= Documentos Técnico-Cientificos

Privatizacao do Setor Petroquimico no
Nordeste: um Estudo de Eventos Sobre
Geracao de Valor

Danilo Araujo Renné Lima
* Mestrando do Curso de Pés-graduagdo em
Economia-CAEN/UFC

Paulo de Melo Jorge Neto

* PhD em Economia- Universidade de Illinois/EUA

* Professor do Curso de Pds-graduacdo em
Economia-CAEN/UFC

Resumo

Parte daconstatacdo de queapossibilidade de
tomar o controledefirmasatravés do mercado aci-
oné&rio ainda é um fenémeno pouco estudado no

Brasil. Por este motivo, sabe-se muito pouco com
relacdo aavaliaco do mercado frente ao processo
detrocade diregdo entre publico e privado. Seo
vaor demercado dafirmaadquiridaapdsaaquisi-
¢80 ndo aumentar, a privatizagdo entdo ndo gera
valor. Investigar avalorizacéo dasfirmas coadju-
vantesnaprivatizagao gudaaidentificar osmotivos
do sucesso ou falhadatransferénciade proprieda-
de. Nesse sentido, 0 objetivo destetrabalho €o de
testar se as aquisi¢Oes de empresas por meio dos
leilBesdeprivatizacao criaram valor. Paraefetivar
tal andlise, utiliza-se ametodol ogiade estudo de
eventos parase verificar asignificanciadosretor-
nosanormais das empresas publicasapdsapubli-
cacdo do edital devendaeapdsoleildo de privati-
zac80. Durante esses periodos as empresas ainda
néo divulgaram relatériosde balangosanuaisdere-
sultados, 0 que deixao mercado aespecular sobre
aeficiénciadas mudangas estruturaisdasempresas
recém-privatizadas. A andisefoi restritaparaas
empresas petroquimicas privatizadasno Nordeste
econcluiu que, emboraalgumas empresastenham
sofrido umava orizag&o positiva, estemontante néo
€ estati sticamente significante indicando que n&o
houve geracédo de val or como decorrénciadapri-
vatizacdo detaisfirmas.

Palavras-chave:

Privatizago; Setor Petroquimico—Nordeste;
Privatizagcdo — Geragdo de Valor; Avaliagdo do
Mercado; Estudo de Evento.
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1-INTRODUCAO

Seguindo atendénciade vari os paiseseuropeus,
principal mente com rel agdo ao model 0 econdmico
inicialmente adotado nadécadade 80 pelaprimei-
ra-ministra da Inglaterra, Margaret Tchatcher, o
Brasil passou por inimerasreformasestruturaisnos
anos 90. Essefatofoi verificado pelo processo gra-
dual de diminuic¢do da participagdo do Estado na
economiapor meio deum movimentoiniguaével de
vendade empresas com control e estatal parao se-
tor privado atravésde programas de privatizaco.

O motivo quelevou o governo brasileiro aado-
tar o model o de desestatizacao pode ser explicado
principa mente pelas crescentes dividasgeradaspel o
setor publico; pelagrave crisefiscad aindando solu-
cionada da décadade 80; pel o processo de globa-
lizacdo mundid quelevoualiberdizacdo do comér-
cio exterior, favorecendo aexpanséo do mercado
decapitais, tornando maisatrativos osinvestimen-
tos estrangei ros nacomposi ¢ao acionariadasem-
presasestatais, e, pelareducéo dacompetitividade
eeficiénciadessas empresasao longo dosanos.

Todos essesfatores conduziram aum objetivo
dediminuir aparticipacéo diretado Estado naativi-
dade econdmica. Tal mudanca estaria baseada na
buscadeummaior nivel deeficiéncia; naredefinicéo
do papel do Estado que passaria de provedor de
benseservicosaregulador; nacriagéo deumambi-
ente competitivo atravésde servigosdeinfra-estru-
tura, nareducéo de custosde producéo edistribui-
¢ao; e no direcionamento dos recursos para areas
como sallde, educacéo, habitacdo, segurancapubli-
caedesenvolvimento tecnol dgico. Tudoisso possi-
bilitariaumamel hor redistribuicéo dosrecursospu-
blicospelo maior controle dos seusgastos, direcio-
nando-os, desse modo, parasetoresque necessitas-
sem demaioresincentivos (infra-estruturabésica).

Observe que durante o processo de privatiza-
¢80, 0 mercado de capitais brasileiro passou por
um periodo degrande agitacéo financeira. Nao exis-
tem estudos sobre até que ponto esse processo in-
fluenciou diretamente acomposi¢do estrutural da-

quelasempresas privati zadas, contudo sabe-seque
houveva orizacdo diferenciadaparaestaspor parte
do mercado. Este contexto suscitaent&o o questio-
namento seamudancade controleaciondriofoi algo
valorizado ou n&o pelos investidores, onde uma
possivel geracdo devalor estariaatreladaao fato
de o mercado esperar queainiciativaprivadaad-
ministrasse com eficiénciaos ativos daempresa.
Desse modo, especul a-se que a privatizagdo das
companhias estarel acionadacom ageracdo deva
lor, onde atransferénciade propriedade dosativos
sinalizariaparao mercado; queanovaadministra-
caoteriamaior potencial degerar maisriquezacom
osativosdafirmaantesestatal.

No entanto, apossi bilidade detomar o contro-
le de novasfirmas através do mercado acionario
aindaéum fendmeno pouco estudado no Brasil. Por
este motivo, sabe-se muito pouco com relacéo a
avaliacaéo do mercado frente ao processo detroca
dedirecdo entre publico e privado. Neste sentido,
o objetivo destetrabalho é o detestar seasaquisi-
cOesdeempresaspor meio dosleildesdeprivatiza-
céocriaramvaor. Paraefetivar td andise, utiliza-se
ametodol ogiade estudo de eventos paraseinves-
tigar asgnificanciadosretornosanormaisdasem-
presas publicas apésapublicacdo do editd deven-
daetambém apdsoleildo deprivatizacdo. A andli-
Seserarestritaparaasempresas petroquimicaspri-
vatizadasno Nordeste.

Ha escassez de estudos sobre a reacdo do
mercado frente ao processo de privatizagdo no Bra-
s. Trabalho como Edel sherg e Ness Janior (2001)
verificade que maneiraosinvestidoresreagirama
privatizacdo dasempresasedtataisbrasleras, levan-
do em contadois eventos: 0 anancio daprivatiza-
¢ao eoleil@o daprivatizagdo. Existe, aém disso,
umavastaliteraturasobre 0 processo de aquisicéo
efusdo entre empresas privadas no mercado Norte
Americano. Trabalhos como Jensen e Ruback
(1983) e Jarrel; Brickeley; Netter (1988) demons-
tram que as empresas adquiridas sdo fortemente
valorizadas com afusdo enquanto que asempresas
adquirintesndo sofrem val orizacdo significativa. Ja
Huang e Walking (1987) mostram que aval oriza-

748 RevistaEcondmicado Nordeste, Fortaleza, v. 33, n. 4, out-dez. 2002



¢do anormal sofridapelafirmaadquiridaestarda
cionadacom aformade pagamento, grau deresis-
ténciaetipo deoferta. Lease; McConnel; Mikkel -
son (1983), por suavez, avdiam ovalor do contro-
le de empresas abertas.

Parainvestigar seamudancade controle aci-
onario associado com aprivati zagdo ocasionou um
efeito positivo no valor das empresas, estetraba-
Ilho compreende quatro segbes. Na primeira se-
¢ao serdapresentadaumaanalise da privatizacéo
do setor petroquimico no Brasil, examinando a
estruturaecondmicaeacomposi¢ao aciondriadas
companhias petroquimicas nordestinas que parti-
ciparam do ProgramaNacional de Desestatizacéo
(PND) e gue possuiam registro de empresa de
capital aberto antes daprivatizaggo. A segunda
secdo discute o0 processo de privatizagdo e gera-
¢do devalor. Naterceirasecdo, seraapresentada
ametodologiade estudo de eventosaser utilizada
paraverificar asggnificanciadosretornosanormais,
sendo também discutidas as principaisfontes de
dados paraostestesaserem realizados. A quarta
secdo analisaosresultados.

2 - PRIVATIZACAO E GERACAO DE
VALOR

O processo de privatizagdo no Brasi| foi efeti-
vado por meio deleildes, onde vence aquele que
apresentar amaior ofertadiante de um preco mi-
nimo previamente estabel ecido. Sabe-semuito pou-
€0, No entanto, como o0 mercado val orizou asem-
presas adquiridas nesse processo e, especialmen-
te, comofoi valorizadaatrocade propriedade entre
publico e privado. A reacdo do mercado com re-
lagdo asfirmasadquiridas deveindicar se houve
geracdo devalor ou ndo com aprivatizagdo. Seo
valor de mercado dafirmaadquiridaaposaaqui-
sicdo for menor que antes daaquisicdo, entdo pri-
vatizar ndo é€ficiente.

A hipétesebésicaparajustificar aprivatizacéo
€que deve haver geracdo devalor com atransfe-
rénciade propriedade dos ativos. Paradar suporte
aesta hip6tese tem-se que um dos motivosampla

mente defendidos parajustificar aprivatizacdo €a
maior eficiénciaadministrativague osgerentesdo
setor privado possuem em relagcdo aos do setor
publico. Espera-seque asfirmas privatizadasredu-
zam o custo de producéo, sendo maiscompetitivas,
bai xando precosegerando maislucross multanea
mente. Quando estajustificativafor verdadeira, o
preco pago naaguisicéo deverefletir deadgumafor-
mao quanto afirmaadquirinte esperaadicionar va
lor devido asuacapaci dade adminigtrativa. No caso
de o mercado ser eficiente, todos devem ter uma
previsio seme hantedeta valorizagdo, fazendo com
gue o valor de mercado daempresaaumente.

O valor do &gio néo refleteria, no entanto, o
vaor do ganho de€ficiénciaparaasduasfirmasde
modo semel hante. Seafirmaadquirinte pagouum
preco justo, o estipulado pel o equilibrio de um mer-
cado eficiente, entdo ageracdo delucrosfuturosja
foi antecipada no pregco de compra e néo se tém
ganhos extras. O mercado deve entdo interpretar
gueafirmaadquirinte ndo tendeater lucrosextra-
ordinariosendo avalorizam.

Osganhosdaprivatizacdo podem, no entanto,
advir dosganhosde escal asque asfirmasauferem
aposafusio. Estesfatoresestdo ligadoscomotipo
especifico deativo dasduasfirmas, ondebeneficios
advém daverticalizacdo. Neste caso, algumasfir-
mas possuem maisganhosqueoutras, induzindo o
pagamento de pregos mai ores sem anecessariadi-
|gpidacéo doslucrosfuturos. A Snergiadaunido pode
entdo gerar valor em um montante especificoacada
empresa. Tanto 0 &gio pago como avalorizacdo do
mercado dafirmaadquirinte dependem dediversos
outrosfatores e ndo apenas dosganhosde eficién-
claadminidrativa

A investigacdo daval orizagao dasfirmas coad-
juvantes naprivatizacdo gjuda, portanto, aidentifi-
car osmotivosdo sucesso ou falhadatransferéncia
de propriedade. E provéavel aexisténciadeganhos
deeficiénciadevido aadministracéo maiseficiente
do setor privado ou um caso onde o setor privado
administratéo eficientemente quanto o publico, mas
afusdotornaaproducéo maiseficiente. Existetam-
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bém a possibilidade de ndo ocorrerem alteractes
significativas, 0 que sugeririaque aempresanao
deveriater Sdo privatizada.

A andlise empiricasobre o mercado de con-
trole corporativo esta discutidaem Jensen e Ru-
back (1983) e Jarrel; Brickeley; Netter (1988),
gue demonstram que as empresas adquiridas sdo
fortemente va orizadas com afus&o, enquanto que
as empresas adquirintes ndo sofrem val orizacdo
significativa, eem Huang e Walking (1987), que
mostram que aval orizagdo anormal sofridapela
firmaadquiridaestarelacionadacom aformade
pagamento, grau deresisténciaetipo de oferta.
Lease; McConnel; Mikkelson (1983), por sua
vez, avaliam o valor do controle de empresas
abertas. A sec¢ado aseguir caracterizaas empre-
sas nordestinas privatizadas.

3 - EMPRESAS PETROQUIMICAS
NORDESTINAS PRIVATIZADAS

Considerado como o setor que obteve o maior
numero de empresas privatizadas, vinte e sete no
total, adesestatizacdo do Complexo Petroquimico
Brasileiro correspondeu a 7% do total das privati-
zag0es. Através das alienagOes acionarias dasfir-
mas petroguimicas o governo arrecadou um volu-
metotal de aproximadamente US$ 2,7 bilhdes, ten-
doadividapublicatransferidaparaainiciativapri-
vada, totalizando US$ 1.002,7 milhdes. Isto de-
monstraque, apesar do enorme nimero deempre-
sas privatizadas, 0 setor petroquimico obteveuma
pequenaarrecadacdo de recursos comparadacom

osdemaissetores. A TABELA 1 mostratodas as
empresas petroquimicasqueforam privatizadasen-
tre os anos de 1991 a 2000.

Dototal do setor petroquimico, 15 sdo empre-
sasnordestinas, onde 12 representam companhias
abertas, registradas na Comissdo de Va oresMobi-
lidrios(CVM). A FIGURA 1 mostraasempresas
nordestinase suasituacéo naCVM.

A seguir, serafeitaumaandise conjuntural das
companhias petroquimicas nordestinas que partici-
param do Programa Nacional de Desestatizacdo
(PND) eque possuiam registro deempresade ca
pital aberto antesdaprivatizagéo.

Oxiteno YA —IndustriaeComércio

A Oxiteno éumaempresapetroquimicafunda-
daem 1969 com capitaisprivados. Em 1970, aPe-
troqui satornou-se suaacionistamgjoritéria, passan-
do parao controle estatal. Com oito sedesindustri-
ais, situadas em Cubatdo, Maua e Temembeé (SP),
Camacari (BA), SantaCruz e Triunfo (RS), éaprin-
cipa produtorade 6xido de eteno e seus derivados
naAmérical aina démdeproduzir umaamplagama
de especiaidadesquimicas(BNDES, 1994).

Em 1992, aOxiteno possuiaum patriménio li-
quido de US$ 365 milhdeseum ativo total de US$
470 milhdes. Gerava, em junho de 1993, um total
de 1.372 empregos e suareceitaoperacional liqui-
dacorrespondiaum volumede US$ 81 milhdes(TA-
BELA 1doANEXO?2).

Empresa Situacdo
Ciquine, Copene, EDN, Trikem (CPC), Oxiteno, Politeno,
Polialden, Pronor, Polipropileno, Nitrocarbono, CBP, Deten Fase Operaciond
Acrinor, Sdlgema,COR Cancelado

FIGURA 1
SITUACAO DAS EMPRESAS NORDESTINAS
PRIVATIZADAS NA CVM

FONTE: IMF, 2000/2001
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TABELA1

EMPRESAS PETROQUIMICAS PRIVATIZADAS 1991/2000

Prego Precode Divida Adio Data Data
Empresas M |n|'mo~ Vg\df\ Trangerida (%) d ('bN

US$milhdes | USsmilhdes(1) DOU Leildo
Acrinor 120 121 07 00 250794 120894
Alcdis 790 814 57 32 050592 1507.92
CBE 110 109 00 00 06.11.92 031292
CBP 00 00 00 00 07.11.95 051295
Ciquine 240 27 63 00 250794 170894
Copene 240 2705 4754 65 250794 150895
Coperbo 20 29 58 00 270794 160894
Copesul 6170 815 92 396 150192 150592
R 00 17 00 00 151195 051095
Deten 120 121 00 00 16.08.96 20596
EDN 170 166 00 00 201295 260996
Koppol 30 31 669 00 2900692 010296
Nitriflex 260 22 92 00 07.11.95 06.0892
Nitrocarbono 300 26 75 00 160893 051295
Oxiteno 540 539 20 00 080192 150993
Petroflex 1790 240 207 311 250794 100492
Polidden 170 167 15 00 12.06.96 170894
Polibrasil N0 D4 124 00 031292 270896
Poliolefinas 870 871 00 00 001295 190393
Polipropileno 810 812 46 00 130892 010296
Polisul 570 5638 1310 00 250794 11.09.92
Politeno 450 449 24 00 020992 180894
PPH 240 54 3H0 3H9 280993 2900992
PQU 2700 2875 409 65 07.11.95 240194
Pronor 630 635 A7 10 0208 051295
Sdgema 870 1392 439 606 0208 051095
Trikem(CPC) 00 96 609 105 250794 290995

FONTE: BNDES(2000b)
Q-3. (1) Foi convertido pelo délar comercial devendanadatadaliquidacao financeiradaoperaco.

ApbGs o leildo das agles de propriedade da Pe-

Ciquine—Companhia Petrogquimica

troquisa, realizado em 15 de setembro de 1993, tor-

naram-seosprincipaisacionistasdo capita votantea
Ultraquimica(69,3%) eMonteiro Aranha(11,3%). A
TABELA 2 gpresentaaestruturado capital votante,
antesedepoisdolelldo deprivatizacdo daempresa

RevistaEcondmicado Nordeste, Fortaleza, v. 33, n. 4, out-dez. 2002

Primeiraempresaimplantadano Polo de Ca-
macari (BA), aCiquine comegou afuncionar em
1973. Através de unidades multiproposito, locali-
zadasem Camagari, produz anidridosftélico e ma
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TABELA?Z2
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Oxiteno Ultraguimica 60,6% 69,3%
Petroquisa 185% 06%
Monteiro Aranha 11,3% 11,3%
QOutros 96% 96%
Dresdner 8%
GBOEX 02%

FONTE: BNDES(2000e), Q-3.

leico, plastificantesftdlicoseécido fumérico (BN-
DES, 1995).

A empresafoi incluidano PND em 16 deagosto
de 1990, no qual atotalidade dasaces pertencentes
aPetroquisa (33,2 % do capital votantee 31,4 % do
capitd total daempresa) foi vendidaemleldonaBolsa
deVdoresdoRiodeJaneiro (BVRJ),em 17 deagos-
to de 1994. No ano de 1993, possuiaum patriménio
liquido de US$ 170 milhdeseum ativo total de US$
259 milhdes(TABELA 1do ANEXO?2).

Tendo sido adquiridapel o pregominimo deUS$
23,7 milhdes, aCompanhiaNordeste de Participa-
¢Bes (Conepar), que ja eraacionistadaempresa,
passou aser asdciamgjoritaria, naqual elevou seu
nivel de participacdo para66,6 % do capital votan-
te (50,6 % do capital total).

Polialden Petroquimica S/A

Situada no Pélo Petroquimico do Nordeste,
municipiodeCamacari (BA), acompanhiaPolidden
entrou em atividadesem novembro de 1978 evem
atuando no mercado brasileiro deresinasderivadas
de eteno, produzindo polietileno de dltadensidade
(PEAD) epolietileno de ultra-alto peso molecular
(PEAUAPM) (BNDES, 1995). Em 1993, continha
umareceitaoperaciond liquidade US$ 79 milhdese
empregavaum total de 315 pessoas (dez/93).

A modd agem paraadesestatizacdo daPoliad den
previaadienacdo datotaidade dasagbesdeproprie-
dadedaPetroquisa, querepresentavam 33,3%do ca-
pital votantee 13,6 %odo capitd totd . A participacdoda
Petroquisafoi adquirida, emlel@oredizadoem 17 de
agosto de 1994, ao prego minimo de US$ 14,9 mi-

TABELA3
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO CAPITAL
VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Ciquine Conepar 3B 66,5%
Petroquisa 3B
Mitsubishi 279% 279%
Nisshoiwai 54% 54%
QOutros 03% 03%

FONTE: BNDES(2000e), Q-3.
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TABELA4
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Polidden Conepar 3B3% 66,7%
Petroquisa 3B3%
Nisshoiwai 16,7% 16,7%
Mitsubishi 16,7% 16,7%
Outros 0% 0%

FONTE: BNDES(20006), Q-3.

IhBes, pela sicia Conepar, que passou a controlar a
empresacom 66,7 % do capital votante(TABELA 4).

Copene—Petroguimicado Nordeste S/A

Situadaem Camagari (BA), aCopene (implan-
tadaem 1972), destinadaatransformagao de nafta
em produtos petroquimicosbésicos, acomercidiza:
¢a0 de seus produtos e a prestacao de servicos di-
versosasempresas do Polo Petroquimico do Nor-
deste, éaprincipa central dematérias-primaspetro-
quimicasno Brasi|. Suaproducdo de petroquimicos
bési cosrepresentaametade daproducéo brasileira
desses produtos, também produzidapelaCopesul e
PetroquimicaUni&o (PQU) (BNDES, 1996).

Em 1994, possuiaum patriménioliquidode US$
2.718 milhdes e um ativo total de US$ 3.867 mi-
IhBes. Além disso, tinhaumareceitaoperaciond |i-

quidade US$ 1.233 milhdes e empregavaum total
de 1.160 funcionariosem junho de 1995.

Redlizada em agosto de 1995, a alienagéo das
ac0es correspondeu a 70.621 |otesiguais de agoes
ordinérias, tendo sido adquiridosao prego minimo de
US$ 253,8 milhGes. O acionistaNorquisaexerceu o
direito de preferénciade compragarantido pel o acor-
dodeacionigas. A TABELA 5mostraacomposicéo
acion&iadaempresaantesegpdsasofertas.

CPC—-CompanhiaPetr oquimicadeCamacari

Condtituidaem novembro de 1972, periodoem
gue aPetroquisaingressou no capital social daem-
presa.com a participacao de 30 %, a CPC possui
trésunidadesindustriais produtoras de cloreto de
polivinila(PV C) locdizadasemtrésmunicipios Ca:
macari (BA), Marecha Deodoro (AL) e S50 Paulo

TABELAS
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Copene (capital total) QOutros 3B,0% 3B,0%
Petroquisa 36,2% 56%
Norquisa 25% 364%
Reservaparao publico 158%
Reserva para empregados 31%
Fundos de Pensdo 12%

FONTE: BNDES(20006), Q-3.
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TABELAG6
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO CAPITAL
VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
CRC EFB B3N 66,7%
Petroquisa B3I%
Mitsubishi Chemica 190% 190%
Nisso lwai 143% 143%

FONTE: BNDES(2000e), Q-3.

(SP). Trata-sedamaior produtorade PV C no pais,
sendo responsavel pelo atendimento de 65 % do
mercado interno (BNDES, 1996). A TABELA 1
do ANEXO 2 mostraas principaisinformagoesfi-
nanceiras arespeito daempresano ano de 1994.

O model o devendaestabel eceu leil Gesem se-
parado paraas agdes ordinérias e preferenciaisde
propriedade daPetroquisa: no primeiroleldoforam
ofertados setelotesiguais de agbesordinarias, cor-
respondendo a33,3 % do capital votantedaempre-
sa; no segundo, foram of ertadas asagbes preferenci-
ais, representando 10,68 % do capital preferencial.
OsdoisleldesforamrealizadosnaBolsade Vaores
do Rio de Janeiro (BVRJ) em 29 de setembro de
1995, tendo o primeiro alcancado o prego minimo
de R$ 70,56 milhdes, enquanto o segundo obteve
R$ 24,97 milhdes, com um &gio de 57,4 % sobre o
preco minimo. A composi¢ao acionariado capital
votante daempresaanteseaposaliquidacio finan-
ceiradoslelldeséapresentadana TABELA 6.

Nitrocarbono YA

Empresaintegrante do Pdlo Petroquimico de
Camagari (BA), implantadaem 1972, aNitro-
carbono tem como producéo a caprolactama, in-
sumo defios efibras quimicas, e sulfato de am6-
nio, subproduto do processo (BNDES, 1996). A
empresaempregou 290 pessoas no final de 1994,
obtendo um ativo total de R$ 157,9 milhdese o
patrimonio liquido de R$ 113,4 milhdes. Além
disso, suareceitaoperacional liquidacorrespon-
deu aR$ 140,9 milhdeseum lucro, antesdo Im-
posto de Renda, de R$ 7,22 milhdes (TABELA
1do ANEXO 2).

A Nitrocarbono foi incluidano PND emjulho
de1992. Emleil&orealizado naBVRJ, em dezem-
bro de 1995, a participacao acionariada Petroqui-
safoi colocadaavenda, representando 24,6 % do
capital ordinario e 13,6 % do capital preferencial,
compondo 19 % do capital total daempresa.

TABELA7Y
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Nitrocarbono (capital total) Pronor 579% 80,2%
Petroquisa 24.6%
PetroquimicadaBahia 175% 198%

FONTE: BNDES(2000e), Q-3.
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TABELAS
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Pronor (capital total) PetroquimicadaBahia 50,0% 9,3%
Petroquisa 293%
QOutros 0,0 0,0

FONTE: BNDES(20006), Q-3.

Pronor PetrogquimicaS/A

I nstalada no Polo Petrogquimico de Camagari
(BA), aPronor dispde de umaunidade de produ-
¢do detolueno diisocianato (TDI), aém de duas
plantas de producdo cativadeinsumos (mondxido
de carbono efogsgénio). O TDI destina-se apro-
ducdo de espumas de poliuretano, parauso em pro-
dutos de consumo como estofados paraméveise
autos, além de colchdes (BNDES, 1996). O ativo
total daempresano final de 1994 correspondiaa
umvolumede R$ 340 milh&es, com um patrimdnio
liquido de R$ 259 milhdes. A TABELA 1do ANE-
XO 2mostraas principaisinformagdesfinanceiras
arespeito daempresano ano de 1994.

EmleldoredizadonaBVRJ, em 5 dedezem-
bro de 1995, foi vendidapel o preco minimo deR$
61,5 milhdes a participacéo daPetroquisa, corres-
pondente a49,27 % do capital votante e 25,66%
do capital preferencial, compondo 35,28 % do ca-
pital social daempresa. A composi¢éo acionariado
capital daempresaantes eimediatamente apos 0
leil&o é apresentadana TABELA 8.

Polipropileno SA

Congtituidaem 1974, atravésdaimplantacdo de
umaunidadefabril paraaproducéo de polipropileno
em Camacari (BA), aPolipropilenoiniciou suaope-
racdo emjaneiro de 1979, tendo como atividade prin-
cipd aindudtridizacdo deresnadepolipropileno. Em
setembro de 1988, aempresafirmou com aPetro-
quisa, Shell, Suzano, Cevekal, Ipiranga, Polibrasil e
Braspol protocol o visando aumareorgani zagao So-
cietéria, atraveésdafusio dasempresas Polipropile-
no, Polibrasi| eBraspol (BNDES, 1997).

Em dezembro de 1994, aempresapossuiaati-
vostotaisde R$ 119 milhdes e um patriménio li-
guido de R$ 117 milhdes. Sua composi ¢do acio-
nérianaestruturado capital votante anteseapdsa
realizacdo do leil&o de alienagdo da participagdo
acionéria da Petroquisa na empresa € mostrado
naTABELA 9.

Nota-se que a Suzano Resinas Petroquimicas
Ltda. adquiriu 100 % das agOes ofertadasno leil 8o,
passando adeter 72,9 % do capital votante daem-

TABELA9
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Polipropileno Petroquisa 2%
Cia Suzano 30,0% 2%
Cevekol 271% 21.2%

FONTE: BNDES(20006), Q-3.
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TABELA 10
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Paliteno Petroquisa 30,0%
Suzano 200% 350%
Conepar 200% 350%
Sumitomo 200% 200%
[tochu 100% 100%
QOutros 00% 00%

FONTE: BNDES(2000e), Q-3.

presa, enquanto que osrestantes 27,1 % permane-
ceram com aCevekol.

Politeno—IndustriaeComércio SA

Implantadaem sstembro de 1974, aPoliteno esté
localizadano Pdlo Petroquimico do Nordeste, muni-
cipio deCamacari (BA). Produz ecomercidizares-
naspoliolefinicas, termopl &tico demaior utilidadeno
mercado. O patrimdnioliquidoemdezembrode 1993
erade US$ 166 milhdes, comum ativototal de US$
303milhdes Seufaturamentoliquidono periodoentre
1992/93 foi decrescente, registrando umvaor médio
de US$ 113 milhdes. No mesmo periodo, apresentou
umprgjuizodeUS$20,2 milhdes'ano (BNDES, 1995).

Emleil&o realizado em 18 de agosto de 1994,
aparticipagdo daPetroquisafoi compradaao pre-
¢co minimo de US$ 44,9 milhdes, em partesiguais,
pel os sbcios Conepar e Suzano, queatingiram, cada
um, 35 % do capital votante.

CBP-CompanhiaBradleradePoliuretanos

A CBPfoi implantadaem 1982 objetivando a
producdo de MDI, matéria-primaalternativaao
TDI naprodugéo de poliuretanos. Em dezembro
de 1992, contava.com apenas 12 empregados, res-
ponsaveis somente pelaareade manutencao, lim-
pezae conservagao (BNDES, 1996). No mesmo
periodo apresentou um ativo total de R$ 56,8 mi-
IhGese um patrimoénio liquido de R$ 9,59 milhdes.
Suareceitaoperacional liquidacorrespondeuaum
volume de R$ 24,9 milhdes, gerando um prejuizo
deR$ 8,66 milhdes. A TABELA 1do ANEXO 2
gpresentaasdemai sinformagdesecondmicasares-
peito daempresano processo de desestatizacdo.

A parcelade capital de propriedade daPetro-
quisa, quefoi vendidanolelldo em 5 de dezembro
de 1995, correspondeu a 82 % do capita prefe-
rencial, ou sga, 23,7 % do capital socid. O quadro
a seguir mostra a composicao dos acionistas do

TABELA 11
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
CBP (capitd totd) Pronor 736% 736%
Petroquisa 23%
QOutros 22% 22%
BBM 05% 05%
AtriumDTVM 23%

FONTE: BNDES(2000e), Q-3.
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TABELA 12
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO CAPITAL
VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
Deten Petroquisa 2%
Unipar 0% 2%
Una 271% 21.2%
QOutros

FONTE: BNDES(20006), Q-3.

capital total da empresa antes e apos o leildo de
alienacdo daempresa.

Deten Quimica S/A

Empresaintegrante do Pdlo Petroquimico de
Camacari, criadaem 2 dedezembrode 1972, aDeten
€umasociedade de capital aberto autorizado, sendo
seus principaisacionistasaPetroquisa, UNA SA.
Administracdo e Participagbese aUnipar SA. A
empresatem como producdo matérias-primaspara
afabricacdo detensoativos, detergentesbiodegra-
daveis, produtosintermedi&iosederivadoseoutros
produtosquimicosemgera (BNDES, 1997).

Em dezembro de 1994, aempresapossuiaati-
vostotaisde R$ 152 milhdeseum patriménioliqui-
do deR$ 138 milhdes, apresentando aindaumare-
ceitaoperaciona liquidade R$ 109 milhbes (TA-
BELA 1doANEXO2).

A composi¢do acionériado capital votanteda
companhiaanteseapdsolelldo deprivatizagdo, re-

alizado em 22 demaio de 1996, ficou representado
pelaTABELA 12:

EDN —Estireno do Nordeste

Constituidaem 1976 com o objetivo deim-
plantar no Pélo de Camagari (BA) unidadesdefa
bricacdo de estireno e de poliestireno, acompanhia
EDN éuma sociedade por agdes, de capital aberto
autorizado. Seus principais acionistas séo a Petro-
quisa, aDow QuimicaS.A. eosnovosacionistas,
gue sdo os antigos debentuaristas daatual Massa
FalidaCevekol (BNDES, 1997).

Em dezembro de 1995, aempresaapresenta-
vaativosque somavam R$ 221 milhdes, um patri-
monio liquido deR$57 milhdeseumareceitaliqui-
daoperaciona deR$ 193 milhGes(TABELA 1do
ANEXO?2).

ApbGsoleil&o, realizado em 26 de setembro de
1996 naBVRJ, aestruturado capital total daem-
presaficou composta pel os seguintesacionistas:

TABELA 13
MODIFICACAO DA ESTRUTURA DO
CAPITAL VOTANTE APOS A VENDA

EMPRESA ACIONISTAS ANTERIOR POSTERIOR
EDN (capita total) Dow Quimica 25.7% 25.7%
Petroquisa 25.1%
Novos acionistas
MassaFaidaCevekol 475% 63.9%
QOutros 11% 15%
FONTE: BNDES(2000e), Q-3.
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Observe que, comavendadaEDN, concluiu-
Se 0 processo de privatizagdo do setor petroquimi-
cobrasilero.

Sobre aestruturaecondmicadasempresasre-
feridas anteriormente, vale destacar que acompa-
nhiaCopene € aque possui amaior receitaoperaci-
ond liquida(US$1.233 milhdes), patrimdnio liquido
(US$2.718 milhdes) eomaior aivototd (US$3.867
milhdes) representando, respectivamente, 50%,
58,03% e57,02% do total dasempresasanalisadas.
Noqueserefereansleldesde privatizacdo, aCiqui-
nefoi aempresaque obteve o maior percentua de
capital vendido (31,4 %) dentreasdemais, CBPfoi
agueapresentou o maior agio (50,1% sobre o preco
minimo de venda) e a Copene foi aque recebeu a
maior receita(US$ 253,8 milhdes). Excetuando as
companhias Oxiteno e CPC, todas as demais em-
presasforam adquiridas por compradoresde nacio-
nalidedebrasileira. (TABELA 1do ANEXO2).

4 - METODOLOGIA
4.1 - Estudo de Eventos

A aplicabilidade geral dametodologiado es-
tudo de eventostem conduzido ao seu amplo uso.
No campo definangas, estametodologiatem sido
aplicadaparamedir oimpacto de um evento eco-
ndmico novaor dafirma Assumindo queum even-
to serefletirano preco das agdes, os estudosfo-
calizam em como 0s precos respondem ao anun-
cio deinformagdo ou ocorrénciade um fato. Fama
etal. (1969) foram osprimeirosautilizarem estu-
dosdeeventos paraanalisarem o gjustamento dos
precos das agbes a nova informagéo. Brown e
Warner (1985, 1980) mostram os problemas de
se utilizarem observagBes diérias, Barber eLyon
(1997) mostram a necessidade de se controlar
varidveis conforme as caracteristicasdasfirmas
parase proceder aandlise de eventos. Umaboa
revisdo pode ser encontrada em Campbell; Lo;
MacKinlay (1997). Aplicagbes de estudo de even-
tos podem ser encontradas em Ritter (1991), que
estimou a valorizagéo de longo prazo da oferta
publicainicial, Chopra; Lakonishok; Ritter (1992),

queinvestigaram aperformance anormal dasagtes
no mercado americano (avaliado pelo indice
NY SE) sobreahipétese de um efeito-reacdo aém
do normal de seus estoques; Edelsberg e Ness
Junior (2001), que examinaram o impacto dapri-
vatizagao sobre 0s pregos das agdes no mercado
decapitaisbrasileiro, dentreoutros.

Para o objetivo deste trabal ho, o evento sera
definido em doiscasos. 1) adatadadivulgagdo do
Di&rio Oficia daUnido (DOU) do Edita de Venda
com regrase prazos paraaprivatizacéo daempre-
sg; 2) odiadarealizacdo doleildo (DL) quando se
efetiva atroca de controle da empresa, do setor
estatal parao setor privado.

A janelado evento, y, foi definidacomo o 1°
a0 180° dia posterior ao principa evento do pro-
grama. Ousga, t=1,...,V,...,180 refere-se ao nu-
mero de dias compreendidos najanelaapisarea
lizagcdo do evento. Note queaescolhadessajanela
diariacaptaareacdo de valorizacdo do mercado
imediata e de médio prazo, sendo este o objetivo
dessetrabalho. Durante este periodo, asempresas
aindando divulgaram relatério debalangosanuais
deresultados, 0 que deixa o mercado aespecul ar
sobreaeficiénciadasmudangas organizacionaisin-
ternas e de reestruturagdo produtivadas empresas
recém-privatizadas.

Observe que, emborao aniincio daprivatiza-
¢ao ocorra.com antecedéncia e seja heterogéneo
as diversas empresas que compdem o programa,
pode-se considerar avenda como um evento, no
sentido em que é nestadataquetodas asinforma:
cOesrelativas aos futuros controladores serdo in-
corporadas ao preco das agoes.

Ocdculoutilizadofoi o Retorno Anormd Ajus-
tado pelo Mercado. A andlisederetorno gjustado
pelo Capital Asset PricingModel (CAPM) ndofoi
utilizadadevido agrandevolatilidade das cotagtes
nashbolsasbrasileirase, por consequiéncia, dabaixa
sgnificanciados coeficientes obtidospor Minimos
Quadrados. Note também gue os procedimentos
de Famae French (1992), nosquais sao utilizadas
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duasvariaveisdemedida, que sdo o patrimonio li-
quido contabil e de mercado, que combinam para
capturar avariagao cross-sectional dos retornos
médios de estoque associado com o indice de mer-
cado, também setornaminviaveis.

Oretorno anormal foi entédo definido como a

diferencaentre o retorno daagéo i e o indice de
mercado Bovespano periodo t como:

AR, =R, Ry
Onde,
AR_ =retornoanormal daagdoi no periodot;
R. =taxaderetorno daagdoi no periodot;

R . = taxade retorno do indice de mercado
Bovespano periodot.

Paraproceder ainvestigagcdo daocorrénciade

valoragdo positiva, utiliza-se o retorno acumulado
anormal daagdoi najaneladeeventoy:

AR

M<

CAR , =

t=1
Onde,

CAR, =oretorno acumulado anormal daaggo
i no periodot;

AR_ =retornoanormal daagdoi no periodot;

O teste de hip6tese parao CAR daacéo i na
janelado eventoy possui como hip6tesenulaadfir-
mativade que CAR=0 o evento afim desecompro-
var sehouve ou ndo retorno anormal acumulado da-
queledeterminado papd gpdsoleildo deprivatizacio.

H,:CAR , =0
H,:CAR , 20

Otesteédefinido pelouso davaridvel SCAR,
guedeve seguir umadistribuicéo t-Sudent comn—
1 grausdeliberdade. Neste estudo, considerou-se
ovaor detemnivel designificanciade5%. Defi-
niu-se o teste de CAR najanela do evento y da
Sseguintemanera

CAR,

AR ThoR (AR,

Onde,

SCAR, = edtatisticat do retorno acumulado
anormal daagdoi no periodot;

DP (AR,) = desvio-padréo daretorno anor-
mal daacdoi no periodot;

n = nimero de diasdajanelado evento.

CAR, =oretorno acumulado anormal daagéo
i no periodot;

Por hipétese, considerou-se geracdo de va-
lor como umaval orizag8o acionériapositivaeaci-
mado indicedemercado IBOVESPA gposoleildo
de privatizagao, e especulagdo como umavalori-
zacdo anormal acionarianegativadacompanhiapri-
vatizadaapOs aquel e evento.

4.2 - Dados

AscotagBessdo didriaseandisadasentre 2 de
janeiro de 1989 a 15 de setembro de 1998. Estas
cotacOesforam coletadasjunto ao provedor dein-
formagdes Economatica, fornecido pelaBolsaRe-
giona deVaoresdo Ceard(BVRg/CE).

Das 12 companhias nordestinasregistradas na
CVM, somente 10 possuiam dados suficientespara
gueostestesfossem efetuados. Asrestantes, ou néo
possuiam liquidez suficientecom um nimero baixiss -
mo de observagdes, ou ndo apresentavam cotacoes
para o periodo detempo compreendido. A FIGU-
RA 2 destacaos papéi s aci onérios das companhias
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Empresa Classe/ Agles Edital deVenda(DOU) DatadaOferta
Politeno PNA 25074 1808H
Pronor PNB 07.11.95 05.12.95
Polipropileno PN 011295 100196
Polialden PN 2507A 17.08HA
Oxiteno PN 160893 150993
Nitrocarbono PNA 07.11.95 05.12.95
Copene PNA 2710794 150895
Ciquine PNA 25074 17.08%A
Trikem PN 020894 29009.95
EDN PNA 160896 250996

FIGURA 2

EMPRESAS QUE POSSUEM DADQOS
SUFICIENTES PARA OS TESTES

FONTE: Elaboradapelo autor

que contém dados suficientes paraarealizacdo dos
testesestatisticos paraverificagdo de geragdo dahi-
potesedegeracdo devalor.

Ovalor didrio dasagfesdas 10 empresasase-
remandisadasfoi transformadoemddlar (US$) pda
cotacdo médiacorrespondente do dia. Essaconver-
S80 paraamoedaamericanatem o objetivo defaci-
liter etornar aamostramenosvoléil, jagqueoddlar &
umamoeda solida e que ndo vem sofrendo altera-
¢cOessucessivas. Por outro lado, necessita-sedeum
padrdo parase obter ava orizacdo dasaghes. A me-
didadereferénciaparase obterem osretornosanor-
mais, ou 0 Retorno gjustado pel o mercado, foi oin-
dicedo IBOVESPA. Ta indice também teve sua
variacéo ponderadapelavariacdo o dolar. Nosferi-
adosnacionals, asagies das empresas privatizadas
nas Bol sas de VVa ores ndo foram negoci adas, por-
tanto ndo houve cotagBesaciondrias.

A seguir, serdo analisados os principaisre-
sultados referentes ao model o de metodologia
adotado. Além disso, serdo examinados ostes-
tesestatisticos' e as medidas de val orizag&o aci-

1 Os principais resultados dos testes estatisticos (distri-
buicdo t-Student) das empresas nordestinas petroquimi-
cas privatizadas estdo em anexo deste artigo.

onériadas companhias petroguimicas nordesti-
nas durante os principais eventos do programa
de privatizagéo (PND).

5-RESULTADOS

Esta secéo descreve os resultados das esti-
mativas dos Retornos Anormais Cumulativos e
desuasignificanciaestatistica. NaTABELA 14
estéo expostos os CAR’s resumidamente con-
forme asjanelas dos eventos de 10 em 10 dias
aposodiadoleildo. Osgréficos em anexo mos-
tram a evolugdo do CAR diariamente entre os
limites dos t-criticos, que definem asignifican-
ciado SCAR. Osresultados querejeitam a hi-
potese nulaestdo grifados em cinza. Osresulta-
dos também ilustram o comportamento dos
CAR’S ap6s o anuncio do Edital de Vendas, no
DOU. Estes resultados n&o sdo apresentados
paratodos os periodos porque, em muitos ca-
sos, 0 leil&o érealizado com menos de 180 dias
aposadivulgacéo do Edital.

A seguir, os principais resultados séo descri-
tos para as companhias Politeno, Pronor, Poli-
propileno, Polialden, Oxiteno, Nitrocarbono, Co-
pene, Ciquine, Trikem (CPC) e EDN apds seus
respectivos eventos do programade privatizag&o.
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Politeno—IndlugriaeComércio SA

Apesar degpresentar retorno anormal acumula
do negativo apos os 10 primeiros dias do edital de
vendaetambém no primeiro mésposterior aoleildo
de privatizaco, o papel Politeno PNB obteve uma
vaorizacdo anormal acumuladapostiva, aingindouma
valorizagéo de 43,55 % entre 0s 130 diasposteriores
aqueleevento. Apo6so lelldo de privatizagdo, aten-
dénciaéde va orizacdo, masem menor magnitude.

Ostegtesgpresentaram resultadosedetisticamente
sgnificativosentreos 10 primeirosdiasgpdsoleléo
deprivatizacdo (FIGURAS1e2do ANEXO). Este
retorno anorma negativo, logo gpdso evento, sindiza
gue aexpectativado mercado com os novos admi-
nistradoresndo foi postiva. Edecend&ioseverificano
longo prazo, quando ndo sepode negar ahipdtesede
gqueaempresava orizou-semaisque o mercado.

Pronor PetroguimicaS/A

O papel Pronor PNA apresentou um retorno
anormal acumulado negativo de—5,85% no primei-
ro dia apos a publicacdo do edital de venda, ao
passo que no diaposterior ao seu leil&o obteveuma
vaorizagdo anormal positivade 19,05 %. Nolongo
prazo, ataxaanormal acumuladadaquele pape pre-
ferencial seguiu um comportamento crescente ob-
tendo umaval orizacdo anorma acumuladade 60,39
% apds 180 diasdasuaalienagéo.

Em ambos eventos, no entanto, ostestesmos-
traram resultados estatisticamenteing gnificantesem
todo o periodo da amostra (FIGURAS 3 e4 do
ANEXO), indicando que areagdo do mercado a
mudancade controle ndo foi devalorizar anova
empresa. Observe gue haumatendénciadevalo-
rizag80, muito emboraestando s aestati sticamen-
tedgnificante.

Polipropileno YA
Entre os 20 dias apds a publicacéo do Edital

deVenda, o papel preferencial dacompanhiaPoli-
propileno acumulou umretorno anorma negetivode

—37,48 %. Contudo, apds0s 10 primeiros diasdo
leil &0 de privatizacdo, aguelaacao obteveumava
lorizagdo anormal acumulada positiva acima de
100% atéofina do periodo analisado.

Ostegtesregistraram resultados estati sticamen-
tesgnificantesentreo vigésmo etrigésmo diapos-
terior a0 evento edital devenda. Porém, ostestes
apresentaram resultados estati sticamenteinsignifi-
cantes no restante do periodo de andlise (FIGU-
RAS5e6do ANEXO).

Polialden Petroquimica SA

O papel Polialden PN obteveumaval orizacdo
anormal acumuladanegativade—47,09% ap6s 10
diasdo edital devenda. A mesmatendéncianegati-
vaocorreu durante 0s50 dias posterioresao leildo
de privatizagdo, atingindo amenor taxade—26,61
% ap0s 20 dias. Contudo, aguel e comportamento
sereverteu depois de 6 meses daguel e evento, ob-
tendo uma valorizagdo anormal acumulada de
60,48% no final do periodo.

Com respeito aos testes estatisticos, a agdo
Polialden PN apresentou resultados significantes
entreos7 dias, comprovando umaval orizag&o anor-
mal negativaaposo edital devenda. Damesmafor-
ma, ostestes apresentaram resultados estatistica-
mente significantes apdsos 145 diasdo leildo de
privatizagao, ocorrendo umaval orizagdo anormal
positiva(FIGURAS7e8do ANEXO). Istoindica
gueo pessimismo do mercado logo apésoleildofoi
superado e afirmatendeu a superar as expectati-
vas, gerando valor paraosacionistas.

Oxiteno YA —IndustriaeComércio

No diaposterior ao evento edital devenda, a
acao preferencia daOxiteno registrou um retorno
anormal positivo de 18,5%. Contudo, aquel e papel
acumulou umava orizagéo anormal negativaentre
0s 90 dias posteriores ao leil&o de privatizagao,
obtendo um indice de—23,33%. Apds 6 mesesda
suaalienagao, esse comportamento negativo sere-
verteu, acumulando umataxaanormal de 36,76%.
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Ostestes apresentaram resultados estatistica-
menteinsignificantesem todo o periodo deandise
(FIGURAS9 e 10do ANEXO). Este comporta
mento sinalizaque 0 mercado ndo val orizou amu-
dancade controle daOxiteno e que estando gerou
vaor apds ser privatizada.

Nitrocarbono YA

O papel Nitrocarbono PN apresentou umava-
lorizac@o anorma acumuladapositivade 6,93% gpos
10diasdapublicacéo do edita devenda. Verifica-se
também que aquel aacdo acumul ou umataxaanor-
mal acumuladavariando de—5,99% a3,91% entre
0s 180 diasposterioresao leil&o de privatizagdo.

Ostestes apresentaram resultados estatistica-
menteinsignificantesem todo o periodo deandise
(FIGURAS 11 e12do ANEXO). Este comporta
mento sinalizaque o mercado ndo valorizou amu-
dancade controle daNitrocarbono e que estando
gerou vaor apos ser privatizada.

Copene—Petroquimicado Nordeste S/A

Com excecao dos 10 primeiros dias apos o
edital de venda, o papel Copene PNA registrou
retornos anormais acumulados positivos em todo
o0 periodo daamostra, atingindo umavalorizagéo
maximade 89,09 % apds 150 dias daquel e even-
to. Por outro lado, aquela agdo acumulou taxas
anormais negativas em todo o periodo posterior
ao |eildo de privatizagdo, obtendo um indicede—
55,16% apOs 6 meses.

Ostestes apresentaram resultados estatistica-
mentesignificantesem todo o periodo apos 30 dias
do edital devenda, no qual severificaapresenca
deretornosanormais positivos naquelajanelade
tempo. Japaraajanelade 25 diasposterior aolei-
|&o de privatizagdo, observam-se taxasanormais
negativas significativas (FIGURAS 13 e 14 do
ANEXO). Deste modo, a Copene pode ter passa-
do por um tipico processo especul ativo, onde hou-
veumavalorizagdo gp6s 0 anuncio davendae uma
acentuada desval orizag8o aposaprivatizagdo. O

mercado reagiu mal aprivatizagdo e aspossibilida
desde o setor privado administrar aempresa.

Ciquine—Companhia Petroquimica

O papel acionario preferencia daCiquineacu-
mulou indices negetivosdeval orizagdo anormd en-
treos 10 diasposteriores ao edital devenda, regis-
trando umataxaacumuladade—16,58%. Entre os
trés primeirosmeses posterioresao leil&o, aguela
acao seguiu amesmatendénciaanterior, registran-
do umavalorizag&o anormal acumuladanegativa
variando de —3,86% a —25,98 %. Contudo, este
comportamento inverteu-se no decorrer do perio-
do deandise, atingindo umavalorizacdo de51,27%
ap0s 150 dias davendadaempresa.

Ostestesmostraram resultados esteti sticamente
significantesentre os 10 primeiros dias apésapu-
blicacéo do edital de venda, revelando o compor-
tamento negativo do retorno anormal daguel e papel
acionario. O mesmo nao ocorre com respeito ao
evento alienacdo daempresa, onde ostestes segpre-
Sentaram edtatisticamenteinsignificantesemtodo o
periodo de andlise, excetuando o terceiro diapos-
terior, o queilustrague avendadestaempresanéo
foi valorizada pelo mercado (FIGURAS 15 e 16
do ANEXO).

CPC —CompanhiaPetroquimicade Cama-
cari (Trikem)

O papd preferencid daCompanhiaPetroquimi-
cadeCamacari, Trikem PN, registrou retornosanor-
maispositivoscrescentesem todo periododeandise
apésoddita devenda, atingindoumataxasignificativa
de 60,47% entre 0s40 dias posteriores aquel e even-
to. Porém, aquelaago gpresentou um comportamen-
to contrério ao periodo posterior a0 evento anterior,
acumulando um indiceanorma negativo de—84,49%
ap6s6 mesesdolelldo deprivatizacao.

Ostestes apresentaram resultados estatistica-
mente s gnificantes, namaior partedo periodo ana-
lisado, ap6s40 dias dapublicacdo do editd deven-
da, comprovando que houve retornos anormais
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positivos naguel e periodo. Com respeito ao evento
davendadacompanhia, ostestes apresentaram re-
sultados estati sticamente significantes somente en-
tre 140 e 175 dias apds aaienacado dacompanhia,
relevando o retorno anormal negativo daagéo Tri-
kem PN naquele periodo (FIGURAS 17 e 18 do
ANEXO). Parece ter havido grande expectativa
sobreavendadestaempresa, 0 que sedeu por meio
deum movimento especul ativo quevaorizou aem-
presa apos 0 anuncio da venda, tendo aempresa
obtido uma performance mediocre ap0s ter sido
privetizeda.

EDN —Estireno do Nordeste

No primeiro més apos a publicagéo do edital
devenda, aacgdo preferencial dacompanhiaEDN
registrou retornos anormai s acumul ados positivos
crescentes, atingindo o indice maximo de 96,68%
naguel e periodo. Entre 0s 2 meses apds o leildo
deprivatizacdo, o papel EDN PNA registrou uma
valorizagdo anormal positiva, ao passo que, no fi-
nal de 6 meses, acumulou um indice anormal ne-
gativo de—9,62%.

Em todo o periodo posterior aos eventos ana-
lisados, ostestesregistraram resultados estatistica
menteinggnificantes(FIGURAS19e20do ANE-
X0O1). A valorizag&o ocorridaap6s o aniincio da
venda e aposterior desvalorizagdo apdsavenda,
emboraambos n&o sejam estati sticamente signifi-
cantes, mostram um indicio de puraespeculacéo e
néo-geracao devalor com aprivatizagao.

6 - CONCLUSAO

Egtetrabal ho investigou o processo depriva
tizac&o das empresas nordestinas do setor petro-
quimico. Trata-se de empresasdelocalizagdo con-
centrada em poucos Estados e de menor porte se
comparadas com asempresasdo setor de utilidade
publica. Por outro lado, séo empresastipicamente
de bens privados, onde o0 governo ndo teria papel
justificivel comoacionista.

A metodol ogiautilizadade estudo de eventos
sofreu ded gunsproblemas por ndo ser plausivel que

seutilizassem modd osderetornosanormaisgustados
pel os precosprevistos das ages conforme o mode o
CAPM ouodeFamaeFrench (1992). Td problema
seencontranavolatilidadedasbolsasbrasileiras.

Utilizando-se um model o de retornosanor-
mai s gj ustados pel o mercado, o trabalho concluiu
que, emboraa gumasempresastenham sofrido uma
valorizag8o positiva, este montante ndo é estatisti-
camentesignificante. ApenasaPolialdenteveuma
brevevalorizagcdo que se mostrou significativaem
um periodo de 143 a 147 dias apds o evento do
leil&0. Destaforma, ndo sepode afirmar queapri-
vatizacdo ndo tenhagerado valor paraasempresas
nordestinas do setor petroquimico. Japaraa Co-
pene e Trikem amudancade controlefoi avaliada
muito mal pelo mercado, ocorrendo umafortedes-
val orizacdo dasagbesem rel acdo ao indice de mer-
cado. Paraestasduasempresas, aprivatizacao re-
duziu o seuvalor e, seandlisar-se 0 bom desempe-
nho verificado aposadivulgacéo do edital deven-
da, pode-se constatar que estaval orizagao tratou-
Sedeum movimento puramente especul ativo. A Ci-
quine, Politeno, Pronor e Oxiteno apresentaram ten-
dénciaspositivasde geracdo deval or, sem contudo
gpresentarem va orizacéo estati sticamente significa-
tiva. Jao desempenho daNitrocarbono foi equiva-
lente a0 do mercado.

Um pontoimportanteaseressatar éapossivel
fatadeliquidez do mercado. Este agpecto éfunda-
mental porgqueo processo deprivetizagdo deu-secom
avendaem bloco de agdes, dei xando pouco volume
disponivel paraastransagdesde mercado. Por outro
lado, os compradores podem ter-se beneficiado da
quedade preco dasagBes gpdsaprivatizacdo quando
aintencdo destesseriaadeadquirir aparticipacdo dos
minoritérios. Neste sentido, quando maisbaixo aco-
tacd0 menor o custodetal compra.

Abstract

Thepossihility totakecontrol over firmsthrou-
ghthe stock market isnot awell-studied phenome-
nonin Brazil. For thisreason, weknow little about
the relationship of market val uation on transference
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of control from publicto private. If themarket valu-
ation of the acquired firm does not increase after
acquisition, thenthe privatization doesnot generate
value. Investigate thisproblem hel pstoidentify the
reasonsof thesuccessor failuresof thecontrol trans-
ference. Inthissense, the objective of thispaper is
totest if theacquisition of companiesthrough the
privetization auctionscrested value. To executesuch
anayss, themethodol ogy of study of eventsisused
to verify the sgnificance of the abnormal returnsof
the public companiesafter thepublication of thesde
proclamation and after the privatization auction.
During these periods, thecompaniesdidn’t publish
areport of annual balances of results, what leaves
the market speculating about the efficiency of the
new privateadminisiration. Theanaysiswill beres-
tricted to the petrochemical s sector in the Northe-
ast. Theresultsshow that although some companies
have suffered apositive va orization, such anamount
isnot sgnificant satistically. Thisindicatesthat there
was no generation of value as consequence of the
privatization of thesefirms.

Key-Words:

Privatization; Sector Petrochemical intheNor-
theast; Privati zation-Generation of Vaue, Evaluati-
on of the Market; Study of Event.
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ANEXO
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Anexo
FIGURA 1: Politeno PNB - Teste t (DOU) FIGURA 2: Politeno PNB - Teste t (DL)
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FIGURA 3: Pronor PNA - Teste t (DOU) FIGURA 4: Pronor PNB - Teste t (DL)

m 7 m _

@ n @ i

4 r 4
mm 2 m.w 2
PR hegind S0 et —
s ~ <t o (o] (¢ AN o] [e0) ~ <t N~ o s ~ o Yo} N~ ()] ~ o Yo} g » -~ (a2} Tp} N (o)}
% |M i o~ < e © t oY L= ~ T <t 119 ) % -2 2 € <+ P €0 o N -~ w
T A A A A A A T ~ ~ ~ ~ ~ h

-4 -4

-6 -6

-8 - -8 -

Periodo Periodo

769

RevistaEcondmicado Nordeste, Fortaleza, v. 33, n. 4, out-dez. 2002



FIGURA 5: Polipropileno PN - Teste t (DOU)

FIGURA 6: Polipropileno PN - Teste t (DL)
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Teste t (0,1)

FIGURA 9: Oxiteno PN - Teste t (DOU)

Teste t (0,1)

FIGURA 10: Oxiteno PN - Teste t (DL)
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FIGURA 11: Nitrocarbono PNA - Teste t (DOU) FIGURA 12: Nitrocarbono PNA - Teste t (DL)
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FIGURA 13: Copene PNA - Teste t (DOU)

FIGURA 14: Copene PNA - Teste t (DL)
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FIGURA 15: Ciquine PNA - Teste t (DOU) FIGURA 16: Ciquine PNA - Teste t (DL)
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773

FIGURA 17: Trikem PN - Teste t (DOU) FIGURA 18: Trikem PN - Teste t (DL)
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