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Resumo: As fusdes e aquisi¢oes (F&A) tornaram-se freqientes neste novo século. No Brasil,
esse crescimento teve inicio nos anos 1990, encorajado principalmente por fatores como a
abertura da economia para o capital externo, o fim dos monopdlios e das reservas de mercado,
as privatizagdes e o0s problemas de sucessdo em empresas familiares. As recentes F& A tém
sido provocadas, sobretudo, por dois fatores. o objetivo de grandes conglomerados se
concentrarem em seu principal negécio e a necessidade de obter sinergias. Relacionado ao
primeiro fator esta a aquisicdo da totalidade das acbes detidas pelos Acionistas Controladores
do Grupo Ipiranga pela Petrobras, juntamente com Ultrapar e Braskem, em oferta anunciada
em 19 de marco de 2007. Durante 0 processo de aprovacéo do CADE, a CVM identificou
uma suposta ocorréncia de indicios de uso de informag&o privilegiada. O presente trabalho
procura identificar mudangas no nimero de negécios, no preco de fechamento e no nimero de
acOes negociadas na Bovespa das acBes da Companhia Brasileira de Petrdleo Ipiranga, no
periodo que antecede a data da sua aquisicdo, de forma a identificar uma movimentacéo
suspeita de compra das acoes.

Palavras-chave: Fusbes & Aquisicoes,; Informacao privilegiada; Insider Trading.

Abstract: The mergers and acquisitions (M&A) became frequent on this new century. In
Brazil, this grow has began on the 90", mostly encouraged by open on economy to foreign
capital, end of monopoly and market reserves, the wave of privatization and the problem in
familiar companies. The recent M&A were, mostly induced by two factors: the strategy of big
conglomerates of focus in their core business and the necessity to obtain synergy. Related to
the first factor this work presents the totality acquisition of the stocks detained by the Control
Stockholder of Ipiranga Group by Petrobras, with Ultrapar and Braskem, in an offer
announced in March, 19" of 2007. During CADE approval process, the CVM identified a
supposed use of insider information. The present work try to identify changes on business
number, close price and number of negotiated stocks on Bovespa of Companhia Brasileira de
Petroleo Ipiranga, on the period that precedes the acquisition, to identify suspicious
movements of stock purchase.

Palavras-chave: Mergers and Acquisitions (M&A); Insider Information; Insider Trading.

1 Introducéo



Até os anos 1980, eram raros os processos de fusdo e aquisicéo (F&A) envolvendo
grandes empresas. Com a globalizacdo, essas praticas passaram a ser mais comuns no
mercado. No Brasil, as empresas estdo enfrentando grandes modificagdes devido a
globalizacdo e a transformacéo das economias, levando muitas organizacdes a lidarem com os
processos de F&A. Fica claro, entdo, que as empresas, ao buscarem novas organizagdes no
mercado por meio de F&A, pretendem obter vantagens competitivas, como uma maior
participacdo de mercado ou a compra de ativos, sgjam eles tangiveis ou intangiveis.

Caracterizado pela concentracdo de capitais, reestruturacdo patrimonial, organizacional
e societaria, e por movimentos ciclicos (ondas), o fendmeno das F&A vem redefinindo e
modificando o ambiente empresarial e gerencial. Tal fendbmeno pode ser visto como uma
resposta das organizagdes ao ambiente cada vez mais competitivo, tanto na economia nacional
guanto nainternacional.

Em um mercado eficiente e com agentes com expectativas homogéneas, pode-se afirmar
gue um dos motores propulsores para o insider negociar € a possibilidade de auferir ganhos
anormais, propiciada pelo fato de deter informagdes que ndo s30 de conhecimento publico. As
vezes, as ineficiéncias de controle do mercado sdo verificadas durante o processo de
associagdo entre companhias ou natroca de controle acionario. A justificativa mais usada para
tails mudancas estruturais é o fortalecimento econdmico-financeiro das partes envolvidas
através de uma otimizagéo da utilizagcdo dos ativos existentes.

Em um ambiente adequado, as mudancas que ocorrem no presente fortalecerdo a(s)
companhia(s) no futuro, podendo-se esperar que hga um salto na capacidade dessa(s)
companhia(s) em gerar lucro e caixa. Conseglientemente, serd esperado que a cotacdo de hoje
reflita essas novas informagtes. As possibilidades de ganhos anormais estdo, portanto,
relacionadas com a melhora econémico-financeira das sociedades submetidas a um processo
de F&A. De acordo com a Hipotese de Mercados Eficientes de Capitais, 0s precos das acdes
refletem as informagdes disponiveis, ou em outros termos, as cotagdes das acdes sdo bons
indicadores de valor daqueles ativos.

2 Problema de Pesquisa e Objetivo

Em 2007, a Petrobras, uma empresa do ramo de energia, buscou aumentar sua fatia de
mercado com a aquisi¢do do Grupo Ipiranga. Dessa forma, Petrobras, Ultrapar e Braskem déo
um importante passo rumo a reorganizagdo e consolidacdo de setores fundamentais para o
crescimento da economia brasileira, criando condigdes diferenciadas de investimento.

O Grupo Ipiranga, um dos maiores e mais tradicionais conglomerados empresariais do
pais, atua nos mesmos segmentos da Petrobras. E o segundo maior distribuidor de
combustiveis no Brasil, com uma rede de 4.240 postos. Possui também destacada participagdo
no setor petroquimico, com producéo de cerca de 650 mil toneladas de resinas petroquimicas
através da IPQ, além de compartilhar, com a Braskem, o controle da Copesul — segunda maior
central de matérias-primas petrogquimicas do Brasil. Em 2006, a receita liquida consolidada do
Grupo Ipiranga totalizou R$ 31 bilhdes, com R$ 1 bilh&o de EBITDA e R$ 534 milhdes de
lucro liquido (PETROBRAS, 2008).

Em linha com o seu plano estratégico, a Petrobras vem investindo seletivamente no
setor petroquimico brasileiro e do Cone Sul, em projetos que agregam valor ao petroleo, ao
gas natura e a correntes de refino, atuando de forma integrada. A aquisicdo desses ativos
propiciara a valorizacdo da carteira de participagcbes em petroquimica na medida em que
contribui para a consolidacéo do P6lo Petroquimico do Sul (PETROBRAS, 2008).

No setor de distribuicdo, a Petrobras pretende consolidar sua posicdo no setor,
fortalecendo seu posicionamento nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, autorizada a
utilizar a marca Ipiranga por até cinco anos. Atuamente, a companhia detém 33,8% de



mar ket-share global na distribuic¢éo, com 6.200 postos ativos no Brasil, mais de 1.000 postos
no exterior, sendo a maior e Unica rede de postos presente em todo o territorio nacional. No
segmento de grandes consumidores detém carteira com mais de 12.000 clientes nos setores
industrial, aviacdo, transporte, geracdo de energia, entre outros. Tamanha diversidade decorre
de sua extensa rede de logistica e da larga experiéncia no setor, onde atua ha 35 anos. A
Petrobras viu nessa operacéo uma oportunidade de geracdo de valor, (PETROBRAS, 2008).

No periodo pés-anincio do processo de aquisicdo, acreditou-se em uma suposta
ocorréncia de indicios de uso de informacéo privilegiada. Este trabalho pretende identificar o
uso de informagdo privilegiada através de um aumento na negociagdo, volume e preco de
fechamento das acdes ordinérias da Companhia Brasileira de Petrdleo Ipiranga, no periodo
gue antecede a aquisiGao.

3 Revisio Bibliografica
31 M er cado de Acbes

Para Veiga (1996), o mercado de acles visa a ampliar a liquidez dos negdcios,
reduzindo um dos aspectos do risco do investidor, e garantir, no caso especifico, as
Sociedades Andnimas (SA) de capital aberto maior respaldo e credibilidade com os
investidores, quando as SA buscam novos recursos para ampliar seu capital social.

O mercado de agbes, segundo Tanure e Cangado (2005) pode ser dividido em duas
etapas. 0 mercado primario, no qual a propria empresa emite agdes ou debéntures que sao
ofertadas através de uma instituicéo financeira; e o mercado secundério, no qual as agoes séo
comercializadas entre investidores através das bolsas de valores.

A funcdo do mercado secundério de acBes é dar liquidez as agbes em poder do
investidor e a certeza de redlizagdo de transagdes em condi¢Bes normatizadas, seguras e
transparentes.

As acles sdo titulos representativos do capital socia de uma empresa congtituida na
forma de SA. E dita aberta por ter seus titulos negociados em bolsa de valores e, portanto,
sujeita a uma série de exigéncias quanto ao fornecimento de informacdes para o publico.

As acles podem ser Ordinérias, com direito a voto, ou Preferenciais, com direito de
preferéncia sobre os dividendos a serem distribuidos e outros, sendo que, apods o Plano Collor,
todas sd0 nominativas, ou sgja, Ordindria Nominativa (ON) e Preferencial Nominativa (PN).

De acordo com a Lei das Sociedades Anbnimas, uma empresa tera obrigatoriamente que
emitir no minimo, 1/3 do seu capital social em a¢des do tipo Ordinéria e no maximo 2/3 em
acoes do tipo Preferencial (NETO, 1999).

O prego de uma agéo em bolsa é fruto das condi¢des de mercado (oferta e demanda) que
refletem as condigdes estruturais e comportamentais da economia do pais, da empresa e de
Seu setor econdmico.

Normalmente, as agdes traduzem as expectativas dos agentes econdémicos em relacéo as
perspectivas do pais e, por conseqiiéncia, aos destinos das empresas abertas.

Os principais indicadores diretos que influenciam os investidores na decisdo de
aquisicdo ou venda de uma agéo, segundo Fortuna (2001) séo:

¢ Beta com o indice da bolsa (movimento da agéo em relacdo ao movimento do indice);

¢ Preco da agéo no mercado;

e L ucro por agéo;

e indice preco/ lucro;

e indice prego/ valor patrimonial da ac&o;



e indice dividendo/ prego de mercado da ag&o;
e indice dividendo/ lucro;
e indice preco/ fluxo de caixa operacional.

No presente trabalho, dos indicadores anteriormente citados somente foi estudado a
variacdo do preco da agéo no mercado.

32 Fusbes e AquisicOes

A Lei das Sociedades Andnimas (n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976), segundo Brasil
(1976), define incorporacéo e fusdo, respectivamente, nos artigos 227 e 228: a incorporagdo é
a operacao pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que Ihes sucede em
todos os direitos e obrigaces, a fusdo é a operagdo pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em todos os direitos e obrigagoes.

Tanure e Cancado (2005) compreendem F&A como a Ultima etapa de um processo de
combinacdo entre organizagdes, que pode ser uma alianga, uma parceria ou uma joint venture.
Na fusdo, basicamente, duas ou mais empresas se unem para formar uma terceira. Nesse
processo, costuma-se verificar a prevaléncia de uma das empresas sobre as demais. A
aquisicdo se caracteriza pela compra do controle acionario de uma empresa por outra. Os
autores propdem um conceito de aquisicdo ComoO um processo que ocorre em fases
interdependentes e relacionadas, que sdo influenciados pela cultura do pais onde ocorre a
operacdo e pelas suas caracteristicas de gestéo.

Mesmo apds uma aquisicdo, algumas empresas optam por operar de forma
independente, 0 que causa pouco ou nenhum impacto sobre a cultura organizaciona e
simplifica o processo de integragcdo (BECKER, 2002).

Segundo Triches (1996), a partir do inicio da década de 90, a economia brasileira
iniciou um grande processo de mudangas, em decorréncia da abertura comercial. Grande parte
dos processos de F&A, ocorridos desde entéo, esta associado ao quadro de recessdo, altas
taxas de juros praticadas no mercado financeiro, implementacdo de sucessivos planos de
estabilizacdo, congelamentos de precos e saarios, aém do grave problema de sucessdo
familiar.

No mercado brasileiro o O6rgéo responsavel pela andlise dos atos de concentragéo
empresarial, por meio do cumprimento da Lei 8.884 (BRASIL, 1994), de 11 de junho de
1994, € o Conselho Administrativo de Defesa Econémico (CADE), assessorado por duas
secretarias. Secretaria de Direito Econdmico (SDE) e Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SEAE), vinculadas aos Ministérios da Justica e da Fazenda, respectivamente.
Esses 6rgédos juntos formam o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC).

A economia brasileira tem acompanhado a evolucéo das F& A na economia mundial.
Segundo pesquisa da KPMG (2008), os cinco primeiros setores de maior nimero de
transacbes foram: tecnologia de informacdo; alimentos, bebidas e fumo; metalurgia e
siderurgia; produtos quimicos e petrogquimicos; tel ecomunicagoes.

O processo de aquisicdo pode trazer vantagens e desvantagens para as empresas.
Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002), as razdes que levam uma empresa a comprar outra
s80:

* Maior poder de mercado — resultado do tamanho da firma e de seus recursos e
capacidades para competir no mercado;

* Superacdo de barreiras a entrada— com as aquisi¢oes, espera-se entrar mais facilmente
em um mercado;



¢ Custos no desenvolvimento de um novo produto — introduzir um produto totalmente
novo requer muito mais investimentos do que lancar um produto de marca ja existente,
permitindo um retorno e entrada no mercado com maior rapidez;

» Maior velocidade de entrada no mercado — as aquisicdes sao vistas como um meio
mai s répido de se chegar a novos mercados,

» Menor risco comparado ao desenvolver novos produtos - diminuicéo de risco;

* Maior diversificagdo — aquisicdo é a maneira mais facil de obter variedade de
produtos,

» Evitar competicdo excessiva— pode-se eliminar um concorrente com a aguisi ¢ao.

Em vista desses beneficios, os autores concluem que, quando a empresa que rediza a
aquisicdo € uma organizacdo complementar a adquirente, 0 processo tende a ser mais
proveitoso.

Por outro lado, ainda segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002), a empresa adquirente
pode encontrar alguns problemas para alcancar 0 sucesso:

» Dificuldade de integracdo - por serem duas empresas com culturas e sistemas distintos;

* Avaliagéo inadequada do alvo - ndo foi realizado um estudo completo da empresa a
ser adquirida;

* Dividas grandes ou extraordinérias - obtidas por meio de aguisi¢des,

* Inabilidade para obter sinergia - ou sga, as empresas juntas teriam que produzir
resultados superiores a producdo das duas de forma individual;

» Demasiada diversificac8o - com a agquisi¢ao, a empresa passa a trabalhar com um mix
de produtos ndo relacionado, podendo ter um resultado inferior as empresas que trabalham
com adiversificacdo relacionada;

* Gerentes abertamente focalizados em aguisi¢oes - podem n&o perceber outros tipos de
estratégias mais adequadas para as circunstancias da empresa;

» Demasiadamente grande - estudos mostram que uma empresa de porte maior pode
trazer muitos ganhos, desde que a empresa adquirida ndo seja demasiadamente grande.

Nem sempre as F& A sdo a solucdo ideal para problemas ou ameacas sofridas por uma
organizacdo, Camargos (2003). Diversas empresas que passaram por esse processo tiveram
perda de valor em suas agdes ou ndo alcancaram qualquer sinergia pés-F&A.

Segundo Tortato (1999), em uma aquisi¢cdo, apesar de uma companhia deter o poder de
decisdo sobre a outra, tal estratégia pode ndo produzir os resultados esperados, pois ndo ha
garantias de que a integracdo entre as empresas sera bem sucedida. Por isso, a empresa deve
atentar para uma etapa de analise da dinamica organizacional, que corresponde ao periodo
entre a conclusdo da transagdo e o inicio do processo de integracdo, para verificar o tipo de
integracdo mais adequado ao caso. Tanure e Cancado (2005) observam ainda que deve haver
uma adaptacdo da estratégia de integragdo ao motivo da compra e a situagdo da empresa
adquirida.

De acordo com Camargos e Barbosa (2003), os tipos de fusdo séo:

- Horizontal: ocorre entre empresas que costumam ser concorrentes, pois atuam no
mesmo ramo de atividade;

- Vertical: € aunido de empresas que fazem parte da mesma cadeia produtiva, podendo
ocorrer no sentido dos fornecedores ou dos distribuidores. Tal fusdo pode garantir, por
exemplo, a matéria-prima para a producéo ou uma distribuicdo mais rgpida e eficiente;

- Conglomerado: envolve empresas de ramos distintos e visa a diversificagdo de
investimentos, reducdo de riscos e aproveitamento de oportunidades.

Também de acordo com os autores, os tipos de aquisi¢ao sao:

- Consolidacdo: a empresa adquirida deixa de existir legalmente e perde sua identidade;



- Aquisicdo de acbes. € uma operacdo de compra de agOes com direito a voto, por meio
da bolsa de valores;

- Aquisicdo de ativos: consiste na compra de todos ou parte dos ativos de uma
organizacao.

As F&A, para Lemes, Rigo e Cherobim (2002), ainda podem ser amigavels, quando a
operacdo € aceita pela administracdo da empresa adquirida, aprovada pelos acionistas e
concretizada de forma simples; ou hostis, também conhecida pelo termo em inglés takeover,
quando uma empresa propde a redlizacdo da transagdo, apesar da discordancia da
administracdo da outra empresa, fazendo-se necess&rio recorrer a bolsa de valores para
comprar as agdes no mercado.

Camargos e Barbosa (2003) afirmam que se deve ter atencdo as questdes legais,
relacionadas a aprovacdo da transacdo por parte dos 6rgéos governamentais competentes, de
modo a assegurar a concorréncia no segmento e a inexisténcia de monopalios; contabil, que
consiste em como a operacdo serd realizada e registrada contabilmente.

3.3 Insider Trading

Insider trading €, resumidamente, a utilizacdo de informacdes relevantes sobre uma
companhia, por parte das pessoas que, por for¢a do exercicio profissional, estdo “por dentro”
de seus negdcios, para transacionar com suas agdes antes que tais informagdes sejam de
conhecimento do publico.

As empresas deliberam e os funcion&rios devem cumprir os procedimentos que
impdem barreiras a divulgacéo de informacdes. As barreiras a divulgacéo de informacdes se
destinam a separar os funcionarios que lidam com empréstimos, investimentos bancérios ou
atividades relacionadas as operacfes bancarias de negdcios, 0s quais possuem, rotineiramente,
acesso a informagdes confidenciais referentes aos clientes (atividades destinadas ao setor
privado), dos funcionarios que negociam com valores mobiliarios com base em informactes
disponiveis ao publico ou que se dedicam a atividades de gestdo de investimentos (atividades
destinadas ao publico). Essas barreiras também sdo um dos métodos utilizados para abordar
possiveis e reais conflitos de interesse entre atividades comerciais.

A préatica de Insider vem sendo combatida através da aplicacdo de normas
sancionadoras. As razbes para a aplicacdo de tais normas sdo, basicamente, econdmicas,
relacionadas a eficiéncia na determinacdo do valor dos titulos negociados no mercado de
capitais. A cotacdo das acOes deve refletir apenas as informagdes publicamente disponiveis,
em determinado momento (Principio do Full Disclosure). As informacdes devem estar
disponiveis a todos ao mesmo tempo, sem que as pessoas que estdo por dentro da empresa
possam utiliz&1as, em proveito proprio ou de outrem, antes da sua divulgacéo.

Outra forma de combate ao insider trading S80 as hormas repressivas, as quais imputam
sancdes civeis (reparacdo dos prejuizos causados), administrativas e criminais.

Os aspectos preventivos e repressivos variam de pais para pais, porém, a luz do direito
comparado, observa-se uma hitida tendéncia no sentido de enfatizar as normas de caréter
repressivo, tendéncia manifestada pela introducéo de normas penais sancionadoras ao insider
trading, bem como pelaimposicdo de penalidades administrativas cadavez mais severas.

A maioria dos paises que vém adotando normas de disclosure (transparéncia) e de
repressdo ao insider trading inspiram-se na sistematizacdo da legislacdo federal sobre
Ssecurities norte-americana.

Duas questbes marcam alguns desenvolvimentos importantes na disciplina do insider
trading nos EUA. A priori, saber quais sdo as pessoas proibidas de negociar (ou sgja, quem



sd0 os insiders), e em segundo lugar, se a lel proibe a utilizacdo em proveito proprio apenas
dainsider information ou se também alcanca a market information (informacdo de mercado).

Em relagdo a primeira, a tendéncia é ampliar o conceito de insider. Assim, considerou-
se que os funcionarios, administradores e controladores das companhias ndo esgotam a classe
dos insiders, podendo também enquadrar-se nesta classificagcdo pessoas que, ndo vinculadas
funcionalmente a companhia, tivessem acesso privilegiado a determinadas informagoes.

Quanto a segunda questdo, ndo ha um consenso na doutrina e na jurisprudéncia sobre a
diferenca entre market information e insider information. Para alguns, a diferenca esta na
fonte de informac&o, sendo insider information originada na prépria empresa, enquanto a
market information emana de fora da empresa. Para outros, a diferenca se baseia na natureza
da informagdo, sendo que insider information sdo informagdes sobre os lucros e ativos da
companhia, enquanto que informacfes sobre o comportamento futuro das acdes da empresa,
nao relacionado diretamente com seus negdécios, constitui-se market information.

Por fim, impde-se a qualquer pessoa que detenha uma informagdo confidencia e
relevante sobre uma oferta publica, e que saiba que tal informagdo foi obtida do ofertante, a
obrigacéo de revelar ou abster-se de negociar (disclosure ou refrain fromtrading).

No Brasil, as regras aplicavels a caracterizacdo da préatica do insider trading, bem como
sobre as sangdes aplicaveis estdo consubstanciadas nos artigos 153 a 160 da Lei n° 6.404/76,
artigos 4° a 12° e 27° "d” (com as alteracbes da Lei n° 10.303 de 2001) da Lei n° 6.385/76
(BRASIL, 1976) e nalnstrucdo CVM n° 358/02 (com as alteracdes introduzidas pela CVM n°
369/02). O full disclosure, introduzido pela sistemética americana de mercado de capitais, tem
sido bastante difundido pelas legislacdes nos demais paises e, atualmente, constitui-se no
principal estimulo para o fomento do mercado de valores mobiliarios. O combate a prética de
insider trading € um dos pilares essenciais para 0 desenvolvimento do full disclosure no
Brasil.

A transparéncia (full disclosure) esta consubstanciada na legislacdo brasileira, através
das seguintes premissas. (i) conceito de ato ou fato relevante, (ii) deveres do administrador na
represséo a prética de insider trading, e (iii) a responsabilidade do administrador e das
penalidades aplicaveis a ele. O artigo 3° da Instrucdo CVM n° 358/02 afirma: “cumpre ao
Diretor de Relacbes com Investidores divulgar e comunicar a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e, se for o caso, a bolsa de valores e as entidades do mercado de balcéo
organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sgjam admitidos a
negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negdcios, bem
como zelar por sua ampla e imediata disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados
em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociacdo”.

O conceito de ato ou fato relevante encontra-se no artigo 2° da Instrucdo CVM n°
358/02: “considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer deciséo de acionista
controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6érgdos de administracdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de caréter politico, administrativo, técnico, negocial ou
econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo
ponderével:
| - na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliérios;
[l - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular
de valores mobiliérios emitidos pela companhia ou a eles referenciados’ .

O parégrafo unico do referido dispositivo ainda enumera alguns exemplos de atos ou
fatos “potencialmente relevantes’, ou sgja, que poderdo ser considerados como ato ou fato
relevante a luz do caput do artigo 2° da Instrucdo CVM n° 358/02. Nesse sentido, estéo
enumeradas, como exemplos de fato relevante, as hipoteses de: reestruturacéo societéria da



companhia, transferéncia de controle acionario, renegociacdo de dividas, deliberacdo e o
pagamento de dividendos €/ ou juros sobre capital proprios.

O mercado de agles € igual a qualquer mercado livre, onde cada parte confronta
percepcdes, interpretacdes, necessidades diferentes em alturas diferentes, dados e leituras que
sd0, por definicdo, assimétricas. Se assim ndo fosse, ndo existiria mercado. A informacéo era
perfeita e ou eram todos compradores ou todos vendedores, ndo existindo uns nem outros.

4 Metodologia

Neste trabalho, sera utilizada a andlise técnica que nada mais é que um estudo dos
movimentos passados dos precos e ou dos volumes de negociacdo de ativos financeiros, com
o objetivo de fazer previsdes sobre o comportamento futuro dos precos.

Para essa andlise, ndo sdo relevantes as informagdes sobre lucros, dividendos,
participacdo no mercado, grau de endividamento ou liquidez da empresa. O que importa séo
os fatores de procura e oferta internos ao mercado, segundo Rudge e Cavalcante (1993) e
Neto (1999). A andlise gréfica, que constitui um dos pilares da analise técnica, se baseia no
estudo das figuras formadas pel os pregos como um sina da tendéncia do que pode ocorrer no
futuro.

A seguir serdo explicadas as varidveis utilizadas no trabalho bem como as andlises feitas
para cada uma das empresas estudadas.

A varidvel nUmero de negécios refere-se a quantidade de transacBes ocorridas com
acoes das companhias estudadas, observando-se que um negdcio exige o envolvimento de um
investidor comprador e outro vendedor.

Quantidade negociada é o somatério de todas as acBes que foram negociadas nos
pregdes daquele més.

O volume de negdcios representa o somatério do valor, em real, de todos os negécios
realizados com agdes de uma determinada empresa em um meés.

Também serd analisado o preco de fechamento das agbes estudadas, que € o prego
negociado por uma agdo, ou lote de agbes, do Ultimo negdcio no ultimo pregdo do més, e que
sera apresentado em real.

Os dados referentes a0 comportamento das ages serdo apresentados por dia e més,
sendo que sO existem dados nos dias em que houve negociacdo com as acgles da Cia.
Brasileira de Petroleo Ipiranga. O periodo avaliado, devido as anteriores tentativas de
aquisicdo antes da concretizagdo do negdcio, sera de janeiro a marco de 2007, quando a
aquisicdo foi anunciada. E, para ndo ampliar o volume de informagdes analisadas, a
apresentacdo e a andlise dos dados se limitardo as aces ordinarias.

5 Andlisedos Resultados

Os dados aqui discutidos serdo, primeiramente, apresentados na forma de uma tabela
(Tabela 1) que contém as informagbes de nimero de negdcios, quantidade, volume negociado
em reais, prego por acdo de abertura, fechamento, minima e maxima do dia, bem como a
média e o prego de fechamento. Na Tabela 1, esses dados sdo apresentados para cada dia em
gue houve negociagdo com essa agdo. Os dias em que ndo houve negdcio com tais acdes
foram omitidos para encurtar as informacfes mostradas. O dia destacado (19 de marco) é o
dia de anincio da aquisicdo e, por isso, as variaveis estudadas estdo com uma variacdo
significativa em relagdo a qualquer outro dia analisado.

A Figura 1 mostra o comportamento do valor de fechamento das agdes. Pode-se
observar um crescimento gradativo do valor da acdo ao longo do periodo avaliado. Ha



também um leve crescimento proximo do andncio da aquisicdo. Nesse mesmo periodo, o
Ibovespa exibe uma leve queda, como pode ser visto na Figura 2.

Como se pode observar, o nimero de negécios realizados com as agles é bastante
inconstante. Os pregbes em que houve negoécio, que antecedem ao andncio, ndo foram
EXpressivos.

Também se verifica que, no dia do antncio da aguisi¢do, o niUmero de negécios dispara,
sendo o maior do periodo analisado. Com o passar dos dias, esse vaor cai, se tornando
extremamente inconstante durante todo o periodo de margo e abril (aqui descrito por questdes
ilustrativas). No més de maio, foi anunciada a aprovacdo do CADE para a aquisicéo.

Historicamente, as acBes do Grupo Ipiranga possuem baixa quantidade de acbes
negociadas. 1sso se repete no periodo que antecede a aquisicdo. O pico na quantidade de acbes
negociadas so € observado a partir do momento da divulgacao da aquisicéo.

Tabela 1 — Apresentacdo dos dados para agles ordinérias da Cia. Brasileira de Petréleo
I piranga.



Nome da Agdo: ON (PTIP3)

Preco por acdo (em R%)

Dia N Quantidadg Volume (R9$) Aber. Min. Max. | Méd. | Fechamento
Negbcios
3/jan 1 100 2.220,00 22,20 22,20 22,20 | 22,20 22,20
4fjan 1 100 2.245,00 22,45 22,45 22,45 | 22,45 22,45
5/jan 1 300 6.480,00 21,60 21,60 21,60 |21,60 21,60
8/jan 2 600 13.200,00 21,50 21,50 22,10 | 22,00 22,10
15/jan 1 100 2.210,00 22,10 22,10 22,10 | 22,10 22,10
19/jan 4 7.600 167.644,00 22,00 22,00 22,06 |22,05 22,06
23/jan 4 400 8.987,00 22,40 22,40 22,50 | 22,46 22,50
24/jan 4 2.100 47.040,00 22,40 22,40 22,40 | 22,40 22,40
30/jan 3 600 13.549,00 22,39 22,39 23,50 | 22,58 23,50
3l/jan 1 100 2.388,00 23,88 23,88 23,88 | 23,88 23,88
Ufev 5 500 11.890,00 24,00 23,00 24,00 | 23,78 24,00
2/fev 1 100 2.400,00 24,00 24,00 24,00 | 24,00 24,00
S/fev 1 100 2.550,00 25,50 25,50 25,50 | 25,50 25,50
6/fev 1 300 7.650,00 25,50 25,50 25,50 | 25,50 25,50
T/fev 1 100 2.550,00 25,50 25,50 25,50 | 25,50 25,50
9/fev 1 200 5.100,00 25,50 25,50 25,50 | 25,50 25,50
13/fev 1 500 12.750,00 25,50 25,50 25,50 | 25,50 25,50
14/fev 2 200 5.250,00 26,00 26,00 26,50 | 26,25| 26,50
15/fev 3 1.700 44.570,00 26,50 25,70 26,50 | 26,21| 25,70
16/fev 1 100 2.670,00 26,70 26,70 26,70 | 26,70| 26,70
21/fev 3 800 21.057,00 25,05 25,05 26,51 |26,32| 26,51
22/fev 10 1.700 45.995,00 27,00 27,00 27,50 | 27,05| 27,00
26/fev 1 100 2.790,00 27,90 27,90 27,90 |27,90| 27,90
27/fev 1 100 2.700,00 27,00 27,00 27,00 | 27,00] 27,00
7/mar 2 300 8.100,00 27,00 27,00 27,00 | 27,00] 27,00
9/mar 1 100 2.700,00 27,00 27,00 27,00 | 27,00] 27,00
13/mar 3 400 11.201,00 28,00 28,00 28,01 | 28,00 28,01
15/mar 1 100 3.080,00 30,80 30,80 30,80 | 30,80 30,80
19/mar| 33 64.400 | 3.363.467,00 52,19 50,00 53,00 | 52,22| 52,30
20/mar| 29 39.500 | 2.081.944,00 53,00 52,10 53,00 | 52,70| 52,65
2Umar| 12 20.300 | 1.066.865,00 52,65 52,30 52,65 | 52,55| 52,50
22/mar 5 21.100 | 1.107.750,00 52,50 52,50 52,50 |52,50 52,50
26/mar | 12 18.400 | 981.771,00 53,00 53,00 53,49 |53,35| 53,30
27/mar 3 1.300 68.750,00 53,00 52,50 53,00 |52,88] 52,50
28/mar 1 600 31.506,00 52,51 52,51 52,51 |52,51 52,51

Fonte: Bovespa.
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Figural—Vaor de fechamento das acles ordinarias.

No dia 13 de marco, o indice Ibovespa (Figura 2) apresentou queda em relacdo ao
pregdo anterior, enquanto as agdes da Ipiranga tiveram fechamento com alta de 3,6% em
relacdo ao Ultimo fechamento dessa acdo. No dia 15, Ultimo pregdo das acdes da Ipiranga
antes do anuncio da aquisicdo, o mesmo fato se repete: Ibovespa em queda e acles da
Ipiranga em alta de pouco mais de 9%.
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46000
45000
44000

43000

42000

41000
22/dez 29/dez 5/jan 12/jan 19/jan 26/jan 2/fev  9ffev 16/fev 23/fev 2/mar 9/mar 16/mar 23/mar 30/mar
Data

Figura 2 — Ibovespa do periodo analisado.



6 Conclusbes

O presente trabalho buscou relacionar a presenca de um insider trade com uma
movimentacdo suspeita no volume de negécios, quantidade de acbes e preco de fechamento
de acBes negociadas da empresa adquirida no periodo que antecede a divulgacdo da aquisi ¢éo.

A F&A escolhida para ser estudada foi a do Grupo |Ipiranga pela Petrobras, empresa de
economia mista, ambas do setor de energia. O periodo estudado foi 0 que antecedeu a
aquisicdo (janeiro a marco de 2007). Os aspectos avaliados foram a quantidade de aces
negociadas, o volume e o preco de fechamento das agoes.

Com relagdo a quantidade de acOes negociadas, ndo foi possivel chegar a nenhuma
conclusdo satisfatoria. Historicamente, o nimero de acfes negociadas sempre foi muito baixo
e, normalmente, ocorrendo em pregbes esporadicos, 0 que dificulta a identificacdo de um
agente externo com informagdes privilegiadas sobre a agquisi¢ao.

Sobre o preco de fechamento da ac8o, observa-se um crescimento ao longo de todo o
periodo estudado. Tal fato pode ser justificado pelas consecutivas tentativas da Petrobras de
aquisicdo do Grupo Ipiranga, aém de seu plangjamento estratégico estar voltado para o
crescimento no mercado naciona e internacional, o que normalmente implica em F&A.
Olhando com mais cuidado, nota-se que no dias préximos a aquisi¢ao ocorre alta no preco da
acdo da Ipiranga, mesmo quando o Ibovespa apresenta queda. Esse fato € o indicio mais
concreto de um insider trade atuando no mercado.

Cabe ressaltar que a apuragdo de uma comissdo interna da Petrobras, devido a uma
manifestacdo da CVM, concluiu que ndo houve vazamento de informacdes no que se refere a
conduta dos empregados do Sistema Petrobras que participaram da operagdo. Com relagéo ao
funcionério da Petrobras que foi identificado como comprador de acdes do Grupo Ipiranga, a
Ccomissdo interna ndo conseguiu provas que demonstrem de forma concludente o problema
nem encontrou indicios que evidenciem que as operacOes de compra e venda de acbes
descritas pela CVM tenham partido de informagdes privilegiadas.
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