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ABSTRACT

O trabalho utiliza um estudo de evento para
examinar os retornos de agdes relacionados a emis-
sdes publicas por empresas brasileiras listadas na
BOVESPA, realizadas entre 1992 e 2002, buscando
determinar como o mercado reagiu antes, durante e
depois da data do anuncio da emissao. Apés utilizar
a metodologia convencional de mensuragdo de re-
tornos anormais por OLS, foram utilizados modelos
ARCH e GARCH, que levam em consideracao a he-
teroscedasticidade condicional da volatilidade dos
retornos anormais, em mais de 70% da amostra,
apods a constatacao da presenca desses processos
nos residuos originais. Os resultados mostram que
(1) ha evidéncias de insider information antes da
data do anuncio, (2) que ocorrem retornos anormais
negativos na data do anuncio e (3) que, no periodo
de um ano apés as emissoes, as agdes das empre-
sas que captaram recursos via underwriting tiveram
retornos negativos apdés ajuste ao risco e ao mer-
cado.

Palavras-chave: Estudo de evento, Emisséo
de acdes, Empresas brasileiras, ARCH, GARCH.
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The paper uses an event study to examine stock
returns associated to public equity issues carried out
by Brazilian firms listed on BOVESPA, from 1992 to
2002, with the purpose of determining how the mar-
ket reacted before, during, and after the issue an-
nouncement dates. After utilizing the conventional
method for measuring abnormal returns by OLS, we
used ARCH and GARCH models, which take into ac-
count the conditional heteroskedastic volatility of the
abnormal returns in more than 70% of the sample,
since the presence of these processes was found in
the original residuals. The results show that (1) there
is evidence of insider information prior to the an-
nouncement date, (2) abnormal returns occurred on
the announcement date, and (3) within one year after
the issues, the shares of issuing firms had negative
returns after adjusting for risk and market effects.

Keywords: Event Study, Stock Issues, Brazilian
Firms, ARCH, GARCH.
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1 INTRODUGAO

Evidéncias empiricas sobre as reacdes do mer-
cado a emissao de agdes inspiraram pesquisadores
a desenvolver teorias para explicar resultados apa-
rentemente andmalos, contribuindo, assim, para uma
melhor compreensdo dos mercados de capitais.

Varias hipoteses foram elaboradas para expli-
car fendbmenos de reacdo do mercado de agcbes em
ofertas publicas. As teorias concorrentes, destina-
das a prever os movimentos dos precos das acgoes
em torno das emissdes, podem ser agrupadas em
trés categorias: (a) ndo ha efeito preco: consisten-
te com as hipéteses de mercado eficiente, com as
acdes sendo consideradas bens substitutos pro-
ximos; (b) efeito pregco negativo: consistente com
efeitos informacionais associados a venda de agdes
superavaliadas por vendedores bem informados,
com hipéteses de estrutura de capital baseadas na
redistribuicdo do valor da empresa entre diferentes
categorias de acionistas e com curvas de deman-
da declinantes por acdes; (c) efeito preco positivo:
consistente com informacgdes favoraveis associadas
aos investimentos e a redugdo dos custos espera-
dos relacionados a dificuldades financeiras e aos
custos de agéncia.

De acordo com a hipotese de assimetria de in-
formagéo, uma emissao de agdes sinaliza uma su-
peravaliacdo dos ativos existentes e transmite mas
noticias sobre o fluxo de caixa futuro da empresa.
Por sua vez, as hipoteses de oportunismo da ad-
ministracao afirmam que administradores levantam
capital, principalmente, para aumentar o tamanho
da empresa e, assim, a sua prépria remuneragao, o
que resultaria em efeitos negativos de precos. A hi-
poétese da curva de demanda declinante supde que
0s precos das acdes caem quando ha anuncio de
uma emissao, porque a demanda por acdes nao é
perfeitamente elastica.

O presente trabalho examina os retornos de
acdes relacionados a 80 emissdes publicas de
acdes por empresas abertas brasileiras’ listadas na
BOVESPA. Mais especificamente, o estudo inves-
tiga, em conex&o com essas emissoes, realizadas
entre 1992 e 2002, se o que ocorre no mercado bra-
sileiro é consistente com as evidéncias internacio-
nais, no que se refere a: (a) como o mercado reagiu
no periodo que vai de 15 dias Uteis antes do anuncio
da emissao até a data do anuncio; (b) o que ocorre

com o retorno das ac¢des na data do anuncio e dias
seguintes e (c) qual o desempenho das agbes ao
longo de um periodo de um ano a partir do andncio
da emisséo. Inicialmente, o estudo procura mensu-
rar os eventuais retornos anormais das emissdes
através do modelo de retornos ajustados ao risco
e ao mercado (MACKINLAY 1997; SOARES et al.,
2002), em que os retornos anormais sao os residuos
de uma regressao linear simples (OLS). No entanto,
conforme evidenciado empiricamente (BOLLER-
SLEV, 1986; AKGIRAY, 1989; CHIANG e DOONG,
2001), é comum que os retornos das acdes sigam
processos auto-regressivos com inovacdes (residu-
os) condicionalmente heteroscedasticas, isto &, pa-
droes ARCH ou GARCH?. De fato, processos desse
tipo foram detectados no presente trabalho em mais
de 70% da amostra. Para esses casos, a estimacao
original por OLS foi substituida pela estimacao por
ARCH ou GARCH, conforme necessario, com uma
qualidade de ajustamento muito superior aquela,
sendo os retornos anormais obtidos dessa forma.

O restante do trabalho esta delineado da seguinte
forma: a Secéo 2 resume teorias e estudos empiricos
anteriores; a Segdo 3 discorre sobre a amostra e
as metodologias utilizadas; a Sec¢do 4 analisa os
resultados e a Sec¢ao 5 apresenta as conclusdes.

2 TEORIAS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Ha diversos enfoques tedricos que procuram
explicar a reacdao dos mercados ao anuncio de
emissoes publicas de acbes. Estado sintetizadas a
seguir as teorias mais relevantes sobre o assunto.

Myers e Majluf (1984) estudaram o funding das
corporagdes e as decisdes de investimento sob a
suposicao de que os administradores possuem me-
Ihor informacgao sobre o valor da empresa vis-a-vis
0s acionistas externos. Mostraram que, no melhor
interesse dos acionistas existentes, os administra-
dores podem rejeitar racionalmente projetos com
VPL - Valor Presente Liquido positivo, pois, se as
acdes da empresa estdo subavaliadas pelo merca-
do, a diluicao sofrida pelos acionistas existentes em
conseqliéncia a uma emissado pode ser maior que
0 ganho que eles teriam com a empresa investindo
em projetos com VPL positivo. Assim, os adminis-
tradores evitardo as emissdes de acgdes para proje-
tos que necessitam de financiamento através de ca-
pital préprio. Por outro lado, uma decisao de emitir

quando o texto menciona emissdes de agdes, estard implicito que se refere apenas a esse tipo de emissdo, excluindo-se, portanto, as emissdes de agdes associadas a abertu-

ras de capital, subscri¢des privadas, bonificagdes, emissdo de ADRs etc.

2 ARCH - Autoregressive Conditionally Heteroscedastic; GARCH - Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic.
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acoes para investir em projetos, pode sinalizar uma
superavaliacdo das agdes da empresa. Essa sub/
superavaliacdo das acdes gera um problema de se-
lecdo adversa: por um lado, a decisédo teoricamente
correta (investir em projetos com VPL positivo) pode
ser pior para os acionistas; por outro, investidores
podem achar que se a empresa precisa de recur-
sos, entao seu fluxo de caixa futuro nao € bom, logo
as agoes estdo superavaliadas. Assim, anuncios de
emissao de agdes podem resultar num impacto ne-
gativo no prego da agdo, explicando, assim, retor-
nos anormais negativos.

Miller e Rock (1985) assumem que os adminis-
tradores conhecem melhor o fluxo de caixa futuro
do que os acionistas, mas que nao ha tal assimetria
informacional sobre o nivel de investimento planeja-
do e sobre o valor dos ativos condicionados ao fluxo
de caixa presente. Nesse modelo, uma inesperada
decisao de emitir acdes sinaliza mas noticias sobre
a capacidade de o fluxo de caixa futuro financiar os
investimentos planejados, o que explicaria uma res-
posta negativa em termos de preco da acdo.

O problema de selecao adversa e o timing de
novas emissoes foram o objeto da hipdtese de si-
nalizacdo de Lucas e McDonald (1990) em seu mo-
delo de informacgao assimétrica sobre a decisdo de
emissao de agdes, o qual prevé que as emissdes
sdo, em média, precedidas por um retorno anormal
positivo da agdo e que o prego da agéo cai quando
do andncio de uma emissao.

Jensen e Meckling (1976) relacionaram o cus-
to de agéncia as novas emissdes de acdes. Nos
Estados Unidos, boa parte da remuneracdo dos
executivos é feita sob a forma de agdes ou opgdes
de compra de agdes. Assim, no processo deciso-
rio de emitir agdes, custos de agéncia surgiriam da
divergéncia entre o interesse dos administradores
e o dos acionistas. Jensen (1986), também, recor-
re a teoria da agéncia para prever reacdes do mer-
cado as emissdes de agdes. Administradores sao
0s agentes dos acionistas. Uma vez que ambas as
partes tém interesses particulares, podem ocorrer
sérios conflitos entre eles quanto a escolha da me-
Ihor estratégia corporativa. A reacdo do mercado ao
anuncio de uma emissao de acdes dependera da
avaliagdo do mercado de que os recursos captados
serdo investidos em projetos com valor presente li-
quido positivo ou n&o.

Scholes (1972) propbds que os pregos das
acdes podem cair quando do anuncio de uma emis-
sao de acgdes porque a curva de demanda em rela-
¢ao a essas acgoes é declinante. O modelo contraria
a hipotese de mercado eficiente em que a curva de
demanda pelas agoes € horizontal e as acdes sao
bens substitutos proximos. A hipétese de Scholes

supde um mercado de capitais incompleto com
vendas a descoberto (short-sales). Nessas condi-
¢oes, ndo existiriam substitutos perfeitos para as
acdes de uma empresa no mercado. Na auséncia
de substitutos perfeitos, as empresas se defronta-
rdao com curvas de demanda declinantes por suas
acdes. A hipdtese de Scholes prevé que um aumen-
to na quantidade de acdes, causada por uma nova
emissao, resultara numa queda permanente no pre-
¢o da acéo.

Atualmente, a maior parte da evidéncia empiri-
ca existente é suportada pelo fato de que o merca-
do reage, negativamente, aos anuncios de emissdes
de acdes. No entanto, Hess e Frost (1982) investiga-
ram movimentos de preco nas imediacdes da data
de emissado de SEOs (Seazoned Equity Offers), isto
€ emissoes publicas nao-iniciais de acbes, compa-
rando trés hipbteses concorrentes: a visao da SEC
— Securities Exchange Comission de que uma nova
emissdo causa uma queda permanente de preco; a
visdo dos underwriters de que ha apenas uma que-
da temporaria de preco durante o periodo de dis-
tribuicdo e a hipdétese de mercado eficiente de que
nao ha efeito de precos. Os autores concluem que
as duas primeiras hipdteses devem ser rejeitadas
em favor da hipdtese de mercado eficiente.

Ao contrario, Asquith e Mullins (1986) mos-
traram que anuncios de emissdes de agdes provo-
cam quedas significativas no preco das acgdes, ao
encontrarem retornos médios anormais de -3% no
periodo de dois dias apds os anuncios de emissodes.
Essa reacdo negativa de preco, representando uma
perda no valor das empresas, corresponderia em
média a 31% dos recursos captados nas emissoes.
Essa perda é o que normalmente se chama de dilui-
¢éo. A constatacao é consistente tanto com a hipo-
tese de sinalizagdo, em que as emissdes de agdes
transmitem informacado negativa aos investidores
sobre o verdadeiro valor da empresa, bem como a
hipétese da presséo sobre os precos de que ha uma
curva de demanda declinante pelas agdes.

Uma andlise realizada por Mikkelson e Partch
(1986) concluiu que as emissdes realizadas esta-
riam associadas a um retorno extraordinario médio
positivo na data do anuncio e a um retorno médio
negativo na data de emissdo. O motivo declarado
para a emissao também afetaria a reacao de preco.
O estudo documenta uma queda maior de preco em
resposta a emissdes de agdes ordinarias para refi-
nanciar divida do que para financiar investimentos
de capital. Essa evidéncia é consistente com Myers
e Majluf (1984) quanto ao argumento de que anun-
cios de emissodes de acdes ordinarias e de debén-
tures conversiveis sinalizam que o pregco das agoes
esta muito alto. Respostas negativas de preco foram
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documentadas para todos os tipos de emissdes no-
vas ndo esperadas, o que esta de acordo com o
modelo de Miller e Rock (1985) de que tais decisbes
levam os participantes do mercado a rebaixar a sua
avaliacdo quanto as perspectivas de lucros futuros
da empresa.

Gerard e Nanda (1993) desenvolveram um mo-
delo que prevé, inter alia, que os pregcos das agdes
no mercado secundario caem nos dias que prece-
dem a emissao, e recuperam-se apds a emissao, e
que as novas acgdes sédo vendidas com desagio com
relacao a expectativa do mercado quanto ao valor
da acdo na data de emisséo.

Loughran e Ritter (1995) mostraram que as
acbes das empresas que emitiram entre 1970 e
1990, sejam emissdes iniciais ou ndo, tiveram um
desempenho significativamente inferior as empre-
sas que nao emitiram durante cinco anos apés as
respectivas datas de emissado. Os autores eviden-
ciaram, também, que as empresas emitentes tém
betas ligeiramente maiores do que as ndo emiten-
tes, indicando que as emitentes deveriam ter retor-
nos mais altos e ndo mais baixos que as demais.
Nas palavras dos autores, isso constitui um enigma
(puzzle): por que as empresas que emitem acgdes
geram retornos tdo baixos para os investidores nos
cinco anos subseqlientes a emissao?

Spiess e Affleck-Graves (1995) e Loughran e
Ritter (1997), também, mostraram que, além dos re-
tornos negativos quando dos anuncios, empresas
emitentes sofrem retornos anormalmente baixos nos
cinco anos subseqientes as emissdes. Uma expli-
cacao para isso é que os administradores datam as
emissdes para tirar proveito de “janelas” de opor-
tunidade para emitir acbes superavaliadas. Essa
explicacdo requer ndo somente que os investidores
sejam excessivamente otimistas sobre as perspec-
tivas de lucros das empresas emitentes, mas tam-
bém que os investidores sub-reajam as informacdes
transmitidas pela emissdo. Embora Fama (1998)
tenha argumentado que esses resultados refletem
variacdes aleatérias normais que podem ocorrer
em mercados eficientes, 0 desempenho anormal de
longo prazo no preco das acgdes constitui-se num
desafio ao tradicional paradigma de eficiéncia de
mercado.

Dois modelos comportamentais conflitantes,
de sub-reacdo e super-reacdo, respectivamente,
foram desenvolvidos por Kadiyala e Rau (2001) para
explicar os fendbmenos associados a retornos anor-
mais de longo prazo subseqiientes as emissoes. O
estudo forneceu evidéncia de que retornos anor-
mais negativos sé podem ser atribuidos ao modelo
de sub-reagéo do investidor. Investidores sub-rea-
giriam a informacao de curto prazo disponivel an-

tes do evento e, subseqlientemente, a informacao
transmitida pelo evento.

Hertzel et al. (2002) examinaram o desempenho
pés-anuncio do preco das agdes para uma amostra
de empresas que realizam emissdes privadas. Os
autores descobriram que apesar da reacéo de preco
positiva no anuincio, as empresas que emitem acdes
privadamente tém um desempenho acionario infe-
rior a varios benchmarks ao longo de trés anos apés
a emissdo. O desempenho negativo pds-anuncio,
documentado para as emissdes privadas, é similar
ao baixo desempenho de longo prazo documentado
para emissdes publicas iniciais (IPOs) ou ndo iniciais
(SEOs). Em conjunto, a evidéncia sugere que os in-
vestidores sdo demasiadamente otimistas sobre as
perspectivas das empresas emitentes, independen-
temente da forma de emisséo.

Leal e Amaral (2000) estudaram a reacédo do
mercado brasileiro antes e no anuncio de uma
amostra de emissdes publicas, tendo constatado
retornos anormais positivos a 60 dias e a 5 dias an-
tes do anuncio, denotando uma possivel manipu-
lacdo por parte de investidores com insider infor-
mation. Constataram, ainda, reacdes negativas do
mercado na data do anuncio, em consonancia com
os estudos norte-americanos citados.

3 METODOLOGIA

No periodo 1992-2002, foram realizadas 172
emissoes publicas ndo-iniciais de acdes. Desse to-
tal, foram excluidas aquelas cujas acdes tém bai-
xa liquidez, impedindo a realizacdo de regressoes
com um numero adequado de observagoes. Das
emissoOes restantes, 80 foram selecionadas aleato-
riamente. Assim, no presente estudo, 80 emissdes
realizadas por empresas com agdes incluidas no
IBOVESPA foram selecionadas. Essas emissdes
estdo listadas no Anexo, por empresa e datas de
anuncio, ao final do artigo. A fonte dos dados foi a
Economatica®. As emissdes ocorreram entre 1992
e 2002. A janela de evento inclui o dia do anuncio
da emissado e os dois dias Uteis subsequentes. O
estudo analisa, também, os retornos anormais ob-
servados no periodo que se inicia 15 dias Uteis an-
tes da data do anuncio da emissao e termina um
ano apos a data de emissdo. A analise dos retornos
nos 15 dias que antecedem o anuncio tem por pro-
posito verificar se ha indicios de informagéo privile-
giada (insider information), o que produziria retornos
anormais antes da data do anuncio. A andlise dos
retornos no periodo de um ano apdés o anuncio teve
por objetivo verificar se a evidéncia empirica de que
o desempenho das agdes de empresas emitentes,
também, é negativo no Brasil, no longo prazo.
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Visando verificar a estabilidade das séries, foi
aplicado nas 160 séries de dados da amostra, isto
é, nas 80 séries de retornos das agoes € nas 80 sé-
ries dos correspondentes retornos do mercado, o
teste ampliado de Dickey-Fuller para raizes unita-
rias (DICKEY e FULLER, 1979), de modo a prevenir
a ocorréncia de regressdes espurias, em caso de
existéncia de tais raizes. A literatura indica que os
precos das agdes tendem a ser ndo-estacionarios,
enquanto que os retornos das agdes tendem a ser
estacionarios (BROOKS, 2002). Os resultados estao
descritos na secédo seguinte.

A metodologia utilizada no presente estudo
teve como objetivo verificar:

(@) se ha retornos anormais no periodo de 15
dias uteis anteriores ao anuncio, o que in-
dicaria a ocorréncia de insider information;

(b) se ha retornos anormais negativos quando
do anuncio da emisséo, conforme documen-
tado em estudos empiricos anteriores e

(c) se o desempenho das agdes das empresas
emitentes, no Brasil, é também negativo no
longo prazo, conforme a evidéncia interna-
cional.

Existem dois tipos de modelos para o estudo
empirico do comportamento das a¢gdes nos merca-
dos de capitais: modelos de precos e modelos de
retorno.® Devido ao fato de que modelos de precos
apresentam problemas econométricos mais com-
plexos, os modelos de retorno sdo utilizados com
maior freqliéncia. No presente trabalho, um deter-
minado tipo de modelo de retorno é utilizado no
contexto da metodologia conhecida na literatura
como estudo de evento. Fundamentos sobre o tema
podem ser encontrados, por exemplo, em Brown e
Warner (1985), Campbell, Lo e MacKinlay (1997),
MacKinlay (1997) e Soares et al. (2002).

No estudo, cada evento é definido como o
anuncio de uma emissao por uma empresa listada e
a data do evento é a data do anuncio da emissado. A
data de anuncio foi definida como aquela em que a
primeira informacao sobre a emissao tornou-se pu-
blica. As fontes de informacao para a definicdo da
data de anuncio para cada emissao foram jornais
especializados em economia e financas onde sao
normalmente publicados tais anincios, normalmen-
te “Gazeta Mercantil” ou “Valor Econédmico”, na for-
ma de fato relevante, aviso aos acionistas, edital de
convocacao de Assembléia Extraordinaria etc.

3 Vide Kothari e Zimmerman (1995).
4 Para uma descri¢do detalhada vide McKinley (1997) ou Brown e Warner (1985).

O estudo utiliza retornos diarios, consideran-
do-se apenas os dias Uteis. Os testes de hipdteses
séo realizados para a hipotese H; de ndo existéncia
de retornos anormais. Com o objetivo de capturar
possiveis retornos anormais na janela de evento,
utilizou-se, inicialmente, o modelo de mercado, ou
modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado,
estimado por OLS, conforme descrito a seguir.

Na data em que as agdes da empresa passa-
ram de “negociadas com-direito” (de subscrigcao)
para “ex-direito”, foi realizado o seguinte ajuste no
célculo do retorno daquele dia: PEx = (PA + PS x
Pr)/(1 + Pr), em que PEx é o preco ex-direito, PA € o
preco anterior, com-direito, PS é o preco de subs-
cricao e Pr é a proporcao do aumento de capital a
que o acionista tem direito a subscrever.

3.1 Mensuracao dos Retornos
Anormais por OLS

Existem diversos métodos alternativos para se
calcular os retornos anormais, seja por meio de mo-
delos estatisticos ou econémicos*. No presente es-
tudo, o modelo de mercado® foi, inicialmente, utili-
zado, de modo que os retornos anormais para cada
evento foram obtidos através da diferenca entre os
retornos observados e os retornos ajustados, esses
baseados na estimagdo por minimos quadrados
(OLS), tendo como variavel explanatéria o retorno
de mercado. Isso pode ser expresso por:

AR =R-R’, 1

em que AR é o vetor coluna dos retornos anormais, R
o vetor coluna dos retornos observados e R é vetor
coluna dos retornos ajustados. A equacgao de regres-
sdo utilizada para estimar os parametros é dada por:

R=R f+u, )

em que R & uma matriz com os elementos da 12 co-
luna iguais a unidade e a 22 coluna formada pelos re-
tornos de mercado ao longo do tempo. 5 é um vetor
coluna com os parametros da regressao, e u o vetor
coluna de termos aleatdrios u, especificados como i.
i. d. ~ N(0,0?). O retorno ajustado é dado por:

R'=R f, em que @)

p=@R R )RR, @)

> Também denominado de modelo de retorno ajustado ao risco e ao retorno (SOARES et al., 2000).
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sendo f o vetor dos parametros estimados da re-
gressao linear, para uma janela de estimacao ante-
rior ao evento, e R_ € a matriz dos retornos de mer-
cado, cuja proxy é o retorno do indice BOVESPA.
Nesse estudo, a janela de estimacédo adotada para
todos os eventos da amostra foi de 105 dias. Assu-
mindo que os elementos de R s&o exdgenos com
relagéo a R, entdo os pardmetros de 3 sdo estimati-
vas nao enviesadas e consistentes. Combinando (2)
e (3) resulta:

AR=R-R . (5)

A agregacao dos retornos anormais através da
amostra de tamanho N é dada por:

] N
AR = 7 2 AR. (6)

Os retornos anormais médios diarios obtidos
em (6) devem ser acumulados ao longo do tempo.
Definindo CAR(r,,7,) como os componentes do ve-
tor coluna dos retornos médios anormais cumulati-

vos entre as datas 7, e 7, ent&o:
T

CAR =(tr,t,)= 2 4R 7)
TI

Sob a hipétese nula de que CAR(r,,7,) = 0, tem-
se:
o— CAR(t, 7)) . N0 D)6
[var (CAR(z, ,)]"* ~ ©.1. ®

3.2 Mensuracao dos Retornos Anormais
por ARCH/GARCH

Bollerslev (1986), Akgiray (1989) e Chiang e Do-
ong (2001) mostraram que os retornos diarios das
acdes tém volatilidade variavel ao longo do tempo
e tendem, assim, a apresentar efeitos ARCH/GAR-
CH. Decidiu-se, no presente estudo, considerar a
possibilidade dessa ocorréncia, através do teste de
Engle (1982). De fato, em 58 dos 80 eventos com-
ponentes da amostra, verificou-se que a hipétese
nula de nao existéncia de efeitos ARCH(1) ou GAR-
CH(1,1) foi fortemente rejeitada. Dos 58 casos, 13
casos foram processos ARCH(1) e 45 foram proces-
sos GARCH(1,1). Nessa situacdo, a estimacéao por
OLS é espuria, pois a premissa de residuos i. i. d ~
N(0,0?) é violada. Por esse motivo, ao se detectar a
presenca daqueles processos, as regressoes repre-

sentadas por (2) foram re-estimadas utilizando-se
os modelos GARCH ou ARCH, conforme necessa-
rio. Na especificagdo GARCH(1,1), a especificagdo
(2) é substituida por:

R=R +u u,~N0,07) emque (9)

+a,o0? (10)

O-fr - ai() + ailuft—l 27 0t-1"

Essa especificacdo reduz-se a um processo
ARCH(1) se a,= 0.

O conjunto de métodos, utilizados no estudo,
incluiu ainda o teste de White (1980) de heteros-
cedasticidade, o teste de Jarque-Bera de normali-
dade dos residuos (BERA; JARQUE, 1981), o teste
de Durbin-Watson de autocorrelacao dos residuos
(DURBIN; WATSON, 1951). A estimacgéo pelo mé-
todo de Cochrane-Orcutt (COCHRANE; ORCUTT,
1949), foi utilizada quando da ocorréncia de auto-
correlacao nos residuos OLS.

4 RESULTADOS

Conforme esperado, o teste ampliado de Dickey-
Fuller resultou na rejeigéo de H, quanto a presenca de
raizes unitarias em todas as séries, ao nivel de 1%, de
forma que as séries foram consideradas estacionarias
ou integradas I(0). Um aspecto negativo é que o teste
de normalidade de Jarque-Bera a 5% revelou que em
39 das 80 regressodes a hipotese H, de normalidade
dos residuos é aceita, sendo rejeitada para as de-
mais. A normalidade dos residuos é necessaria para a
validade dos testes t. Felizmente, tendo em vista que
em metade da amostra os residuos mostraram-se
gaussianos e ao fato de que a amostra é suficiente-
mente grande (N= 80), a violagdo da normalidade dos
residuos na outra metade da amostra é praticamente
inbcua, dado o Teorema do Limite Central.”

Quanto & mensuracéo dos retornos anormais
por OLS, conforme a equacéo (2), o teste de Dur-
bin-Watson revelou que em 3 regressoes a hipbdtese
nula de nao existéncia de correlacdo serial nos re-
siduos foi rejeitada. Para essas regressoes, utilizou-
se 0 método de Cochrane-Orcutt para a estimacao,
eliminando o problema de autocorrelacao.

Tendo em vista a possibilidade de existéncia de
efeitos ARCH ou GARCH nos residuos das regres-
sbes por OLS, decidiu-se aplicar o teste de Engle
(1982) nas 80 regressodes, tendo-se verificado a ocor-
réncia desses efeitos em 58 regressdes. Por esse
motivo, decidiu-se re-estimar essas regressoes utili-

¢ Tendo em vista que a variancia dos retornos é desconhecida, o teste z reduz-se a um teste t com N-1 =79 graus de liberdade.

7Vide Brooks (2002, p. 182).
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zando os modelos ARCH(1) ou GARCH(1,1), de acor-
do com as equacgdes (9) e (10) acima. A ocorréncia
de GARCH(1,1) mostrou-se significativa em 45 casos
e a de ARCH(1) em 13 casos, sempre abaixo de 5%
de significancia. Para esses casos, as regressoes ori-
ginais por OLS foram, entao, substituidas pelos mo-
delos ARCH ou GARCH, mantendo-se as regressoes
originais por OLS para as 22 restantes. As regressoes
obtidas por ARCH ou GARCH mostraram-se signifi-
cativamente superiores aquelas estimadas por OLS,
tanto em termos de teste t dos parametros, do teste
F e do R2. O teste de White ndo revelou a existéncia
de outros processos heteroscedasticos além daque-
les do tipo ARCH e GARCH acima citados.

O Grafico 1 mostra duas séries: (a) os resul-
tados obtidos com estimacao por OLS para toda a
amostra e (b) com por ARCH para 13 eventos, GAR-
CH para 45 eventos e OLS para 22 eventos. Pode-se
verificar que os resultados da estimagéo unicamen-
te por OLS levam a uma série de retornos anormais
mais baixos que a série estimada pela combinagéo
de OLS, ARCH ou GARCH, indicando que os resul-
tados estimados exclusivamente por OLS sao en-
viesados para baixo. Verifica-se, no entanto, que
a re-estimacao de parte da amostra por ARCH ou
GARCH né&o altera qualitativamente as conclusdes
com relacao a reagao do mercado.

0,05

0 -

-0,05
-0,1
-0,15
-0,2
-0,25
-0,3

-0,35

0,4

115 125 135 145 155 165 175 185 195 205 215 225

235 245

ARCH/GARCH/OLS

/

OoLS

GRAFICO 1 - RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS

dia AR CAR t(CAR) dia AR CAR t(CAR)
-14 -0,011 -0,011 -3.011* +1 -0,003 -0,027 -1.833*
-13 0,000 -0,011 -2.080* +2 -0,003 -0,030 -1.986*
-12 0,007 -0,004 -0,624 +3 0,006 -0,024 -1.523
-11 0,003 -0,001 -0,077 +4 0,003 -0,020 -1.278
-10 -0,001 -0,001 -0,160 +5 0,006 -0,014 -0,857
-9 0,000 -0,001 -0,133 +6 0,004 -0,010 -0,588
-8 -0,003 -0,004 -0,406 +7 -0,003 -0,012 -0,727
-7 -0,004 -0,008 -0,799 +8 -0,007 -0,020 -1.119
-6 0,000 -0,008 -0,775 +9 -0,006 -0,026 -1.427
-5 0,002 -0,007 -0,589 +10 -0,007 -0,033 -1.797*
-4 -0,005 -0,012 -0,988 +11 -0,003 -0,036 -1.911*
-3 -0,008 -0,020 -1.567 +12 0,000 -0,036 -1.885*
-2 0,002 -0,017 -1.325 +13 -0,004 -0,040 -2.084*
-1 -0,001 -0,018 -1.333 +14 -0,003 -0,043 -2.185*
0 -0,006 -0,024 -1.681* +15 -0,003 -0,046 -2.293*
* Significativo em 5%.

Quadro 1 - Retornos anormais (AR), retornos anormais acumulados (CAR)
e estatisticas t, estimados por ARCH e GARCH e OLS
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O Quadro 1 mostra os retornos anormais dia-
rios simples e acumulados e estatisticas t estima-
dos por OLS, ARCH ou GARCH, de acordo com o
melhor diagnéstico, para o periodo de 15 dias antes
e 15 dias apds o anuncio da emissao. Observa-se
a ocorréncia de retornos anormais negativos signi-
ficativos nos 14° e 13° dias anteriores ao anuncio,
seguidos de retornos nao significativos. No dia do
anuncio e nos dois dias subseqlientes, ha também
retornos anormais negativos significativos. Entre o
3° e 0 9° dia apds o anuncio, nao ha retornos signi-
ficativos, mas a partir do 10° dia, os retornos anor-
mais negativos sao significativos até o final do peri-
odo de aproximadamente um ano (em dias Uteis).
Com base nesses resultados empiricos, pode-se
dizer que:

(@) a reacdo do mercado as emissdes no pe-
riodo pré-andncio mostram um retorno
anormal negativo 14 dias Uteis antes do
anuncio (3 semanas), parecendo indicar
a ocorréncia de insider information, ante-
cipando a reacdo que deveria ocorrer na
data do anuncio;

(b) ha retornos anormais cumulativos nega-
tivos na data do anuncio e nos dois dias
subseqlentes, conforme as evidéncias an-
teriores e

(c) a reacado do mercado ao longo de aproxi-
madamente um ano apds o anuncio das
emissdes indica um desempenho negativo
das acdes, conforme as evidéncias ante-
riores.

Confrontando esses resultados com as discus-
sdes apresentadas nas Secdes 2 e 3, pode-se dizer
que os resultados sédo consistentes com as bases
tedrica e empirica existentes. Os retornos anormais
negativos no anuncio sao consistentes com a hipé-
tese de informacao assimétrica na qual a adminis-
tragdo possui melhor informagao sobre o valor da
empresa do que os investidores externos. Mais es-
pecificamente, os resultados estdo de acordo com
as hipoteses de Myers e Majluf (1984), e Miller e
Rock (1985) de que a emissao transmite informa-
¢ao negativa sobre as perspectivas futuras das em-
presas. Os resultados do trabalho nao contradizem
inteiramente a hipétese de sinalizacdo de Lucas e
McDonald (1990). Embora aquele modelo preveja
que emissodes de acdes sao em média precedidas
por um retorno anormal positivo da acéo, o que nao
se observou no atual estudo, ele também permite
quedas de preco relativas ao mercado, i. e., retor-
nos anormais negativos apds o anuncio emissao.

A ocorréncia de retornos anormais negativos a
trés semanas antes do anuncio pode ser interpreta-

da como indicios de insider information, pois parece
haver uma antecipagcdo do que deveria ocorrer ape-
nas na data do anuncio. No entanto, esse resultado
€ contrario ao obtido em Leal e Amaral (2000), no
que tange ao periodo pré-anuncio, pois eles encon-
traram retornos anormais positivos a 60 e a 5 dias
do anuncio, indicando manipulacédo para obtencao
de ganhos por parte de insiders. O resultado do pre-
sente estudo com relacao a data do anuncio, entre-
tanto, esta de acordo com Leal e Amaral (2000).

Os resultados apresentados sao também com-
pativeis com Scholes (1972), Jensen e Meckling
(1976), Asquith e Mullins (1986), Myers e Majluf
(1984) Miller e Rock (1985), Spiess e Affleck-Graves
(1995) e Loughran e Ritter (1995), pois todos esses
estudos relatam retornos anormais negativos no
anuncio das emissdes e/ou no longo prazo, apés as
emissoes. Os numeros aqui obtidos nao confirmam
as previsdes do modelo de Gerard e Nanda (1993),
no qual na média os pre¢cos no mercado secundario
caem nos dias que antecedem a data de emisséo
e recuperam-se apods a emissao, pois tal recupera-
¢ao néo se verificou. Ao serem comparados com 0s
de Hess e Frost (1982), os resultados também nao
confirmam a conclusao desses autores de que as
visbes da SEC (queda permanente preco) e do un-
derwriter (queda temporaria de preco) devem ser re-
jeitadas em favor da hipétese de mercado eficiente
(ndo ha efeito preco).

5 CONCLUSOES

O presente trabalho apresentou um estudo de
evento sobre a reacdo de mercado observada em re-
lacdo a uma amostra de 80 emissdes de empresas
realizadas na BOVESPA entre 1992 e 2002. Como
foi mencionado, o artigo trata de emissbes publicas
e, portanto, ndo estdo contemplados aumentos de
capital por incorporacdo de reservas, emissdes de
ADR ou particulares, aberturas de capital etc. Inicial-
mente, os retornos anormais foram calculados para
cada emissao utilizando-se o modelo de mercado,
com estimacao por OLS. Verificou-se, entretanto, a
presenca de processos ARCH ou GARCH nos resi-
duos das regressoes, em 72% dos casos. Para esses
casos, as regressoes foram re-estimadas por mode-
los ARCH ou GARCH, buscando-se o melhor ajusta-
mento possivel aos dados. Comparando-se os resul-
tados iniciais com aqueles que incluem os processos
condicionalmente heteroscedasticos, verificou-se
que os primeiros indicam retornos anormais negati-
VoS enviesados para baixo em relagao a estimacao
alternativa. A re-estimacéao, entretanto, embora leve
a retornos anormais menores, em valor absoluto, néo
alteram qualitativamente os resultados.
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Assim, os resultados mostraram que os acio-
nistas parecem ficar céticos quando as empresas
vao ao mercado buscar recursos, com o argumento
de que estdo investindo em projetos com VPL po-
sitivos que poderiam maximizar a riqueza de seus
proprietarios. Talvez seja verdade a prazo superior a
um ano, o que nao foi objeto deste estudo.

Quando as empresas anunciam a captagéo
de recursos via emissdo de novas ac¢des, poderia
se inferir que elas estavam esperando a janela (de
oportunidade) de mercado se abrir. Assim, quando
a BOVESPA atinge, depois de seguidas altas, um
determinado nivel em que as agdes dessas empre-
sas ficam superavaliadas, os proprietarios ficam sa-
tisfeitos em vender parte de seu investimento com
lucro ou quando o valor de mercado do investimen-
to encontra-se com um determinado preco em que
nao devera ser atingido pelo fluxo de caixa futuro
descontado a valor presente, dos proximos anos.
Ha, dessa forma, uma sinalizacdo negativa ao mer-
cado quando as empresas anunciam a captacdo de
recursos, via subscricdo publica de agdes, pois se
supbe que os administradores conhecem melhor
o fluxo de caixa do que os acionistas minoritarios,
em consonancia com os estudos de Myers e Majluf
(1984), e Miller e Rock (1985)

Conforme demonstrado por este estudo, no
periodo de 1992 a 2002, as empresas, na média,
que captaram recursos via underwriting, ndo con-
seguiram igualar o benchmark, utilizado, ou seja, o

indice Bovespa. Pode-se inferir que ha aqueles que,
tendo conhecimento da subscricdo publica antes
do mercado (insiders information), vendem sua po-
sicdo acionaria a cerca de trés semanas antes do
anuncio, tendo em vista que o anuncio transmitira
informacao negativa sobre o verdadeiro valor da
empresa. A conclusdo geral é de que ha retornos
anormais negativos significativos cerca de 3 sema-
nas antes do anuncio, indicando a ocorréncia de
inside information, que anteciparia o que deveria
ocorrer somente na data do anuncio.

Os resultados apresentaram um CAR negativo
de 4,6% nos 30 dias ao redor da data do anuncio,
ou seja, 14 dias antes e 15 dias depois. Na data do
anuncio houve um retorno anormal (AR) negativo de
0,6% na média das acdes pesquisadas, significativo
ao nivel de 5%. Pode-se afirmar que os resultados
obtidos sdo consistentes com a maior parte da evi-
déncia empirica prévia, tanto em termos dos retor-
nos anormais negativos no anuncio, bem como ao
longo dos 12 meses seguintes. Os resultados pare-
cem mostrar que a reacdo do mercado as emissdes
publicas n&o iniciais de agdes no Brasil ndo € muito
diferente daquela observada nos Estados Unidos,
pelo menos quando o periodo de um ano é consi-
derado. Deve-se mencionar, porém, que a amostra
aqui utilizada é relativamente pequena, embora te-
nham sido pesquisados 11 anos, em comparagcao
com aquelas relatadas em estudos realizados nos
mercados de capitais daquele pais.
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ANEXO: EMISSOES DA AMOSTRA

Ne EMPRESA ::L-Il-ﬁl g.% Ne EMPRESA ::3:‘ gl?)
1 | Acesita PN 05/26/1995 41 | Embraer PN 04/19/1995
2 06/26/1996 42 04/19/1996
3 10/22/1999 43 | F Cataguazes PNA 03/11/1996
4 | Adubos Trevo PN 11/14/1996 44 | Gerdau PN 02/18/1994
5 | Ambev PN 08/27/1993 45 | Inepar Construcoes PN 09/23/1993
6 | Antarct Nordeste PNA 06/01/1998 46 | Ipiranga Pet PN 10/25/1993
7 | Banrisul PN 07/30/1993 47 | Itausa PN 01/21/2000
8 | Belgo Mineira PN 03/18/1998 48 03/12/2001
9 | Bradesco PN 05/11/1993 49 | Itautec ON 09/06/1995

10 12/27/1993 50 12/15/1998

11 05/19/1994 51 | Kuala PN 01/19/1996

12 05/26/1995 52 | Light ON 04/12/1999

13 12/04/1995 53 04/29/2002

14 12/10/1997 54 | Marcopolo PN 09/27/2002

15 12/10/1998 55 | Minupar PN 09/16/1994

16 12/08/1999 56 | Net PN 10/07/1999

17 12/08/2000 57 | Nordon Met ON 03/20/1997

18 12/26/2002 58 | Pao de Acucar PN 05/05/1997

19 | Bradespar PN 11/24/2000 59 | Sabesp ON 11/16/1999

20 | Brasil ON 12/30/1992 60 12/23/1999

21 09/21/1993 61 | Sudameris ON 07/07/1994

22 | Brasil T Par ON 02/09/2001 62 02/28/1997

23 03/27/2002 63 07/22/1998

24 | Brasil Telecom PN 04/25/1994 64 | Telasa Celular BN 03/01/2001

25 03/29/2001 65 | Tele Celular Sul PN 03/19/2001

26 | Bunge Brasil PN 09/14/1995 66 | Tele Leste Celular PN 02/23/2000

27 | Celesc PNB 09/19/1996 67 | Tele Nordeste Celul PN 03/19/2001

28 | Cesp PN 09/26/1994 68 03/04/2002

29 | Chapeco PN 10/19/1993 69 | Tele Sudeste Celula PN 02/22/2002

30 11/23/1995 70 | Telebras Remanescen PN 01/02/2001

31 08/31/1999 71 | Telemar PN 04/19/2000

32 11/11/1999 72 04/25/2002
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33 08/03/2000 73 | Telemig Celul Part PN 04/12/2001
34 09/27/2000 74 | Telesp Operac PN 04/07/1994
35 | Comgas PNA 04/27/2001 75 10/11/1994
36 | Copel PNB 07/22/1997 76 04/12/1995
37 | Coteminas PN 03/08/1994 77 04/25/1996
38 | CRT Celular PNA 06/07/1999 78 10/02/1997
39 | Duratex PN 09/08/2000 79 | Tractebel ON 08/09/2000
40 | ElumaPN 11/20/1995 80 | Votorantim C P PN 11/01/1993
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