.5110211 1.14 2.]21.142.]21.14

56 li!: 11. ""'...-.. lI!G1 1.1141311 1.17fsL PnII ~ 156 1 14. • lIfII u-nat 0lI01 kIIII11III 1.13 ZJI 2J1
"""*" SoAI Il1 139 llC r.11II 8MD l12li1 lA111J3111111.17 1.17 1.17

BIII lI!G1 .JIIJII121 122 1.67 167
8Itl lI!G1 lUIB1 1.61 1.61
••••••• ,...... lI!G1 l1W.117 1.12 143 1'3
eos- 08111 12221111 1.16 1.67 1.67
8ar1_ lI!G1 11A115 1.19 3.fS l.fS
81•••• '" lI!G1 7.811&31174121' 171 171
CCF (JlOl 2.831AZ15 1.15 232 2.]2
0Iu0 ~ lI!G1 71.111511!i/i1.15 Ui Uio.. ~ lIiII1 I.lIJII.5iID 1.16 2.J4 2.'l4
Ci1>Oi , Fisita lIiII1 1!111J'lB71 1.15 2.3J 2.3J
c..ar, """" lI!G1 MIIRl574 1.17 2.35 2.35
C<1ipIic Clt lI!G1 1llIlE 1.19 2.lI 2.lIc...... 1S1I ••••• cus t12 125.S1
C4IiM esc 7 CID __ llJI 2lII 145.98
~ •• __ 1.21 2.43 2.43
_ 171M _ - 5.l! 4J2l

490.871.855.283.01:...... :: ~ l1! 'm 5lII.13
17.778.891.574.40 ~~ba...lI!G1 _ 1.15 2.ll 2.ll

~ lJIII1 25SDI 122 2.lI 2.lI
2.03U)49.521.50 6or1IfiI lIiII1 181J157'Dl 1.16 231 2.31

HQ 3m2 17U1U47 nn 444.10
101.852.317.87 __ lIiII1 117.1IIi414 1.17 UI 2.37

hIi ......., 111( 07~1 815A1!l5II61.12 W 4.73
LIIryOoFvut PII lI!G1 l11UZ1011 1.13 150 aso
llrrás ......,. lIiII1 2IDJJIIM 1.17 lJI) 3.8)
••••• Z7!12 2D.l58II 1.46 2612 470.n
lIonnIi DJI 4I5.17!115o.7J 13.79 147.53
••••••• lI!G1 UII7IE5 1.16 2.48 2.48
l6oridioooI 08111 11.BZ21 1.18 2.ll 2.ll
•••• _ 0701 UII8ID 1.111 134 3.34
lIoDaM lIi01 lJ7Ur164 1.23 173
lIorfiI -..- ~1 l8154S 1.11 2.26 2.26
""- hI 0JII1 4JIGDC2 122 2.45 511.40

~ ~~~~2:~l~~
Root (JlOl lII:I.CI222 1.5 2.47 2.47
RondofiJ CO' ri lIiII1 2.1l3J154 0.97 2.24 2.24
1Iondohu . 8bc 07111.. 4&..31117441.16 4.46 446
Rondo'" 8r1dox (JlOl lil5227 1.18 162 162
Sol•• ""-" lIiII1 lI3..3!"6:m 1.14 151 151
SItIO""'111 OI ~1 ISlM15 1.13 145 3 ~5
Satua ZIIJI IAIIUIIIZ Q.S'l Is:ti 'f 9s..-. 2101 131.2015 . Q26 193 :;QJj/
~ 1'lRS. lI!G1 .,17Z3 121 2.47 2.47 1:S-- tlRX 31r12 3l1li1 121 2!91 201.52
UoêMtil . PF 0lI01 1.. 1.11 2.2B - I
lJoiboIu .A' lIiII1 ~ 1.15 2.35 - 5!
Zo;Ii 0701 15A15G1 1.28 6.44 E44
Zo;Ii SCSI' 0701 1OJ1112111Ul5 6.31 6.31

0. __ •••• 1 •••• .., __ ••••

_ ••••••••••••• ~ •• ~ •• 8OYESI'l._ •••
___ •••••••••••••••• IIoIe'1Ir.

Empresas
Comunicados

, ITlUSl
OMriQouiodos 111" .ftilo do ••••'ocio do ".,,,!IIIfft10 PtIo •••• 040 do IQUivIlincrI ,,"Im011iII.
O, ••••• jIIII'IIIÓnIO liquodoji 1111de1wododo ompcl10d1'1IIdI I00I. o kic,o liquodo11Io7.713/88 - 1ft. 351. do ••••••• ''''Il0l10 do_
nt-'

Jo.Ul'") 31.1U1l"

P~u.-
L•••• u.-"'-te'" u.a.
uQlldo
AdiConIf do Imomo
·do~btldlill

378.426.751.671.112
1s,650.OJ5.121.75

1..172.267.647.01

108.613.345.21

,'1 V_ •• -. Ou '1IIItC1"1I""lU".

, IRUIIAOIIIIO
No •••••• ~ doiberlÇÕn O. AGEdo 6.1.112.fie••• 111lII0I>
SOl OI -.oaos com li IÇÓI' _. O. IUfIscriçao prlVll1l p., SOl

honIotopII - ..--..
, DURAm
1 80YlSl'A "- _ ••• ISO _ •••• lIIodo ••• tilll 111•• ·m~"""",,, iotprtnsa. ••• 27.12.91. oodt QIM1I111prrvabt.
do f.",,_ ust JOO ••••••• - • 'nvIIldo l1li" 1991.
A Our.IU -.... ••• "o. Oedos do 111"'_0 ••• <IIIIIodo.fOI'"
bIso_ ••••••• 1iI16ricu dI_ ••••••• o*-"'" onull o-
lido to COftI1rvic1o'111'1< do ••••••••• ""'Mlw:ia •••• ...,Ido ac••••.
lecIo11; _ ••• tom\>OI1_'O QflIi dloeonOIIN ""'11111o 4'
I•••.•"'. do lagl. 1 Our•••• '"1'" •••••• ooon_ • poIiuCI OI
comoon/u do nio divull,)l(io ••• eM.le! ""\'lII9oIdo do ", •• ,•••• 110 RI·

"" •••••••••••• "" ••••• 1 •.•
, TWIW
A _ ••• lII1iao -..IacII OI 6om. "'"c..,rI. _ ••• " •••••
TIfàt. " ••• -. do 15'110l1li ••• lucra •••. """"- ••
..1••••• _ •• ~O:I1;._ •••••••••••• ,,_
•••••••••••• ,. •• _cicio do 19111.,IOdo l1li ".11 ••• '-'
•••• _ liIdI 1nIÇÕt' •••• I Idoçio CIospr~1
•••••••••••••• __ o •• cnodo •• "ciao".
, IIOIT. AllAlIIA
Prts10w • 11QW11t ndaftomtft10. ttrldo em V'lrtl COMutu forrnuilda
1>111 BVRJ:
"ém mudo •• "'" dilOÓt I Ler 7.958189. o. IOOOM1I1do•• _11I di
dlfibolltlo Idotodl DI1' AGEdt 30.12.91 nia lem "".11. '" pedi! o
.- ••••• oçOos".
, IIUIa
"foi contrI1IIlÍL l1li 13.11.91. , ","1. o. ,_ '" proooodldl do
grupo MeIbIa. snUlda em VICenIl di CJ,ulna. R.o di J•.• a. com ""
'.111 rio 88 "'" m2.
O •• ftndl _ nio vinIwI,_ u1TluKio ODOIIC"",II• w, 'htnlÇio
nia 11.1 ••• U emldadn do eruoo MUbl'.
A VIndotr. ri."••U!lOf C,I 10.3 l>lhó •• , '-" '" 13 O. ""tmO,O.
li .- ~ •• 1l'\IIIO40'10do 'o,., di ,,,,,.ItIo. O•• Ido 101111·
_ •• 5 ••• eoto. lIIIftIIII to<fl9Idll .•• nóo • 1If1II*I1'" ~ , "'
_ doia.. codl. O lucro O••••• acio 'OI •• -"''''''''_" CII
8.8 lMth6n •• rrtll1d tftl'Qfllrntnl1 no IUrctOO 1St 1991".
, I'tRElU
AI__ • tonnulod. poli 80V(SPA. com"""", "'" ", "'l1li"
I••••• '""_, COIIIOIIdIdobrUIOo••••• " •• UCMIIP1IP1SlfllUOOll
i do CllCI do USl400 _. por, o '110ÓI 1991".
, IUDESCO/IRADISCO IIV.
""'"WIm OI dMdendos ~I"". 'e't.tNOS ao ,.erciClO enc,,,,,
etc em 31.12.91. c::omOfmt dlJC)OsatOts ISlltullnllt ~"s, I Mflm ".,
OOS ••••••• n11ftf1m •••&entos nos 'eoQISUGI ÓU ftlDKI •••.U SOOt·
o_1III6.1.~.
o _'o ••• 11110PtIo •••• '"'t'l". o. CII O.4S!)OIKIo. ou_.
Ct' 450.00 por Iot. di rn.llÇOis. os ou••s ~,to Kru.cM)Os da """1(;0
l. u_ hsuI do R,f"tncll·Uf •. "',,, •. d, 2.1 , 16.3.92. dl1l om
~ •••. io uâtldOa Ma conlU c.off.n1tS ou toeoc..IOos 1 dlsooPCio ..,
Bal'lco 8f_KO S.A. No UIO dos 'C1OftUua don'Ic1hl6os no uttnOf. tn·
ClÓS'; wnoos10 61 rtndl na tOftll. contoun. ~sJlcao no.cihu.
O. ilrvios. _" ••ia do 81 ••••••• do 111_ •••.. ""IOUIIOÓI'
•• , •• _ ••• 6..1.92. _""" __ OI _ ••••••• pogo.
tm~ ••••.• KJOf'IS1IS. pot com. di lUCrai. r.unoll
••••••••••. do !:I' o.~••••!:II O.OS!IOfIÇ••.••• ..,1. do !:lI 20.00
•••• Cfl 50.00 •• 111. do ••• oçOo'
é$ll_ ••• _•• III'1WÓI 3.2.92. rnctu••••.•• _ 01_'

H\lfie CfW't ••••.•• COMI conenl' (IV COIOCMOI , OISD011Çâo ftO 8t I,

ctnco 101 1CIDfD111 QUI t11tftfl'" '"lemos filOS 'IV'StrOl OUSlS 1«",
a- •••31.12.81.
D ~IO Sl'fi ."10 PIlO •• teM '"'~'I' Ota,'ldo IC,S 50.00 00f' 1011
IH rNl. nClto,." OIIOOnlSII1 OOfTI'CliI.oQ, no "IIfO, Dafa os QUal:
rnadlfl lmOO$lo OI rendi na lon'l. c.ontOf"'l' ~t"acio ISl)fClftt •.
Obs.: O 8t1OtSC0. I 8fIdtKI ",w. I0I011'''''' ..,IOI'nIH ÓOSMqOCtOS
arm " ItÔIS OI NI tmlSlio .• ~ltf Cu 14hlúmtn 00 PftOio dt
71 a,

401.2S0.1122.382.27
16.295.723.8115.80

464.967.311S.191.84
19.76Q.471.400.115

2.197.623.97D.43 2.057.326.139.51

109.880.964.04 102.886.146.62

No,e: A,IIIÔI1IdOsoticr1açjo ••••• _ ••••• fOI" __ .1II'tir
O. 14U3mio •• 111,,60do 7.1.92. OI ftOOÓC'O•••••• U oç6n do •••••
sio do 81••••••• ar •••••• M.
o SAOIA COICOI!o!A
PutIIicao••••••••••• 11 _*:ando ~ .•• Coft•••• SoIperiordo AdIrO-
nis11~ •••••••• ,uizIdo •• 27.12.91. 1U10N0u • c:oIeOroçjodo
PmOCIIIodo lnawIIoroçjo ••• __ ton1ra1111u Moinho di lotI.
SÁ • Sadia ~ ,..". lId1. pI4a Sadia CGIIcOnü U. Inü·
'n •• eon.aa. saio li _a CIIIIdiçIIa:
I - SoIIl1it1oç60• Aç6a •• Ouota
• - •• lIainIIo di Urc>I- • Sadia CGIIcOnü ~_.I.m••••.••
pr•••••• doIL di •••••• ""_ do oç6n """" •••••• Pll!1I1IIOII•.
porl•• _ 99.87'110do CIQr1I1_ do "''''''''''.
E•••• oçOo' "' •• CIIlCILacIas.Com !OI•• 60. por"'" II.IanI.IO.lJl\l .•
••••••••••_L •• '-"IItN GllII hllaordlnino do _ ••••1(60. _ •.
'n•• ' _ ••••.•• CI.fICI, •••••••.••••••••••••• -. do oç6n PII1111-
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7.3 Apêndice 3 - Tabelas complementares
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Tabela 6 Ações participantes da amostra e seu setor

N° ,..,..,
Nome da _Setor

01 ALP Ai Textil.Vestuário Couro
02 AVI Acos--'lilIares Siderúmica
03 BAR Met Barbará Metalúraica
04 BBD Bradesco Instit Fin::ln~F!ira
05 BBI Bradesco Invest Banco de Investi.
06 BOB Bombril Prod Químicos D'
07 CEV Ceval ..Emd Primários

08 CHA Chaoecó Ind - Frioorífico
09 CIC Cica Alimentos em C("'_· ,~

10 CME Caemi _ela. Adm e'" .. 1~::íO

11 CPF Fe. Siderúraica
12 FCA Ficao PN Aoarelhos dF!Uso industrial
13 _FER Ferro gr•.•.,.il••ir" .Metaíüroíca

14 FNV FNV Mat. lrte

15 GOA Met Gerdau Metalúrnica

16 HER Cia Herina Textil.Vestuário Couro
17 IBR Inbrac Aearelhos de Uso industrial
18 INE Ineoar A .11..•" ••. de Uso industrial

19 IOC lochoe Cia. Adm e Particioacão

20 ITP It::ln P e
21 KLA Klabin ~Del"" - E
22 LCS I ::I~F!~::I Aliment em C

23 LEV MF!t::l1Leve Material de Transoorte
24 MFL Moinho Flw··...i•.••••.•.,.•• Cia Adm. e Particinacâo
25 MOl Moinho da Laoa AJiJ em Conserva
26 MSA Moinho ~ Cia Adm e Particioacão
27 ODB Od lrui Construcão Civil
28 ORN Orniex Prod Duím Diversos
29 PSI Paoel Simão Ean.Panelâc E

30 PXE Peixe -Ind AI Carl.Brito A' em Conserva
31 SCO S::Idi::lConcórdia Ind -Eriao.rífico

32 SHA Sharo Aoarelhos Uso Doméstico

33 VAG Varia Transoorte Aéreo
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Tabela 7 Empresas da amostra e suas parceiras

I N° I Nome da empresa I Fusão I Outra Empresa I
01 São P:llllo Alnarcaías 1qq~ Âncora-Rublen

O? Ar-oc:.Villares 1QQ~ Ar-oc:.Anhanouara

O~ MF!t:lI!'lrnir~ .Barhará 1qq1 Fp-rrn Arasileiro

OA. R:lnr-n ~,.",n""",,...,, 1QQ? n .,..,.,Invp-c:.t

05 n il 1QQ? r.r:lnn !t P:lrtnp-rc:.

nR Caval 1qRq Sp-:lra

n7 Chanacó 1qRR Chan Paraná

OR r. ir-:I 1QQ? r,p-c:.c:.vI p-vp-r

Oq r. ir-:I 1QQ? Crarm !t P:lrtnp-~

10 CaF!mi 1qq~ A tasa Particin

11 Ferrolioas 1QQ? Eer_ Ac:.c:.ofllnrl

1? Fir-:ln 1QQ~ M:lrvin

1~ FNV 1qq~ lochna

1" Metalúrnica Gerd:llJ 1QQ? ~irl A7A ~A

1R r.i:l .Herínn 1qQ1 1\.1 ..,Çi.,,,,,

17 lnbrac 1q91 r.nmm::lnrlp-r

1R In,:>n::lr 1QQ? M,:>rlirl Aro ~A

19 lor-hnp- 1qq~ FNV

20 Jtan 199? Nitriflex

?1 KI::Ihin 1QQ? P:lnpic:. Alcan

?? I :lr-,:>c:.:I 1qq~ P:lrm:ll:lt Br
?~ M,:>t::tlI p-vP- 1qq~ MII""'I Allt

?A. M,:>t::llLp-vp- 1QRQ F M::Inlll Mp-taic:.

?5 Moinho FI! iminensa 1qq? p, SA

26 Moinho rI:I L ana 1QRQ ~:lrli:l r."n"";""-iia

?7 Moinho ~:lntic:.t:l 19RR Karibe SA + n:lr

?R Odebrp-cht 1QQ? PPH Palinr

?q Orniav 199? Crann !t P:lrt

~n P::In",,1Simão 1QQ? r,nm 'v
~1 Peixp- -Inrí AI C:lrI Rritn 1QQ? Kip-nnp-

~? Sadi:l r. ,
i::l 1qq? r.i::l Rr::lc:. Alim

~~ Sh:lm 1qq? Dioilab
~A. Vario 1QQ~ r.n 17P-irndo Sul
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Tabela 8 Empresas,relação ações preferenciais 1 ordinárias e Ativo

Empresa p&ões ~ref lordin x1000 Ativo tot 93/92 xUS-.l1000
São Paulo Alpargatas 1.029.271 / 920.979 320 441 / 327 082
Bombril S.A. 5.882.641 / 3.580.302 334 765 / 182 665
Banco Bradesco S.A. 69.888.191 / 73.422.167 17953817 /12772210
Caemi mineracão metalur 1.582.500 / 791.250 348 352 / 346 837
Ceval Alimentos S.A. 20.894.051 / 11.088.311 957836/917719
Chaoecó Cia Ind. Aliment 1.389.892 /1.280.725 149091 /145840
Cia. Hering 7.945.921 /3.972.960 348 829 / 333 666
Cica S.A. 263.407 / 368.832 /173700
Cia Paulista de Ferroligas 7.363.058/3.681.529 212776/221 105
Ficap / Marvin S.A. 96.306/62.241 142775/
Inbrac S.A. condutores el. 1.017.089 /1.532.072 61 964 / 51 528
Acos Villares S.A. 277.866 / 138.933 679 857 / 627 215
lneoar S.A. Ind e Com. 30.000.000/15.000.000 170621/118075
locnpe - Maxion S.A. 389.211 /387.687 528 580 / 474867
ttao S.A. 110.574 / 64. 141 * /172836
Ind. Klabin de P~el e cel 291.890 / 149.526 1 737 345 / 1 706 571
Lacesa S.A. indo aliment. 230.662 /115.337 34186/29773
Cia Metalúrg. Barbará 38.056.334/34.168.334 117464 /121 694
Metalúroica Gerdau S.A. 915.268/457.634 336 738 / 229 153
Moinho Fluminense S.A. 18 / 230.851 214376 /273 120
Odebrecht S.A. 220.000/880.000 1 199965/1 139207
Orniex S.A. 272.646/272.646 60257 /61 102
Indústr. Papel Simão S.A. 5.277.745/4.803.426 693 502 / 657 686
Ind.Alim. C Britto - Peixe 16.956 /17.435 * /72609
Sadia Concórdia S.A. 43.892.500/21.947.500 620 292 / 598 676
Sharp S.A. EQuio Eletrôn. 36.320.235 /40.044.586 187778/156 123
Viacão Aérea R.G.- Varig 264.073 / 354.487 2 388 349 / 2 264 267
Moinho Santista Ind. Ger. 10.923/72.310 354 134 / 504 054
Metal Leve S.A. Ind. Com 193.344 /96.672 185 863 / 204 928

Fonte. IMF companhias abertas 1994/1995
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Tabela 12 Resíduos médios e acumulados e estatística "t"; MM.

Carteira Pregões RM_tt (t) RMA_t,t (t)

Firmas alvo -10 a + 5 - 4,70 % (-0,93) -38,33% (-0,90)

Adquirentes -10 a + 5 -1,92 % (-1,29) -75,25% (-2,35)

Firmas alvo -1 a + 1 4,11% (0,82) -48,620/0 (-1,14)

Adquirentes -1 a + 1 -2,990/0 (-2,00) -81,200/0 (-2,55)

M.M = modelo de mercado
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Tabela 13 Resíduos médios e acumulados das finnas alvo MM

Pregão RM % RMA %

-10 -1,48 -1,48

-9 -8,91 -10,39

-8 -5,26 -15,65

-7 2,08 -13,57

-6 -5,65 -19,22

-5 -8,67 -27,89

-4 -6,96 -34,85

-3 -7,03 -41,87

-2 -9,66 -51,53

-1 -2,45 -53,98

O 1,30 -52,68

1 13,46 -39,21

2 -8,49 -47,70

3 -11,34 -59,07

4 -10,07 -69,11

5 -6,06 -75,18

6 -9,48 -84,65

7 -8,17 -92,82

8 -3,05 -95,87

9 -0,69 -96,56

10 -7,03 -103,59
M.M. - modelo de mercado
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7.4 Apêndice 4 - Figuras complementares



Figura 10 Resíduos médios e acumulados : firmas
alvo
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Figura 13 Resíduos acumulados: firmas alvo, adquirentes e
todas

~ ~ M ~ m ~ ~ M ~ ~ M ~ ~ m ~ M ~
~~I I I I I ~~~, ,

Pregões em torno do evento



217

8 FONTES BIBLIOGRÁFICAS

ALEXANDER, S.S.Price movements in speculative markets: trends or random
walks.lndustrial Management Review, v.2, p.7-26, 1961.

ANSOFF, H.1. Implanting strategic management. New Jersey: Prentice Hall,
1984: From strategic planning management. p.187 -203.

_____ .The new corporate strategy.New York: John Wrley, 1988.

ASQUITH, Paul, Merger bids, uncertainty and stockholder returns. Joumal of
Financiai Economics, v.11, p.51-84, 1983.

ASQUITH, Paul, BRUNER, Robert F., MULLlNS JR., David W. The gains
to bidding firmsfrom merger. Joumal ofFinancial Economics, v.11, p.121-139,
1983.

_____ .Merger returns and theform offinnancing. Wor1dng Paper, Harvard
University, University of Virginia, June, 1987.

ASQUITH, Paul, KIM, E. Han. The impact of merger bids on the participating
firms' security holders. The Joumalof Finance, v.37, n.5, p.1209-1228, Dec.,
1982.

BALL, Ray, BROWN, S. An empirical evaluation of account income numbers.
Joumal of Accounting Research., Autumm, 1968.

BALL, Ray, KOTHARI, S.P. Nonstationary expected returns: implications for tests
or market efficiency and serial correlation in returns. Joumal of Economics,
v.25, p.51-74, 1989.

BERNSTEIN, Peter L. Capital ideas. New York: The Free Press, 1992.

THE BEST and worst deals of the '80s: what we learned form ali those mergers
acquisitions, and takeovers. Business Week, p.40-48, Jan., 1990.

BHIDE, Amar. The causes and consequences of hostile takeovers. Joumal of
Applied Corporate Finance, p.36-57, 1990.

BLACK,F. Beta and returno The Joumal ofPortfolio Management, v.20, n.1, p.8-17,
Fali, 1993.

_____ . Capital market equilibrium with restricted borrowing. Joumal of



218

Business, July, p.444-445, 1972.

BRADLEY, Michael, DESAI, Anand, KIM, E. Han. The rationale behind interfirm
tender offers: information or synergy? Joumal of Finance Economics, v.11,
p.183-206, 1983.

______ . Synergistic gains from corporate acquisitions and their division
between the stockholders of target and acquiring firms. Joumal of Financiai
Economics, v.21, p.3-40, 1988.

BRADLEY, Michael, WAKEMAN, L. MacDonald. The wealth effects of targeted
share repurchases. Joumal of Financiai Economics, v.11, p.301-328, 1983.

BREALEY, Richard, MYERS, Stewart. Principies of corporate finance. 4.ed. New
York: McGrawHill, 1991. cap.36: Conclusion: what we do and do not know
about finance.

_____ . Principies ofcorporate finance. 4.ed. NewYork: McGrawHill, 1991.
cap.19: Interactions of investment and financing decisions.

_____ . Principlesofcorporatefinance. 4.ed. NewYork: McGrawHill, 1991.
cap.33: Mergers.

BRITO, Ney Roberto Ottoni de. Gestão de investimentos. São Paulo: Atlas, 1989.

______ . O mercado de capitais e a estrutura empresarial brasileira. Rio de
Janeiro: Guanabara Dois, 1981.

BRITO, Ney Roberto Ottoni de., MENEZES, J.C.F.de; A eficiência informacional
fraca do mercado a vista da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (1973-80).
Revista Brasileira de Mercado de Capitais, v. 8, n.23, p.119-133, maio/ago.
1982.

BROWN, Stephen, WARNER, Jerold B. Measuring security príce performance.
Joumal of Financiai Economics, v.8, p.250-258, 1980.

COCHRANE, O., ORCUTT, G.H. Application of least squares regressions to
relationships containing autocorrelated error terms. Joumal of the American
Statistical Association, v.44, p.32-61, 1949.

CODORNIZ,L.M.Avaliação de empresas em contexto inflacionário com base no
fluxo de caixa descontado.São Paulo,1989. Dissertação (Mestrado em



219

Administração Contábil e Financeira)-Fundação Getúlio Vargas. Escola de
Administração de Empresas de São Paulo.

COMISSÃO NACIONAL DE BOLSAS DE VALORES. Legislação sobre mercado
de capitais. 3.ed. São Paulo, 1979.791 p. p.104-211: Lei n.6404 de 15 de
dezembro de 1976.

CONTADOR, C. Os investidores institucionais no Brasil.lnstituto Brasileiro de
Mercado de Capitais, 1975.

COPELAND, Thomas E.,WESTON, J.Fred. Financiai theory and corporate policy.
3.ed. Massachutes:Wesley, 1988.

COSTA JR., Newton C. A. da. Um Estudo empirico sobre algumas anomalias
encontradas no mercado de capitais brasileiro. São Paulo, 1991.
206p.Tese(Doutorado em Administração da Produção e Sistemas de
Informação)-Fundação Getúlio Vargas. Escola de Administração de Empresas
de São Paulo.

DAVIDSON, Kenneth M. Evolutions of a new industry. The Joumal of
Business Strategy, p.54-56, Jan.lFeb., 1989.

DENNIS, Debra K., MCCONNELL, John J. Corporate mergers and security
returns. Joumal of Financiai Economics, v.16, p.143-187, 1986.

DIMSON, Elbroy, MARSH, Paul. Event study methodologies and the size effect:
the case of UK Press Recommendation. Joumal of Financiai Economics, v.17,
p.113-142, 1986.

DODD, Peter. Merger proposals, management discretion and stockholder wealth.
Joumal of Financiai Economics, v.8, p.105-137, 1980.

DODD, Peter,RUBACK,R.Tender offers and stockholder returns: an empirical
analysis. Joumal of Financiai Economics, p.351-374, Dec.,1977.

DODD, Peter, WARNER, Jerold B. On Corporate governance: a study proxy
contests. Joumal of Financiai Economics, p.103- 138, Apr. 1983.

DRUCKER, Peter. Choice of portfolio and competitive strategies: the end products
of managers' work are decisions and actions. In: ANSOFF, H. Igor. The new
corporate strategy. New York: John Willey, 1988. p.127-150.

_____ . As fronteiras da administração. São Paulo: Pioneira, 1989: As



220

cinco regras de uma aquisição bem sucedida. p.249-252.

DRUCKER, Peter. As fronteiras da administração. São Paulo: Pioneira, 1989: O
"takeover" hostil e seus opositores. p.225-247.

ERRUNZA,V.R. Efficiency and the programs to develop capital markets- the
brazilian experience. Joumal of Banking and Finance, v.3, p.355-382, 1979.

FAMA, Eugene F. Agency problems and the theory of the firmo Joumalof
Financiai Economics, v.88, n.24, p.288-307, Apr., 1980.

_____ . Efficient capital markets: a review of theory and empirical work.
The Joumal of Finance, p.383-417, May, 1970.

_____ . Efficient capital markets 11. The Joumal of Finance,v.46, n.5,
p.1575-1617, Dec.,1991.

_____ . Foundations of finance. New York: Basic Books, 1976.

FAMA, Eugene F., MACBETH, J. Risk, return and equilibrium: empirical test.
Joumal of Political Economy, p.607 -636, May-June, 1973.

FINNERTY, J.E. Insiders and market efficiency. Joumal of Finance, v.31, p.1141-
48, Sept., 1976.

FIRTH, Michael. Takeovers, shareholders returns, and the theory of the firmo
Quarterty Joumal of Economics, v.94, n.2, p.235-260, Mar.,1980.

FOSTER, George. Financiai statement analysis. 2.ed. New Jersey: Prentice Hall,
1986. 625p.

_____ . Stock market reaction to estimates of earnings per share by
company officials. Joumal of Accounting research, Spring, 1973.

FRANKS, Julian R., HARRIS, Robert S. Shareholder Wealth effects of corporate
takeovers: the U.K. Experience 1955-1985. Joumal of Financiai EconomÍC5,
v.23, p.225-249, 1989.

GILMAN,Richard,CHAN,Peng S. Mergers and takeovers. Management
Decisions,v.28,n.7,1991.

GIVOL Y, Dan, PALMON, D. Insider trading and the exploitation of inside
information: some empirical evidence. Joumal of Business, p.69-87, 1985.



221

GORT, Michael. An economic disturbance theory of mergers. Quarterty Joumal of
Economics, v.83, nA, p.624-642, Nov., 1969.

GOUVEA, Leila. Fusões e aquisições juntando forças para crescer. Revista
Bovespa, São Paulo, v.1, n.8, p.10-16, maio,1994.

GRIFFIN,P.A,SANVICENTE,AZ. Common stock return and rating changes: a
methodological comparison. Joumal of Finance, v.37, n.1, p.103-119,
Mar.,1982.

HALPERN,Paul J. Corporate acquisitions: a theory of special cases? a review of
event studies applied to acquisitions. Joumal of Finance, v.38, p.297-317,
May,1983.

HALPERN,Paul J. Empirical estimates of the amount and distribution of gains to
companies in mergers. Joumal of Business, vA6, nA, p.554-575, Oct.,1973.

HARRIS, M., RAVIV, A. Capital structuring and informational role of debt. The
Joumal of Finance, vA5, n.2, p.321-348, 1990.

HAUGEN, Robert A Modem investment theory. 2.ed. New Jersey,
USA:Prentice-Hall, 1990.

HOLDERNESS, Clifford G., SHEEHAN, Dennis P. Raiders or saviors? the
evidence on six controversial investors. Joumal of Financiai Economics, v.14,
p.555-579, 1985.

IMF Companhias abertas: perfil de 559 empresas com ações negociadas nas
bolsas brasileiras, 1994/1995. Rio de Janeiro: IMF, 1994. 391 p.

JAFFE, J. Special information and insidertrading. JoumalofBusiness, vA7, pA10-
428, July, 1974.

JARREL, Gregg A, POULSEN, Annete B. the returns to acquiring firms in tender
offers: evidence from three decades. Financiai Management, p.12-19, Autum,
1989.

JARREL, Gregg A, POULSEN, Annete B. Shark repellents and stock prices: the
effects of antitakeover amendments since 1980. Joumal of Financiai
Economics, v.19, p.127-168, Sep., 1987.

JENSEN, Michael C. The Performance of mutual funds in the period 1945-1964.
Joumal of Finance, v.23, n.2, p.389-416, May, 1968.



222

JENSEN, Michael C. The takeover controversy: analysis and evidence. Midland
Corporate Finance Joumal, p.6-32, Summer, 1986.

_____ . Takeovers: folklore and science. Harvard Business Review,
p.109-120, Nov.lDec., 1984.

JENSEN, Michael C., MECKLlNG, William H., Theory of the firm: management
behavior, agency costs and ownership structure. Joumal of Financiai
Economics, v.3, p.305-360, 1976.

JENSEN, Michael C., RUBACK, Richard S. The market for corporate control: the
scientific evidence. Joumal of Financiai Economics, v.11, p.5-50, Apr., 1983.

JOHNSTON, J. Econometric methods. 3.ed. New York: McGraw-Hill, 1984.

KAPLAN, Steven. The effects of management buyouts on operating performance
and value. Joumal of Financiai Economics, v.24, p.217-254, Oct., 1989.

KEIM, Donald B. Trading patterns, bid ask spreads, and estimated security
returns: the case of common stocks at calendar turning points. Joumal of
Financiai Economics, p.75-97, Nov., 1989.

KELEJIAN, Harry H., OATES, Wallace E. Introdução a econometria: princípios e
aplicações. Rio de Janeiro: Campus, 1978. 370 p.

KLOECKNER, Gilberto de Oliveira. Fusões e aquisições: motivos e evidência
empírica. Revista de Administração, v.29, n.1, p.42-58, jan.lmar., 1994.

KREPS, David M. A course in microeconomic theory. New York: Harvester
Wheatsheaf, 1990.

LANG, Harry H. P. , STULZ, René M., WALKING, Ralph A. Managerial
performance, Tobin's Q, and the gains from successful tender offers. Joumal
of Financiai Economics, v.24, p.137 -154, 1989.

LANGETIEG,Terence C. An Application of a three-factor performance index to
measure stockholder gains from merger. Joumal of Financiai Economics, v.6,
p.365-384, Dec.,1978.

LEAL, R.P.C., AMARAL, A.S. Um momento para o "insider trading": o período
anterior ao anúncio de uma emissão pública de ações. Revista Brasileira de
Mercado de Capitais, v.15, n.41, p.21-26, 1990.

LEE, Cheng F., FINNERTY, Joseph E., WORT, Donald H. Security analysis and



223

portfolio management. Glenview, 111. Scott: Foresman, Little, BrownHigher
Education, 1990.

LEV, Baruch. Observations on the merger phenomenon and a review of the
evidence. In: STERN, Joel M., CHEW JR., Donald H. The Revolution in
corporate finance. Cambridge, USA: Basil Blackwell, p.357 -367,1989.

LEVY, Haim, SARNAT, Marshall. Capital investmentand financiai decisions.4.ed.
New Jersey: Prentice-Hall, 1990.

LISTAGEM das negociações. Revista 80vespa - Infonne, são Paulo, v.1, n.6,
p.44-57, mar., 1994.

LlNTNER, John. The aggregation of investor's diverse judgments and preferences
in purely competitive security markets. Joumal of Finance and Quantitative
Analysis, Dec., p.347-400, 1969.

_____ . The valuation of risk assets and the selection of risky investments
in stock portfolios and capital budgets. Review of Economic Statistics, Feb.,
p.13-37, 1965. '

LODERER, Claudio, MARTIN, Kenneth. Corporate acquisitions by NYSE and
AMEX firms: the experience of a sample of 10,000-plus. Working Paper, the
University of lIIinois, June 1989. 28p.

MALA TESTA, P. H. The Wealth effect of merger activity and the objective
functions of merging firms. Joumal of Financiai Economics, p.155-181,
Apr., 1983.

MANDELKER, G. Risk and return: the case of merging firms. Joumal of Financiai
Economics, p.303-335, Dec.,1974.

MANNE, H.G. Mergers and the market for corporate control. Joumal of Polítical
Economy, p.110-120, Apr.,1965.

MITCHELL, Mark L., NETTER, Jeffery M. Triggering the 1987 stock market crash:
antitakeover provisions in the proposed house ways and means tax bill?
Joumal of Financiai Economics, v.24, p.37-68, Sep., 1989.

MOSSIN, Jan. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, v.34, p.768-83,
Oct., 1966.

MUELLER, Dennis C. A Theory of conglomerate mergers. Quarterty Joumal of
Economics, p.643-659, Nov.,1969.



224

NICHOLS,N.A. Efficient? chaotic? what's the new finance? Harvard Business
Review, v.71, n.2, p.50-60, Mar.lApr.1993.

PAULA LEITE, Helio de. Avaliação e diversificação do risco no mercado paulista
de ações. São Paulo, 1993.531 p. Tese (Doutorado em Administração
Contábil e Financeira)- Fundação Getúlio Vargas. Escola de Administração
de Empresas de São Paulo.

PAULA LEITE, Helio de, SANVICENTE, Antônio Zoratto. Valor patrimonial: usos,
abusos e conteúdo informacional. Revista de Administração de Empresas,
São Paulo, v.30, n.3, p.17-31, jul.lset., 1990.

PERFORMANCE das ações. Revista 80vespa - Infonne, São Paulo, v.1, n.6,
p.27 -43, mar. 1994.

PETTIT, R. Dividend announcements, security performance and capital market
efficiency. Joumal offinance, Dec., 1972.

PORTER, Michael E. Competitive strategy: techniques for analyzing industries
and competitors. New York: Free Press, 1980. p.324-357: Capacity
expansion.

_____ . Competitive Strategy: techniques for analyzing industries
and competitors. New York: Free Press, 1980. p.318-323: The strategic
analysis of vertical integration.

PRICE WATERHOUSE. Fusões e aquisições de empresas no Brasil: relatório do
departamento de corporate finance-1993/94. São Paulo, (1994). 6p.
(Ênfase -Série Relatórios Especiais).

PROCIANOY, Jairo Laser. O processo sucessório e a abertura de capital nas
empresas brasileiras: objetivos conflitantes. Porto Alegre: UFRGS, 1993.
24p.(Série documentos para estudo PPGNUFRGS, 10/93).

PROCIANOY, Jairo Laser, COMERLATO, Glória Maria. A transferência de
resultados entre empresas de capital aberto de um mesmo grupo econômico.
Porto Alegre: UFRGS, 1993. 22p. (Série documentos para estudo
PPGA/UFRGS, 13/93).

PUGGINA, Wladmir A. Analysis of rates of retum and risk for commom and
preferred stocks: the brazilian experience. Michigan, 1974.Tese de Doutorado
na Michigan State University.



RAPPAPORT, Alfred. Creating shareholder value: the new standard for
business performance. New York: Free Press, 1986.

REID,S.R. Mergers, managers, and the economy.New York:McGraw-Hill, 1968.

REIMANN, Bernard C. Creating value to keep the raiders at bay. Long Range
Planning, v.22, n.3, p.18-27, Jun., 1989.

ROLL, Richard. A critique of the asset pricing theory's tests. Joumal of
Financiai Economics, March, p.129-76, 1977.

_____ . The hubris hypothesis of corporate takeovers. Joumal of
Business, v.59, p.197-216, 1986.

ROSS, Stephen A. The arbitrage theory of capital asset pricing. Joumal of
Economic Theory, Dec., p.343-62, 1976.

SAFATLE,Amália. Mercados:desestatização inspira as aquisições. Gazeta
Mercantil,São Paulo,5-7 jun.1993.Caderno semanal, p.17 e 27.

SANVICENTE, Antonio Zoratto, MELLAGI FILHO, A. Mercado de capitais
e estratégias de investimento. São Paulo: Atlas, 1988.

SCHERER, F. M. Corporate takeovers: the efficiency arguments. Joumalof
Economics Perspectives, v.2, n.1, p.69-82, Winter, 1988.

SEYHUN, H. Nejat. Do bidder managers knowingly pay too much for target
firms? Joumal of Business, v.63, n.4, p.439-464, 1990.

_____ . Insiders's profits, costs of trading, and market efficiency.
Joumal of Financiai Economics, v.16, p.189-212,1986.

SHARPE, William F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under
conditions of risk. Joumal of Finance, v.19, n.3, Sept., p.425-42, 1964.

_____ . A simplified model for portfolio analysis. Management Science,
v.9, n.2, Jan., p.277-93, 1963.

SHLEIFER, Andrei, VISHNY, Robert W. Value maximization and the acquisition
processo Joumal of Economic Perspectives, v.2, n.1, p.7-20, Winter, 1988.

TEIXEIRA,Egberto Lacerda. Das sociedades anônimas do direito brasileiro. São
Paulo:Bushatsky, 1979. .

TERRA, Paulo R. Soares. O Valor de mercado do controle das companhias



226

abertas: evidência empírica dos custos e benefícios dos direitos de voto
das ações no Brasil. Porto Alegre, 1993. 91p. Dissertação (Mestrado em
Administração)-Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Faculdade de
Ciências Econômicas.

VAN HORNE, James C. Financiai management and policy. 8.ed. New Jersey:
Prentice-Hall, 1989.

VERMAELEN, Theo. Common stock repurchases and market signalling: an
empirical study. Joumal of Financiai Economics, v.9, p.139-183, 1981.

WESTON, J. Fred. The rules for successful mergers. In: STERN, Joel M.,
CHEW JR., Donald H. The revolution in corporate finance. Cambridge,
USA: Basil Black Well, 1989. p.387 -389.

WESTON, J. Fred., CHUNG, Kwang S., HOAG, Susan E. Mergers,
restructuring, and corporate control. New Jersey: Prentice Hall, Englewood
Cliffs, 1990. 762p.

WESTON, J. Fred., COPELAND, Thomas E. Managerial finance. 9.ed. New
York: Dryden Press, 1992.


