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Resumo: o presente trabalho tem por objetivo avaliar os potenciais efeitos (anti)competitivos
de dois atos de concentracdo do setor de servicos educacionais notificados ao Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia (Cade): Kroton-Anhanguera (2013) e Kroton-Estacio
(2016). Nesse sentido, foi utilizada a metodologia de estudos de eventos para verificar o
retorno anormal no valor da acdo das empresas afetadas pelo acordo da fusdo, empresa
adquirente, empresa-alvo e concorrentes. A partir da hipétese do mercado eficiente, essa
metodologia busca avaliar, por meio de retornos anormais, se fusdGes anticompetitivas
resultam em maior valor para empresas fusionantes e suas concorrentes. Os resultados
indicam que as duas operagdes seriam anticompetitivas, corroborando com a decisdo do
Cade. Na fusdo Kroton-Anhanguera, o Cade decidiu por aprovar a operacao condicionada a
celebracdo de Acordo em Controle de Concentracdes (ACC). E, a fusdo Kroton-Estdcio foi
reprovada pelo Tribunal Administrativo do Cade.

Palavras-chave: FusGes. AquisicGes; Estudo de eventos; Retorno anormal; Servicos
educacionais.

Abstract: This paper aims to assess the potential (anti) competitive effects of two mergers by
the education services sector notified to the Administrative Council for Economic Defense
(Cade): Kroton-Anhanguera (2013) and Kroton-Estacio (2016). Accordingly, the event study
methodology was used to verify the abnormal return in the share value of the companies
affected by the merger agreement, acquirer, target and competitors. Based on the efficient
market hypothesis, this methodology seeks to assess, through abnormal returns, whether
anticompetitive mergers result increase in value for merging companies and their
competitors. The results indicate that the two mergers would be anti-competitive,
corroborating with Cade's decision. In the Kroton-Anhanguera merger, Cade decided to
approve the transaction subject to the conclusion of an Agreement on Control of Economic
Concentration. Moreover, Cade’s Administrative Tribunal rejected the Kroton-Estacio merger.

Keywords: Mergers; Acquisitions; Event study; Abnormal return; Education services.
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1. INTRODUCAO

Segundo o aplicativo Mergers and Acquisitions (Fusdes e AquisicOes) da inteligéncia de
mercado Refinitiv Eikon da Refinitiv, em 2019, foram realizados 5472 negdécios envolvendo
alguma empresa brasileira (alvo ou adquirente). Esses negdcios movimentaram
aproximadamente USS 37,6 bilhdes.

O objetivo do presente trabalho é utilizar a metodologia de estudo de eventos para
avaliar as politicas publicas voltadas a defesa da concorréncia e o impacto das decisGes do
Conselho Administrativo de Defesa EconOmica (Cade) para o controle de concentragdes no
Brasil.

A metodologia de estudo de eventos utiliza dados do mercado de capitais para medir
o impacto de eventos nos retornos dos investidores. Entende-se que esse modelo tem
capacidade de trazer contribuicGes para a atuacdo do Cade na instrucdo de processos de atos
de concentracdo, além disso para a analise ex-post das suas decisoes.

Entre as diversas vantagens da aplicacdo dessa técnica, pode-se dizer que ela é
confiavel, pois esta baseada na teoria econbmica; € transparente, ja que utiliza dados
publicos; e é intuitiva, o que permite que um maior nimero de pessoas possa compreender a
analise.

Em contrapartida, pode-se citar que as desvantagens seriam a limitacdo de sua ado¢ao
em mercados que as principais concorrentes das empresas envolvidas na fusdo ndo sejam
listadas em bolsa, ou em mercados em que as a¢des sao pouco negociadas.

Portanto, essa ferramenta pode somar-se ao conjunto de modelos utilizados para
subsidiar a tomada de decisdo das agéncias antitruste, principalmente na reprovacdo de

operacdes potencialmente anticompetitivas.

2 Nem todos os negdcios apurados pela Refinitv sdo de notificacdo obrigatéria ao Cade. De acordo com o artigo
88 da Lei 12.529/2011, cujos valores foram atualizados pela Portaria Interministerial 994, de 30 de maio de
2012, sdo de notificacdo obrigatéria ao Cade os atos de concentragdo que, cumulativamente: pelo menos um
dos grupos envolvidos na operagdo tenha registrado faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no
Brasil, no ano anterior a operagdo, equivalente ou superior a RS 750 milhdes, e pelo menos um outro grupo
envolvido na operacdo tenha registrado faturamento bruto anual ou volume de negdcios total no Brasil, no ano

anterior a operagdo, equivalente ou superior a RS 75 milhdes.
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Diante das vantagens e ponderagdes apresentadas, anteriormente, a respeito da
adocdo da metodologia de estudo de eventos para avaliar os efeitos nos retornos do valor das
acdes de uma empresa, ou de um setor, em relacdo ao anuncio de uma fusao, surge o seguinte
problema: quais os potenciais efeitos (anti)competitivos dos atos de concentracdo Kroton-
Anhanguera e Kroton-Estacio?

O presente trabalho esta dividido em mais cinco secGes, além desta introducdo. Na
segunda secdo, esta a revisdo da literatura acerca da metodologia de eventos. Ja a terceira
parte da pesquisa apresenta a metodologia e os dados utilizados. A quarta se¢do apresenta
de forma resumida informacdes sobre as duas fusGes que sdo objeto desta pesquisa. Os
resultados do trabalho e sua interpretacdo fazem parte da quinta secao. Por fim, a sexta secao

discute as consideracdes finais do estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A metodologia de estudos de eventos foi apresentada por Ray Ball e Philip Brown no
final da década de 60 do século passado. A aplicacdo dessa metodologia esta baseada na

premissa de que o mercado de capitais é eficiente e imparcial. Ou seja, segundo os autores:

[...] o mercado de capitais é eficiente e imparcial, pois se a informacdo é util na
formacdo de precos de ativos de capital, entdo o mercado ajustard os precos dos ativos
a essas informacgbes rapidamente e sem deixar nenhuma oportunidade para ganhos
anormais adicionais. Se, como as evidéncias indicam, os precos dos ativos se ajustarem
rapidamente as novas informagGes, a medida que elas se tornem disponiveis, as
alteragdes nos precos dos ativos refletirdo o fluxo de informacdes no mercado. (BALL;
BROWN, 1968, p. 160, traducdo nossa)

No estudo seminal, os autores (Ball e Brown, 1968) apresentam diversos outros
trabalhos que corroboram a proposicao de que o mercado é eficiente na reacdo a uma
informacao utilizada para a precificacdo de um ativo, tais como: Cootner (ed.) (1964); Fama
(1965); Samuelson (1965); Fama e Blume (1966); Fama, et al. (1967); e, Jensen (1968).

O paper assume a proposicdo de que na “[...] auséncia de informacdes Uteis sobre uma
empresa em particular durante um periodo, sua taxa de retorno nesse periodo refletiria
apenas a presenca de informacdes de todo o mercadol...]”. (BALL; BROWN, 1968, p. 164,
traducdo nossa). Dessa forma, se os autores pudessem dissociar os efeitos do mercado como
um todo seria possivel estimar os efeitos das informacdes de uma empresa.

O trabalho de Ball e Brown (1968) buscou avaliar o efeito da publicacdo do resultado
contabil no preco das acdes. A pesquisa abordou o periodo de 1946 a 1966. Foram utilizadas
informacdes contabeis obtidas da base de dados da Standard and Poor’s; a data da publicacdo
dos relatdrios no Wall Street Journal; além, do valor das acGes da base de dados elaborada
pelo Center for Research in Security Prices (CRSP) da Universidade de Chicago.

Em suma, os pesquisadores apresentam o desmembramento do retorno total em duas
partes: 1) "retorno normal", definido pelo retorno que seria esperado, dada a relagdo normal
entre o valor de uma acdo e o indice de mercado; e, 2) "retorno anormal”, a diferenca entre
o retorno real e o retorno normal. (BALL; BROWN, 1968).

Por fim, os resultados do trabalho de Ball e Brown (1968) demonstram que a receita
publicada no relatdrio contabil € uma informacao Util, pois mais da metade das informacdes

de uma empresa podem ser captadas por esse resultado e correlaciona-se ao preco da acao.
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Porém, os autores inferem que as informacdes do relatério anual ndo seriam oportunas
porque a maior parte de seu conteudo poderia ser capturada de forma antecipada, talvez
através de relatdrios intermediarios.

Eckbo (1983) aplica a metodologia de estudos de eventos em 259 fusdes horizontais e
verticais no setor de mineragao e na industria manufatureira apresentada nos Estados Unidos
entre 1963 e 1978. O trabalho utiliza dois eventos relacionados aos processos de fusdo norte-
americano que implica na probabilidade de que ela ocorra ou ndo: 1) o anuncio da fusdo; e,
2) uma reclamacao (complaint)?® contra a fus3o.

De acordo com Eckbo (1983), espera-se que uma fusdo horizontal resulte em conluio
ou eficiéncia. Na hipdtese de conluio, este seria derivado de uma reducdo no numero de
firmas atuantes naquele mercado, consequentemente, reduzindo os custos de
monitoramento. Essa situagdo gera incentivos para que as empresas cheguem em um acordo
colusivo, seja explicito ou tacito. Assim, acredita-se que no momento do anuncio da fusdo
resultaria em retornos anormais positivos para as empresas fusionadas e igualmente positivo
para as empresas rivais, visto que todas as firmas seriam beneficiadas pelo acordo. De outro
lado, no momento de uma reclamacao contra a fusdo é esperado que os retornos anormais
sejam negativos, tanto para as firmas que pretendem fundir quantos para as rivais horizontais.

A hipdtese de eficiéncia aponta que haveria vantagem das empresas fusionadas, em
relacdo as rivais, proveniente dos beneficios resultantes da operacdo, por exemplo reducdo
dos pregos, aumento da produtividade, melhoria da qualidade, entre outros. No momento
anuncio da fusdo seriam verificados retornos anormais positivos para as firmas fusionadas,
em contrapartida, as empresas apresentariam retornos anormais negativos no momento (se

houver) de uma reclamacdo contra a fusdo. (ECKBO, 1983, p. 244) O Quadro 1 abaixo

3 Esse instituto é utilizado pelo FTC e pelo DoJ conforme a se¢do 7 do Clayton Act que prevé a proibicdo de fusdes
em que o efeito pode ser a reducgdo substancial da concorréncia ou a tentativa de criar um monopdlio. No
ordenamento brasileiro, a reclamagdo apresentada pelas agéncias norte-americanas guarda similaridade com
o instituto da impugnacao, pela SG, do ato de concentracao ao Tribunal do Cade. A reclamacdo, assim como a
impugnacdo, é apresentada apenas nas opera¢des em que sdo identificadas preocupacgdes concorrenciais. Na
base utilizada por Eckbo (1983) somente em 76 das 259 fusGes foram apresentadas reclamacg&es pelo FTC ou
Dol. Além disso, nessa mesma base, o autor registrou que, em concentracdes horizontais, as reclamacdes sao

apresentadas em aproximadamente 300 dias, em média.
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apresenta o sinal dos retornos anormais para as empresas que se fundem e para seus rivais

horizontais, conforme previsto nas hipdteses de conluio e eficiéncia.

Quadro 1 - Sinal dos retornos anormais para as empresas que se fundem e para seus rivais

horizontais, conforme previsto nas hipéteses de conluio e eficiéncia

Anuncio da fusao Anuncio da reclamagao da fusdo
Hipodtese Empresas fusionadas Concorrentes Empresas fusionadas Concorrentes
Colusao Positivo Positivo Negativo Negativo
Eficiéncia | Positivo Indeterminado Negativo Indeterminado

Fonte: Eckbo (1983).

Conforme pode ser observado no Quadro 1, a hipdtese de eficiéncia ndo determina o
sinal dos retornos para os rivais. Isso ocorre porque os anuncios trazem dois efeitos. A partir
de uma fusdo, a concorréncia serd acirrada devido a presenca de uma empresa mais
competitiva, resultando em precos mais baixos para os produtos e mais altos para os fatores

de produgado. O autor explica que:

[...] Esse efeito de preco causa uma mudanca negativa no valor de mercado dos
rivais no momento do anuncio da fusdo e um efeito positivo [...] no momento da
reclamacgao contraria. Por outro lado, como as tecnologias de produgdo de concorrentes
proximos estdo [...] intimamente relacionadas, a noticia de uma fusado eficiente também
pode sinalizar oportunidades para os rivais aumentarem sua produtividade. Da mesma
forma, a noticia da reclamacgdo contra a fusdo pode sinalizar uma restri¢ao significativa
nas futuras oportunidades de fusdo dos rivais [...]. Para cada um dos dois anuncios, o
impacto total dos retornos nos rivais é a soma do efeito do preco do produto/fator e o
efeito (possivelmente compensador) das informagbes, ndo deixando nenhuma restri¢ao
necessdria ao sinal dos retornos anormais dos rivais sob a hipdtese de eficiéncia.

(ECKBO, 1983, p.p. 244 e 245)

Em outro estudo de 1983, também, foi aplicada a metodologia de eventos para avaliar
os efeitos no mercado de a¢des de anuncios referente a uma fusdo. Porém, diferente do outro
trabalho, Stillman (1983) restringe a sua amostra apenas aos casos de fusdes horizontais que
foram contestadas pelas autoridades antitruste americana, Department of Justice (Dol) ou
Federal Trade Commission (FTC). Nesse trabalho foram observadas 11 (onze) fusdes
horizontais contestadas no periodo de 1964 a 1972 nos Estados Unidos. Esse estudo
pesquisou se as agéncias antitruste tendiam a contestar fusdes horizontais que resultariam

em pregos mais altos dos produtos.
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Enquanto o trabalho de Eckbo (1983) testou as hipdteses de conluio e de eficiéncia,
Stillman (1983) examinou a partir da hipdtese de ineficiéncia. Essa hipotese implica que o valor
das empresas rivais que atuem em um setor onde ocorre uma fusdo contestada pela
autoridade antitruste aumenta caso eleve a probabilidade de conclusdo da operagao. Por
outro lado, se as chances da fusdo concretizar forem menores o valor das empresas rivais serd
reduzido. Ou seja, se as fusGes contestadas na amostra tivessem sido socialmente ineficientes,
os rivais das empresas incorporadas teriam aumentado de valor nos dias de eventos que
aumentaram a probabilidade das fusdes e se depreciado nos dias de eventos que diminuiram
a probabilidade das fusdes. (STILLMAN, 1983, p. p. 234 e 240).

Stillman (1983, p. 240) concluiu que:

Os resultados [...] indicam que rivais em apenas uma fusdo (Sterling Drug-Lehn
& Fink) na amostra de 11 (onze) exibiram um padrdo de retornos anormais consistentes
com as previsGes da hipotese de ineficiéncia. O rival em outra fusdo (Bendix-Fram)
revelou um padrao misto de retornos anormais: significante na direcao da hipdtese de
ineficiéncia no momento de um evento, insignificante no momento de outro evento. Os
rivais nas outras nove fusGes ndo apresentaram retornos anormais de nenhum tipo. Se
a amostra estudada aqui é representativa do universo de fusdes horizontais
contestadas, essas descobertas sugerem que, em contrapartida, o governo instaurou
processos com base na Secdo 7 contra fusGes horizontais que os investidores ndo
esperavam ter um efeito aprecidvel nos pregos dos produtos.

O trabalho de Shahrur (2004) testa as hipoteses de eficiéncia, conluio e poder de
compra. Essa hipdtese de poder de compra sugere que as empresas fusionadas se beneficiem
do poder adquirido em relagdo aos fornecedores. E, as empresas rivais também seriam
favorecidas em consequéncia do aumento da concorréncia entre os fornecedores.
Finalmente, em relacdo ao efeito do poder de compra sobre os clientes, Shahrur (2004, p. 67)
diz que “[...] enquanto a maioria dos modelos de poder de compra ndo menciona os efeitos
sobre os clientes, a imprensa de negdcios sugere que geralmente o poder de compra pode
beneficiar os consumidores”.

Shahrur (2004) analisou 463 fusdes horizontais e ofertas publicas de acbes que
ocorreram nos Estados Unidos, no periodo de 1987 a 1999. O estudo observou os efeitos dos
retornos, referente aos anuncios de fusao, das empresas que estdo fundindo e de seus rivais,

fornecedores e clientes corporativos. O Quadro 2 a seguir resume os efeitos previstos para os
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sinais de retorno anormal para as hipdteses de eficiéncia, conluio e poder de compra em

relacdo as empresas fusdo que se fundem, as empresas rivais, clientes e fornecedores.

Quadro 2 - Sinais de retorno anormal do periodo de antincio em relagdo as previsoes das

varias hipoteses para as empresas fusionadas e seus rivais, clientes e fornecedores

Empresa

s fusionadas

Eficiéncia
Conluio Poder de compra
produtiva
Positivo: Positivo: Positivo:
Uma producao Maior Precos mais baixos

mais eficiente resultard em
lucros marginais mais altos

para as empresas que estdo

probabilidade de conluio
resultard em aumento de

preco para as empresas que

de insumos devido a
concorréncia mais intensa

entre fornecedores

fundindo se fundem (Eckbo, 1983) (Snyder, 1996)
Indeterminado
Positivo:
Positivo: Positivo:
informacdes sobre a
Maior Precos mais baixos

reestruturagdo no setor.

Concorre probabilidade de conluio | de insumos devido a
Negativo:
ntes resultarda em aumento de | concorréncia mais intensa
concorréncia mais intensa
preco para as empresas | entre fornecedores
no setor devido a uma nova
rivais (Eckbo, 1983) (Snyder, 1996)
empresa combinada, mais
eficiente (Eckbo, 1983)
Indeterminado
Positivo: Beneficio
Indeterminado Negativo:
de menores custos de
Positivo:  fusdes Precos mais altos
insumos para as empresas
Clientes que aumentam a escala. de insumos devido a maior
que estdo fundindo.
Negativo: fusdes | probabilidade de conluio no
Negativo:
que diminuam a escala. setor de aquisicOes
Subinvestimento dos
fornecedores
Negativo: Negativo:
Indeterminado
A producao O aumento do
Positivo:  fusdes
Forneced restrita no setor de | poder de compra das
que aumentam a escala.
ores aquisicGes  resulta em | empresas que estdo
Negativo: fusdes
menor demanda pela | fundindo intensificard a
decrescentes em escala e /
producdo de fornecedores | competicao entre
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Eficiéncia
Conluio Poder de compra
produtiva
ou empresa combinada fornecedores (Snyder,
mais eficiente 1996)

Fonte: Shahrur (2004)

Enquanto os estudos citados acima utilizaram como amostra fusdes de diversos
setores a pesquisa de Simpson e Hosken (1998) aplicou a metodologia de estudo de eventos
apenas em operacdes do setor de varejo. Foram analisadas as fusées: May Department Stores
Company'’s e Associated Dry Goods; Great Atlantic & Pacific Tea Company’s e Waldbaum Inc.;
Von Companies’ e Safeway’s Southern California stores; e, American Stores’ e Lucky Stores Inc.

No trabalho de Simpson e Hosken (1998), os pesquisadores utilizaram o modelo de
mercado para identificar as datas em que a empresa alvo apresentou retornos anormais
elevados e estatisticamente significativos a partir de lista de datas em que o Wall Street
Journal noticiou algo sobre a operacdo. Dessa forma, os autores podem identificar
efetivamente quando novas informacgdes sobre uma fusdo chegaram ao mercado. Pois, de
acordo com Jarrell e Poulson (1989) as empresas-alvo de uma operacdo apresentam grandes
variagdes positivas nos retornos quando as aquisi¢des sao anunciadas.

Uma observacdo interessante apontada por Simpson e Hosken (1998) no caso da
American Stores e Lucky Stores foi que o Wall Street Journal informou a oferta publica em 23
de marco de 1988, porém no dia anterior a Lucky Stores tinha obtido um retorno anormal de
44,8%. Segundo os autores, essa seria uma evidéncia de que a informagado chegou ao mercado
antes de ser publicada pelo jornal.

Esse estudo buscou examinar os retornos anormais de a¢cées de empresas rivais, a fim
de determinar se as fusGes no setor varejo levam a precos mais altos dos produtos. E, os
resultados obtidos pelos autores foi que 2 (duas) fusGes decorreu em elevacdo de precos,
enquanto nas outras 2 (duas) fusdes nado foi possivel verificar a mesma situacdo. Os resultados
dessas duas aquisicdes sugerem que fusdes em mercados relativamente ndo concentrados
nao prejudicam a concorréncia. (SIMPSON; HOSKEN, 1998, p.p. 32 e 33)

No Brasil, destacam-se dois trabalhos que aplicam a metodologia de estudos de
eventos em casos de fusdes: Li e Lucinda (2009) e DeSouza et al. (2018). No primeiro, os

autores adotaram a metodologia para verificar os efeitos da fusdo da Qi e Brasil Telecom, no
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setor de telefonia. Enquanto o segundo estudo analisa os casos Itau-Unibanco e Gol-Webjet
que ocorrem no setor bancdério e de aviagao, respectivamente.

Li e Lucinda (2009) salientam a contribuicdo que a ado¢do da metodologia de eventos
pode apresentar as agéncias antitruste. Geralmente, observa-se retornos anormais positivos
para as empresas envolvidas em um processo de fusdo. E, esses ganhos seriam advindos dos
resultados das empresas devido as redugdes de custos, por meio de ganhos de eficiéncia, ou
aumento de precos, possibilitado por maior poder de mercado decorrido de mais
concentragao.

Conforme destacado por Li e Lucinda (2009), para as agéncias de defesa da
concorréncia saber a real fonte dos retornos anormais faz grande diferenca. Pois, as fusdes
em que os ganhos dos retornos do valor das a¢des sdo advindos da reducdo de custo seriam
pré-competitivas. De outra forma, atos de concentragdo que apresentem retornos anormais
devido a elevacdo dos precos seriam prejudiciais para a sociedade. Portanto, é salutar que as
agéncias tenham clareza na distincdo do que motiva os retornos anormais das empresas
envolvidas na operacdo.

Nesse estudo, os pesquisadores utilizaram 3 (trés) eventos distintos. O primeiro,
guando anunciado pelas empresas sobre a possibilidade de fusdo. O segundo, quando se
tornou publico o interesse no negdcio. E, o terceiro, é o anuncio do fato relevante. Diante da
analise realizada, concluiu-se que a operacgao resultou em maior competicdo no mercado de
telefonia fixa e menor competicdo no mercado de telefonia movel. (LI; LUCINDA, 2009).

DeSouza et al. (2018) calcularam os retornos anormais e os retornos anormais
acumulados. O computo acumulado é justificado pelo fato de que o célculo dos retornos
anormais apenas no dia do evento pode ndo captar todos os efeitos relacionados as

informacdes decorrente da fusdo. Ou seja,

[...] E possivel e até mesmo provavel que agentes econdmicos tomem
conhecimento do ato de concentragdo antes mesmo do andncio na imprensa. Para
capturar tal efeito, define-se a janela do evento, periodo no qual se supGe que sdo
absorvidas todas as informacgGes relevantes pelos agentes econémicos [...]. (DESOUZA

et al, 2018, p. 33)

Na conclusdo do trabalho os autores ressaltam “que o método pode ser usado tanto

para avaliagdo ex-post, como é o caso dos atos de concentragdo analisados neste (estudo),
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como para avaliacdo ex-ante, durante o curso da andlise pela autoridade antitruste”.
(DESOUZA et al., 2018, p. 43).

Yilmaz e Tanyeri (2016) utilizaram a metodologia de eventos para mensurar os
retornos anormais acumulados em uma amostra de 663.933 negdcios de 223 paises
anunciados entre 1992 e 2011. Nesse estudo, observaram que os retornos anormais
acumulados advindos de eventos de fusGes e aquisicGes sao diferentes entre paises
desenvolvidos e emergentes. Os pais desenvolvidos apuram retornos anormais acumulados
mais elevados. E, nesses paises a atividade de fusGes e aquisicdes apresenta um padrado pré
ciclico que ndo é observado nos paises emergentes.

Sha et. al. (2020) publicaram estudo recente para avaliar a relacdo entre a incerteza de
politica econdmica e fusdes e aquisicdes na China, ao todo foram analisadas 4188 operacdes
no periodo de 2001 a 2018 de empresas chinesas listadas nas bolsas de valores de Xangai e
Shenzhen. Nesse trabalho foram calculados os retornos anormais e os retornos anormais
acumulados utilizando 3 janelas de eventos simétricas: 1) um dia e outro apds a data do
anuncio; trés dias antes e outros trés apds a data do anuncio; e, 3) cinco dias antes e cinco
dias apds a data do anuncio. A janela de estimacdo conteve 250 dias Uteis, e restringiram os
retornos das agdes que estiveram pelo menos 150 dias Uteis. Os autores concluiram que,
diferente do que a literatura observa no caso de empresas norte-americanas, as empresas
chinesas tém maior probabilidade de realizar opera¢des em periodo de maior incerteza de

politica econdmica. Além disso, a pesquisa conclui que:

[...]durante periodos de alta incerteza de politica econémica, as empresas
estatais sdo menos propensas a fazer aquisicdes do que aquelas ndo estatais. Além
disso, as empresas estatais tém menor probabilidade de usar apenas dinheiro em suas
aquisicoes durante periodos de elevada incerteza de politica econémica. [...] Por fim, as
aquisicoes durante periodos de alta incerteza de politica econdmica estdo associadas a
um aumento na riqueza dos acionistas para as adquirentes, e esse efeito sobre a riqueza

€ mais pronunciado para as empresas estatais. (SHA et. al., 2020, p. 598)
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3. METODOLOGIA E DADOS

Esta secdo apresenta de forma resumida a metodologia adotada no presente trabalho.
A metodologia de estudos de eventos é consolidada na literatura de finangas e consiste em
avaliar o impacto de um evento sobre o valor de uma empresa, ou de um conjunto de
empresas. Esse método permite que possa ser estudado qualquer evento que tenha potencial
parainfluenciar o valor de uma empresa, e.g., o anuncio de resultados financeiros, distribuicdo
de dividendos, emissdo de debéntures, alteracdo legislativa e/ou regulatdria e fatos politicos
ou econdmicos, entre outros.

A presente pesquisa avalia o impacto de uma fusdo, tornada publica para o mercado,
no valor das empresas envolvidas na operacdo (adquirente e empresa-alvo) e as empresas
concorrentes com acdes negociadas na bolsa de valores. A mensuracdo do impacto desse tipo
evento tem o potencial de complementar o conjunto de informagdes utilizadas como insumo
para a tomada de decisao das autoridades antitruste.

De inicio, vale destacar que o presente trabalho segue o método apresentado por
Campbell, Lo e MacKinlay (1997) para aplicacdo da metodologia de estudos de eventos. A

Figura 1, abaixo, apresenta a linha do tempo da metodologia.

Figura 1 - Linha do tempo de estudo de eventos

( Data do evento )
CJaneIa de estimagéo) ( Janela apés evento )

To T1 0 T» T3

(Janela de evento)

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e MacKinlay (1997).
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Segundo Campbell, Lo e MacKinlay (1997), a primeira etapa de um estudo de evento
consiste na definicdo do evento que serd analisado. No presente trabalho, o evento é a noticia
que torna publica uma fusdo. No caso, foram utilizados dados da ferramenta de
monitoramento de noticias da Refinitv, o News Monitor®. Na pesquisa realizada, observou-se
gue as primeiras noticias do caso da aquisicdo da Anhanguera, pela Kroton, foram publicadas
em 22 de abril de 2013. E, o caso da aquisi¢do da Estacio, pela Kroton, foi noticiado em 02 de
junho de 2016.

A fim de propiciar maior robustez a analise do evento estudado, foram testadas outras
janelas do evento além da data da noticia, dessa forma os periodos adotados serdo: dez dias
antes e dez dias ap6s o evento [-10,10]; cinco dias antes e cinco dias apds [-5,5]; trés dias antes
e trés dias apos [-3,3]; e, um dia antes e um dia apds o evento [-1,1]. Cabe destacar, que a
admissdo dessas janelas permite capitar se houve vazamento de informacdes privilegiadas
antes do evento e/ou para englobar o periodo de absor¢do do efeito do evento pelo mercado.

A respeito da janela de estimacdo foram utilizados os dados dos 250 pregdes
anteriores a janela do evento, corresponde aproximadamente o periodo de um ano antes do
evento. Vale destacar que, conforme o teorema do limite central, essa janela de estimacdo
tem que ser longa o bastante para que o modelo de previsdo seja acurado. De outro lado, a
janela de estimacdo ndo pode ser curta demais a ponto de ndo ter poder explicativo. Além
disso, deve-se atentar para evitar eventos dentro da janela de estimagdo que possam enviesar
os parametros.

Em seguida, foram identificadas as empresas impactadas pelo evento. No presente
trabalho, foram selecionadas as empresas do setor de servicos educacionais com acdes
negociadas dentro da janela de estimacao e da janela de evento. Posteriormente, as empresas
com negociacées em menos de 75% dos pregdes, no periodo compreendido nas janelas de
estimacdo e de evento, foram excluidas. O Quadro 3 e o Quadro 4, a seguir, relacionam as

empresas afetadas pela publicidade das fusGes Kroton-Anhanguera e Kroton-Estacio.

4 Disponivel em: https://eikon.thomsonreuters.com/index.html.
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Quadro 3 - Empresas do setor de servigos educacionais afetadas pela fusao Kroton-

Anhanguera (mar¢o/2012 a maio/2013)

Empresa

Cdédigo de Negociagao

Posi¢ao no evento

Anhanguera Educacional AEDU3 Empresa-alvo
Bahema Educacao BAHI3 Empresa concorrente
Cogna Educacdo (Kroton) COGN3 Empresa adquirente
Ydugs (Estacio

YDUQ3 Empresa concorrente

Participacoes)

Fonte: B3. Elaboracdo propria.

Quadro 4 — Empresas do setor de servicos educacionais afetadas pela fusdo Kroton-Estacio

(maio/2015 a junho/2016)

Empresa

Caodigo de Negociagao

Posi¢do no evento

Participacgoes)

Anima Educacdo ANIM3 Empresa concorrente
Bahema Educagado BAHI3 Empresa concorrente
Cogna Educacdo (Kroton) COGN3 Empresa adquirente
Somos Educagdo SEDU3 Empresa concorrente
Ser Educacional SEER3 Empresa concorrente
Ydugs (Estacio

YDUQ3 Empresa-alvo

Fonte: B3. Elaboracdo propria.

Um dos fatores vantajosos da aplicagdo da metodologia de estudos de eventos
consiste em uma relativa facilidade de obtencdo dos dados, visto que se trata de dados
publicos. Os dados podem ser obtidos por diversas plataformas de inteligéncia de mercado,

tais como Bloomberg Professional da Bloomberg ou Refinitiv Eikon da Refinitiv, além da
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possibilidade de acessar e extrair as séries histéricos da bolsa de valores onde as a¢des sdo
comercializadas, e.g. site da B3>.

A base de dados que serviu para a realizacdo da presente pesquisa foi construida a
partir das informacdes, observadas no periodo das janelas de estimacdo e de evento: (i) do
preco de fechamento didrio das acdes de empresas do segmento de servigos educacionais
negociadas na B3; (ii) do valor de fechamento do indice Bovespa (Ibovespa ou IBOV)®; e, (iii)
do valor de fechamento do sub-indice S&P 400 Education Services’. O retorno diario do valor

da acdo (ou do indice) observado foi calculado utilizando a férmula (1) a seguir:
Ry =InPy —InPy_4 (1)

Onde, o retorno da acdo (ou do indice) é a diferenca entre o logaritmo natural do preco
da acdo (ou indice) i no dia t e o logaritmo natural do preco da acdo (ou indice) i no dia t-1.

De posse dos dados do retorno observado (didrio) da acdo de cada empresa afetada
pela fusdo e dos indices de mercado, calculou-se o retorno normal. Ou seja, o retorno previsto,
baseado nas informacgdes do periodo da janela de estimacdo, no caso de ndo ocorréncia do
evento. O presente trabalho estimou trés modelos de regressdo para calcular o retorno
normal, com o propdsito de conferir maior robustez a estimacao ao estudo. A equacédo 2,
abaixo, representa uma regressao linear multipla que estima o retorno normal fundamentado
em duas varidveis explicativas, retorno do indice Bovespa (R;;,,) € do sub-indice S&P 400

Education Services (Rspgau):

Rit = Bo + B1Ripov + B2Rspgau + € (2)

E, os modelos de regressao linear simples representados pelas equacdes 3 e 4 a seguir,
possuem como varavel explicativa, respectivamente o indice Bovespa e o sub-indice S&P 400

Education Services:

> Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-
data/historico/mercado-a-vista/series-historicas/

60 Ibovespa é o principal indice do mercado de acdes do Brasil. Esse indicador demonstra o desempenho médio
dos ativos mais negociados e representativos do mercado de ac¢des brasileiro.

7 0 sub-indice da S&P MidCap 400 é composto pela pelas empresas Grand Canyon Education Inc.; Strategic

Education Inc.; Graham Holdings Co.; e, Adtalem Global Education Inc.
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Rit = Bo + B1Ripov + € (3)
Rit = Bo + B1Rspgau + € (4)

Os modelos estimados a partir das equacdes (3) e (4) servem para se fazer uma analise
comparativa com o modelo mais completo (2). Esse retorno normal (l?it) foi calculado, nos
trés modelos acima, para cada dia da janela de evento. Apds estimado o retorno normal, ou
seja, o retorno esperado se o evento ndo ocorresse, passou-se ao calculo do retorno anormal

—abnormal return (AR) pelas formulas 5,6 e 7.

ARy = Ryt — (Bo + BiRipov + B2Rsprau) (5)
ARy = Ry — (Bo + B1Ripov) (6)
ARy = Ry — (Bo + B1Rspeaw) (7)

Além do calculo do retorno anormal, os estudos de eventos comumente calculam os
retornos anormais acumulados — cumulative abnormal returns (CAR). O célculo do retorno
anormal acumulado visa captar efeitos anteriores ou posteriores ao evento, e.g. insider
trading®, fechamento das negociacdes na bolsa de valores antes da publicidade do evento.
Apura-se a partir do somatorio de retorno anormal dentro do periodo de cada uma das janelas

de eventos definidas anteriormente, conforme a expressao:
CAR; = Y ARy, (8)

Por fim, recomenda-se a realizacdo de teste de hipdtese para verificar a robustez

estatistica dos resultados e proceder com a analise dos resultados.

8 Utilizar informac3o relevante, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar vantagem indevida,

mediante negociacdo de valores mobilidrios.
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4. FUSOES E AQUISICOES NO SETOR DE SERVICOS EDUCACIONAIS NO BRASIL

Nos ultimos anos o setor de servicos educacionais tem passado pela consolidacdo de
grandes grupos econdmicos por meio de fusdes e aquisicdes. Entre 2010 e 2019, a plataforma
Refinitiv Eikon registrou 245 negodcios envolvendo alguma empresa brasileira (alvo ou
adquirente) do setor de servicos educacionais. Nesse periodo, o total de negdcios
movimentou aproximadamente USS 17,7 bilh&es, em valores correntes.

De acordo com a Hoper Educacdo, no ano de 2018, ingressaram no ensino superior
3.016.243 de alunos no Brasil, desses 82,65% ingressaram em instituicdes privadas, de outro
lado os outros 17,35% em instituicdes publicas. Em 2018, o Brasil tinha o total de 8.450.755
alunos matriculados no ensino superior, 75,42% em instituicdes privadas e 24,58% em
publicas. Por fim, a receita liquida do setor de educacdo superior apurada em 2018, no Brasil,
foi de RS 54,7 bilhdes.

O presente trabalho aplica a metodologia de estudo de eventos para mensurar os
impactos nas acdes do segmento de servicos educacionais em relagcdo aos anuncios da
aquisicdo da Anhanguera (Kroton-Anhanguera) e da Estacio (Kroton-Estacio) pela Kroton que,
na época, foi aprovado com restricdes e reprovado, respectivamente, pelo Tribunal
Administrativo do Cade (Tribunal). A compra da Anhanguera foi avaliada em RS 6,95 bilhdes e

da Estacio em RS 5,36 bilhdes, em valores correntes.

4.1 Kroton-Anhanguera

Em 22 de abril de 2013, a empresa adquirente, Kroton Educacional S.A. (Kroton), em
conjunto com a empresa-alvo, Anhanguera Educacional Participacdes S.A. (Anhanguera),
anunciaram o Acordo de Associacdo por meio de fato relevante® comunicado ao mercado.

Alguns meses depois, em 21 de junho de 2013, a operacdo foi notificada ao Cade.

°Disponivel em: <http://ri.cogna.com.br/wp-

content/uploads/sites/44/2018/01/AEDU3_FatoRelevante 20130422 pt.pdf>
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A Kroton é uma holding de capital aberto (KROT3%%), sem atividades operacionais e
controladora do Grupo Kroton. Por meio de suas subsidiarias, atua na prestacdo de servicos
educacionais em nivel infantil, fundamental, médio e superior e na produgdao de material
didatico.

A Anhanguera é uma empresa de capital aberto (AEDU3) que atua nos setores de
educacdo superior em nivel de graduacao e pds-graduacdo, nas modalidades presencial e a
distancia.

A fusdo apresentou sobreposicdo em 5 (cinco) atividades: (i) Producdo e Distribuicdo
de material didatico; (ii) Graduacdo presencial; (iii) Graduacgdo a distancia; (iv) Pos-Graduacgdo
presencial; e, (v) Pés-Graduacdo a distancia.

Em 03 de dezembro de 2013, a SG decidiu por oferecer a impugnacao da operacdo ao
Tribunal. Em seguida, apds relatério da Conselheira Ana Frazdo, o Tribunal decidiu, por
unanimidade, aprovar a operacgdo condicionada ao cumprimento do Acordo em Controle de
Concentracgdo (ACC).

O Griéfico 1, a seguir, apresenta os dados de frequéncia de noticias, extraidos de
pesquisa do aplicativo News Monitor da Refinitiv, envolvendo as duas empresas, no periodo

de janeiro de 2013 a dezembro de 2014.

10 Em outubro de 2019 a Kroton passou por uma restruturacio, a empresa passou a se chamar Cogna Educagdo

e as suas acbes negociadas na B3 sob a alcunha COGN3.
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Grafico 1 - Frequéncia de noticias — Kroton e Anhanguera (Janeiro/2013 a

Dezembro/2014)
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Fonte: Refinitiv. Elaboragdo prépria.

Entre 19 de marco de 2012 e 05 de abril de 2013, periodo da janela de estimacado, além
das requerentes do ato de concentracdo, Kroton e Anhanguera, foram identificadas as
empresas concorrentes Bahema e Estacio. A Tabela 1, abaixo, apresenta o total de pregdes no
periodo de estimacdo e a quantidade de dias em que ndo houve negociacdo de cada acdo.
Cabe esclarecer que nos dias em que ndo houve negociacdo de determinada acdo o retorno
considerado foi zero. Devido ao reduzido volume de negociacdo da acdo BAHI3, decidiu-se por

exclui-la da andlise.

Tabela 1 — Percentual de dias sem negociac¢ao, por acao — Kroton-Anhanguera

AEDU3 BAHI3 COGN3 YDUQ3
Pregbes sem negociacao 57 192 12 12
Pregbdes com negociagao 193 58 238 238
Total de pregodes 250 250 250 250
Percentual sem negociagao 22,8% 76,8% 4,8% 4,8%
Percentual com negocia¢ao 77,2% 23,2% 95,2% 95,2%

Fonte: Fonte: Refinitiv. Elaboragdo prépria.
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As estatisticas descritivas referentes as observacGes das varidveis utilizadas nas

estimacdes relacionadas a fusdo Kroton-Anhanguera estdo apresentadas na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do retorno das acoes, do Ibovespa e do S&P 400 Education
Services (Kroton-Anhanguera)

AEDU3 COGN3 YDUQ3 BVSP SPEDUS
Média 0,0016 0,0029 0,0031 -0,0009 -0,0018
Erro padrao 0,0013 0,0011 0,0010 0,0008 0,0017
Mediana 0,0000 0,0030 0,0025 -0,0025 -0,0010
Desvio padrao 0,0205 0,0172 0,0164 0,0133 0,0264
Variancia da amostra 0,0004 0,0003 0,0003 0,0002 0,0007
Curtose 1,8388 0,9844 2,3801 0,5748 7,9431
Assimetria 0,1822 -0,0973 -0,4841 0,4368 0,0752
Minimo -0,0819 -0,0566 -0,0756 -0,0337 -0,1471
Maximo 0,0765 0,0542 0,0632 0,0461 0,1293
Numero de observagoes 250 250 250 250 250

Fonte: Fonte: Refinitiv. Elaboragdo proépria.

4.2 Kroton-Estacio

As empresas requerentes do ato de concentracdo (Kroton e Estdcio, respectivamente
adquirente e empresa-alvo) apresentaram, em 31 de agosto de 2016, o formulario de
notificacdo ao Cade.

A Estacio ParticipagOes S.A. (Estacio) € uma companhia de capital aberto (YDUQ3)
controladora do grupo Estacio, com atividades no setor de ensino superior, oferecendo cursos
de graduacdo, pds-graduacdo presencial e a distancia e cursos livres!?.

Esta operacdo envolvia a sobreposicdo horizontal nos mercados de graduacdo
presencial e a distancia; pds-graduacao presencial e a distancia; e, cursos livres. Apds a analise
concorrencial da operacao, a SG decidiu, em 03 de fevereiro de 2017, por apresentar a

impugnacao do ato de concentragao ao Tribunal.

1 Cursos preparatdrios para concursos; cursos preparatdrios para exame da Ordem dos Advogados do Brasil
(OAB); cursos do Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego (PRONATEC); cursos de idiomas;

cursos de qualificacdo profissional; e, outros cursos.
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A conselheira-relatora, Cristiane Alkmin, apresentou o relatério do caso em 21 de
junho de 2017. Posteriormente, o Tribunal decidiu, por maioria, reprovar a operacao.

As informacbes do Grafico 2, abaixo, também foram retiradas do aplicativo News
Monitor. Esses dados estdo relacionados com as noticias entre janeiro de 2016 e dezembro

de 2017 envolvendo a fusdao Kroton-Estacio.

Grafico 2 - Frequéncia de noticias — Kroton e Estacio (Janeiro/2016 a Dezembro/2017)
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Fonte: Refinitiv. Elaboragdo prépria.

A Tabela 3, abaixo, demonstra que apenas 54,4% dos pregdes no periodo da janela de
estimacdo da fusdo Kroton-Estacio, entre 13 de maio de 2015 a 17 de maio de 2016, houve
negocia¢do da a¢ao da Bahema Educagdo. Em virtude do seu baixo volume de negociagao

optou-se por remové-la da analise.

Tabela 3 — Percentual de dias sem negociag¢ao, por a¢ao — Kroton-Estacio

ANIM3 BAHI3 COGN3 SEDU3 SEER3 YDUQ3
Pregbes sem negociacao 4 114 4 38 7 4
Pregbdes com negociagcao 246 136 246 212 243 246
Total de pregoes 250 250 250 250 250 250
Percentual sem negociagao 1,6% 45,6% 1,6% 15,2% 2,8% 1,6%
Percentual com negocia¢ao 98,4% 54,4% 98,4% 84,8% 97,2% 98,4%

Fonte: Fonte: Refinitiv. Elaboragdo prépria.
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A Tabela 4, abaixo, elenca as estatisticas descritivas referentes as observacdes das
varidveis utilizadas nas estimacdes da fusdo Kroton-Estacio. A janela de estimacdo utilizada

compreende o periodo de 13 de maio de 2015 a 17 de maio de 2016.

Tabela 4 — Estatistica descritiva do retorno das acoes, do Ibovespa e do S&P 400 Education

Services (Kroton-Estacio)

ANIM3 COGN3 SEDU3 SEER3 YDUQ3 BVSP SPEDUS

Média -0,0026  -0,0001 -0,0012 -0,0001 -0,0017 -0,0004 -0,0016
Erro padrao 0,0026  0,0020 0,0022 0,0025 0,0022 0,0011 0,0012
Mediana -0,0050  0,0000 0,0000 -0,0013 0,0000 -0,0021 -0,0004
Desvio padrao 0,0410  0,0320 0,0344 0,0391 0,0347 0,0173 0,0189
Variancia da amostra 0,0017  0,0010 0,0012 0,0015 0,0012 0,0003 0,0004
Curtose 0,9305 0,9299 12,7677 0,7275 0,6336 0,7926 3,5785
Assimetria 0,3516  0,3497  -0,0894 0,4674  -0,1206 0,5281 -0,3283
Minimo -0,1092 -0,0896 -0,1828 -0,0922 -0,1094 -0,0499 -0,0942
Maximo 0,1603 0,1095 0,1998 0,1518 0,0962 0,0639 0,0740
Numero de observagoes 250 250 250 250 250 250 250

Fonte: Refinitiv. Elaboragdo prépria.
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5. RESULTADOS

A secdo de resultados apresenta as estimacdes de trés modelos testados para
mensurar o retorno normal do valor da acdo de cada empresa afetada pelas fusGes Kroton-
Anhanguera e Kroton-Estacio. Foram estimados os modelos conforme as equacdes 2, 3 e 4 da
secdo de metodologia apresentada anteriormente. Todos os trés modelos estimados possuem
a mesma variavel independente de interesse: o retorno do valor da acdo de cada empresa. E,
como variavel dependente: o modelo (1) é composto pelo retorno do indice Bovespa e retorno
do sub-indice S&P 400 Education Services; o modelo (2) é composto pelo retorno do indice
Bovespa; e, o modelo (3) é composto pelo retorno do sub-indice S&P 400 Education Services.

Em seguida, foram realizados testes para verificar o nivel de significancia dos valores
estimados para o retorno anormal (AR) e retorno anormal acumulado (CAR). Foi adotado o
teste t sob a hipdtese nula de que o AR e CAR sdo iguais a zero, ou seja, 0 evento ndo tem
impacto sobre o retorno. As equacdes 9 e 10, abaixo, representam a estatistica t calculada
para o retorno anormal e o retorno anormal acumulado, respectivamente, para o valor da

acdo de cada empresa afetada pelo evento:

_ ARy

Lare = 5, (9)
CAR;

tcar = SCA}L: (10)

Onde, S,r representa o desvio padrao do retorno anormal dentro da janela de

estimacao e S¢4r € 0 desvio padrdo do retorno anormal dentro da janela de evento.

5.1 Kroton-Anhanguera

A Tabela 5, Tabela 6 e Tabela 7, a seguir, mostram os resultados da estimacdo das
equacoes (2), (3) e (4) discutidas anteriormente na secdo 2. A Tabela 5 tem como variavel
dependente o valor do retorno da agdao da Anhanguera, empresa-alvo da operagdo. A variavel
dependente da estimacdo da Tabela 6 é o valor do retorno da acdao da Kroton, empresa
adquirente na operacdo. E, por fim, a Tabela 7 apresenta os resultados da estimacao dos
modelos que tém o retorno da acdo da empresa Estacio, concorrente das empresas que

anunciaram o acordo para a fusao.
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Tabela 5 — Resultados da estimacao para o retorno da a¢do da Anhanguera

(19/03/2012 a 05/04/2013)

Variaveis independentes

(1)

Variavel dependente: ret_AEDU3

(2)

3)

Constante 0,0018 0,0018 0,0016
(0,0013) (0,0013) (0,0013)
0,2000™" 0,1993"
ret_BVSP (0,0982) (0,0968)
-0,0021 0,0136
ret_SPEDUS (0,0495) (0,0492)
R? 0,0168 0,0168 0,0003
R2 Ajustado 0,0089 0,0128 -0,0037
Observagses 250 250 250
F estatistico 2,1119 4,2391" 0,0762

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: Erro padrdo entre parénteses. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

significante no nivel de 5%; e

*ok

" estatisticamente significante no nivel de 1%.

Tabela 6 — Resultados da estimagao para o retorno da agao da Kroton

(19/03/2012 a 05/04/2013)

Varidveis independentes

(1)

Varidvel dependente: ret_ COGN3

(2)

(3)

Constante 0,0032°"* 0,0030°"* 0,0030™""
(0,0011) (0,0011) (0,0011)
0,2367°" 0,2408""
t_BVSP ’ ’
ret (0,0820) (0,0808)
0,0135 0,0321
t_SPEDUS ' '
- (0,0414) (0,0414)
R 0,0350 0,0346 0,0024
R? Ajustado 0,0272 0,0307 -0,0016
Observacoes 250 250 250
F estatistico 4,4765™ 8,8783"" 0,6009

Fonte: Elaboracgdo propria.

Nota: Erro padrdo entre parénteses. ~ Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

significante no nivel de 5%; e

*k
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Tabela 7 — Resultados da estimacao para o retorno da a¢ao da Estacio

(19/03/2012 a 05/04/2013)

Varidvel dependente: ret_YDUQ3

Variaveis independentes (1) (2) (3)
Constante 0,0034"" 0,0034"" 0,0032"""
(0,0010) (0,0010) (0,0010)
0,2371™" 0,2429™"
t_BVSP ’ ’
ret (0,0779) (0,0768)
0,0188 0,0375
t_SPEDUS ’ ’
ret_ (0,0393) (0,0395)
R? 0,0396 0,0387 0,0036
R2 Ajustado 0,0319 0,0349 -0,0004
Observacoes 250 250 250
F estatistico 5,0970""" 9,9954""" 0,9023

Fonte: Elaboracgdo propria.

*

Nota: Erro padrdo entre parénteses. = Estatisticamente significante no nivel de 10%; ™ estatisticamente

*k

significante no nivel de 5%; e ™" estatisticamente significante no nivel de 1%.

A partir dos resultados das estimacdes expostos na Tabela 5, Tabela 6 e Tabela 7 acima,
verificou-se que o modelo (3) que tem apenas o sub-indice S&P 400 Education Services como
varidvel explicativa apresenta o menor nivel de significancia estatistica quando comparado
aos outros dois modelos. Apesar disso, decidiu-se por ndo o excluir do escopo da analise, visto
gue o objetivo do presente trabalho ndo é encontrar o modelo que melhor explica o retorno
no valor das acdes das empresas do setor de servicos educacionais. Por outro lado, entendeu-
se que fazer uso de mais modelos poderia contribuir com maior robustez da andlise do efeito
do evento no retorno das agdes.

A Tabela 8, a seguir, demonstra o retorno observado, o retorno normal estimado
utilizando cada um dos trés modelos e o retorno anormal na data em que se tornou publica a
informacdo do acordo entre as empresas Anhanguera e Kroton. Observa-se que o evento
impactou positivamente o valor das empresas fusionantes ao nivel de significancia de 1%.
Porém, no caso da empresa concorrente o evento ndo impactou o seu valor, portanto, pode-

se dizer que o evento foi neutro para o seu valor na data do evento.
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Tabela 8 — Retorno observado, retorno estimado e retorno anormal na data do evento

(22/04/2013)

AEDU3 (Empresa-alvo)
(2) (2) (3)

COGN3 (Empresa adquirente)
(2) (2) (3)

(1)

YDUQ3 (Concorrente)
(2) (3)

Robs 0,0633 0,0633 0,0633 0,0805 0,0805 0,0805 | -0,0034 -0,0034 -0,0034
Rest 0,0031 0,0031 0,0016 0,0047 0,0048 0,0032 | 0,0050 0,0050  0,0035
AR 0,0601"" 0,0602"" 0,0617""" | 0,0757"" 0,0757""" 0,0773"*" | -0,0084 -0,0084 -0,0069

Fonte: Elaboracgdo propria.

Nota: Nivel de significancia do teste t. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

significante no nivel de 5%; e *** estatisticamente significante no nivel de 1%.

Contudo, em 24 de abril de 2013 (dois dias apds o evento), observou-se um retorno

anormal positivo para as agdes da concorrente Estacio nos trés modelos, a um nivel de

significancia de 5%!2. Vale acrescentar que a Tabela 9, abaixo, mostra que as acdes da

concorrente apresentaram retornos anormais acumulados positivos em trés janelas de evento

distintas, porém, em apenas duas janelas o valor foi estatisticamente significante a 10%. Em

contrapartida, na janela entre o dia anterior e o dia posterior ao evento o retorno anormal

acumulado calculado foi negativo.

Tabela 9 — Retorno anormal acumulado para as janelas de evento

AEDU3 (Empresa-alvo) COGN3 (Empresa adquirente) | YDUQ3 (Concorrente)

(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
CAR [-1,1] 0,0517 0,0516  0,0578"| 0,0523 0,0529 0,0600 [-0,0174" -0,0167" -0,0097
CAR [-3,3] 0,0261 0,0262 0,0318| 0,0250 0,0241 0,0290| 0,0044 0,0032 0,0080
CAR [-5,5] 0,0001 0,0003 0,0030| -0,0011 -0,0021  -0,0006| 0,0328" 0,0314" 0,0329"
CAR[-10,10] 10,1136 10,1137 0,1225"""| 0,0455" 0,0448" 0,0529""| 0,0408" 0,0397" 0,0476"

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: Nivel de significancia do teste t. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

significante no nivel de 5%; e *** estatisticamente significante no nivel de 1%.

2 \er, no Apéndice, Tabela A.1 que mostra o retorno anormal didrio no periodo da janela de evento.
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Isso posto, pode-se dizer que o retorno anormal positivo da concorrente observado
dois dias apds a ocorréncia do evento ndo foi captado na primeira janela que compreende aos
dias imediatamente anterior e posterior, além da data do evento.

Dessa forma, observou-se que o evento impactou positivamente o valor das agdes das
empresas envolvidas no ato de concentracdo e da empresa concorrente. De acordo com a
literatura, esse retorno anormal positivo, relacionado ao evento, identificado no valor das
empresas fusionantes e da empresa concorrente indica que a operagao é anticompetitiva.
Esse resultado estd alinhado com as decisdes do Cade durante a analise da fusdo das empresas
Kroton e Anhanguera. Naquela oportunidade, a SG decidiu pela impugnacdo do ato de
concentracdo ao Tribunal Administrativo do Cade. Posteriormente, o Tribunal também
identificou os problemas concorrenciais advindos da operacdo e condicionou sua aprovacao

a celebracdo de ACC.

5.2 Kroton-Estacio

As Tabela 10, Tabela 11, Tabela 12, Tabela 13 e Tabela 14 apresentam os resultados
das estimacbes do retorno das acdes das empresas Kroton e Estdcio, respectivamente
empresa adquirente e alvo; e, Anima Educacdo, Somos Educacdo e Ser Educacional,
concorrentes das empresas fusionantes.

Tabela 10 — Resultados da estimagao para o retorno da a¢ao da Kroton

(13/05/2015 a 17/05/2016)

Varidvel dependente: ret_ COGN3

Variaveis independentes (1) (2) (3)
Constante 0,0005 0,0004 0,0005
(0,0017) (0,0017) (0,0020)
0,9605""" 0,9971"""
t_BVSP ’ ’
ret (0,1037) (0,0984)
0,1060 0,3861"""
ret_SPEDUS (0,0953) (0,1047)
R? 0,2964 0,2929 0,0520
R2 Ajustado 0,2907 0,2900 0,0482
Observacgses 250 250 250
F estatistico 52,0279 102,7195™" 13,6043

Fonte: Elaboragdo propria.
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Nota: Erro padrdo entre parénteses. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

*k

significante no nivel de 5%; e ™" estatisticamente significante no nivel de 1%.

Tabela 11 — Resultados da estimagao para o retorno da a¢ao da Estacio

(13/05/2015 a 17/05/2016)

Variavel dependente: ret_YDUQ3

Variaveis independentes (1) (2) (3)
Constante -0,0012 -0,0013 -0,0011
(0,0020) (0,0020) (0,0022)
0,7920"" 0,8271""
ret_BVSP (0,1220) (0,1157)
0,1019 0,3328""
t_SPEDUS ’ ’
ret_ (0,1121) (0,1148)
R? 0,1737 0,1710 0,0328
R? Ajustado 0,1670 0,1676 0,0289
Observacoes 250 250 250
F estatistico 25,9658 51,1411 8,4057"""

Fonte: Elaboracgdo propria.
Nota: Erro padrdo entre parénteses. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

*k

significante no nivel de 5%; e ™" estatisticamente significante no nivel de 1%.

Tabela 12 — Resultados da estimagdo para o retorno da agdo da Anima

(13/05/2015 a 17/05/2016)

Varidvel dependente: ret_ ANIM3

Variaveis independentes (1) (2) (3)
Constante -0,0020 -0,0022 -0,0020
(0,0024) (0,0024) (0,0026)
0,7680""" 0,8168""
t_BVSP ’ ’
ret_ (0,1485) (0,1408)
0,1415 0,3654™""
ret_SPEDUS (0,1365) (0,1360)
R2 0,1232 0,1194 0,0283
R2 Ajustado 0,1161 0,1159 0,0244
Observacgses 250 250 250
F estatistico 17,3599 33,6343 7,2247°"

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: Erro padrdo entre parénteses. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ™ estatisticamente

*k

significante no nivel de 5%; e ™" estatisticamente significante no nivel de 1%.
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Tabela 13 — Resultados da estimacao para o retorno da a¢do da Somos

(13/05/2015 a 17/05/2016)

Variavel dependente: ret_SEDU3

Variaveis independentes (1) (2) (3)
Constante -0,0008 -0,0011 -0,0008
(0,0022) (0,0022) (0,0022)
0,1155 0,1914
ret_BVSP (0,1317) (0,1255)
0,2198" 0,2535"
ret_SPEDUS (0,1210) (0,1147)
R? 0,0224 0,0093 0,0193
R2 Ajustado 0,0144 0,0053 0,0154
Observagses 250 250 250
F estatistico 2,8237" 2,3276 4,8825"

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: Erro padrdo entre parénteses. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

*ok

significante no nivel de 5%; e ™" estatisticamente significante no nivel de 1%.

Tabela 14 — Resultados da estimacgdo para o retorno da acao da Ser Educacional

(13/05/2015 a 17/05/2016)

Varidvel dependente: ret_SEER3

Variaveis independentes (1) (2) (3)
Constante 0,0005 0,0003 0,0005
(0,0023) (0,0023) (0,0025)
0,7972"" 0,8409"""
t_BVSP ’ ’
ret (0,1401) (0,1329)
0,1264 0,3589"""
t_SPEDUS ’ ’
ret_ (0,1288) (0,1296)
R? 0,1424 0,1390 0,0300
R2 Ajustado 0,1354 0,1355 0,0261
Observacoes 250 250 250
F estatistico 20,4993 40,0404 7,6674""

Fonte: Elaboracgdo propria.

Nota: Erro padrdo entre parénteses. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente

*k

significante no nivel de 5%; e ™" estatisticamente significante no nivel de 1%.
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Diante dos resultados das regressdes e comparando com fusdo Kroton-Anhanguera,
verifica-se que neste periodo mais recente a varidvel explicativa do modelo (3) passou a
apresentar maior nivel de significancia. Esse fato é uma interessante constatacdo e pode ser
objeto de pesquisa que busque investigar sua justificativa.

A Tabela 15, a seguir, apresenta o retorno anormal das empresas fusionantes e das
empresas concorrentes no acordo de fusdo Kroton-Estacio. O teste de hipdtese realizado
indica que, para as empresas Kroton e Estdcio, a hipdtese nula de retornos anormais iguais a
zero deve ser rejeitada, ao nivel de significancia de 1%. Ou seja, o evento afetou positivamente
o valor das duas empresas. De outro lado, essa hipdtese ndo pode ser rejeitada no caso das
empresas concorrentes.

Porém, quando analisado o retorno anormal acumulado e os resultados dos testes de
hipotese, observa-se que o evento influenciou positivamente o retorno do valor da agao nas
janelas [-1,1], [-3,3], [-5,5] e [-10,10] da Anima e da Somos, além das empresas fusionantes.
Em relacdo a outra concorrente, Ser Educacional, a hipdtese é rejeita apenas na janela [-1,1]
e, mesmo assim somente ao nivel de significancia de 10%. Nesse sentido, a partir da analise
da Tabela 16, abaixo, verifica-se que o valor das empresas concorrentes foi impactado
positivamente pelo evento.

Desse modo, conforme a literatura referente a metodologia de estudos de eventos
preconiza, um evento que resulte em retornos anormais positivos para as empresas
fusionantes e para as empresas concorrentes indica maior concentragdo no mercado. Essa
situacdo sugere que o ato de concentracao é anticompetitivo.

Essa inferéncia estd em concordancia com as decisdes que o Cade indicou na instrugdo
do processo de andlise concorrencial desta operacdo. A época, a SG impugnou o ato de
concentracdo ao Tribunal. E, posteriormente o Tribunal Administrativo do Cade decidiu por

reprovar a fusdo das empresas Kroton e Estdcio.
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Tabela 15 — Retorno observado, retorno estimado e retorno anormal na data do evento (02/06/2016)

ANIM3 (Concorrente) COGNS3 (Empresa adquirente) SEDU3 (Concorrente) SEER3 (Concorrente) YDUQ3 (Empresa-alvo)
(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
Robs 0,0192 0,0192 0,0192 0,1272 0,1272 0,1272 | 0,0157 0,0157 0,0157 | 0,0386 0,0386 0,0386 0,2130 0,2130 0,2130
Rest 0,0061 0,0122 -0,0160 0,0134 0,0180 -0,0143 | -0,0071 0,0023 -0,0105 | 0,0097 0,0151 -0,0133 0,0089 0,0133 -0,0139
AR 0,0131 0,0070 0,0353 | 0,1137"" 0,1092"" 0,1414™" | 0,0228 0,0134 0,0261 | 0,0289 0,0235 0,0519 | 0,2040"" 0,1997"" 0,2269™"
Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: Nivel de significincia do teste t. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente significante no nivel de 5%; e **" estatisticamente significante no
nivel de 1%.
Tabela 16 — Retorno anormal acumulado para as janelas de evento
ANIM3 (Concorrente) COGNS3 (Empresa adquirente) SEDU3 (Concorrente) SEER3 (Concorrente) YDUQ3 (Empresa-alvo)
(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
CAR [-1,1] 0,0103 0,0058 0,0482" 0,1173" 0,1140° 0,1648" 0,0310" 0,0241™ 0,0368" | 0,0454" 0,0414" 0,0848" 0,2174" 0,2141" 0,2565"
CAR [-3,3] 0,0375™ 0,0368™ 0,0607°" | 0,1283" 0,1278" 0,1573" | 0,0747" 0,0736""  0,0782"" | 0,0103 0,0096 0,0343 0,2374° 0,2368" 0,2613"
CAR [-5,5] 0,1622"""  0,1552""" 0,2012"" | 0,1423"" 0,1369"° 0,1910" | 0,1511""  0,1401"" 0,1569"" | 0,0329  0,0266 0,0733 | 0,3255" 0,3204° 0,3657""
CAR[-10,10] 0,2380™" 0,2422"" 0,2182"™" | 0,1688" 0,1719 0,1439" 0,1385" 0,1450 0,1355" | -0,0394 -0,0357 -0,0601 | 0,3086" 0,3116 0,28

Fonte: Elaboracgdo propria.

Nota: Nivel de significancia do teste t. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; = estatisticamente significante no nivel de 5%; e

nivel de 1%.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa tem como objetivo avaliar os efeitos competitivos ou
anticompetitivos de duas fusdes do setor de educagao notificadas ao Cade. Nesse sentido, foi
adotada a metodologia de estudos de eventos para mensurar o impacto do acordo entre as
empresas tornar-se publico. Essa metodologia avalia os efeitos de um evento, neste caso a
noticia de um acordo sobre a fusdo de duas empresas, através de retornos anormais no valor
da acdo das empresas afetadas pela operagao.

As primeiras noticias do acordo sobre a fusdo da Kroton e Anhanguera foram
publicadas em 22 de abril de 2013. Observou-se que as empresas adquirente e alvo da
operagao, além da empresa concorrente, apresentaram retornos anormais positivos
relacionados com o evento. Assim, segundo a literatura, infere-se que esse ato de
concentracdo é anticompetitivo. A evidéncia empirica da operacdo, sob a dtica da
metodologia de eventos, corrobora com as decisdes do Cade. Pois, a SG impugnou o ato de
concentracdo e o Tribunal decidiu por aprova-lo condicionado a celebracao de ACC.

O ato de concentracdo envolvendo a Kroton e Estacio apresentou as primeiras noticias
em 02 de junho de 2016. Esse evento foi analisado através da abordagem proposta pela
metodologia de estudos de eventos. Neste caso, também, foi verificado que o evento
impactou positivamente no valor das empresas fusionantes e de suas concorrentes, por meio
de retornos anormais. Dessa forma, os resultados desta pesquisa estdo alinhados com a
decisdo do Cade que reprovou a operacao.

Uma importante contribuicdo desta pesquisa consiste no fato de aplicar a metodologia
de eventos em duas operagdes em que ocorreram intervencao da autoridade antitruste, visto
gue a maior parte dos trabalhos aplicados aos atos de concentracdo notificados no Brasil
avaliam operacdes que foram aprovadas pelo Cade. Vale destacar a relevancia de estudos de
avaliagdo ex-post das decisdes do Cade, especialmente devido ao entendimento de que a
intervencdo das autoridades antitruste na politica de defesa da concorréncia, em relagdo ao
controle de concentragdes, consiste nas operagdes reprovadas ou aprovadas com a imposi¢ao

de remédios.
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APENDICE
Tabela A.1

Tabela 17— Retorno anormal diario e significancia do teste t na janela de evento [-10,10] da operag¢ao Kroton-Anhanguera

AEDU3 COGN3 YpuQ3
(1) () (3) (1) () 3) (1) () 3)

-10 0,0182 0,0182 0,0186 0,0045 0,0044 0,0047 0,0054 0,0053 0,0056

-9 0,0283 0,0283 0,0314 -0,0063 -0,0063 -0,0031 -0,0169 -0,0170 -0,0138
-8 0,0209 0,0209 0,0218 0,0127 0,0128 0,0140 0,0133 0,0136 0,0147
-7 0,0387 0,0386 0,0357 -0,0020 -0,0016 -0,0044 -0,0015 -0,0011 -0,0038

-6 0,0059 0,0058 0,0043 -0,0014 -0,0012 -0,0027 -0,0164 -0,0162 -0,0176
-5 -0,0076 -0,0076 -0,0145 0,0080 0,0077 0,0001 -0,0112 -0,0116 -0,0191
-4 0,0099 0,0099 0,0137 -0,0126 -0,0124 -0,0081 0,0123 0,0126 0,0167
-3 -0,0091 -0,0091 -0,0133 -0,0114 -0,0111 -0,0153 -0,0033 -0,0029 -0,0070

-2 -0,0028  -0,0028  -0,0017 | -0,0158  -0,0157  -0,0144 | -0,0140  -0,0138  -0,0126
-1 -0,0046  -0,0046  -0,0018 | -0,0263  -0,0262  -0,0231 0,0033 0,0035 0,0066
0 0,0601"" 0,0602™" 0,0617" | 0,0757"" 0,0757""" 0,0773™" | -0,0084  -0,0084  -0,0069
1 -0,0038  -0,0039  -0,0021 0,0029 0,0034 0,0058 | -0,0124  -0,0117  -0,0093
2 -0,0107  -0,0103  -0,0074 0,0024 0,0001 0,0006 | 0,0423 0,0390"° 0,0395"
3 -0,0030  -0,0031  -0,0036 | -0,0026  -0,0020  -0,0019 | -0,0033  -0,0024  -0,0023
4 -0,0189  -0,0188  -0,0209 | -0,0339  -0,0342  -0,0368 0,0173 0,0168 0,0143
5 -0,0094  -0,0094  -0,0071 0,0125 0,0126 0,0152 0,0101 0,0103 0,0129
6 0,0082 0,0082 0,0121 0,0215 0,0214 0,0254 0,0084 0,0082 0,0122
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7 0,0111 0,0112 0,0096 0,0188 0,0185 0,0165 -0,0100 -0,0104 -0,0124
8 -0,0307 -0,0307 -0,0302 -0,0090 -0,0088 -0,0080 0,0166 0,0170 0,0177
9 0,0085 0,0085 0,0085 0,0111 0,0111 0,0110 0,0002 0,0002 0,0002

10 0,0044 0,0044 0,0076 -0,0033 -0,0033 0,0000 0,0087 0,0086 0,0119

Fonte: Elaboracgdo propria.
Nivel de significancia do teste t. Nota: * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente significante no nivel de 5%; e *** estatisticamente significante no

nivel de 1%.
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Tabela 18 — Retorno anormal didrio e significancia do teste t na janela de evento [-10,10] da operag¢do Kroton-Estacio

ANIM3 COGN3 SEDU3 SEER3 YDUQ3
(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
-10  0,0212  0,0213  0,0176 | 0,0291  0,0291  0,0245 0,0020 0,0021 0,0014 | -0,0069 -0,0068 -0,0107 | 0,0075  0,0076  0,0037
-9 0,0090 0,0102  0,0017 | 0,0316  0,0325  0,0224 0,0010 0,0027 -0,0001 | -0,0245 -0,0235 -0,0322 | 0,0146  0,0154  0,0070
-8 -0,0179 -0,0155 -0,0271 | -0,0183 -0,0165 -0,0298 -0,0547 -0,0509 -0,0561 | -0,0585 -0,0563 -0,0680" | -0,0140 -0,0122  -0,0234
-7 -0,0392 -0,0389 -0,0448 | -0,0294 -0,0292 -0,0363 | 0,1372™" 0,1376™"  0,1363"" | -0,0672° -0,0670° -0,0730" | -0,0167 -0,0165 -0,0224
-6 0,0612  0,0644  0,0567 | 0,0293  0,0317  0,0236 | -0,1073"" -0,1023"™" -0,1080™" | 0,0814™ 0,0843" 0,0767 | 0,0142  0,0165  0,0095
-5 0,0307 0,0231  0,0449 | -0,0362 -0,0419 -0,0184 0,0397 0,0279 0,0419 | -0,0189 -0,0256 -0,0041 | 0,0328  0,0274  0,0475
-4 0,0086  0,0103  0,0001 | 0,0135 0,0148  0,0028 0,0054 0,0082 0,0042 | 10,0326 0,0342 0,0238 | 0,0125 0,0138  0,0037
-3 0,0088  0,0113  0,0039 | -0,0032 -0,0013  -0,0094 -0,0025 0,0014 -0,0032 | -0,0602 -0,0580 -0,0653 | -0,0078 -0,0060 -0,0128
-2 -0,0197 -0,0202 -0,0257 | 0,0237  0,0234  0,0163 0,0218 0,0211 0,0210 | -0,0157 -0,0161  -0,0219 | -0,0385 -0,0389  -0,0447
-1 -0,0047 -0,0029  0,0004 | -0,0011  0,0002  0,0053 -0,0007 0,0021 0,0001 | -0,0059 -0,0043 -0,0006 | 0,0109 0,0122  0,0162
0 0,0131  0,0070  0,0353 0,1137*: 0,1092*: 0,1414*: 0,0228 0,0134 0,0261 | 0,0289  0,0235  0,0519 0,2040*1 0,1997*1 0,2269*:
1 0,0019 0,0017  0,0125 | 0,0047 0,0046  0,0180 0,0089 0,0086 0,0105 | 10,0224  0,0223  0,0335 | 0,0024 0,0023  0,0134
2 0,0187  0,0202  0,0140 | -0,0196 -0,0185  -0,0255 0,0147 0,0171 0,0140 | 0,0120 0,0134  0,0072 | 0,0490  0,0501  0,0442
3 0,0195  0,0197 0,0203 | 0,0101 0,0103  0,0111 0,0096 0,0099 0,0098 | 10,0288  0,0289  0,0296 | 0,0173  0,0174  0,0181
4 0,0226  0,0215  0,0399 | 0,0163  0,0155  0,0380 0,0024 0,0008 0,0050 | 0,0571  0,0562 0,0751" | 0,0298  0,0291  0,0477
5 0,0628  0,0633  0,0555 | 0,0204  0,0207  0,0112 0,0288 0,0295 0,0277 | -0,0482 -0,0478 -0,0558 | 0,0130  0,0134  0,0055
6 0,0149  0,0164 -0,0106 | 0,0021  0,0032 -0,0297 0,0339 0,0363 0,0300 | 0,0229 0,0243 -0,0035 | 0,018  0,0195 -0,0078
7 -0,0138  -0,0136  -0,0105 | -0,0053 -0,0052  -0,0013 -0,0106 -0,0103 -0,0101 | -0,0038 -0,0035 -0,0004 | -0,0179 -0,0177 -0,0145
8 -0,0051  -0,0042 -0,0204 | 0,0180  0,0187  -0,0011 -0,0107 -0,0094 -0,0130 | 0,0008 0,0016 -0,0151 | 0,0011  0,0017 -0,0146
9 -0,0033  -0,0022 -0,0010 | -0,0283 -0,0274  -0,0254 -0,0017 0,0000 -0,0013 | -0,0336 -0,0326 -0,0311 | -0,0189 -0,0181  -0,0165
10 0,0488  0,0492  0,0554 | -0,0022 -0,0019  0,0060 -0,0015 -0,0009 -0,0005 | 0,0170  0,0174  0,0238 | -0,0053 -0,0050  0,0015

Fonte: Elaboracgdo prépria.

Nota: Nivel de significancia do teste t. * Estatisticamente significante no nivel de 10%; ** estatisticamente significante no nivel de 5%; e *** estatisticamente significante no nivel de 1%.
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