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RESUMO

O estudo buscou analisar, de acordo com técnica de Estudo de Eventos, o impacto no
preco das acOes pela divulgacdo da aprovacéo, por parte dos acionistas, da operacdo de fusao
ou aquisicdo entre empresas brasileiras de capital aberto nos anos de 2020 e 2021. Dessa forma,
as operagoes analisadas foram a aquisicdo da Hering pelo Grupo Soma, a fuséo entre as Lojas
Americanas e a B2W, a fusdo entre a Hapvida e a NotreDame Intermédica e a fusdo entre
Localiza e Unidas. Percebeu-se que apenas a fusdo entre a Hapvida e a NotreDame Intermédica
cumpria requisitos para a continuidade da aplicacéo das técnicas selecionadas. Assim, conclui-
se que, para as duas empresas citadas anteriormente, 0 mercado ndo se comportou de maneira
semiforte, de acordo com a hipo6tese do mercado eficiente. Desse modo, ocorreu a rejeicdo da
hipdtese nula do estudo, com a demonstracédo de retornos anormais acumulados estatisticamente

significativos e negativos, durante a janela de evento.

Palavras-chave: Estudo de Eventos, Fusdes e Aquisicdes, Hipotese do Mercado Eficiente,

Empresas Brasileiras.



ABSTRACT

The study analyzed, according to the Event Study technique, the impact on the stock
price by the disclosure of the approval by shareholders of the merger or acquisition operation
between Brazilian publicly traded companies in the years of 2020 and 2021. Thus, the analyzed
operations were the acquisition of Hering by Grupo Soma, the merger between Lojas
Americanas and B2W, the merger between Hapvida and NotreDame Intermédica and the
merger between Localiza and Unidas. It was noticed that only the merger between Hapvida and
NotreDame Intermédica met requirements for the continuity of the application of the selected
techniques. It was concluded that, for the two companies mentioned previously, the market did
not behave in the semi-strong form, according to the hypothesis of the efficient market.
Therefore, the null hypothesis of the study was rejected, with the demonstration of statistically

significant and negative accumulated abnormal returns during the event window.

Keywords: Event Study, Mergers and Acquisitions, Efficient Market Hypothesis, Brazilian

Companies.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Nos ultimos anos, o mercado de fusdes e aquisicdes tem se demonstrado aquecido. Em
2020, essas transagBes movimentaram um valor de R$ 229 bilhGes, enquanto apenas no
primeiro semestre de 2021, entre transacdes anunciadas e concluidas, o valor foi de R$ 258

bilhdes, um crescimento de 48% em comparagio com o primeiro semestre de 20202

Em 2021, o setor que mais realizou fusdes e aquisicdes foi o de tecnologia?, com uma
expansao de 67% em relacdo ao ano anterior, totalizando 933 transagdes. Logo apds, vem o

setor de financas e seguros, com 469 transacdes.

Os maiores valores de F&A, no segundo trimestre de 2021, foram relacionados a
concessdo de blocos da Companhia Estadual de Aguas e Esgoto do Rio de Janeiro (CEDAE)
para algumas empresas, entre elas a Italsa e a Aegea. Em seguida, a maior transacao foi da

aquisicdo da Hering pelo Grupo Soma, em abril de 2021.

Muitos sdo os fatores que propiciaram a forte aceleracdo das operacfes de fusdes e
aquisicdes no pais nos ultimos anos. Um dos principais deles foi a queda da taxa de juros, que
trouxe mais liquidez para investimentos com maior risco, ja que a atratividade da renda fixa
caiu bastante. Outro fator importante foi 0 acontecimento da pandemia, que acabou fragilizando
pequenas empresas, gque acabaram sendo absorvidos por empresas com maior poderio
financeiro. Além disso, deve-se pontuar o acelerado crescimento de empresas de tecnologia,
que foram bastante demandadas durante a pandemia, pela mudanca de habitos dos

consumidores.

Ademais, ha de se destacar o protagonismo do mercado acionario brasileiro, nesse
contexto. Somente no ano de 2021, foram realizadas 46 ofertas publicas iniciais na bolsa
brasileira, com transacdes que totalizaram R$ 64 bilhdes. Relevante parte do capital angariado

! Disponivel em: https://einvestidor.estadao.com.br/negocios/fusoes-aquisicoes-crescem-2021
2 Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/noticia/2022/01/25/fusoes-e-
aquisicoes-no-brasil-crescem-51percent-em-2021-puxadas-pelo-setor-de-tecnologia.ghtml
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pelas empresas entrantes da bolsa foi destinado para fusdes e aquisi¢des, o que contribuiu ainda

mais para o expressivo crescimento dessas operagoes.
1.2 MOTIVACAO

Historicamente, é possivel observar casos nos quais operacdes de fusGes ou aquisi¢des
deram extremamente certo, com uma consequente geracdo de valor para 0s acionistas, mas
também h& muitos casos em que a operagdo acabou ndo trazendo os resultados esperados. Dessa
forma, muitos sdo os motivos que podem acarretar consequéncias negativas, como o valor pago
pela aquisicdo, modelos de negdcios que ndo apresentam sinergias, culturas corporativas

distintas e dificuldades em incorporar as operacdes de outra empresa.

Dessa maneira, um acontecimento que intriga os investidores € a reacdo do mercado em
relacdo ao anuncio de movimentos de fusdes ou aquisicdes. Algumas vezes, é possivel perceber
uma certa euforia com a noticia, que rapidamente é refletida nos precos das a¢oes, outras vezes,
a visdo pode ter um viés mais negativo, com aspectos da negociacdo podendo ndo agradar 0s

investidores das empresas, por exemplo.

Assim, ja que o mercado de fusbes e aquisi¢es apresentou um relevante crescimento
no nimero de negociac¢des nos ultimos anos, movimentando quantias bilionérias, é de interesse
entender se as noticias de fusdes ou aquisi¢cbes demonstraram retornos de carater mais negativo
ou positivo, até para que o investidor esteja ciente do ocorrido e tenha conhecimento sobre 0s

retornos que podem vir a ocorrer em transacdes futuras.

1.3 OBJETIVO

O objetivo do presente estudo é entender o impacto do anuncio de aprovacao, pelos
acionistas de ambas as companhias, da operacgéo de fusdo ou aquisicao entre empresas de capital
aberto da bolsa brasileira, durante os anos de 2020 e 2021. Além disso, busca-se entender se 0
mercado se comportou de maneira eficiente em relagdo a divulgagao de tal noticia.

1.3.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

O intuito do estudo é visualizar se a hip6tese nula, de que ndo existem retornos anormais
acumulados, é confirmada para o caso analisado. Caso a hipétese seja de fato confirmada,
havera embasamento para a sustentacdo de que o mercado reagiu de modo eficiente, em sua
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forma semiforte, com a assimilacdo de todas as informacdes publicas aos precos das acdes.
Além disso, outros objetivos especificos sdo o entendimento da metodologia do estudo de
eventos e 0 conhecimento das operagdes de fusdo ou aquisicao realizadas pelas companhias

analisadas.

1.4 ESTRUTURA DOS CAPITULOS
A divisdo do trabalho foi realizada em seis capitulos:

e No primeiro capitulo, da introducéo, foi comentado o contexto do estudo, a motivacdo

e 0s objetivos a serem alcancados.

e No segundo capitulo, sdo apresentados alguns trabalhos que tratam sobre o estudo de
eventos, a aplicacdo do estudo de eventos em casos de fusBes e aquisicdes e a hipbtese

do mercado eficiente.

e No terceiro capitulo, a metodologia € abordada, contendo as etapas para a realiza¢do do

estudo de eventos.

e No quarto capitulo, é apresentado o desenvolvimento do trabalho, com a aplicacdo da
metodologia do estudo de eventos acerca dos seguintes anuncios de fusdo ou aquisicéo:
a aquisicdo da Hering pelo Grupo Soma, a fuséo entre as Lojas Americanas e a B2W, a

fusdo entre a Hapvida e a NotreDame Intermédica e a fusdo entre Localiza e Unidas.

e Ja no quinto capitulo, sdo mostrados os resultados atingidos a partir da execucdo do
estudo de eventos, com o evento sendo o0 anuncio da operagdo de fusdo ou aquisicao

entre as empresas citadas anteriormente.

e Por fim, no sexto capitulo, sdo abordadas as conclusfes do trabalho, se os objetivos

iniciais foram alcancados e, além disso, indicacdes para novos trabalhos sobre o tema.

12



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE A RELACAO ENTRE O ANUNCIO DE
FUSOES E AQUISICOES E O VALOR DAS ACOES

Neste topico serdo abordados alguns estudos que analisaram a existéncia, ou ndo, de
retornos anormais a partir do anuncio de fus@es e aquisi¢bes (F&A), realizados por empresas
listadas em bolsas de valores. Ademais, em alguns estudos é analisada a questdo da
possibilidade de vazamento de informacdes, por retornos anormais positivos antes da data do
anancio. Outro ponto observado é a hip6tese dos mercados eficientes em sua forma semiforte,
0 que indica que todas as informacGes publicas sdo imediatamente absorvidas nos precos dos

ativos.

Os estudos sdo conduzidos em ativos de diversos setores e empresas de Varios paises.
Foi possivel observar que, na maioria das vezes, ha um retorno anormal acumulado positivo,
até a data do anuncio de F&A, o que sugere a possibilidade de vazamento de informac6es ou
um movimento de antecipacdo pelos agentes do mercado. Também foi possivel inferir que
existem divergéncias entre a eficiéncia de mercado observado, de acordo com a forma

semiforte, em diferentes paises.

Adnan et al. (2016) realizaram um estudo sobre o comportamento das agdes de 100
empresas, listadas no mercado estadunidense, no periodo préximo ao anuncio de fusdo. A janela
de evento contemplou os cinco dias anteriores e posteriores a data de anincio. Foi encontrado
que, no periodo anterior ao anuncio, o retorno anormal acumulado médio (CAAR) mostrou-se
positivo, com uma tendéncia de alta. Assim, sugerindo que ocorreu um vazamento de

informacdes ou antecipacao ao anuncio de fusao.

Além disso, apds a data de evento, os autores verificaram que ha uma queda no CAAR
das empresas adquirente e adquirida, sendo essa queda mais intensa na empresa adquirente. Ja
apos o quarto dia posterior ao evento, ha uma recuperagdo do CAAR dos dois tipos de empresa,

com o0 CAAR da adquirente finalizando a janela de evento em um numero positivo.

Romano e Almeida (2015) analisaram o caso da fusdo entre Sadia e Perdigédo, que foi
anunciada em 2009. Como resultado do estudo desse evento, visualizaram que ambas as

empresas obtiveram retornos anormais positivos e estatisticamente significativos durante a
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janela de evento, que foi dos 15 dias anteriores e posteriores ao anincio da fusdo entre as duas

empresas.

Ja Agarwal e Singh (2006) realizaram o estudo de eventos em uma amostra de 42
companhias listadas na bolsa de valores indiana, que anunciaram fusdo durante o periodo de
1996 a 1999. A janela de evento cobriu 0s 150 dias anteriores e 0s 15 dias posteriores ao anincio
da fusdo. Os resultados indicaram retornos anormais significativos antes da data do evento, com
inicio no periodo de aproximadamente um més antes do anuncio. Nos dez dias anteriores ao

evento, esse efeito é ainda mais perceptivel.

Sim0es et al. (2012) analisaram os anuncios de F&A em empresas da Argentina, Brasil
e Chile, com o intuito de investigar a ocorréncia de retornos anormais positivos e a diferenca
entre a eficiéncia do mercado dos paises observados. O objetivo da pesquisa, especificamente,
foi identificar se ha evidéncia estatisticamente significativa de retornos anormais positivos
préximos ao andncio de F&A. Além disso, a pesquisa procurou entender se esses retornos
anormais acumulam ou se sdo rapidamente absorvidos pelo mercado. Como resultado,
identificaram evidéncias que o mercado brasileiro pareceu ter reagido de maneira eficiente, de
acordo com a forma semiforte da hipotese do mercado eficiente, ja as empresas do mercado

argentino e chileno ndo demonstraram esse resultado.

Rivas, Fuentes e Saavedra (2017) investigaram, por meio de estudo de eventos, o efeito
de um andncio de F&A no preco das acdes, com o intuito de observar retornos anormais no
periodo prévio a divulgacdo, que podem estar relacionados ao vazamento de informacoes.
Dessa forma, foram utilizados anuncios de F&A de empresas listadas na bolsa de Santiago, no
Chile, no periodo de 2010 a 2014. Os resultados mostraram efeitos distintos sobre os retornos
das acdes, dependendo se o anuncio foi de uma fusdo ou uma aquisicdo. No que tange as
aquisicdes, os dados mostraram retornos anormais (médios e acumulados) positivos e
estatisticamente significativos nos dias anteriores ao anuncio, 0 que sugere a ocorréncia de
vazamento de informacdes. J& no caso das fusdes, os resultados ndo foram conclusivos no que
se diz respeito a0 comportamento dos retornos anormais no periodo anterior ao anuncio de
F&A. Os retornos anormais medios foram as vezes positivos, as vezes negativos, e nem sempre

estatisticamente significativos.

Kinateder, Fabich e Wagner (2017) realizaram estudos de eventos em 50 anuncios de
fusdes em paises constituintes do BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), no
periodo de junho de 2006 até dezembro de 2015. Os autores encontraram que a reacdo do
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mercado para 0s anuncios de aquisicdo é levemente negativa, mas ndo estatisticamente
significativa, para as empresas adquirentes. J& para as empresas adquiridas, a reacdo do mercado

é positiva e estatisticamente significativa.

Ma, Pagan e Chu (2009) investigaram, por meio do estudo de eventos, a ocorréncia de
retornos anormais para 0s acionistas de empresas adquirentes no periodo proximo do anuncio
de F&A. O estudo foi conduzido em dez paises asiaticos: China, india, Hong Kong, Indonésia,
Malasia, Filipinas, Cingapura, Coreia do Sul, Taiwan e Tailandia. A amostra conteve 1477
negocios de F&A entre 0s anos de 2000 a 2005. Concluiram que as a¢Bes apresentaram retornos
anormais acumulados positivos em trés diferentes janelas de evento: a que contém o dia do
anuncio e o dia posterior, a que contém o dia anterior ao anincio até o dia posterior ao anincio
e, por fim, uma janela de cinco dias, que vai de dois dias anteriores ao anuncio até dois dias

posteriores.

Souza e Gartner (2019) analisaram operacdes de fusdes e aquisicdes bancarias no Brasil.
A janela de evento utilizada foi de até 41 dias. Como resultado, encontraram que 0s bancos
rivais dos adquirentes apresentaram retornos anormais acumulados positivos, jd os bancos
adquiridos demonstraram retornos nulos. Dessa forma, isso é explicado pela expectativa dos
bancos rivais também realizarem operagdes de F&A, com um aquecimento do mercado. Além
disso, o0s retornos anormais acumulados positivos, para 0s bancos citados, refletem a

expectativa de melhoria em indicadores contabeis.

Rocha (2018) realizou um estudo para avaliar o impacto do rompimento da barragem
de Mariana, Minas Gerais, no preco das acdes da Vale, Siderargica Nacional e da Gerdau. A
Vale possui metade das a¢fes da Samarco, empresa responsavel pela barragem na qual ocorreu
o rompimento. A janela de evento utilizada no estudo consistiu dos 24 dias anteriores ao
vigésimo quarto dia posterior a data do evento. Além disso, o IBOVESPA, principal indice da
bolsa de valores brasileira, e o IMAT, indice de materiais basicos, foram utilizados como
retorno de mercado. Como resultado, viu-se que as empresas apresentaram retornos anormais
acumulados estatisticamente significativos durante a janela de evento, o que vai em sentido
contrario ao proposto pela forma semiforte da hipdtese do mercado eficiente, na qual as

informagdes publicas seriam contempladas no preco dos ativos.

2.2 IMPACTO DAS FUSOES E AQUISICOES NO VALOR DAS EMPRESAS
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A indagacdo sobre a realizagdo de fusdes e aquisi¢Oes proporcionar, ou ndo, retornos
positivos aos acionistas das empresas € um topico que contempla uma vasta diversidade de
estudos. Ha evidéncia substancial de que ha retornos positivos no periodo em que aquisicoes
sdo anunciadas. Entretanto, ha criticas de que os retornos refletem expectativas otimistas que
geralmente ndo se concretizam, como Franks, Harris e Titman (1991) propuseram. Jensen e
Ruback (1983) resumiram sete estudos que relataram um retorno anormal médio de -5,5%

durante doze meses ap0s a aquisi¢ao.

Gregory (1997) analisou todas as aquisicdes com sucesso realizadas no Reino Unido
durante o periodo de 1984 a 1992, com ofertas de aquisicdo maiores que 10 milhdes de libras.
Os resultados do estudo ficaram de acordo com o proposto por Jensen e Ruback (1983), com

um efeito negativo significativo no patriménio do acionista de longo prazo.

Loughran e Vijh (1997) utilizaram como dados 947 transagdes de F&A que ocorreram
durante 1970 e 1989, com o intuito de encontraram relac@es entre o retorno pds-aquisicdo e a
forma de pagamento pela aquisicdo. Como resultado, encontraram que as 947 aquisicOes
obtiveram um retorno medio, em cinco anos, de 88,2%, enquanto empresas similares
apresentaram um retorno medio de 94,7%. Entre essas 947 operacfes de F&A, ocorreram 788
fusGes, que apresentaram um retorno medio de 81,2%, enquanto empresas similares
demonstraram um retorno médio de 97,1%. Ja as 135 aquisicdes apresentaram um retorno

médio de 131,7%, enquanto empresas similares obtiveram um retorno médio de 88,8%.

Outra observacdo importante de Loughran e Vijh (1997) foi o retorno médio
apresentado pelos tipos de aquisi¢do (fusdo, oferta pablica de aquisicdo e ambigua), sendo que
ambigua é o tipo que ndo se encaixa propriamente em uma classificacdo, e 0 método de
pagamento pela aquisicdo, que pode ser puramente em ac¢des, puramente em dinheiro ou misto
(parte em acdes, parte em dinheiro). Dessa forma, como resultado, observou-se que 0 método
de pagamento que apresentou maior retorno foi o de puramente em dinheiro, com 113,2% de
retorno em cinco anos. Em seguida, com 102,1% de retorno, esta 0 método de pagamento misto.

Ja em terceiro lugar, 0 método de pagamento puramente com acgdes.

Dessa maneira, as evidéncias coletadas por Loughran e Vijh (1997) demostraram que
as fusdes ndo apresentam os melhores resultados para os acionistas quando comparadas as
aquisicdes por oferta publica de aquisi¢do. Martin e McConell (1991) comentam que sinergias
operacionais e o disciplinamento dos gerentes da empresa alvo sdo 0s principais motivos para
a criacdo de riquezas a partir de fusbes. Além disso, Martin e McConell (1991) documentaram
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que, as ofertas publicas de aquisicdo, sdo seguidas por uma rotatividade de 42% dos altos
executivos no primeiro ano e de 19% no segundo ano. Em geral, essa taxa de rotatividade é de
10% durante qualquer dos cinco anos anteriores a aquisi¢do. Assim, a evidéncia encontrada por
Loughran e Vijh (1997) sugere que a mudanca na gestdo da empresa adquirida pode afetar o

retorno obtido pelos acionistas apds a aquisigao.

Ademais, Loughran e Vijh (1997) ressaltaram que o baixo resultado das aquisi¢fes por
acOes e 0 bom resultado das aquisi¢fes por dinheiro podem ser combinacGes do proposto por
Myers e Majluf (1984), a hipotese da informacdo assimétrica e a hipdtese de sub-reacdo do
mercado. Os gestores da empresa adquirente maximizam o valor para os acionistas quando
pagam com a¢6es quando as acdes da empresa estdo, provavelmente, supervalorizadas, e pagam

com dinheiro quando as acdes da empresa estdo subvalorizadas.

Entretanto, outras explicacfes também sdo plausiveis para os resultados obtidos, como
0 ponto de empresas que realizacdo o0 pagamento por meio de acBGes serem, normalmente,
companbhias de alto crescimento, e, assim, 0 mercado e 0s gestores podem estar excessivamente

otimistas com o potencial de crescimento da empresa e esse potencial pode ndo se concretizar.

Previamente, Asquith (1990) também realizou estudos sobre a influéncia da forma de
financiamento da fusdo e a reacdo do mercado ap6s o anuncio. As conclusdes foram de acordo
com o observado por Loughran e Vijh (1997), de que excesso de retornos sdo mais observados
em fusdes financiadas por dinheiro em relacdo a aquelas financiadas por a¢fes. Outro ponto
analisado por Asquith (1990) é que o tamanho relativo entre a empresa adquirente e a empresa
alvo também é importante para a explicacdo do retorno apresentado pela adquirente. Fusdes

maiores séo associadas a excessos de retornos mais negativos.

Dodd e Ruback (1977) analisaram dados referentes as ofertas pablicas de aquisicdo. A
evidéncia encontrada foi de que, no més do anincio, 0s acionistas das empresas alvo de
aquisicdo obtiveram retornos anormais significativos, com as ofertas sendo concretizadas ou
ndo. Além disso, foi percebido que os acionistas das empresas que realizaram ofertas de
aquisicdo — e que obtiveram sucesso nas suas ofertas — também foram contemplados com
retornos anormais positivos no més do anuncio. Entretanto, esses retornos sdo bem menores

que os obtidos pelos detentores das acdes das empresas alvo de aquisicéo.

Agrawal, Jaffe e Mandelker (1992) estudaram uma extensa amostra de fusdes que

ocorreram no periodo de 1955 a 1987 entre empresas adquirentes da NYSE e empresas alvo
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também da NYSE. O estudo contém uma analise do retorno p6s-fusdo com um ajuste ao efeito
do tamanho das firmas e do risco beta. O resultado encontrado foi que os acionistas das
empresas adquirentes sofrem uma perda, estatisticamente significativa, de aproximadamente

10% no periodo de cinco anos apos a fusao ser finalizada.

Assim, é possivel perceber que vérios aspectos podem influenciar o impacto de F&A no
preco das acOes. Esses aspectos podem ser o0 tamanho das empresas, 0 método de pagamento
pela aquisicdo ou fusdo, além de que o prazo de observacdo também e um fator fundamental

para se averiguar resultados positivos ou negativos.

2.3 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES

De acordo com Fama (1995), um mercado eficiente € aquele no qual existe um grande
namero de agentes racionais que buscam a maximizacdo dos lucros, competindo ativamente
entre eles. Cada um desses agentes tenta prever os valores futuros do mercado, em um ambiente

no qual toda informacdo importante esta livremente disponivel para todos os participantes.

Além disso, em um mercado eficiente, a competicdo existente entre participantes
racionais faz com que, em todos os periodos, os precos contemplem todas as informacées sobre
eventos que ja ocorreram e que se espera que irdo acontecer. Dessa forma, os precos dos ativos
seriam uma boa estimativa para seus valores intrinsecos, que sdo calculados por analistas

fundamentalistas e dependem do potencial de lucratividade dos ativos.

Claramente, como a definicdo de valores intrinsecos dependem de estimativas futuras,
o valor de um ativo ndo pode ser determinado exatamente. Assim, a ocorréncia de discordancia
entre analistas do mercado € bastante comum. Entretanto, ainda de acordo com Fama (1995),
em um mercado eficiente, a acdo de varios participantes do mercado deve fazer com que o preco

dos ativos vague aleatoriamente por volta do valor intrinseco.

Caso haja uma discrepancia entre o preco do ativo e o valor intrinseco que fuja do
comportamento aleatorio, a nocdo dessa informacgdo deve fazer com que os participantes do

mercado consigam prever, da melhor forma, a trajetdria dos pregos até o valor intrinseco.

De qualquer maneira, também é importante ressaltar que os valores intrinsecos dos
ativos também podem variar no tempo, como consequéncia de novas informag6es. Uma troca

no time de executivos, 0 sucesso em um projeto de pesquisa e desenvolvimento ou um aumento
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na producdo sdo alguns dos motivos que podem fazer com que as perspectivas e, assim, o valor
intrinseco mude. Em um mercado eficiente, segundo Fama (1995), na media, a competicdo
entre os participantes fara com que as novas informacdes que afetem o valor intrinseco sejam

refletidas instantaneamente no preco do ativo.

Abaixo, é possivel visualizar um grafico que explicita a reacdo imediata, de acordo com
a hipotese do mercado eficiente, e outras reacdes que vao contra essa hipotese, uma lenta e outra

com uma reacdo acentuada e posterior correcéo.

Gréafico 1 — Reacdo do Preco de um Ativo em Relacdo a uma Nova Informacao
TPrego da acao em R$

Reacao de mercado eficiente

f_/—\JASobre reacdo e correcao

28,00 / —

20,00

Reagao lenta de mercado

| | ] I | >

-8 -4 0 4 8 12 Dias
N

Dia da divulgacao da informagéo relevante

Fonte: SILVA (2003)

De acordo com Degutis e Novickyté (2014), o economista Eugene Fama foi quem mais
contribuiu e 0s que possui 0s estudos que se tornaram mais classicos no campo de eficiéncia de
mercado. Em 1965, Fama confirmou a aleatoriedade dos precos das acdes e, pela primeira vez,
definiu o conceito de eficiéncia de mercado. Ja em 1967, H. Roberts cunhou o termo “hipétese
dos mercados eficientes” e definiu as formas forte e fraca da hipotese. Em 1970, Fama

adicionou a forma semiforte da eficiéncia dos mercados.

Malkiel (1989) aglutinou, em seus estudos, as trés formas de eficiéncia de mercado. A
primeira, chama de forma fraca da Hipdtese dos Mercados Eficientes, afirma que os precos
refletem, totalmente, a informacdo contida na sequéncia historica dos precos. Assim, 0s
investidores ndo conseguem obter retornos anormais positivos baseados em na analise de

padrdes de precos.

J& a versdo semiforte contempla a versdo fraca e adiciona que 0s pregos contemplam

toda a informac&o publica relevante sobre os ativos. Assim, a anélise de balancos patrimoniais,
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demonstracdes de resultado do exercicio, anuncio de dividendos, por exemplo, ndo gerariam

retornos anormais positivos.

Por fim, a forma forte contempla as formas prévias e afirma que todas as informacoes,
inclusive aquelas que ndo sdo publicas, estdo refletidas totalmente no preco dos ativos. Dessa
forma, nem os investidores que possuem informacdo privilegiada poderiam se beneficiar para

obterem retornos superiores.

2.4 ESTUDO DE EVENTOS

Segundo Corrado (2011), o estudo de eventos foi introduzido por dois artigos de Ball e
Brown (1968) e Fama et al. (1969). Entretanto, MacKinlay (1997) comenta sobre um estudo de
eventos anterior a esses, conduzido por Dolley (1933), no qual o autor analisa a reacédo do preco

das acbes ao anuncio de desdobramentos.

Mitchel e Netter (1994) comentam que um estudo de eventos é uma técnica
estatisticamente embasada que busca estimar o impacto, no preco das acdes, da ocorréncia de
uma fusdo, andncio de resultados e similares, por exemplo. Um dos principais pontos é separar
os efeitos de dois tipos de informacdo no preco das a¢Ges: uma noticia que impacte uma acéo,
em especifico, como o anuncio de dividendos, e uma noticia que impacte o mercado em geral,

como uma mudanca na taxa de juros.

Para Brown e Werner (1980), estudos de evento apresentam como resultado um teste
direto da eficiéncia de mercado. Dessa forma, retornos anormais diferentes de zero que sdo
mantidos, apds a ocorréncia do evento, sdo inconsistentes com a hipotese de que 0s precos

ajustam rapidamente de acordo com todas as informacdes publicas disponiveis.

Campbell et al. (2012) definiram uma estrutura do estudo de eventos que contém sete

etapas. Na figura (1) é possivel visualizar cada uma delas.

20



FIGURA 1 - SETE ETAPAS DO ESTUDO DE EVENTOS

Definigdo do
evento

Critérios de
selecao

Retormnos normais
e anormais

Procedimentos de
estimacdo

Procedimentos de
teste

Resultados
empincos

Interpretagio e
conclusao

Fonte: JUNIOR (2019)

Na primeira etapa, a tarefa inicial é decidir qual o tipo de evento que serd analisado e 0

periodo no qual os precos do ativo serdo analisados, a isso € dado o nome de janela do evento.

No segundo passo, sdo definidas as caracteristicas para a inclusdo das empresas no
estudo. O critério para a selecdo pode envolver disponibilidade de dados, por exemplo. Além
disso, € interessante resumir algumas caracteristicas das empresas nessa etapa, como valor de

mercado e setor de mercado.

Na terceira etapa, sdo calculados os retornos normais e anormais. Para que seja
conhecido o impacto do evento, é necessario medir o retorno anormal. O retorno anormal é o
retorno real do ativo na janela de evento menos o retorno normal da empresa na mesma janela.
Sendo que o retorno normal é definido como o que seria esperado caso 0 evento ndo ocorresse.
A equacdo (1) representa o calculo do retorno anormal para empresa i no periodo t. Sendo que

R;; é o retorno real do ativo e E[R;|X,] é o retorno normal do ativo.
Retorno anormal;; = Rj; — E[R¢|X¢] (D

Na quarta etapa, dos procedimentos de estimacédo, os parametros do modelo devem ser
estimados com um conjunto de dados conhecidos como a janela de estimacdo. Geralmente, é
utilizado o periodo anterior a janela de evento para a janela de estimacéo. Por exemplo, podem

ser utilizados dados de 120 dias anteriores a janela de evento para se estimar 0s parametros.
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A quinta etapa é a de procedimento de teste. Nessa etapa, com as estimativas do retorno
normal da empresa, utilizando os dados obtidos a partir da janela de estimacéo, € possivel obter
0s retornos anormais. Dessa forma, € necessario definir a hipotese nula e quais testes estatisticos

serdo realizados.

No sexto passo, sao apresentados os resultados empiricos. Em adicéo aos resultados, a
apresentacdo de diagndsticos € proveitosa. Dependendo do nimero de eventos observados, o
impacto do resultado de poucas empresas pode afetar bastante o resultado final. Assim, €

necessario considerar esse aspecto.

Por fim, no Gltimo passo, sdo realizadas as conclus@es e interpretacdes. Os resultados
empiricos devem trazer alguma compreensdo sobre 0os mecanismos pelos quais o evento afeta

0S pregos dos ativos.

22



3. METODOLOGIA

O trabalho é definido como uma pesquisa aplicada, ja que a partir da anélise do evento,
busca-se rejeitar ou ndo a hipdtese levantada. Da Silva e Menezes (2005) definem a pesquisa
aplicada como aquela que busca gerar conhecimentos que permitam aplicacdo préatica e
resolugdo de problemas. Assim, com o estudo realizado, sera possivel entender qual o

acontecimento esperado ap6s determinado evento.

E uma pesquisa quantitativa, ja que sdo utilizados nimeros para uma posterior emissio
de opinido e a obten¢do de conclusdes, de acordo com Da Silva e Menezes (2005). Além disso,
sdo utilizadas técnicas e recursos estatisticos para que seja possivel chegar ao resultado.
Segundo Da Silva, Lopes e Junior (2014), a pesquisa quantitativa deve ser realizada quando ha

um problema definido e ha teoria sobre o foco da pesquisa, o que € visto no trabalho.

A aplicacao geral da metodologia do estudo de eventos o levou a ser utilizado de varias
formas. No campo das financas, tem sido aplicado para varios eventos especificos de empresas
como fusBes e aquisi¢Bes, emissdes de divida ou de novas agdes, por exemplo, de acordo com
Campbell et al. (2012). Segundo Sudarsanam e Mahate (2006), para se avaliar a performance

de uma fusdo ou aquisicéo, o estudo de eventos € uma das abordagens mais utilizadas.

Dessa maneira, o estudo de eventos foi utilizado no trabalho, com o intuito de obter a
conclusdo se o antncio de F&A, com a aprovacao da operacao pelos respectivos acionistas, nos
anos de 2020 e 2021, entre empresas listadas na B3, apresentou impacto nas acfes dessas
companhias. As operacOes de F&A mapeadas foram: aquisicdo da Hering pelo Grupo Soma, a
fusdo entre as Lojas Americanas e a B2W, a fusdo entre a Hapvida e a NotreDame Intermédica
e a fusdo entre Localiza e Unidas.

Assim, 0s sete passos para o0 estudo de eventos, proposto por Campbell et al. (2012),
foram utilizados no estudo, com o intuito de averiguar se ocorreram retornos anormais na janela
de evento. Caso for analisado que ndo ocorreram, a hipdtese proposta sera confirmada, o que

vai de acordo com a forma semiforte da Hipdtese dos Mercados Eficientes.

O modelo de mercado, comentado por Campbell et al. (2012), sera utilizado para o
procedimento de teste, que busca descobrir o retorno normal da empresa, calculado com base
na janela de estimagdo. O modelo de mercado encontra uma relagdo linear entre o retorno do

ativo e o retorno do mercado, que, no estudo, sera o retorno do IBOVESPA.
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4. DESENVOLVIMENTO

4.1 DEFINICAO DO EVENTO E JANELA DO EVENTO

Primeiramente, foi realizada uma busca nos sites de relagdo com investidores das
empresas selecionadas para o estudo, com o intuito de encontrar a data na qual foi noticiada
oficialmente, pela primeira vez, a aprovacdo dos acionistas de ambas as companhias no que

tange a fusdo ou aquisicdo dos negacios.

Assim, no dia 29 de marc¢o de 2021, a Hapvida e a NotreDame Intermédica anunciaram
a aprovacdo dos acionistas de ambas as companhias para a combinacdo dos negdcios. Dessa
forma, essa data foi designada como a data do evento. J& no caso da Localiza e da Unidas, as
empresas anunciaram a intencdo da fusdo dos negdcios na data de 23 de setembro de 2020,
sendo esse dia considerado como a data do evento. As companhias Lojas Americanas e B2W
noticiaram a combinacao das empresas no dia 28 de abril de 2021, data a qual foi utilizada como
dia do evento. Por fim, o Grupo Soma comunicou ao mercado o acordo de aquisi¢cdo da
companhia Hering no dia 26 de abril de 2021, o qual foi considerado como data do evento.

A janela de evento considerado contempla o décimo quinto dia anterior até o décimo
quinto dia posterior a data do evento, dessa forma, contemplando 31 dias no total. Esse intervalo
da janela foi escolhido, pois alguns dos estudos de eventos analisados, com contextos similares
ao deste trabalho, utilizaram a mesma quantidade de dias como janela de evento, destacando-
se 0 artigo de Romano e Almeida (2015). E importante notar que os dias considerados s&o Uteis,
aqueles nos quais houve negociagao na bolsa de valores brasileira. Abaixo, nas figuras (2), (3),
(4) e (5), estdo representadas as janelas dos eventos citados anteriormente.
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FIGURA 2 - JANELA DO EVENTO HAPV3 E GNDI3

Dia do Evento: Hapvida e
NotreDame Intermédica

29/03/2021

- 15 dias + 15 dias
08/03/2021 20/04/2021
Fonte: O AUTOR (2022)

FIGURA 3-JANELA DO EVENTO RENT3 E LCAM3
Dia do Evento: Localiza e Unidas
23/09/2020
- 15 dias + 15 dias
01/09/2020 15/10/2020

Fonte: O AUTOR (2022)
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FIGURA 4 -JANELA DO EVENTO LAME4 E BTOW3

Dia do Evento: Lojas Americanas e
B2W

28/04/2021

- 15 dias + 15 dias
06/04/2021 19/05/2021

Fonte: O AUTOR (2022)

FIGURA 5-JANELA DO EVENTO SOMAS3 E HGTX3

Dia do Evento: Grupo Soma e
Hering

26/04/2021

- 15 dias + 15 dias
01/04/2021 17/05/2021

Fonte: O AUTOR (2022)

4.2 CRITERIOS DE SELECAO

Para o retorno do mercado, foi utilizado o IBOVESPA. Este indice é considerado o mais
importante indicador de desempenho das acdes negociados na B3, contendo as principais
empresas de capital aberto brasileiras. O indice & uma carteira tedrica de ativos que, de acordo
com a sua metodologia, possui empresas que representam cerca de 80% do volume financeiro
da bolsa de valores brasileira INFOMONEY, 2018).
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Foram utilizados como fonte de dados os sites Yahoo Finance e Investing.com, para que
fossem obtidos os precos das a¢Ges das empresas estudadas nos dias referentes as janelas de

evento e de estimacao.

A maioria das empresas analisadas, em exce¢do das Lojas Americanas, apenas possuiam
acOes ordinarias, dessa forma, essas foram as utilizadas para estudo. J& no caso das Lojas
Americanas, o critério de escolha da acdo, entre ordinaria ou preferencial, foi a que possuia
maior liquidez diaria de negociacao. Assim, como a preferencial ficou a frente da ordinaria,

nesse quesito, essa foi a escolhida para o estudo.

4.2.1 EMPRESAS SELECIONADAS

A Hapvida S.A. é uma holding que obteve sua estreia na bolsa no dia 25 de abril de
2018, com o cadigo de negociacdo HAPV3. A empresa foi fundada em 1979, inicialmente como
uma clinica, e hoje atua principalmente com a venda de planos de saude, destacando-se pela
maior parte dos atendimentos serem realizados na sua rede propria de hospitais, clinicas e
ambulatorios. Além disso, a empresa também comercializa planos odontolégicos, com o0s
atendimentos sendo realizados por sua rede credenciada. No terceiro trimestre de 2021, a
companhia apresentava um patriménio liquido de R$ 10,62 bilhdes.

A NotreDame Intermédica (GNDI3) foi uma das principais operadoras de saude do pais,
com aproximadamente 7,6 milhdes de beneficiarios. Bem como a Hapvida, a NotreDame
Intermédica possui como principais segmentos a operacdo de planos de salde e planos
odontoldgicos, com os atendimentos sendo realizados em sua rede propria, que conta com 34
hospitais e 87 centros clinicos, além de dezenas de unidades especializadas de atendimento. No

terceiro trimestre de 2021, a companhia apresentava um patriménio liquido de R$ 7,12 bilhGes.

O dia 11 de fevereiro de 2021 marcou o Ultimo dia de negociacdo das acles da

NotreDame Intermédica, que foram incorporadas a Hapvida.

A Localiza (RENT3), segundo a propria companhia, é a maior rede de aluguel de carros
da América do Sul. O negdcio da companhia atua em trés esferas: aluguel de carros, gestdo de
frotas e venda de seminovos. A divisdo de aluguel de carros possui mais de 216 mil carros
proprios, com 453 agéncias proprias no Brasil e 93 agéncias franquiadas no pais. Ja a divisao

de gestdo de frotas possui mais de 73 mil carros. Por fim, a area de seminovos apresenta 127
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lojas em mais de 85 cidades. Ao final de 2021, a empresa possuia um patriménio liquido de R$
7,62 bilhdes.

Ja a Unidas (LCAM3) é a segunda maior empresa do Brasil no segmento de aluguel de
veiculos, em termos de receita e de veiculos. Bem como a Localiza, a Unidas também atua nos
outros segmentos de gestdo de frotas e de venda de seminovos. Na divisdo de aluguel de
veiculos, a companhia reporta possuir uma frota de 72 mil veiculos e 261 lojas. Em seminovos,
a companhia possui 112 lojas. Ja na divisdo de gestdo de frotas, a empresa comunica obter a
lideranga nacional, com aproximadamente 109 mil veiculos. No terceiro trimestre de 2021, a
empresa apresentou um patriménio liquido de R$ 4,77 bilhdes.

A combinacdo dos negdcios entre a Localiza e a Unidas foi aprovada, com restricdes,
pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). As companhias ainda estéo
acertando condicdes para o fechamento da operagao.

A Lojas Americanas S.A. (LAME4) foi uma das empresas lideres do segmento de varejo
no Brasil. A companhia foi fundada em 1929 em Niterdi, no Rio de Janeiro, por dois norte-
americanos e um austriaco. Ao final de 2021, a empresa contava com mais de 2 mil lojas em
todo pais. No terceiro trimestre de 2021, a companhia apresentou um patriménio liquido de R$
16,07 bilhdes.

A B2W Digital (BTOW3) surgiu com a fusdo entre as marcas Americanas.com e
Submarino, no ano de 2006. A empresa possuia como foco a operacdo de comércio eletronico,
vendendo por meio de plataformas digitais diretamente para 0os consumidores ou para outras
varejistas. Ao longo de sua historia, a companhia realizou a aquisicdo de diversas empresas,
com uma das mais relevantes sendo a Shoptime, logo em 2007. No quarto trimestre de 2021, a

empresa apresentou um patrimonio liquido de R$ 15,9 bilhdes.

A partir do dia 19 de julho de 2021, as companhias Lojas Americanas e B2W passaram

a ser a Americanas S.A., negociada pelo novo c6digo AMERS.

O Grupo Soma (SOMAS3) foi fundado em 2010 com a fusdo das marcas Animale e Farm,
lideres no segmento de moda feminina. Ao longo dos anos, o0 Grupo Soma foi adquirindo novas
marcas como a Fabula, de moda infantil, e a Maria Fild. Atualmente, a empresa possui mais de
250 lojas no Brasil e mais de 5,3 mil funcionarios. No terceiro trimestre de 2021, o patriménio

liquido da companhia totalizava R$ 7,17 bilhdes.

28



A Cia. Hering é uma das maiores redes de franquias de varejo do Brasil, fundada ha
mais de 140 anos. A empresa possui trés marcas, cada uma atendendo um segmento especifico:
Hering, Hering Kids e a DZARM. A companhia combina producdo propria, com polos
industriais em Santa Catarina e Goias, terceirizada e compra de produto acabado, o que faz com
que a empresa possa atender da melhor forma sua demanda. No terceiro trimestre de 2021, o
patriménio liquido da Cia. Hering totalizava R$ 1,70 bilhdo.

Apos a realizacdo do teste de Shapiro Wilk, percebeu-se que apenas os retornos
anormais das empresas Hapvida e NotreDame Intermédica sdo provenientes de uma
distribuicdo normal, o que é requisito para a realizacdo do teste de t-student, aplicado no estudo,
para que se possa Vvisualizar, ou ndo, a existéncia de retornos anormais. Dessa forma, as demais

empresas nao serdo contempladas nas préximas etapas do presente estudo.

4.3 CALCULO DOS RETORNOS

Os retornos foram calculados a partir da diferenca entre o logaritmo natural do preco de
fechamento da acéo e a realizacdo da mesma operacdo para o preco de fechamento do dia
anterior, como utilizado no estudo de Souza e Gartner (2019). E possivel a observagio na

férmula a seguir:
Retorno Real = In(P;) — In(P;_4) (2)

Os retornos reais foram calculados para as janelas de evento, valores que podem ser
visualizados no apéndice, bem como para as janelas de estimacdo, que contém os 252 dias
anteriores a janela de evento. Esse numero foi escolhido por representar, aproximadamente, a

quantidade de dias Gteis em um ano.

4.4 PROCESSO DE ESTIMACAO

Para que seja calculado o retorno anormal, é necessario, primeiramente, obter o valor
do retorno normal, aquele que seria esperado caso ndo ocorresse nenhum impacto de fatores
que influenciem as a¢des da empresa analisada. Assim, € definida uma janela de estimacdo, um
periodo no qual se compara os retornos reais, calculados em (2), de cada uma das acgdes das

empresas estudadas em relacéo ao indice escolhido, no caso, 0 IBOVESPA. Como comentado
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anteriormente, para este estudo, a janela de estimacdo contém 252 dias. Abaixo, é possivel
observar uma representacdo da janela de estimacdo e da janela de eventos:

FIGURA 6 - JANELA DE ESTIMAGAO E JANELA DO EVENTO

Dia do Evento

Janela de Estimacao: 252 dias Janela do Evento: 31 dias

Fonte: O AUTOR (2022)

Com a janela de estimacéo e o indice para ser utilizado como retorno de mercado
definidos, a proxima etapa consiste no calculo dos retornos normais, que podem ser encontrados

pela seguinte formula (3):
Rit = a; + BiRme + & 3)

De acordo com Armitage (1995), os termos «a; € 0 8; sdo coeficientes da regressao linear
realizada entre os retornos reais de cada uma das a¢des das empresas estudadas, durante a janela
de estimacdo, e o retorno de mercado, no caso do estudo, o IBOVESPA. O R,,,; € o retorno real
do indice escolhido como parametro de mercado. Ja o termo ¢;, se refere ao retorno aleatorio.
No presente estudo, a regresséao foi realizada pelos procedimentos de Minimos dos Quadrados
Ordinarios (MOQ). Na seguinte tabela (1) é possivel observar os coeficientes encontrados a

partir da regressao:

TABELA 1—COEFICIENTES a e f DA REGRESSAO COM O IBOVESPA COMO RETORNO DE

MERCADO
Acéo o B
GNDI3 0,00088 1,04796
HAPV3 0,00127 0,97236

Fonte: O AUTOR (2022)

Com os coeficientes calculados, é possivel substituir os valores na equacao (3) e, assim,
juntamente com os dados dos retornos reais do IBOVESPA (R,,,;), calcular os retornos normais
para as acOes analisadas. A seguir, estdo dispostas as equacdes para os calculos dos retornos

normais, com os coeficientes inseridos:
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Para a NotreDame Intermédica:
R;; = 0,00088 + 1,04796 X R,,; + &;; 4)
Para a Hapvida:

R, = 0,00127 + 0,97236 X Ry + &i¢ (5)

Dessa forma, é possivel calcular os retornos anormais, colocando os resultados das
equacdes acima na formula (1), com a subtragdo do retorno real da agdo pelo retorno normal
esperado. Assim, é possivel observar, em termos de retorno, qual foi, supostamente, o efeito do

evento no preco das agdes.

Encontram-se no apéndice os valores dos retornos normais e anormais, das empresas

analisadas, durante a janela de evento.

4.5 TESTE DE NORMALIDADE

Para ser realizado o teste t-student, é necessario que os valores dos retornos anormais
estejam de acordo com uma distribuicdo normal. Dessa forma, foi realizado o teste de Shapiro-
Wilk, com o intuito de se descobrir se essa premissa € respeitada. Na hipdtese nula do teste de
Shapiro-Wilk, considera-se que 0s dados seguem uma distribuicdo normal. Para que a hipétese
nula seja rejeitada, é necessario que o valor W encontrado seja menor que o valor de Woo1, 0

valor do teste para um nivel de significancia de 0,01.

Assim, para se encontrar o valor W, deve-se utilizar a formula abaixo (6), sendo que x;
representa os retornos anormais, dispostos em ordem crescente, e o valor b pode ser calculado
pelas formulas (7) ou (8).

b2

W= s —oe ©

Caso n for impar:

n
2
b= Z An—i+1 X (x(n—i+1) - x(i)) @

~
1]
[

Caso n for par:
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b= n-iv1 X (X(n-isn) = X)) )
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J& que a janela de evento possui 31 dias, a amostra possui 31 nimeros, dessa forma, a
equacéo utilizada foi a (7). Os valores de a,,_;, 1 S&0 constantes que variam de acordo com o

tamanho da amostra. E possivel encontrar esses valores no apéndice.

Assim, os resultados encontrados para W nas acdes Hapvida e NotreDame Intermédica
ficaram acima do valor de Wo.01, 0 que ndo rejeita a hipdtese nula do teste de Shapiro-Wilk e
atesta que os retornos anormais seguem uma distribui¢do normal. Dessa forma, sendo possivel
a realizacdo do teste t-student. Na tabela abaixo, foram disponibilizados o W encontrado para

cada empresa e 0 Wo.o1 para amostra com 31 valores.

TABELA 2 - TESTE DE SHAPIRO-WILK

Empresa Wempresa VVO.Ol
NotreDame Intermédica 0,95 0,90
Hapvida 0,97 0,90

Fonte: O AUTOR (2022)

4.6 TESTE DA HIPOTESE NULA

Apds o calculo dos valores dos retornos anormais, a proxima etapa é realizar o teste t-
student para observar se ndo existem retornos anormais acumulados, o que iria de acordo com
a hipdtese HO. Com isso, foi realizado um teste t-student com nivel de confianga de 95%, com
a utilizacdo da formula (9). Nela, o termo CAR;; se refere ao retorno anormal acumulado da
empresa i no tempo t, HO representa a hipotese nula, na qual ndo existem retornos anormais
acumulados, Y(R';; — R;)? é a soma dos quadrados dos residuos encontrados nos processos

de estimacéo e n é o periodo da janela de estimagdo, no caso do presente estudo, de 252 dias.

. ___CARy — HO
VIR — Ri)?

n—2

€)
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 ANALISE DO COEFICIENTE BETA

O coeficiente beta indica 0 comportamento de um ativo em relacdo ao retorno do
mercado, que, no caso da bolsa brasileira, é usualmente visualizado a partir do retorno do
IBOVESPA. Dessa forma, um coeficiente beta igual a 1, também chamado de beta neutro, seria
de uma agéo que representa um comportamento igual ao apresentado pelo retorno de mercado.
Assim, pode-se concluir que essa empresa possui um risco similar ao apresentado pelo mercado,
ou seja, fatores externos que impactam o preco do IBOVESPA, por exemplo, também

impactam, do mesmo modo, essa acao.

Ja uma acdo que apresenta um coeficiente beta maior que 1 é considerada agressiva,
pois, por exemplo, se 0 IBOVESPA apresentar uma rentabilidade de 1%, em determinado dia,
essa acdo tende a apresentar um retorno superior a esse 1%, o que vai depender do quanto o seu
beta é maior que 1. Além disso, uma a¢do com um beta maior que o do mercado possui fatores
préprios que fazem com que apresente um maior risco que o mercado, em geral. Assim, o maior

risco € justificado pelo maior retorno, em potencial.

Uma agdo que possui o coeficiente beta entre 0 e 1 é considerada defensiva, pois suas
caracteristicas fazem com que apresentem um menor risco em relacdo ao mercado e, assim,
geralmente apresenta menores retornos que o indice analisado. Por fim, caso o beta seja menor
que 0, existe uma relagdo oposta do retorno do mercado com a da a¢do. Nesse caso, essa a¢ao
possui fatores de risco opostos aos fatores de risco do mercado.

Na tabela abaixo (3), é possivel observar os coeficientes beta encontrados para as
empresas do estudo, em conjunto com o p-valor em um nivel de significancia de 95%. O retorno
de mercado utilizado foi o IBOVESPA.

TABELA 3 — COEFICIENTE BETA EM RELACAO AO IBOVESPA

Empresa Acéo B p-valor
NotreDame Intermédica GNDI3 1,04796 3,754E-37
Hapvida HAPV3 0,97236 1,456E-41

Fonte: O AUTOR (2022)
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Dessa maneira, € possivel visualizar que ambas as a¢des analisadas possuem um
coeficiente beta bastante proximo ao beta neutro, com valor de 1. Além disso, os valores dos
coeficientes beta apresentados sdo bem proximos um do outro, o que indica um risco similar da
acao de ambas as empresas. Isso faz sentido, ja que, como comentado na se¢ao que caracteriza
as empresas selecionadas, a Hapvida e a NotreDame Intermédica possuiam atividades
semelhantes, com a operacdo de planos de saude vida e planos odontoldgicos, com 0s
atendimentos sendo realizados em uma rede propria de hospitais, laboratorios e demais

infraestrutura.

Ademais, é possivel classificar que a agdo da Hapvida, no periodo analisada, apresentou
um comportamento mais defensivo em relacdo a acdo da NotreDame Intermédica, que

demonstrou um beta ligeiramente acima do 1.

5.2 ANALISE DOS RETORNOS

Foram realizados dois gréaficos (2) e (3), cada um deles comparam o retorno normal de
uma das acdes estudadas (R;npiz/Xit € Ryapvs/Xic), durante o periodo da janela de evento,
com os retornos normais acumulados (CAR;npis € CARy4py3), também durante a janela de
evento. Dessa forma, é possivel comparar qual deveria ter sido o retorno de cada uma das
empresas analisadas, caso ndo ocorresse a influéncia do evento, e o retorno anormal acumulado

que foi de fato observado.

Os valores dos retornos reais para o IBOVESPA e para as a¢Oes estudadas, além dos
retornos normais, retornos anormais (AR), retornos anormais acumulados (CAR) podem ser

vistos em tabelas incluidas na secéo de apéndice.
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GRAFICO 2 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO E RETORNO NORMAL DA ACAO GNDI3
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Fonte: O AUTOR (2022)

GRAFICO 3 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO E RETORNO NORMAL DA ACAO HAPV3
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Em ambos os graficos € possivel visualizar que os retornos anormais acumulados das
empresas Hapvida e NotreDame Intermédica apresentam quedas mais acentuadas logo apés a
data do evento, marcada com uma barra em vermelho. No caso da Hapvida, o retorno anormal
acumulado fica mais estavel a partir de alguns dias posteriores ao evento, entretanto, 0 CAR
apresentado pela NotreDame Intermédica continua em tendéncia de queda até, basicamente, o

ultimo dia da janela de evento.

Durante o periodo incluido nos graficos, ocorreram as divulgacfes dos resultados do
quarto trimestre de 2020 da GNDI3 e da HAPV3, com o da primeira sendo realizado no dia 16
de marco de 2021 e o da segunda no dia 18 de margo de 2021. Esse fator pode ter contribuido

para os retornos anormais acumulados negativos que sao vistos nos graficos.

O resultado da GNDI3 do quarto trimestre de 2020 foi considerado® positivo, com um
lucro liquido ajustado crescendo 21% em relagdo ao quarto trimestre de 2019. Além disso, a
empresa obteve um crescimento de 22% em sua receita liquida, na comparagao entre o quarto
trimestre de 2019 e o de 2020. A companhia também reportou um aumento de 23%, também
na comparacao entre trimestres, do nimero de beneficiarios de planos de saude, que foi de 3,73
milhdes ao final de 2020. Dessa forma, é até possivel visualizar que o CAR da empresa, nos
dias posteriores a divulgacao do resultado e anteriores ao dia de evento, foi mantido de forma
mais proxima do retorno normal em relacéo ao apresentado pela HAPV3, no mesmo periodo.

Ja o resultado da HAPV3 do quarto trimestre de 2020 foi considerado* abaixo das
expectativas, com o lucro liquido da companhia caindo 55,2% em relagdo ao mesmo trimestre
de 2019. O principal motivo para o menor lucro liquido no trimestre foi o maior
provisionamento do SUS (Sistema Unico de Satde) realizado no periodo. Mesmo assim, a
companhia apresentou uma receita liquida 27,3% maior em relacdo ao quarto trimestre de 2019
e um total de beneficiarios de planos de saude de 3,74 milhdes, um acréscimo de 6,6% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado abaixo das estimativas pode ser um

dos fatores que explica o retorno anormal acumulado negativo, previamente a data do evento.

De qualquer forma a hipotese HO, de que néo existem retornos anormais acumulados,
foi rejeitada apenas no periodo que se inicializa a partir da data do evento. No caso da GNDI3,
a hipotese HO foi rejeitada dos dias 31 de marco de 2021 a 20 de abril de 2021 e na HAPV3 o

3Disponivel em: https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/gndi-gndi3-4t20-resultados-em-linha-com-nossas-
estimativas-reiteramos-a-compra/

“Disponivel em: https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/hapvida-hapv3-4t20-resultado-impactado-por-
provisoes-do-sus-acima-do-esperado/
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mesmo ocorreu dos dias 29 de marco de 2021 a 20 de abril de 2021. Assim, ha uma maior
evidéncia de que o principal impacto nos retornos anormais acumulados foi, de fato, o evento

analisado.

Como comentado por Martin e McConell (1991), as sinergias operacionais sao um dos
principais motivos para a realizacdo de fusOes entre empresas. No caso da fuséo entre a
NotreDame Intermédica e a Hapvida, ndo ¢ diferente. As companhias estimam® um acréscimo
de R$ 1,4 bilh&o no lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (EBITDA) até
2024. Sendo que esse ganho deve ser proveniente, principalmente, da comercializagcdo de
planos de satde com cobertura nacional. Esse produto ndo pode ser oferecido antes da fuséo,
por essas empresas, pois elas possuem uma atuacao regional, com a Hapvida tendo foco nas
regides Norte e Nordeste e a NotreDame Intermédica no Sudeste. Além disso, as empresas
fundidas podem apresentar reducdo de custos e aumento de receitas por utilizacdo de venda

cruzada.

Dessa maneira, € possivel enxergar que a fusdo entre ambas as empresas possui
potencial de trazer significativos ganhos de eficiéncia. Entretanto, mesmo assim, 0s retornos
anormais acumulados foram negativos durante a janela de eventos. Alguns pontos podem
explicar essa questdo. O primeiro deles é que o dia do evento, utilizado no estudo, foi a data da
divulgacédo do fato relevante comunicando a aprovacdo da fusdo entre os acionistas de ambas
as companhias. Outros fatos relevantes comentando sobre a possivel combinacéo de negocios
haviam sido divulgados anteriormente. Na data da divulgacdo desses outros fatos relevantes, é
possivel que retornos anormais acumulados tenham sido positivos. Ademais, como postulado
por Asquith (1990), fusdes entre empresas maiores sdo associadas a excessos de retornos mais
negativos. E importante considerar que a fusdo entre as empresas criard uma das maiores
empresas de capital aberto da bolsa brasileira. Assim, ha uma relevante dificuldade na
integracdo de negdcios e, quanto maior sdo as empresas, maior é a complexidade. Essa é uma

outra hipotese para a observacao de retornos anormais acumulados negativos.

5 Disponivel em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2022/02/08/fusao-na-saude-vai-gerar-sinergias-de-r-
14-bilhao.ghtml
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5.3 NORMALIZACAO DOS RETORNOS

Como é possivel visualizar nos gréaficos (4) e (5), a partir da data do evento até o final
de 2021, os retornos anormais acumulados da NotreDame Intermédica e da Hapvida
continuaram com trajetoria negativa, ndao sendo possivel observar uma normalizacdo dos

retornos durante o periodo estudado.

Em 2021, alguns fatores como o aumento da taxa Selic e alteragdes nas regras do teto
de gastos do governo brasileiro acarretaram um desempenho negativo do IBOVESPA, que
finalizou o0 ano com uma queda de 11,92%. Apesar disso, houve uma discrepancia entre 0s
retornos das empresas. As que sdo do segmento de commaodities, em geral, apresentaram um
retorno superior em relacdo as outras. E valido ressaltar que o principal indice da bolsa brasileira
possui uma relevante concentragdo em empresas de commaodities, assim, isso pode explicar o
motivo da continuidade dos retornos anormais acumulados negativos para as empresas deste

estudo, durante o ano de 2021.

GRAFICO 4 - RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS E RETORNOS NORMAIS DA GNDI3 DA DATA
DO EVENTO ATE O FINAL DE 2021
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Fonte: O AUTOR (2022)
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GRAFICO 5 - RETORNOS ANORMAIS ACUMULADOS E RETORNOS NORMAIS DA HAPV3 DA

DATA DO EVENTO AO FINAL DE 2021
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6. CONCLUSAO

O estudo possuiu como objetivo analisar o impacto, nos precos das a¢des, dos anincios
de fusdes ou aquisicdes entre empresas de capital aberto da bolsa brasileira nos anos de 2020 e
2021. O anuncio considerado foi o da aprovacdo da operagdo pelos acionistas de ambas as
empresas. Assim, nos anos utilizados como base para o estudo, foram mapeadas as fusGes entre
a Hapvida e a NotreDame Intermédica, Localiza e Unidas, Lojas Americanas e a B2W e a
aquisicdo da Hering pelo Grumo Soma. Apds a realizacdo do teste de Shapiro-Wilk, percebeu-
se que somente 0s retornos anormais provenientes das empresas Hapvida e NotreDame
Intermédica possuiam um padrdo de distribuicdo normal, fator necessario para a realizagdo do
teste t-student utilizado no trabalho. Dessa maneira, o estudo foi conduzido com essas duas

empresas.

As companhias analisadas apresentaram retornos anormais durante o periodo da janela
de evento, com a utilizacdo do IBOVESPA como retorno de mercado. Além disso, € possivel
visualizar que os retornos anormais ficaram mais evidentes ap6s a data do evento, com 0s
retornos anormais acumulados se mostrando em trajetdria descendente. Durante a janela de
evento, ocorreram outros importantes acontecimentos, a divulgacdo dos resultados trimestrais
da Hapvida e da NotreDame Intermédica. E possivel observar a ocorréncia de retornos anormais
nesse periodo, o que indica a influéncia desses acontecimentos. Entretanto, percebe-se que 0s
retornos anormais acumulados foram apenas estatisticamente significativos a partir da data do
evento, o que indica uma maior influéncia da divulgacdo da aprovacdo, entre as bases
acionérias, da fusdo entre ambas as companhias. Dessa forma, é possivel perceber que o
mercado ndo se comportou de acordo com a hipotese semiforte, pois as informag6es ndo foram
rapidamente assimiladas ao preco, por parte dos agentes econémicos, ja que, durante o periodo
da andlise, os retornos anormais acumulados ndo voltaram a ficar proximos dos retornos

normais.

Desse modo, o objetivo do estudo que era a confirmacgdo da hipotese nula, de que néo
existiriam retornos anormais acumulados durante a janela de evento, foi rejeitada. Ja que foram
encontrados retornos anormais estatisticamente significativos no periodo analisado. Assim, 0
mercado ndo agiu de maneira ineficiente para o evento de anuncio de fusdo entre as empresas

Hapvida e NotreDame Intermédica.
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Um ponto importante a ser comentado é o referente as limitagdes que o mercado
acionério brasileiro possui em relacdo ao americano, por exemplo, quando é realizado o tipo de
estudo contido neste trabalho. Enquanto o indice S&P 500 possui um universo mais
significativo, no que tange o nimero de empresas e setores da economia, 0 IBOVESPA possuli
apenas 92 empresas em sua composicdo e uma concentracdo nos setores financeiro e de
commodities. Ademais, o tamanho do mercado americano, no que se refere a sua estrutura e
quantidade de analistas de investimento, faz com que se espere um comportamento mais
préximo da hipotese dos mercados eficientes, em compara¢do com um mercado menor, CoOmo

0 brasileiro.

O resultado da analise obteve resultado diferente ao encontrado por Simdes et al. (2012),
explicitado no tépico 2.1, de que, nos anuncios de F&A, o mercado acionario brasileiro
demonstrou ter reagido de forma eficiente. Ademais, também foram obtidos resultados
diferentes aos relatados por Agarwal e Singh (2006) e por Adnan et al. (2016), os quais
demonstraram retornos anormais estatisticamente significativos no periodo anterior a data de

evento, o que demonstra uma antecipacdo do mercado em relagédo a divulgacéo da noticia.

Para futuros trabalhos, seria interessante a realizacdo de estudo similar, sobre andncios
de F&A entre empresas brasileiras de capital, em diferentes anos, para que seja possivel
visualizar se o0s retornos anormais acumulados foram mais comuns previamente ou
posteriormente a data de evento. Além disso, ja que algumas vezes as empresas comunicam,
por meio de fatos relevantes, a formalizacéo da proposta de uma operacao de fuséo ou aquisicao
antes de comunicarem a devida aprovacdo por parte dos acionistas das companhias, seria
interessante entender se ha diferenca nos retornos anormais de acordo com o conteudo do fato
relevante. Assim, seria possivel perceber, por exemplo, se em um andncio de fato relevante que
comunica uma proposta de uma operacdo de F&A pode ter retornos anormais acumulados
positivos, enquanto um que comunica a aprovacdo por parte dos acionistas pode demonstrar

retornos anormais acumulados negativos.
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Apéndice I: Tabela de Retornos na Janela de Evento para o IBOVESPA

?a'lﬁeollg Data  IBOVESPA
15 08/03/2021  -0,0407
-14 09/03/2021  0,0065
113 10/03/2021  0,0129
12 11/03/2021  0,0194
11 12/03/2021  -0,0072
-10 15/03/2021  0,0060
9 16/03/2021  -0,0073
8 17/03/2021  0,0219
7 18/03/2021  -0,0148
6 19/03/2021  0,0120
5 22/03/2021  -0,0108
4 23/03/2021  -0,0150
3 24/03/2021  -0,0106
2 25/03/2021  0,0149
1 26/03/2021  0,0090

0 29/03/2021  0,0055
1 30/03/2021  0,0123
2 31/03/2021  -0,0019
3 01/04/2021  -0,0119
4 05/04/2021  0,0195
5 06/04/2021  -0,0002
6 07/04/2021  0,0011
7 08/04/2021  0,0058
8 09/04/2021  -0,0054
9 12/04/2021  0,0097
10 13/04/2021  0,0041
11 14/04/2021  0,0083
12 15/04/2021  0,0034
13 16/04/2021  0,0034
14 19/04/2021  -0,0015
15 20/04/2021  -0,0072
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Apéndice I1: Tabela de Retornos para GNDI3

?;ﬁj: Renpis Renois|Xit  ARenpiz  CARenpis tCARGhDI3 Resultado
-15 -0,0708 -0,0417 -0,0291 -0,0291 -0,9345  Na&o Rejeita HO
-14 0,0269 0,0077 0,0192 -0,0099 -0,3175 N&o Rejeita HO
-13 0,0140 0,0144 -0,0004 -0,0103 -0,3295  Na&o Rejeita HO
-12 0,0154 0,0212 -0,0058 -0,0161 -0,5168 N&o Rejeita HO
-11 -0,0184 -0,0067 -0,0117 -0,0278 -0,8929 N&o Rejeita HO
-10 0,0205 0,0072 0,0133 -0,0145 -0,4664  Nao Rejeita HO
-9 0,0175 -0,0067 0,0243 0,0097 0,3128 N&o Rejeita HO
-8 -0,0144 0,0239 -0,0382 -0,0285 -0,9146  Nao Rejeita HO
-7 -0,0122 -0,0146 0,0025 -0,0260 -0,8358  Nao Rejeita HO
-6 0,0111 0,0135 -0,0023 -0,0284 -0,9108 N&o Rejeita HO
-5 -0,0124 -0,0104 -0,0021 -0,0304 -0,9767  Nao Rejeita HO
-4 0,0175 -0,0149 0,0324 0,0019 0,0622 N&o Rejeita HO
-3 -0,0283 -0,0103 -0,0180 -0,0161 -0,5158 N&o Rejeita HO
-2 0,0482 0,0165 0,0317 0,0156 0,5010 N&o Rejeita HO
-1 -0,0245 0,0103 -0,0349 -0,0193 -0,6179 N&o Rejeita HO

0 -0,0104 0,0067 -0,0171 -0,0364 -1,1667  Nao Rejeita HO
1 -0,0049 0,0138 -0,0187 -0,0550 -1,7663  Nao Rejeita HO
2 -0,0108 -0,0011 -0,0098 -0,0648 -2,0794 Rejeita HO
3 -0,0109 -0,0116 0,0007 -0,0641 -2,0580 Rejeita HO
4 0,0012 0,0213 -0,0201 -0,0842 -2,7017 Rejeita HO
5 -0,0031 0,0007 -0,0038 -0,0879 -2,8227 Rejeita HO
6 0,0254 0,0020 0,0234 -0,0646 -2,0727 Rejeita HO
7 -0,0128 0,0070 -0,0198 -0,0844 -2,7097 Rejeita HO
8 -0,0093 -0,0048 -0,0045 -0,0889 -2,8547 Rejeita HO
9 0,0005 0,0110 -0,0105 -0,0995 -3,1923 Rejeita HO
10 0,0190 0,0052 0,0138 -0,0857 -2,7493 Rejeita HO
11 -0,0065 0,0096 -0,0161 -0,1018 -3,2658 Rejeita HO
12 -0,0127 0,0044 -0,0171 -0,1189 -3,8157 Rejeita HO
13 0,0081 0,0045 0,0037 -0,1152 -3,6979 Rejeita HO
14 -0,0092 -0,0007 -0,0086 -0,1238 -3,9725 Rejeita HO
15 0,0246 -0,0067 0,0313 -0,0925 -2,9682 Rejeita HO
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Apéndice I11: Tabela de Retornos para HAPV3

5);;:2 Ruapva  Ruapvs|Xit  ARnapva  CARHapvz tCARHAPV3 Resultado
-15 -0,0411 -0,0383 -0,0028 -0,0028 -0,1068  Nao Rejeita HO
-14 0,0093 0,0076 0,0017 -0,0011 -0,0423 Néo Rejeita HO
-13 0,0026 0,0138 -0,0112 -0,0123 -0,4614  Nao Rejeita HO
-12 0,0202 0,0201 0,0001 -0,0122 -0,4582 Néo Rejeita HO
-11 -0,0130 -0,0057 -0,0073 -0,0195 -0,7306 Néo Rejeita HO
-10 0,0117 0,0071 0,0046 -0,0149 -0,5595  Nao Rejeita HO
-9 0,0280 -0,0058 0,0338 0,0189 0,7098 Néo Rejeita HO
-8 -0,0242 0,0226 -0,0468 -0,0278 -1,0447  Nao Rejeita HO
-7 -0,0248 -0,0131 -0,0116 -0,0395 -1,4806  Nao Rejeita HO
-6 0,0079 0,0129 -0,0051 -0,0445 -1,6702 Néo Rejeita HO
-5 -0,0165 -0,0092 -0,0073 -0,0518 -1,9444  Nao Rejeita HO
-4 0,0152 -0,0134 0,0286 -0,0233 -0,8733 Néo Rejeita HO
-3 -0,0320 -0,0091 -0,0229 -0,0462 -1,7319 Néo Rejeita HO
-2 0,0443 0,0158 0,0285 -0,0176 -0,6609  Nao Rejeita HO
-1 -0,0163 0,0100 -0,0264 -0,0440 -1,6496 Néo Rejeita HO
0 -0,0159 0,0067 -0,0226 -0,0665 -2,4964 Rejeita HO
1 0,0027 0,0132 -0,0106 -0,0771 -2,8932 Rejeita HO
2 -0,0080 -0,0005 -0,0075 -0,0846 -3,1746 Rejeita HO
3 -0,0034 -0,0103 0,0070 -0,0777 -2,9138 Rejeita HO
4 -0,0041 0,0202 -0,0242 -0,1019 -3,8234 Rejeita HO
5 -0,0082 0,0011 -0,0093 -0,1112 -4,1710 Rejeita HO
6 0,0382 0,0023 0,0359 -0,0753 -2,8253 Rejeita HO
7 -0,0226 0,0069 -0,0295 -0,1048 -3,9335 Rejeita HO
8 -0,0007 -0,0040 0,0034 -0,1015 -3,8074 Rejeita HO
9 -0,0040 0,0107 -0,0147 -0,1162 -4,3589 Rejeita HO
10 0,0253 0,0052 0,0201 -0,0961 -3,6045 Rejeita HO
11 -0,0053 0,0094 -0,0146 -0,1107 -4,1541 Rejeita HO
12 0,0000 0,0045 -0,0045 -0,1153 -4,3245 Rejeita HO
13 0,0151 0,0046 0,0105 -0,1047 -3,9298 Rejeita HO
14 -0,0171 -0,0002 -0,0169 -0,1217 -4,5644 Rejeita HO
15 0,0132 -0,0058 0,0189 -0,1027 -3,8536 Rejeita HO
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Anexo I: Tabela de Shapiro-Wilk para a constante a

=
=

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

OO NOOTULA, WNR

R R R R R R RRRR
OWONOUVAWNIERO

0,4407

0,4366

0,4328

0,4291

0,4254

0,4220

0,4188

0,4156

0,4127

0,4096

0,4068

0,4040

0,3043

0,3018

0,2992

0,2968

0,2944

0,2921

0,2898

0,2876

0,2854

0,2834

0,2813

0,2794

0,2533

0,2522

0,2510

0,2499

0,2487

0,2475

0,2463

0,2451

0,2439

0,2427

0,2415

0,2403

0,2151

0,2152

0,2151

0,2150

0,2148

0,2145

0,2141

0,2137

0,2132

0,1227

0,2121

0,2116

0,1836

0,1848

0,1857

0,1864

0,1870

0,1874

0,1878

0,1880

0,1882

0,1883

0,1883

0,1883

0,1563

0,1584

0,1601

0,1616

0,1630

0,1641

0,1651

0,1660

0,1667

0,1673

0,1678

0,1683

0,1316

0,1346

0,1372

0,1395

0,1415

0,1433

0,1449

0,1463

0,1475

0,1487

0,1496

0,1505

0,1089

0,1128

0,1162

0,1192

0,1219

0,1243

0,1265

0,1284

0,1301

0,1317

0,1331

0,1344

0,0876

0,0923

0,0965

0,1002

0,1036

0,1066

0,1093

0,1118

0,1140

0,1160

0,1179

0,1196

0,0672

0,0728

0,0778

0,0822

0,0862

0,0899

0,0931

0,0961

0,0988

0,1013

0,1036

0,1056

0,0476

0,0540

0,0598

0,0650

0,0697

0,0739

0,0777

0,0812

0,0844

0,0873

0,0900

0,0924

0,0284

0,0358

0,0424

0,0483

0,0537

0,0585

0,0629

0,0669

0,0706

0,0739

0,0770

0,0798

0,0094

0,0178

0,0253

0,0320

0,0381

0,0435

0,0485

0,0530

0,0572

0,0610

0,0645

0,0677

0,0000

0,0084

0,0159

0,0227

0,0289

0,0344

0,0395

0,0441

0,0484

0,0523

0,0559

0,0000

0,0076

0,0144

0,0206

0,0262

0,0314

0,0361

0,0404

0,0444

0,0000

0,0068

0,0131

0,0187

0,0239

0,0287

0,0331

0,0000

0,0062

0,0119

0,0172

0,0220

0,0000

0,0057

0,0110

0,0000

Fonte: Adaptado de Real Statistics (2022)
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Anexo Il: Tabela da estatistica W de Shapiro-Wilk conforme nivel de significancia

N 0,01 0,02 0,05 0,1 0,5 0,9 0,95 0,98 0,99
3 0,753 0,756 0,767 0,789 0,959 0,998 0,999 1 1

4 0,687 0,707 0,748 0,792 0935 0,987 0992 099% 0,997
5 068 0,715 0,762 0806 0927 0,979 0986 0991 0,993
6 0,713 0,743 0,788 0826 0927 0974 0981 0986 0,989
7 0,73 0,76 0,803 0838 0928 0,972 0979 0,985 0,988
8 0,749 0,778 0818 0851 0932 0,972 0978 0984 0,987
9 0,764 0,791 0,829 0859 0935 0,972 0978 0984 0,986
10 0,781 0,806 0842 0869 0,938 0,972 0978 0,983 0,986
11 0,792 0,817 0,85 0,876 0,94 0,973 0979 0,984 0,986
12 0805 0828 0859 0883 0943 0,973 0979 0984 0,986
13 0814 0837 0866 0889 0945 0974 0979 0984 0,986
14 0825 0846 0874 0895 0,947 0,975 0,98 0,984 0,986
15 083 0,85 0881 0,901 0,95 0,975 0,98 0,984 0,987
16 0844 0863 0,887 0906 0952 0,976 0981 0985 0,987
17 0,851 0,869 0,892 0,91 0,954 0,977 0981 0985 0,987
18 0,858 0,874 0897 0914 0956 0,978 0,982 0986 0,988
19 0,863 0879 0901 0917 0,957 0,978 0,982 0986 0,988
20 0,868 0,884 0,905 0,92 0,959 0,979 0983 0986 0,988
21 0,873 0,888 0,908 0,923 0,96 0,98 0,983 0987 0,989
22 0878 0,892 0911 0926 0,961 0,98 0,984 0,987 0,989
23 0,881 0,89% 0914 0928 0,962 0,981 0,984 0,987 0,989
24 0,884 0,898 0,916 0,93 0,963 0,981 0,984 0987 0,989
25 0888 0901 0918 0931 0964 0,981 0,985 0988 0,989
26 0,891 0,904 0,92 0933 0,965 0,982 0,985 0988 0,989
27 0894 0906 0923 0935 0965 0,982 0,985 0,988 0,99
28 089 0908 0924 0936 0966 0,982 0,985 0,988 0,99
29 0,898 0,91 0926 0937 0966 0,982 0,985 0,988 0,99
30 0,9 0912 0927 0939 0967 0,983 0,985 0,988 0,99
31 0,902 0914 0,929 0,94 0,967 0,983 0,986 0,988 0,99
32 0,904 0,915 0,93 0941 0,968 0,983 0,986 0,988 0,99
33 0906 0917 0931 0942 0968 0,983 0,986 0,989 0,99
34 0908 0919 0933 0943 0,969 0,983 0,986 0,989 0,99
35 0,91 0,92 0934 0944 0969 0984 0,986 0,989 0,99
36 0912 0,922 0,935 0,945 0,97 0,984 0,986 0,989 0,99
37 0914 0,924 0,936 0,946 0,97 0,984 0,987 0,989 0,99
38 0916 0925 0938 0947 0971 0984 0987 0,989 0,99
39 0917 0927 0939 0948 0971 0984 0987 0989 0991
40 0,919 0,928 0,94 0949 0,972 0,985 0,987 0989 0,991
41 0,92 0,929 0,941 0,95 0,972 0,985 0,987 0989 0,991
42 0,922 0,93 0942 0951 0972 0,985 0,987 0989 0,991
43 0923 0932 0943 0951 0,973 0,985 0,987 0,99 0,991
44 0924 0933 0944 0952 0973 0,985 0,987 0,99 0,991
45 0926 0934 0945 0953 0973 0,985 0,988 0,99 0,991
46 0927 0935 0945 0953 0,974 0,985 0,988 0,99 0,991
47 0928 0936 0946 0954 0,974 0,985 0,988 0,99 0,991
48 0929 0937 0947 0954 0974 0,985 0,988 0,99 0,991
49 0929 0938 0947 0955 0,974 0,985 0,988 0,99 0,991
50 0,93 0939 0947 0955 0974 0,985 0,988 0,99 0,991

Fonte: Adaptado de Real Statistics (2022)
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