EFICIENCIA INFORMACIONAL DE MERCADO EM ANUNCIOSDE CRIAQAO DE JOINT-
VENTURES: um estudo de evento

IVAN FERNANDES DA CRUZ
CENTRO FEDERAL DE EDUCACAO TECNOLOGICA DE MINAS GERAIS (CEFET/MG)
ivanfernandes26@bol.com.br

GABRIEL AUGUSTO DE CARVALHO
CENTRO FEDERAL DE EDUCA(;AO TECNOLOGICA DE MINAS GERAIS (CEFET/MG)
ga09carvalho@gmail.com

LiVIA MARIA DE PADUA RIBEIRO
CENTRO FEDERAL DE EDUCACAO TECNOLOGICA DE MINAS GERAIS (CEFET/MG)
livia.padua2014@gmail.com

CLAUDIA FARIA MACIEL
CENTRO FEDERAL DE EDUCACAO TECNOLOGICA DE MINAS GERAIS (CEFET/MG)
cfariam@gmail.com

UAJARA PESSOA ARAUJO
CENTRO FEDERAL DE EDUCACAO TECNOLOGICA DE MINAS GERAIS (CEFET/MG)
uajara@dcsa.cefetmg.br



EFICIENCIA INFORMACIONAL DE MERCADO EM ANUNCIOS DE CRIAQAO
DE JOINT-VENTURES: um estudo de evento

1 INTRODUGAO

A Hipoétese de Eficiéncia de Mercado (HEM), desenvolvida por Roberts (1967) e
Fama (1970), constitui-se como um dos pilares da teoria de financas. A HEM se relaciona ao
modo como as informacdes estdo disponiveis para os investidores e impactam os precos das
acoes. Com os diferentes niveis de informacéo, sdo propostos por Fama (1970) trés formas de
eficiéncia: eficiéncia fraca, semiforte e forte, sendo que, na medida em que mais informacdes
sdo precificadas pelo mercado, maior é seu nivel de eficiéncia.

Em um mercado considerado eficiente os agentes tém acesso a todas as informacdes
sem custos relevantes, e como consequéncia disso nenhum investidor conseguira operar e
obter retornos anormais explorando alguma informagao privilegiada. Conforme apontado por
Camargos e Barbosa (2015), um mercado com essas caracteristicas tende a crescer e a
impulsionar o desenvolvimento econémico do pais. Para cada forma de eficiéncia, Fama
(1991) apresenta um tipo de estudo que visa verificar sua presenca em um mercado.

Desse modo, 0 método do estudo de evento é descrito como uma alternativa para testar
a presenca da eficiéncia semiforte em um mercado. Nessa forma de eficiéncia, conforme Fé
Junior, Nakao e Ribeiro (2015), nenhum investidor conseguiria obter retornos anormais
explorando as informacdes publicas, pois elas sdo rapidamente incorporadas ao preco dos
ativos, sendo a velocidade e a precisdo com que essa informacéo é incorporada ao pre¢o um
indicativo do nivel de desenvolvimento do mercado.

Um fato relevante é uma informacao publica, que impacta a expectativa de retorno que
os investidores ttm com a empresa, devendo ser rapidamente precificado em um mercado
eficiente na forma semiforte. Um fato relevante pode ser definido de maneira sucinta, de
acordo com a instrucdo 358 de Janeiro de 2002 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
como sendo qualquer ato ou fato relacionado aos negoécios que impactam na cotacdo das
acOes da empresa, nas decisdes de comprar, vender ou manter um ativo de um investidor ou
na decisdo de um acionista exercer direitos cabiveis por sua condicao.

Em vista disso, a criagdo de uma joint-venture por uma empresa configura-se como
um fato relevante, por impactar o lucro esperado e o posicionamento da empresa no mercado
e, consequentemente, as decisbes dos investidores. Uma joint-venture é uma relacdo
estabelecida entre duas ou mais empresas com vistas a atingir um objetivo particular, nessa
relacdo normalmente é criada uma nova empresa, que tem suas a¢gdes compartilhadas entre as
empresas que se relacionaram previamente.

Esse tipo de relagdo, conforme apontado por Johnson e Houston (2000), gera ganhos
para as empresas envolvidas de alguma forma, sejam eles de sinergia, pela reducdo dos custos
de transacdo, ou ainda por algum outro fator. Com isso, espera-se que 0 anuncio da criacao de
uma joint-venture gere impactos nas a¢oes das empresas envolvidas, contudo esse fato em um
mercado com eficiéncia semiforte € imediatamente precificado pelos investidores.

Esse estudo propde-se a verificar a presenca da eficiéncia de mercado, em sua forma
semiforte, no mercado norte americano, para eventos de divulgacdo da criacdo de uma joint-
venture por empresas listadas nos indices SPX ou S&P 500. Para tanto, o periodo analisado
foi de 24/05/2012 a 24/05/2017, sendo utilizada uma amostra de 185 empresas com acdes
listadas em bolsa e empregada a metodologia de estudo eventos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Dado o objetivo desse estudo, o referencial tedrico esta estruturado em trés subsecdes.
A primeira discorre sobre a evolucdo do conceito de eficiéncia de mercado e suas trés formas.
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A segunda subsecdo é dedicada a andlise da eficiéncia semiforte e os estudos de eventos,
apresentando um panorama geral desse tipo de estudo. Por fim, sdo tratados os aspectos e 0s
impactos esperados pela criagdo de uma joint-venture.

2.1 Eficiéncia de mercado

O comportamento dos precos das acdes de uma empresa e a oportunidade de ganhos
anormais estdo associados ao nivel de eficiéncia do mercado no qual as negociagdes ocorrem,
e, portanto, € importante tratar das teorias sobre esse tema. Camargos e Barbosa (2003b)
apontam que, em relacdo ao nivel informacional, o mercado de capitais pode apresentar
diferentes graus de desenvolvimento, relacionados a velocidade e acuracia com que 0S precos
incorporam as informagoes.

Na definicao classica de Fama (1970), a Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) é
caracterizada por um mercado de capitais no qual os precos dos ativos incorporam todas as
informacBes disponiveis. Assim a HEM representa uma das bases da moderna teoria de
finangas e possui como obras seminais os trabalhos de Roberts (1967) e Fama (1970; 1991).
Esses autores desenvolveram a classificacdo da eficiéncia de mercado, que se subdivide em
trés diferentes niveis, conforme o modo como as informacdes estdo disponiveis e sdo
incorporadas nos precos das acoes.

Em confirmagdo das ideias acima salientadas, e de acordo com Berk e DeMarzo
(2009), a HME implica que as negociacdes de acdes sdo efetivadas a um preco justo,
incorporando o fluxo de caixa esperado, dadas as informacdes disponiveis. Fama (1991)
ressalta, em relacdo ao comportamento dos precos, que eles seguem a chamada random walk,
ou passeio aleatorio, o que faz com que as variacfes dos precos sejam imprevisiveis.
Conforme destacado por Perobelli e Ness Junior (2000), a random walk ndo determina um
efeito nulo das informacdes passadas sobre a distribui¢do dos retornos, mas sim que a ordem
dos retornos passados nédo influi sobre os retornos futuros.

Fama (1970) aponta que sdo necessarias trés condi¢fes para que um mercado seja
considerado eficiente, a saber: 1) auséncia de custos de transacdo nas negociagdes dos titulos;
2) qualquer participante do mercado acessa as informagdes disponiveis sem nenhum custo; 3)
expectativas homogéneas dos investidores em relacdo aos efeitos das informacdes nos precos
dos titulos. Em resumo, Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013) ressaltam que a HME considera que
as informac0es relevantes sdo incorporadas de forma imediata aos precos das acbes, 0 que
elimina a possibilidade de retornos anormais para os investidores atuantes no mercado.

Assim sendo, como forma de se identificar a eficiéncia informacional de um mercado,
sdo definidos por Fama (1970; 1991) trés padrdes de eficiéncia de mercado, relacionados ao
modo como a informacdo esta disponivel e 0 seu impacto no preco das acoes.

A primeira delas eficiéncia fraca de mercado, nessa forma, conforme destacam
Camargos e Barbosa (2003b), o mercado incorpora toda a informacédo dos precos passados
dos titulos, o que implica que nenhum investidor sera capaz de obter retornos anormais
baseando-se nessas informagdes. Os autores ainda destacam que os testes empregados para
averiguar a presenca dessa forma de eficiéncia tém como foco a confirmagdo da
independéncia nas mudancas de precos verificadas. S&o trés os testes utilizados nesse
contexto: testes de correlacéo serial; testes de corrida de sinal; e testes de estratégia de filtro.

A segunda forma de eficiéncia apresentada consiste na sua forma semiforte, nessa
situacdo, além das informagdes sobre 0s pregos passados, 0s precos refletem também as
informagdes relevantes disponiveis a todos os agentes. Conforme assinalado por Perobelli e
Ness Junior (2000), o estudo dessa forma de eficiéncia dedica-se a apurar se 0S precos
correntes das acbes incorporam todas as informacBes publicas disponiveis. Camargos e
Barbosa (2003b) ressaltam que a principal forma de se estudar a presenca da forma semiforte
em um mercado séo os estudos de evento.



A terceira forma de eficiéncia de mercado é a sua forma forte, nesse cenario 0s pregos
das acdes refletem todas as informacGes disponiveis, sejam elas publicas ou privadas. Com
isso, consoante com Camargos e Barbosa (2003b) nem mesmo um insider seria capaz de obter
retornos anormais, dado que o ajuste dos precos do mercado seria instantaneo. Os estudos
sobre a eficiéncia forte, de acordo com Perobelli e Ness Janior (2000), consistem em observar
se investidores com acesso monopolistico a informacéo, por exemplo, gestores de fundos de
pensdo, conseguem obter retornos anormais.

Fama (1991) ressalta, no entanto, que a forma forte de eficiéncia de mercado nédo é
condizente com a realidade do mercado de capitais. Conforme destacado por Camargos e
Barbosa (2003b), os trabalhos empiricos tém dado suporte apenas para as formas fraca e
semiforte de eficiéncia de mercado. Ainda sobre as formas de eficiéncia de mercado, cabe
aqui destacar a colocacdo de Maluf Filho (1991) de que tais formas seguem um critério de
dominancia, no qual o nivel semiforte exige que sejam cumpridos o0s pressupostos do nivel
fraco, e o nivel forte demanda que previamente estejam satisfeitas as condi¢des dos niveis
fraco e semiforte de eficiéncia.

Desse modo, dada a proposta desse trabalho de observar os efeitos gerados pelo
anuncio da criagdo de uma joint-venture nos precos das acfes das empresas envolvidas, seu
carater consiste entdo em analisar a presenca da eficiéncia semiforte de mercado nesse
contexto, por meio de um estudo de eventos.

2.2 Estudo de evento

Conforme apontado por Camargos e Barbosa (2003a), essa metodologia consiste em
observar o impacto de informagGes publicas a respeito de uma empresa sobre o prego de suas
acOes. Trata-se, portanto, de uma analise sobre a hipotese semiforte de eficiéncia de mercado,
que é empregada a diferentes eventos, como: subscricdo de acdes, divulgacBes de lucro,
fusBes e aquisicdes e, no contexto desse trabalho, a criagdo de uma joint-venture.

Os testes empregados nesse tipo de estudo visam verificar a velocidade com que 0s
precos das acdes se ajustam préximo a data do evento de interesse. A ineficiéncia de mercado
é detectada nesse contexto pela presenca de retornos anormais em relacdo ao retorno de
mercado nos periodos que antecedem e sucedem a divulgacdo da informacdo (COPELAND;
WESTON; SHASTRI, 2005).

Fama (1970) salienta que os testes de um estudo de evento enfatizam a observacédo do
comportamento dos precos das acdes nos periodos proximos a um evento relevante, que
culmine em novas informacBes publicas. French e Roll (1986) definem as informacdes
publicas como sendo aquelas que impactam 0s precos antes que qualquer agente possa
explora-la no mercado, enquanto a informacéo privada afeta 0 mercado apenas por meio da
negociacédo, o que gera uma ineficiéncia.

Damodaran (2001) aponta para a existéncia de trés reacdes distintas do mercado na
existéncia de uma nova informacdo relevante, séo elas: 1) reagdo imediata e de forma
adequada do mercado & nova informacédo, o que confirma a hipotese de eficiéncia semiforte;
2) reacdo gradual do mercado, com um aumento progressivo dos precos, situacdo que gera a
possibilidade de operacdes de arbitragem até o ajuste completo dos precos; 3) reacdo
imediata, mas inadequada, dos precos, com a correcdo sendo feita nos periodos seguintes.

Campbell, Lo e MaCkinlay (1997) descrevem sete etapas necessarias para a realizacao
de um estudo de evento, sdo elas: definicdo do evento; definicdo dos critérios para amostra;
selecdo dos métodos para célculo dos retornos normais e anormais; estimagdo dos retornos;
procedimento de testes dos retornos; resultados empiricos; e interpretacao e conclusao.

Com isso, esse tipo de estudo é empregado em diferentes contextos na pesquisa sobre
a eficiéncia dos mercados de capitais, o que é possivel se atestar através de uma revisao da
literatura recente sobre financas. E importante ressaltar que o objetivo dessa revisdo ndo é
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exaurir toda a literatura sobre o tema, mas sim apresentar as principais publicacfes e 0s
diversos contextos aos quais essa metodologia se aplica.

Perobelli e Ness Junior (2000) fazem um estudo de evento sobre variaces inesperadas
nos lucros trimestrais das empresas, o resultado da pesquisa aponta para a presenca de
eficiéncia informacional apenas para informagdes favordveis para a empresa. Camargos e
Barbosa (2006) analisam o anuncio de fusdes e aquisicdes das empresas listadas na Bovespa
entre julho de 1994 e julho de 2002, apontando para a ineficiéncia, em relacdo a forma
semiforte, do mercado de capitais brasileiro.

Em estudo mais recente, Paiva et al. (2011) testa a eficiéncia semiforte nas agdes
preferenciais da Petrobras na divulgacdo de suas informacdes contabeis. Esse trabalho se
diferencia por empregar a técnica de Redes Neurais Artificiais para estimar o valor normal
das acOes, os resultados da pesquisa ndo permitiram atestar a presenca da eficiéncia de
mercado para essa a¢ao, pois em alguns eventos foram constatadas ineficiéncias.

Além desses trabalhos é possivel citar diversos outros como Takamatsu, Lamounier e
Colauto (2008); Markoski e Moreira (2010); Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013) e Nardy et al.
(2015). A presenca de todos esses estudos demonstra a pertinéncia do tema e a necessidade de
se verificar como se comportam 0s mercados de capitais nos mais diversos contextos.

2.2.1 Exemplos de estudo de evento

Com intuito de demonstrar as mais variadas formas de utilizacdo dos métodos de
estudos de eventos, 0 quadro 1 apresenta alguns estudos para ilustrar a importancia dessa
metodologia.

Quadro 1 - Estudos de Eventos

Referéncia

Proposta e Amostra

Sintese dos Resultados

Homburg, Vollmayr e
Hahn (2014)

Analisar se  anuncios  de
incremento e criagdo de novos
canais de distribuicéo

influenciam no valor da empresa.
Foram analisados 240 anlincios
dos maiores canais de expansdo
dos Estados Unidos, Alemanha e
China.

Os resultados indicaram que o0 aumento da
intensidade dos canais efou estabelecimentos de
novos canais de distribuicdo afetam o valor da
empresa positivamente, inclusive em mercados
competitivos ou turbulentos. Porém, um aumento na
intensidade de distribuicdo em mercados turbulentos
ou competitivos afeta negativamente no valor da
empresa.

Malaquias e Eid
Junior (2013)

Testa a presenca da HEM no

segmento de fundos
multimercados. Dados de 831
fundos multimercados
brasileiros.

Os resultados apontam em diregBes diferentes: em
concordancia com a HEM, os fundos ndo foram
capazes de agregar valor aos seus cotistas, porém
contrariando a HEM, identificou-se que informacdes
publicas sobre os fundos foram capazes de gerar
retornos anormais.

Hasan, Schmiedel e
Song (2012)

Avalia os efeitos de fusdes e
aquisicdes (F&A) e aliangas na
criacdo de valor dos acionistas.
Foram utilizados dados de 15
bolsas de valores, investigando
111 casos de F&A e aliangcas no
periodo de 2000-2008.

O estudo indica uma presenga de reacdes positivas
nos precos das acdes a F&A e aliangas. E apontado
que as fusdes e aquisi¢cdes criam mais valor do que as
aliancas. Nas aliangas, as joint ventures geram mais
valor do que as aliangas ndo-patrimoniais.

S80 desenvolvidas medidas para
identificar falhas nas F&A e

Os resultados indicam um elevado indice de
insucesso nas F&A. Quando as duas empresas estdo

analisada a relagdo entre o,. x
. P listadas, os menores retornos das F&A estdo
Craninckx e anuncio de uma F&A e retornos . . I
. associados a maior probabilidade de falhas e perdas
Huyghebaert (2011) |anormais de curto prazo. A -
- de longo prazo. Em contraste, quando as adquiridas
amostra envolve 603 negdcios, | - x : x
ndo estdo listadas, ndo encontra-se nenhuma
sempre com pelo menos uma| ... . .
. evidéncia de tal associagédo.
empresa listada.
Continua.




Quadro 1 - Estudos de Eventos

Referéncia

Proposta e Amostra

Sintese dos Resultados

Ho, Shocker e Yip
(2010)

Examinar se as aliangas de
marketing criam valor para os
acionistas. Usa uma amostra de
402 empresas que formaram
aliancas de marketing em um
periodo de 12 meses,
considerando periodos de alta e
de baixa.

Foram identificados retornos anormais no dia do
andncio da alianca. ldentificou-se também que as
empresas pequenas se beneficiaram mais. Em
periodos de baixa as aliancas tendem a beneficiar as
empresas pequenas e as empresas com baixa
rentabilidade, enquanto que durante o periodo de alta,
as aliancas beneficiam as empresas com baixa
utilizacdo de ativos.

Anand e Singh (2008)

Analisa cinco fusGes no setor
bancario indiano com vistas a
capturar os efeitos nos retornos
ao acionista como resultado dos
anuncios, usando a metodologia
de estudo de eventos.

Os resultados apontam para a presenca de retornos
anormais positivos significativos para os anincios
analisados, sendo esse efeito tanto para o0s
compradores quanto para 0s bancos-alvo.

Oler, Harrison e
Allen (2008)

Usa a metodologia de estudo de
eventos em casos de aquisigdes
horizontais, para verificar 0s
efeitos nas acBes das empresas e
0 comparar ao seu desempenho
posterior. A amostra é composta
pelo periodo de 1975 a 1999,

Os resultados mostram uma resposta inicial positiva
do mercado ao andncio da aquisicio que €
contrariada por retornos negativos no longo prazo.
Isso demonstra que a resposta inicial é incorreta,
sendo corrigida posteriormente. Aponta-se entdo que
estudos de eventos de janela curta podem ndo captar
com precisdéo 0 impacto econdmico de situacoes

totalizando 2500 aquisi¢des. complexas.

Os  resultados revelam  retornos  anormais
significativos quando do andncio desse tipo de
alianca. Quando a amostra foi separada pela natureza
do proponente, os bancos obtém ganhos positivos
significativos, enquanto 0s seguros obtiveram perdas
significativas. E revelado ainda retornos negativos ou
valores insignificantes para desinvestimentos de
seguro bancério.

Examina os efeitos sobre as
acOes em decorréncia de aliangas
entre bancos e seguradoras. Usa
uma amostra de 51 eventos, no
periodo de 1990 a 2006.

Staikouras (2008)

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.3 Joint-venture

Pitofsky (1969) trata uma joint-venture como sendo o fruto da unido de duas ou mais
empresas em busca de um objetivo comum, Child e Faulkner (1998) definem esse tipo de
relacdo como um mecanismo organizacional empregado na busca por objetivos através da
cooperacdo. A American Bar Association (2006) descreve a joint-venture a partir de uma
relacdo contratual entre duas ou mais empresas, que pode culminar na criagdo de uma nova
empresa, com sua propriedade dividida entre as empresas criadoras, ou restringir-se apenas ao
compartilhamento de algum ativo especifico.

A relacdo estabelecida entre as empresas no ato de criacdo de uma joint-venture pode
ser definitiva ou ndo, com casos inclusive em que desde o momento de sua criacdo, ja é
determinado o0 prazo em que essa relacdo ira vigorar. Assim, o estabelecimento de uma joint-
venture ndo faz com que as empresas parceiras percam sua personalidade juridica, nem
mesmo seu carater de competidoras, quando a relacéo se estabelece entre concorrentes.

Johnson e Houston (2000) apontam que uma joint-venture gera ganhos para as
empresas devido as sinergias existentes entre seus negocios. Outras motivacfes apontadas
pelos autores para que as empresas estabelecam e mantenham esse tipo de relagdo séo
diversas, mas destacam-se a necessidade de investimento em ativos especificos, a existéncia
de elevados custos de transac¢do e o compartilhamento de riscos.

D’ Agostini et al. (2014) estudam a formacdo de joint-ventures com énfase na relacéo e
nos aspectos estratégicos que sao estabelecidos entre o0s sdcios. Kogut (1988) menciona o fato
de que as empresas podem estabelecer essa relacdo de maneira estratégica para elevar seu
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poder de mercado. Devido as preocupacdes em relacdo ao estabelecimento de uma nova joint-
venture e a elevacao do poder de mercado, Avellar, Teixeira e Paula (2012) estudam a politica
antitruste brasileira para os casos de novas joint-ventures.

Lopes (2004) apresenta em seu trabalho o uso de joint-ventures internacionais como
estratégia para a entrada em um novo mercado. Dahab, Guimardes e Dantas (1993)
apresentam essa relacdo como uma ferramenta para a transferéncia tecnologica entre as
empresas. Desse modo, em uma estratégia de internacionalizacdo a multinacional
normalmente detém a tecnologia, enquanto a empresa atuante no mercado interno possui um
know-how técnico necessario para adequar a tecnologia ao novo contexto.

Com o exposto acima, fica evidenciado que a formacdo de uma nova joint-venture
ocorre quando h& a possibilidade de gerar beneficios de alguma forma para as empresas
socias. Sendo assim, espera-se que ao criar uma joint-venture os lucros esperados de uma
empresa sejam revistos, com um impacto positivo advindo dessa nova relagdo, com isso o
resultado esperado de um andncio desse tipo € a elevacdo dos precos das acOes das empresas
participantes.

McConnell e Nantell (1985) realizam um estudo de evento no qual sdo analisadas 210
empresas, listadas na American Stock Exchange (ASE) e na New York Stock Exchange
(NYSE), envolvendo 136 joint-ventures, no periodo de 1972-1979. Seus resultados apontam
para a existéncia de um retorno positivo e estatisticamente significante nas agdes das
empresas que anunciam uma joint-venture.

Johnson e Houston (2000) analisam os efeitos criados com o andncio de 119 joint-
ventures americanas, no periodo de 1991-1995. Seus resultados apontam para a existéncia de
ganhos para ambas o0s sécios no caso de uma joint-venture em relaces horizontais, ja para 0s
casos de joint-ventures verticais, 0s resultados apontam ganhos apenas para os fornecedores,
sendo as empresas compradoras beneficiadas de outras formas.

Em estudo sobre os efeitos do andncio de uma joint-venture internacional, Liu, Aston
e Acquaye (2014) analisam 394 casos entre 2005 e 2010. E apontado no trabalho que a
literatura mostra a existéncia de retornos em excesso estatisticamente significantes para joint-
ventures nacionais, ja quando se trata de joint-ventures internacionais os resultados sdo
inconclusivos. Como resultado do estudo foi constatado que as joint-ventures internacionais
criam valor, mas que esse efeito ndo é duradouro na avaliacdo do mercado.

3 METODOLOGIA

Sendo o objetivo principal desta pesquisa a verificacdo da presenca da eficiéncia
semiforte no mercado norte americano, quando do anincio da criacdo de uma nova joint-
venture, essa secdo dedica-se a apresentacdo dos métodos empregados para que esse objetivo
fosse alcancado.

Para realizar o estudo foi adotado o método de estudo de evento, que conforme
sugerido por Camargos e Barbosa (2006), consiste em utilizar um modelo de geracdo de
retorno de acOes padréo, caso 0 evento ndo ocorresse, entendido como normal ou esperado.
Incialmente obtém-se o retorno observado em dias préximos a realizacdo do evento, e calcula-
se entdo a diferenca entre o retorno esperado, fornecido pelo modelo e o retorno observado no
periodo de anélise, visando identificar um comportamento anormal nos retornos das acoes e,
posteriormente, realiza-se um teste de hipdtese para verificar se o evento do anuncio de
criagdo de uma nova joint-venture impacta, estatisticamente, nos precos das acgoes.

Este teste de hipOtese visa analisar também as relacdes especificas entre variaveis,
desta forma, quanto aos fins esta pesquisa classifica-se como conclusiva segundo Vergara
(1998). Pode ser considerada também bibliografica, uma vez que, utilizou de materiais
acessiveis ao publico em geral, como plataforma de agéncia de informagcdo, livros, artigos,
noticias, cotacbes de acOes e indices de mercado. E ainda, segundo Alves-Mazzotti e
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Gewandsznajder (2001) pode ser classificada, também como quantitativa, uma vez que,
propGe um método investigativo com intuito de realizar um exame detalhado dos conceitos
para maior entendimento e preciséo do evento analisado.

3.1 O método estudo de eventos

Para andlise do impacto de determinado evento, verifica-se na literatura a existéncia de
varias metodologias. Porém, neste artigo serd utilizado o método proposto por Campbell, Lo e
MaCkinlay (1997), estruturado em sete etapas: definicdo do evento, critérios de selecéo,
retornos normais e anormais, procedimento de estimacéo, procedimento de teste, resultados
empirico e interpretacdo/conclusdes. Essas etapas sdo representadas na figura 1 em forma de
um processo, de modo que facilita a compreensdo de como esse tipo de estudo se desenvolve.

Figura 1 — Etapas do Estudo de Eventos

Definicéo » Cﬁéiﬁo » &gﬁﬁgi » Procedimento » Procedimento .‘ Resultados \
do Evento Selecdo Anormais de Estimacédo de Teste

Fonte: Adaptado de Camargos e Barbosa (2006).

3.1.1 Definigdo do evento

O evento analisado foi o andncio do estabelecimento de uma joint-venture, de
companhias americanas, com agdes listadas em bolsa, no mercado norte americano. As datas
de ocorréncia (momento zero) dos anuncios de cada firma foram definidas como sendo as
datas da divulgacdo ao mercado da criagdo de uma joint-venture. Para as firmas que néo
apresentaram negociacdes nas datas do evento foi considerado como data zero, o dia com
negociagao imediatamente posterior. Em torno da data zero de cada firma, estabeleceu-se uma
janela de evento de 5 dias de negociacdes antes e depois (de -5 até +5), para a observacao do
fendmeno.

3.1.2 Critério de selecéo

Incialmente foram selecionadas as empresas no mercado norte americano e brasileiro
com alto volume de negociacdo — blue chip — que anunciaram e concluiram os acordos de
criacdo de uma joint-venture, no periodo de 24/05/2012 a 24/05/2017. Ressalta-se que em
funcdo do critério adotado, a formacdo das joint-venture foi composta por varios paises do
mundo.

Posteriormente, foram estratificadas as empresas acionistas das joint-ventures e
selecionadas as que tiveram acdes negociadas em bolsa. As cotacbes diarias das acdes das
empresas, devidamente ajustadas para pagamento de dividendos, bonificaces, splits e implits,
bem como a data de anuncio da criacdo de uma joint-venture foram obtidas por meio de
plataforma de informacdes financeiras Bloomberg.

Nesse sentido, esta amostra € ndo probabilistica e intencional. A listagem obtida
apresentou 181 anuncios de formagdo de joint-ventures, cujos acordos foram realmente
concluidos, conforme apresentado no Anexo A. Porém, nem todos o0s sdcios proprietarios das
joint-ventures tinham ac¢des negociadas em bolsa, das 181 joint-ventures, pelo menos um dos
socios tinha acdes negociadas em bolsa, resultando em uma amostra inicial de 287 empresas
com acgdes negociadas em bolsa.

Em funcéo da alta liquidez do mercado americano e da proporcdo consideravel destas
empresas na amostra, estabeleceu-se mais um filtro, no qual dentre as 287 empresas foram
selecionadas apenas empresas americanas. Assim sendo, a amostra passou a conter 196
empresas. Algumas empresas ndo apresentaram negociacdo das agdes no periodo da janela do
evento, de forma que houve necessidade de expurgar 11 empresas, reduzindo a amostra para
185, conforme consta no Anexo B.



3.1.3 Retornos normais e anormais

Diante do objetivo da pesquisa, apresenta-se na equacdo 1, o modelo sugerido por
Campbell, Lo e MaCkinlay (1997) e que é empregado nesse estudo, para o célculo do retorno
anormal das acOes das empresas acionistas nas joint-ventures.

RA;: = Ry — E(Rit) (1)

Em que, RAi: é o retorno anormal calculado; Rit € o retorno observado; E(Rit) € o
retorno estimado pelo modelo; e t é o tempo do evento.

Conforme propGe a formula acima, o RA;: das acdes, é obtido pela diferenga entre o
retorno da acdo antes do andncio e o retorno esperado, sem que ocorra o evento. O retorno
esperado por sua vez, foi obtido por meio de regresséo linear utilizando a proxy de mercado, o
indice da bolsa americana SPX ou S&P 500, composto pelas 500 maiores empresas cotadas
nas bolsas americanas NYSE ou NASDAQ), de acordo com sua capitalizacéo total.

3.1.4 Procedimento de estimacao

A janela de analise compreendeu cinco dias entorno do andncio da criacdo das joint-
ventures (dia da divulgacdo). Uma vez calculados os retornos anormais, estes foram
acumulados (somados) em cada um dos dias, para todas as empresas acionistas das joint-
ventures, conforme técnica do Retorno Anormal Acumulado — RAA proposta por Campbell,
Lo e MaCkinlay (1997), com os retornos sendo acumulados pelos titulos e no tempo. A janela
de estimacdo foi composta pelos 200 dias de negociacdo anteriores ao inicio da janela do
evento (de —205 até —5) conforme figura 2 a seguir:

Figura 2 - Esquema de Janelas

Janela de
Evento

I
205 dias 5dias O 5 dias

Fonte: Elaborada pelos autores.

Janela de Estimagao

3.1.5 Procedimento de teste

Dado o objetivo da pesquisa, sera aplicado, incialmente, um teste para verificagdo de
distribuicdo de normalidade da amostra, se cumpridos os pressupostos de normalidade sera
aplicado o teste t-student, caso contrario sera realizado o teste ndo paramétrico com amostras
relacionadas para o calculo do teste de hipdteses. As hipoteses de retornos anormais
acumulados a serem testadas seréo:

HO: u=0

H1: u#0

No que se refere ao procedimento de teste, foi analisada a significancia estatistica dos
retornos anormais acumulados nos dias da janela do evento, visando identificar se séo
diferentes de zero. Para confirmagdo da “HO: u = 0” os resultados dos testes devem
demonstrar que os retornos anormais acumulados sdo, estatisticamente, insignificantes e
iguais a zero, e, neste caso, 0 mercado americano comportou-se de maneira eficiente no que
se refere a rapidez e a precisdo da incorporacdo do anuncio de criacdo de uma joint-venture.
Por outro lado, para confirmagdo de “H1: u # 0” o0s retornos anormais devem ser
considerados, estatisticamente, significantes e diferentes de zero, e neste caso pode-se
concluir que o mercado comportou de maneira ineficiente na forma semiforte.

Como nesta pesquisa 0 objetivo era identificar o comportamento da cotagdo acionéria
quando da divulgacdo do anuncio de criagdo de uma joint-venture, foi utilizada uma janela de
eventos de 10 dias, haja visto, que periodos maiores agregam outros eventos corporativos
diferentes do analisado. A janela de evento adotada é uma informacéo relevante em um estudo
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de evento, porém € subjetiva e arbitréaria, dependendo do evento estudado e dos objetivos que
se almejam com essa metodologia conforme (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). Os calculos
e a acumulagdo do retorno anormal foram feitos utilizando programacdo de linguagem
Python, enquanto que os testes de normalidade e ndo paramétricos foram efetuados utilizando
o Statistical Package for the Social Sciences - SPSS, verséo 22.0.

4 RESULTADOS

4.1 Retornos anormais acumulados

Depois de realizada a estimacgdo e os testes, segue-se breve exposi¢cdo dos retornos
anormais acumulados obtidos das 185 empresas analisadas, conforme tabela 1, e o
comportamento do retorno anormal acumulado médio dentro do periodo da janela do evento
que foi de -5 a +5 dias da data 0 — data do anuncio de todas as empresas, de acordo com
grafico 1.

Gréfico 1 — Média dos Ganhos Anormais por Intervalo
1,000

0,800 0,801
0,600
0,400 0,412

0,200
0,125
0,054

0,000
-5a+5 -da+4 -3g +3 -2a+2 -la+1
-0,118
-0,200

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Tabela 1 — Retornos Anormais Acumulados

Empresa Retornos Anormais da Janela de Evento Empresa Retornos Anormais da Janela de Evento
-5a+b -4a+4 -3a+3 -2a+2 -la+l -5a+b -4a+4 -3a+3 -2a+2 -la+l

PLD 6,96 1,63 167 -0,08 -0,72 DVA 1,88 0,96 -0,35 052 -0,76
KKR -1,87 -001 -1,42 1,11 3,85 HCP -335 -394 -391 -393 -0,88
UsSG -060 -2,32 532 -538 -3,00 BKD -555 -688 -7,10 -560 -535
APO 901 -664 -806 -567 -540 HPQ -508 -357 -197 -0,555 0,30
SLB -2,91 0,68 -3,12 -296 -2,32 MPIX -24,05 -1565 -6,55 4,62 -48,25
CAM 3,00 6,42 -177 -285 -090 NWAV -3419 -11,15 -37,29 -34,32 -26,32
CAG 1,29 093 -061 -1,12 1,12 SING -641 -889 -881 -579 -0,56
GGP 4,44 2,76 2,85 4,51 1,39 DNKN -0,10 2,86 2,48 3,92 2,95
SHLD 4,90 208 -224 -2,28 161 CNP 4,17 5,99 4,18 2,06 1,96
SPG -6,73 -651 -5,08 -1,48 1,17 OGE 0,44 2,01 0,73 1,90 1,87
SPG -6,73 -651 -5,08 -1,48 1,17 ADM -0,52 0,60 -1,00 0,33 -1,60
SHLD 4,90 208 -224 -2,28 1,61 ILG -1,46  -1,73 -0,74 -0,26 -1/41
MAC -6,34 -511 3,02 0,17 0,39 BDN -0,62 0,03 0,04 -263 -3,25
SHLD 4,90 208 -224 -2,28 1,61 BG 2,27 3,31 2,53 -0,36 0,75
FLEX 2,71 3,02 3,76 1,67 1,09 MET -438 -348 -393 -329 -2,58
PFE -1,52 1,04 0,30 1,28 0,57 MA 1,34 242 -0,74 -0,40 0,10

SRNE  -1458 -9,46 -409 -136 031 LVVV -1481 -5359 -3311 9,91 -21,63
GLW -7,24 956 -923 -138 -0,95 MJINA 6,53 3,59 0,05 -160 -0,58
1BM 309 -0,14 1,69 2,83 2,89 NRG 4,40 2,12 4,13 1,37 0,36
MSFT 3,45 4,62 4,28 5,39 2,94 GE -151 -19 -159 -0,83 -0,62
WDC 1,77 239 -226  -242 -227  KKR -1,87  -0,01 -142 1,12 3,86

Continua.



Tabela 1 — Retornos Anormais Acumulados

Retornos Anormais da Janela de Evento

Retornos Anormais da Janela de Evento

Empresa — =15 4a+4 3a+3 2a+2 la+l TP ToU5 Aa+4 3a+3 2a+2 la+l
OHI 210 010 -0,78 -081 -007 KKR  -187 -001 -142 112 386
GM 393 502 -408 -444 -264 ATTD 410 6599 19,13 -554 69,65
cMI 0,99 -039 -1,80 -193 -1,00 MDR 29,99 3229 2547 22,03 19,98
HCP 335 -394 -392 -393 -0,88 KBR 252 212 -1,09 -1,75 -1,30
LRCX 987 763 615 895 403 SRE 016 011 -1,06 -059 -0,20
KKR  -187 -001 -142 112 386 TSN 149 -196 -182 272 -116
HAS 212 -188 -235 -314 -125 FOXA -074 023 133 -233 -008
GE 4151 -1,95 -159 -083 -0,62 APO 901 -665 -807 -568 -540
ELY -1142 921 -630 -478 -426 GOOGL 018 001 088 018 061
RTN 203 278 292 330 197  JINJ 314 360 386 254 088
EXC 141 -111 050 -141 057 BA 384 274 264 275 101
AMGN  -104 -131 -334 521 -259 CSCO  -111 -102 -335 -134 -234
USB 498 -335 -344 -461 -375 HUN 451 662 568 144 -367
WBA 202 -359 -209 -244 -106 CIT 036 -086 088 285 252
PG 503 372 -345 357 -174 M 433 413 609 -043 -182
PVH 1220 1568 -521 -660 043 APO 001 -665 -807 -568 -540
ACN 240 390 357 182 159 GPN 029 037 146 -105 -248
GE 4151 105 -159 -0,83 -062 KKR = -1,87 -001 -142 112 386
TRN 393 294 351 143 210 KKR  -187 -001 -142 112 386
AIG 222 579 636 418 859 KND 1391 11,16 10,73 9,88 6,46
FLR 1,92 215 577 703 416 KKR  -187 -001 -142 112 386
PEP 251 -140 -0,74 047 -025 TWX  -450 -423 238 298 090
FSLR  -514 -725 -712 563 -659 SNCR 163 429 115 082 234
GE 4151 -195 -159 -083 -0,62 GS 134 151 -0,63 -092 -045
DVA 18 097 -035 053 -077 LYV 1668 954 702 314 188
DIS 621 673 588 525 204 DGX 314 256 130 -011 -041
SRE 272 263 159 095 210 DVA 188 097 -035 053 -0,77
T 231 -157 -136 037 -060 TWC  -249 -208 -0,66 -0,70 2,09
csco  -111 -102 -335 -134 -234 CMCSA -002 189 336 474 094
ABC  -184 -110 -055 ~-119 -0,04 DISCA  -148 -066 -265 007 -1,41
DD 314 243 034 -127 323 MDLZ 003 081 162 115 117
HAL 261 256 091 -111 -390 BMY 175 167 192 -062 023
PVH 1220 1568 -521 -660 043 HES 827 279 -121 -025 -1,87
KKR  -187 -001 -142 112 386 DE 032 -051 041 074 284
JPM 323 327 460 261 280 GE 151 -195 -159 -083 -0,62
T 009 040 036 097 -041 WWD  -266 -239 -419 -0,74 -0,02
NGL 1120 -377 461 462 110 MET  -439 -349 -394 -329 -258
CVS 2029 123 103 071 -022 AIG 005 -117 -414 -159 -2.39
CAH 471 -219 -174 -221 -155 TXT 231 -157 -136 037 -0,60
GS 134 151 -063 -092 -045 K 211 260 149 228 137
STT 187 165 019 -015 -045 SLB 2092 069 -312 297 -2.32
BK 046 080 039 -043 -003 COL  -1,28 -151 069 -118 -1,39
BKD  -555 -688 -7,10 -560 -536 CSCO  -111 -1,02 -335 -134 -2.34
HCP 335 -394 -392 -393 -0,88 PLD 697 164 167 -009 -0,72
GAS 281 603 310 067 09 LKQ 1038 301 265 387 2,40
PNY 853 835 576 325 245 APO 2001 -665 -807 -568 -540
DUK 228 414 203 041 064 AMGN  -104 -131 -334 -521 -2,59
D 487 668 422 138 095 COL  -128 -151 069 -1,18 -1,39
BRCD  -877 352 669 454 275 LYV 1668 954 702 314 188
SLB 292 069 -312 -297 -232 CZR 1384 1283 1025 265 0,63
ED 155 189 221 -104 022 CTRP  -301 -362 -481 -332 013
SRE 33 382 519 228 115 RCL 361 393 193 071 -264
TOL 552 651 812 503 264 KBR 252 212 109 -175 -1,30
MUR 27,79 2724 1905 11,71 -035 ADM  -052 060 -100 034 -1,60
PH 334 354 -437 329 -119 GS 134 151 -0,63 -092 -045
INJ 314 360 386 254 088 MCK  -249 264 162 454 -155

Continua.
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Tabela 1 — Retornos Anormais Acumulados

Empresa Retornos Anormais da Janela de Evento Empresa Retornos Anormais da Janela de Evento
-5a+b -4a+4 -3a+3 -2a+2 -la+l -5a+b -4a+4 -3a+3 -2a+2 -la+l

BX 6,55 156 -045 -1,47 -223 AMD -16,35 -440 -641 -950 -7,97
IBM 3,10 -0,14 1,69 2,83 289 CBL 1,18 1,42 2,03 3,13 2,05

QCOM -1,39  -1,79 068 -004 -222 CSCO -1,11 -1,02 335 -134 -234
KATE -17,87 -17,40 -16,77 -9,03 -4,78 QCOM -1,39  -1,79 068 -0,04 -222
MDR 29,99 3229 2547 22,03 1998 AMZN -1,92 325 -234 0,57 0,25
FSLR 514 725 -712 563 -6,59 UNH 11,82 11,73 11,52 8,01 4,23

SBGI -354 -0,04 0,05 -0,50 0,74 NBR 2591 17,90 17,52 20,51 14,02
BK -0,46 0,80 039 -043 -0,03 AMRS 5,24 2,61 0,07 3,71 1,10
RTN 2,03 2,78 2,92 3,30 197 SKX 509 -0,30 0,24 -193 0,29
MOS 4,76 6,17 5,87 5,37 4,11 GPOR 3,11 0,10 1,36 4,64 6,99
AMRS 5,24 2,61 0,07 3,71 1,10 IBM 3,10 -0,14 1,69 2,83 2,89
STT 1,87 1,65 019 -015 -045 CGI 0,78 -0,43 4,23 3,12 5,52
HLS 3,30 4,53 1,61 2,41 4,93 HAIN -0,46  -0,98 1,73 0,46 -0,10
GOOGL 0,18 0,01 0,88 0,18 0,61 ON -045 -421 -015 -115 -0,92

WEN -190 526 -622 668 -536 CREE -0,16 025 -012 -2,92 -3,36
KO 2,96 2,03 1,96 1,43 0,11

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.2 Teste de hipdtese

Conforme mencionado na metodologia, incialmente aplicou-se o teste para verificar se
0s retornos anormais acumulados seguem uma distribuicdo normal, que no caso em questao
foi o teste Kolmogorov-Smirnov e constatou-se que a amostra ndo segue a distribuigédo
normal, conforme indicado abaixo:

Figura 3 — Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
VAR00001 ,186 185 ,000 J73 185 ,000

a. Correlagao de Significancia de Lilliefors
Fonte: Elaborado pelos autores.

Desta forma, procedeu-se ao calculo do teste de hipdteses, com teste ndo paramétrico
com amostras relacionadas. Nesse sentido, foi realizado o teste de hipotese, utilizando nivel
de significancia de 5% (p-value < 0,05), no intervalo da janela do evento, -5 dias a + 5 dias
em torno do evento, no qual foi confirmada a hipétese HO: u = 0.

Ou seja, os resultados dos testes indicaram que, estatisticamente, 0s retornos anormais
acumulados séo insignificantes e iguais a zero. Neste caso, 0 mercado americano comportou-
se de maneira eficiente na forma semiforte, no que se refere a rapidez e a precisdo da
incorporacdo das informacgdes de anincio de criacdo de uma joint-venture, nos precos das
acOes das empresas analisadas, conforme indicado na figura 4.
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Figura 4 — Teste de ClassificacGes Assinadas por Wilcoxon
Classificagdes

Postos de Soma de
M média Classificacties
VAROO002 - VARODDO1  Classificaces Megativas 103 87,50 9012,00
Classificacbes Positivas g2k 99,91 4193,00
Vinculos 0
Total 185

a. VARDD002 = VARDDOO
b. VARDDOO2 = VARDDOO
c. VARDDOO2 = VARDDOO
Fonte: Elaborado pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi realizado com o objetivo de analisar a eficiéncia de mercado,
das empresas americanas, no evento do anuncio de criacdo de uma joint-venture, na forma
semiforte, conforme conceitos propostos por Fama (1970; 1991) e Perobelli e Ness Junior
(2000). Avaliando-se os precos das acdes das socias das joint-ventures, constatou-se que elas
ndo apresentaram um desempenho anormal nos dias proximos a divulgacdo de anuncio de
criacdo destas joint-ventures. Para tanto, calculou-se os retornos anormais acumulados
segundo metodologia proposta Campbell, Lo e MaCkinlay (1997) para estudo de evento e,
posteriormente, realizou um teste de hip6tese, no qual conclui-se que as informacdes foram
absorvidas de forma répida e eficaz pelo mercado, ou seja, houve eficiéncia do mercado na
sua forma semiforte.

No entanto, propde-se para estudos futuros a comparacao de resultados entre mercado
americano e brasileiro, ou seja, verificar se 0 mercado brasileiro reage similarmente em
relacdo a eficiéncia de mercado na forma semiforte. Outro ponto que seria interessante € uma
analise subdivida, contendo grupo de intervalos, antes e depois do evento, conforme propde
Camargos e Barbosa (2006) nos estudos de fusbes e aquisicdes, para verificar a possibilidade
de obtencdo de informacédo privilegiada. Além disso, uma analise do teste de hip6tese com
grupos de intervalos dentro da janela de eventos, tais como -1 a +1,-2a +2,-3a+3 e -4 a +4
visando identificar se o resultado em relacdo a eficiéncia de mercado se mantém. E ainda
alguns ajustes no teste de hipdtese como aumentar o nivel de significancia para 10%, uma vez
que, o referido valor é ainda considerado com rigor estatistico para estudo, com intuito de
verificar se o resultado se mantém. Estas proposi¢@es para novos estudos buscam maximizar o
poder de explicacédo do evento, ou seja, 0 impacto da criacdo de uma joint-venture nos precos
das acdes dos socios proprietarios.
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ANEXO A - JOINT-VENTURE

tem Joint Venture Anincio Item Joint Venture Data do Andncio
1 ALIANCAGERACAQ ENERGIA 5.4 2011212013 91 JOINT VENTURE 270712016
2 PROLOGISEUROQPEAN LOGISTIC PARTHERS SARL 2012/2012 92 COCACOLABEVERAGES AFRICA 2711112014
3 VERESEN MIDSTREAN LP 221212014 93 JOINT VENTURE - 04082014 0410812014
4 USGBORALBUILDING PRODUCTS 16/10/2013 94 JOINT VENTURE - 23042014 2310412014
5 JOINT VENTURE - 2062014 02/06/2014 95 JOINT VENTURE - 30042014 3010412014
6 ONESUBSEA 16/11/2012 96 MNEW GOSPEL ENTETAIMENT LLC 06/05/2014
— T ARDENTMILLSILC 05/03/2013
4 JOINT VENTURE - 1042015 01/04/2015 93 JOINT VENTURE - 7032013 0710312013
9 HBCGLOBAL PROPOERTIES LLC 25102/2015 99 JOINT VENTURE 14032013 14103/2013
10 JOINT VEWTURE - 13042015 13/04/2015 100 81 -20 GRAIN TERMINAL LLC 30/07/2013
- 2015 J0/04/2015 101 VRIEUROPE LTD 0510812013
12 JOINT VEWTURE - 12092016 12/09/2016 102 JOINT VENTURE 16092013 16/09/2013
13 HISUN PFIZER PHARMACEUTICAL 13/09/2012 103 ABYHOLDING 17110/2013
14 JOINT VENTURE 9072015 09/07/2015 104 JOINT VENTURE - 13122013 131212013
15 JOINT VENTURE - 26072012 2610712012 105 HOME SEND SCRL 1811212013
106 JOINT VENTURE - 20032044 010312014
17 E-HOME ENTERTAIMENT DEVELOPEMENT CO LTD 23109/2013 107 JOINT VENTURE - 24032014 24103/2014
18 UNISPLENDOUR WERTEN DIGITAL CO LTD 15/11/2015 108 GE EVERGREEN ENGINE SERVICE § 3110312014
19 SECOMD SPRING HEALTHCARE INVESTIMENTS 231112016 109 GERMANY STATE GROUP AG 13/01/2015
UFCTURMG LLC 110 JOINT VENTURE - 7042045 0710412045
21 HYUNDAICUMMINS ENGINE 0710972012 111 ATITUDE BEER HOLDING CO 2411212014
22 MBK JOINT VENTURE 30312015 112 OIGAS CONSULTING 14/01/2015
23 TALUS MANUFCTURING 30/03/2016 113 BROWN S ROOTINDSUTRIAL SERVICE LLC 0610712015
24 ASIADAIRY HOLDINGS 24/09/2013 114 CAMERON LNG HOLDINGS LLC 17/05/2013
25 JOINT VEWTURE 12110/2012 1156 HUBEITONG XING COBB BREEDING CO 0712013
26 COTY KOREALTD 25/07/2012 116 ENDEMOL SHINE INTERHATIONAL LTD 10/10/2014
27 FHEJIANG LVMING ENEGY CO LTD 01/02/2017 117 WARREMROBOTIC LLC 24103/2015
28 CALLAWAY APPEREAL KK 05/02/2016 118 BOEING ASIA PACIFIC AVIATION SERVICES 0910712014
_29 7HR MARINE LIC 31/08/2016 119 CITYCLOUD INTERNATIONAI CO LTD 30/01/2013
30 JEXEL NUCLEARCO 13/04/2017 120 NANJING JINLING HU STMAN NEW MATERIAL CO 1311/2012
31 ASTELLAS ANGEN BIOPH AR MA KK 29/06/2013 121 JOINT VENTURE 26082015 26/08/2015
32 SANTANDER ELAVON MERCHANT SERVICESE P S LTDA 1910/2012 122 MACYS CHINALTD 12/08/2015
33 WAIGREENS BOOTS ALLIANCE DEVELOPMENT GMB H 30/10/2012 123 PHILIPS TANKER 10/06/2014
34 JOINT VENTURE - 6112012 061172012 124 JOINT VENTURE - 17122014 171212014
35 PGTHEALTCARE CO LTD 1211112012 126 MERCHCAP SOLUTIONS LLC 2710712012
36 JOINT VEWTURE - 12112012 1211/2012 126 TRYNITY RIVER ENERGY LLC 0910712014
37 TALERIS AMERICAS LLC 291112012 127 COMMUNITY HOME HEALTH 14/06/2013
38 VISIONATECHNOLOGIAE SPACIAL S A 20/05/2012 128 JOINT VENTURE - 16112015 16/111/2015
39 JOINT VENTURE - 12062012 12/06/2012 129 JOINT VENTURE - 20112015 20/111/2015
40 RIV 2013 RAIL HOLDINGS LLC 07/05/2013 130 EMERALD MIDIA PVT LTD 0311172015
41 CHMAUS INSURANCE ADVISORY CO LTD 30/06/2013 131 JOINT VENTURE - 24112014 24/111/2014
4) CFPSENGEWHARIAE PROJETOS S.A 2310712012 132 JOINT VENTURE - 300420 30/01/2015
43 BANCO ITAU CONSIGHADD 5.4 10/07/2012 133 JOINT VENTURE - 28102015 26110/2015
44 MULLER QUAKER DAIRY LLC 09/07/2012 134 JOINT VENTURE - 12112014 12/11/2014
45 PVPROJECTS GMBH & CO 09/09/2013 135 JOINT VENTURE - 31032015 31103/2015
46 KOMATSU GE MINING SYSTEM 29/01/2014 136 JOINT VENTURE - 6112014 06/11/2014
47 DAVITA TAIWAN 21/01/2013 137 RDK MANAGEMENT LLC 15/08/2013
48 JOINT VENTURE 30/01/2013 138 ARTIME SALES AB 1110212016
49 EMNERGIA SIERRA JUAREZS DE RL DE CV 16/04/2014 139 JACABOS DOUWE EGBERTS BY 07105/2014
50 JOINT VENTURE - 1512004 15/12/2014 140 ALLED-BRISTOL LIFE SCIENCES LLC 04/08/2014
_51 JOINT VEWTURE - 9102004 09/10/2014
52 JOINT VENTURE - 22102004 2210/2014 142 SGEINSIGHTS LLC 08/10/2015
53 PROFARMA SPECIALTY 2410312014 143 JOINT VENTURE - 20052015 20/05/2015
54 DU PONTHOAHUACHENGUANG FLUOROMATERIALS SHANGAI 28101/2015 144 JOINT VENTURE - 27092013 27 109/2013
55 JOINT VEWTURE -2022015 0210212015 145 JOINT VENTURE - 22112012 2211112012
56 PVH BRANDS AUTRALIA PTY LTD 0411012013 146 JOINT VENTURE - 14112012 1411112012
57 JOINT VEWTURE - 11092014 11/09/2014 147 JOINT VENTURE - 25092012 25/09/2012
58 SONNEDIX POWER HOLDING LTD 191212014 148 JOINT VENTURE - 13092012 13/09/2012
59 MEW LINE NETWORKS LLC 12/02/2015 149 JOINT VENTURE - 5062043 05/06/2013
60 OTTER MIDIAINC 22/04/2016 150 MOZAIQ OPERATIONS GMBH
61 JOINT VENTURE - 3092014 08/09/2014 151 JOINT VENTURE - 11412013 1111/2013
62 RED OAK SOURCING LLC 101212013 152 JOINT VENTURE -21082013 2110812013
63 JOINT VENTURE - 30072014 30/07/2014 153 CEVA LOGISTICS VIETIAN AM CO 271212012
64 JOINT VENTURE - 2404 24104/2014
65 ATLANTIC COAST PEPILINE LLC 02/09/2014 1556 ROCKWELL COLLINS CETC AVIOHICS CO 0210412014
66 GUIZHOUHUILLING TECNOLOGY CO LTD 27 106/2016 156 LIVE NATION TAWAN CO LTD 17101/2014
67 ROBOTIC OIL & GAS 21/06/2012 157 SOUTH KOREA RESORTS THEME PARK 23/01/2013
68 JOINT VENTURE - 25092013 25109/2013 158 SKYSEA CRUISES 2111112014
69 JOINT VENTURE - 18042016 18/04/2016 159 JOINT VENTURE 27032015 2710312015
70 JOINT VENTURE 17052016 17106/2016 160 ALLIANCE LIQUID FEEDS M107/2015
71 PARKER ACTUATION SYSTEM CO LTD 11/07/2016 161 JOINT VENTURE -11042016 1110412016
72 JOINT VENTURE - 1062015 01/06/2015 162 ACO PARTHER LLC 2510412016
163 JOINT VENTURE - 15902015 15/10/2015
74 JETTAPERMAN LP 26/08/2016 164 JOINT VENTURE - 10052016 10/06/2016
75 JOINT VENTURE - 8062015 08/06/2015 165 JOINT VENTURE - 24092015 24/09/2015
76 BRASILDENTAL OPERADORA DE PLANO ODONTOLOGICOS S.A. 11/06/2013 166 JOINT VENTURE - 10012016 10/01/2016
77 JOINT VEWTURE - 31082012 31/08/2012 167 RF 360 HOLDINGS SINGAPORE PTE LTD 13/01/2016
76 SMIC ADVANCED TECNOLOGY RESERCH & DEVELOPMENT SHANGAI  23/06/2015 168 CLOUDTAIL INDIA PVT LTD 06/10/2014
79 JOINT VEWTURE - 29012015 29/01/2015 169 SHAREDCLARITY LLC 09/04/2013
80 MCDERMOTT MARINE CONSTRUCTION GHAMA LTD 28/04/2015 170 JOINT VENTURE 311072016
81 FSOENERGY SOLUTIONS INC 19/05/2015 171 NOWVILLC 19/07/2016
-SINCLAIR 29/06/2015 172 SKECHERS KOREA COLTD 10/11/2016
43 ANHERST CAPITAL MANEGMANT LLC 26/02/2015 173 STRIKE FORCE MID STREAH HOLDING LLC 08110/2015
84 JOINT VENTURE - 20042015 20/04/2015 174 JOINT VENTURE - 15022017 15/02/2017
85 JOINT VENTURE -21032013 21/03/2013 175 UTOPUS INSIGHTS INC 0210312017
_ 36 TOTAL AMYRIS BIOSOLUTION S BY 051212013 176 JOINT VENTURE - 30122016 01212016
87 ZHONGRONG FUND MANAGMENT CO LTD 211112012 177 JOINT VENTURE - 20012017 20/01/2017
88 JOINT VENTURE - 29082016 29/08/2016 178 JOINT VENTURE - 10042017 10/04/2017
49 JOINT VENTURE 16082016 16/08/2016 179 JOINT VENTURE - 31072014 0712014
90 OHDUOD 12/09/2016 180 GERDAU SUMMIT ACOS FUNDIDOS DE FORJADOS 5.4 28101/2016
181 CREE VEWTURE LED CO LTD 250412017

Fonte: Plataforma de informagdes financeiras Bloomberg.
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ANEXO B - EMPRESAS SOCIAS PARTICIPANTES DA JOINT-VENTURE

Item Empresa Acionista Joint Venture Ticker indice Item Empresa Acionista Joint Venture Ticker indice
1 PROLOGIS INC PLD US Equity SPX 96 BROOKDALE SENIOR LIVING INC BKD US Equity SPX
2 KKR&COLP KKR US Equity SPX 97 HP INC HPQ US Equity SPX
3 USG CORP USG US Equity SPX 98 MINDPIX CORP MPIX US Equity SPX
4 APOLLO GLOBAL MANAGEMENT - A APO US Equity SPX 99 NEW WAVE HOLDINGS INC NWAYV US Equity SPX
5 SCHLUMBERGER LTDSLB US Equity SLB US Equity SPX 100 SINGLEPOINT INC SING US Equity SPX
6 CAMERON INTERNATIONAL CORP CAM US Equity SPX 101 DUNKIN' BRANDS GROUP INC DNKN US Equity SPX
7 CONAGRA BRANDS INC CAG US Equity SPX 102 CENTERPOINT ENERGY INC CNP US Equity SPX
8 GGPINC GGP US Equity SPX 103 OGE ENERGY CORP OGE US Equity SPX
9 SEARS HOLDINGS CORP SHLD US Equity SPX 104 ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO ADM US Equity SPX
10 SIMON PROPERTY GROUP INC SPG US Equity SPX 105 ILG INC ILG US Equity SPX
11 SIMON PROPERTY GROUP INC SPG US Equity SPX 106 BRANDYWINE REALTY TRUST BDN US Equity SPX
12 SEARS HOLDINGS CORP SHLD US Equity SPX 107 BUNGE LTD BG US Equity SPX
13 MACERICH CO/THE MAC US Equity SPX 108 METLIFE INC MET US Equity SPX
14 SEARS HOLDINGS CORP SHLD US Equity SPX 109 MASTERCARD INC - A MA US Equity SPX
15 FLEXLTD FLEX US Equity SPX 110 LIVEWIRE ERGOGENICS INC LVVV US Equity SPX
16 PFIZERINC PFE US Equity SPX 111 MEDICAL MARUJUANA INC MJNA US Equity SPX
17 SORRENTO THERAPEUTICS INC SRNE US Equity SPX 112 NRG ENERGY INC NRG US Equity SPX
18 CORNING INC GLW US Equity SPX 113 GENERAL ELECTRIC CO GE US Equity SPX
19 INTL BUSINESS MACHINES CORP 1IBM US Equity SPX 114 KKR & CO LP KKR US Equity SPX
20 MICROSOFT CORP MSFT US Equity SPX 115 KKR & CO LP KKR US Equity SPX
21 WESTERN DIGITAL CORP WDC US Equity SPX 116 ATTITUDE DRINKS INC ATTD US Equity SPX
22 OMEGA HEALTHCARE INVESTORS OHI US Equity SPX 117 MCDERMOTT INTL INC MDR US Equity SPX
23 GENERAL MOTORS CO GM US Equity SPX 118 KBR INC KBR US Equity SPX
24 CUMMINS INC CMI US Equity SPX 119 SEMPRA ENERGY SRE US Equity SPX
25 HCPINC HCP US Equity SPX 120 TYSON FOODS INC-CL A TSN US Equity SPX
26 LAM RESEARCH CORP LRCX US Equity SPX 121 TWENTY-FIRST CENTURY FOX-A FOXA US Equity SPX
27 KKR&COLP KKR US Equity SPX 122 APOLLO GLOBAL MANAGEMENT - A APO US Equity SPX
28 HASBRO INC HAS US Equity SPX 123 ALPHABET INC-CL A GOOGL US Equity SPX
29 GENERAL ELECTRIC CO GE US Equity SPX 124 JOHNSON & JOHNSON JNJ US Equity SPX
30 CALLAWAY GOLF COMPANY ELY US Equity SPX 125 BOEING CO/THE BA US Equity SPX
31 RAYTHEON COMPANY RTN US Equity SPX 126 CISCO SYSTEMS INC CSCO US Equity SPX
32 EXELON CORP EXC US Equity SPX 127 HUNTSMAN CORP HUN US Equity SPX
33 AMGEN INC AMGN US Equity SPX 128 CIT GROUP INC CIT US Equity SPX
34 US BANCORP USB US Equity SPX 129 MACY'S INC M US Equity SPX
35 WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC WBA US Equity SPX 130 APOLLO GLOBAL MANAGEMENT - A APO US Equity SPX
36 PROCTER & GAMBLE CO/THE PG US Equity SPX 131 GLOBAL PAYMENTS INC GPN US Equity SPX
37 PVH CORP PVH US Equity SPX 132 KKR & CO LP KKR US Equity SPX
38 ACCENTURE PLC-CLA ACN US Equity SPX 133 KKR & CO LP KKR US Equity SPX
39 GENERAL ELECTRIC CO GE US Equity SPX 134 KINDRED HEALTHCARE INC KND US Equity SPX
40 TRINITY INDUSTRIES INC TRN US Equity SPX 135 KKR & CO LP KKR US Equity SPX
41 AMERICAN INTERNATIONAL GROUP AIG US Equity SPX 136 TIME WARNER INC TWX US Equity SPX
42 FLUOR CORP FLR US Equity SPX 137 SYNCHRONOSS TECHNOLOGIES INC  SNCR US Equity SPX
43 PEPSICO INC PEP US Equity SPX 138 GOLDMAN SACHS GROUP INC GS US Equity SPX
44 FIRST SOLARINC FSLR US Equity SPX 139 LIVE NATION ENTERTAINMENT IN LYV US Equity SPX
45 GENERAL ELECTRIC CO GE US Equity SPX 140 QUEST DIAGNOSTICS INC DGX US Equity SPX
46 DAVITA INC DVA US Equity SPX 141 DAVITA INC DVA US Equity SPX
47 WALT DISNEY CO/THE DIS US Equity SPX 142 TIME WARNER CABLE TWC US Equity SPX
48 SEMPRA ENERGY SRE US Equity SPX 143 COMCAST CORP-CLASS A CMCSA US Equity SPX
49 TEXTRON INC TXT US Equity SPX 144 DISCOVERY COMMUNICATIONS-A DISCA US Equity SPX
50 CISCO SYSTEMS INC CSCO US Equity SPX 145 MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A MDLZ US Equity SPX
51 AMERISOURCEBERGEN CORP ABC US Equity SPX 146 BRISTOL-MYERS SQUIBB CO BMY US Equity SPX
52 DU PONT (E.l.) DE NEMOURS DD US Equity SPX 147 HESS CORP HES US Equity SPX
53 HALLIBURTON CO HAL US Equity SPX 148 DEERE & CO DE US Equity SPX
54 PVH CORP PVH US Equity SPX 149 GENERAL ELECTRIC CO GE US Equity SPX
55 KKR& COLP KKR US Equity SPX 150 WOODWARD INC WWD US Equity SPX
56 JPMORGAN CHASE & CO JPM US Equity SPX 151 METLIFE INC MET US Equity SPX
57 AT&TINC T US Equity SPX 152 AMERICAN INTERNATIONAL GROUP AIG US Equity SPX
58 NGLENERGY PARTNERS LP NGL US Equity SPX 153 TEXTRON INC TXT US Equity SPX
59 CVS HEALTH CORP CVS US Equity SPX 154 KELLOGG CO K US Equity SPX
60 CARDINAL HEALTH INC CAH US Equity SPX 155 SCHLUMBERGER LTD SLB US Equity SPX
61 GOLDMAN SACHS GROUP INC GS US Equity SPX 156 ROCKWELL COLLINS INC COL US Equity SPX
62 STATE STREET CORP STT US Equity SPX 157 CISCO SYSTEMS INC CSCO US Equity SPX
63 BANK OF NEW YORK MELLON CORP BK US Equity SPX 158 PROLOGIS INC PLD US Equity SPX
64 BROOKDALE SENIOR LIVING INC BKD US Equity SPX 159 LKQ CORP LKQ US Equity SPX
65 HCPINC HCP US Equity SPX 160 APOLLO GLOBAL MANAGEMENT - A APO US Equity SPX
66 SOUTHERN CO GAS GAS US Equity SPX 161 AMGEN INC AMGN US Equity SPX
67 PIEDMONT NATURAL GAS CO PNY US Equity SPX 162 ROCKWELL COLLINS INC COL US Equity SPX
68 DUKE ENERGY CORP DUK US Equity SPX 163 LIVE NATION ENTERTAINMENT IN LYV US Equity SPX
69 DOMINION ENERGY INC D US Equity SPX 164 CAESARS ENTERTAINMENT CORP CZR US Equity SPX
70 BROCADE COMMUNICATIONS SYS BRCD US Equity SPX 165 CTRIP.COM INTERNATIONAL-ADR CTRP US Equity SPX
71 SCHLUMBERGER LTD SLB US Equity SPX 166 ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD RCL US Equity SPX
72 CONSOLIDATED EDISON INC ED US Equity SPX 167 KBRINC KBR US Equity SPX
73 SEMPRA ENERGY SRE US Equity SPX 168 ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO ADM US Equity SPX
74 TOLL BROTHERS INC TOL US Equity SPX 169 GOLDMAN SACHS GROUP INC GS US Equity SPX
75 MURPHY OIL CORP MUR US Equity SPX 170 MCKESSON CORP MCK US Equity SPX
76 _PARKER HANNIFIN CORP PH US Equity SPX 171 ADVANCED MICRO DEVICES AMD US Equity SPX
77 _JOHNSON & JOHNSON JNJ US Equity SPX 172 CBL & ASSOCIATES PROPERTIES CBL US Equity SPX
78 BLACKSTONE GROUP LP/THE BX US Equity SPX 173 CISCO SYSTEMS INC CSCO US Equity SPX
79 INTL BUSINESS MACHINES CORP 1BM US Equity SPX 174 NEWS CORP - CLASS A NWSA US Equity SPX
80 QUALCOMM INC QCOM US Equity SPX 175 AMAZON.COM INC AMZN US Equity SPX
81 KATE SPADE & CO KATE US Equity SPX 176 UNITEDHEALTH GROUP INC UNH US Equity SPX
82 MCDERMOTT INTLINC MDR US Equity SPX 177 NABORS INDUSTRIES LTD NBR US Equity SPX
83 FIRST SOLARINC FSLR US Equity SPX 178 AMYRIS INC AMRS US Equity SPX
84 SINCLAIR BROADCAST GROUP -A SBGI US Equity SPX 179 SKECHERS USA INC-CL A SKX US Equity SPX
85 BANK OF NEW YORK MELLON CORP BK US Equity SPX 180 GULFPORT ENERGY CORP GPOR US Equity SPX
86 RAYTHEON COMPANY RTN US Equity SPX 181 INTL BUSINESS MACHINES CORP IBM US Equity SPX
87 MOSAIC CO/THE MOS US Equity SPX 182 CELADON GROUP INC CGI US Equity SPX
88 AMYRISINC AMRS US Equity SPX 183 HAIN CELESTIAL GROUP INC HAIN US Equity SPX
89 STATE STREET CORP STT US Equity SPX 184 ON SEMICONDUCTOR CORP ON US Equity SPX
90 HEALTHSOUTH CORP HLS US Equity SPX 185 CREE INC CREE US Equity SPX
91 ALPHABETINC-CLA GOOGL US Equity  SPX
92 WENDY'S CO/THE WEN US Equity SPX
93 COCA-COLA CO/THE KO US Equity SPX
94 DAVITAINC DVA US Equity SPX
95 HCPINC HCP US Equity SPX

Fonte: Plataforma de informacdes financeiras Bloomberg.
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