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RESUMO 
 
 
 

O presente trabalho busca trazer evidências sobre criação de valor em fusões e 

aquisições ocorridas mercado brasileiro de serviços de telecomunicações. Para 

tanto, foi realizado um estudo de eventos com 16 transações ocorridas entre 2003 e 

2009, calculando-se os retornos anormais acumulados das ações das empresas 

adquirentes no longo prazo (18 meses após o evento). O trabalho ainda apresenta 

uma consolidação dos estudos semelhantes realizados sobre o setor de 

telecomunicações no exterior, de forma a possibilitar a comparação dos resultados 

obtidos. Por fim, busca analisar se as etapas de aprovação regulatória e 

concorrencial às transações apresentam efeito incremental sobre o retorno das 

ações. 

 

O trabalho conclui que há evidências de retornos anormais de longo prazo positivos 

e significativos. Porém, não houve comprovação estatística de efeito incremental das 

aprovações regulatória e concorrencial sobre a geração de retornos anormais nos 

dias em torno do evento (-1, +3).  

 
Palavras-chave: Criação de Valor; Fusões e Aquisições; Estudo de Eventos; 

Desempenho de Longo Prazo; Retornos Anormais; Telecomunicações; Brasil. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ABSTRACT 
 
 
 

This dissertation paper seeks to bring evidence on value creation in mergers and 

acquisitions in the Brazilian market for telecommunications services. For this, it was 

conducted an event study with 16 transactions that occurred between 2003 and 

2009, calculating the cumulative abnormal returns of the stocks of acquiring 

companies over the long term (18 months after the event). The work also presents a 

consolidation of similar studies on the telecommunications industry abroad in order to 

enable comparison of results. Finally, attempts to analyze if the stages of regulatory 

and antitrust approval have incremental effect on stock returns. 

 

The paper concludes that there is evidence of positive and significant abnormal 

returns in the long-term. However, there was no statistical evidence of incremental 

effect of regulatory and antitrust approvals on the generation of abnormal returns in 

the days surrounding the event (-1, 3). 

 
 

Keywords: Value Creation; Mergers and Acquisitions; Event Study; Long Term 

Performance; Abnormal Returns; Telecommunications; Brazil. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A criação de valor em Fusões e Aquisições foi amplamente estudada tanto no meio 

acadêmico quanto por consultores em Fusões e Aquisições nos últimos 30 anos, 

visto que o volume de transações e as cifras envolvidas foram muito relevantes 

desde a década de 1980, conforme ilustrado na Figura 1. No auge dos movimentos, 

em 1998, ocorreram aproximadamente 12 mil transações nos Estados Unidos, 

totalizando um valor próximo a dois trilhões de dólares. Além disso, os estudos se 

disseminaram por causa dos indícios de destruição de valor para os acionistas em 

boa parte dos casos, conforme apontam BRUNER (2004) e SIROWER (2007) em 

levantamentos abrangentes sobre este tema. 

 

Figura 1: Fusões e Aquisições nos Estados Unidos entre 1980 e 2005 (volume em 

dólares e quantidade de transações) 

 

 
Fonte: Gaughan (2007), baseado em dados da Mergerstat Review e Thomson Securities Financial 
Data 
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No entanto há poucos estudos de criação de valor em fusões e aquisições focados 

no setor de serviços de telecomunicações, como NACHMAN (2007), FERRIS (2001), 

RIECK (2002), GERPOTT (2007), PARK (2002), TRILLAS (2002), SHUSTERMAN 

(2001) e SANCHEZ-LORDA (2006), e raros os que fazem esta análise de criação de 

valor para transações ocorridas no mercado brasileiro, a exemplo de BERNARDO 

(2007) e LUCINDA (2009), de forma a gerar subsídios para comparação com os 

resultados no exterior para o caso específico do setor de telecomunicações.  

 

O objetivo do Estudo é analisar a criação de valor em fusões e aquisições de 

empresas de telecomunicações no Brasil, por meio de um estudo de eventos, de 

forma a gerar subsídios para comparação com as evidências disponíveis sobre 

outros mercados, como o americano e o europeu.  

 

Para tanto, será considerada a hipótese de eficiência do mercado de capitais 

denominada Semi-Forte, considerando que os eventos relacionados às fusões e 

aquisições são imediatamente refletidos nos preços das ações, dada a racionalidade 

dos agentes do mercado e às informações disponíveis publicamente. Esta variação 

de preço das ações é o principal reflexo que os investidores têm da criação de valor 

de uma determinada fusão ou aquisição. 

 

Dessa forma foi analisado o retorno das ações de empresas adquirentes perante o 

Ibovespa para um período de até 18 meses após as transações. Ou seja, buscou-se 

verificar os retornos anormais que a operação trouxe no longo prazo em relação ao 

retorno esperado pela empresa se a transação não tivesse ocorrido usando como 

proxy o retorno de uma carteira de mercado representativa. 

 

A escolha do período de 18 meses (e não maior prazo) buscou minimizar a 

sobreposição de transações de um mesmo adquirente, garantir uma maior 

normalidade na distribuição dos retornos e ser suficiente para enquadrar a maior 

parte das aprovações regulatórias pós-anúncio da transação. 
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Com isso, foi gerada uma amostra de 16 transações ocorridas entre 2003 e 2009 no 

mercado brasileiro, que atendem aos critérios de seleção, conforme detalhado na 

metodologia.  

 

O período de análise começa em 2003 em função de a abertura do mercado 

brasileiro à competição ter ocorrido em 2002 tanto na telefonia fixa quanto na 

telefonia móvel. Dessa forma, removeram-se algumas barreiras regulatórias à livre 

competição e aos movimentos de consolidação das operadoras como, por exemplo, 

a autorização para novos prestadores, além das Concessionárias de Telefonia Fixa 

e das operadoras “espelho”, a eliminação de restrições geográficas para prestação 

do serviço de longa distância e de dados, assim como o início das operações móveis 

Banda D/E na telefonia celular. Além disso, considerar após 2003 permite eliminar 

os efeitos da “bolha” de TI-Telecom, ocorrida entre 2001 e 2002. 

 

O foco é estudar transações no mercado interno e não aquisições de empresas 

situadas em outros países (transnacionais).  
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2 HIPÓTESES DE PESQUISA 

 

 

Hipótese 1: As transações de empresas de telecomunicações no mercado brasileiro 

não geram riqueza ao acionista no longo prazo, ou seja, os retornos anormais 

acumulados, quando analisados de forma agregada para as empresas adquirentes, 

são negativos ou não são significativamente diferentes de zero (podem ser 

atribuídos ao acaso). 

 

Hipótese 2: As aprovações regulatória e concorrencial das transações por parte dos 

reguladores brasileiros (Anatel e do CADE, respectivamente), são eventos que 

afetam o retorno anormal incrementalmente em relação ao pós-anúncio da 

transação, seja ele positivo ou negativo.  
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3 A INDÚSTRIA DE SERVIÇOS DE TELECOMUNICAÇÔES E SUA 

CONSOLIDAÇÃO RECENTE 

 

As telecomunicações começaram a se desenvolver no século XIX, com algumas 

invenções revolucionárias como o telégrafo (1844) por Samuel Morse, o telefone 

(1876) por Graham Bell e o rádio (1895) por Marconi.  

 

Desde então, as telecomunicações passaram a se tornar cada vez mais essenciais à 

vida da população. As redes de telefonia fixa, por exemplo, se tornaram serviços 

públicos essenciais, constituindo-se em monopólios administrados e/ou regulados 

pelo Governo.  

 

A partir da década de 1980, movimentos que ocorreram nos E.U.A. e no Reino 

Unido desencadearam uma onda de liberalização do mercado em diversos países, 

com abertura à competição e regulação independente. Nos E.U.A. os fatos 

marcantes foram a cisão da American Telephone and Telegraph (AT&T), até então 

um monopólio em todo o país, em sete operadoras regionais e uma de longa 

distância, assim como a desregulamentação do mercado, enquanto que no Reino 

Unido o fato marcante foi a criação de uma agência reguladora independente (Office 

of Telecommunications - Oftel), que privatizou a British Telecom (50,2% das ações) 

e introduziu a competição no mercado, conforme indicado por ARAUJO (2005).  

 

No Brasil não foi diferente. O setor, que nasceu em 1852 com o primeiro telégrafo, 

teve fatos marcantes em 1997, com o estabelecimento do marco regulatório do setor 

de telecomunicações (Lei Geral das Telecomunicações. Lei n° 9.472, de 16 de julho 

de 1997) e a criação de uma agência reguladora independente (Agência Nacional de 

Telecomunicações - Anatel).  

 

Em 1998, com a privatização do Sistema Telebrás, foram criadas três 

concessionárias de telefonia fixa regionais e uma concessionária de longa distância. 

Apesar de a primeira vista parecer um processo semelhante ao ocorrido nos E.U.A., 

a diferença principal é que no Brasil a Telebrás era apenas uma holding que 

controlava diversas empresas de telefonia regionais, além da Embratel, e dessa 
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forma para formar as 3 empresas regionais foi necessário fundir diversas operações, 

e não cindir a empresa principal, como no caso americano da AT&T.  

 

A Telemar (atual Oi) foi formada pela fusão das companhias estaduais do Sudeste 

(excluindo São Paulo e triângulo mineiro), Norte e Nordeste do Brasil, estando sua 

sede corporativa na antiga região da Telerj. A Brasil Telecom foi formada pela fusão 

das companhias estaduais do Sul e do Centro Oeste do Brasil, e tinha sua sede 

corporativa na antiga região da Telebrasília antes da fusão com a Oi. Mesmo a 

Telesp, que atua no Estado de São Paulo, foi resultado da fusão de 3 operadoras 

que detinham operação em determinados municípios: CTBC, Ceterp, e Telesp. 

 

A partir de então o setor de telecomunicações no Brasil passou por grandes 

transformações.  

 

Em um primeiro momento, dada a demanda reprimida do mercado e obrigações de 

universalização do serviço, as concessionárias de telefonia fixa buscaram crescer 

organicamente, com a expansão da infraestrutura e a modernização da rede  

 

Posteriormente, começaram a diversificar os serviços, com oferta de telefonia de 

longa distância, internet discada, internet banda larga e TV por assinatura, dentre 

outros serviços. Isto foi possibilitado pelos rápidos avanços tecnológicos do setor, 

que permitiram a oferta de diversos serviços em uma mesma rede, além da oferta de 

serviços com mobilidade.  
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Figura 2: Fenômeno de convergência tecnológica e evolução da oferta de serviços 

 

 

 
Fonte: elaboração própria 

 

Novos entrantes em cada serviço de telecomunicações também se estabeleceram, 

crescendo a disponibilidade da telefonia móvel e da TV por assinatura, por exemplo. 

 

Para aumentar a rede desses novos serviços, e ganhar abrangência nacional, os 

competidores no mercado realizaram investimentos expressivos tanto na rede como 

na conquista de novos clientes. Para rentabilizar esse investimento, e gerar 

eficiências para ter preços competitivos, as empresas necessitaram então ganhar 

escala para prestação dos serviços.  

 

E nesse caminho, buscaram crescimento inorgânico, com a realização de um grande 

número de fusões e aquisições, sendo a mais simbólica a da Brasil Telecom com a 

Oi (Telemar Norte Leste) em 2008.  

 

Atualmente os maiores competidores globais do setor, por valor de mercado das 

ações, concentram-se na China, nos E.U.A., na Europa, no Japão e no México. 
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Dentre estes, o Grupo Telefônica e o Grupo America Movil/Telmex possuem 

investimentos relevantes no Brasil. O primeiro tem o controle da Telesp e da Vivo, e 

o segundo o controle da Claro, da Embratel e 49% do controle da Net Serviços.  

 

A tabela a seguir apresenta os principais competidores globais por valor de mercado 

das ações em junho de 2010: 

  

Tabela 1: Ranking dos maiores competidores do setor de telecomunicações por 

valor de mercado 

Ranking dentre 

todas as 

corporações 

globais 

Ranking dentre o 

setor de 

telecomunicações 

Empresa Segmento País 

6 1 China Mobile Tel. Móvel Hong Kong 

20 2 AT&T Tel. Fixa E.U.A. 

33 3 Vodafone Tel. Móvel Reino Unido 

49 4 Telefonica Tel. Fixa Espanha 

53 5 Verizon Tel. Fixa E.U.A. 

64 6 America Movil Tel. Móvel México 

69 7 NTT DoCoMo Tel. Móvel Japão 

76 8 Nippon 

Telegraph & 

Telephone 

Tel. Fixa Japão 

99 9 Deutsche 

Telekom 

Tel. Móvel Alemanha 

119 10 France 

Telecom 

Tel. Fixa França 

Fonte: Financial Times Global 500 – valor de mercado em 30 de junho de 2010; classificação do 

segmento de acordo com o Financial Times  

 

As empresas do setor, intensivo em capital e com grandes barreiras a entrada, 

historicamente realizaram um grande número de fusões e aquisições com o intuito 
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de expandir os negócios rapidamente, controlar recursos estratégicos e aumentar os 

lucros e o retorno aos acionistas.  

 

Nos mercados desenvolvidos de serviços de telecomunicações, que já atuavam em 

regime privado desde a década de 1980, houve uma onda de consolidações tanto 

antes da explosão da “bolha” do mercado de Telecom entre 2000 e 2002, quanto 

após a recuperação econômica no período de 2005 a 2007. 

 

O pico de negócios se deu em 2006, com cerca de 700 negócios registrados, e mais 

de 300 bilhões de euros em volume financeiro total.  

 

Em contraste com os últimos anos, 2008 foi marcado por um menor volume de 

negócios e pela ausência de grandes fusões ou aquisições, conforme demonstrado 

no gráfico abaixo.  

 

Gráfico 1: volume de transações do mercado de Telecom global; quantidade e 

volume financeiro (em milhões de Euros) 
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Fonte: PriceWaterhouseCoopers – M&A insights 2009 – Telecoms Sector, com base nos 

dados da Thomson Financial 

Nota: Transações completadas em que o adquirente ou adquirido estava nos setores de 

serviços de telecomunicações (fixa e móvel), equipamentos de telecomunicações, satélites, 

outros de telecomunicações e redes de cabo entre 01/01/2003 e 31/12/2008  

 



18 
 
O mercado americano é o que apresenta o maior volume de negócios, sendo que 

atualmente o mercado está consolidado em 4 grandes grupos: AT&T, Qwest, 

Verizon e Sprint Nextel. 

 

Figura 3: Fusões e aquisições no mercado americano desde a cisão da AT&T em 

1984 

 

 

Fonte: WANG (2010) 

 

A AT&T, que foi desmembrada em 7 empresas regionais e 1 nacional em 1984, 

reintegrou 5 empresas desde então para configurar sua operação atual. Duas das 

empresas remanescentes, Bell Atlantic e Nynex, formaram a Verizon, e a US West 

se fundiu com a Qwest. Dentre os grandes grupos apenas a Sprint é um novo 

entrante, e fundiu suas operações com a Nextel em 2004. 

 

A América Latina, por outro lado, representou historicamente uma pequena parcela 

do volume de transações global, como se verifica no Gráfico 2. A exceção é o ano 

de 2007, quando houve a fusão da América Móvil com a América Telecom, uma 

transação de 23 bilhões de Euros.  
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Gráfico 2: representatividade de cada região no volume de transações global do 

mercado de Telecom (em %) 
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Fonte: PriceWaterhouseCoopers – M&A insights 2009 – Telecoms Sector, com base nos 

dados da Thomson Financial 

 

No Brasil, o Sistema Telebrás foi privatizado em 1998 e desmembrado em três 

concessionárias de telefonia fixa, uma de longa distância e oito empresas de 

telefonia celular.  
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Figura 4: Divisão regional do mercado brasileiro após o leilão de privatização em 

1998 e empresas controladoras – telefonia fixa 

 

Região I

Tele Norte Leste (Andrade Gutierrez e Lafonte) 
Tele Centro Sul (Telecom Italia e Opportunity) 

Telesp (Telefónica de España) 

Embratel (MCI) 

Região II

Região III
Região IV

 

Nota: CTBC e Sercomtel não constam no gráfico, porém possuíam concessão em 

determinados municípios das Regiões I, II e III 

Fonte: elaboração própria 

 

A Tele Norte Leste, atual Oi, tinha a concessão na Região 1 do Plano Geral de 

Outorgas, que abrangia as Regiões Norte (exceto Acre, Rondônia e Tocantins), 

Nordeste e os estados de Minas Gerais (exceção de alguns municípios geridos pela 

CTBC), Rio de Janeiro e Espírito Santo. 

 

A Tele Centro Sul, que passou a adotar o nome Brasil Telecom, tinha a concessão 

na Região 2 do Plano Geral de Outorgas, que abrangia as Regiões Centro-Oeste e 

Sul (exceção de 6 municípios de Goiás e 1 município do Mato Grosso do Sul, 

geridos pela CTBC, e de 2 municípios do Paraná, geridos pela Sercomtel), além dos 

estados do Acre, Rondônia e Tocantins. 
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A Telesp tinha a concessão na Região 3 do Plano Geral de Outorgas, com exceção 

de alguns municípios geridos pela CTBC. 

 

Por fim, a Embratel tinha a concessão na Região 4 do Plano Geral de Outorgas, 

abrangendo todo o Brasil. 
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Figura 5: Divisão regional do mercado brasileiro após o leilão de privatização em 

1998 e empresas controladoras – telefonia móvel 

Tele Norte Celular (Telpart) 
Tele Centro Oeste Celular (Splice) 

Telesp Celular (Portugal Telecom) 

Telemig Celular (Telpart) 

Tele Nordeste Celular (TIM) 
Tele Sudeste Celular (Telefónica) 

Tele Leste Celular (Telefónica) 

Tele Celular Sul (TIM) 

 

Fonte: elaboração própria 

 

 

 

No mercado móvel as antigas concessões deram origem a operadoras atuando no 

regime privado, em competição. 

 

As empresas TIM, Telefônica, Portugal Telecom, Telpart e Splice compraram 

operações regionais da Banda A, que já possuíam base de assinantes, e passaram 

a competir com outras operadoras que compraram licenças da Anatel, a chamada 

banda B, que foi licitada em 1997 e 1998. 
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Entre 1998 e 2010 houve transferência de controle de boa parte das empresas de 

telefonia fixa que foram privatizadas, como no caso da Embratel, que agora é 

controlada pela Telmex, e da Tele Centro Sul, que agora é controlada pela Tele 

Norte Leste (Oi).  

 

Na telefonia móvel foi realizada uma joint venture entre Portugal Telecom, que 

controlava a Telesp Celular, e a Telefónica, que controlava a Tele Sudeste Celular e 

a Tele Leste Celular, formando a Vivo. A Vivo posteriormente comprou a Tele Centro 

Oeste Celular e a Telemig Celular, conforme demonstrado na Figura 7. A Tele Norte 

Celular teve o controle transferido da Telpart para a Tele Norte Leste (Oi). A Tele 

Celular Sul e a Tele Nordeste Celular passaram para controle total da Telecom Italia 

(TIM). 

 

Na época pós-privatização a Bovespa chegou a contar com 23 empresas e 38 ações 

negociadas apenas do setor de telecomunicações. 

 

Porém os movimentos societários, de fusões e aquisições e de fechamento de 

capital fizeram com que, atualmente, a Bovespa conte com apenas 9 empresas e 19 

ações negociadas, conforme ilustrado na tabela 2.  

 

No mercado americano, considerando a bolsa de Nova Iorque (New York Stock 

Exchange – NYSE) e a NASDAQ, são 6 empresas e 6 ações negociadas (American 

Depositary Receipts), pois a ação da Embratel deixou de ser negociada em 2007. 

 

À exceção da GVT, que fechou seu capital, todos os grandes Grupos do setor no 

Brasil possuem empresas com capital aberto em bolsa.  
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Tabela 2: Grupos, empresas e ações negociadas 
Grupo Bovespa (Empresas) Bovespa (Ações 

negociadas) 
NYSE (Ações 
negociadas) 

Oi Brasil Telecom 

Participações S.A 

• BRTP3 (ON) 

• BRTP4 (PN) 

BTM (PN) 

Telemar Norte Leste 

S.A.  

• TMAR3 (ON) 

• TMAR5 (PNA) 

• TMAR6 (PNB) 

 n/d 

Telemar • TNLP3 (ON) 

• TNLP4 (PN) 

TNE (PN) 

Jereissati • MLFT3 (ON) 

• MLFT4 (PN) 

n/d 

Telmex Empresa Brasileira de 

Telecomunicações 

S.A. - “Embratel” 

• EBTP3 (ON) 

• EBTP4 (PN) 

EMT (PN) – deixou de 

ser negociada 

Net Serviços de 

Comunicação S.A. – 

“Net” 

• NETC3 (ON) 

• NETC4 (PN) 

NETC (PN) – 

negociada na Nasdaq 

Telefônica Telecomunicações de 

São Paulo S.A. – 

“Telesp” 

• TLPP3 (ON) 

• TLPP4 (PN) 

TSP (PN) 

Vivo Participações 

S.A. – “Vivo”  

• VIVO3 (ON) 

• VIVO4 (PN) 

VIV (PN) 

TIM TIM Participações S.A. • TCSL3 (ON) 

• TCSL4 (PN) 

TSU (PN) 

Nota: ON = Ação Ordinária; PN = Ação Preferencial 

Fonte: Economática  

 

Caso haja novos movimentos societários como, por exemplo, a consolidação da 

Brasil Telecom com a Telemar Norte Leste ou da Embratel com a Net, pode haver 

ainda menos empresas de telecomunicações abertas e papéis negociados na 

Bovespa e na bolsa de Nova Iorque e Nasdaq.  
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Entretanto, a base de dados Economática possui dados históricos de cotações das 

ações de todas as empresas que já tiveram papéis negociados, possibilitando 

análises de transações realizadas em períodos anteriores. 

 

Cabe ressaltar também que além das fusões entre empresas abertas, houve 

transações envolvendo empresas adquirentes abertas e empresas fechadas, como 

TIM X Intelig e Telesp X Tevecap (Grupo Abril).  

 

Portanto houve um grande número de transações no mercado brasileiro, conforme 

demonstrado no Anexo 1 para os anos de 2003 a 2009, e ilustrado nas figuras 

abaixo, que demonstram os movimentos de consolidação no mercado até se chegar 

aos 5 grandes grupos que concorrem no Brasil. 

 

Figura 6: Movimentos Grupo Telmex  

2002 2003 2004 2005 20062001F o co  

Móvel

Móvel

Móvel

Móvel 

Móvel

Móvel 

GRUPO T E LME X

Dados

Fixa

Fixa / Dados / 
TV paga / SAT

TV Paga / 
Banda Larga

2007

TV Paga / 
Banda Larga

TV Paga / 
Banda Larga

Operação sujeita à 
aprovação do CADE

2008 2009 2010

ESC 90

Dados

TV Paga / 
Banda Larga

ESC 90

Telecom 
Americas

 

Fonte: Falco (2008), adaptado a atualizado pelo autor 

Nota: Considera fusões, aquisições e reestruturações societárias de prestadoras de serviços 

de telecomunicações; não estão discriminadas todas as empresas do Grupo no Brasil 

 

O Grupo Telmex tem origem mexicana e atua em diversos países da América Latina, 

sendo o Brasil a segunda maior operação, após o México.  
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Sua entrada no mercado brasileiro se deu por meio de aquisições de operadoras de 

telefonia celular da banda B entre 2001 e 2003 (TESS, ATL, Claro Digital - Telet, 

Americel, BCP e BSE), formando inicialmente a Telecom Américas, e que 

posteriormente adotou a marca Claro em todas as suas operações. A banda B foi 

composta por operadoras privadas em 1997 antes da privatização das estatais 

(banda A), representando novos entrantes no mercado.  

 

Posteriormente, entre 2003 e 2004, realizaram as aquisições da AT&T Latin America 

e da Embratel, entrando no mercado de telefonia fixa brasileiro.  

 

Ainda em 2004, adquiriram participação relevante na Net Serviços, entrando no 

mercado de TV paga. 

 

Desde então tanto a Net quanto a Embratel passaram a expandir seus negócios 

inorganicamente, com aquisições, e organicamente, com a expansão dos serviços. 

 

Atualmente o Grupo Telmex atua no Brasil com as suas 3 marcas principais: Claro, 

Embratel e Net. 
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Figura 7: Movimentos Grupo Telefônica 

 

Fixa / Dados 
/ TV Paga 

TV Paga / 
Banda Larga

Dados

Móvel

Móvel 

Móvel

Móvel 

ISP

GRUPO T E L E FÔN ICA

2002 2003 2004 2005 20062001F o c o  2007 2008 2009 2010

Operação sujeita à 
aprovação do CADE

Móvel

Dados 

(*)

(*) Tele Leste Celular, Tele Sudeste Celular

(**) TV a cabo nos limites permitidos pela legislação, Banda Larga (Ajato) e MMDS

(**)

 
 

Fonte: Falco (2008), adaptado a atualizado pelo autor 

Nota: Considera fusões, aquisições e reestruturações societárias de prestadoras de serviços 

de telecomunicações; não estão discriminadas todas as empresas do Grupo no Brasil 

 

O Grupo Telefônica tem origem espanhola e atua em diversos países da América 

Latina e Europa sendo o Brasil a segunda maior operação, após a Espanha.  

 

Sua entrada no mercado brasileiro se deu por meio de participação no leilão do 

sistema Telebrás em 1998.  

 

No mercado de telefonia celular o Grupo Telefônica adquiriu duas empresas da 

banda A (Tele Sudeste Celular e Tele Leste Celular), até então estatais. Em 2002 o 

Grupo Telefônica fez uma Joint Venture com a Portugal Telecom, dona da Telesp 

Celular, para então em 2003 adotar a marca Vivo para as operações unificadas. 

Desde então a Vivo comprou outras duas empresas da banda A: Tele Centro Oeste 

Celular e Telemig Celular. 
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No mercado de telefonia fixa o Grupo Telefônica adquiriu a Telecomunicações de 

São Paulo, até então estatal. 

 

Em 2006 adquiriu a operação de MMDS da TVA, além de participação na operação 

de TV a cabo, entrando no mercado de TV paga. A operação em TV foi 

complementada posteriormente com a oferta de TV via satélite. 

 

Atualmente o Grupo Telefônica atua no Brasil com as suas 4 marcas principais: 

Telefônica, Vivo, Terra e Ajato. 

 

Figura 8: Movimentos Grupo Oi  

ISP 

Dados

Móvel

ISP

GRUPO B R O I

Dados

Móvel 

Dados Vant

Fixa / Dados 
/ TV Paga  

2002 2003 2004 2005 20062001F o c o  2007 2008 2009 2010

Operação sujeita à 
aprovação do CADE

Way TVTV Paga 

ISP

Mídia / 
Games 

Móvel

Fixa / Dados  

 

Fonte: Elaboração Própria 

Nota: Considera fusões, aquisições e reestruturações societárias de prestadoras de serviços 

de telecomunicações; não estão discriminadas todas as empresas do Grupo no Brasil 

 

O Grupo Oi tem origem brasileira e sua operação é restrita ao Brasil.  

 

No mercado de telefonia celular o Grupo Oi nasceu como uma nova operadora em 

2002, sem aquisição de empresas. Posteriormente, adquiriu a Brasil Telecom GSM e 
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a Amazônia Celular, e depois entrou no mercado paulista, conquistando assim 

abrangência nacional. 

 

No mercado de telefonia fixa o Grupo Oi adquiriu a Brasil Telecom, após uma 

mudança do Plano Geral de Outorgas que permitiu a operação de concessionária 

em 2 Regiões. Com isso a Oi só não é concessionária em uma região, que 

corresponde ao Estado de São Paulo. 

 

Em 2006 adquiriu a operação de TV a cabo da Way TV, entrando no mercado de TV 

paga. A operação em TV foi complementada posteriormente com a oferta de TV via 

satélite. 

 

Atualmente o Grupo Oi atua com a marca unificada Oi, ofertando serviços 

convergentes. 

 

Figura 9: Movimentos TIM 

Fixa / Dados 
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Móvel 

Móvel
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Fonte: Elaboração Própria 

Nota: Considera fusões, aquisições e reestruturações societárias de prestadoras de serviços 

de telecomunicações; não estão discriminadas todas as empresas do Grupo no Brasil 

 

O Grupo TIM tem origem italiana e atua em diversos países do mundo sendo o 

Brasil a segunda maior operação, após a Itália.  

 

Sua entrada no mercado brasileiro se deu por meio de participação no leilão do 

sistema Telebrás em 1998.  
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No mercado de telefonia celular o Grupo TIM adquiriu duas empresas da banda A 

(Tele Nordeste Celular e Tele Celular Sul), até então estatais. Posteriormente 

adquiriu a Maxitel, e também expandiu suas operações com a aquisição de licenças. 

 

No mercado de telefonia fixa o Grupo TIM adquiriu a Intelig em 2009, e também 

passou a atuar em telefonia fixa via rede móvel. 

 

Atualmente o Grupo TIM atua no Brasil com 2 marcas principais: TIM e Intelig. 

 

Figura 10: Movimentos GVT 

Fixa / Dados 

Dados

2002 2003 2004 2005 20062001Fo co  2007 2008 2009 2010

Fechamento do 
capital em abr/2010

 

Fonte: Elaboração Própria 

Nota: Considera fusões, aquisições e reestruturações societárias de prestadoras de serviços 

de telecomunicações; não estão discriminadas todas as empresas do Grupo no Brasil 

 

A GVT era uma operadora espelho da Brasil Telecom, criada para competir com a 

concessionária de telefonia fixa. Seu crescimento nos anos foi basicamente 

orgânico, porém efetuou a aquisição da Geodex em 2007, uma empresa de dados. 

Em 2009 a empresa foi comprada pela Vivendi, e seu capital foi fechado em 2010.  

 

A GVT atua apenas com sua marca principal no mercado. 

 

Com os movimentos ilustrados acima todos os grandes competidores conseguiram 

atingir cobertura nacional na telefonia móvel: 

• TIM 

• Claro (América Móvil) 

• Vivo (Telefónica) 

• Oi (Portugal Telecom / Andrade Gutierrez / Lafonte)  

 

Na telefonia fixa dois grupos tem atuação nacional e 3 continuam com operação 

regional, atuando em outras regiões apenas como autorizatárias: 
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• Nacionais: 

– Embratel (Telmex)  

– Oi (Portugal Telecom / Andrade Gutierrez / Lafonte) 

• Regionais: 

– Telesp (Telefónica de España)  

– Sercomtel 

– CTBC  

 

Com relação às aprovações regulatórias e concorrenciais desses movimentos, o 

desenho institucional existente no Brasil para o setor de telecomunicações envolve 

principalmente a Anatel (Agência Nacional de Telecomunicações) e o CADE 

(Conselho Administrativo de Defesa Econômica). 

 

Conforme apontado pela ANATEL (2009), há 2 análises principais que são 

realizadas pela Agência no que diz respeito à apuração de controle e transferência 

de controle, que são as da Anuência Prévia e do Ato de Concentração. 

 

A diferença entre as duas é que na Anuência Prévia é feita uma análise sob aspecto 

regulatório e no Ato de Concentração é feita uma análise sob aspecto concorrencial.  

 

O objetivo da análise concorrencial da Anatel é instruir o CADE em suas decisões, 

cumprindo, no setor de telecomunicações, o papel que a SEAE-MF (Secretaria de 

Acompanhamento Econômico, do Ministério da Fazenda) e a SDE-MJ (Secretaria de 

Direito Econômico, do Ministério da Justiça) tem em outros setores. Este papel da 

Anatel foi definido na Lei Geral de Telecomunicações (Lei n° 9.472, de 16/07/1997).  
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Gráfico 3: Trâmite dos Atos de Concentração, conforme detalhado pela ANATEL 

 

Fonte: ANATEL (2009) adaptado 

 

Mais detalhadamente, a Anuência Prévia objetiva, fundamentalmente: 

• Verificar se a operação submetida à análise da Agência não implica 

participações cruzadas, acúmulo de radiofreqüências, ou outras situações 

vedadas por disposição legal ou regulamentar; 

• Estabelecimento de limites ou condicionamentos na aprovação da operação. 

 

As empresas devem submeter suas operações societárias à anuência prévia da 

Agência, a fim de que esta verifique o cumprimento da regulamentação setorial. 

 

Caso a operação esteja incluída nas hipóteses previstas na Lei n.º 8.884/94, que 

regula a defesa da concorrência no Brasil, competirá às partes envolvidas submeter, 

também, o respectivo Ato de Concentração à Agência e essa por sua vez deverá 

instruí-lo e submetê-lo ao CADE para decisão. 

 

 

4 REVISÃO DA LITERATURA 

 

 

Muitas vezes as fusões falham em gerar o retorno e as sinergias esperadas pelas 

empresas adquirentes. Informações disponíveis em SELDEN (2003) indicam que de 

70% a 80% das aquisições não geram riqueza para os acionistas da empresa 

adquirente. Inúmeros outros estudos citados em SIROWER (2007) também indicam 

isso, como o de COPELAND, KOLLER e MURRION (1994) no qual 61% das fusões 

fracassaram em gerar valor, considerado como um retorno sobre investimento maior 

ou igual ao custo de capital. 
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Para chegar a este tipo de conclusão, a maior parte das produções acadêmicas, tais 

como FERRIS (2001), CAMPA (2002) e SANCHEZ-LORDA (2006), utilizam um 

método denominado estudo de eventos, que busca verificar se os anúncios sobre os 

processos de fusões e aquisições (eventos) tiveram reflexo no valor das ações das 

empresas adquirentes e/ou adquiridas em determinadas janelas de tempo 

consideradas.  

 

Este método presume a hipótese de eficiência do mercado da forma semi-forte, 

quando os preços refletem as informações publicamente disponíveis. Por esta 

hipótese, nenhum investidor pode obter retornos extraordinários baseados em 

informações publicamente disponíveis, pois os preços se ajustam rapidamente à 

divulgação de novas informações, chegando a um preço de equilíbrio.   

 

Esta é uma gradação intermediária entre as hipóteses de eficiência de mercado 

expostas por FAMA (1970). Há ainda a forma forte, na qual o preço dos ativos reflete 

qualquer tipo de informação aos investidores (pública ou insider information), e a 

forma fraca, na qual apenas as informações históricas são consideradas para 

precificação dos ativos. 

 

Porém, embora menos comuns, também há produções acadêmicas que utilizam 

outros métodos para se avaliar a criação de valor em fusões e aquisições, como 

estudos contábeis, pesquisa com executivos ou estudos clínicos. BRUNER (2004) 

aponta 15 estudos contábeis que analisam lucratividade, taxas de crescimento, e 

retorno sobre ativos, capital e patrimônio líquido. Também aponta 12 pesquisas com 

executivos, a maioria realizada por consultorias de estratégia como McKinsey & Co., 

PA Consulting, Mercer Management, Andersen Consulting, Booz-Allen, KMPG, 

dentre outros, todos citados em obras acadêmicas por outros autores. Por fim, 

aponta 7 estudos clínicos que oferecem indícios sobre possíveis origens dos 

retornos experimentados por outliers, configurando-se como estudos de caso de 

determinadas fusões e aquisições. 

 

Para a realização do estudo de eventos, que tem caráter quantitativo, são seguidas 

sete etapas, conforme apontado por Campbell, Lo e MacKinlay (1997) abaixo. 
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Figura 11: Etapas de um Estudo de Eventos 

 

Fonte: Camargos (2006) e SOARES (2002), com base em Campbell, Lo e MacKinlay (1997)  

 

Os estudos de eventos diferem principalmente quanto ao prazo considerado, tendo 

duas vertentes principais:  

• Estimação do retorno no curto prazo (1 ou mais dias após o evento 

consumado) 

• Estimação do retorno no longo prazo (de 3 meses a 5 anos após o evento 

consumado)  

 

Porém, também diferirem quanto a outras opções de pesquisa, que são arbitradas 

pelos pesquisadores: 

• Foco da análise (retorno para as empresas adquiridas, para as empresas 

adquirentes ou análise combinada) 

• Cálculo do retorno médio (retornos uniformes ou ponderados pela 

capitalização de mercado de cada companhia) 

• Tamanho da amostra 

• Janela de observação da amostra (período) 

• Tipo de transação (fusões, tender offers, tipo de compra) 

• Dentro do país ou transnacionais 

• Geografias a serem analisadas  

 

BRUNER (2004) fez uma análise de 14 pesquisas informais e de 120 trabalhos 

científicos entre os mais citados por pesquisadores em criação de valor em fusões e 

aquisições. As conclusões são de que o retorno para empresas adquiridas são 

positivos, seja qual for a data da ocorrência, tipo de transação e período de 

observação. Já para as empresas adquirentes há maiores divergências: 22 estudos 

indicam retornos negativos, 32 positivos. 
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Quanto aos estudos de curto prazo analisados (no anúncio da transação), que foram 

54, 26% mostram destruição de valor, 31% conservação de valor e 43% criação de 

valor. 

 

Quanto aos estudos de longo prazo analisados (3 meses até 5 anos do anúncio da 

transação), que foram 16, 69% mostram destruição de valor. Há teorias diferentes 

que podem explicar esse comportamento, seja por “segundo juízo” dos acionistas 

e/ou divulgação de novas informações sobre a fusão ou então por uma correção do 

valuation do comprador, com conseqüente correção do preço das ações. 

 

Dentre os estudos de longo prazo analisados por BRUNER (2004), há um específico 

sobre o setor de telecomunicações que utilizou 5 anos para análise de retorno, com 

uma amostra de transações entre 1990 e 1993 e reportou retornos negativos 

significativos, de aproximadamente 20%. 

 

Porém também há outros artigos científicos analisando a criação de valor de fusões 

e aquisições para o setor de telecomunicações, como NACHMAN (2007), FERRIS 

(2001), RIECK (2002), GERPOTT (2007), PARK (2002), TRILLAS (2002), 

SHUSTERMAN (2001), SANCHEZ-LORDA (2006) e BERNARDO (2007) – este 

último para o caso brasileiro, mas poucos analisando o retorno no longo prazo. 

 

E há exemplos de produções científicas que incluem empresas de telecomunicações 

na amostra, como MENEZES (1994), HABIBE (2006) e ARBELECHE (2008)  

 

A tabela abaixo consolida os estudos comparáveis com a proposta deste trabalho, 

considerando os seguintes critérios de seleção: cálculo de retornos anormais 

acumulados no longo prazo, retorno para empresas adquirentes, amostra incluindo 

empresas do setor de telecomunicações: 
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Tabela 3: Estudos comparáveis 
Referências Amostra Prazo  Resultado do cálculo de 

retornos anormais 
FERRIS 

(2001) 

• 1990-1993 

• E.U.A. 

• 1509 transações 

em diversos 

setores 

regulados, sendo 

516 no setor de 

Telecom 

 

3 e 5 

anos 

Perda de riqueza de 20% para 

firmas adquirentes em 5 anos. 

Resultados similares com 3 anos. 

BERNARDO 

(2007) 

• 1984-2006 

• Brasil 

• 17 transações no 

setor de 

telecomunicaçõe

s 

70 dias Geração de retornos anormais 

significantes estatisticamente e a 

oportunidade de ganhos 

financeiros nos dias próximos ao 

anúncio do evento 

NACHMAN 

(2007) 

• 2000-2004 

• Mundo 

• 510 transações 

(incluindo 

Telecom) 

1 e 2 

anos 

Retorno de 3,7% para firmas 

adquirentes em 1 ano e 10,8% 

em 2 anos 

ARBELECHE 

(2008) 

• 1994-2005 

• Países latino-

americanos 

(Brasil, México, 

Chile, Argentina, 

Peru, Colômbia e 

• Venezuela) 

• 429 transações 

(vários setores, 

incluindo 

Telecom) 

3 anos Retorno de 1,29% (ponderado 

uniformemente) e 1,12% 

(ponderado por valor de 

mercado) para o Brasil. Para 

outros países houve casos de 

retornos negativos significativos e 

retornos não significativos. 
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PINHEIRO 

(2010) 

• 1997-2009 

• Brasil 

• 74 transações 

(vários setores, 

incluindo 

Telecom) 

Longo 

prazo 

Event Study; retornos anormais 

(também verifica se os retornos 

podem ser explicados por 

características das empresas) 

Fonte: elaboração do autor 

 

Nos Anexos 2 e 3 estão todos os estudos mapeados sobre o setor de 

telecomunicações (ou incluindo empresas de telecomunicações), contendo no 

Anexo 2 os estudos realizados no exterior e no Anexo 3 os estudos realizados no 

Brasil. 

 

CÁLCULO DE RETORNOS ANORMAIS 

 

Para cálculo dos retornos anormais de longo prazo, como apontado por 

ARBELECHE (2008), existem vários métodos que foram desenvolvidos. Entre os 

principais, destacam-se: 

a) Retorno Anormal Médio Acumulado (Cumulative Average Abnormal Return – 

CAAR) 

b) Retorno Anormal com estratégia de Comprar e Manter (Buy-and-Hold Abnormal 

Return – BHAR) 

c) Retorno Anormal Médio de Tempo Calendário (Mean Calendar-Time Abnormal 
Return) 
 
d) Modelos de fatores 

 

Os modelos estatísticos consideram o retorno anormal calculado com base no 

retorno médio que seria esperado da ação considerando-se seu histórico (modelo de 

retorno ajustado à média constante) ou no retorno que seria esperado considerando-

se um portfólio de ações no mercado (modelo de mercado). 

 

Os modelos econômicos se amparam em algumas teorias clássicas de finanças 

como CAPM (Capital Asset Pricing Model), que considera apenas o Beta como fator 
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de risco, o modelo de três fatores do Fama-French, modelo de quatro fatores de 

Carhart ou o APT (Arbitrage Pricing Theory), com inúmeros fatores de risco. 

 

Especialmente para os métodos estatísticos, as obras de Brown e Warner (1980, 

1985), Campbell, Lo e MacKinlay (1997) e Kothari e Warner (2006) abordam os 

possíveis problemas existentes nos cálculos de retornos anormais, e como tratá-los. 
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5 METODOLOGIA DE PESQUISA UTILIZADA 

 

O objetivo do presente estudo é buscar evidências em relação ao grau de sucesso 

de casos de fusões e aquisições no longo prazo, para o mercado brasileiro de 

telecomunicações, de forma a possibilitar a comparação com estudos que analisam 

os mercados americano e europeu. Serão analisadas apenas transações no 

mercado doméstico, sendo a adquirente brasileira com ações negociadas em bolsa 

e a adquirida também brasileira, aberta ou fechada. 

 

Para testar a hipótese 1 do trabalho, de que as transações não geram riqueza ao 

acionista no longo prazo, serão calculados os retornos anormais das ações para as 

empresas adquirentes, durante o período de 18 meses após os anúncios de 

transações, pelo método CAR (retornos anormais acumulados), como forma de 

medir a criação de valor.  

 

Para testar a hipótese 2, de que as aprovações regulatória e concorrencial das 

transações afetam o retorno anormal incrementalmente, serão calculados os 

retornos anormais durante o período de 3 dias após os anúncios de aprovação por 

órgãos reguladores, testando se há comprovação estatística de efeito incremental.  

 

Este tipo de análise, de estudo de eventos regulatórios, é cada vez mais usual em 

Law & Economics para verificar os efeitos das medidas regulatórias no valor das 

ações de empresas de setores regulados. No caso deste estudo, busca-se testar se 

dependendo da ausência de restrições às operações, ou da existência de 

condicionamentos concorrenciais e/ou medidas estruturais, pode haver efeitos 

distintos no preço das ações quanto às aprovações regulatórias.  

 

Portanto são definidos quatro eventos para cálculo de retornos anormais, conforme 

ilustrado na figura 12: anúncio de transação ao mercado, anuência prévia da Anatel, 

instrução do ato de concentração pela Anatel para o CADE e julgamento do CADE. 
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Figura 12: Definição de eventos 

 

 

Fonte: elaboração própria 

 

O estudo de eventos deste trabalho será feito por método estatístico (modelo de 

mercado) considerando o retorno anormal como variável dependente, e tendo por 

base os seguintes insumos para o cálculo: 

(1) Data do anúncio; 

(2) 2 janelas temporais de análise:  

• Janela de estimação para o modelo (anterior ao evento); 

• Janela do evento (período de análise).  

(3) Retornos das ações de cada empresa, para cada transação, e retorno da 

carteira de mercado 

 

De acordo com a metodologia de cálculo descrita em Campbell, Lo e MacKinlay 

(1997) para aplicação a estudos de eventos, o retorno normal é definido como o 

retorno que seria esperado se o evento não tivesse ocorrido. Para cada firma i e 

data do evento t temos: 
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Equação 1:  

[ ]
tititit
XRER −=∈*  

 

Onde, para o período t: 

*

it
∈ = retorno anormal 

it
R = retorno real 

[ ]
it
RE = retorno normal 

t
X = informação condicional para a modelagem do retorno normal 

 

Para 
t
X  pode ser definido um modelo de retorno médio constante, no qual o retorno 

médio de determinada ação é constante no tempo, ou modelo de mercado, no qual 

se assume que há uma relação linear estável entre o retorno de mercado e o retorno 

da ação. 

 

No presente trabalho será considerado o modelo de mercado. O retorno anormal 

será calculado como a diferença entre o retorno observado da ação, nas janelas 

temporais consideradas, e o retorno normal, caracterizado como o retorno esperado 

de uma carteira de mercado, representada pelo Ibovespa (mercado como um todo). 

 

Apesar de existir um índice específico na Bovespa para o setor de 

telecomunicações, o Itel, este foi desconsiderado pela possibilidade de geração de 

problemas na especificação do modelo. Como o presente estudo considera uma 

pequena amostra de empresas abertas do mesmo setor no Brasil, tendo 

historicamente um grande peso na composição do Itel, haveria risco de se 

potencializar a correlação entre os retornos anormais. Exemplo disso seria o caso da 

fusão entre Brasil Telecom e Oi. As duas somadas representam aproximadamente 

47% do Itel (conforme demonstrado na Tabela 4). Por esse motivo LUCINDA (2009) 

descartou o uso do Itel, e propôs o uso do DJTTEL alternativamente, além de 

também considerar o Ibovespa (regressão múltipla).  Outro estudo específico do 

setor de telecomunicações no Brasil, elaborado por BERNARDO (2007), utilizou 

diretamente o Ibovespa, sem tratar da possibilidade de uso do Itel. No Ibovespa o 

peso das empresas de telecomunicações é bem mais diluído. 
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Nos Estados Unidos, em função da existência de uma maior quantidade de 

empresas abertas, de diversos países, há estudos que utilizam índices específicos 

de telecomunicações. Exemplos são o “Dow Jones Sector Titan Telecommunication 

(DJTTEL), composto pelas 30 maiores empresas do setor de telecomunicações, 

considerado por RIECK (2002), RIECK (2007), RIECK (2008), o “Dow Jones World 

Telecom Index (DJWTI)” considerado por GERPOTT (2007), o “Regional Bell 

Operating Company Index (RBOC)” considerado por COX (1998), ou um portfólio de 

ações criado com base em uma média ponderada de ações de empresas de 

telecomunicações americanas ou européias, considerado por SHUSTERMAN (2001) 

em cada uma de suas contribuições acadêmicas analisadas.  

 

Porém também há estudos do setor de telecomunicações como o de TRILLAS 

(2002), WICOX (2001) e PARK (2002) que usam índices para o mercado total, como 

Dow Jones, Nasdaq e S&P 500. GERPOTT (2007) utiliza também o Dow Jones 

World Index, em adição ao índice específico de Telecom, assim como COX (1998) 

utiliza o S&P 500 em adição ao RBOC.  

 

No Brasil, estudos que não analisam apenas o setor de telecomunicações, utilizam o 

Ibovespa como Proxy da carteira de mercado, como em Habibe (2006), FAMÁ 

(2005), FAMÁ (2007), MATSUMOTO (2005), CAMARGOS (2006), CAMARGOS 

(2007), CAMARGOS (2009) e ARBELECHE (2008). Outros, como KAYO (2008) 

construíram uma carteira de mercado teórica, obtida por meio de critérios objetivos 

de seleção de empresas da Bovespa. 

 

Tendo em vista o exposto acima, e que o foco deste estudo é de apresentar 

evidências sobre o mercado brasileiro, o Ibovespa será considerado como Proxy 

para o retorno esperado das ações no mercado.  

 

O Ibovespa tem uma correlação de 94,6% com o Itel no período considerado, ou 

seja, quase uma correlação positiva perfeita.  
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Portanto é esperado que um modelo linear explique de maneira satisfatória a 

variabilidade total esperada para o valor dos títulos das empresas de 

telecomunicações. 

 

 

Gráfico 4: Ibovespa X Itel (Base 100; 02/jan/2003 - 30/dez/2009)  
 

 
 
Fonte: Elaboração própria, com base nos dados da Economática 

 

A especificação linear do modelo de mercado é a seguinte: 

 

Equação 2: 

itmtiiit
RR ∈++= βα  

[ ] 0=∈
it

E         [ ] 2

iit
Var ∈=∈ σ  

Onde, para o período t: 

it
R = retorno realizado da ação i 

mt
R = retorno realizado do mercado (Ibovespa) 

it
∈ = termo de erro 

i
α , 

i
β , 2

i∈
σ = parâmetros do modelo (regressão) 
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Para estimar os parâmetros do modelo foi realizada uma regressão linear de 

mínimos quadrados (OLS). 

 

Para cálculo do 
i

α e do
i

β  foi considerada uma janela de estimação de 260 pregões, 

correspondente ao intervalo entre d-275 e d-15 pregões em relação à data de cada 

evento, o que corresponde aos pregões ocorridos no período de um ano corrido.  

 

Conforme recomendado por Campbell, Lo e MacKinlay (1997), e considerado em 

boa parte dos estudos de eventos no meio acadêmico, como BRITO (2005) e 

Camargos (2006), não houve sobreposição entre a janela de estimação e a janela 

do evento em nenhuma das transações analisadas, para não haver influência do 

evento no cálculo dos retornos anormais.  

 

A janela do evento considera 15 pregões anteriores ao anúncio até 390 pregões 

posteriores, os quais representam aproximadamente 18 meses. 

 

Considerar 15 pregões anteriores é importante para neutralizar eventuais efeitos de 

informações divulgadas antes do fato relevante. 

 

Figura 13: Janelas consideradas na análise 

 

Fonte: elaboração própria 

Nota: Apenas para a aquisição da GVT foi considerada uma janela de estimação menor, de 

203 pregões anteriores, dado que a companhia não tinha capital aberto antes desta data de 

corte. 

 

 

 

-275 -15 + 390 

Janela de 
Estimação 

Janela do 
Evento 

0 

QUANTIDADE DE PREGÕES 
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Para as aprovações regulatórias o mesmo modelo será considerado para cálculo do 

CAR, porém mudando apenas a janela do evento, conforme abaixo: 

• de -1 a 3 pregões posteriores à anuência prévia da Anatel; 

• de -1 a 3 pregões posteriores à instrução do Ato de Concentração pela 

Anatel; e  

• de -1 a 3 pregões posteriores à aprovação do CADE.  

 

Caso as aprovações regulatórias excedam o prazo de 18 meses após o anúncio da 

transação, serão desconsideradas da análise. 

 

O modelo de mercado assume que na falta do evento, a relação entre o retorno da 

ação da empresa i e o retorno do mercado seria zero. Ou seja, caso haja alguma 

diferença, ela é derivada da influência do evento no preço da ação.  

 

Uma vantagem dessa formulação, conforme aponta FAMÁ e TROVÃO (2007) 

citando LUCHESI (2005), é levar em conta o risco específico de cada empresa. 

  

Retorno anormal de cada ação: 

mtiiitit
RRAR

^^

βα −−=  

 

O retorno anormal acumulado (CAR) para cada firma, na janela de tempo estipulada, 

será calculado conforme a equação abaixo: 

( ) ∑
=

=
N

tt

iti
ARttCAR

1

21 ,  

 

Em sequência será realizado um teste de significância estatística do CAR pelo T-

Statistic, para verificar se o resultado é estatisticamente diferente de zero. 
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Figura 14: Definição do nível de significância, conforme pressuposto de distribuição 

normal 

 

 

Fonte: elaboração própria 

 

A hipótese nula é rejeitada se o T-Statistic exceder um valor crítico, correspondente 

a 10% de significância. O T-Statistic é uma variável aleatória, pois os retornos 

anormais são medidos com erro. Há de se considerar com cuidado rejeitar a 

hipótese de que a média dos retornos acumulados é estatisticamente igual a zero, 

tendo em vista que o cálculo de retorno de longo prazo pode ter erros de 

especificação, conforme aponta Kothari e Warner (2006), considerando que os 

retornos são afetados também por fatores desconexos com os eventos 

considerados. 

 

Para evitar este problema, serão descartados os eventos (transações de fusões e 

aquisições) que resultem em um P-valor uni-caudal inferior a 10%. 

 

Em seguida, com os eventos selecionados, será realizada uma média aritmética do 

retorno anormal acumulado (CAR) de cada evento, chegando-se a um retorno médio 

para as empresas adquirentes no mercado brasileiro. Por se tratar de um mercado 

altamente concentrado, a média ponderada por valor de mercado iria distorcer o 

resultado final, dando maior ênfase à Telemar e Brasil Telecom, por exemplo. 

 

Esta agregação é importante, conforme aponta Campbell, Lo e Mackinlay (1997), 

pois possibilita inferências gerais sobre determinado evento. Portanto, calculando o 
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retorno médio para a amostra de N eventos em determinado tempo, pode-se chegar 

a uma conclusão geral.  

 

Fórmula da média aritmética: 

( )
( )

N

ttCARi

ttACAR
i

∑
==

16

1

21

21

,

,  

 

As fontes utilizadas para coleta dos anúncios relativos às aquisições são:  

• CVM: fatos relevantes das empresas 

• Sites de Relações com Investidores: Demonstrações Financeiras das 

Empresas  

• Site da Anatel e Diário Oficial da União: Datas de anuência prévia para 

transações e datas de instrução de Atos de Concentração ao CADE 

• Site do CADE: Datas de aprovação/não aprovação de transações e todos 

os documentos que instruíram o julgamento 

• Sites de notícias especializadas em telecomunicações, como Teletime e 

TeleSíntese 

• Sites de notícias de jornais de grande circulação, como Folha Online, 

Agência Estado e Valor Online. 

 

Para obter os retornos das ações e os retornos do Ibovespa, para cálculo dos 

retornos anormais, foi realizada uma pesquisa secundária na base de dados da 

Economática. Os preços de fechamento das ações nessa ferramenta já consideram 

ajustes por proventos, incluindo dividendos, evitando a influência nos valores.  

 

Foram utilizados valores diários de fechamento, buscando um maior número de 

observações para a especificação do modelo. Este é um refinamento à análise, 

conforme aponta Kothari e Warner (2006), visto que os primeiros estudos de eventos 

no meio acadêmico consideravam dados mensais.  

 

Os valores de ações referem-se a ações preferenciais apenas, devido a sua maior 

liquidez no mercado de valores brasileiro, conforme demonstrado no peso relativo 
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das ações preferenciais no Itel, no qual as ações preferenciais representam 76,81% 

da carteira teórica para setembro a dezembro de 2010. 

 

A título ilustrativo, o gráfico abaixo demonstra que, com base no valor de 

fechamento dos pregões entre 2003 e 2009, todas as empresas tiveram aumento de 

valor nominal no período analisado, em especial a Net e a Embratel (valorização de 

421% e 394% respectivamente considerando o fechamento de 30/12/2009).  

 
Gráfico 5: Valor de fechamento das ações de empresas de telecomunicações (Base 
100; 02/jan/2003 - 30/dez/2009)  
 

 

Nota: GVT não foi incluída no gráfico de base 100 pois abriu seu capital apenas em 2007 

Fonte: Elaboração própria, com base nos dados da Economática 

 

Assim como no estudo de FAMÁ e TROVÃO (2007), dois dos títulos não possuíam 

negociação em todos os pregões da Bovespa. Para uma das empresas isto ocorreu 

em apenas um pregão, então este dia específico foi excluído da regressão. Para a 

segunda empresa, apesar de ter negociações infrequentes a partir agosto de 2007, 

não foi necessário excluir os dias sem negociação para o cálculo das regressões, 

pois as janelas de evento eram anteriores, então as análises não foram afetadas.  
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Tabela 4: Carteira Teórica do Itel para Setembro a Dezembro de 2010 

Ação da Empresa 
(Grupo) 

Tipo Qtde. Teórica (1) 
Part.(%) 

(2) 

Brasil Telecom  
ON 41.433.003 3,487 

PN 257.628.713 15,92 

Jereissati  PN 132.908.832 1,05 

Telemar 
ON 26.894.666 4,555 

PN 116.183.910 15,445 

Telemar Norte Leste PNA 25.914.641 6,416 

Telesp (Telefonica) 
ON 24.146.294 4,948 

PN 36.482.238 8,18 

Tim Participações S/A 
ON 152.879.499 5,944 

PN 509.498.049 14,056 

Vivo ON 6.977.410 4,257 

Vivo PN 67.069.102 15,743 

Quantidade Teórica - 1.398.016.357 100 

Total Redutor - 13.724.086,1253425 - 

Fonte: BMF BOVESPA 

Notas: 

 (1) Quantidade Teórica válida para o período de vigência da carteira, sujeita a alterações 
somente no caso de distribuição de proventos (dividendo, bonificação e subscrição) pelas 
empresas; 

(2) Participação relativa das ações da carteira, divulgada para a abertura dos negócios no 
dia 02/05/2007, sujeita a alterações em função das evoluções dos preços desses papéis. 
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Critérios de seleção da amostra 

 

Pré-requisitos: 

• Ser do setor de telecomunicações (Fixa, Móvel, TV por assinatura, Internet 

Banda Larga, Provedor de Internet) 

• Transação ter sido realizada no mercado brasileiro, no período de 01/01/2003 

a 31/12/2009 

• Períodos de análise das transações não devem ser sobrepostos para o 

mesmo adquirente 

• Empresa adquirente ter capital em bolsa 

• Empresas adquirente e adquirida terem operações no Brasil  

• Haver 1 ou mais transações por adquirente 

• Transações devem ser anunciadas e efetivadas 

• Ter histórico de preço de ações de no mínimo 18 meses para cada transação 

• Fusões, Aquisições, Aquisição do Controle ou incorporações societárias de 

grande porte, com vistas a ganhos de sinergia (tributárias, administrativas, 

outras) e com vistas à maior liquidez das ações  

 

Resultado: 

 

Foi composta uma listagem com 45 transações no setor de telecomunicações no 

Brasil entre 2003 e 2009, todas efetivadas. O foco foi o estudo de transações 

envolvendo empresas no mercado interno e não aquisições transnacionais.  

 

Considerando esta listagem, foi feito um filtro das transações cujo adquirente tinha 

capital aberto em Bolsa de Valores, resultando em 27 transações.  
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Figura 15: Critérios de seleção da amostra - Empresa adquirente ter capital aberto 

 

Fonte: elaboração própria 

 

Foi realizado então um novo filtro para evitar a sobreposição de eventos de uma 

mesma firma, gerando o problema de dependência seccional, conforme apontado 

por ARBELECHE (2008).  

 

Isto ocorreu para a Brasil Telecom entre 2003 e 2004, quando realizou quatro 

aquisições (IG, Ibest, Metrored e controle da Vant), para a Embratel, que em 2005 

realizou três aquisições (Telmex do Brasil, controle da Net e Primesys), para a TIM, 

que entre 2004 e 2006 realizou 3 reestruturações societárias, para a Net, que entre 

2006 e 2008 realizou 4 transações (Vivax, BIG TV, incorporação de 26 empresas, 

ESC90) e para a Telemar, que entre 2007 e 2008 realizou 2 transações (Amazonia 

Celular e Brasil Telecom). 
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Figura 16: Critérios de seleção da amostra - transações não sobrepostas para o 

adquirente 

 

Fonte: elaboração própria 

 

Com isso restaram 16 transações passíveis de análise. Para essas transações foi 

feito um último filtro para verificar se atendiam à suposição de linearidade do 

modelo, de modo a refinar a especificação.  

 

Figura 17: Critérios de seleção da amostra – teste de linearidade 

 

Fonte: elaboração própria 

 

Foi realizado um teste estatístico de linearidade entre os retornos das ações e o 

Ibovespa na janela de estimação (260 pregões), observando-se o coeficiente de 
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Pearson, a correlação, e adotando-se como critério de exclusão um valor-P crítico 

de 10%, seguindo procedimento semelhante ao adotado em Camargos (2006). 

 

Tabela 5: Resultados do teste de linearidade 

  Adquirente Alvo 
Coeficiente 

Pearson (Beta) 
 

R2 
Sig. 

(valor-P) 
F de 

significação 

1 Telesp Celular  
Tele Centro Oeste 
Celular 

1,15  0,49 0,00 0,00 

2 Embratel 
Vésper São Paulo 
S.A. e a Vésper S.A. 

1,68  0,41 0,00 0,00 

3 Telemar Pegasus 1,20  0,75 0,00 0,00 

4 Brasil Telecom Metrored 0,90  0,20 0,00 0,00 

5 TIM Participações 
Tim Sul e Tim 
Nordeste 

1,15  0,39 0,00 0,00 

6 Embratel Primesys 1,41  0,45 0,00 0,00 

7 Telesp Celular  

TCO Celular, Tele 
Leste Celular, Tele 
Sudeste Celular e 
CRT Celular 

1,06  0,37 0,00 0,00 

8 Telemar (Oi) Way TV 0,87  0,53 0,00 0,00 

9 Net Serviços  
Vivax AS (Horizon e 
Canbrás) 

0,97  0,33 0,00 0,00 

10 
Telecomunicações 
de São Paulo 

Tevecap S.A. (TVA) 0,48  0,16 0,00 0,00 

11 Vivo Telemig Celular 1,04  0,26 0,00 0,00 

12 GVT  Geodex (Meridiana) 0,73  0,14 0,00 0,00 

13 Ideiasnet 
ETML Empresa de 
Telefonia Multiusuário 

0,89  0,21 0,00 0,00 

14 Telemar (Oi) Brasil Telecom 0,74  0,28 0,00 0,00 

15 Net Serviços  ESC 90 1,03  0,39 0,00 0,00 

16 TIM Participações Intelig 0,88  0,47 0,00 0,00 

Fonte: elaboração própria 

 

Observa-se que a correlação é positiva com o Ibovespa para todas as adquirentes e 

superior a 30% em dez das regressões. Também se observa que os níveis de 

significância (valor-P) para o coeficiente Pearson são menores do que 10%, assim 

como o F de significação é aproximadamente zero para todos os casos. Além disso, 

os intervalos de 95% de confiança dos coeficientes não englobam o valor zero para 

todos os casos.  
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Com isso, conclui-se que um modelo linear poderia explicar razoavelmente os 

retornos em função da variação do Ibovespa, visto que não são obtidos ao acaso. 

 

Consequentemente, a amostra final foi composta por 16 eventos, conforme ilustrado 

abaixo. Após o cálculo do retorno anormal acumulado serão realizados testes 

estatísticos sobre a amostra, podendo esta ser reduzida para atender ao nível de 

significância exigido. 

 

Tabela 6: Amostra considerada, por ordem cronológica 

  Ano Anúncio Adquirente Alvo Transação 

1 2003 15/01/2003 Telesp Celular  Tele Centro Oeste Celular Aquisição 

2 2003 11/08/2003 Embratel Vésper São Paulo S.A. e a Vésper S.A. Aquisição 

3 2003 27/12/2003 Telemar Pegasus Aquisição 

4 2004 21/01/2004 Brasil Telecom Metrored Aquisição 

5 2005 26/04/2005 TIM Participações Tim Sul e Tim Nordeste Incorporação 

6 2005 05/08/2005 Embratel Primesys Aquisição 

7 2005 04/12/2005 Telesp Celular  
TCO Celular, Tele Leste Celular, Tele 
Sudeste Celular e CRT Celular 

Incorporação 

8 2006 27/07/2006 Telemar (Oi) Way TV Aquisição 

9 2006 12/10/2006 Net Serviços  Vivax AS (Horizon e Canbrás) Aquisição 

10 2006 29/10/2006 
Telecomunicações de 
São Paulo 

Tevecap S.A. (TVA) Aquisição 

11 2007 03/08/2007 Vivo Telemig Celular Aquisição 

12 2007 13/12/2007 GVT  Geodex (Meridiana) Aquisição 

13 2008 27/03/2008 Ideiasnet 
ETML Empresa de Telefonia 
Multiusuário 

Aquisição 

14 2008 25/04/2008 Telemar (Oi) Brasil Telecom Fusão 

15 2008 29/08/2008 Net Serviços  ESC 90 Aquisição 

16 2009 16/04/2009 TIM Participações Intelig Aquisição 

Fonte: elaboração própria 

 

Um maior detalhamento das 45 transações mapeadas, incluindo as acima 

mencionadas, está contido no Anexo 1 desta dissertação, com as datas de: 1) 

anuência prévia da Anatel, 2) instrução concorrencial da Anatel para o CADE e 3) 

julgamento do CADE, assim como outros detalhes das transações. 
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6 ANÁLISES 

 

Figura 18: Definição de eventos – anúncio da transação ao mercado 

 

 

Fonte: elaboração própria 
 
O retorno anormal acumulado foi calculado a partir da ocorrência de cada evento, 

para as 16 transações da amostra. Com isso, o marco zero da análise foi o anúncio 

da transação ou, na análise incremental, as datas das aprovações regulatórias.  

 

Figura 19: Marco zero da análise para criação de índice representativo da amostra 

 

Fonte: elaboração própria 
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A partir do retorno anormal diário obtido para cada transação, criou-se um índice 

representativo da amostra com uma série histórica de 18 meses (de 14 pregões 

anteriores ao evento até 390 pregões posteriores). 

 

Nesta análise agregada dos retornos anormais foi constatada uma oscilação no 

transcorrer dos 18 meses, demonstrada no Gráfico 6, com os seguintes resultados: 

• retorno negativo até d+30,  

• positivo ou próximo de zero até d+76,  

• negativo novamente até d+182,  

• depois positivo até o final da janela de análise.  

 

Gráfico 6: Retorno anormal acumulado da amostra (d-14 a d+390 pregões em 
relação à data do evento)  
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Fonte: elaboração própria 

 

Considerando o total de 405 observações de retornos anormais médios diários, 

obteve-se uma média de -0,004%, muito próxima da média esperada de 0% que é a 

hipótese de distribuição normal. O desvio padrão obtido foi de 0,614%.  
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Tabela 7: Evolução do CAR médio da amostra 

 3 dias 6 meses 12 meses 18 meses 

F&A -2,1% -5,0% 7,2% 18,8% 

Fonte: Elaboração própria 

 

O retorno anormal acumulado médio chega a 18,8% ao final do período de 18 

meses considerado na análise. 

 

Nos dias em torno do evento, o CAR foi sempre negativo, oscilando entre -0,6% e -

3,2%, sem uma tendência observável. Neste período pode haver influência de 

informações divulgadas antes do fato relevante e novas informações sobre a 

transação após.  

 

Tabela 8: Retornos anormais nos dias ao redor do evento 

D CAR médio 

-14 -0,6% 

-13 -1,6% 

-12 -1,7% 

-11 -2,1% 

-10 -2,6% 

-9 -2,4% 

-8 -2,6% 

-7 -2,8% 

-6 -2,7% 

-5 -2,5% 

-4 -2,5% 

-3 -2,3% 

-2 -2,6% 

-1 -1,6% 

Zero -1,3% 

1 -2,8% 

2 -2,6% 

3 -2,1% 

4 -3,2% 

5 -3,0% 

6 -2,4% 

7 -2,2% 

8 -1,1% 

9 -1,2% 

10 -1,6% 

11 -1,6% 
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12 -2,1% 

13 -2,7% 

14 -2,6% 

15 -3,1% 

Fonte: Elaboração própria 

 

Por fim, procedeu-se para a realização do Teste-T para a amostra de 16 eventos na 

data final da janela de análise, que gerou os resultados abaixo. 

 

Tabela 8: Teste-T para a amostra de 16 eventos 

 T 
Degraus de 
liberdade 

P-value 

D=390 -0,90 15 19% 

Fonte: Elaboração própria 

 

O p-value indica um valor de 0,19, baixo, porém superior ao nível de significância de 

10% adotado. Portanto não foi constatada significância estatística na amostra de 16 

eventos.  

 

Caso sejam retirados os outliers (negativos e positivos) da amostra, a conclusão 

continua semelhante à do gráfico anterior, mesmo com 12 eventos ao invés dos 16 

iniciais. 

 

Porém, a oscilação é muito menor, havendo retorno anormal acumulado negativo 

apenas no curto prazo, conforme resultados abaixo: 

• Retorno negativo até d+32,  

• Depois positivo até o final da janela de análise.  
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Gráfico 7: Retorno anormal acumulado da amostra excluindo outliers (d-14 a d+390 
pregões em relação à data do evento)  
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Fonte: elaboração própria 

 

Tabela 9: Evolução do CAR médio da amostra 

 3 dias 6 meses 12 meses 18 meses 

F&A -2,0%  4,0%  17,3%  25,4%  
Fonte: Elaboração própria 

 

O retorno anormal acumulado médio chega a 25,4% ao final do período de 18 

meses considerado na análise. 

 

Tabela 10: Teste-T para a amostra de 12 eventos (exclusão de outliers) 

 T 
Degraus de 
liberdade 

P-value 

D=390 1,61 11 7% 

Fonte: Elaboração própria 

 

Os resultados do cálculo de retornos anormais acumulados e do teste estatístico 

contestam a hipótese 1 do presente trabalho, pois há evidências de geração de 

riqueza no longo prazo para transações de empresas de telecomunicações no 

mercado brasileiro, ou seja, os retornos anormais, quando analisados de forma 
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agregada para as empresas adquirentes, são positivos e significativos 

estatisticamente. 

 

Em relação ao efeito incremental das aprovações regulatórias, buscou-se verificar, 

com base no mesma especificação do modelo, se houve retorno acumulado anormal 

de um pregão anterior até três pregões posteriores à data de anuência prévia da 

Anatel, à data de instrução concorrencial do Ato de Concentração pela Anatel e à 

data de aprovação da fusão ou aquisição pelo CADE. 

 

Figura 20: Definição de eventos – aprovações regulatórias 

 

Fonte: elaboração própria 

 

Em relação à amostra inicial, houve redução do número de eventos de aprovações 

regulatórias em função das restrições expostas na metodologia, que são:  

1) Inexistência, até o momento, da aprovação pela Anatel ou CADE;  

2) Prazo de aprovação superior a 18 meses (390 pregões) do anúncio da 

transação 

 

Com isso as amostras foram compostas da seguinte maneira, para cada um dos 

eventos: 

• Anuência prévia Anatel : 

– 15 eventos;  

– Excluída a incorporação da TIM Sul e da TIM Nordeste pela TIM 

Participações 
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• Instrução CADE:  

– 11 eventos; 

– Houve 2 transações com prazo de instrução superior à janela de 390 

pregões após o evento;  

– Para 3 transações não houve instrução do CADE   

• Aprovação CADE: 

– 8 eventos; 

– Houve 4 transações com prazo de instrução superior à janela de 390 

pregões após o evento;  

– Para 4 transações não houve aprovação do CADE 

 

Para as amostras consideradas, o resultado apurado mostrou um retorno anormal 

acumulado negativo nos 3 pregões posteriores às datas de aprovações regulatórias. 

 

Tabela 11: CAR médio da amostra para os eventos de aprovações regulatórias 

 3 dias 

Anuência Prévia -0,3% 

Instrução CADE -1,5% 

Aprovação CADE -1,6% 

Fonte: elaboração própria 
 

Tabela 12: Teste-T para a amostra de eventos de aprovações regulatórias 

 t 
Degraus de 
liberdade 

P-value 

Anuência Prévia 
(16 eventos) 

-0,21 14 42% 

Instrução CADE 
(11 eventos) 

-1,38 11 10% 

Aprovação CADE 
(8 eventos) 

n/d n/d n/d 

Fonte: Elaboração própria 

 

O p-value indica um valor de 0,42 para Anuência Prévia e de 0,10 para Instrução 

CADE, sendo o primeiro bem acima do nível de significância de 10% adotado, e o 

segundo ligeiramente acima do nível de significância. Portanto não foi constatada 

significância estatística para os eventos. Além disso, dada a amostra reduzida de 

casos de Aprovação CADE, não foi possível comprovar a significância estatística do 

resultado. 
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Observa-se que os resultados acima não confirmam a hipótese 2, de que as 

aprovações regulatória e concorrencial das transações por parte dos reguladores 

brasileiros (Anatel e do CADE, respectivamente), são eventos que afetam o retorno 

anormal incrementalmente em relação ao pós-anúncio da transação, seja ele 

positivo ou negativo. 

 

 

7 CONCLUSÕES 

 

O estudo realizado mostrou evidências de retornos anormais para a amostra 

selecionada na janela temporal 18 meses após o anúncio, com significância 

estatística. Apesar de haver indicativa de retornos negativos no período inicial após 

os eventos, há evidência de retornos anormais positivos no longo prazo.  

 

Este resultado corroborou os resultados obtidos nos estudos realizados por 

Bernardo (2007), Nachman (2007), Arbeleche (2008) e Pinheiro (2010), 

considerando que as empresas adquirentes obtiveram retornos anormais positivos 

em 70 dias, no primeiro caso, em 1 e 2 anos, no segundo caso, em 3 anos, no 

terceiro caso e durante 5 anos (2005 a 2009) no quarto caso.  

 

Entretanto, há de se considerar que as amostras, períodos e metodologias de 

cálculo são distintos, conforme demonstrado na tabela 3, o que não permite uma 

comparação direta. 

 

Em relação às aprovações regulatórias, este estudo buscou analisar a influência 

incremental destas importantes decisões sobre o retorno anormal, sendo este 

cálculo uma inovação em relação aos estudos realizados no Brasil. Porém, não foi 

comprovado retorno anormal estatisticamente significativo. 

 

Como sugestão para pesquisas futuras, sugere-se a utilização de outros métodos de 

análise de criação de valor para as transações ocorridas no setor de 

telecomunicações, como estudos contábeis, pesquisa com executivos ou estudos 

clínicos, ademais de estudos de eventos com outros enfoques, como o Retorno 

Anormal com estratégia de Comprar e Manter (Buy-and-Hold Abnormal Return – 
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BHAR) e Retorno Anormal Médio de Tempo Calendário (Mean Calendar-Time 

Abnormal Return), dentre outros. Novos estudos certamente colaborarão para refinar 

as evidências encontradas no presente estudo.    

 

Por fim, podem ser estudados também os direcionados de criação de valor em 

fusões e aquisições no mercado brasileiro de telecomunicações (exemplos: Q de 

Tobin, tamanho da firma, tipo de transação, etc.). 

 

LIMITAÇÕES DAS ANÁLISES 

 

O modelo estatístico tem por hipótese a ocorrência de retornos independentes e 

com distribuição normal.  

 

Entretanto, no cálculo de retornos anormais de longo prazo há eventos que tendem 

a ser correlacionados, em determinados casos, em função de concentração de 

eventos em “ondas” de fusões e aquisições e também em função de janelas longas 

de análise.  

 

Além disso, em amostras pequenas pode haver representação excessiva de 

determinadas empresas no resultado global. Buscou-se minimizar este problema 

evitando ponderar a média do retorno anormal pelo valor de mercado de cada 

empresa adquirente.  

 

Adicionalmente, os parâmetros do modelo estatístico são determinados em parte 

pelo arbítrio do pesquisador, que determina o intervalo da janela de estimação. Esta 

janela pode apresentar um comportamento não usual das ações nos períodos que 

antecedem os eventos. Para tentar mitigar esse efeito, foi considerado um período 

representativo, de 1 ano (260 pregões), para estimar os parâmetros do modelo. 
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 ANEXO 1: Amostra das principais transações nacionais ocorridas no setor de telecomunicações (2003-2009), com datas 
dos eventos das transações coletados até outubro/2010   
 

Datas dos eventos das transações Transações: n° do processo, valor e partes 

Anúncio Anuência 
Prévia 
Anatel 

Instrução do 
Ato de 
Concentração 
Anatel 

Aprovação 
CADE 

n° do processo 
/ Ato de 
concentração 

Tipo de 
transação e 
valor (em 
milhões) 

Adquirente Capital 
Adquirente 

Alvo 

19/12/03 
(estudos); 

19/05/04 
(compra) 

n/a n/a  
(SDE e SEAE) 

28/03/07 
 

A.C. Nº 
08012.003890/2004-
16 

US$100,8 Brasil 
Telecom  

Aberto IG 

01/11/01 
(15.4%) 

26/06/03 
(100%) 

n/a n/a  
(SDE e SEAE) 

21/03/07 
 

A.C. Nº  
08012.007309/2001-
29 
08012.003890/2004 

US$ 36 
milhões 

Brasil 
Telecom 

Aberto Ibest 

21/01/04 05/05/04 
 

05/05/04 
 

16/06/04 
 

53500.001229/2003 US$51 Brasil 
Telecom 

Aberto Metrored 

27/12/01 
(19,9%); 
21/01/04 

(100%) 

05/05/04 05/05/04 
 

26/04/06 
 

53500.000288/2002 
53500.006191/2004 
08012.007968/2001-
29 

R$15,5 Brasil 
Telecom 

Aberto Vant Telecomunicações S.A. 

27/12/03 20/10/04  
 

01/12/04 
 

02/02/05 53500.000249/2003 n/d Telemar Aberto Pegasus 

27/07/06 
(leilão 

Bovespa) 

19/03/07 
(não 

aprovou); 
23/10/07 

(reconsidero
u decisão) 

17/01/08 
 

02/06/08 53500.022515/2006 R$132 Telemar Aberto Way TV 

11/08/03  19/11/03 06/10/04 
 

23/03/05 53500.005055/2003 n/d Embratel Aberto Vésper São Paulo S.A. e a 
Vésper S.A. 

05/08/05 05/10/05 29/09/06 31/01/07 53500022275/2005 R$ 231 Embratel Aberto Primesys 
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Anúncio Anuência 
Prévia 
Anatel 

Instrução do 
Ato de 
Concentração 
Anatel 

Aprovação 
CADE 

n° do processo 
/ Ato de 
concentração 

Tipo de 
transação e 
valor (em 
milhões) 

Adquirente Capital 
Adquirente 

Alvo 

04/05/04 02/02/10 
 

02/02/10 
 

19/05/10 53500.013183/2004 n/d Iqara 
Telecom 

Fechado DirectNet 

21/12/05 06/02/09 06/02/09 
 

09/06/10 53500.001212/2006 n/d CTBC Fechado Iqara Telecom 

13/12/07 05/03/09 05/03/09 
 

13/05/09 53504.025414/2007 
53500.000498/2008 

53500.030317/2008 

R$ 108 GVT  Aberto Geodex (Meridiana) 

12/10/06 16/05/07 18/05/07 
 

12/12/07 53500.029599/2006 288 Net 
Serviços  

Aberto Vivax AS (Horizon e 
Canbrás) 

30/10/03 16/06/04 
 

25/08/04 
 

08/12/04 53500.005472/2003 n/d Horizon Fechado /  
Aberto em 
08/02/06 
como Vivax 

Canbrás 

29/10/06 18/07/07 
(não 

concedida) 
31/10/07 

(concedida) 
 

Ainda não 
instruído 

 

Ainda não 
julgado 

53500.031787/2006 390 Telecomuni
cações de 
São Paulo 

Aberto Tevecap S.A. (TVA) 

21/12/07 09/12/08 
 

08/10/09 
 

07/04/10 53500.001477/2008 R$280 Net 
Serviços  

Aberto BIG TV (614 Telecom) 

23/05/07 04/12/08 n/a 
 

n/a 53500.007815/2007 Incorporação 
Societária 

Net 
Serviços 

Aberto 26 empresas 

03/08/07 24/10/07  
 

24/10/07  
 

16/09/09 53500.022892/2007 455 Vivo Aberto Telemig Celular 

25/04/08 
(fato 

relevante); 
20/11/08 

(alteração 
PGO) 

 

19/12/08  11/02/10 
 

20/10/10 
 

53500.012477/2008 
08012.005789/2008-
23 

R$5860 Telemar 
Norte Leste 

Aberto Brasil Telecom 
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Anúncio Anuência 
Prévia 
Anatel 

Instrução do 
Ato de 
Concentração 
Anatel 

Aprovação 
CADE 

n° do processo 
/ Ato de 
concentração 

Tipo de 
transação e 
valor (em 
milhões) 

Adquirente Capital 
Adquirente 

Alvo 

06/01/05 
 

n/a 
 

n/a  
(SDE e SEAE) 

 

17/04/07 
 

08012.000102/2007-
82 

 

R$10 
 

Telemar 
Internet 

Fechado Gamecorp 

20/12/07 05/03/08 04/06/09 
 

16/09/09 53500.000478/2008 US$120 Oi  Aberto Amazonia Celular 

29/08/08 28/05/09 02/08/10 
 

Ainda não 
julgado 

53500.031218/2004 
53500.025332/2008 

R$94,6 Net 
Serviços  

Aberto ESC 90 

21/01/08 31/07/08 31/07/08 
 

17/06/09 53500.001465/2008 Não relevado Grupo 
Docas 

Fechado Intelig 

02/03/09 
(negociaçõ

es); 
16/04/09 

(fato 
relevante) 

 

06/08/09 06/08/09 
 

21/07/10 53500.010496/2009 R$621 TIM Aberto Intelig 

31/01/06 Indisponível Indisponível n/a  Incorporação 
Societária 

TIM 
Participaçõ
es 

Aberto TIM Celular 

26/04/05 Indisponível Indisponível n/a  Incorporação 
Societária 

TIM 
Participaçõ
es 

Aberto Tim Sul e Tim Nordeste 

31/05/04 04/08/04 n/a 
 

n/a 53500.014709/2004 Incorporação 
Societária 

TIM Sul Aberto TIM Nordeste 

15/01/03 11/04/03 26/05/04 
 

01/09/04 53500000742/2003 R$1529 Telesp 
Celular 
(Brasilcel)  

Aberto Tele Centro Oeste Celular 
(Fixcel) 

04/12/05 11/01/06 
 

n/a 
 

n/a 53500.031580/2005 Incorporação 
Societária 

Telesp 
Celular  

Aberto Tele Centro Oeste Celular, 
Tele Leste Celular, Tele 
Sudeste Celular e CRT 
Celular 
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Anúncio Anuência 
Prévia 
Anatel 

Instrução do 
Ato de 
Concentração 
Anatel 

Aprovação 
CADE 

n° do processo 
/ Ato de 
concentração 

Tipo de 
transação e 
valor (em 
milhões) 

Adquirente Capital 
Adquirente 

Alvo 

27/06/04 15/03/06 27/03/06 
 

27/11/06 53500.019422/2004 n/d Telmex Aberto participação de 37,1% na 
Net Serviços 

24/05/05 28/09/05 
 

n/a 
 

n/a 53500.015888/2005 n/d Embratel Aberto participação de 37,1% na 
Net Serviços 

24/05/05 28/09/05 
 

n/a 
 

n/a 53500.015888/2005 R$ 978 Embratel Aberto Telmex do Brasil (TDB) 

18/03/09 26/11/09 
 

15/04/10 
 

07/07/10 53500.008679/2009 
53500.009187/2009 

n/d Nextel  Fechado RMD do Brasil S.A.  

18/03/09 26/11/09 
 

04/05/10 
 

07/07/10 53500.008679/2009 
53500.009187/2009 

n/d Nextel  Fechado Sunbird Telecomunicações 
Ltda. 

11/02/04 18/11/05 18/11/05 
 

25/05/06 53500.029160/2004 
53500.015945/2005 

n/d Sky Fechado DirecTV 

04/06/08 04/12/08 
 

09/12/09 
 

18/08/10 53500.008391/2008 n/d Sky Fechado Intercontinental 
Telecomunicações (ITSA) 

24/07/07 24/09/08 
 

28/05/09 19/08/09 53500.020216/2007 n/d Acom Com. Fechado Teleserv (Energisa) 

21/09/09 n/a n/a n/a  n/d Acom Com. Fechado LIG TV 
08/04/03 05/05/04 05/05/04 

 
21/12/04  53500.002321/2003 

53500.003380/2003 
n/d Nextel Fechado Mcomcast 

n/d n/d n/d  08/12/04 53500.005473/2003 n/d Canbrás  Fechado Tv Rouxinol 
n/d 14/01/04 

 
n/d  08/12/04 53500.002710/2003 R$35 Comsat  Fechado Vicom (Net) 

n/d n/d 31/03/05 
 

01/06/05 53500.003266/2004 n/d Canbrás Fechado Walberg Comunicações 
Ltda. 

09/03/06 17/03/06 
 

02/04/07 
 

12/12/07 53500.000101/2003 Incorporação 
Societária 

Telesp Aberto Telefônica Empresas 

30/06/05 30/11/05 n/a 
 

n/a 53500.020490/2005 Incorporação 
Societária 

BCP 
(Claro) 

Fechado AMERICEL, ATL, BSE, 
TELET, TESS, STEMAR e 
ALECAN 

27/03/08 11/09/08 11/09/08 10/12/08 53500.000248/2008 n/d Ideiasnet Aberto ETML  
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Anúncio Anuência 
Prévia 
Anatel 

Instrução do 
Ato de 
Concentração 
Anatel 

Aprovação 
CADE 

n° do processo 
/ Ato de 
concentração 

Tipo de 
transação e 
valor (em 
milhões) 

Adquirente Capital 
Adquirente 

Alvo 

01/08/07 21/08/08 
 

21/08/08 
 

06/11/08 53500.019250/2007 n/d Geodex  Fechado Meridiana Empreendimentos 

Fonte: Sheperd (2007), Morgan (2008), Morgan (2009); Press Releases, Atas das reuniões do Conselho Diretor da Anatel, de jan/2003 a 
out/2010, e documentos oficiais da Anatel; Atas das sessões ordinárias do CADE , de jan/2003 a out/2010, e banco de dados do CADE; Fatos 
Relevantes e pesquisa em sites de relações com investidores das empresas 
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ANEXO 2: Estudos realizados no exterior sobre o setor de telecomunicações 

 

 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

FERRIS (2001) • 1990-1993 

• E.U.A. 

• 1509 transações em 

diversos setores 

regulados, sendo 

516 no setor de 

Telecom 

Longo prazo, 

de 3 anos a 5 

anos 

Event Study; 

retornos anormais 

Perda de riqueza de 

20% para firmas 

adquirentes em 5 anos 

• Database of Securities Data 

Company (SDC) 

• Compustat 

SHUSTERMAN 

(2001) 

• 1990-2000 

• E.U.A. e Europa 

• 12 maiores 

transações nos 

E.U.A.  e 42 

transações na 

Europa 

Curto prazo, 

diversas 

janelas de 

tempo 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado) 

Industry model 

approach 

Perda de riqueza em 

transações nos E.U.A. e 

ganho na Europa 

E.U.A.: 

• Wall Street  Journal Index 

• Center for Research in Security 

Prices (CRSP) database 

Europa: 

• Lexis-Nexis Academic Universe 

business news database 

• Datastream  

SHUSTERMAN 

(2001) – 

segunda 

referência 

• 1996-1999 

• E.U.A. 

• Maiores transações 

(> US$4 bi) 

Curto prazo, 

diversas 

janelas de 

tempo 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado) 

Diferenças no retorno 

de adquirentes de longa 

distância e local 

• Mergerstat 

• Center for Research in Security 

Prices (CRSP)  
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

PARK (2002) • 1997-2000 

• E.U.A. 

• 42 transações  

Curto prazo, 

diversas 

janelas de 

tempo 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado) 

Perda de riqueza em 

transações nos E.U.A. 

• BusinessWire 

• Hoovers Inc.  

• Securities & Exchange Commission 

(SEC) 

• Yahoo! Inc 

TRILLAS (2002) • 1999-2000 

• Europa 

• 12 transações 

Curto prazo, 

janela de 

tempo varia em 

cada transação 

 

 

 

 

Event Study; 

retornos anormais 

Estudo de caso 

da Telefônica 

Retorno Positivo, porém 

próximo de zero 

• Financial Times database 

• Sequencer 

 

 

 

 

 

RIECK (2002) • Não menciona o 

período 

• Empresas Listadas  

na NYSE ou 

NASDAQ 

• 72 transações 

internacionais 

(target em país 

diferente) 

Curto prazo, 

janela de 

tempo fixa 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado) 

Impacto insignificante 

em criação de valor 

• Websites das empresas 

• LEXIS NEXIS database of business 

and  news articles 

• Center of Research on Security 

Prices (CRSP)  

• Yahoo.com 

• Bloomberg database (DJTTEL índex) 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

SANCHEZ-

LORDA (2006) 

• 1986-2001 

• Europa 

• 1379 transações 

(todas) 

Curto prazo, 

janela de 

tempo fixa 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado) 

Diferença de criação 

entre aquisições e 

alianças, mesmo 

negócio e diversificação 

• SDC Database 

NACHMAN 

(2007) 

• 2000-2004 

• Mundo 

• 510 transações  

Longo prazo, 

de 1 ano a 2 

anos 

Event Study; 

retornos anormais  

Conclusões sobre 

drivers de diferença em 

termos de geração de 

valor 

• KPMG Research 

GERPOTT 

(2007) 

• 1989-2004 

• Mundo 

• 148 transações 

(móveis comprando 

empresas no 

exterior) 

Curto prazo, 

diversas 

janelas de 

tempo 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado) 

Prova alguns fatores 

que influenciam um 

maior ou menor retorno 

anormal das ações em 

aquisições de empresas 

estrangeiras, refutando 

também algumas 

hipóteses iniciais. 

• LexisNexis 

• Ebsco 

• Industry news services (e.g., Informa) 

• Jornais (e.g., Financial Times) 

• Worldbank WDI 

• ITU 

• OECD 

• GSM Association, 

• Sites de Reguladores 

• EMC e PriMetrica GlobalComms 

databases 

• Geobytes City Distance Tool 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

RIECK (2007) e 

RIECK (2008) 

• 1998-2006 

• E.U.A. e Europa 

• 88 anúncios de 37 

empresas 

Curto prazo, 2 

janelas de 

tempo 

Event Study, 

retornos anormais 

(bolsas europeias  

como Londres, 

Paris, Frankfurt, 

Madrid, 

Amsterdam) ou 

americanas 

(NYSE e 

NASDAQ). 

Criação de valor para as 

empresas adquirentes 

no setor de 

telecomunicações 

• Thomson One Banker database 

• Indexes 

• Highbeam™ Research database 

• Newspapers 

• Center of Research on Security 

Prices database (CRSP) 

• Yahoo! Finance. 

WILCOX (2001) • 1996-1998 

• E.U.A. 

• 44 eventos de 89 

empresas 

Curto prazo, 

janela fixa 

Event Study, 

retornos anormais 

Criação de valor para as 

empresas adquirentes 

no setor de 

telecomunicações 

• Center for Research in Security 

Prices (CRSP) 

• COMPUSTAT Database 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

COX (1998) • 1995-1996 

• E.U.A. 

• 2 eventos (anúncios 

de fusão da SBC-

Pacific Telesis e 

MCI-British 

Telecom) 

Curto prazo, 

janelas 

variáveis 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado; efeitos 

sobre 

competidores) 

Não houve efeito 

estatístico significativo 

de retorno com a fusão 

• FactSet Data Systens 

• NYSE 

• Bloomberg 

CAMPA (2002) • 1998-2000 

• Europa 

• 288 transações 

Curto prazo, 

janela fixa 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado de cada 

país) 

Empresas reguladas 

geram menor valor em 

F&A que as não 

reguladas 

• SDC M&A database 

Fonte: elaboração do autor 
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ANEXO 3: estudos realizados no Brasil sobre o tema 

 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

MENEZES 

(1994) 

• 1988-1993 

• Brasil 

• 36 transações de 

diversos setores 

Curto prazo, 

janelas de 15 

pregões após e 

de 30 pregões 

após 

Event Study, 

retornos anormais 

Eventos tem conteúdo 

informacional, pois 

retornos são 

significativamente 

diferentes de zero. 

Empresas adquiridas 

tem retorno positivo e 

adquirentes negativo, 

embora não 

significantes. 

• BDI – Bovespa 

• Lista de preços fornecida pela 

Bovespa 

• Periódico “Informe Técnico” 

• Jornal Gazeta Mercantil 

• ANDIMA 

• PwC 

HABIBE (2006) • 1997-2005 

• Brasil 

• 70 transações 

(vários setores) 

Curto prazo, 

imediatamente 

após o anúncio 

da compra 

Event Study; 

retornos anormais 

Existe uma diferença de 

comportamento do 

preço das empresas 

compradoras e 

empresas alvo. 

Foi constatado que há 

um retorno anormal alto 

no caso das empresas 

alvo e próximos a zero 

para as empresas 

compradoras. 

• Bloomberg 

• Economática 

• Bovespa/CVM 

• ZEPHYR Global M&A Data 

• Arquivos de notícias do jornal Valor 

Econômico 

• Relatórios específicos de fusões e 

aquisições da E&Y e Deloitte. 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

ARBELECHE 

(2008) 

• 1994-2005 

• Países latino-

americanos 

• 429 transações 

(vários setores) 

Longo prazo, 3 

anos 

Event Study; 

retornos anormais 

(Jensen) 

Evidências de retornos 

anormais de 

longo prazo para as 

subamostras, mas não 

se registra um 

comportamento 

uniforme na amostra. 

• Thomson One Financial Banker 

• Economática 

BERNARDO 

(2007) 

• 1998-2007 

• Brasil 

• 19 transações, de 4 

empresas (Telecom) 

Curto prazo, 

janela de tempo 

fixa 

Event Study; 

retornos anormais 

(com testes 

estatísticos) 

Apesar de uma 

oscilação dos preços, o 

retorno anormal 

acumulado no período 

considerado tende a 

zero 

• Relatórios financeiros anuais  

• Fatos relevantes - CVM 

• Sites das empresas 

• Jornais impressos 

• Economática 

CAMARGOS 

(2006) 

• Jul/1994-jul/2002 

• Brasil 

• 55 eventos de 42 

firmas diferentes 

(vários setores) 

Curto prazo, 

janela de tempo 

fixa 

Event Study; 

retornos anormais 

(com testes 

estatísticos) 

Informacionalmente 

o mercado de capitais 

brasileiro não se 

comportou de 

maneira eficiente no 

período analisado no 

que se refere à forma 

semiforte. 

 

• Base de dados da Consultoria Lafis 

• Economática 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

CAMARGOS 

(2007) 

• 1994-2001 

• Brasil 

• 32 transações 

(vários setores) 

Curto prazo, 

janela de tempo 

fixa 

Event Study; 

retornos anormais 

(com testes 

estatísticos) 

O anúncio de uma F&A 

é relevante para a 

precificação das ações 

no mercado. Retorno 

anormal não 

significativo. 

• Base de dados da Consultoria Lafis 

• Economática 

CAMARGOS 

(2008) e 

CAMARGOS 

(2009) 

• 1996-2004 

• Brasil 

• 72 transações 

Dados 

trimestrais, 

janela de tempo 

fixa 

Análise de 

indicadores de 

criação de valor e 

de ganho de 

sinergias 

operacionais 

As F&A’s resultaram em 

sinergias e na 

maximização do valor 

das empresas 

pesquisadas, e, 

aparentemente, da 

riqueza dos acionistas. 

Foram 

encontradas 

correlações 

significativas entre as 

variáveis de criação de 

valor. 

 

 

 

• Economática 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

ANDRADE 

(2003) 

• 1990-1999 

• Mundo 

• 476 empresas 

(Telecom) 

Longo prazo Mediu-se a 

diferença 

percentual entre o 

valor total da 

empresa e o seu 

valor atribuído que 

é a soma das UEN 

como se fossem 

entidades 

autônomas.  

Considerando o ganho 

de valor para as 

empresas, sugere-se 

como estudos futuros o 

desenvolvimento do 

restante do trabalho de 

BERGER e OFEK para 

identificar as fontes de 

ganho de valor das 

empresas. 

• Bancos de dados da CIS 

• Securities Data Company 

• Bloomberg 

LUCINDA (2009) • 2007-2008 

• Brasil 

• 1 transação (fusão 

Oi-BrT) 

Curto prazo, 3 

eventos 

analisados 

Event Study; 

retornos anormais 

(índices de 

mercado; efeitos 

sobre 

competidores) 

Apenas no primeiro dos 

eventos 

houve retornos 

excedentes superiores 

a zero para empresas 

que não as 

diretamente envolvidas. 

 

 

 

 

 

• Site da BOVESPA 

• Site da Yahoo na parte de finanças 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

FAMÁ (2005) • 2000-2003 

• Brasil 

• 99 eventos de 22 

empresas não-

financeiras 

Curto prazo, 60 

pregões após 

pagamento de 

dividendos 

Event Study; 

retornos anormais 

Evidências de um 

relacionamento positivo 

entre o dividend yield e 

o retorno anormal 

acumulado das ações 

nos 60 pregões após o 

pagamento de 

dividendos e juros 

sobre o capital próprio 

para as ações com 

dividend yield acima da 

mediana. 

• FGV-100 

• Economática 

FAMÁ (2007) • 1998-2005 

• Brasil 

• 18 transações de 3 

bancos 

Curto prazo, 

janelas de 

tempo variáveis 

Event Study; 

retornos anormais 

Retornos 

estatisticamente não 

diferentes de zero 

• Base de dados da Consultoria 

Lopes Filho e Associados. 

• Gazeta Mercantil, Valor, Estado de 

SP e Folha de SP 

• Economática 

FAMÁ (2005) • 1997-2003 

• Brasil 

• 17 transações de 3 

bancos 

Curto prazo, 

janelas de 

tempo variáveis 

Event Study; 

retornos anormais 

Retornos positivos 

estatisticamente não 

diferentes dos 

negativos 

• Economática 

• Relatório de Composição e 

Evolução do Sistema Financeiro 

Nacional 

• Fatos Relevantes 



84 
 

 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

PINHEIRO 

(2010) 

• 1997-2009 

• Brasil 

• 74 transações 

Longo prazo Event Study; 

retornos anormais 

(também verifica 

se os retornos 

podem ser 

explicados por 

características das 

empresas) 

Retornos anormais de 

ambas as empresas 

são positivos e 

estatisticamente 

significativos, sendo 

que os da firma 

adquirida são maiores 

do que os da 

adquirente. 

• Bloomberg 

• Economática 

SOARES (2002) • 2001 

• Brasil 

• 69 empresas 

Longo Prazo Event Study. 

Retornos 

anormais (Modelo 

de Retorno 

Ajustado ao 

Mercado, o 

Modelo de 

Retorno Ajustado 

ao Risco e ao 

Mercado e a forma 

alternativa do 

Modelo CAPM) 

 

Os resultados apontam 

para a maior eficácia do 

modelo 

ajustado ao mercado. 

• Economática 
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 Amostra Período 

analisado  

Metodologia Conclusão principal Bases de dados usadas 

GAVA (2006) • 1990-1998 

• Brasil 

• 87 empresas e 424 

eventos 

Curto Prazo (-

5;+5) 

Event Study. 

Retornos 

anormais em 

Decisões de 

investimento e 

suas formas de 

financiamento 

Retornos anormais 

positivos e significativos 

na entrega de 

demonstrações à CVM 

e para decisões de 

investimento. 

• FGV-100 

• Economática 

MICHALISCHEN 

(2008) 

• 2001-2007 

• Brasil 

• 165 empresas da 

Bovespa 

Curto Prazo (-5; 

+9) 

Event Study. 

Retornos 

anormais em 

migrações de 

empresas para 

nível de 

governança 

diferenciado na 

Bovespa 

Retornos anormais 

positivos no anúncio e 

negativos no momento 

da migração 

• Economática 

• CVM 

• Bovespa 

ROCHMAN 

(2006) 

• 2002-2004 

• Brasil 

• 10 empresas e 5.683 

operações 

Curto Prazo (-

10; +60) 

Event Study. 

Retornos 

anormais para 

insider traders 

Foram constatados 

indícios de operações 

realizadas pelos 

insiders que 

resultaram em retornos 

excedentes aos 

• Economática 

• CVM 



86 
 

esperados 

estatisticamente 

significativos em casos 

particulares de compra 

de ações e venda de 

ações 

Fonte: elaboração do autor 

 


