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RESUMO

CASSANDRE, Priscila Marcos. Anuncios de fusdes e aquisicoes — analise
empirica da existéncia de insider trading no mercado brasileiro. Sdo Paulo,
2007. 33f. Dissertacao (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, S&o Paulo, 2007.

Este trabalho investiga a existéncia de evidéncias empiricas do uso de
informacgdes privilegiadas (insider information) e conseqientes atividades ilegais
(insider trading) nos dias que antecedem o anuncio publico de operacdes de fusdes
e aquisi¢cdes no Brasil.

A amostra € composta por operacdes de fusBes e aquisicdes que ocorreram
no periodo de janeiro de 2003 a marco de 2007 de empresas brasileiras listadas na
Bovespa. ApoOs as estimacdes, foram constatados indicios de retornos anormais
estatisticamente significativos em algumas das operacdes analisadas, em dias
imediatamente anteriores ao anuncio publico da transac¢do. Desta forma, ndo é

possivel rejeitar a existéncia de insider trading na amostra sob analise.

PALAVRAS-CHAVE
Insider; insider trading; fusdes e aquisi¢cdes; retornos anormais; anuncio

publico.

cODIGO JEL
G14: G34: G38.



ABSTRACT

CASSANDRE, Priscila Marcos. Merger and acquisitions announcements -
empirical analysis of the insider trading existence in the brazilian market. S&o
Paulo, 2007. 33p. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Séo
Paulo, 2007.

This study analyzes empirical evidences existence of the use of privileged
information (insider information) and consequent illegal activities (insider trading) in
the previous days to the public announcement of mergers and acquisitions’
operations in Brazil.

The analyzed sample is composed by merger and acquisitions’ operations of
listed Brazilian companies (Sdo Paulo Stock Exchange — Bovespa) that occurred in
the period from January 2003 to March 2007. After the estimations, evidence of
significant abnormal returns in some of the analyzed operations was found, in
immediately previous days to the transaction’ public announcement. Thus, it is not

possible to reject the occurrence of insider trading in the analyzed sample.

KEYWORDS
Insider; insider trading; mergers and acquisitions; abnormal returns; public

announcement.

JEL CLASSIFICATION
G14,; G34; G38.
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1. INTRODUGAO

Dentre os principais desafios enfrentados, nos Uultimos anos, por 6rgaos
reguladores do mercado de capitais, como a Securities and Exchange Commission
(SEC), nos Estados Unidos, e a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), no Brasil,
esta o de garantir o maximo de transparéncia a todos os agentes do mercado. Isso
se faz necessério a medida que o mercado de capitais vem obtendo maior destaque
no cenario econbmico mundial e, principalmente, em decorréncia de fraudes e
escandalos que questionam os modelos de governanca corporativa existentes. De
fato, entre os anos de 2001 e 2006 a SEC executou, nos Estados Unidos, cerca de
300 acdes contra 600 pessoas e entidades envolvidas em casos de insider trading —
uso de informacé&o privilegiada para obtencdo de retornos anormais excedentes aos
esperados (Thomsen, 2006).

Os primeiros trabalhos que sugerem e racionalizam a existéncia de atividades
ilegais de insider trading datam de meados da década de 70 e inicio da década 80 e
foram realizados por Jaffe (1974), Finnerty (1976) e Keown e Pinkerton (1981) com
foco no mercado americano. Contudo, no Brasil, estudos relacionados a este tema
ainda sao incipientes, como o realizado por Almeida, Bueno e Braga (1999). Os
estudos de Leal e Amaral (2001), Rochman e Eid Junior (2006) e de Leal, Barbedo e
Silva (2007) investigam o uso de informacdo privilegiada, porém nao tratam
especificamente de casos de fusdes e aquisicbes. Por outro lado, o crescimento do
mercado de capitais no Brasil e a crescente globalizacdo dos mercados
impulsionaram os processos de fusfes e aquisicdes’, o que torna possivel investigar
a existéncia de insider trading nestas transa¢cfes. Assim, o objetivo deste trabalho é
testar a existéncia de atividades ilegais de insider trading ligadas a anuncios de
fusdes e aquisicoes, de forma a verificar se as leis atualmente vigentes estdo sendo
observadas. Tendo em vista o recente escandalo do uso de informagbes
privilegiadas na negociacdo de acBes da empresa Ipiranga antes do anuncio oficial
da aquisicdo da empresa pela Petrobras, Grupo Ultra e Braskem (Eloy, 2007), a

relevancia deste estudo torna-se bastante evidente.

! Segundo levantamento feito pela empresa KPMG (2007), de 1994 ao 1° trimestre de 2007 ocorreram 4.144
transacOes relacionadas a fusdes ou aquisi¢des de empresas de capital aberto e fechado no Brasil, sendo 112
destas transagdes ocorridas apenas no 1° trimestre de 2007.
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A metodologia utilizada é semelhante a de Keown e Pinkerton (1981) e
Campbell, Lo e Mackinlay (1997); trata-se de um estudo de evento. Neste estudo, o
evento é definido pelo anuncio oficial de uma fusdo ou aquisi¢do e, intuitivamente, o
que se pretende é verificar se as vésperas do evento algum insider se valeu de
informacdes privilegiadas para obter retornos anormais, definidos como a diferenca
entre o retorno efetivo e o retorno normal, isto €, 0 retorno que ocorreria caso 0
evento nao se realizasse. Obviamente, € preciso fazer uma estimativa contrafactual
dos retornos normais e, para tanto, € utilizado o modelo de mercado acrescido do
tamanho da empresa?®. Finalmente, se o retorno anormal é significativo ha evidéncia
de insider trading.

Para realizar a investigagao, foram consideradas 30 transacgfes de fusdes e
aquisicoes ocorridas no periodo de janeiro de 2003 a marco de 2007 de empresas
brasileiras listadas na Bovespa. Ao contrario de Almeida, Bueno e Braga (1999) que
admitem ter chegado a resultados néo conclusivos por limitacbes da metodologia e
do tamanho da amostra, os resultados encontrados neste trabalho sugerem que h&a
indicios da existéncia de operacdes realizadas com informacdes privilegiadas em
33,33% das transacbes analisadas. Restringindo a analise as especificacbes
econométricas com maior poder explicativo, este percentual se reduz para 20%,
sendo esta uma estimativa mais conservadora para a amostra sob estudo.

De forma a cobrir os principais pontos que envolvem o tema de atividades
ilegais de insider trading em operacbes de fusdes e aquisicdes, o trabalho esta
organizado da seguinte forma: a primeira parte apresenta uma breve revisdo dos
principais trabalhos nacionais e internacionais relacionados ao tema; a segunda
parte apresenta um panorama da legislacdo brasileira sobre o tema; a terceira e a
quarta partes apresentam a metodologia utilizada e uma breve descricdo da selecao
da amostra; por fim, sdo apresentados o0s principais resultados obtidos e as
conclusdes finais em relacdo a existéncia de atividades ilegais de insider trading no

mercado brasileiro.

2 Almeida, Bueno e Braga (1999), Leal e Amaral (2001), Rochman e Eid Junior (2006) também implementam
um estudo de evento a partir do modelo de mercado, porém sem acrescentar a informagdo de tamanho da
empresa. De fato, Almeida, Bueno e Braga (1999) e Leal e Amaral (2001) impde a priori que a constante do
modelo de mercado é zero e que o coeficiente do retorno de mercado € unitario, ao invés de estimar estes
pardmetros.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Os primeiros trabalhos de destaque relacionados a insider trading em fusdes
e aquisicdes datam dos anos 70, época na qual se levantaram os primeiros indicios
de que insiders registrados (membros do conselho, diretoria, assessor, controlador
ou funcionarios) possuiam performances superiores a do mercado, como analisado
por Jaffe (1974) e Finnerty (1976). Este resultado ganha maior expressao se for
considerado que a atuagdo de insiders no mercado americano foi investigada
apenas sob a oOtica dos investidores registrados, porém, sabe-se que investidores
podem atuar através de amigos, parentes e funcionarios nao registrados. De fato,
Mandelker (1974) e Halpern (1976) ratificam as evidéncias apontadas por Jaffe
(1974) e Finnerty (1976), ao aprimorar a investigagdo, ndo restringindo as andlises
apenas a investidores registrados. Halpern (1976), por exemplo, identificou que a
proporcdo de retornos anormais positivos aumenta conforme a data do andncio
publico da fusdo ou aquisicdo se aproxima.

Foi apenas em 1981 que Keown e Pinkerton (1981) desenvolveram um
estudo mais amplo sobre o assunto, analisando uma amostra de 194 transacdes de
fusdes e aquisicdes nos EUA e, inovando, ao analisarem os retornos em frequéncia
diaria. Dessa forma, tal trabalho foi o primeiro a fornecer evidéncias quantitativas
mais contundentes sobre a existéncia de atividades ilegais de insider trading no
mercado americano, confirmando a necessidade de reformulacdo dos controles que
regiam este mercado.

Haw, Pastena e Lilien (1990) inovaram ao assumir como data do evento, a
primeira noticia de jornal que mencionasse uma eventual fusdo ou aquisicao,
ignorando a data oficialmente informada a SEC. Surpreendentemente, concluiram
que grande parte dos retornos anormais ocorreu antes mesmo das primeiras
noticias serem divulgadas.

Maug e Ackerman (2006) examinam empiricamente como as leis e as
punicdes que inibem a pratica de insider trading afetam o vazamento de informacdes
antes do anuncio de fusbGes e aquisicdbes em 48 paises, dentre eles o Brasil. Os
autores concluiram que paises com regulamentacdes mais severas a respeito de
operacles de insider trading sdo paises com sistemas judiciais mais eficientes. No
Brasil, existem ainda poucos estudos relacionados ao uso de informacdes

privilegiadas em transacdes de fusGes e aquisi¢cdes, sendo esta uma lacuna grave
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da literatura brasileira, especialmente se considerarmos que o sistema judiciario
brasileiro ndo é eficiente. De fato, com foco em processos de fusdes e aquisicoes
tem-se apenas o estudo de Almeida, Bueno e Braga (1999) que examinaram a
ocorréncia de insider trading, no periodo de maio de 1995 a janeiro de 1998, a partir
de uma amostra de 16 transacdes. Entretanto, segundo os proprios autores 0s
resultados obtidos ndo sdo conclusivos por limitagdes da metodologia e do tamanho
da amostra.

Leal e Amaral (2001) analisaram o comportamento dos precos das acgdes de
algumas empresas no periodo anterior ao anuncio de um aumento de capital. Foram
escolhidas ao acaso 12 empresas por ano, para cada um dos cinco anos do periodo
sob analise (janeiro 1981 a dezembro 1985), totalizando 60 emissdes. Os resultados
obtidos indicaram que existe uma valorizagdo anormal nos precos das acdes da
empresa emissora antes da Assembléia de Acionistas, a qual ird deliberar sobre a
realizacdo ou ndo do aumento de capital.

Rochman e Eid Junior (2006), por sua vez, apresentam um estudo sobre
operacdes de compra ou venda de acdes efetuadas por insiders registrados de
empresas com governanca corporativa diferenciada, no periodo de janeiro de 2002 a
dezembro de 2004, a partir de uma amostra de 44 acdes. Neste estudo identificaram
a existéncia de retornos anormais significativos, fornecendo indicios da existéncia de
operacles realizadas com informacgfes privilegiadas. Porém, nesse estudo nao
foram realizadas analises de forma a verificar se os retornos anormais identificados
foram advindos de informacbes privilegiadas sobre operacoes de fusdes e
aquisicoes.

Recentemente, Leal, Barbedo e Silva (2007) estimaram a Probabilidade de
Ocorréncia de Operacbes com Informacgdes Privilegiadas (PIN) em acdes, nos
diferentes niveis de governanca corporativa da Bovespa, a saber Novo Mercado,
Nivel 2, Nivel 1 e listagem tradicional. O estudo analisa 48 acfes (12 acbes de cada
nivel de governanca corporativa da Bovespa) no periodo de janeiro de 2001 a junho
de 2006. Os resultados obtidos mostram que acbes listadas nos niveis mais
rigorosos de governanca corporativa — Novo Mercado e Nivel 2 — apresentam maior
PIN. Entretanto, levando em conta a liquidez das a¢des estudadas, verificou-se que
aquelas listadas nos niveis mais rigorosos passaram a apresentar menor PIN. Desta

forma, os autores concluiram que a liquidez de uma acéo € mais importante do que
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0 seu nivel de governanca corporativa ao se avaliar a PIN. Vale ressaltar, que esse

estudo ndo trata especificamente de casos de fusdes e aquisi¢coes.

3. LEGISLAGAO BRASILEIRA

Segundo Keown e Pinkerton (1981), anuncios de fuses e aquisi¢des impdem
dois desafios aos 6rgdos reguladores: transacdes de fusdes e aquisicdes envolvem
informacdes que afetam significativamente os precos dos ativos; a transacdo em si
envolve um grande numero de pessoas, como auditores, bancos, advogados e
consultores, os quais possuem informacao privilegiada. Portanto, ha possibilidade
para uma acdo oportunista e a mesma pode ser bastante rentavel, dai a
necessidade de regular este mercado com vistas a impedir tal acao.

Neste sentido, de forma a garantir maior credibilidade e transparéncia ao
mercado de capitais brasileiro, em 1976, foram criadas as leis 6.385/76, a qual
disciplina o mercado de capitais brasileiro e cria a CVM, e a 6.404/76, a qual
regulamenta as Sociedades por Acoes.

Em 1999, a CVM introduziu a Instrucdo 299/99 a qual dispbe sobre a
divulgacédo de informacdes na alienacdo de controle acionario e no aumento de
participagdo de acionistas controladores, administradores e membros do conselho
fiscal. Porém, apenas em 2001, com a entrada em vigor da lei 10.303/01, o uso de
informacdes relevantes passou a ser considerado crime com pena prevista de 1 a 5
anos de prisdo, e multa de até 3 vezes o montante da vantagem ilicita obtida (art.
27-D).

De acordo com a Instrucao 358/02 da CVM, a qual dispde sobre a divulgacéo
e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas,
sdo consideradas pessoas detentoras de informacdes privilegiadas (insiders)
acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados
por disposicdo estatutaria, e empregados da companhia, que tenham acesso
privilegiado a informacdes relevantes em razdo do cargo ou posicdo que ocupam
(art. 13°). Ainda, entende-se por informacéo relevante qualquer decisdo que possa
influenciar de forma ponderavel as cotacGes das acdes de emissdo da empresa (art.
29).
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Embora no Brasil existam inUmeras leis que visam coibir atividades ilegais no
mercado de capitais, a sua eficiéncia, no minimo, ndo € evidente. Por exemplo,
segundo os estudos realizados por Maug e Ackerman (2006), o Brasil apresenta um
indice de forca da lei* de 6,32, em um escala de zero a dez, enquanto a média da
amostra estudada pelos autores é de 6,85. Por sua vez, ao analisarem 0 quesito
eficiéncia judicial®, Maug e Ackerman (2006) identificaram que o Brasil apresenta um
indice de 5,75, enquanto a média da amostra é de 7,67. Observa-se que no quesito
de forca da lei, o qual avalia a tradicdo da lei do pais, o Brasil posiciona-se
ligeiramente abaixo da média da amostra estudada. No caso do quesito sobre
eficiéncia judicial, o qual avalia a eficiéncia da lei e sua efetiva aplicabilidade —
enforcement —, o Brasil posiciona-se muito baixo da média o que sugere a
suscetibilidade do pais a a¢des oportunistas, inclusive de insiders. De fato, segundo
o atual presidente da CVM, Marcelo Trindade, acredita-se que haja vazamento de
informac@es privilegiadas em mais de 25% das transacdes de fusdes e aquisicoes

ocorridas no mercado brasileiro (Eloy, 2007).

4. METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste estudo baseia-se nos procedimentos sugeridos
por Campbell, Lo e Mackinlay (1997) para a realizacdo de um estudo de evento.
Como mencionado, pretende-se comparar os retornos efetivos de um ativo com o0s
retornos que ocorreriam caso 0 evento — fusdo ou aquisicdo — nao tivesse ocorrido.
Obviamente, este retorno na auséncia do evento, denominado retorno normal, ndo é
observavel, sendo necessario estima-lo. Apos tal estimacéo, € possivel construir o
retorno anormal, isto €, a diferenca entre o retorno efetivo e o retorno normal. Se o
retorno anormal € significativamente diferente de zero, conclui-se que o evento teve
impacto sobre o aprecamento do ativo sob analise.

No caso de insider trading, a possibilidade de auferir ganhos anormais é

propiciada pelo fato de um agente ter acesso a informacdes privilegiadas

% Indice criado pela agéncia de risco pais chamada ICR - International Country Risk, o qual avalia a tradicéo da
lei e da ordem nos paises. No estudo de Maug e Ackerman (2006) seus valores séo calculados como a média
mensal do indice entre 1982 e 1995.

* Indice criado pela agéncia de risco pais chamada Business International Corp., o qual avalia a eficiéncia e a
integridade do ambiente legal dos paises enquanto afeta os negocios e particularmente as empresas estrangeiras.
No estudo de Maug e Ackerman (2006) seus valores sdo calculados como a média do indice entre 1980 e 1983.
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relacionadas a fusbes ou aquisicbes antes que tais informacdes sejam de
conhecimento publico, portanto, € preciso analisar a existéncia de retornos anormais
as vésperas do evento.

Em um estudo de eventos faz-se necessario definir a linha do tempo do
evento sob analise, de forma a definir a janela de estimacéo para o retorno normal e
a janela do evento utilizada na estimacdo dos retornos anormais. Usualmente,
adota-se uma janela de estimagdo e uma janela de evento que n&o possuam
interseccdes, com o objetivo de garantir que a estimacgéo do retorno normal ndo seja
influenciada pelo evento. Neste caso, a hipotese implicita € de que o evento é
exdgeno ao retorno dos ativos.

A janela de estimacdo adotada € composta por 88 observacbes, L; = 88,
aproximadamente 4 meses, e a janela do evento contém 12 observacoes, L, = 12,
conforme apresentado na Figura 1. A janela do evento é constituida por trés partes.
A primeira, com Ly, observacdes, refere-se ao periodo véspera ao evento contendo
10 observagbes — mesmo numero de observacdes utilizada por Rochman e Eid
Junior (2006). A segunda € o evento em si. A terceira, com L,q observacgdes refere-

se ao numero de dias ap0s o evento, de modo que L, = Lpa + 1 + Log.

Data do evento (T)

T T T
O L,=88 L0 | Le 2

~ Jarelade estimacéo ~ Jarelado evento
L,=88 L,=12

»
>

Figura 1 — Linha do tempo do estudo

Ressalta-se que foi utilizada uma janela de estimacdo com 88 observacoes,
de forma a minimizar o nimero de empresas eliminadas da amostra. Entretanto,
mesmo com esta restricdo, a janela de estimacdo utilizada é maior do que a
utilizada, por exemplo, por Rochman e Eid Junior (2006), com 80 observagdes.

Dentro da janela de estimacgéo é necessario estimar um modelo cuja previsao

para o periodo referente a janela de evento € a estimativa do retorno normal. Esta
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estimacdo é feita com base no modelo de mercado®, acrescido do tamanho da

empresa, tal que:
(1) Ri=a; + SR, + AV, + &, = Xi0, + &

em que R, , é oretorno do ativo i na datat; R,, é o retorno de mercado no periodo t;
V, é o valor de mercado da empresa i no periodo t; ¢, € o componente ndo
sistematico do retorno da empresa i no periodo t; enquanto «;,f;,4, sdo os

parametros de interesse. A matriz X;, é a matriz L, x3 de regressores na janela de
estimacéo enquanto 6. € o vetor 3x1 de parametros. A estimacéo da equagdo (1) é
feita pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) usando as informacoes
da janela L, de forma a evitar a influéncia do evento sobre a mesma. Ressalta-se

gue apesar de Campbell, Lo e Mackinlay (1997) néo terem utilizado o tamanho da
empresa na estimacdo dos parametros, tal inclusédo é feita devido as evidéncias
encontradas por Banz (1981) e Fama e French (1992) de que o tamanho da

empresa ajuda a explicar o comportamento do retorno dos ativos.
Utilizando-se as estimativas de «;, f,, 4, , as séries de retorno de mercado e o
tamanho da empresa para o periodo referente a janela de evento, é feita a previsédo

do modelo (1) que constitui-se na estimativa do retorno normal. Subtraindo-se do

retorno efetivo esta estimativa, obteve-se o retorno anormal:

éi: = Ri: _OA‘i _IéiR:t _iivi: = Ri: - X;é

(2)
em que &,,R;,R;,,V, sdo, respectivamente, o retorno anormal do ativo i no periodo
t, o retorno efetivo do ativo i no periodo t, o retorno de mercado no periodo t e o

N ~

tamanho da empresa i no periodo t, todos referentes a janela L,; &;,/,,4, séo as

estimativas de MQO obtidas na janela L,. A matriz X, é a matriz de regressores

> Para maiores detalhes ver Campbell, Lo e Mackinlay (1997).
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A

L,x3 na janela do evento enquanto &, € o vetor 3x1 de estimativas dos

parametros.
A metodologia utilizada neste estudo para estimacdo do retorno normal é
mais geral do que a utilizada por Almeida, Bueno e Braga (1999) e Leal e Amaral

(2001), uma vez que esses autores assumem a priori que «; e 4 sao nulos e que

. € unitario. Na prética, isso significa que a previsdo para o retorno do ativo dentro

da janela do evento é, simplesmente, o retorno de mercado. Rochman e Eid Junior

(2006) estimam ¢, e f., porém ndo incluem na anélise o tamanho da empresa.

Apos a estimacgéo do retorno anormal, conforme sugerido por Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), é feito o calculo do retorno anormal acumulado, de forma a
verificar se ocorreram alteracdes atipicas nos retornos nos dias imediatamente

anteriores ao anuncio do evento, sendo:
T AK
(3) CARi(Tl’TZ): V&

em que CAR,(z,,7,) é o vetor dos retornos anormais acumulados do ativo i entre o
periodo 7, e 7,; ¥ é um vetor coluna que define os dias da janela L,, utilizados na
construcdo do CAR,, assim, entre 7, e 7, 0S elementos de y s&o iguais a 1 e zero
caso contrario. Para utilizar todos os dias da janela L,, na construgdo do CAR,, 0
7 € um vetor de uns e, neste caso, define-se o CAR,,,. Para construir o CAR,,, sdo

utilizados os 9 dias anteriores ao evento e, por conseguinte, o primeiro elemento de

y torna-se zero. Do CAR,;; ao CAR;, o procedimento € analogo. Sob a hipdtese nula

de normalidade e auséncia de retornos anormais, o CAR tem distribuicéo N(0,0'iz),
* _l * ’ - A .
sendo aizzyT[Iaj +Xi(XiTXi) XiTafiJ y em que o’ é a varidncia de ¢, na
equacao (1).
Como afi ndo é observavel, ¢ torna-se ndo observavel também. Por isso, é
Ll
2

o . N 1 N -~ . ~
utilizado o estimador o; =—325if , em que ¢, séo os residuos da equagéao (1),
t=1
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para construir 0 estimador . Finalmente, a significancia dos retornos anormais
acumulados é testada através da seguinte estatistica de teste:

SCAR, = AR

(4) 7

cuja distribuicdo é uma t-student com L, —3 graus de liberdade, com média zero e

variancia (L, —3)/(L, -5).

5. DESCRIGAO DA AMOSTRA

O primeiro passo para a construcédo da base de dados foi a identificacdo dos
eventos de fusdes e aquisi¢cdes ocorridos dentro do periodo de janeiro de 2003 a
marco de 2007, de empresas brasileiras (adquiridas ou adquirentes) de capital
privado. Tais informagdes foram coletadas do banco de dados da Thomson Financial
e, ao final, 325 transacdes foram selecionadas para compor a amostra inicial.

O segundo passo foi selecionar transacdes nas quais pelo menos uma das
empresas envolvidas (adquiridas ou adquirentes) possuisse capital aberto com
acOes listadas na Bovespa, o que eliminou 255 transacdes. Das 70 transacgbes
remanescentes foram excluidas ainda 17, uma vez que suas acfes possuiam
menos de 98 dias de cotacdo antes da data do evento, ndo sendo capazes de

formar as janelas L, e L,, .

Por fim, foram selecionadas transacdes nas quais as acfes das empresas
envolvidas apresentassem liquidez minima de 95% dentro da janela de estimac&o®,
de forma a garantir uma melhor estimacdo do modelo. Ressalta-se que a Unica
excecdo ao critério de liquidez minima é a acdo da Ipiranga RIPI4, incluida na
analise com liquidez de 89%, dada a recente discussdo em torno do escandalo
envolvendo a venda de suas agfes para o consorcio entre Petrobras, Grupo Ultra e
Braskem. Desta forma, aplicando-se todos os critérios mencionados, sumarizados

na Tabela 1, foi obtida uma amostra final de 30 transacdes, das quais 26 foram

¢ Empresas que apresentassem negociacdes em pelo menos 84 dias dentro da janela de estimacao de 88 dias.
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analisadas através dos retornos das empresas adquirentes e as 4 restantes através

dos retornos das empresas adquiridas.
[TABELA 1]

Em principio, seriam realizadas analises distintas entre empresas adquiridas e
adquirentes, entretanto como a amostra final de empresas adquiridas é composta
por apenas 4 transacg0des, a andlise é realizada sem qualquer distingdo.

De posse da amostra final de 30 transac0es, listadas na Tabela 2, foram
coletados, a partir do banco de dados da Economatica, os precos diarios de
fechamento, ja ajustados para proventos’, o valor de mercado de cada uma da
empresas e a cotacio diaria de fechamento do indice Bovespa (Ibovespa). Para o

calculo das séries de retorno dos ativos, R, foram usadas as variagdes logaritmicas

dos precos de fechamento diario do seguinte modo:

P_
u-ul )
(5)

em que B, e B, s&o, respectivamente, o preco de fechamento do ativo i no

periodo t e t+1. Como medida de R,, é utilizado o Ibovespa e como medida do

tamanho da empresa € utilizado o valor de mercado dado pelo market cap.

[TABELA 2]

6. RESULTADOS

Primeiramente a equacéo (1) é estimada para todas as transacdes analisadas
e os resultados sdo apresentados na Tabela 3. Observando-se a estatistica t de /S

verifica-se que, excetuando o caso da DASAS (transacao 14), o retorno de mercado

” Alguns proventos provocam descontinuidade nos precos das acdes e, portanto, faz-se necessario ajustar as
cotagdes anteriores de maneira que elas sejam comparaveis as cotagdes pos-provento. Tais ajustes sdo feitos
automaticamente pelo banco de dados da Economatica.
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contribuiu de forma significativa para explicar o comportamento dos retornos de cada
ativo, ao nivel de significancia 5%. Por sua vez, a estatistica t para A indica que

apenas em 9 casos o tamanho da empresa mostrou-se significativo, a um nivel de
significancia 5%. De todo modo, para estes casos foi relevante a inclusao desta

nova variavel.
[TABELA 3]

Posteriormente, utilizando as estatisticas SCAR;, a SCAR,,, séo constatados

indicios de retornos anormais estatisticamente significativos em algumas das
transacdes analisadas, conforme reportado na Tabela 4. A um nivel de significancia
de 5%, observamos retornos anormais em 10 transa¢des de uma amostra total de
30 transacbes, em pelo menos um dos dez retornos anormais acumulados. Desta
forma, ndo é rejeitada a hipotese de insider trading em 33,33% das acdes
analisadas. Ao reduzirmos o nivel de significancia para 1%, retornos anormais sao

observados em 4 transacfes de uma amostra total de 30 transacoées.
[TABELA 4]

Ao segregar a amostra em dois grupos, utilizando como critério a presenca ou
auséncia de retornos anormais em pelo menos um dos dez retornos anormais

acumulados da janela L,,, ao nivel de significancia de 5%, verifica-se que o grupo

das 10 transacbes no qual sdo constatados indicios de retornos anormais o R®

médio € igual a 0,3842. Por sua vez, o grupo de 20 transa¢des no qual ndo sao

contatados indicios de retornos anormais o R’ médio é de 0,3525, conforme
apresentado na Tabela 5. Estas evidéncias sugerem que o resultado obtido nédo é

devido a diferencas no poder explicativo do modelo de mercado. Restringindo a
amostra as transacdes com poder de explicagdo maior ou igual a 50% (R*>0,5),

verifica-se que do grupo das 10 transacdes que apresentam retornos anormais
estatisticamente significativos, sdo selecionadas apenas 2 transacfes, enquanto que
do grupo das 20 transa¢cbes que ndo apresentam indicios de retornos anormais,
seleciona-se apenas 8 transacdes (ver Tabela 5). Com este critério, tém-se duas

evidéncias de insider trading em 10 transacfes, o que gera um percentual de 20%.
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Neste sentido, uma estimativa menos conservadora seria de 33% de chance de

ocorrer insider trading e uma estimativa mais conservadora seria de 20%.
[TABELA 5]

Quanto ao periodo de ocorréncia de SCARs significativos, ao nivel de
significancia de 5%, em média, observam-se ao menos 2 retornos anormais nos 10
dias que antecedem o anuncio do evento, entretanto a maior frequéncia de
observacdes ocorreram entre 3 e 6 dias antes do evento, conforme reportado na

Tabela 6, o que sugere que a escolha de L,, =10 é adequada.

[TABELA 6]

Adicionalmente, vale destacar o caso da aquisi¢éo do Laboratorio Alvaro pelo
DASA — Diagnosticos das Américas em dezembro de 2005 (transacdo 14), no qual
constatamos fortes indicios do uso de informacdes privilegiadas nos dias que
antecedem o anudncio publico da transacdo. Durante a janela L,, de 10 dias que
precedem o0 anuncio da transacdo, foram constatados retornos anormais

significativos em 9 dos dez retornos anormais construidos. No entanto, estes

resultados devem ser analisados com cuidado uma vez que o R® obtido na

estimacdo da equacao (1) para este ativo € bastante reduzido, sendo este o Unico
caso no qual f; é ndo significativo, ao nivel de 5% de significancia.

Excluindo-se a aquisi¢do do Laboratorio Alvaro pelo DASA (transacéo 14), a
transacdo que apresentou maior numero de dias com retornos anormais
significativos foi a aquisicdo da empresa Estrela de Apolo pela Companhia Vale do
Rio Doce S.A., ocorrida em fevereiro de 2005 (transacdo 8). Neste caso, foram
constatados retornos anormais significativos em 7 dos dez retornos anormais
construidos.

Com relacdo ao polémico caso da aquisicdo da Ipiranga pelo consorcio
Petrobras, Braskem e Grupo Ultra, também s&o constatados retornos anormais

estatisticamente significativos, conforme apresentado nas Figuras 2 e 3.

[FIGURAS 2 E 3]
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Por fim, ao segregar o grupo das 10 transacdes que apresentam indicios de
retornos anormais estatisticamente significativos, ao nivel de significancia de 5%,
por nivel de governanca corporativa, verifica-se que ndo existe nenhuma empresa
pertencente ao Nivel 2 da Bovespa. Nos restringindo aos demais niveis, apesar da
amostra nao apresentar muitas empresas em cada nivel de governanca, €
interessante notar que em todos o0s niveis ha evidéncias de insider trading e o
percentual de incidéncia ndo é tao distinto entre eles: 22,2% na listagem tradicional,
44,4% no Nivel 1 e 33,3% para o Novo Mercado, conforme reportado na Tabela 7.

[TABELA 7]

Como mencionado, Leal, Barbedo e Silva (2007) estudaram a PIN em acodes
nos diferentes niveis de governanca corporativa da Bovespa e, apés levar em conta
a liquidez das ac0les, verificam que aquelas listadas nos niveis mais exigentes de
governancga coorporativa apresentaram menor PIN. No presente trabalho a liquidez
também é levada em conta, pois este € um dos critérios usados para construir a
base de dados, e ainda assim, sdo encontrados indicios semelhantes de insider
trading entre a listagem Tradicional, Mercado 1 e Novo Mercado. Mesmo levando
em conta que Leal, Barbedo e Silva (2007) ndo focaram suas analises em casos de
fusBes e aquisi¢cles, esta aparente discrepancia sugere que é importante aprofundar

0s estudos sobre o tema.

7. CONCLUSAO

Esse trabalho procurou testar a existéncia de evidéncias empiricas do uso de
informagbes privilegiadas e atividades ilegais (insider trading) nos dias que
antecedem o anuncio publico de operacdes de fusBes e aquisicdes no Brasil,
através de um estudo de evento.

O principal resultado obtido € a rejeicdo da hipotese nula de retornos normais
em algumas das transac¢des analisadas, 0 que é uma evidéncia a favor da hipétese
de uso de informacgOes privilegiadas no Brasil, corroborando os resultados

identificados em trabalhos realizados em outros paises, assim como com as proprias
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estimativas da CVM. De fato, os resultados obtidos neste estudo estdo em linha com
os resultados obtidos por Leal e Amaral (2001) e Rochman e Eid Junior (2006).

Por fim, como extensao desse trabalho, recomenda-se que pesquisas futuras
estudem a ocorréncia de insider trading em diferentes tipos de transacdes, nédo se

restringindo aos casos de fusdes e aquisicoes.
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TABELA 1 - Selegcao das transacoes de fusbGes e aquisicoes ocorridas no
Brasil entre janeiro de 2003 a margo de 2007

Critério Numero de Numero final da
transagoes excluidas amostra
Amostra inicial 325

a. Transacbes de empresas adquiridas ou

adquirentes listadas na Bovespa 255 70

b. Empresas adquiridas ou adquirentes que
apresentassem no minimo 98 dias de 17 53

cotacéo antes do evento

c. Empresas adquiridas ou adquirentes com

liquidez minima de 95% dentro da janela de 23 30

estimacao*

Amostra final 30
Nota:

* A Unica excegéo é a acdo da Ipiranga RIPI4, incluida na analise com liquidez de 89%, dada a recente discussdo em
torno do escandalo envolvendo a venda das agdes da Ipiranga para a Petrobras, Grupo Ultra e Braskem.
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26

= . Ticker da
Data do . - Acédo Nivel de ~
# Nome da empresa adquirente Nome da empresa adquirida ] agao
evento analisada | governanca A
analisada

1 15/04/03|Petréleo Brasileiro SA Termorio Adquirente Tradicional PETR4
2 | 04/12/03|Gerdau SA Maranhdo Gusa SA Adquirente Nivel 1 GGBR4
3 02/03/04|Embratel Participacdes SA CT Torres Adquirente Tradicional EBTP4
4 30/07/04| COPEL Elejor Adquirente Tradicional CPLE6
5 | 22/10/04|Companhia de Concessfes Rodoviarias | Viaoeste SA Adgquirente | Novo Mercado CCRO3
6 08/11/04(Banco Itau Holding Financeira SA Orbitall Servigos Adquirente Nivel 1 ITAU4
7 | 23/12/04|Sadia SA S6 Frango Produtos Alimenticios Adquirente Nivel 1 SDIA4
8 04/02/05|Companhia Vale do Rio Doce SA Estrela de Apolo Adquirente Nivel 1 VALES
9 | 28/02/05|Grupo de investidores Companbhia Siderurgica Nacional Adquirida Tradicional CSNA3
10 | 08/04/05|Companhia Siderurgica Nacional Estanho de Ronddnia SA Adquirente Tradicional CSNA3
11 | 04/05/05|Companhia Brasileira de Distribuicéo Coopercitrus Adguirente Nivel 1 PCAR4
12 | 26/07/05|Banco Bradesco SA Leader SA Adquirente Nivel 1 BBDC4
13 | 05/10/05|Tarpon Investimentos SA Acesita SA Adgquirida Tradicional ACES4
14 | 21/12/05|DASA Laboratério Alvaro Adquirente | Novo Mercado DASA3
15 | 28/12/05|Petréleo Brasileiro SA Termobahia SA Adquirente Tradicional PETR4
16 | 28/12/05|Companhia de Concessdes Rodovidrias [Rodonorte Concessiondria Adquirente | Novo Mercado CCRO3
17 | 10/04/06|Cyrela Brazil Realty SA RJZ Participagdes Adquirente | Novo Mercado CYRE3
18 | 16/06/06|DASA Laboratério Loius Pasteur Ltda Adguirente | Novo Mercado DASA3
19 | 28/07/06/DASA Laboratério Imuno Ltda Adquirente | Novo Mercado DASA3
20 | 09/08/06|CPFL Energia SA Consoércio Energético Foz Adquirente | Novo Mercado CPFE3
21| 20/09/06|Algar SA Empreendimentos Brasil Telecom SA Adquirida Nivel 1 BRTO4
22 | 02/10/06|Gafisa S.A. Alphaville Urbanismo SA Adquirente | Novo Mercado GFSA3
23 | 05/10/06| DASA Clinica Médica Vita SA Adquirente | Novo Mercado DASA3
24 | 26/10/06|DASA Laboratério Atalaia SC Ltda Adquirente | Novo Mercado DASA3
25| 03/01/07|Gerdau SA Cemea Construtora Adquirente Nivel 1 GGBR4
26 | 24/01/07|Lojas Americanas SA BBWU Comércio e Entretenimento Adquirente | Tradicional LAME4
27 | 24/01/07|Banco Bradesco SA BMC Adquirente Nivel 1 BBDC4
28 | 31/01/07|Grupo Cosan Companhia Acgucareira Vale do Rosario Adquirente | Novo Mercado CSAN3
29 | 17/03/07|Grupo de investidores Ipiranga Adquirida Tradicional RIP14

30 | 31/3/2007 |Lupatech SA Zmach Tecnologia Ltda Adquirente | Novo Mercado LUPA3

Nota:

Fonte: Bovespa



TABELA 3 - Estatistica descritiva dos parametros da Equagao 2

27

# Ticker da agao Estimativas Estatistica t 2
Transagao analisada a; Bi A a; Bi A R

1 PETR4 -0,0734 0,9117 0,0014 | -2,4238* | 9,8115* | 2,4199* 0,5459
2 GGBR4 0,0218 0,8894 | -0,0036 | 1,1055 6,5254** | -1,1225 0,3312
3 EBTP4 -0,0260 1,4529 0,0072 | -0,5981 | 10,451* | 0,5255 0,5851
4 CPLE6 -0,0455 1,1686 0,0160 | -1,6019 | 12,137* | 1,5771 0,6419
5 CCRO3 -0,0100 0,3613 0,0041 | -0,351 2,0021* | 0,4869 0,0484
6 ITAU4 -0,0361 0,7653 0,0011 | -1,7292 | 7,6312* | 1,8171 0,4241
7 SDIA4 -0,0124 0,4142 0,0042 | -0,4417 | 2,6092* | 0,5248 0,0800
8 VALES -0,0359 1,0493 0,0006 | -1,6572 | 7,5203** | 1,7861 0,4060
9 CSNA3 -0,0042 1,2872 0,0004 | -0,2133 | 10,542** | 0,2557 0,5838
10 CSNA3 0,0009 1,1591 0,0001 | 0,0743 10,498* | 0,1415 0,5624
11 PCAR4 -0,0576 0,4846 0,0080 | -1,7071 | 3,6618* | 1,6543 0,1738
12 BBDC4 -0,1313 0,6089 0,0033 | -2,6831** | 6,1906** | 2,6906** | 0,3447
13 ACES4 -0,0327 1,5704 0,0132 | -1,3847 | 13,661* | 1,2554 0,6986
14 DASA3 -0,0384 0,2416 0,0234 | -2,5884* | 1,9504 2,8891* | 0,1248
15 PETR4 0,0013 1,0665 0,0000 | 0,0526 9,8966** | -0,0526 0,5417
16 CCRO3 -0,0339 0,4842 0,0059 -1,55 3,9974** | 1,6555 0,1777
17 CYRE3 0,0017 0,7923 0,0007 | 0,0842 3,1228* | 0,1612 0,1021
18 DASA3 -0,0918 0,6139 0,0307 | -2,058* | 3,3395* | 2,0477* 0,1640
19 DASA3 -0,0592 0,7921 0,0197 | -2,4453* | 5,1264** | 2,3073* 0,2768
20 CPFE3 -0,0644 0,7262 0,0045 | -2,5906* | 7,7925** | 2,5705* 0,4307
21 BRTO4 -0,0152 1,1320 0,0029 | -0,738 11,473* | 0,6692 0,6057
22 GFSA3 -0,0518 0,9651 0,0226 | -1,9134 | 5,5549** 2,01* 0,2895
23 DASA3 -0,0478 0,8768 0,0187 | -1,4295 | 5,6643* | 1,3497 0,2762
24 DASA3 -0,1177 0,9721 0,0497 | -2,6395** | 6,0653* | 2,6131* 0,3253
25 GGBR4 -0,0343 1,1199 0,0015 | -1,7377 | 12,583** | 1,6522 0,6567
26 LAME4 -0,0400 0,6133 0,0059 | -1,6352 | 3,0318** | 1,7863 0,1201
27 BBDC4 -0,0166 0,9712 0,0002 | -1,1244 11,51* | 1,2084 0,6104
28 CSAN3 -0,0772 1,5155 0,0107 | -2,5834* | 6,7516** | 2,5539* 0,3709
29 RIPI4 -0,0507 0,3210 0,0457 | -1,5889 | 3,1768* | 1,6114 0,1202
30 LUPA3 0,0005 0,9033 0,0014 0,02 5,7021* | 0,0868 0,2745

Nota:

* tr:rl’tico (5%) = 1,98827
** teritico (1%) =2,63490
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TABELA 4 - Retornos anormais acumulados (CARs) entre 1 a 10 dias antes do

evento

4 Ticker da

Transagéio ag.éo CARy, CAR, CARg CAR; CARg CAR; CAR, CAR; CAR, CAR,

analisada

1 PETR4 0,0668 0,0647 0,054 0,0521 0,046 0,0127 0,0023 0,0059 0,0211 0,0142
2 GGBR4 0,1324* | 0,1301* | 0,1216* 0,132* 0,1093* 0,0694 0,0717 0,0355 0,0108 0,0008
3 EBTP4 0,0172 0,0232 0,0117 0,0402 0,0484 0,0475 0,0224 0,0118 0,0369 0,0205
4 CPLE6 0,0342 0,021 0,0248 0,0079 0,0028 0,0146 0,0063 0,0106 0,0025 0,0166
5 CCRO3 0,0734 0,0788 0,0677 0,0624 0,0688 0,075 0,044 0,0255 0,0125 0,0236
6 ITAU4 0,0984 0,1* 0,0859 0,0718 0,0642 0,0742* | 0,0611* 0,041 0,0152 0,0064
7 SDIA4 0,0121 0,0074 0,0039 0,0024 0,0122 0,0232 0,0332 0,0196 0,0171 0,0069
8 VALES 0,1302 0,1444* | 0,1507* | 0,1546* | 0,1181* 0,113** | 0,0913* 0,0565 0,0697** | 0,0324
9 CSNA3 0,0567 0,0708 0,0597 0,022 0,0228 0,0017 0,0092 0,0055 0,0149 0,0067
10 CSNA3 0,0757 0,0663 0,0563 0,0377 0,0382 0,0531 0,061 0,0529 0,0275 0,01
11 PCAR4 0,0231 0,0266 0,0224 0,0304 0,021 0,0124 0,0301 0,0225 0,0247 0,0023
12 BBDC4 0,0386 0,0304 0,0404 0,0497 0,0542 0,0637 0,0571 0,0443 0,0306 0,0127
13 ACES4 0,024 0,0495 0,0391 0,0506 0,0588 0,0602 0,0988* | 0,1207** | 0,0347 0,0145
14 DASA3 0,2924* | 0,282** | 0,3336** | 0,2799** | 0,2535** | 0,1969** | 0,1968** | 0,1497** | 0,046 0,0366*
15 PETR4 0,0035 0,0055 0,0045 0,0015 0,0106 0,009 0,0087 0,0114 0,0106 0,0088
16 CCRO3 0,0552 0,0542 0,0541 0,0354 0,0283 0,0357 0,0216 0,0284 0,0218 0,0055
17 CYRE3 0,1113 0,1269 0,0822 0,071 0,0335 0,039 0,0391 0,0305 0,0082 0,041
18 DASA3 0,0715 0,0323 0,0215 0,0131 0,0014 0,0072 0,0133 0,0268 0,0211 0,0327
19 DASA3 0,136 0,0599 0,0714 0,0684 0,0758 0,0582 0,0223 0,0318 0,0053 0,0115
20 CPFE3 0,0792 0,0865 0,0885 0,0838 0,0848* 0,0725 0,0565 0,0619* | 0,0509* 0,0156
21 BRTO4 0,0392 0,0428 0,0324 0,0212 0,0127 0,0015 0,0022 0,0085 0,0082 0,0049
22 GFSA3 0,1496 0,1358 0,1047 0,0895 0,0526 0,0256 0,0191 0,0084 0,0035 0,02
23 DASA3 0,1024 0,103 0,0794 0,0912 0,0788 0,0868 0,0529 0,0235 0,0328 0,011
24 DASA3 0,1734 0,1518 0,1254 0,1059 0,139* 0,1834* | 0,1383* | 0,1016* 0,0652 0,044
25 GGBR4 0,0126 0,0007 0,0035 0,0035 0,0178 0,0193 0,0192 0,02 0,0169 0,0191
26 LAME4 0,1346 0,1303 0,0953 0,0543 0,0604 0,0275 0,0474 0,03 0,0057 0,0081
27 BBDC4 0,0617 0,0361 0,0402 0,0508 0,0492 0,0516* | 0,0442 0,028 0,0287 0,0175
28 CSAN3 0,1913* | 0,1686* | 0,1422 0,1222 0,1327 0,1291* | 0,0835 0,0431 0,0139 0,0058
29 RIPI4 0,1044 0,1043 0,0649 0,0713 0,0953* | 0,0824* 0,0383 0,0603* 0,0384 0,0331*
30 LUPA3 0,0349 0,028 0,0317 0,0128 0,0246 0,0215 0,0219 0,0199 0,0107 0,0123

Nota:

* teritico (5%) =1,98827
** Leritico (1%) =2,63490
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TABELA 5 — Detalhamento do R? das transacdes que apresentaram retornos

anormais acumulados (CARs) estatisticamente significativos e as que nao

apresentaram
2 Ticker da agdio , R?das transagbes R?das transagdes
Transagao analisada R .cor.n_ CA_R co_m CAR _nao
significativo significativo

1 PETR4 0,5459 0,5459

2 GGBR4 0,3312 0,3312

3 EBTP4 0,5851 0,5851

4 CPLEG6 0,6419 0,6419

5 CCRO3 0,0484 0,0484

6 ITAU4 0,4241 0,4241

7 SDIA4 0,0800 0,0800

8 VALES 0,4060 0,4060

9 CSNA3 0,5838 0,5838

10 CSNA3 0,5624 0,5624

11 PCAR4 0,1738 0,1738

12 BBDC4 0,3447 0,3447

13 ACES4 0,6986 0,6986

14 DASA3 0,1248 0,1248

15 PETR4 0,5417 0,5417

16 CCRO3 0,1777 0,1777

17 CYRE3 0,1021 0,1021

18 DASA3 0,1640 0,1640

19 DASA3 0,2768 0,2768

20 CPFE3 0,4307 0,4307

21 BRTO4 0,6057 0,6057

22 GFSA3 0,2895 0,2895

23 DASA3 0,2762 0,2762

24 DASA3 0,3253 0,3253

25 GGBR4 0,6567 0,6567

26 LAME4 0,1201 0,1201

27 BBDC4 0,6104 0,6104

28 CSAN3 0,3709 0,3709

29 RIP14 0,1202 0,1202

30 LUPA3 0,2745 0,2745
Média 0,3842 0,3525

# de transacoes 10 20
# de transagées com R* >0,50 2 8
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TABELA 6 - Estatistica do numero de observagoes de retornos anormais

estatisticamente significativos segregados por dia

Dias que obs:r\(r’:gées % sobre o
antecedemao | . ... .. total de 30
evento significativas observacgoes
(o =5%)

CAR,, 3 10,0%
CAR, 5 16,7%
CARg 3 10,0%
CAR; 3 10,0%
CARg 6 20,0%
CAR; 7 23,3%
CAR, 5 16,7%
CAR; 5 16,7%
CAR, 2 6,7%
CAR, 2 6,7%

Nota:
* Leritico (5%) = 1,98827
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TABELA 7 — Estatistica das transagcoes que apresentaram retornos anormais
acumulados (CARs) estatisticamente significativos, segregadas pelos niveis
de governanga corporativa da Bovespa

Nivel de governaca | # de transag6es | # de transagdes com % de
corporativa da amostra final | CAR significativo incidéncia
Tradicional 9 2 22,2%
Nivel 1 9 4 44,4%
Nivel 2 0 0 -
Novo Mercado 12 4 33,3%
TOTAL 30 10 33,3%
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FIGURA 2 - Retornos anormais acumulados (CARs) entre 1 a 10 dias antes do
evento, das transagcoes de numero 1 a 20 que apresentam CARs

estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 5%

Transacao: # 2 Transacgdo: # 6
Adquirente: Gerdau SA Adquirente: Banco Itat Holding Financeira SA
Adquirida: Maranhao Gusa SA Adquirida: Orbitall Servigos
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FIGURA 3 — Retornos anormais acumulados (CARs) entre 1 a 10 dias antes do

evento, das transacoes de numero 21 a 30 que apresentam CARs

estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 5%
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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