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RESUMO

O modelo econémico utilizado para calculo do impaetondémico gerado por fusdes e
aquisicoes, especificado por Firth (1980), foiizaitlo para investigar se houve geragédo de
valor no processo de consolidagdo de empresas tdo de telecomunicagdes no cenario
mundial, que se iniciou na década de 90 e contatdi@s dias de hoje. Firth (1980) se baseia
no fato de que os mercados sao eficientes, senslsived verificar se houve realmente,
criagdo de valor com uma fusdo ou aquisi¢do, poo ies retornos de mercado dos ativos
das empresas envolvidas. Utilizando o modelo doMABra estimativa do retorno esperado,
num periodo de tempo de 49 meses (-12 antes de, fog@mento da fusdo e +12 apos a
fusdo), o presente estudo concluiu que houve reddg® retornos dos acionistas das
empresas que adquiriram outras empresas, para omostra de 14 consolidagbes em 6
empresas. Esta evidéncia é consistente com a @®nipe as consolida¢cdes sdo motivadas
pela maximizacdo da utilidade dos administradoassaiinpresas, ao invés de maximizacéo da
rigueza dos acionistas. Os resultados sdo robastoedida que o modelo de mercado foi
utiizado como contraprova e gerou resultados sbeisies e similares aos resultados

utilizando o modelo do CAPM.

Palavras Chave: Fusfes e Aquisi¢des, Impacto Edonpiialor Gerado, Sinergia, Retornos

em Excesso, Maximizacdo da Riqueza e Maximizacadtitidade.



ABSTRACT

The economic module utilized for calculating thedeomic impact” as a result of mergers
and acquisitions, as quoted by Firth (2000). Thvesee practices to develop and investigate if
there were aggregated cost-values gained in thesotidation of telecommunication
companies abroad, which began in the early 199@scantinue to this date. Firth (1980) is
based on the facts that markets are self-efficieffith that theory it's possible to verify
whether there was gain with Merger and Acquisitiafith the companies involved. Ultilizing
the model CAPM for estimating rapid returns, in tinee frame of 49 months (-12 prior to the
acquisition, and +12 after the merger). The curséundy illustrates that there was a reduction
in returns to shareholders from the companiesuleaie acquired; this is based on a study of
14 consolidations in 6 separate companies. It'slenti and consistent, that the theories of
consolidations are solely motivated by maximizing titilization of the administration, on the
contrary of using liquidity from shareholder assdtse results are robust and measured by a
market model that was used to verify the result®sE results were consistent and similar to

the results used in the CAPM model.

Key Words: Mergers and Acquisitions, Economic IntpaCost-Value Gained, Synergy,

Residuals, Wealth Maximization and Utility Maximiizan.
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1 INTRODUCAO

As aquisicdes representam um importante instrumggiontrole pelos acionistas. A compra
de uma empresa por outra € uma maneira pela quaciosistas podem remover 0s
administradores com os quais estdo insatisfeit@S@& WESTERFIELD e JAFFE). Além de
se caracterizar como um instrumento de defesa diamistas contra 0os administradores
indesejados, uma fusdo ou aquisicdo bem sucedttagerar uma série de beneficios para os
acionistas das empresas tomadoras de controles Beteficios sdo chamados de sinergias e
séo os principais motivadores das ocorréncias usie$ e aquisicdes. Varios pesquisadores
realizaram estudos sobre os efeitos das tomadasrdmle, no valor da firma alvo e firma
compradora. As evidéncias indicam que os aciongaasfirmas alvo séo os vencedores das

consolidagdes, pois ganham excessos de retormoBcsigvos (DAMODARAM, 2002).

A economia internacional passou por diversas toamsicOes sociais e econdmicas, nas
Gltimas décadas. Dentre estas, o intenso processfusbes e aquisicdes se destacou,
intensificado a partir dos anos 90, envolvendo rdv® setores econdmicos. As principais
motivacdes foram inovagbes tecnoldgicas nos sisemeainformacdo e comunicacdo e a
liberacdo dos mercados por meio da reducdo dasifaarrao fluxo de bens, servicos e
capitais. Entre 1979 e 1999, o processo evoluima taxa de 42% ao ano, alcangando ao

final de 1999, um volume de transacdes equivaketi€$ 3,4 trilhdes.



O setor de telecomunicagdes passou por alterag@g®rpionadas pelo seu dinamismo
tecnoldgico, pela convergéncia tecnoldgica dos segms de telecomunicagdes, informatica e
entretenimento e por ser um setor propicio a immesttos, em virtude da alta rentabilidade.
Estas caracteristicas especificas setoriais erisut@ridades relacionadas aos mercados dos
Estados Unidos e Unido Européia deram origem adesutebcompetitivo que alimentou o

processo de fusdes e aquisi¢cdes descrito acima.

A presente dissertacdo se ocupa da questdo empigicamo verificar no contexto de fusfes
e aquisi¢bes, no cenério mundial, a sinergia redda pelas empresas que realizaram o
processo de consolidagdo e tentar identificar gosisnvolvidos nos processos obtiveram os

ganhos ou perdas reais de valor.

Os seus objetivos mais especificos sdo: (1) varifgual o valor gerado pelas fusbes e
aquisicdes, exclusivamente no setor de telecomg@ésamundial, que ocorreram nas ultimas
décadas e (2) testar se a metodologia utilizadaptr (1980), que se baseou na teoria de

eficiéncia de mercado, € um bom modelo para ideatifo valor gerado por estas

consolidagoes.

Para verificar o valor gerado pelas fusdes e agjiesi no mercado de telecomunicacdes
mundial, foi utilizado o modelo baseado na teotia gs mercados séo eficientes, no sentido
fraco, ou seja, os precos dos ativos refletem arnmicdo implicita nas séries de precos
passados. O impacto econdbmico pode ser obtido o o diferenca entre os retornos
observados e retornos estimados das empresas glieargan as aquisicfes, que s&o
chamados de retornos em excesso. Esses retornes ged positivos, negativos ou neutros,
dependendo do grau de significAncia das estadstieamédia amostral dos retornos em
excesso. O modelo do CAPM foi utilizado como deteamte dos retornos esperados e foram
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utilizadas “janelas” mensais, como o periodo ddismaO estudo se baseou nos 24 meses
anteriores e posteriores aos anuncios das consdiida O momento do anuncio foi

considerado o momento “zero” da consolidacao.

Analisando a robustez dos resultados obtidos canodelo do CAPM como determinante

para os retornos esperados, utilizou-se o modelmeeado (Sharpe) para o calculo dos
retornos esperados, considerando as mesmas 48ganehsais, como periodo da andlise. A
diferenca basica entre os modelos € que o modelmeteado ndo considera o prémio de
risco, que € obtido por meio da diferenca entretarno da carteira de mercado e o retorno do

ativo livre de risco, conforme mostrado no capitulitem 5.2.

O restante da dissertacéo esté estruturado dansedmima: o item 2, Revisdo da Literatura,
discute com detalhes, certos artigos relevantes @antendimento dos métodos de avaliacdo
de casos de fusdes e aquisigdes, em especiayo deiFirth (1980). O item 3 discursa sobre
o setor de telecomunicagfes no cenario mundiabes daram as principais motivacdes para
processo de consolidacdo do setor. O item 4 deserewnostra utilizada, os dados coletados
e suas fontes, o item 5 € a analise empirica, licagfio do método dos eventos e andlise de
robustez e item 6, andlise dos resultados. Findbmen item 7 apresenta as conclusdes

obtidas.



2 REVISAO DE LITERATURA

A aquisicdo de uma empresa por outra se torna uestimento em condigbes de incerteza,
sendo que, em principio, uma empresa s6 deve gairiga por outra se gerar valor presente
liquido para os acionistas da empresa adquiretieriinar o valor gerado por uma fusao ou
aquisicdo ndo é uma questdo simples de ser regplpiis existem inUmeras questdes
envolvidas e ao longo dos processos de consolidggd#gem ocorrer conflitos de interesses
entre os acionistas e administradores. Uma aquigiodle representar, para os acionistas da
empresa compradora, a remocao de administradadesedjaveis, mas por outro lado, uma

aquisicao pode representar ganhos de poder e ai@aszadministradores.

O termotakeoverse refere a transferéncia do controle de uma eaple um grupo de
acionistas a outro grupo, definindo-se como umaon@idos votos no conselho de
administracdo da empresa. H& trés procedimentassigge uma empresa pode adotar para
adquirir outra organizagédo: fusdo ou consolidaggaijsicéo das ac¢des e aquisigdo dos ativos.
Os beneficios resultantes das consolida¢cfes s&acts de sinergia e o prémio de mercado

€ o0 valor pago pela empresa menos o valor de needesta empresa.

Firth (1980) acredita que duas teorias, envolvidasliteratura e que competem entre si,
podem explicar o0 motivo que empresas se envolverpregessos de fusdes e aquisigbes. A
primeira delas se refere a teoria neoclassica aémracao do lucro da firma, que sustenta a
idéia de que mercados competitivos motivam as Brraamaximizarem a riqueza dos
acionistas. A teoria da firma se baseia no fatguke firmas realizam fus6es ou aquisi¢cdes
para maximizacao da riqueza dos acionistas dasesagpadquirentes, sendo que o ganho de
riqueza se resume pelo aumento da lucratividade apdocesso de consolidacdo. Os ganhos

podem ser obtidos por meio da criacéo de forga aleopvlio, por meio de sinergias ou pela



troca da atual administracdo por outra, com médiiciéacia. A segunda teoria se refere a
maximizacdo da utilidade dos administradores, a gustenta a idéia de que os
administradores estardo sempre procurando maximges riguezas, 0 que hao
necessariamente corresponde com a maximizacaaodos acionistas. Interesses proprios
dos acionistas se resumem a reducdo do risco dessfEnaumento dos niveis salariais e
aumento de poder e satisfagdo, os quais podemdseiridos por meio de expansdo em
tamanho. Logo, a maneira mais facil para a expaégé@mr meio de fusdes ou aquisicdes e a
lucratividade gerada nos processos de consolidgugits ser obtida por meio de: (1) analise
contabil de empresas adquirentes e adquiridasperdsdos antes e depois dos processos ou
(2) por meio da andlise dos ganhos de valor damistas envolvidos. Outro modo de se
obter os retornos reais € por meio do estudo dadtopecondmico nos pre¢os dos ativos da
empresas. O presente estudo se baseia nessa mltdelidade e supde que os mercados

sejam eficientes.

Seguindo a primeira linha de andlise, os autoredeyiePalepu e Rubak (1990), examinaram
a performanceoperacional de firmas adquirentes e adquiridas apdusdes, das 50 maiores
consolidagfes entre firmas industriais publicasraraeas, no periodo entre 1979 e 1983. O
estudo foi motivado pela falta de capacidade dasles, envolvendo pregos dos ativos, em
determinar quando as fusdes e aquisi¢cdes geramevd®identificar suas fontes. Segundo os
autores, os ganhos dos processos de consolidagiampser obtidos por meio de uma
variedade de fontes como: (1) sinergias operagon@) reducdo de impostos, (3)
transferéncias de empregados ou (4) ganho com rboo®s resultados encontrados
mostraram que firmas que realizaram fus@o ou afsobtiveram incremento no fluxo de
caixa operacional relativo as suas industrias, adodo apés as consolidacbes. Estes
incrementos, mais especificamente, foram obtidosrmo de melhoras na produtividade dos

bens, pois néo foi encontrada nenhuma evidéncisaquelhora nos fluxos de caixas tenha
5



sido provocada pela viabilidade de longo prazo, ueraque as firmas permaneceram com o
dispéndio de capital e taxas de pesquisa e desemeoito constantes. Outro resultado
importante obtido pelos autores foi a forte relagéistente entre a melhora nos fluxos de
caixa operacionais apo0s consolidacdes e os ret@nosnais no momento do anuncio da
fusd@o ou aquisicdo. Indicou-se que as expectafi@agmnhos provocaram uma reavaliagdo das

empresas envolvidas em processos de consolidagdes.

O mercado eficiente é definido como um mercado @ngeeco do ativo incorpora totalmente
as informacdes disponiveis e estes precos indidaaissde alocagbes Otimas de recursos
(Fama, 1970). Entretanto, novas informacgdes samlaayente incorporadas ao prego dos
ativos, de uma forma nédo viesada. Entdo, em mescefidentes, o preco de um ativo em
qualquer momento do tempo € correto e representegetwres julgamentos combinados dos
participantes do mercado aciondrio, para se oletemnd ativo financeiro. Logo, assumido que
0 mercado é eficiente, é possivel examinar os menvias dos pregos dos ativos ao redor de
um evento particular, como uma fusdo ou aquisicébter o impacto econdmico deste
evento. A metodologia utilizada em estudos baseadosnercados eficientes consiste na
comparacao do valor de mercado das firmas antasiucio da consolidacdo com o valor de
mercado das firmas, apds o anuncio e depois deegjam quaisquer movimentos no indice

de mercado (Firth, 1979).

Firth, no ano de 1999 e posteriormente em 1980zoeadois estudos com intuito de verificar
se houve geracgdo de valor em casos envolvendosfeséguisicdes, baseando-se na teoria de
mercados eficientes. Sua primeira analise foi ei®10tilizando dados de firmas britanicas e
americanas. Os resultados apontaram que na médiacorreram ganhos nas consolidagfes
das amostras e estes processos podem ter geragueqoena perda, possivelmente associada

aos custos envolvidos. A pesquisa demonstrou gueeosados séo eficientes, em respeito a
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reacdo sobre informacgdes referentes a fusGesigEi@eps e, embora as consolidagcdes fossem
realizadas com intuito de maximizar a utilidade ddministradores, os acionistas das firmas

adquirentes ndo usufruiram de beneficios com &g $us aquisicoes.

O segundo estudo, realizado em 1980, se concentranalise do impacto econdmico de
fusBes e aquisicBes nos retornos dos acionistas aneficios para os administradores. Os
resultados apontaram que os acionistas das emppasdgram adquiridas, obtiveram grandes
ganhos com as consolidagbes, enquanto que os sia®rdas empresas adquirentes, ao
contrario, sofreram perdas que foram suficientas gampensar os ganhos obtidos pelas
firmas adquiridas. Firth também realizou no mesrabalho, uma analise que apontou que as
consolidagbes provocaram aumentos expressivosines salariais dos diretores das firmas
formadas apds o processo. Estas evidéncias séstentss com a idéia de que as fusdes e

aquisicdes foram movidas pela maximizagéo da atiikddos administradores.

Firth (1978) realizou um estudo preliminar com dadie empresas do Reino Unido,
utilizando uma metodologia semelhante aos estuddk9@9 e 1980. Neste trabalho o autor
considerou dois grupos: (1) grupo piloto, com emsasegue realizaram fusdes ou aquisicdes e
(2) grupo controle, com empresas da mesma ind@striasmo tamanho que ndo participaram
de processos de consolidagdo. A idéia foi verifeadiferengas entre os retornos em excesso
obtidos entre os dois grupos. O modelo de Shaipgificado como determinante do retorno
esperado, mesma metodologia dos estudos de 19980e Qs resultados apontaram gque nao
existiram diferencas entre os processos de gemrdgamlor dos dois grupos, ou seja, ndo

existe sinergia entre firmas que realizaram fusdeguisi¢cdes, dentro da amostra do trabalho.

Andrade, Mitchell e Stafford (2001) demonstrarame €usdes e aquisicdes criam valor para
0s acionistas, sendo que a maioria destes ganh@datepara os acionistas das empresas que

7



foram adquiridas por outras empresas. A amosti@ada contemplava informacgdes de
precos de empresas americanas listadasNem York Stock Exchange (NYSEjnerican

Stock Exchange (AMEX)Nasdad, que se envolveram em processos de fusdes eGigssi

Bernardo (2007) realizou um trabalho muito semethan presente estudo, por meio de uma
metodologia de estudo de eventos proposta por Gaimpb e Mackinlay (1997), sendo o
impacto do anuncio de fusBes e aquisicdes no des#roginanceiro de empresas do setor de
telecomunicacgdes brasileiro, desde sua privatizgg@pondo ainda, com base em referencial
tedrico, maior entendimento sobre as fusdes e igdas e os indicadores que mostrem a
evolucdo do desempenho das firmas. O autor se Uasmotrés objetivos: (1) mapear a
evolucdo dos estudos sobre fusGes e aquisicoede dO84 até 2006, utilizando periddicos
nacionais e internacionais, (2) identificar os @adiores utilizados para mensuragdo do
desempenho em aquisicdes e (3) aplicar o indicddoretornos anormais em estudo de
eventos no setor telecomunicacdes. Os resultadosageamento evidenciaram a amostra de
21.442 artigos, sendo 707 em fusdes e aquisicoesjuhis 145 referentes aos temas sinergia,
estudos de eventos, retornos anormais e desemfirahoeiro em aquisi¢ées. Ainda através
do mapeamento, foram identificadas métricas paddisendo desempenho financeiro em
aquisicdes e, em conseqiéncia do estudo de evdoias)servada a geracdo de retornos
anormais significantes estatisticamente e a opididde de ganhos financeiros nos dias
préximos ao anuncio do evento, mostrando aindaéecids que poderiam colocar a teoria de

eficiéncia de mercado proposta por Fama (1970,)18&98lescrenca.

! Bolsa de valores eletronica, constituida por umjwto de corretoras conectadas por um sistema de
informética. Caracteriza-se por compreender as esapr de alta tecnologia em eletrnica, informética,
telecomunicacdes, biotecnologia.



A seguir, o item 3, apresenta um breve histériccselmr de telecomunicacfes no cenario
mundial, com énfase na descricdo das principaisvagiies que levaram ao processo de

consolidagéo do setor.



3 MOTIVAGOES PARA CONSOLIDAGAO DO SETOR

O cenario mundial de telecomunica¢des se carasterios Ultimos anos, por grande
dinamismo, desenvolvimento tecnoldgico e forte cetigho nos servicos de telefonia. O
periodo entre 1990 e 2002 apresentou crescimemiomsixo da base de clientes, pois as
operadoras investiram no lancamento de novos ssivigue decorreram do processo de
convergéncia tecnolégica como internet, dados éanvalocidade e midia. Em consequéncia
dos novos investimentos e desenvolvimento da cofmor, surgiram novos prestadores
tentando oferecer servigos de informatica e emtinto, como filtragem e entrega de
conteado de forma customizada. O periodo tambému fimarcado pela tendéncia a
“commoditiza¢cdo” dos servigcos de voz, proporcionpd® crescente nimero de empresas
que ofertavam produtos que, do ponto de vista dswuaidor, ndo apresentavam diferengas
perceptiveis. Nesse contexto, o preco dos senfigogm um primeiro momento, fator
determinante na escolha do cliente pelos servido®ntanto, chegou-se ao patamar em que a
rentabilidade das prestadoras de servico ficowgieada e a diferenciacdo desenvolveu o
papel de “arma de grande valor”, levando as ofetasiovos servigos atreladas a novas

modalidades tarifarias. A oferta de conteudo foismiana forma de agregar valor.

A nova ordem implicou na evolugdo de um modeliféido em que uma operadora prestava
todos os servicos e por eles era remunerada, paranodelo em que varias empresas
prestavam servicos, fornecidos simultaneamente brados separadamente. Surgiu
necessidade de desenvolvimento de novos sistemiasudamento, no sentido de incorporar
caracteristicas de flexibilidade, maiores escalaxpansdo. Caracteristicas cruciais em um
contexto em que a oferta de novos servigos, fawterchinante de competitividade,

demandava o suporte de sistemas eficientes e agees, permitiram o faturamento,

gerenciamento e entrega de forma customizada. (uainto de grande importancia foi o
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desenvolvimento dos sistemas de atendimento amsedi chamados deistomer care ndo

s6 no sentido de garantir qualidade de atendimems, também de prospectar novas formas
de atuacdo. Toda a cadeia de fornecedores dasdopesa desde os fabricantes de

equipamentos e empreiteiras até agéncias de midudeie canais de distribui¢éo, tiveram que

se adaptar a nova organizagéo do setor e demantlaxdniidade e agilidade.

A conquista de novos clientes ficou associada narraados servigos, a oferta de subsidios,
que eram aplicados em aparelhos terminais, descdatifarios ou outras promocoes.
Posteriormente, virou praxe de mercado a ofertpagetes de servicos onde, em um mesmo
plano de servicos, o cliente recebia as trés fomeasubsidio. Essa pratica levou a redugéo
dos lucros das operadoras, requisitando grande rdrapea fidelizagdo dos clientes novos,
investimentos em qualidadecall-centers e sistemas de atendimento ao cliente. A estratégia
de marketing, conhecida conome-stop-shoppirfg se desenvolveu com grande énfase pelo
mercado, caracterizando-se pela oferta de varindsges por uma mesma operadora. O
cliente prefere ter um so interlocutor e uma sda@ara seus servicos de telecomunicagdes.
Para as prestadoras de servigos, representou amdiaffidelizagdo do cliente que, mesmo
nao totalmente satisfeito com um servigo, p6de emasgu contrato com a operadora, em
funcdo dos demais servicos por ela oferecidos. étafde véarios tipos de servicos foi
suportada pela utilizacdo de redes de outras opergdpropiciando o surgimento de outros
tipos de empresa, dentre as quaisclasring houses As atribuicbes eram computar o

trafego entre as operadoras e proceder a devidpeswacdo e cobranca. O segmento de

2 Série de atividades direcionadas a elevar o dvehtisfacéo dos clientes.

% Uma central de atendimento que é composta partesds fisicas e de pessoal, que tém por objeéntralizar

o recebimento de ligacOes telefonicas, distribuiasloautomaticamente aos atendentes e possibilitando
atendimento aos usudarios finais, realizacdo deumsss) de mercado por telefone, vendas, retencédreso
servigos por telefone.

* Uma mesma operadora oferece diversos servicosremasmo produto.
® Empresas especializadas em coletar, armazenssentnar informacdes e dados.
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pequenas e médias empresas ganhou importanciapdadogrande potencial de consumo de

servicos de dados, internet e redes em banda larga.

Visando a reducéo de tempo e custo de implantag&ackbonele redes de fibras dpticas,
verificou-se o0 aproveitamento de infra-estrutu@snplantadas: linhas de transmissédo de
energia, oleodutos, gasodutos, estradas de fedm redagem. Esse ambiente foi o cenério
ideal para o surgimento de novas empresas, queceoame atuando em nichos de mercado
gue, ao assumirem certo porte, passaram a seesatartes do ponto de vista de empresas
maiores, alimentando o processo mundial de fus@gsiisicdes. Logo, houve novos entrantes
no mercado em todos os estagios da cadeia: reckis,|donga distancia, servigcos de valor
adicionado, possibilitando aos consumidores, tastale varejo como de atacado, escolher
cada parte da cadeia, reduzindo o custo individu@d.fator importante de competitividade
das empresas foi a capacidade de se oferecer @edemet em banda larga ao usuéario final,
para possibilitar a oferta de servicos avancadomapadados em alta velocidade, multimidia e
televisdo digital. As tecnologias utilizadas naagpa@ssociadas a tipos diferentes de empresas
e redes: (1) a tecnologia dable modef que permite acesso em alta velocidade pelas redes
de televisédo a cabo, (2) a tecnologia ADSL, quesipddga esse tipo de acesso pelas redes de
cobre das operadoras de telefonia fixa, (3) a tegi sem fio WLL, que apresenta ainda
algumas limitagdes, principalmente no que diz réspetelevisdo digital e (4) a tecnologia
MMDS bi-direcional, que permite a oferta dessewviges pelas redes das televisbes por

assinatura via satélite.

Os movimentos de consolidacdo das empresas foralmados, evitando a expansao por

novos investimentos em plantas, o que represergeaiades custos. Segundo a pesquisa do

® Infra-estrutura de rede.
" Um tipo de modem que fornece acesso ao sinaldesdanviados por uma infra-estrutura de televiséaba.
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“Soma Group Telecoms’entre operadoras americanas e europeéias, 65%paadoras
esperavam operar internacionalmente em 2004 e mdtsloperadoras americanas e a terca
parte das européias esperavam crescer por meiosdesf e aquisicbes. A proliferacdo de
empresas de menor porte e com menores valoresrdadogoossibilitaram um movimento de
aquisicdes e fusdes entre elas, para constituiresap mais fortes e com atividades variadas.
Outra estratégia que foi adotada pelas empres@sedemunicacdes para aumentar o valor de
mercado, bem como para captar recursos, foramexagies chamadas ttack stocksque
consistem basicamente, na emissdo de ac¢des dentifeiunidades de negdocio sem promover
a criacdo de novas empresas. Esse tipo de opegagduermite a empresa manter o controle
da unidade, a0 mesmo tempo em que permite ao itoesavaliar e participar da
rentabilidade das diferentes atividades da empsestgrnou comum nos Estados Unidos em

empresas com diversas unidades de negdcio.

Os projetos de telecomunicacdes que, até o processwdial de privatizagdo eram
financiados com recursos publicos, exigiram grarsd@sas de recursos. Nas economias mais
modernas onde existia mercado de capitais forse @sanciamento se deu de um modo
geral, pelo langcamento de titulos no mercado. Emcades menores, onde essa pratica nao €
possivel, os financiamentos eram feitos basicameeles fornecedores de equipamentos e
servi¢os. Devido ao grande dinamismo do setomwsstimentos em telecomunicagdes eram
analisados com maior cautela, ou seja, a analiséndestimentos exigia processosdie
dilligencé mais aprofundados do que outros setores, envalvapdiradas projecdes de

mercado, de comportamento tarifario e de obsoleséscnoldgica, entre outros aspectos.

8 Diligéncia prévia, em portugués, refere-se aogsse de investigacdo de uma oportunidade de negdeio
investidor devera aceitar. Embora possa ser umaagdto legal, o termo refere-se mais normalmente a
investigac6es voluntérias.
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A consolidacdo da economia mundial cresceu ao laéggada de 90, tendo envolvido
recursos da ordem de US$ 3 trilhdes, em 1999. Nbiearte de telecomunicacdes esse
processo foi intenso, explicado pelo ambiente cditiyae que estimulou as operadoras
tradicionais a agregar outros servicos a seu piartféomo televisdo a cabo, internet e
conteudo. Por outro lado, empresas de telefonlardg distancia, bem como provedoras de
internet e conteudo tentaram reduzir seus custegando diretamente ao consumidor. A

figura 1 relata as maiores operacdes de fusdegigi@ips que ja ocorreram no setor.

Figura 1 — Maiores Consolidagfes do Setor

Maiores consolidacdes que ocorreram no setor munidiatelecomunicacdes. Volume das
transacdes em bilhdes de dolares

Vodafone/Airtouch 181
America On Line/Time Warn

MSI/Sprint

Vodafone Airtouch/Bell 80

SBC/Ameritech
AT&T/Media

Vodafone/Airtouch
AT&T/TCI

Bell Atlantic/GTE

Mannesman/Orang

Olivetti/TIM

O grafico mostra que a maior operacdo de fusGesnsotidacdes no setor mundial, foi a
aquisicao dairtouch pelaVodafone que atualmente € a maior empresa de telecomdeisac
O volume dessa operacdo superou os US$ 180 bilAdés desta operagdo, mais duas
ultrapassaram os US$ 100 bilhées. A grande maite& operagbes ficou entre US$ 50
bilhdes e US$ 80 bilhdes, enquanto que apenasaperacdes ndo ultrapassaram os US$ 35

bilhdes.
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Existem vérias motivacdes estratégicas que incmatin 0 processo de consolidagdo de
empresas por meio do processo de fusdes e aquisigie cenario mundial de
telecomunicagbes. As fusGes horizontais se caizater pela expansdo de cobertura
geografica, com os objetivos de: (1) ganho de asgata compensacdo na queda da receita
por usuario, o ARPU, devido o aumento da concor@r@) minimizacdo dos custos de
aquisicdo de bens e servigos, para maior poderadgamha diante de seus fornecedores
globais, (3) facilidade de acordos com provedotebajs de conteddo, mais conveniente do
gue fazer acordos com operadoras locais de memta, () reducdo dos custos de aquisicédo
de novos usuarios, que aumentou acentuadamentdodavisubsidios praticados pelas
operadoras com intuito de captar novos clientesneocado altamente competitivo e (5)
otimizacdo das estruturas de custos da empresa, monmizacdo dos contratos de
interconex&o e a eliminacdo da cobranca de tafiéasaming, com a oferta de planos de
servicoone-raté®. As fusdes verticais visavam dar o acesso em blanga ao usuario final,
para possibilitar a oferta de servigcos avancadosiocdados em alta velocidade, internet,
multimidia e televisao digital, bem como possiailia oferta de pacotes de servigos-stop-

shopping

A concorréncia no mercado interno provocou a realwdds tarifas cobradas e obrigou as
operadoras a buscarem outros mercados, onde agnmaailgs servigos eram superiores. O
processo levou as operadoras de grande porte amy@wsicio em mercados emergentes,
como Ameérica Latina e Europa Central, que apresamtalemanda reprimida e alto indice de
improdutividade. Outras praticas utilizadas forabmquistas de marcas ja consolidadas no

mercado, para responder a demanda por confiab#lidgackntrada em mercados de alto

® Termo empregado em telefonia mével, mas tambéinéapl a outras tecnologias de rede sem fio. Dasign
habilidade de um usuério de uma rede para obterctividade em areas fora da localidade geografice esta
registrado, ou seja, obtendo conectividade atrdeésna outra rede onde € visitante.

9 Plano de servicos que pode contemplar mais dagueroduto, mas cobra tarifa Gnica para estes posedu
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crescimento, por meio de fusbes ou aquisicdes compresas ja atuantes no nicho de
mercado. O mercado também praticou aliangas pa@senvolvimento conjunto de novos

produtos e exploracdo do interesse industrial, extido da abertura de mercado para
produtos fabricados por empresas do grupo ou pgreas do mesmo pais ou bloco

econOmico da operadora. O sucesso das operacdesdds e aquisicdes em empresas de
telecomunicag¢des foi influenciado por diversos rizgp como uma possivel negligéncia na
avaliacdo da compatibilidade entre os sistemasnftemacdo das empresas envolvidas,

diferentes culturas empresariais e diferentes tafaticas de gestao.

No Brasil, a reestruturagéo do setor de teleconagbes conduzida na segunda metade dos
anos 90, propiciou a universalizagdo do servigcef@alco fixo, aumentando muito sua
abrangéncia geogréafica e sua penetracdo em todasreslas da populacéo, principalmente
entre os domicilios das classes C, D e E. Em relag&lefonia mével, a expansao no Brasil
foi vitoriosa, denotando o sucesso do modelo adofelas autoridades brasileiras. As
empresas de telecomunicagbes realizaram o maioio pd@ investimentos na expanséo,
modernizacdo e melhoria na qualidade da prestagdsexvicos. No periodo entre 2001 e
2006, por exemplo, a penetracdo da telefonia fixadgel como percentual dos domicilios,
evoluiu de 58,9% para 74,5%. No ano de 2007, @erg produzida pelo setor representou
6,5% do PIB brasileiro e os investimentos realizadoram de R$ 11,8 bilhdes. Em
decorréncia desse desenvolvimento houve tambémimp@tante expansao da internet no
pais. O numero de microcomputadores em relacdaimeno de domicilios saltou de 12,6%

em 2001 para 22,1% em 2006.

Em Junho de 1999 houve uma ampla reestruturac&istema Telebras, ou seja, a antiga
estatal desmembrada em trés grankelslings de concessionérias de servi¢os locais de

telefonia fixa para atender a distintas regidegg#iras: (1) Telesp, (2) Tele Norte-Leste e
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(3) Tele Centro-Sul. A Embratel foi mantida em $olematacao tradicional como operadora
de longa distancia e, além disso, criaram-se aittcessionarias de telefonia celular. Ao
longo de 2006 e 2007 ocorreram algumas fusdes isigiips entre empresas do ramo, 0 que
proporcionou um novo desenho no mapa do mercadmléente, existem cinco grandes
grupos com expressao mundial que dividem, em umiemtebextremamente competitivo,

fatias do mercado. O mercado nacional proporcioaliias competitivas entre grupos

estrangeiros e brasileiros, conforme pode ser ehdemela figura 2.

Figura 2 — Distribuicdo da Receita Bruta do Setor Basileiro

O grafico representa como o mercado brasileiregedmunicacdes esta dividido em termos de
% Receita Bruta de Mercado

® Telefonica/Vivo
Claro/Embratel/Net

= Oi

ETIM

= BRT

Outros

O grafico mostra como o mercado brasileiro é didiem termos de receita bruta.
Atualmente, goint-venturé’, formada pela empresa espanhola Telefonica epoelaguesa,
Portugal Telecom, chamada de “VIVO”, € a lider dercado com 29.6%. Esta lideranca,
porém, estd ameacada pela ultima aquisicdo do ls@tsiteiro, que foi a compra da empresa
Brasil Telecom pela Oi. A nova empresa resultagtecahsolidagédo devera se chamar “Oi
Supertele” e juntas, vao gerar mais do que 30%edaita bruta de mercado, tornando-se a
nova lider do mercado. A nova consolidacdo vai @mipnar uma operacdo unificada em
todo territério nacional e atuacdo nos segmentotel@donia fixa, telefonia moével, banda

larga e televisdo por assinatura. Considerandoood@n2007 como parametro, a empresa

1 Associagdo de empresas, que pode ser definitiviiiopcom fins lucrativos, para explorar determirayl
negocio(s), sem que nenhuma delas perca sua pkdsdeguridica.
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originada da fuséo teria 22 milhdes de clientedetefonia fixa, 20 milhdes na telefonia
movel, 3 milhdes na banda larga e 60 mil clientas televisdo por assinatura. Esta empresa

tera 100% do capital nacional e area de coberti08% do territorio brasileiro.

O proximo capitulo descreve os dados que foranizadibs pelo modelo econométrico,
utilizado para verificar a existéncia ou inexisiarae retornos em excessos, provocados pelas

consolidagfes no setor mundial de telecomunicacgoes.
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4 DESCRIGAO DOS DADOS
4.1 DESCRIGCAO DA AMOSTRA

A base de dados utilizada no desenvolvimento dsepte andlise empirica foi formada a
partir de uma amostra constituida por fusdes es@@@s de empresas que realizaram
aquisicdes no setor de telecomunica¢bes mundiaapigal aberto e com agbes negociadas
na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). Foi idécdado um conjunto composto por 6
empresas dos Estados Unidos, Europa e Brasil, deados adquirentes, as quais foram
responsaveis por um total de 14 fusfes e aquisig@empresas adquirentes sdo empresas
que realizaram a compra de outra empresa e as saspdquiridas sdo empresas que foram
compradas. A tabela 1 mostra as empresas adqeiyenteis de origem e a quantidade de

aquisicdes que foram realizadas por cada uma dasiagsas da amostra.

Tabela 1 — Fusdes e Aquisi¢cdes Abrangidas pela Anras

A tabela mostra as empresas que efetuaram a caepoaitras empresas, o pais de origem
destas e a quantidade de aquisicdes efetuadastpsreenpresas

Empresa Pais # Aquisicdes
AT&T EUA 5
Qwest EUA 1
Verizon EUA 4
Sprint EUA 1
Vodafone Inglaterra 2
Telefonica Brasil 1
TOTAL 14

Os Estados Unidos tiveram a maioria das aquisig@esseja, 11 no total. A Inglaterra 2

fusdes e Brasil apenas uma. A AT&T e Verizon forasnempresas que realizaram mais
aquisicoes, 5 e 4, respectivamente. A Vodafonezmal2 e a Telefonica apenas uma. A
amostra foi constituida por 14 fusbes e aquisi¢cées,virtude do complexo processo de
pesquisa das informacgdes sobre o historico de eastarequerido, envolvendo consultas aos
sites das empresas envolvidas, consultas ao sitetetaetwww.wipedia.cone programas

exclusivos de noticias e cotagbes de empr&aemberg Outra importante fonte de
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informacdes foi a busca por artigos relacionadosetor de telecomunicagfes, escritos no
periodo em que ocorreram as consolidacdes, podeaddestacar os artigos “Fusdes e
Aquisi¢cdes no Setor de Telecomunicagfes: Caratitasse Enfoque Regulatério” (Pires e
Dores, 2000) e “O setor de Telecomunicacfes” (Ne2@82), que contribuiram efetivamente
no fornecimento de informacdes relevantes sobrestdrito e acontecimentos do setor em

questao.

Como o intuito do trabalho era incluir na amostrgpeesas do setor mundial, foi necessario
que as empresas abrangidas pela amostra partepats um mesmo mercado. O mercado
acionario de Nova York, “NYSE”, foi escolhido poisponibilizar os dados com maior
facilidade e seguranca. Facilidade esta, que fesipel de se obter as cota¢bes mensais das
empresas da amostra, pelo site da intesvet.yahoo.com/financépesar da facilidade em

se obter as informacgdes, ndo foi possivel adginformacgfes referentes as empresas que
foram adquiridas nos processos de consolidacaed®emotivo, o presente trabalho se limita
apenas ao estudo de geracdo de valor das empresasajizaram aquisicbes. A amostra

abrange o periodo de 11 anos, entre 1996 e 2006.

Para cada observacao referente as empresas atiegiiferam levantados os seguintes dados
mensais: (1) cotac@o do preco de fechamento do ddvempresa no Ultimo dia de cada més,
(2) cotagédo do preco de fechamento do in@ioev Jonesno Ultimo dia de cada més e (3)

cotagdo do preco de fechamentoldeasury Bondde 30 anos, no ultimo dia de cada més.

4.2 TRATAMENTO DOS DADOS

O primeiro passo do estudo foi o calculo do retommensal dos ativos de cada empresa,

realizando o mesmo procedimento para o indice deadeDow Jones para os titulos de 30
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anos do tesouro americano, Tagasury Bondsgue sdo considerados ativos livres de risco. A

formula utilizada, conforme descrita:

ARjt = (Pjt - Pjt—l)/ Pjt—l (1)

Na eq. (1),AR: é o retorno observado do atiyco periodat, B; € o preco do ativp no
periodot e 0 R.; € o preco do ativpno periodd-1. O retorno nada mais € do que a variagao

do preco do ativo em um determinado periodo de demgste caso o periodo é mensal.

Em seguida foi preciso criar intervalos de tempenaminados de “janelas”, as quais
abrangem os 24 meses anteriores, més do aninei@4 meses posteriores a consolidagao.
Como exemplo, a janela -24 representa 2 anos datasuncio da fuséo, o més 0 representa o
més do anuncio da fusdo e 0 més +24 representasZa@ds o anuncio da fusdo. Entdo, cada
consolidacéo teve seu conjunto de dados: (1) retorensal do ativo, (2) retorno mensal do
Treasury Bontf de 30 anos e (3) retorno mensal do indloev Jone¥’ para cada janela de

tempo, conforme ilustrado pela figura 3.

Figura 3 — llustracédo do Conceito de Janelas

A matriz abaixo foi utilizada para as 14 fusdesaguisicdes das 6 empresas que realizaram
consolidagfes, da amostra.

12 Titulos publicos, do governo americano, sdo cemaibs os ativos mais seguros e tem maturidade de30
anos. Tem pagamento de cupons a cada 6 meses.

13 indice de Bolsa de Valores, criado pelo editorTde Wall Street Journad fundador do Dow Jones &
Company Charles Dow. Dow compilou o indice como umeneira de medir a performance das industrias
componentes do mercado de acdes americano. E amije indice de mercado ainda existente.
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A tabela 2 mostra a média, mediana e o desvio padiod retornos observados do ativo
referentes as empresas adquirentes das fusfesppagrariodos anteriores as fusdes, que

abrangem das janelas -24 a -1.

Tabela 2 — Andlise dos Retornos Antes das Fusdes

Os retornos observados dos ativos foram analisadiomeio do calculo da média, mediana e
desvio padrado, no intervalo anterior ao momentoatesolidacdo (momento zero). Este periodo
€ composto pelas seguintes janelas (-24, -23:222;20, -19, -18, -17, -16, -15, -14, -13, -12, -
11, -10, -9, -8, -7, -6, -5, -4, -3, -2, -1):

Empresa # Média Mediana Desvio Padréo
AT&T F1 1,13% 0,96% 0,0403
F2 1,20% 0,30% 0,0595
F3 0,44% 2,62% 0,1146
F4 0,35% 0,54% 0,0392
F5 1,32% 0,86% 0,0377
QWEST F6 3,29% 3,30% 0,2000
VERIZON F7 0,57% 0,45% 0,0367
F8 0,01% 1,84% 0,1241
F9 -1,00% -1,97% 0,1453
F10 -0,53% -0,39% 0,0450
SPRINT F11 2,82% 4,01% 0,0457
VODAFONE F12 6,74% 6,21% 0,0893
F13 -0,79% 2,02% 0.1937
TELEFONICA F14 -0,17% 0,72% 0,0574
MEDIA 1,10% 0,91% 0,0583

As primeiras analises apontam para um retorno medgitivo de 1,10%, levando em
consideragdo todos os 14 casos. Este impacto ywogitde representar uma expectativa
gerada pelos investidores, em torno de possivegsgias e ganhos de valor com a aquisigéo

de uma empresa.

A tabela 3 mostra a média, mediana, desvio padoZoretornos dos ativos nos periodos
posteriores as fusdes, que abrangem da janela+24.20 retorno médio obtido foi negativo

em -0,80%, pois as condi¢gbes estabelecidas nos ntosndas fusdes, provavelmente néo
agradaram aos investidores. O prémio pago pelasesagpadquirentes pode ter sido muito
elevado, superando as expectativas das sinerdiaseficios da fusdo ou aquisicdo. Outro
motivo pode ter sido o fato do mercado ter encarasldusdes e aquisicbes como uma

manobra dos administradores em aumentar suasadeisl como riquezas e poderes.
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Tabela 3 — Analise dos Retornos Apds as Fusdes

Os retornos observados dos ativos foram analisadiomeio do calculo da média, mediana e
desvio padrdo, no intervalo posterior ao momentocdasolidacdo (momento zero). Este
periodo € composto pelas seguintes janelas (142,536, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17,
18, 19, 21, 22, 23, 24):

Empresa # Média Mediana Desvio Padréo
AT&T F1 0,72% 3,20% 0,1157
F2 -1,57% -0,85% 0,1241
F3 1,38% 0,24% 0,0987
F4 2,33% 4,20% 0,0473
F5 0,84% 1,17% 0,0509
QWEST F6 -9,91% -9,14% 0,1569
VERIZON F7 1,42% 2,08% 0,0615
F8 0,51% -2,51% 0,1043
F9 -0,66% -1,92% 0,0823
F10 1,00% 1,09% 0,0556
SPRINT F11 -1,03% -1,87% 0,0751
VODAFONE F12 -5,08% -2,36% 0,1925
F13 -3,71% -3,29% 0,1096
TELEFONICA F14 2,56% 3,68% 0,0692
MEDIA -0,80% -0,31% 0,0421

A tabela 4 mostra o retorno médio da carteira decaa®, o indicdDow Jonesgue foi de
0,87%, no periodo, considerando as 48 janelas24ler24 meses. O retorno do indice de
mercado foi utilizado para o célculo do prémio idea, conforme especificado pelo item 5.1,

mais adiante.

Tabela 4 — Analise dos Retornos Dow Jones

Os retornos observados do indizew Jonesanalisado por meio do calculo da média, mediana
e desvio padréo, no intervalo anterior e poste@mmomento da consolidagdo (momento zero).
Este periodo é composto pelas seguintes janels-22, -22, -21, -20, -19, -18, -17, -16, -15, -
14, -13, -12, -11, -10, -9, -8, -7, -6, -5, -4,-3,-1, 1, 2,3, 4,5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12,14,15,

16, 17, 18, 19, 21, 22, 23, 24):

Empresa # Média Mediana Desvio Padrao
AT&T F1 1,93% 2,04% 0,0431
F2 1,67% 1,67% 0,0468
F3 1,41% 1,63% 0,0505
F4 0,65% 0,70% 0,0244
F5 0,19% 0,51% 0,0295
QWEST F6 0,21% 0,71% 0,0526
VERIZON F7 1,60% 1,85% 0,0365
F8 1,44% 1,63% 0,0507
F9 0,21% 0,71% 0,0526
F10 0,42% 0,34% 0,0238
SPRINT F11 0,78% 0,83% 0,0243
VODAFONE F12 0,87% 1,09% 0,0516
F13 0,15% 0,71% 0,0517
TELEFONICA F14 0,65% 0,70% 0,0244
MEDIA 0,87% 0,77% 0,0124
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O passo final no tratamento dos dados consistiandéise dos retornos ddseasury Bonds
de 30 anos, com o retorno médio em 0,45% ao mgsenodo considerando as 48 janelas, de
-24 a +24. O retorno reduzido do titulo do govezstava de acordo com as expectativas, uma

vez que estes titulos sdo considerados livresde.ri

Tabela 5 — Anadlise dos Retornos do Treasury Bond

Os retornos observados do indiceasury Bondde 30 anos, analisado por meio do célculo da
média, mediana e desvio padrdo, no intervalo amterposterior ao momento da consolidagédo
(momento zero). Este periodo é composto pelasmegyanelas (-24, -23, -22, -21, -20, -19, -

18, -17, -16, -15, -14, -13, -12, -11, -10, -9,-8,-6, -5, -4, -3, -2, -1, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 79810,

11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 21, 22, 23, 24)

Empresa # Média Mediana Desvio Padrao
AT&T F1 0,52% 0,52% 0,005
F2 0,50% 0,50% 0,005
F3 0,49% 0,48% 0,004
F4 0,39% 0,39% 0,002
F5 0,38% 0,38% 0,002
QWEST F6 0,46% 0,46% 0,003
VERIZON F7 0,55% 0,55% 0,004
F8 0,49% 0,49% 0,004
F9 0,46% 0,46% 0,003
F10 0,39% 0,39% 0,002
SPRINT F11 0,40% 0,40% 0,002
VODAFONE F12 0,47% 0,47% 0,003
F13 0,46% 0,46% 0,003
TELEFONICA F14 0,39% 0,39% 0,002
MEDIA 0,45% 0,46% 0,001

A préxima etapa do trabalho consiste na técnichecdda como estudo de eventos, das 14
fusBes e aquisicdes, que ocorreram no mercadolemreunicacdes mundial. A série de
retornos obtidos, conforme mencionado acima, fitizatla por modelos econométricos que
serdo especificados no item 5. O proximo capitude §rande importancia, pois descreve em

detalhes, a metodologia utilizada por este trabalho
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5 ANALISE EMPIRICA
5.1 ANALISE EMPIRICA DE ESTUDO DE EVENTOS

Supondo que os mercados sdo eficientes, € possigalinar o movimento dos precos das
acOes ao redor do tempo de um evento particularpdasdes e aquisi¢des, determinando o

impacto econémico deste evento (Firth, 1980).

Os dados amostrais descritos em capitulos anterforam utilizados para estimativas dos

provaveis retornos anormais provocados pelas ddag6ks e especificados pela equacao:

Modelo para célculo dos retornos em excesso

U, = AR, —ER, ()

Modelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model)

ERjt = Rf, +:Bj *(Rm - Rf,) )

Na eq. (2)Uj € o retorno em excesso do atjwao periodd, AR; € o retorno observado ativo
j no periodd e oER; é o retorno esperado atiyoo periodd. Na eq. (3), o retorno esperado
do ativo, By, € obtido pelo modelo do CAPM, Rf, € o retorno do ativo livro de risco, 8,

é a medida de risco do atiyee Rm é o retorno da carteira de mercado(Rm - Rf, € )

“prémio de risco”. Os retornos em excesso ou rewranormais representam o impacto
econdmico de um evento, ao redor de um intervalteago. A intuicdo bésica por tras do

coeficiente 5, € a de que mede a sensibilidade de uma variacdetdmo de um titulo

individual a variacdo do prémio de risco (ROSS, WERFIELD e JAFFE, 1995).

O CAPM e utilizado em finangas para determinarxa tée retorno tedrica apropriada de um

determinado ativp em relacdo a uma carteira de mercRdu perfeitamente diversificada. O
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modelo leva em consideracdo a sensibilidade do ativrisco nao-diversificavel, também
conhecido como risco sistémico ou risco de mercegfmesentado pela variavel conhecida
como coeficientes;, assim como o retorno esperado do mercado e moetsperado de um
ativo livre de risco. Em estudo de eventos, o CAPMitilizado para estimar o retorno
esperado do ativp no periodot. O retorno em excesso é obtido pela diferencae evdr

retornos observados e esperados do §tivo periodd.

A e.q (2), descrita acima, foi utilizada para cgohela mensal, conforme descrito no item 4.2.
O g, foi estimado, por meio de regressao, pelo met@Mthimos Quadrados Ordinarios
(MQO), para cada empresa. Para correcédsetirocedasticidadé e autocorrelacad”, foi
utilizada a matriz robusta déewey-WestO presente estudo contemplou o periodo total da
janela, ou seja, do periodo -24 ao +24, pois o mamala amostra era restrito, impedindo

intervalos de tempo superiotés

Modelo para céalculo da média amostral

X =

S5

Zn: X (4)

j=1

Modelo para célculo do desvio padrdo amostral

S

1 &y e
\/m;(xn X) (5)

14 A heteroscedasticidade apresenta-se como umadisptersdo dos dados em torno de uma reta; umersisp
dos dados perante um modelo econométrico regredisioa definicdo mais precisa seria na qual uma
distribuicdo de frequéncia em que todas as dist@ies condicionadas tém desvios-padrao diferentes.

15 Autocorrelacdo é uma medida que informa o quantalor de uma realizacdo de uma variavel aleatria
capaz de influenciar outras variaveis. Por exemplguanto a existéncia de valor mais alto condeiealores
também altos de outras variaveis.

16 Firth (1980) utilizou uma média mével, para catcdb beta, contemplando o periodo de -48 a +4&npor
excluindo os periodos de 12 meses anteriores aadmé@suncio e 12 meses apds o anuncio. Os 25 raeses
redor do momento do anuncio foram retirados da a&mngsara excluir a possibilidade de ocorréncia e
comportamento de precos ndo aleatdrios, assoctaoss ofertas para a tomada de controle. FirtAQ)1®&m
uma pesquisa no Reino unido, obteve resultadosripstraram que existe a presenca de comportameanto na
aleatdrio, entre os periodos -12 e +12.
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S§( = (6)
Modelo para célculo do desvio padrdo amostral

(7)

D>

Na eg. (4)5( € a média amostral do atiyano periodon. Na eq. (5),S € o desvio padrédo
amostral do ativg no periodm. Na eq. (6),S; € o desvio padrdo da média amostral do ativo
j no periodan. Na eq. (7)t é a estatisticado ativoj, obtida por meio da relacéo entra a eq.

(4) e eg. (5). On é o numero de observacdes da amostralerepresenta os graus de

liberdade.

A tabela 6, a seguir, resume os resultados obtidosas estimativas dB;, para os 14 casos

de fus@es e aquisi¢cdes analisados por este tralfalpeesente estudo contemplou o periodo

total da janela, ou seja, do periodo -24 ao +2¢ pa calculos dog, . Neste casm = 49 e

48 graus de liberdade.

Tabela 6 — Medida de Riscop

As medidas de riscg@, foi estimado para as 14 consolida¢bes e o méttlizado foi Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e correcao pela matlizista ddNewey-West-oi considerado o
periodo total das janelas (-24, -23, -22, -21, -20, -18, -17, -16, -15, -14, -13, -12, -11, -10,
9,-8,-7,-6,-5,-4,-3,-2,-1, 1, 2, 3, 4, 5768, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18,219,22,
23, 24). As letras “a”, “b” e “c” se referem a figud.

Empresa # Jé; S t Significancia

AT&T F1 0,4505 0,1737 2,5927 *
F2 0,6104 0,2588 2,3589 *
F3 0,5601 0,2419 2,3149 *
F4 0,8147 0,1803 4,5187 *
F5 0,6444 0,1557 4,1380

QWEST F6 1,9953 0,3920 5,0903 *

VERIZON F7 0,4847 0,2121 2,2855 *
F8 0,6866 0,2705 2,5384 *
F9 0,5406 0,2404 2,2487 *
F10 1,0795 0,2171 4,9733 *

SPRINT F11 1,1153 0,2534 4,4011

VODAFONE F12 0,5051 0,2785 1,8140 *
F13 0,3721 0,2637 1,4109 ik
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TELEFONICA F14 0,9500 0,2811 3,3792 *

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados apontaram que oito fusGes e aqussigpeesentaram @, significativo ao
nivel de 1%, cinco empresas apresentaraff} significativo ao nivel de 5% e apenas uma

apresentou ¢, significativo ao nivel de 10%.

Apos as estimativas dos coeficientds, estimados para cada consolidagdo, os retornos em

excessos foram obtidos, em uma primeira etapagaal@ caso, separadamente, utilizando as
eg. (2) e eq. (3). O presente estudo contemplariogo total da janela, ou seja, do periodo -
24 ao +24. Neste caso,= 49 e 48 graus de liberdade. A tabela 7 mostraessltados

encontrados.

Tabela 7 — Andlise dos Retornos em Excesso

Os retornos em excesso, diferenga entre retornseradrlos e estimados, foi obtido para as 14
fus@es. Foi considerado o periodo total das jar(e2ds -23, -22, -21, -20, -19, -18, -17, -16, -
15, -14, -13, -12, -11, -10, -9, -8, -7, -6, -5,-&, -2, -1, 1, 2,3, 4,5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12,

14, 15, 16, 17, 18, 19, 21, 22, 23, 24). As leteds“b” e “c” se referem a figura 4.

Empresa # > % S t Significancia
X
AT&T F1 -0,0629 -0,0013 0,0830 -0,1083 kk
F2 -0,3700 -0,0076 0,0475 -1,1125 ek
F3 0,3323 0,0068 0,0889 0,5343 ok
F4 0,3326 0,0068 0,0391 1,2155 ek
F5 0,1456 0,0030 0,0232 0,8957 kk
QWEST F6 -1,3926 -0,0284 0,1588 -1,2529 ok
VERIZON F7 -0,0117 -0,0002 0,0466 -0,0359 ok
F8 -0,6503 -0,0133 0,1027 -0,9043 ek
F9 -0,0895 -0,0018 0,0521 -0,2451 ek
F10 -0,0423 -0,0009 0,0435 -0,1389 ek
SPRINT Fl11 -0,0131 -0,0003 0,0582 -0,0322 ek
VODAFONE F12 0,1020 0,0021 0,1563 -0,0933 ek
F13 -0,3773 -0,0077 0,0527 -1,0233 ek
TELEFONICA F14 0,2563 0,0052 0,0594 0,6166 ek

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Analisando os casos de fusdes e aquisicdes sepaatg concluiu-se que 0s retornos em

excesso para 0s acionistas das empresas que naalizammpras de empresas, ndo sao
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significativos para todos os 14 casos da amostrgoLa hipdtese nula ndo foi rejeitada e os

coeficientes séo considerados estatisticamentésiguzero.

O passo seguinte ao calculo do coeficiefte foi a apuracdo dos retornos em excesso

consolidados por empresas. Utilizou-se de uma matnin o retorno observado, obtido por
meio da eg. (1); o retorno esperado, obtido poordaieq. (2) e o retorno em excesso, obtido
por meio da eq. (3), para cada janela de tempog.A(® foi utilizada para calculo da

estatistica. A figura 4 ilustra a matriz utilizada.

Figura 4 — llustragéo do Conceito de Impacto Econdino por Empresas

A matriz abaixo foi utilizada para cada caso déidus aquisicdo da amostra. O retorno em
excesso foi obtido por meio da soma da média dmsn@s em excesso, de cada fusdo. A
estatisticat determinou o grau de significancia dos resultagiosontrados. Frepresenta o
nimero da fusdo ou aquisicdo, em um total de I¥ekisu aquisicdes € Eepresenta o nimero
da empresa, num total de 6 empresas.

O retorno em excesso foi obtido por meio da somaéidia dos retornos em excesso de cada
fusdo, sendo que uma empresa pode ter realizadodoajue um processo de consolidacao.
Em alguns casos, ocorreram sobreposicdes de jaaptas as consolidacfes, ou seja, a
empresa realizou fusdes ou aquisicbes em intervafesiores a 48 meses. Para 0 ajuste
destas inconsisténcias utilizou-se a diferencaatrjanelas correspondentes entre as fusdes
e aguisicdes. Para a mensuracao dos retornos eassexconsolidados, utilizou-se uma
matriz com o retorno observado, obtido por meieda(l), o retorno esperado; obtido por

meio da eq. (2) e o retorno em excesso, obtider@oo da eg. (3), para cada janela de tempo,
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classificados por empresas. A eq. (7) foi utilizpdea calculo da estatistite o racional para

significancia dos resultados foi de acordo congaré 4. A figura 5 ilustra a matriz utilizada.

Figura 5 — llustragéo do Conceito de Impacto Econdino Consolidado

A matriz abaixo foi utilizada para cada caso déidus aquisicdo da amostra. O retorno em
excesso foi obtido por meio da soma da média dosnes em excesso, de cada empresa. A
estatisticat determinou o grau de significdncia dos resultaglesontrados. Erepresenta o
namero da empresa, num total de 6 empresas e “@dadky' significa o resultado total obtido
por todas empresas em conjunto.

O retorno em excesso foi obtido por meio da somasubs médias, de cada empresa.
Considerou-se como hipotese, que os erros dosnostoem excesso das empresas Sao

independentes, ndo ocorrendo nenhum ajuste.

Nesta a etapa do trabalho, o céalculo dos retormos»@esso foi dividido em trés etapas: (1)
periodo antes das aquisi¢cbes, que contempla dataganl?2 a -1; (2) periodo apds as
aquisicdes, que contempla das janelas +1 a +1ppe(®do total, que contempla das janelas

-12 a +12 (incluindo o momento 0, data do anune®fdsdes).

A Tabela 8 a seguir, mostra os resultados encaydradra o periodo anterior as fusbes e
aquisicoes.

Tabela 8 — Impacto Econdmico Antes das Fusdes e Asjgdes

Os retornos em excesso, a diferenca entre retobservados e estimados, foi obtido para as 6
empresas. Foi considerado o periodo anterior &g$usontemplando as janelas (-24, -23, -22, -
21, -20, -19, -18, -17, -16, -15, -14, -13, -12,,-110, -9, -8, -7, -6, -5, -4, -3, -2, -1):
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Empresa s X S t Significancia

X

AT&T 0,0030 0,0001 0,0240 0,0565 ek
QWEST 0,4912 0,0205 0,1685 0,5951 ek
VERIZON -0,2019 -0,0084 0,0281 -2,9344 *
SPRINT 0,5194 0,0216 0,0381 2,7806 *
VODAFONE 0,6997 0,0292 0,0404 4,9976 *
TELEFONICA -0,1473 -0,0061 0,0611 -0,4917 kx
TOTAL 0,2274 0,0095 0,0310 3,6695 *

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados obtidos para o periodo anterior masotidacdes, apontaram impacto econémico
positivo de 0,2274 e grau de significancia de 1%alsando as empresas separadamente,
conclui-se que os resultados obtidos paF&T, Qweste Telefonicaforam insignificantes do
ponto de vista estatistico. O resultado/@aizonfoi negativo em -0,2019, significante em 1%
e os resultados d&print e Vodafoneforam positivos, 0,5194 e 0,6997 respectivamente e

significativos em 1%.

A Tabela 9 a seguir, mostra os resultados encardradra o periodo anterior as fusfes e

aquisicoes.

Tabela 9 — Impacto Econémico Apos as Fuses e Aqaies
Os retornos em excesso, diferenca entre retornserdmos e estimados, foi obtido para as 6

empresas. Foi considerado o periodo apés as fusirigemplando as janelas (1, 2, 3, 4, 5, 6, 7,
8,9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 2123, 24):

Empresa b3 X S, t Significancia
AT&T 0,0664 0,0028 0,0396 0,7650 Fhkk
QWEST -2,0845 -0,0869 0,1261 -3,3751 *
VERIZON -0,0226 -0,0009 0,0311 -0,2977 Fhkk
SPRINT -0,5136 -0,0214 0,0681 -1,5391 el
VODAFONE -0,8387 -0,0349 0,1054 -2.2964 *x
TELEFONICA 0,3997 0,0167 0,0579 1,4091 il
TOTAL -0,4989 -0,0208 0,0373 -6,6926 *

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados obtidos para o periodo posterior @ssotidagdes, apontaram impacto
econdmico negativo de -0,4989 e grau de significdne 1%. Analisando as empresas

separadamente, conclui-se que todos os resultaal@sT &T, Verizon e Telefonicaforam
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insignificantes do ponto de vista estatistico. r@sultados d&@QWeste Vodafoneforam
negativos em -2,0845, com grau de significancidl%e A Vodafoneapresentou resultado

negativo em -0,8387, com significancia de 5%.

A Tabela 10 a seguir, mostra os resultados enatodrpara o periodo total das fusdes e

aquisicoes.

Tabela 10 — Impacto Econdmico Total

Os retornos em excesso, diferenca entre retorngsnagidos e estimados, foi obtido para as 6
empresas. Foi considerado o periodo total dasgarie24, -23, -22, -21, -20, -19, -18, -17, -16,
-15, -14, -13, -12, -11, -10, -9, -8, -7, -6, -5, -3, -2,-1,1, 2,3, 4,5, 6, 7, 8,9, 10, 12, 13,

14, 15, 16, 17, 18, 19, 21, 22, 23, 24):

Empresa b3 X S, t Significancia
AT&T 0,0755 0,0015 0,0321 0,7519 Fkkk
QWEST -1,3926 -0,0284 0,1588 -1,2529 Fkkk
VERIZON -0,1984 -0,0040 0,0296 -1,9179 *x
SPRINT -0,0131 -0,0003 0,0582 -0,0322 Fkkk
VODAFONE -0,1376 0,0028 0,0845 -0,3291 Fkkk
TELEFONICA 0,2563 0,0052 0,0594 -0,6166 Fkkk
TOTAL -0,2350 0,0048 0,0373 -2,2050 *x

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados obtidos para o periodo total dasotidagbes apontaram impacto econdmico
negativo de -0,2350 e grau de significancia de Af@lisando as empresas separadamente,
conclui-se que so os resultados\aizonforam significantes, com 5% de significancia. As
outras empresas da amostra apresentaram resultiasigsificantes do ponto de vista

estatistico.

O impacto econémico total, considerando o efeitguto de todas as fusdes e aquisicdes da
amostra, demonstrou que 0s acionistas das empgasasealizaram fusdes e aquisicdes no
setor mundial de telecomunicacdes, sofreram comtagede valor com as consolidacd®es.
resultados estdo em linha com os obtidos por Fir&80). O autor atribuiu a queda nos

retornos dos acionistas adquirentes, ao fato deaguesdes e aquisicbes sdo movidas pela
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tentativa de maximizagéo de riquezas e poderepanve dos administradores das empresas

adquirentes.
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5.2 ANALISE DE ROBUSTEZ

Como contraprova dos resultados obtidos utilizanddAPM como modelo para estimativa
do retorno esperado dos ativos, utilizou-se o nmdelmercado como modelo determinante
dos retornos esperados, conforme especificaddizadth por Firth (1980). A diferenca basica

entre os dois modelos, € que o modelo de mercamloardiempla o “prémio de risco”.
Modelo para célculo dos retornos em excesso

U, = AR, —ER; (8)
Modelo de Mercado (Sharpe)

ER, =Rf +5,*Rm ()

Modelo para célculo do desvio padrdo amostral

T PRy
S—\/n_lé(xj X)

(10)
S
S =—
Vn (12)
Modelo para célculo do desvio padrdo amostral
=X
> (12)

Na eq. (8),AR: é o retorno observado do atiyao periodot, B: € o preco do ativp no
periodot e 0 R.1 é o preco do ativpno periodd-1. Na eq. (9)U; € o retorno em excesso do
ativo j no periodot, AR; € o retorno observado atiyono periodot e o ER; € o retorno
esperado ativg no periodat. Na eq. (10), o retorno esperado do ativBy,E obtido pelo

modelo de mercado (Sharpé3f o € o retorno do ativo livro de risco, 8 € a medida de

risco do ativg e Rm € o retorno da carteira de mercado. Neste caifieantio o modelo de

mercado, ndo existe o “prémio de risco”.
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A eq. (9), descrita acima, foi utilizada para cgoeela mensal, conforme descrito no item 4.2.
O p foi estimado por meio de regressao, pelo métodMiemos Quadrados Ordinarios
(MQO) e para cada empresa. Para correcdesetirocedasticidade autocorrelacao foi
utilizada a matriz robusta déewey-WestFoi considerado o periodo total da janela, og, sej

do periodo -24 ao +24, mesmo periodo com o0 modeRAPM.

A tabela 11 a seguir, resume os resultados obtidwsas estimativas dg;, para os 14 casos

de fusbes e aquisicbes analisados por este trabadhwo teste de robustez. Utilizou-se o
periodo total da janela, ou seja, do periodo -242 de acordo com o0 modelo do CAPM.

Neste casa) = 49 e 48 graus de liberdade.

Tabela 11 — Teste de Robustez - Medida de Ris¢o,

As medidas de risc@, foi estimado para as 14 consolida¢des e o méttlizado foi Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e correcao pela mathizista ddNewey-West-oi considerado o
periodo total das janelas (-24, -23, -22, -21, -20, -18, -17, -16, -15, -14, -13, -12, -11, -10,
9,-8,-7,-6,-5,-4,-3,-2,-1, 1, 2, 3, 4, 5768, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18,219,22,
23, 24). As letras “a”, “b” e “c” se referem a figud.

Empresa # B S t Significancia
F1 0,4487 0,1726 2,5995 *
F2 0,6083 0,2583 2,3546 i
AT&T F3 0,5583 0,2414 2,3123 *
F4 0,8149 0,1802 4,5232 *
F5 0,6443 0,1557 4,1373 *
QWEST F6 1,9981 0,3920 5,0972 *
F7 0,4835 0,2129 2,2707 i
F8 0,6874 0,2703 2,5431 *
VERIZON F9 0,5407 0,2402 2,2516 *
F10 1,0826 0,2169 4,9910 *
SPRINT F11 1,1101 0,2521 4,4028 *
F12 0,5053 0,2791 1,8109 o
VODAFONE F13 0,3700 0,2639 1,4019 el
TELEFONICA F14 0,9511 0,2809 3,3861 *

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados apontaram que oito fusGes e aqussigpeesentaram @, significativo ao
nivel de 1%, cinco empresas apresentaraf} significativo ao nivel de 5% e apenas uma

apresentou @3, significativo ao nivel de 10%.
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A tabela 12 mostra estes resultados obtidos paretosios em excesso, para o periodo total

da amostra, -24 a +24.

Tabela 12 — Teste de Robustez - Retornos em Excesso

Os retornos em excesso, diferenca entre retorngenarlos e estimados, foi obtido para as 14
fus@es. Foi considerado o periodo total das jar(e2ds -23, -22, -21, -20, -19, -18, -17, -16, -
15, -14, -13, -12, -11, -10, -9, -8, -7, -6, -5,-% -2,-1,1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10, 11, 12,
14,15, 16, 17, 18, 19, 21, 22, 23, 24).

Empresa # s X S, t Significancia
AT&T F1 -0,0617 -0,0013 0,0830 -0,1062 okkk
F2 -0,3696 -0,0075 0,0475 -1,1113 Fkokk
F3 0,3315 0,0068 0,0889 0,5329 okkk
F4 0,3326 0,0068 0,0391 1,2154 Fhkk
F5 0,1456 0,0030 0,0232 0,8959 Fhkk
QWEST F6 -1,3923 -0,0284 0,1588 -1,2526 Fokkk
VERIZON F7 -0,0111 -0,0002 0,0466 -0,0340 Fhkk
F8 -0,6510 -0,0133 0,1027 -0,9053 Fhkk
F9 -0,0894 -0,0018 0,0521 -0,2449 Fhkk
F10 -0,0423 -0,0009 0,0435 -0,1391 Fokkk
SPRINT F11 -0,0121 -0,0002 0,0582 -0,0297 Fokkk
VODAFONE F12 0,1020 0,0021 0,1563 0,0932 okkk
F13 -0,3775 -0,0077 0,0527 -1,0236 Fhkk
TELEFONICA F14 0,2562 0,0052 0,0594 0,6163 ohkk

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados obtidos pelo teste de robustez, noefonencionado na tabela 13, foram
similares aos resultados obtidos com o modelo derme estimados pelo CAPM,
confirmando que os processos de consolidagcdeseton de telecomunicacgdes, analisados

separadamente, ndo sao estatisticamente signifisadb ponto de vista estatistico.

A Tabela 13 a seguir, mostra os resultados encm¥rpdra o periodo total das fusdes e

aquisicoes.

Tabela 13 — Teste de Robustez - Impacto Econémico
Os retornos em excesso, diferenca entre retornssndmos e estimados, foi obtido para as 6
empresas. Foi considerado o periodo total dasgarie?4, -23, -22, -21, -20, -19, -18, -17, -16,
-15, -14, -13, -12, -11, -10, -9, -8, -7, -6, -8,-3,-2,-1, 1, 2, 3, 4,5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 13,
14, 15, 16, 17, 18, 19, 21, 22, 23, 24).

Empresa b3 X S t Significancia
AT&T 0,0757 0,0015 0,0321 0,7533 Fhkk
QWEST -1,3923 -0,0284 0,1588 -1,2526 Fhkk
VERIZON -0,1984 -0,0040 0,0296 -1,9180 *x
SPRINT -0,0121 -0,0002 0,0582 -0,0297 Fhkk
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VODAFONE -0,1378 -0,0028 0,0845 -0,3294 ek
TELEFONICA 0,2562 0,0052 0,0594 0,6163 kx

TOTAL -0,2348 -0,0048 0,0373 -2,2031 **

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

Os resultados obtidos utilizando o modelo de merasiavam em linha como os resultados
utiizando o modelo do CAPM. Ou seja, impacto ecoiwd para o periodo total das

consolidagbes apontou perdas de -0,2348, com grasigdificancia de 5%. Analisando as

empresas separadamente, conclui-se que sé osadesutta/erizonforam significantes, com

5% de significancia. As outras empresas da amagim@sentaram resultados insignificantes,
do ponto de vista estatistico. A proxima etapa mbalho descreve a situagdo de cada
empresa da mostra, na época das fusbes e aquisigdeituito de entender quais foram os

motivos que levaram as empresas realizarem suasctess consolidagdes, comparando as

evidéncias especificadas com os resultados ohtida@sipitulo 5.
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6 ANALISE DAS FUSOES E AQUISICOES

A tabela 14 resume os resultados obtidos para asobdacbes, comparando os periodos
anteriores, posteriores e totais.

Tabela 14 — Resumo - Impacto Econ6mico

Os retornos em excesso, diferenca entre retorngsngidos e estimados, foi obtido para as 6
empresas, para os periodos anteriores, periodteriposs e totais, referentes as consolidages.

Empresa Antes SignificAncia  Depois  SignificAncia Total Significancia
AT&T 0,0030 il 0,0664 il 0,0755 il
QWEST 0,4912 ok -2,0845 * -1,3926 ok
VERIZON -0,2019 * -0,0226 ok -0,1984 *x
SPRINT 0,5194 * -0,5136 ok -0,0131 ok
VODAFONE 0,6997 * -0,8387 ** -0,1376 el
TELEFONICA -0,1473 il 0,3997 il 0,2563 ok
TOTAL 0,2274 * -0,4989 * -0,2350 **

* 1% de significancia ** 5% de significancia *** 20 de significancia **** Sem significancia

O impacto econdmico total, obtido para as fusGaguesicdes do setor de telecomunicacgoes,
foi negativo em -0,2350, ao nivel de 5% de sigaiia, resultado aceitavel do ponto de vista
estatistico. O resultado antes do anuncio da operfag positivo em 0,2274, ao nivel de 1%
de significancia e o resultado apds o anuncio @ésagao foi negativo em -0,4989, ao nivel de
1% de significancia. A Unica empresa que apresamsultado significante, do ponto de vista
estatistico, foi a/erizon que apresentou impacto negativo antes, depaiaé As outras
empresas da amostra apresentaram resultados fitsigtes, uma vez que os resultados
obtidos antes do anuncio anularam os resultados @a@mnancio. A seguir, 0os resultados de

cada empresa seréo discutidos, separadamente.

Figura 6 — llustracao dos Casos de Fusdes e Aquiss para AT&T

Cronograma com a sequéncia de fusdes e aquisigdescaracterizaram o processo de
consolidagdo da AT&T.
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Os resultados obtidos com as fusfes e aquisicoA3 &&: 0,0755 foram insignificantes, do
ponto de vista estatistico, ou seja, o impacto &wacp foi nulo, nos retornos dos acionistas.
O periodo anterior ao anuncio foi quase nulo: 0O periodo apds anuncio foi positivo:
0,0664, ambos insignificantes. O mercado ja estavaxpectativa para o inicio do processo
de consolidacao, pois a concorréncia tinha se sifteado muito nos ultimos anos. AT&T

era a maior operadora de telecomunicacdes dos BléA de dominar o segmento de longa
distancia no pais, atuando em 280 paises. Perdeposicao de lider na telefonia mével apés
a fusdo davodafone-AirTouch/Bell AtlanticAs estratégias da empresa foram o0 acesso ao
cliente final, que era urgente, pois diante dapemtva da liberacdo do mercado de longa
distancia para as concessionarias locais dentroedaectivas areas de concessao, ja recebia
ameacas com a autorizacaoB#dl Atlantic para operar servigos de longa distancia no Estado
de Nova York. Como a receita de ligagdes de lorigiimtia de consumidores residenciais
tinha um peso maior paraAI &T do que para suas concorrentes, essa potencialetigim

foi mais dramatica do que para as suas concorreetésnga distancia nos EUA. AT&T

comprou é&SBCem 2005 e em sequéncia em 200BeH South

A Bell South Unica das sete empresas conhecidasbpby-bells que permaneceu em sua
forma original, comprou 10% dawest empresa de redes, para facilitar sua atuacédormya |
distancia. A sua estratégia foi fornecer uma anagteedade de servicos de alta qualidade na
sua area de atuacdo. Sua atuacao internacionasteoems operacdes de telefonia celular em
aproximadamente toda a América Latina com 4,5 mih@ke usuarios, Europa e
Asia/Pacifico. A maior base de assinantes fora=dds era na Venezuela, com 1,7 milhdes, e
no Brasil, contava com cerca de 1,4 milhdes derissiéle telefonia celular, RCP. A Bell

Southuniu suas operagdes de telefonia movel com asiopes d&SBC
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A SBG maior operadora local nos EUA, atuava em mais efade dos estados americanos
com diferentes marcas, conseguidas por meio dessiuos processos de fusoes:
Southwestern BelAmeritech Pacific Bell SBC TeleconNevada Be|lSNETe Cellular One
Investiu em diversificacdo dos servicos, oferecesetwicos de dados e de comunicagcdes sem
fio. Depois da fusdo com Ameritech conquistou presenca nos 20 maiores mercados dos
EUA, oferecendo servigcos de telefonia local e egluinternet e dados de alta velocidade.

Unificou suas operacfes de telefonia celular comda$3ell South criando uma nova

empresa.
Figura 7 — llustracdo do Caso de Fuséo e Aquisicd@ta Qwest e USnet
Cronograma com a fuséo e aquisicdo da Qwest e USnet
! 1997 ! 1998 ! 1999 ! 2000 Ly 2005 L2006 >
Quest s [z

Os resultados obtidos com a fusdo e aquisicAd)wastcom aUSnet -1,3926 foram
insignificantes do ponto de vista estatistico, eja,so impacto econémico foi nulo nos
retornos dos acionistas. O periodo anterior ao@adni: 0,4912, insignificante e o periodo
apos anuncio foi negativo: -2,0845, significatival®. Neste caso, mesmo o impacto do
periodo posterior ao anuncio da fusdo sendo sigiio ndo foi suficiente para gerar
impactos econdmicos significativos nos retornos @osnistas. A compra ddSnetpela
Qwestfoi considerada na época como uma tomada de dt®mtostil, pois &Qwestcomprou
uma quantidade significativa de acdesUfnet caracterizando uma aquisicao desse tipo. A
USnetaté o periodo da fusdo, ndo conseguia fornecgicesraos seus clientes de modo
adequado, sendo considerados de baixa qualidadeer€ado provavelmente, classificou o
processo como negativo, a medida qu@waestdeveria investir na empresa para resolver os

problemas enfrentados pélisnet
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Figura 8 — llustracao dos Casos de Fusdes e Aquidés da Verizon

Cronograma com a sequéncia de fusdes e aquisigdescayacterizaram o processo de
consolidacdo da Verizon.
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Os resultados obtidos com as fusfes e aquisicO¥ereonforam significativos, ao nivel de
5%, do ponto de vista estatistico: -0,1984, ou, searesultados apontaram reducdo dos
retornos dos acionistas ¥aerizon.O periodo antes do anuncio: -0,2049, ao nivel%des1o

periodo apds anuncio insignificante: -0,0226.

A MCI firmou umajoint venture chamada de “Verizon” com a empresa ameridaath
Atlantic, segunda maior companhia de telefonia local do#\,Et¢unindo as operacdes
celulares das duas empresas nos Estados UnidBell Atlantic ficou com 55% dgoint-
venturee aMCI com os 45% restantes. Verizontinha 21 milhdes de clientes de telefonia
celular e 3,5 milhdes de clientes pleging consolidando a lideranga no mercado de telefonia
celular no pais. As empresas juntas esperavam eipeoUS$ 7,4 bilh6es com reducéo de
custos deroaming menores taxas dehurn e economias de escala em compras de
equipamentos e terminais, faturamento e comeragdia. A area de cobertura gant-
venturealcancou 90% do territério americano e 49 dos &lbras mercados americanos, com
uma populacdo potencial de 254 milhGes de pessoBsll Atlanticera a segunda operadora
de telefonia local nos EUA, oferecendo servicostalefonia fixa, celular, dados e listas
telefénicas. Apos o processo de fusdo coBiTg, foi a primeira operadora de telefonia local
e a segunda empresa de telecomunicacdes dos EWd4, simente dAT&T. A empresa

esperava ter 25% do mercado de longa distancidergsal e comercial no Estado de Nova
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York em 5 anos, com um plamme-stop-shoppingjue incluia telefonia local, de longa
distancia e movel. A estratégia internacional dn@romercados de alto crescimento, pois foi
uma das maiores investidoras nos mercados derakoimento, com operacées em 23 paises.
A GTE atuou em 28 estados americanos, oferecendo serdigdaelefonia fixa e em 17
estados oferecendo telefonia movel, assim comaalaligtdncia nacional, servicos de redes,
desde a internet residencial, a grandes empresesdbs EUA, realizou operacdes nos cinco
continentes, com suas operacgdes internacionaiendspdo por 15% do seu ativo e dos
lucros operacionais. Teve cerca de 3,5 milhdes i@ates de telefonia movel na Ameérica
Latina. Faturou US$ 22 bilh6es em 1998, dos quab 8/8 bilhdes deveram-se as operacdes

internacionais.

Figura 9 — llustragcdo do Caso de Fusédo e Aquisic@la Sprint e Nextel
Cronograma com a fusdo e aquisi¢éo da Sprint eelNext

1 1997 1 1998 1 1999 1 2000 Lyt 2005 1 2006 >
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Togather with NDOEL

Os resultados obtidos com as fusdes e aquisicesa®printe Nextelforam insignificantes:
-0,0131, ou seja, os resultados neutros aos retodos acionistasO periodo antes do
anuncio: 0,5194, significante ao nivel de 1% e Wga® apds anuncio: -0,5136, significante

ao nivel de 10%.

A Sprintera a terceira empresa de longa distancia dos Elt#grando servicos de telefonia
local, longa distancia e sem fio, além de ser uasrdaioresarriers de trafego internet do
mundo, tendo o maidbackboneinternet nos EUA e atendendo a mais de 17 milh@&es d
consumidores residenciais e comerciais. Tinha 4iides de usuarios de telefonia movel e
7,9 milhdes de telefonia fixa local e implantou D&modemssem fio em algumas cidades

dos EUA, para prover servicos em banda larga.
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Figura 10 — llustracdo dos Casos de Fusdes e Aqgdes da Vodafone

Cronograma com a sequéncia de fusdes e aquisigdescayacterizaram o processo de
consolidacdo da Vodafone.
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Os resultados obtidos com as fusdes e aquisico¥sdaifoneforam insignificantes: -0,1376,
Ou seja, os resultados neutros aos retornos dasisteis O periodo antes do anancio: 0,6997,

significante ao nivel de 1% e o periodo apds aminBi8387, significante ao nivel de 5%.

No inicio de 1999, ¥odafonecomprou a operadora americakial ouchpor US$ 62 bilhdes,
em uma disputa com concorrentes lo&sal Atlantice MCI WorldCom no ramo de telefonia
fixa. A Vodafoneno final de 1999 lancou uma oferta hostil par@mapra da operadora alema
Mannesmannque havia comprado @range a terceira operadora de telefonia celular do
Reino Unido, conquistando posicao de lider na Earopidental. AMannesmannatuou
originalmente, nos setores de engenharia e autemaibmecando a operar telecomunicacdes
em 1992. Era a maior empresa de telefonia movelleim#nha, segunda da Italia e comprou
por US$ 34,7 bilhdes @range terceira maior empresa inglesa do setor,. Ampadotano 2000

a empresa tinha como objetivos: (1) o langamentmadeca global para os seus servigos de
internet movel, que seria sobreposta as marcasslodes diversas operagbes de celular da
companhia; (2) atuar em transmissao de dados envelticidade e internet; (3) crescimento
da base de assinantes nos mercados onde ja atidiando principalmente os cartdes
telefénicos pré-pagos e (4) expanséao geograficanpm de fusées com outras operadoras. O
lancamento de novos servigos teve o foco principatm na introducdo de novos servicos,
baseados em dados e internet, oferta de servicoB Yok meio de plataforma global de

internet movel e aquisicdes de licencas de telafordvel de terceira geracao.
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Figura 11 — llustracdo do Caso de Fuséo e Aquisic@a Telefonica
Cronograma com a fuséo e aquisicdo da Telefoniedesp Celular

! 1997 ! 1998 ! 1999 ! 2000 Ll 2005 ! 2006

A 4

Os resultados obtidos com as fusdes e aquisicoes anTelefonicae Telesp foram
insignificantes: 0,2563, ou seja, os resultadograoswaos retornos dos acionist@speriodo
antes do anuncio foi insignificante: -0,1473 e diqap apos anuncio insignificante: 0,3997.
Ou seja, o impacto econdmico da fusdoT@defonicae Telespfoi neutro em relagdo aos

retornos dos acionistas dialefonica

O GrupoTelefonicainvestiu cerca de US$ 2 bilhbes em empresas demidanais para
programacdo em lingua espanhola, assim como oot®rittal de uma das duas maiores
empresas de telefonia da Argentina. Adquiriu o2jsaque ainda ndo possuia em quatro de
suas unidades latino-americanas, a fim de fornsagxta maior operadora de telefonia celular
do mundo. Também comprou por meio de troca de ag8gsapeéis da (Ilelesp operadora

de telefonia fixa de S&o Paulo, ®le Sudeste Celulague atua no Rio de Janeiro e Espirito
Santo, (3)Telefonica de Argentina (4) Telefonica de PeruA empresa realizou um aumento
de US$ 20,5 bilhdes em seu capital. Dentre outbjetivos, essa operac¢ao visou conferir ao
grupo maior liberdade para reestruturar seus atatrso-americanos, bem como aproveitar
sinergias na compra de equipamentos, na explodgaoarca ou na reducdo de custos de
roaming Esse movimento, que caminha no sentido de digtribsi ativos por areas
operacionais em vez de areas geograficas, foi becebido pelo mercado. Apds a
consolidacéo, a empresa obteve o valor de mercadodeém de US$ 100 bilhdes, conseguiu

maior seguranca para tracar suas estratégias auilmdo assim, o risco de recebimento de
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ofertas hostis. Somente com publicidade relativacampra de agdes, Teelefonicagastou

US$ 30 milhdes.
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7 CONCLUSOES

O presente trabalho analisou os impactos econdondaoganhos de valores gerados pelo
processo de consolidacdo de empresas, que ocarreumngo das décadas de 90 e 2000, no
setor de telecomunicacfes mundial. A metodologiizada foi baseada na teoria de
eficiéncia de mercado, do tipo fraco, e o modelonemétrico foi especificado pelo Firth
(1980). O objetivo foi encontrar possiveis retorens excesso, possivelmente, provocados
pelas fusbes e aquisicbes. O CAPM foi utilizad@aparcontrar o retorno esperado dos ativos.
Logo, o presente trabalho concluiu que os acionides empresas da amostra sofreram
reducdo dos retornos, sendo estes resultadosisignéds do ponto de vista estatistico. Para
analisar a robustez dos resultados, utilizando detbmodo CAPM, utilizou-se o modelo de
mercado (Sharpe) para encontrar os retornos eggedad ativos. Os resultados do teste de
robustez foram muito similares aos resultados camodelo do CAPM, confirmando o fato

de que os acionistas das empresas adquirentesiaddra, sofreram perdas reais de valor.

Os resultados obtidos estdo em linha com os relegtabtidos por Firth, em seus estudos
realizados em 1979 e 1980, que concluiu que oiatas das empresas adquirentes sofreram
perdas com as fusdes e aquisigdes. Também segudmhanude acordo com o trabalho de
Andrade, Mitchell e Stafford (2001), que demonsinarque fusdes e aquisi¢cdes criam valor
para os acionistas, sendo que a maioria destesogamhd valor, para os acionistas das
empresas que foram adquiridas por outras emprestsevidéncia € consistente com a teoria
que as consolidacdes sdo motivadas pela maximizégadilidade dos administradores das

empresas, ao invés da maximizacdo da riqueza dwssas.
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