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Resumo

Diante das situacBes que o mercado financeiro pode passar, fusdes e aquisi¢fes tém grandes impactos na eficiéncia de
mercado, como abordado na teoria classica das finangas. Diante disso, 0 seguinte trabalho se baseia na Hipdtese de
Mercados Eficientes para a aplicagcdo do método de Estudo de Eventos para a andlise de Fusdes e Aquisi¢des (F&A)
dos setores regulados de Energia Elétrica e Telecomunicagdes no Brasil, a fim de verificar se as decisdes de permissdo
das fusdes por parte do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) foram assertivas e se ndo tiveram
impacto anticompetitivo no mercado. Para cada setor foi utilizado uma variagdo do método do Estudo de Eventos
quanto as janelas de tempo analisadas, mas sua metodologia foi mantida. Para o setor de Energia elétrica foi
contemplado as fusdes de Enel x CELG, de 2017, e Enel x Eletropaulo, de 2018, e para o setor de Telecomunicacgdes
foi analisado a aquisi¢do Telefonica x GVT, de 2018. Com a aplicagdo do método ndo ha evidéncia de interferéncia
no mercado competitivo, na 6tica do mercado de capitais, para todos os eventos contemplados, mostrando assim que
as decisGes do CADE se mostraram corretas e 0 mercado se comportou de maneira eficiente.

Palavras-chave: Fusoes e aquisi¢Bes; Impacto financeiro; CADE; Setores regulados; Estudo de eventos.

Abstract

Given the situations that the financial market can go through, mergers and acquisitions have major impacts on market
efficiency, as discussed in classical finance theory. Therefore, the following work is based on the Efficient Markets
Hypothesis for the application of the Event Study method for the analysis of Mergers and Acquisitions (M&A) of the
regulated sectors of Electric Energy and Telecommunications in Brazil, to verify whether the decisions to allow
mergers by the Administrative Council for Economic Defense (CADE) were assertive and if they had no
anticompetitive impact on the market. For each sector, a variation of the Event Study method was used for the time
windows analyzed, but its methodology was maintained. For the electricity sector, the mergers of Enel x CELG, 2017,
and Enel x Eletropaulo, 2018, were contemplated, and for the Telecommunications sector the Telefénica x GVT
acquisition of 2018 was analyzed. With the application of the method there is no evidence of interference in the
competitive market, from the point of view of the capital market, for all the events contemplated, thus showing that
the decisions of CADE proved correct and the market behaved efficiently.

Keywords: Mergers and acquisitions; Financial impact; CADE; Regulated sectors; Event study.

Resumen

Dadas las situaciones que el mercado financiero puede pasar, las fusiones y adquisiciones tienen un impacto
importante en la eficiencia del mercado, como se discute en la teoria de las finanzas clasicas. Por lo tanto, el siguiente
trabajo se basa en la Hipdtesis de Mercados Eficientes para la aplicacion del método de Estudio de Eventos para el
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analisis de Fusiones y Adquisiciones (F&A) de los sectores regulados de Energia Eléctrica y Telecomunicaciones en
Brasil, con el fin de verificar si las decisiones de permitir fusiones por el Consejo Administrativo de Defensa
Econdmica (CADE) eran asertivas y si no tenian un impacto contrario a la competencia en el mercado. Para cada
sector, se utilizé una variaciéon del método de estudio de eventos para las ventanas de tiempo analizadas, pero se
mantuvo su metodologia. Para el sector eléctrico, se contemplaron las fusiones de Enel x CELG, 2017, y Enel x
Eletropaulo, 2018, y para el sector de las telecomunicaciones se analizd la adquisicion de Telefénica x GVT de 2018.
Con la aplicacion del método no hay indicios de interferencia en el mercado competitivo, desde el punto de vista del
mercado de capitales, para todos los acontecimientos contemplados, lo que demuestra que las decisiones del CADE
resultaron correctas y que el mercado se comporté de manera eficiente.

Palabras clave: Fusiones y adquisiciones; Impacto financiero; CADE; Sectores regulados; Estudio de eventos.

1. Introducéo

Os setores de energia elétrica e telecomunicacBes sdo importantes para os paises como grandes demandas para a
sociedade moderna, mas grandes concentragdes no mercado desses setores podem causar danos a concorréncia, ao consumidor,
ao desenvolvimento e ao comportamento dos mercados financeiros. De acordo com a hipdtese de eficiéncia de mercado, Eckbo
(1983) afirma que o mercado absorve as informac@es e as precifica, ou seja, em um mercado oligopolizado, a decisdo da fusdo
pode impactar o valor das a¢des das outras empresas do mercado negativamente ou positivamente. Ademais, a quantidade de
trabalhos e estudos no Brasil quanto aos estudos sobre fusdes e aquisi¢des (F&A) no mercado ainda ndo tem literatura t&o
ampla quanto de outros paises considerados desenvolvidos como Estados Unidos ou Reino Unido.

Devido a isso, o presente trabalho foi motivado a estudar trés fusbes, duas do setor de energia elétrica no mercado de
distribuicdo de energia e uma do setor telecomunicagcbes no cenario brasileiro: ENEL com CELG; ENEL com
ELETROPAULO e a aquisicdo da GVT pela Telefénica Brasil. O estudo pretende avaliar se as fusGes autorizadas pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econémica - CADE foram anticompetitivas ou ndo no mercado financeiro. Vale ressaltar
que a escolha dos dois setores se deu por se restringir a setores regulados mais consolidados na Bolsa.

Foi utilizado o método de estudo de eventos, proposto por Eckbo (1983) e reproduzido por Fernandes (2014) para as 3
andlises. Para as aquisi¢ces da ENEL foram utilizados dados de: 14 de fevereiro de 2017, a qual se iniciou o processo de fusdo
entre ENEL e CELG; e 04 de julho de 2018, data a qual se iniciou o processo de fusdo entre ENEL e ELETROPAULO, com
janelas de estudo do evento (-15,15) e (-10,5) para ambas as aquisi¢des. Foi utilizado para essa analise a média aritmética e
ponderada dos retornos diarios das rivais para utilizar os dados como amostra para regresséo aplicada.

Para a aquisicdo da GVT pela Telefonica Brasil foi usado dados dos dias: 28 de agosto de 2014, data de andncio da
aquisicdo, 19 de setembro de 2014, data de confirmacao de aquisicdo, 22 de dezembro de 2014, data de aprovagdo pela Anatel
e 25 de marco de 2015, aprovacao pelo CADE, testando janelas de 5 e 20 dias, analisando o efeito, isoladamente, de cada uma
dessas informagdes. Foi utilizado para essa analise a média aritmética dos retornos diarios para a regressdo aplicada. Ademais,
foi analisado os retornos anormais e retornos anormais acumulados das empresas analisadas.

Diante do exposto, todos os presentes testes foram feitos para identificar se as fusdes foram pr6 ou anticompetitivas,
as janelas do teste foram definidas com foco nos efeitos de anincio de fusdo em o0s precos de ativos negociados na
Bm&fBovespa.

2. Fundamentacdo Tedrica

2.1 Teoria dos mercados eficientes e Hipotese de Ondas de FusGes e Aquisi¢des

O argumento principal para o uso metodolégico do trabalho se baseia na teoria dos mercados eficientes (EMH) e as
expectativas racionais, onde os pregos das acGes refletem a informacao publica disponivel sobre os futuros lucros das empresas.
Se caso 0s retornos observados no mercado apresentem auséncia de padrdes comportamentais no mercado é observado uma

anomalia, que pode ser analisada e extrair informacdes de prejuizos ao mercado e consequentemente a competicao de mercado,
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no caso analisado de F&A.

Como apresentado por Camargos e Barbosa (2007), ha trés formas de eficiéncia do mercado de capitais propostos por
Roberts (1967) e Fama (1970), sendo elas:

« fraca, com precos que refletem completamente as informacdes sobre o historico do comportamento dos precos dos
ativos;

« semiforte, com precos que refletem o historico do comportamento dos precos e todas as informagdes que sdo
publicamente disponiveis (como noticias da empresa, balancos de desempenho etc.);

« forte, com precos que refletem todas as informacdes disponiveis (historicas, publicas e privadas).

Baseado nessa hipotese, utilizando o cenario de eficiéncia semiforte, é possivel fazer a analise pelo Estudo de Eventos
que tal evento se mostrou prejudicial para aquela firma, acionistas ou setor baseando-se no nivel do impacto da anomalia
detectada, no caso, sobre os retornos da empresa.

A Hipbtese de Ondas (Souza & Gartner, 2019; Pessanha, 2010) € baseada que as decisGes para as empresas se
fundirem ndo nascem dos ganhos econdmicos com a fusdo ou aquisi¢cdo, mas sim na tendéncia do mercado em se torna mais
concentrado. 1sso ocorre, de acordo com o trabalho de Song e Walkling (2000), pois 0s acionistas antecipam os eventos de
F&A e aquecem o mercado acionério das empresas que possivelmente passaram por esses eventos. Esse aquecimento
especulativo pode ter efeitos positivos ou negativos ao mercado e o Estudo de Eventos é um modelo para medir o nivel desse

aquecimento para as empresas rivais do setor e para 0 mercado acionario.

2.2 Estudo de Eventos, anélise de Fusfes e Aquisi¢des e sua importancia

O conceito de fusdo para Rossetti (2001), “Unido de duas ou mais companhias que formam uma tnica empresa,
geralmente sob controle administrativo da maior ou mais prospera” e para Marvis € Marks (1998, apud Pereira, 2007),
“Envolvem a criacdo de uma organizagdo, a partir da combinagdo de duas ou mais empresas, com nova identidade. As
empresas que lhe deram origem deixam de existir legalmente”.

As aquisi¢des, para a literatura, t€m como definicdo “Compra de controle acionario de uma empresa por outra”
(Rossetti, 2001) e “Uma organizagdo adquire o controle das a¢des de outra organizagdo ou diretamente de seus proprietarios”
(Harrison, 2004).

Esses eventos podem causar oscilagBes dentro do mercado financeiro, consequentemente afetando investidores e
consumidores causando perda de bem estar e utilidade, por isso a importancia de estudos quanto a esse assunto.

O primeiro trabalho utilizando a aplicagdo do Estudo de Eventos foi Eckbo (1983), onde o autor argumenta que fusdes
anticompetitivas sdo boas ndo apenas para as empresas dentro do evento, mas também para suas rivais de setor, pois uma
elevacdo de precgos da nova firma formada permite que suas rivais elevem também o prego de seus produtos. Uma F&A serd
considerada anticompetitiva se houver elevagdo de precos de acOes das empresas rivais, para mensurar esse efeito nos pregos é

utilizado a analise dos retornos anormais.

ARy =Ry — Ry =Ry — (& + . Rpne)
Onde o célculo dos retornos anormais € criado apés a aplicacdo de uma estimacdo de Minimos Quadrados Ordinarios
com 0 CAPM ou um modelo APT.

Rie= o; + 5. Ry + 6

Assim, sendo possivel estimar os retornos anormais por meio da equagao:
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AR;; = Ry — (ot; + ;. Ryt )

Desta forma é possivel mensurar e interpretar se ha existéncia de retorno anormal ou ndo, e saber qual o impacto do
evento no mercado, sobre o desempenho das a¢des da empresa em processo de F&A.
Para averiguacdo de dados e sua confianca, é necessario também a realizacdo de um teste de hipdtese para que os

dados encontrados sejam estatisticamente relevantes.

Hy : AR ;. = D —N&o h4 retorno anormal

H, : AR;. = 0 - Haretorno anormal

2.3 CADE - Agéncia Reguladora

No Brasil, a autarquia federal responsavel pelo monitoramento e aprovacao ou, se necessario, barramento de fusées,
aquisicles e outras medidas administrativas da area, € o CADE, Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Tendo o
dever de zelar pela livre concorréncia no mercado, executando investigagdes e decisdes sobre a matéria de concorréncia em
todo o territdrio nacional, vinculado ao Ministério da Justica.

De acordo com a Lei n° 12.529, de 30 de novembro de 2011, e complementadas pelo Regimento Interno do CADE

(RiCade), o CADE exerce as seguintes funcdes listadas em seu site oficial sobre suas competéncias:

“Preventiva: analisar e posteriormente decidir sobre as fusdes, aquisi¢des de controle, incorporagdes e outros atos de
concentragcdo econdmica entre grandes empresas que possam colocar em risco a livre concorréncia
Repressiva: investigar, em todo o territério nacional, e posteriormente julgar cartéis e outras condutas nocivas a livre
concorréncia.
Educativa: instruir o pablico em geral sobre as diversas condutas que possam prejudicar a livre concorréncia;
incentivar e estimular estudos e pesquisas académicas sobre o tema, firmando parcerias com universidades, institutos
de pesquisa, associagdes e 0rgdos do governo; realizar ou apoiar cursos, palestras, seminarios e eventos relacionados
ao assunto; editar publicagdes, como a Revista de Direito da Concorréncia e cartilhas.” (COMPETENCIAS..., 2011)

Diante do exposto, mostra-se a importante deste artigo diante da avaliacdo da decisdo do CADE pela importancia das
3 fusBes analisadas para o mercado. Contudo, é importante ressaltar que no Brasil, ndo h& apenas o monitoramento desse
agente regulador para F&A dependendo do setor, como para o setor de Energia Elétrica onde a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - ANEEL também faz avaliacBes sobre possiveis F&A para garantia da boa prestacdo de servicos a populagdo,
ressaltado por Manoel et al. (2018). Porém, no seguinte trabalho foi levado em consideragdo apenas os eventos de avaliacdo do
CADE.

2.4 Trabalhos anteriores e resultados encontrados

O uso de Estudos de Eventos para analise de fusdes e impactos no mercado é bem vasto na literatura académica, € 0
método, inicialmente proposto por Eckbo (1983) foi varias vezes replicado ou adaptado dependendo do setor ou empresas
analisadas.

No trabalho de Fernandes (2014), foram analisadas 4 fusdes, Santander x Real (2007), Itat x Unibanco (2008), Gol x
Webjet (2011) e Trip x Azul (2012), onde foi observado os retornos de uma carteira composta por a¢cdes das empresas rivais de
cada caso analisado com uma distancia de ao menos 30 dias de negociagdo em bolsa para cada evento analisado. Nele foi

encontrado que a decisdo do CADE ao permitir a fusdo foi assertiva, sendo o efeito liquido das fusdes foi identificado como
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nulo.

No artigo de Camargos e Barbosa (2007) foram analisados 32 processos de fusdes e aquisi¢cdes ocorridos entre 1994 e
2001 no mercado de capitais brasileiro, utilizando a técnica do estudo de eventos na forma logaritmica. Foi feito um teste de
hipdteses tal qual proposta por Eckbo e um teste de hipéteses de verificacdo da diferenca de medias dos retornos anormais do
periodo anterior e posterior a F&A, sendo estatisticamente diferente e maior no periodo a média do retorno anormal, seria
encontrado a criagdo de valor da empresa para os acionistas. Concluiu-se que o mercado se comportou de maneira eficiente
durante das F&A analisadas para analise de HME e para a analise de criacdo de valor para os acionistas foi sinalizado que nao
correu, principalmente para as empresas adquiridas.

No trabalho de Li e Lucinda (2009), foi analisada a fusdo da Oi com a Brasil Telecom (BrT) com base em uma
selecdo e formacdo de uma carteira com todas suas rivais de telefonia fixa e telefonia mdvel e foi utilizado os indices ITEL,
indice calculado pela Bovespa do setor de telefonia e o indice Dow Jones Telecommunication Titans Index, das 30 maiores
empresas de telefonia para a regressdo de andlise. Foram analisados 3 eventos, 3 dias representativos das etapas da fus&o,
sendo eles: 10/04/2007, 09/01/2008 e 25/04/2008. O método utilizado foi muito semelhante ao de Eckbo (1983), se
diferenciado no procedimento de teste de retornos anormais acumulados (AAR). Seus resultados indicaram que os efeitos da
fusdo causaram maior competicdo sobre as rivais de menor participacdo no mercado de telefonia fixa e de menor competicao
para as rivais ja consolidadas na telefonia movel.

Ademais, no trabalho de Muro (2014), usando a metodologia de Mackinlay (1997) de estudo de eventos, analisou 11
fusbes e aquisi¢cbes dentro do setor de telecomunicagdes brasileiro. Onde seus resultados mostraram que as transagtes nao
foram precificadas no mercado na dada do antncio, ou seja, 0 peso da divulgacdo das fusdes ndo foi repassado para 0s precos
das acOes analisadas. Sendo assim, ndo foi comprovado uma agdo anticompetitiva no objeto de estudo, pois ndo foi possivel

concluir que houve existéncia de retornos anormais nas fusdes e aquisi¢fes analisadas do setor de telecomunicacéo brasileiro.

3. Metodologia

O método de Estudo de Eventos, proposto inicialmente por Eckbo (1983) e reproduzido no trabalho com base em
Fernandes (2014), consiste em analisar o impacto do evento estudado para o mercado de acOes, através da observacao do nivel
de significancia dos retornos anormais das empresas rivais, ja que pela hipotese de eficiéncia de mercado, os agentes
econdmicos com base em suas expectativas, precificam a nova informacéo que pode impactar positivamente ou negativamente
0s precos das a¢Bes das outras empresas do setor.

Sendo considerado um estudo quantitativo, onde Pereira et al. (2018, p. 69) explica que esse tipo de estudo trata com
coleta de dados numéricos que geral conjuntos ou massas de dados que podem ser analisados por meio de técnicas matematicas,
no presente artigo o Estudo de Eventos, na qual podem trazer a possibilidade de previsdo dos acontecimentos, além de trazer
embasamento firmes a estudos de caso.

No presente trabalho o evento analisado trata-se do anincio de uma fusdo para o mercado e busca-se analisar 0s
impactos dos efeitos unilaterais das fusGes nos pregos das agdes de suas concorrentes no mercado. Através da regressdo que
terd a seguinte estrutura:

Rc=a+ fRm
Rc: retorno da carteira das rivais Rm: Retorno do Ibovespa
Calcula-se os retornos anormais (RA) através da diferenca entre o retorno estimado e o retorno efetivo através da
formula:
RA=Yi- (o + BRm)
Os retornos anormais acumulados (RAAC) séo calculados através do somatério de todos 0s retornos anormais como
5
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mostrado a seguir:
RAAC=XI_ RA
A variancia dos retornos anormais é proxima a variancia da regressdo estimada, pois ha um nimero muito grande de

dados, entéo o segundo termo tende a zero. Nesse trabalho sera usada a aproximacgéo.

5 5 1 Rm—um
c?RA= o + =[1+ =T
L1 &m
L1: tamanho da janela de estimacao o’m: variancia de Rm
pm: média de Rm 02 variancia da regressao

Ja a variancia dos retornos anormais acumulados é estimada da seguinte maneira:
0 2RAAC = L2¢?
L2: nimero de dias da janela do evento
Para os testes de significancia sdo usados testes t’s, com 5% de nivel de significancia e com as variancias ja estimadas

fazemos o teste da seguinte forma:

tRa = 4
tRAAC = 2245
FRAAC

A partir do teste estatistico, é verificado se os retornos anormais das rivais foram significantes, ou seja, se o0 evento em
questdo teve efeito sobre o mercado, para verificar a Hipotese de Mercados Eficientes. Além disso, através da teoria das fusdes,
pode-se definir se a fusdo foi anticompetitiva ou pr6 competitiva, tomando como base o sinal do teste t. A seguir temos o

processo metodoldgico utilizado no trabalho de forma prética:

Tabela 1. Processo metodoldgico utilizado no trabalho.

Processo metodoldgico do trabalho resumido

1. ldentificacdo das datas dos eventos;

Identificacdo das empresas rivais, para os dois setores;

Definicdo das datas e a janela de anélise para cada setor;

Coleta de dados e calculo dos retornos diarios que serdo analisados;

AN Il I o B

Realizar a regresséo simples por MQO dos retornos diarios em relagdo ao indice de mercado, considerando as janelas

estabelecidas para cada setor;

6. Calculo dos Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados;

7. Teste de significancia t com hip6tese nula de que os retornos anormais sao iguais a zero, ou seja, que o evento em estudo

ndo tem impacto sobre as firmas analisadas.

Fonte: Autores.

3.1 Setor de Energia Elétrica
As fusbes contempladas pela analise foram: ENEL e CELG; ENEL e ELETROPAULO. Foram feitas carteiras com as

principais rivais das empresas, que foram selecionadas com base no critério de receita do ano anterior & data da operagédo de
fusdo. A regressdo do estudo de eventos foi feita com base nas medias aritméticas e ponderadas da carteira criada para fins
comparativos.

O evento analisado foi a data em que se deu inicio & operagdo de fusdo das merging firms. E para os dois casos foram
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utilizadas as janelas de (-15,15) e (-10,5), ou seja, 15 dias antes do evento e 15 dias apds 0 evento e outra para 10 dias antes e 5
dias depois do evento.
Para os dois casos, 0os dados utilizados para regressdo foram uma média aritmética dos retornos das rivais e uma

média ponderada pelo percentual da receita de cada rival em relacdo ao somatério da receita das rivais escolhidas.
3.1.1 ENEL x CELG
A selegdo das principais rivais das merging firms tomou como base a receita das distribuidoras de energia no ano de

2016. As rivais selecionadas podem ser vistas na Tabela 2.

Tabela 2. Principais rivais das merging firms.

EMPRESA RECEITA PESO RELATIVO
CEMIG-D - CEMIG DISTRIBUICAO S. A R$11.836.671.546,93 30%
LIGHT - LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S. A R$10.149.643.292,71 25%
COPEL-DIS - COPEL DISTRIBUICAO S. A R$9.303.838.005,33 23%
CPFL-PAULISTA - COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ R$8.786.866.126,38 22%
TOTAL R$40.077.018.971,35 100%

Fonte: Autores.

Observa-se que a empresa CEMIG é a maior rival do mercado, contudo as participagdes das empresas na carteira de
andlise foram parecidas no mercado.

A data utilizada para analise foi o dia 14/02/2017, a qual se iniciou o processo de fusdo entre as duas empresas. Apds
a selecdo das principais rivais foi feita a média aritmética e ponderada dos retornos diarios das rivais para utilizar os dados
como amostra para regressdo. Foi utilizada uma amostra de 200 observagdes com uma distancia de 50 dias da data do evento
estudado para realizar a regressao dos retornos médios das rivais em relacdo ao indice Ibovespa.

Ap0s isso, foram definidas as janelas de estudo do evento (15:15) e (10:5) e para cada dia da janela do evento foram
calculados os retornos estimados através do valor dos coeficientes encontrados, conforme modelo abaixo.

Ry=a+f¥+ ¢

Onde o retorno médio das rivais é explicado pelo indice de mercado Ibovespa e um distarbio aleatério.

No método do estudo de eventos, busca-se analisar a anormalidade do distirbio aleatério que é a parcela ndo
explicada pelo indice Ibovespa. Dessa forma, assume-se que o erro na equacao captura a informagao do evento estudado.

Para encontrar os retornos anormais, portanto, foi calculada a diferenca entre os retornos efetivos e estimados. Por fim,

a fim de determinar a significancia dos retornos anormais, foi feito um teste t.

3.1.2 ENEL x ELETROPAULO
A selecdo das principais rivais das merging firms tomou como base a receita das distribuidoras de energia no ano de

2017. As rivais selecionadas podem ser vistas na Tabela 3.
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Tabela 3. Principais rivais das merging firms.

EMPRESA RECEITA PESO RELATIVO
CEMIG-D - CEMIG DISTRIBUICAO S. A R$11.552.549.202,95 31%
LIGHT - LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S. A R$9.396.949.186,47 25%
CPFL-PAULISTA - COMPANHIA PAULISTA DE FORCA E LUZ R$8.261.157.299,11 22%
COPEL-DIS - COPEL DISTRIBUICAO S. A R$7.952.611.580,06 21%
TOTAL R$37.163.267.268,59 100%

Fonte: Autores.

Observa-se que a composicao da carteira das empresas rivais tem composicdo diferente da carteira do evento estudado
anterior, porém as participagdes, embora diferentes, tém peso parecido no mercado.

A data utilizada para analise foi o dia 04/06/2018, a qual se iniciou o processo de fusdo entre as duas empresas.

Apobs a selecdo das principais rivais foi feita a média aritmética e ponderada dos retornos diarios das rivais para
utilizar os dados como amostra para regressao.

Foi utilizada uma amostra de 200 observa¢Ges com uma distancia de 50 dias da data do evento estudado para realizar
a regressao dos retornos médios das rivais em relacéo ao indice Ibovespa.

Ap0s a coleta dos dados foi feita 0 mesmo procedimento descrito na fusdo ENEL x CELG.

3.2 Setor de Telecomunicac6es

O evento a ser analisado serd a aquisicdo da GVT pela Telefonica Brasil (VIVT3), porém ser& usado quatro datas
diferentes: o anancio da oferta pela aquisicdo em 28/08/2014, o anlincio da aquisi¢cdo em 19/09/2014, a permissdo da aquisi¢do
pela Anatel em 22/12/2014 e a permissdo do CADE em 25/05/2015. Em relagdo as empresas rivais, serdo analisados os efeitos
decorrentes desse evento na Oi S.A. (OIBR3) e na Algar Telecom S.A. (ALGT), pois elas seriam as mais afetadas devido a
semelhanga entre seus servicos prestados aos da GVT.

O dia do evento sera mencionado como dia 0 e a janela do evento sera (-5,5), isso é, 5 dias antes a 5 dias depois do
evento e a janela (-20,20), 20 dias antes e 20 dias depois. Sera estimada uma regresséo diferente para cada evento observado,
além dos respectivos retornos anormais e retornos anormais acumulados, e serd analisado se houve alguma variagdo fora do
padrdo nos dias que rondaram o evento. No total serdo estimadas oito regressdes diferentes.

Para estimar os parametros, serd usado o modelo de Minimos Quadrados Ordinéarios (MQO), sendo o retorno da
carteira de empresas rivais, calculado através da média aritmética dos retornos das duas acOes, a varidvel dependente e o
retorno do Ibovespa como varidvel independente. Diferentemente da analise para setor de Energia Elétrica, ndo feito uma
analise com calculo através de média ponderada por serem apenas duas rivais contempladas. A regressao usara os dados de até
5 e 20 dias antes data do evento, esse método é usado para que o periodo ao redor da aquisi¢do ndo afete a regressdo do
periodo normal. Serdo usadas 184 observagdes em cada regressao estimada.

Os periodos serdo chamados de: “Evento 1” para marcar o dia do antincio da oferta pela GVT, “Evento 2” que marcou
0 dia da confirmagdo da aquisi¢do, “Evento 3” marcara a permissdo da aquisi¢do pela Anatel ¢ “Evento 4” como o dia da

permissdo concedida pelo CADE.
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4. Resultados e Discussao

Para a realizacdo das regressoes foi utilizado dois métodos para a elaboracéo das carteiras das rivais analisadas, com

média aritmética e média ponderada, assim obteve-se os seguintes resultados apresentados na Tabelas 4 e 5:

Tabela 4. Resultados da regressdo dos retornos médios das rivais em relacdo ao Ibov - Média Aritmética.

Resultados da regressao utilizando média aritmética

- Coeficientes Erro padréo valor-P Teste t
Intercepto -0,00004088 0,00114308 0,97150650 -0,035764086
Variavel IBOV 1,03914361 0,06828884 0,00000000 15,2168876

Fonte: Autores.

Tabela 5. Resultados da regressdo dos retornos médios das rivais em relacdo ao Ibov - Média Ponderada.

Resultados da regressdo utilizando média ponderada

- Coeficientes Erro padréo valor-P Teste t
Intercepto -0,000116385 0,001174806 0,921184884 -0,099067522
Variavel IBOV 1,066713406 0,070183968 0,000 15,198818716

Fonte: Autores.

A partir da regressdo feita e seu teste t, teve-se resultados que mostraram que para as duas janelas do evento, tanto
utilizando média ponderada, como média aritmética, a fusdo da ENEL e CELG ndo foi significante estatisticamente e, portanto,
ndo teve influéncia sobre o preco das acGes das outras empresas do setor. As duas regressdes foram feitas para fins
comparativos e seus resultados foram parecidos.

Com os dados da regressdo foi feito, portanto, os retornos anormais 0s eventos para o dia 14/02/2017 séo apresentados

na Tabela 6:

Tabela 6. Resultado dos retornos anormais para analise ENEL x CELG.

Técnica Utilizada Janelas dos eventos RAAC RAAC test t
(-15,15) 0,1610 1,7563
Média Aritmética
(-10,5) 0,1036 1,6172
(-15,15) 0,1610 1,7563
Meédia Ponderada
(-10,5) 0,1029 1,5617

Fonte: Autores.
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Os resultados encontrados nos testes t da criacdo dos retornos anormais para fusdo ENEL x CELG ndo foram
significantes, logo, essa fusdo ndo se mostrou influente no mercado de Energia Elétrica na bolsa de valores.

4.1 ENEL x ELETROPAULO

Os resultados da regressdo podem ser vistos a seguir na Tabelas 7 e 8.

Tabela 7. Resultado da regressdo dos retornos médios das rivais em relagdo ao IBOV - Média Aritmética.

Resultados da regressdo utilizando média aritmética

- Coeficientes Erro padréo p-valor Teste t
Intercepto -0,0013 0,0008 0,1114 -1,5990
Variavel IBOV 0,7020 0,0780 0,0000 8,9996

Fonte: Autores.

Tabela 8. Resultados da regressdo dos retornos médios das rivais em relagdo ao Ibov - Média Ponderada.

Resultados da regressao utilizando média ponderada

- Coeficientes Erro padréo p-valor Teste t
Intercepto -0,0014 0,0008 0,1102 -1,6047
Variavel IBOV 0,7259 0,0806 0,0000 9,0115

Fonte: Autores.

Observa-se que os resultados entre as regressdes foram parecidos com média aritmética e média ponderada. E o teste t
dos interceptos apresentou valores significantes estatisticamente.

Os retornos anormais foram calculados dentro das janelas (-15,15) e (-10,5). Sendo os resultados para o dia do evento,
04/06/2018, apresentados pela Tabela 9:

Tabela 9. Resultado dos retornos anormais para analise ENEL x ELETROPAULO.

Técnica Utilizada Janelas dos eventos RAAC RAAC testt
(-15,15) -0,0142 -6,8960
Média Aritmética
(-10,5) 0,0353 0,7720
(-15,15) -0,0129 -6,0706
Meédia Ponderada
(-10,5) 0,0350 0,7414

Fonte: Autores.

O resultado do teste t dos retornos anormais acumulados considerando a janela (10:5) foi insignificante
10
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estatisticamente. Ja no teste t para a janela (15:15) foi possivel identificar que a informacdo sobre o processo de fusdo impactou
negativamente os retornos das rivais, e, portanto, a principio, considerando que o mercado é eficiente, pode-se concluir que a

fusdo da ENEL X ELETROPAULO foi pr6 competitiva, ou seja, houve ganhos de eficiéncia nos custos marginais.

4.2 Setor de TelecomunicacGes
Utilizando a metodologia anteriormente explicada, estima-se os seguintes resultados para os 4 eventos analisados em

8 regressdes apresentados a seguir na Tabela 10:

Tabela 10. Resultados das regressfes para 0s eventos da fusdo GVT x Telefonica.

Resultados das Regressbes para Setor de Telecomunicagdes

- Coeficientes Valor Estimado Desvio Padrao Teste t P-Valor

Alfa -0,0015 0,0024 -0,6481 0,5187
Evento 1 (-5,5)

Beta 0,8375 0,1955 4,2840 0,0001***

Alfa -0,0020 0,0017 -1,2090 0,2283
Evento 1 (-20,20)

Beta 0,5246 0,1409 3,7240 0,0003***

Alfa -0,0018 0,0017 -1,0740 0,2844
Evento 2 (-5,5)

Beta 0,4485 0,1412 3,1760 0,0018***

Alfa -0,0022 0,0017 -1,2910 0,1984
Evento 2 (-20,20)

Beta 0,4654 0,1431 3,2530 0,0014***

Alfa -0,0021 0,0017 -1,2240 0,2226
Evento 3 (-5,5)

Beta 0,4274 0,1025 4,1710 0,0001***

Alfa -0,0016 0,0017 -0,9514 0,3427
Evento 3 (-20,20)

Beta 0,3989 0,1054 3,7860 0,0002***

Alfa -0,0012 0,0019 -0,6121 0,5412
Evento 4 (-5,5)

Beta 0,4126 0,1075 3,8380 0,0002***

Alfa -0,0021 0,0019 -1,1160 0,2660
Evento 4 (-20,20)

Beta 0,3877 0,1087 3,5660 0,0005***

Fonte: Autores.
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Reportado na Tabela 10, em todas as regressdes o beta de mercado da carteira, formada por Oi S.A. e Algar Telecom,
foi significante a um nivel de 1% de significancia e os alfas ndo, indicando ndo haver evidéncias que o ativo ou carteira de
ativos superou a expectativa de rendimento prevista para ele. Vale ressaltar que o Alfa do CAPM apresentado nos resultados
tem a interpretacéo do valor esperado do ativo desconsiderando o mercado.

Depois desses resultados, pode ser feito a analise dos retornos anormais acumulados para analisar se 0 evento trouxe

alguma alteracdo no comportamento das a¢des. Os resultados sdo apresentados na Tabela 11:

Tabela 11. Resultado dos retornos anormais para analise GVT x Telefonica.

Eventos RAAC Teste t
Evento 1 (-5,5) 9,67% 1,3525
Evento 1 (-20,20) 17,92% 1,2235
Evento 2 (-5,5) 7,05% 0,9270
Evento 2 (-20,20) 7,83% 0,5345
Evento 3 (-5,5) -6,44% -0,8388
Evento 3 (-20,20) -12,67% -0,8603
Evento 4 (-5,5) 8,18% 0,9648
Evento 4 (-20,20) 5,13% 0,3150

Fonte: Autores.

Como observado, apenas no “Evento 3” o valor foi negativo, indicando que essa aquisi¢cdo poderia se tratar de um ato
anticompetitivo sobre as rivais analisadas e que 0s eventos 2 e 4 para janelas maiores parecem ter impacto reduzido. Porém em
nenhum dos quatro eventos determinantes houve significancia no valor encontrado, portanto ndo ha indicios de disturbio

devido ao ato de concentragéo.

5. Considerac0es Finais

O trabalho buscou aplicar o método do estudo de eventos as fusdes do setor de distribuicdo de energia elétrica e setor
de telecomunicacfes para analisar se as fusdes foram anticompetitivas ou pré competitivas para eventos dos setores de energia
elétrica e telecomunicacdes e se a Anatel e 0 CADE acertaram na sua decisdo de permitir que ela ocorresse.

Para os eventos do setor de energia elétrico, foi observado que na data da fusdo da ENEL e CELG, os retornos
anormais ndo foram significantes, ou seja, a fusdo ndo teve grande impacto no mercado de distribuicdo de energia.

Ja para a operagdo da fusdo entre a ENEL e ELETROPAULO, os retornos anormais das rivais foram negativos e
estatisticamente significantes, ou seja, o mercado interpretou que a fusdo aumentaria a eficiéncia nos custos marginais.

Para o setor de telecomunicagBes, pode-se concluir, com base nos resultados encontrados, que esse ato de
concentracdo de mercado ndo gerou grande impacto no funcionamento do setor de telecomunicagdes.

O resultado sugere neutralidade, podendo ser motivado pela aquisicdo da GVT uma vez que a Telefonica Brasil ainda
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ndo ofertava o servico daquela, portanto sendo o efeito marginal na concentracéo insignificante na oferta dos servicos.

Diante do exposto, a Anatel e 0 CADE acertaram na sua decisdo de permitir que essas fusdes/aquisicdes acontecessem,
baseando-se nos resultados obtidos no Estudo de Eventos realizado.

N&o obstante, fica de sugestdo para futuros trabalhos académicos a analise de maiores janelas de observacdo para 0s
eventos utilizados, até mesmo utilizando como referéncia do mercado o IEE (indice de Energia Elétrica) ao invés do indice
Bovespa para as analises do setor elétrico, e para novas fusdes e aquisicdes que poderdo existir dentro desses dois grandes
setores em crescimento no Brasil. Além de uma possivel continuacdo da analise na mesma linha do trabalho de Camargos &
Barbosa (2007), para os eventos analisados neste trabalho, afim de verificar a criacdo de valor para os acionistas, como
complemento de analise de eficiéncia do mercado. Ademais, é possivel utilizar o trabalho de Backes e Hemkemeier (2020)
como base para um estudo utilizando o método de Estudo de Eventos para o setor regulado de saneamento no Brasil com o

anuncio do Novo Marco regulatério no setor.
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