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ASSIMETRIA INFORMACIONAL E EFICIENCIA
SEMIFORTE DO MERCADO

RESUMO

O artigo investiga a assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro quando da convocagéo
para a Assembléia Geral Ordinaria (AGO) ou para a Reunido do Conselho de Administracdo (RCA), des-
de que na pauta conste a inten¢do de aumentar o capital, via subscri¢do de a¢des, ou quando do andncio
da deciséo de aumentar o capital, verificando-se a eficiéncia semiforte do mercado e a assimetria infor-
macional. Os dados foram obtidos da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e do banco de dados da
empresa de consultoria Lafis. Com base em pesquisa tedrica e empirica, investiga-se a existéncia de re-
tornos anormais quando do anuncio de novas subscrigdes, bem como de retornos anormais acumulados
para um periodo anterior (-20 dias) e um periodo posterior (+20 dias) em relacdo a data do andncio.
Os resultados da pesquisa sugerem a existéncia de assimetria informacional no mercado de capitais bra-
sileiro e a inexisténcia da eficiéncia semiforte do mercado.
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ABSTRACT This study aimed to investigate the informational asymmetry in the Brazilian Stock Market, either upon calls for Ordinary
General Assemblies or Board Meetings intended to increase capital through underwritings, or upon announcements communicating the decision
of capital increase. Therefore, the semi-strong efficiency and the informational asymmetry of the market were verified. The data were obtained
through the Stock Exchange and the database of the consulting firm, Lafis. Based on theoretical and empirical research, it investigated the
existence of abnormal returns upon the announcement of new underwritings, and also the existence of abnormal returns accumulated for a
previous period (—20 days) and a later period (+20 days), in relation to the date of the announcement. The results of the research suggest not
only the existence of informational asymmetry in the Brazilian Stock Market but also the absence of semi-strong efficiency in the market.
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INTRODUGAO

A selecdo de alternativas de investimentos deve vir prece-
dida de uma anélise criteriosa. As especulac@es sobre as
informac6es que comunicam novas emiss@es, transmitidas
pelas empresas subscritoras, devem ser objeto de andlise,
pois podem influenciar os pregos das acdes. A partir desse
pressuposto, a questdo que se coloca é: as informacdes que
comunicam novas emissdes, transmitidas pelas empresas
subscritoras, influem nos pregos das a¢des?

O objetivo geral deste estudo é investigar a ocorréncia
de retornos anormais nos precos das a¢fes quando do
anuncio de novas subscricdes, verificando a existéncia de
assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro
e a eficiéncia semiforte do mercado.

Como decorréncia do objetivo geral, busca-se ainda:
(a) verificar a existéncia de retornos anormais nega-
tivos quando do anuncio da emissdo, a luz dos estu-
dos empiricos previamente realizados; (b) verificar a
existéncia de retornos anormais no periodo de 20 dias
Uteis anteriores ao anuncio, identificando a ocorrén-
cia de insider information; (c) verificar se ha retornos
anormais no periodo de 20 dias Uteis posteriores ao
anuncio, identificando o tempo de ajuste do mercado
a novas informacdes.

Atualmente, uma das preocupacdes das empresas diz
respeito ao seu equilibrio financeiro e a sua estabilidade
no mercado. Com a oscilagdo da economia, as empresas
necessitam de cuidadoso planejamento financeiro, no
qual a avaliacdo das alternativas de financiamento assu-
me papel crucial para a maximizacdo da riqueza, exigindo
o enfoque maximo de seus administradores na busca de
fontes menos onerosas. Desse modo, a verificacdo de im-
pactos no precgo das a¢des das empresas que pretendem
obter novos financiamentos via subscrigdo de novas agdes
assume importancia critica no processo de financiamento
das organizac@es brasileiras.

Adicionalmente, o artigo aborda alguns aspectos que
podem ser determinantes para a avaliacdo das reacdes ne-
gativas do mercado diante dos sinais transmitidos pelas
empresas quando estas efetuam novas emissdes de agdes.

REFERENCIAL TEORICO

Eficiéncia informacional dos mercados

O mercado eficiente ¢ definido por Fama (1973, p. 133)
como sendo aquele em que “os precos de seus titulos re-
fletem integralmente todas as informagdes disponiveis
naquele momento”. A partir do ponto em que todas as

informacdes estdo refletidas no prego, os investidores
sempre podem esperar obter uma taxa de retorno nor-
mal, eliminando, assim, a possibilidade de obtenc¢do de
ganhos anormais.

Roberts (1967) e Fama (1970, 1991) sistematizaram a
teoria de mercados eficientes, a qual afirma que as infor-
macdes relevantes sdo incorporadas, de forma imediata e
correta, aos precos dos ativos financeiros, e que a melhor
estimativa para o preco de um titulo é seu preco atual.
Assim, a eficiéncia do mercado é que estabelece o preco
justo, pois todas as informages relevantes estéo refletidas
no valor estipulado. Para que a hipotese de eficiéncia do
mercado seja validada, algumas condigdes sao necessarias.
Para Fama (1970, p. 387), “as informacGes estdo dispo-
niveis a todos; ndo ha custos de transacdo na negociagao;
todos os investidores possuem expectativas homogéneas,
isto é, todos tém a mesma distribuicdo de probabilidade!
dos retornos dos ativos”.

Para Damodaran (2002) alguns conceitos importantes
estdo implicitos na definicdo de mercados eficientes, quais
sejam: 0s erros no preco nao podem ser tendenciosos,
ou seja, podem ser maiores ou menores do que o valor
real, desde que esses desvios sejam aleatdrios;? os desvios
aleatorios do valor real ndo podem ser correlacionaveis
com qualquer varidvel observada; como 0s desvios sdo
aleatorios, nenhum investidor deve ser capaz de, consis-
tentemente, encontrar a¢Ges supervalorizadas utilizando
quaisquer estratégias de investimento.

Formas de eficiéncia do mercado

As formas de eficiéncia do mercado foram definidas por
Roberts (1967) e Fama (1970) como weak form, ou for-
ma fraca; semi-strong form, ou forma semiforte; e strong
form, ou forma forte.®

Para Fama (1970), na forma fraca de eficiéncia os
retornos esperados sdo formados pelo conjunto de in-
formacges disponiveis, que se encontram refletidas nos
precos. Assim, exclui-se a possibilidade da existéncia de
estratégias de negociagdo fundamentadas em informagdes
passadas capazes de promover ganhos ou retornos que
excedam os de equilibrio, ou seja, informagdes contidas
nos precos (ou retornos) passados ndo sdo Uteis para a
obtencdo de retornos extraordinarios.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 266), “a efi-
ciéncia naforma fraca é o tipo menos exigente de eficiéncia
que podemos esperar de um mercado financeiro, pois a
informacdo historica sobre precos é a espécie mais facil de
informac&o que se pode adquirir a respeito de uma acéo”.
Para os autores, se fosse possivel obter lucros relevantes
simplesmente verificando padrdes de comportamento nas
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séries de pregos de acdes, todos o fariam, e qualquer lucro
logo desapareceria na luta para obté-los.

De acordo com Fama (1970), na forma semiforte de
eficiéncia as informagdes publicamente disponiveis ja
precisam estar refletidas no preco da acdo. Assim sendo,
0s pre¢os ndo refletem apenas o histérico passado, como
também todas as informacdes disponiveis publicamente.
Desse modo, nenhum investidor pode obter retornos anor-
mais baseados em informac@es publicamente disponiveis,
visto que os precos se ajustam rapidamente a divulgacao
de novas informagdes.

French e Roll (1986) esclarecem que informacGes pu-
blicas sdo aquelas que se tornam conhecidas a0 mesmo
tempo em que afetam os precos. E preciso lembrar que a
reacdo do mercado a novas informagdes precisa ser ins-
tantanea e ndo tendenciosa. Segundo Damodaran (2002),
as possiveis reaces do mercado diante de novas informa-
¢des sdo as seguintes: imediata confirmacdo da hipotese
de eficiéncia semiforte; lentos retornos adicionais aos in-
vestidores apds o0 anlincio; e exagerada reacdo instantanea
com corre¢do posterior.

Brigham, Gapenshi e Ehrhardt (2001) ressaltam outra
implicacgdo da eficiéncia semiforte do mercado: a informa-
cao divulgada somente terd influéncia no preco caso seja
diferente das expectativas do mercado. Em complemento,
Perobelli e Ness Jr. (2000) acrescentam que apenas infor-
magc0es de livre acesso, inéditas e ndo antecipadas, devem
exercer algum impacto no prego futuro da acao. Ja Elton
e Gruber (1995) evidenciam que podem ser necessarios
diversos dias para que 0s investidores sejam capazes de
analisar totalmente o impacto dessas informacdes e, con-
sequientemente, da transformacédo na condicdo da empre-
sa. O que deve haver depois do anincio é uma estimativa
nao enviesada do equilibrio e uma avaliacdo do impacto
nos lucros pelos investidores.

Nesse sentido, Fama (1965) esclarece que grandes mu-
dancas obtidas por meio de informacfes sdo seguidas por
grandes mudangas nos pregos (de sinal aleatorio), enquanto
pequenas mudancas provocadas pela informacdo tendem a
ser seguidas por pequenas mudangas nos pregos. Para anali-
sar a forma semiforte, Ross, Westerfield e Jaffe (1995) apre-
sentam dois tipos de testes: estudo de evento e desempenho
de fundos mutuos. Para alguns autores, como Elton e Gruber
(1995) e Damodaran (2002), o desempenho de fundos mu-
tuos deve ser aplicado no teste da eficiéncia forte. Em um
estudo de evento, “os retornos em torno de um evento séo
esquadrinhados a procura de evidéncia de retornos adicio-
nais” (Damodaran, 2002, p. 190). Busca-se, entdo, mensu-
rar a velocidade de ajuste dos precos ao redor de uma data
especifica (a data de divulgagao da informacéo).
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Na forma forte de eficiéncia, o mercado € eficiente quan-
do os precos dos titulos refletem as informacdes privadas
e ndo privadas, ndo existindo para o investidor nenhum
ganho anormal em relacdo ao mercado, pois 0s pre¢os se
ajustam imediatamente ao surgimento de novas informa-
¢Bes. Assim, um insider, de posse de informacdes priva-
das, ndo obteria nenhum ganho adicional. Para verificar
a eficiénciaforte, sdo realizados estudos com investidores
que possuem acesso a informac@es privadas: fundos de
pensdo e seus administradores.

De acordo com Fama (1991), esses testes determinam
a avaliacdo do acesso de investidores a informacoes pri-
vadas, mensurando os retornos anormais em mais de um
periodo de tempo. A verificacdo da forma forte, segundo
Ross, Westerfield e Jaffe (1995), pode ser feita mediante
a analise de operac0es realizadas por insiders.

Para Elton e Gruber (1995), essa analise deveréa ser feita
mediante o desempenho dos fundos mutuos. Ressaltam,
ainda, que a maioria dos estudos de fundos mutuos que
avaliam a forma forte padece do viés de sobrevivéncia,
ou seja, habitualmente sdo excluidos os fundos que ja
encerraram suas atividades, 0s mesmos que apresentam
desempenho abaixo da média.

Assimetria informacional

Aspectos conceituais

Assimetria informacional é a descri¢do de um fendmeno
segundo o qual alguns agentes econémicos tém mais infor-
mag0es do que outros. Para exemplificar, seja mencionado
0 caso de um tomador de um empréstimo, o qual conhece
sua propria capacidade de pagamento muito melhor do
gue aqueles que emprestam.

As implica¢des da assimetria informacional foram ini-
cialmente analisadas por Akerlof (1970). Ele ilustra esse
fendmeno citando como exemplo o mercado de carros usa-
dos, num estudo sobre lemon markets, como s&o conheci-
dos os carros velhos e ruins nos EUA.* Quem vende um
automovel tem pleno conhecimento das condic@es de seu
veiculo, mas quem compra desconhece essas condicdes.
Em funcédo dessa assimetria de informagdes, o comprador
javai disposto a pagar um preco mais baixo pelo veiculo.
Em conseqliéncia, quem tem um carro bom néo quer ven-
der, pois vai receber aquém do valor real do seu veiculo.
Assim, sobram no mercado produtos de baixa qualidade,
0 que eleva a desconfianca dos compradores.

Quando existe assimetria informacional, tendem a
ocorrer conflitos de interesse. Podem ser reconhecidos
dois tipos de problemas advindos da assimetria de in-
formagdes: (a) selecdo adversa — ocorre quando um lado
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do mercado ndo pode observar o tipo ou a qualidade dos
bens e servigos colocados a disposi¢do no outro (lado);
(b) risco moral — ocorre quando um lado do mercado néo
pode observar a acdo do outro.

Assimetria informacional e mercado eficiente

Um mercado € eficiente quando as informacdes ndo sdo
assimétricas, ou seja, quando os investidores tém infor-
macdes suficientes para tomar suas decisGes, 0 que resulta
em uma correta precificagao dos ativos. Em contrapartida,
a insuficiéncia de informacdes resultard na precificacdo
incorreta ou na demora para ajustes nos pregos.

Myers e Majluf (1984) analisaram decisGes de investi-
mentos financiadas via emissdo de novas a¢des, quando 0s
gerentes tém informac@es privilegiadas que os investidores
nao possuem, e partindo do pressuposto de que os admi-
nistradores agem no interesse dos atuais acionistas.® Os
autores ressaltaram situacdes em que a emissdo de novas
acBes para financiar projetos com valor presente liquido
(VPL) positivo ndo era desejavel. Assim, demonstraram
que, quando as a¢des da empresa estdo subavaliadas pelo
mercado, o valor da diluigdo ocasionada pela nova emis-
sdo podera ser maior do que o0s ganhos obtidos com os
projetos de VPL positivo.

Por outro lado, a utilizacdo de emissdo de a¢bes para
financiamentos de projetos pode sinalizar uma superava-
liagcdo das ac¢des, que gera um problema de selecdo adver-
sa, pois os investidores podem inferir que, se a empresa
precisa de recursos, este ¢ um indicador de que seus flu-
x0s de caixa futuros ndo sdo bons, isto é, as acOes estdo
superavaliadas. Dessa forma, os administradores evitardo
aemissdo de acBes para financiar projetos gque necessitem
de capital préprio, pois 0s anlincios de emissdo podem
resultar em um impacto negativo no preco da acdo, ex-
plicando, assim, retornos anormais negativos. Portanto, a
deciséo correta de investir em projetos com VPL positivo
mas que necessitem de capital via emissdo pode ser pior
para os acionistas do que a rejeicdo do projeto.

Para os autores citados, seguindo uma conduta racio-
nal, os dirigentes de uma empresa somente lancam acdes
quando percebem que o preco corrente de mercado esta
supervalorizado e ndo lancam acdes se, em sua avaliacao,
0 preco esté subavaliado.® Assim, 0s novos acionistas so-
mente adquirem acdes a precos superavaliados. Mas, como
a percepcdo do mercado € idéntica, as novas colocacgdes
de a¢des somente terdo sucesso se feitas a precos que im-
ponham diluicdo de valor para os controladores.

Nesse sentido, algumas pesquisas tém comprovado o
trabalho de Myers e Majluf (1984), como o de Greenwald,
Stiglitz e Weiss (1984), e o de Fazzari, Hubbard e Peterson

(1988) (ambos citados por Garcia, 2002), para 0s quais 0s
novos acionistas exigem um prémio ao comprar a¢des de
empresas de bom nivel para compensar as perdas prove-
nientes do mercado de limdes. No Brasil, “a tradugdo mais
adequada seria abacaxi. Em decorréncia, o prémio exigido
eleva o custo das a¢des emitidas acima do custo de opor-
tunidade total da empresa” (Garcia, 2002, p. 8).

Outro ponto importante nos trabalhos de Myers (1984)
e Myers e Majluf (1984) é a assimetria na posse de in-
formacGes por parte dos administradores, com relacao
ao mercado, especialmente em relagdo aos potenciais
acionistas, que vai contra eventuais interesses da empre-
sa para obter recursos, objetivando financiar projetos de
VPL positivo. A solucédo para tal fato seria a busca, pelos
administradores, da reducdo ou eliminagdo dessa per-
cepcao assimétrica, revelando, tanto quanto possivel, as
perspectivas futuras da empresa.

Hertzel et al. (2002) estudaram o desempenho das
emissdes privadas depois do anincio de emissdes. Embora
tenham encontrado um desempenho positivo quando do
anuncio, verificaram também que, ao longo de trés anos,
essas empresas apresentaram desempenho inferior a va-
rios benchmarks.

No Brasil, Garcia (2002) parte do seguinte pressuposto:

No caso da empresa decidir-se pelo langamento de acbes
para o0 aumento de capital (oferta primaria que néo seja
lancamento publico inicial) e ainda possuindo capaci-
dade de crédito, essa companhia ndo espera um bom
fluxo de beneficios futuros, ou seja, os proprios atuais
controladores ndo véem boas perspectivas futuras para o
fluxo de caixa da empresa. Assim, 0 mercado enxerga no
lancamento de agdes para aumento de capital um sinal
negativo e admite a hipotese de sele¢do adversa, na qual
um agente deseja vender algo por um certo preco porque
0s potenciais compradores somente admitem pagar um
valor inferior. Nesse quadro, o evento do langamento pri-
mario de acOes seria percebido pelo mercado com forte
conteddo de informag6es negativas. Temos, portanto, que
0 anuncio da decisdo de emissdo de a¢des deve provocar
a perda de valor das a¢Ges detidas pelos atuais acionistas.
(GARCIA, 2002, p. 10-11).

Este artigo inicia sua investigacdo considerando os se-
guintes pressupostos, baseados na fundamentacdo teo-
rica: @) os administradores agem no interesse dos atuais
acionistas; b) as empresas somente emitem novas agoes
se acreditarem que o preco das mesmas esta supervalori-
zado; ¢) a emissdo de novas acdes é caracterizada por um
sinal negativo ao mercado.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Defini¢do do evento

O evento considerado neste estudo foi o anuncio de
subscrigdo ou convocagdo para a Assembléia Geral
Ordinaria (AGO) ou, ainda, de Reunido do Conselho de
Administracdo (RCO), desde que constasse a intengdo de
aumentar o capital via emissdo de a¢6es. Os dados rela-
tivos aos antincios em questdo foram retirados do banco
de dados da Consultoria Lafis.7 Todas as empresas ana-
lisadas efetuaram subscri¢cBes primérias ndo iniciais no
periodo compreendido entre 1° de julho de 1995 e 30 de
abril de 2005.

Defini¢ao do periodo do evento

Quanto ao periodo do evento considerado, ou janela de
evento para a analise do retorno, o intervalo foi de 41
dias, similar ao de pesquisas ja realizadas com empresas
brasileiras, como o trabalho de Bertucci, Amaral e Garcia
(2002), que utilizaram uma janela de evento com o mes-
mo intervalo. O periodo compreendido entre (-)20d e
(-)1d permitira a identificagdo do vazamento de informa-
cOes privilegiadas anteriormente a sua divulgacéo oficial
pela empresa emissora; e o periodo compreendido entre
(+)1d e (+)20d mostrard a reacdo posterior do mercado
a divulgacdo das informacdes (sinal) e, consequiente-
mente, a velocidade e precisdo dos ajustes dos precos
em relagdo as novas informac@es liberadas ao mercado.
O dia 0d sera o periodo de analise, que permitird men-
surar os efeitos da divulgacdo de informagdes (sinais)
nos precos das agdes.

Determinag&o do critério de selecao
A populacdo deste estudo compreende todas as empresas
brasileiras que efetuaram subscrigdes primarias nao ini-
ciais no periodo compreendido entre 1° de julho de 1995
e 30 de abril de 2005. A amostra foi definida a partir de
dois critérios: primeiramente, foram selecionadas as em-
presas que efetuaram subscri¢cdes publicas ndo iniciais no
periodo compreendido entre 1° de julho de 1995 e 30 de
abril de 2005, dados esses que foram obtidos por meio dos
relatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Apds o levantamento das empresas, foram excluidas
aquelas que ndo apresentavam anuncios, informando
subscricBes ou convocagdo para AGO ou RCA, nos quais
constasse explicitamente que um dos itens em pauta seria
0 aumento de capital. Além disso, para que a empresa ndo
fosse excluida da amostra, era necessario que ela houvesse
divulgado ao mercado, de forma antecipada, a intengédo
de efetuar um aumento de capital.
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Assim, comunicagfes de delibera¢cbes em AGO ou
RCA néo foram consideradas, pois foram interpretadas
como informagéo ja divulgada. E importante evidenciar
que o cuidado na sele¢do da amostra ndo garante que a
informacdo publicada seja a que deu conhecimento ao
mercado sobre o evento. Para a excluséo, efetuou-se um
levantamento no banco de dados da Consultoria Lafis,
pesquisando-se, individualmente, em cada empresa, as
noticias divulgadas por intermédio de jornais de circula-
¢do nacional. E oportuno ressaltar que esse levantamento
limitou-se a base de dados da Consultoria Lafis.

Uma restricdo natural imposta na selecdo de eventos foi
a existéncia de dados bursateis dos titulos das empresas
emitentes no periodo de observacao, compreendido entre
20 dias antes e 20 dias depois da data do anuncio.

Algumas empresas ndo tiveram negociagdes de seus
papéis em determinados dias. Para estes, foram conside-
rados, na analise, os valores da negociacdo do dia ante-
rior. Entretanto, em alguns casos, o problema alcangou
tal magnitude que os eventuais prejuizos pela incluséo
poderiam comprometer a analise. Por esse motivo, tais
casos foram eliminados da amostra.

Amostra e coleta de dados

Para a andlise do retorno das ac¢des, os dados utilizados
em relacdo a esse retorno, bem como sobre a varia¢do do
indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa), s&o
secundarios e foram obtidos por intermédio do banco de
dados da Consultoria Lafis. Com base nas cotacGes de
fechamento diérias, ajustadas em reais, calculou-se o re-
torno das acGes utilizadas. A periodicidade diaria foi es-
colhida em funcéo da possibilidade de se tirar vantagem
de informacdes anteriores sobre o dia especifico no qual
o evento (sinal) ocorre.

A despeito da maior liquidez das acGes preferenciais,
foram utilizadas neste estudo tanto acGes preferenciais
como ordindrias, no mercado de capitais brasileiro, em
funcao do ndmero reduzido de subscrices feitas por em-
presas brasileiras. O universo total de eventos envolvendo
subscri¢Ges publicas ndo primarias — no periodo de 1° de
julho de 1995 a 30 de abril de 2005 - é de 107 emissdes
publicas primarias.

Calculo da medida do retorno

Para avaliar o impacto do evento, deve-se utilizar uma
medida do retorno normal. Para seu calculo, mensura-se o
retorno definido como anormal ex-post, menos o retorno
definido como normal. Primeiramente, faz-se necessario
calcular o retorno nominal, e, para tanto, foi utilizada a
férmula 1:
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R, = Ln(i) (€Y)

it-1

Em que:

R, = retorno nominal da agdo i, no dia t;

P, = preco de fechamento da agéo i, no dia t, ajustado
a todos os sinais transmitidos no dia;

P... = preco de fechamento da agdo i, no dia t-1, ajus-
tado a todos os sinais transmitidos no dia.

Para o retorno anormal, foi utilizado o modelo de retornos
ajustados aos mercados, pelo qual se faz a comparagéo
entre o retorno das a¢des de determinada empresa e um
indice apropriado. Neste caso, a escolha foi o Ibovespa.
Qualquer diferenca encontrada é considerada anormal.®
De acordo com Brown e Warner (1980), a despeito de sua
simplicidade, este modelo apresenta desempenho similar
aos modelos mais sofisticados.®

= Calculo dos retornos anormais cumulativos (CAR;, +,),
para cada agdo, entre duas datas quaisquer t, e t,:*°

CARitl,t2 = E ARit ()
n

= Calculo dos retornos anormais cumulativos (CAR;, +,),
para todas as acGes, entre duas datas quaisquer t, e t,:

CAR, , = E AR, (6)

Seguindo a metodologia aplicada por Cormelato e Terra
(2003), é possivel estimar um retorno anormal ajustado
médio (4R,). Uma reacdo negativa dos precos comprova-
ria a existéncia de assimetria informacional no mercado. A
média dos retornos anormais dos ativos individuais pode
ser calculada a partir dos retornos anormais individuais, ou

AR =R —-R_ @ seja, o calculo do retorno anormal ajustado médio (4R):
N,

Em que: 2 AR,

AR, = retorno anormal da aco i no dia t; IR - )

R, = retorno nominal da agéo i no dia t; ! N,

R, = retorno observado do portfélio de mercado

(Ibovespa) no mesmo periodo. Em que:

Para a realizacdo dos testes das hipoteses, adotaram-se 0s
seguintes procedimentos:
e Retorno da acéo:

Rit =L}’Z( Pit ) ®3)

Em que:

R, = retorno da acdo i no dia t;

P, = preco nominal de fechamento da agédo i no dia t,
em moeda corrente nacional;

P, .. = preco de fechamento da acao i, no dia t-1, ajus-
tado a todos os sinais transmitidos no dia.

= O calculo do retorno anormal (AR, ) é dado por:

ARit = Rit - Rmt Q)

Em que:
R, = retorno real da acdo i no dia t;
R, = retorno real do Ibovespa no periodo t.

N, = nimero de retornos observados no dia t.

Para a agregacao dos retornos anormais de cada ativo
i para N eventos, o célculo do retorno anormal médio
cumulativo (C4R, ,) € dado por:

1272

CAR =2 ®

t

Dessa forma, utilizando-se as formulas 5, 6, 7 € 8, e 9,
10 (apresentadas a frente), serdo gerados os dados para
0 teste das hipdteses.

A hipotese de eficiéncia do mercado quanto a nédo ser
possivel obter ganhos anormais por parte de investidores
que eventualmente disponham de informacdes confiden-
ciais de empresas com as quais obtém ganhos ilegitimos
e ilegais sera comprovada pela existéncia de retornos
anormais ao longo do periodo entre os dias (-20) e (-1).
Pode-se dizer que essa seria uma comprovacao evidente
de atitudes ilegais de uso de informac6es confidenciais
as empresas.

EDICAO ESPECIAL 2006 - ©RAE - 53



+ ASSIMETRIA INFORMACIONAL E EFICIENCIA SEMIFORTE DO MERCADO

ApO6s mensurar a magnitude dos retornos anormais
médios e dos retornos anormais médios cumulativos,
é importante testar as hipoteses sobre o significado
de tal calculo. Assim, foi utilizado o tradicional teste
t, para o qual é necessario que 0s 4R, sejam indepen-
dentes e normalmente distribuidos. A estatistica para
a hipétese nula de que o retorno anormal médio do
dia (t) é igual a zero e, de forma similar, de que os re-
tornos anormais médios cumulativos entre o diat, e o
diat, — os quais representam o dia inicial e o dia final
da janela do evento — sdo iguais a zero é determinada
pelo teste da hipotese da Assimetria Informacional, de
acordo com Garcia (2002, p. 18):

,_ AR
OAAR/J— (9)
n
Em que:

O, = Estimativa do desvio padrdo do retorno anormal
médio no dia (1).

Para o teste da hipotese da eficiéncia semiforte do merca-
do, foi utilizada a estatistica (t) para retornos acumulados,
de acordo com MacKinlay (1997, p. 24):

CARZI,,2
f=—— (10)
OCARll 2 /’\/;
Em que:

Ocaryy 1, = desvio padrdo dos retornos anormais cumu-
lativos entre os dias t, e t,.

A aceitagdo ou rejeicdo das hipoteses pode ser observada
na Figura 1.

Figura 1 - Regido critica para os testes H=10

/2

Se Zcal & (- Ztab; Ztab), rejeitamos H ao nivel de
significancia a.

H -
Teste(t):{ it (11)
H, = u=u,
)?_Mo
r= 2" Mo (12)
O/-\/;

Em que:
X = média dos retornos u, € zero.

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Teste da assimetria informacional
Para a analise da hipo6tese central foram observados os re-
tornos médios anormais para o dia zero dentro da janela
de observacao, ou seja, o dia da divulgagdo da convocacgédo
para assembléia (RCA ou AGO) em cuja pauta constasse
a intencdo de aumentar o capital via subscricdo de acdes
ou do andncio comunicando a inten¢do de aumentar o
capital. Esse periodo conduziu a enumeracédo de 13 ob-
servacdes de cotacdes de 12 empresas distintas.

As hipdteses de interesse para os testes dos retornos
anormais compreendem:

H,: ndo e possivel constatar a presenca de retornos anormais
depois do andncio de subscrigdes (4R, = 0);

H,: € possivel constatar a presenca de retornos anormais de-
pois do andncio de subscrigdes (AR, = 0).

A média amostral e o desvio padrdo dos retornos anor-
mais para o dia zero foram calculados com base nos 13
retornos anormais observados no dia zero (séo 13 cota-
¢Oes consideradas na analise). Apurados os 13 retornos

—Ztab

Fonte: Bussab e Morettin (2004, p. 333).
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anormais coletados, percebeu-se que a média amostral
dos dados atingiu 0,012512, e o desvio padréo, 0,020148.
Como o objetivo é verificar se os retornos médios anor-
mais sdo iguais a zero ou ndo, utilizou-se o teste t de
Student para uma amostra. Para a aplicacdo do teste €
necessario assumir que os retornos anormais sdo inde-
pendentes e normalmente distribuidos. Para o dia zero,
o teste t foi realizado com base nos retornos anormais
observados nas 13 cotacdes no dia zero. O t critico, valor
de referéncia para rejeicdo ou ndo da hipotese nula, foi
igual a —2,2391. Logo, ao nivel de significancia de 5%,
pode-se rejeitar a hipdtese nula (valor p = 0,045), ou seja,
é possivel constatar a presenca de retornos anormais no
dia zero depois do anuncio de subscrigdes (4r, = 0).

Teste para a eficiéncia semiforte do mercado
As hipdéteses de interesse que dizem respeito a eficiéncia
semiforte do mercado s&o:

H,: Néo é possivel constatar a presenca de retornos anormais
acumulados (CAR, , = 0);

H,: E possivel constatar a presenga de retornos anormais
acumulados (CAR, , = 0).

O procedimento utilizado para o teste das hipdteses — con-
siderando como janela de evento o periodo (-20) a (-1) —
consistiu em calcular os retornos anormais médios de
cada empresa no periodo considerado. Em seguida, cal-
cularam-se os retornos anormais acumulados. A média
amostral dos retornos acumulados no periodo de (-20)
a (1) é -0,041552, e o desvio padrdo, 0,017716. Nesse
caso, o t critico encontrado foi de —8,4563 e, consequien-
temente, um valor-p de 0,000, que leva a rejeicdo da hi-
pétese nula. Dessa forma, é possivel constatar a presenca
de retornos anormais acumulados no periodo (-20) a (1)
(CAR, ,#0), ao nivel de significancia de 5%.

Os resultados para a janela 1 a 20 foram obtidos de ma-
neira similar aos do periodo de (-20) a (-1). A média dos
retornos anormais acumulados € —0,015495, e o desvio
padrdo, 0,011051. Ao nivel de significancia de 5%, com
t critico de —5,0552, pode-se rejeitar a hipotese nula (va-
lor-p = 0,000), ou seja, é possivel constatar a presenca de
retornos anormais acumulados 20 dias ap6s ao anincio
de subscricBes (CAR, , = 0).

CONSIDERAGOES FINAIS

Conclusbes
O artigo procurou investigar, a partir da analise de even-

tos no mercado de capitais brasileiro, se a divulgagéo de
noticias convocando acionistas para AGO ou RCA, nas
quais constasse em pauta a inten¢do de aumentar o ca-
pital ou mesmo o anuncio de emissdes, influenciaria o
preco das acdes. A partir da pesquisa realizada, foram
analisados 13 eventos, de 12 empresas distintas, no pe-
riodo compreendido entre 1° de julho de 1995 e 30 de
abril de 2005, contemplando-se as empresas com emissoes
publicas que, neste periodo, atendiam aos requisitos de
sele¢do da amostra.

No que concerne ao teste de hipoteses ao qual as
amostras da pesquisa foram submetidas, considerando-
se a premissa da ocorréncia de retornos anormais apos
a divulgacdo de anuncios de subscri¢des, constatou-se
que, conforme as expectativas iniciais do estudo, a luz
da literatura pertinente, houve uma reagdo negativa dos
precos das agdes.

Percebeu-se a ocorréncia de retornos anormais nega-
tivos significativos no dia zero, ou seja, no dia da veicu-
lacdo do anuncio, com um nivel de significancia de 5%
nos testes realizados, sugerindo a existéncia de assime-
tria informacional no mercado. Desse modo, rejeitou-se
a hipotese nula.

Em relagdo a analise dos retornos acumulados no
periodo de (-20) a (-1), verificou-se que houve retor-
nos em excesso diferentes de zero. Observou-se que 0s
resultados encontrados na estatistica t para os retornos
anormais acumulados mostram a existéncia de reagdes
antecipadas, o que pode indicar a presenca de vazamen-
to de informagoes.

No gue concerne aos retornos acumulados no periodo
de (+1) a (+20), concluiu-se que houve retornos em ex-
cesso diferentes de zero. Os resultados encontrados na es-
tatistica t para os retornos anormais acumulados mostram
a existéncia de reacGes a posteriori. Foi possivel constatar,
em relacdo a funcdo da existéncia de retornos anormais
acumulados significativos, no periodo de (-20) a (-1) e
(+1) a (+20), que a hipdtese da eficiéncia semiforte do
mercado pode ser rejeitada.

Dessa forma, em face dos resultados encontrados, este
trabalho sugere a existéncia de assimetria informacional no
mercado de capitais brasileiro. Os resultados encontrados
demonstram que os investidores reagem negativamente aos
sinalizadores das emissdes de novas a¢des. Assim, rejeitou-
se a hipdtese nula, ou seja, € possivel constatar a presenca
de retornos anormais depois do anuncio de subscricdes.

Por fim, constatou-se a existéncia de retornos anor-
mais, antecipados e posteriores, a novas emissoes, rejei-
tando-se a hipdtese da eficiéncia semiforte do mercado.
E importante ressaltar que, conforme ja preconizado por
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Procianoy e Antunes (2001), a assimetria informacional
é uma das principais causadoras dos desvios da eficiéncia
de mercado, uma vez que na sua presenca 0s precos das
acBes nao refletem todas as informacdes relevantes, sendo
somente possivel avaliar o fluxo de retorno da firma que
é percebido pelo mercado.

Confrontados com as discuss@es estabelecidas an-
teriormente, os resultados encontrados mostraram-se
consistentes com a base tedrica utilizada. A existéncia
de retornos anormais negativos, quando do anuncio de
emissoes, ratifica a hipdtese de assimetria informacio-
nal, ou seja, os administradores possuem melhor infor-
macéo sobre o valor da empresa do que os investidores
externos. Os resultados encontrados neste trabalho,
desconsideradas as particularidades, vdo ao encontro
dos resultados de Myers e Majluf (1984), Miller e Rock
(1985), Leal e Amaral (2000), Bertucci, Amaral e Garcia
(2002) e Garcia (2002).

Este estudo diverge dos resultados encontrados por
Garcia (2002) quanto a eficiéncia semiforte do mercado.
Os retornos anormais negativos encontrados, antes e de-
pois da emissdo, ndo permitem a aceitacéo da eficiéncia do
mercado na sua forma semiforte. Talvez essa divergéncia
tenha sido ocasionada em fungdo da amostra selecionada
nos respectivos trabalhos. Enquanto Garcia (2002) utili-
za emissdes publicas, privadas e sem valor, este trabalho
utiliza apenas emissdes publicas. E importante que seja
realizada uma investigacdo mais criteriosa, objetivando
apurar esse ponto divergente.

LimitacOes da pesquisa
As principais limitacdes do estudo estdo nos aspectos
metodoldgicos especificos, ocasionados em funcdo das
particularidades do mercado brasileiro. Nesse sentido,
aponta-se a ocorréncia de um nimero limitado de even-
tos, caracteristica do mercado local; a presenca de forte
concentragdo em poucos nomes; namero reduzido de
emissdes de ac¢Oes ordinarias, fazendo com que tenhasido
necessario permitir a presenca de acdes ON e PN, as quais
podem ter influenciado a mensuracdo dos retornos anor-
mais, e o fato de que a teoria base do estudo desta pesquisa
foi construida em contextos diferentes do brasileiro.
Finalmente, registre-se a fragilidade deste diagndstico
no imenso universo de particulares do mercado brasilei-
ro, o que leva a recomendar que ndo seja tomado como
amostra definitiva. As conclusdes aqui obtidas referem-se
apenas as agdes das empresas cadastradas na amostragem,
de acordo com os critérios de selecdo estabelecidos e com
o0 periodo de estudo. Assim, ndo se deve estender sua sig-
nificAncia ao &mbito da generalizagdo.
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NOTAS

1 Significa a frequéncia relativa de um tipo de evento numa longa se-
quéncia de eventos.

2 Aleatoriedade implica a existéncia de igual probabilidade de os ativos
estarem super ou subavaliados.

3 A distincéo entre forma fraca e forma forte foi inicialmente proposta por
Harry Roberts (1959).

4 Na verdade, o estudo de Akerlof vai muito além de simplesmente mos-
trar 0 que ocorre no mercado de veiculos usados.

5 Este trabalho também parte desse pressuposto.

6 Este trabalho ratifica o de Myers e Majluf (1984), no sentido de que as
empresas somente emitem novas agdes se acreditarem que 0 seu preco
esta supervalorizado.

7 A listagem com a discriminagdo de todas as noticias divulgadas, com-
piladas do banco de dados da Consultoria Lafis, pode ser solicitada dire-
tamente aos autores.

8 A variagéo do Ibovespa foi obtida no banco de dados da Consultoria
Lafis.

9 As férmulas apresentadas neste topico foram obtidas de Cormelato e
Terra (2003, p. 5-8) e MacKinlay (1997, p. 24).

10 Férmula extraida de Mackinlay (1997, p. 24).
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