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RESUMO

Em um cenério de rapida evolucdo tecnoldgica e forte competitividade, as operacdes de fusdes e
aquisi¢des (Mergers and acquisitions, M&A), t€ém se tornado uma estratégia central para empresas
que buscam expandir suas capacidades e melhorar sua posi¢do de mercado. A andlise busca uma
compreensdo detalhada dos impactos nos precos das empresas participantes do M&A no setor de
telecomunicagdes brasileiro, oferecendo insights valiosos sobre a criagdo de valor e a reagdo dos
investidores a transacdes desse porte. O estudo aplica o modelo de estudo de caso para avaliar as
reagdes de mercado a partir dos retornos anormais (AR) e do retorno anormal acumulado (CAR) das
acoes das empresas Oi, Vivo e Tim, em um periodo de 30 dias antes para obter os coeficientes e 30
dias apds o anudncio da aquisi¢ao para obter a reacdo do mercado, com uma abordagem empirica e
descritiva. Os resultados indicam uma resposta diversificada entre as acdes da Oi, TIM e Vivo, com
o retorno absoluto da Oi apresentando o maior valor, enquanto o CAR da TIM e da Vivo se destaca
como mais positivo. Esse comportamento sugere uma percepcao de maior risco e volatilidade no caso

da Oi, em comparagio a visao estratégica de consolida¢do de mercado para TIM e Vivo.

PALAVRAS-CHAVE: Anilise de regressdao; Economia; Modelos matematicos; Telecomunicagao.



ABSTRACT

In a scenario of rapid technological evolution and strong competitiveness, mergers and acquisitions
(M&A) have become a central strategy for companies seeking to expand their capabilities and improve
their market position. The analysis seeks a detailed understanding of the price impacts of companies
participating in M&A in the Brazilian telecommunications sector, offering valuable insights into
value creation and investor reaction to transactions of this size. The study applies the case study model
to evaluate the market reactions from the abnormal returns (AR) and the cumulative abnormal returns
(CAR) of the shares of the companies O1, Vivo and Tim, in a period of 30 days before to obtain the
coefficients and 30 days after the announcement of the acquisition to obtain the market reaction, with
an empirical and descriptive approach. The results indicate a diversified response between Oi, TIM
and Vivo shares, with O1’s absolute return showing the highest value, while TIM and Vivo’s CAR
stands out as more positive. This behavior suggests a perception of greater risk and volatility in the

case of Oi, compared to the strategic vision of market consolidation for TIM and Vivo.

KEYWORDS: Regression analysis; Economics; Mathematical models; Telecommunications.
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1 INTRODUCAO

O setor de telecomunicacgdes tem passado por transformagdes profundas em escala global, im-
pulsionado pela rapida evolucado tecnoldgica, pela necessidade de investimentos em infraestrutura
e pela crescente demanda por conectividade. No Brasil, a realidade ndo € diferente: o mercado de
telecomunicacdes brasileiro enfrenta o desafio de acompanhar o ritmo das mudancas tecnoldgicas e,
ao mesmo tempo, atender a uma demanda crescente e cada vez mais complexa por servigos de alta
qualidade, abrangendo desde a telefonia mével e internet até a transmissdo de dados de alta velocidade
e o desenvolvimento de redes 5G (OPTTLECOM, |2024)). Nesse contexto dindmico e competitivo,
as operacgoes de fusdes e aquisicoes (M&A) tém se destacado como uma das principais estratégias
adotadas por empresas do setor para expandir suas capacidades, otimizar recursos e, principalmente,
consolidar-se em um mercado marcado por intensa concorréncia.

No cendrio brasileiro, o processo de aquisi¢do dos ativos da Oi1 Movel pelas operadoras TIM,
Vivo e Claro representa um dos mais relevantes casos de M&A no setor de telecomunicagdes e que
foi dividida por todo o pais, conforme A transagdo envolveu trés das maiores operadoras
de telecomunicacdes do pais e resultou na divisdo dos ativos de uma das principais empresas do
setor, a Oi, que passou por um processo de recuperacao judicial e precisou desmembrar parte de
suas operacoes para reestruturar suas finangas (URUP4, 2021). Este movimento nio apenas alterou
a estrutura do mercado brasileiro, mas também levantou questdes cruciais sobre a concentragio de
mercado, os impactos para os consumidores e os desafios regulatorios que envolvem a manutencao de

uma concorréncia saudavel.

Figura 1 — Como foi dividida a Oi Mével pelo Brasil

fonte: (TELECO, 2022)

Diante desse cendrio, o presente estudo tem como objetivo analisar o impacto da operacao de
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M&A entre Oi, TIM, Vivo e Claro sobre o desempenho de mercado das empresas envolvidas com base
em uma abordagem empirica e descritiva. Utilizando o modelo de estudo de eventos, avaliaremos as
variacdes nos retornos das a¢des de cada empresa em um periodo de 30 dias antes e 30 dias apds o
anuncio da aquisi¢do, seguindo o modelo aplicado no artigo de Myeong (PARK DONG-HOON YANG;
HA.2002), com foco nos retornos anormais e no retorno anormal acumulado (CAR). Essa metodologia
permite investigar a reagao dos investidores ao evento e examinar se a transacao resultou em ganhos ou
perdas de valor no curto prazo para as empresas adquirentes e para a propria Oi.

A importancia deste estudo reside na relevancia estratégica das operacdes de M&A para o setor
de telecomunicagdes brasileiro, especialmente em um momento em que o avango da conectividade
e a modernizacdo da infraestrutura sdo essenciais para a competitividade das empresas e para o
desenvolvimento econdomico do pais. Este artigo busca contribuir para a literatura sobre fusoes e
aquisi¢des no setor, oferecendo uma andlise detalhada dos impactos financeiros e de mercado nessa
transacdo e refletindo sobre as perspectivas para o futuro das telecomunicacdes no Brasil.

A secdo [3] de conceitos preliminares aborda os principais conceitos relacionados a fusdes e
aquisi¢des, modelo de regressao linear, o método dos minimos quadrados ordindrios, a regressao
linear nesse estudo e o teorema de Gauss-Markov que serd usado para validar o modelo. A seguir, a
secdo [ contexto para a realizagdo do estudo de caso detalha alguns estudos de fusdes e aquisicdes no
setor de telecomunicagdes e o caso que serd usado nesse estudo. Na se¢do [5| materiais e métodos, sdo
apresentados o passo a passo do estudo e aplicacdo do modelo. Na secdo [6|resultados e discussoes, a
apresentagdo dos resultados usando o método da segdo 5 Por fim, a se¢do[7|conclusdo, apresenta as
implicagdes do estudo, dificuldades e sugere dire¢des futuras para a pesquisa sobre M&A no setor de

telecomunicagdes brasileiro.
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2 OBJETIVOS

O presente trabalho tem como objetivo principal investigar o impacto da aquisi¢do da Oi Movel
no retorno das acdes de empresas do setor de telecomunicagdes, utilizando como base o Teorema
de Gauss-Markov. Por meio de uma andlise de evento, pretende-se medir e interpretar os retornos
anormais gerados pela transagdo, aplicando um modelo de regressdo linear para identificar a resposta
do mercado de capitais ao antincio e concretiza¢ao da aquisi¢ao.

O objetivo geral do trabalho pode ser desmembrado nos seguintes objetivos especificos:

1. Calcular e Analisar os Retornos Anormais (AR): Aplicar um modelo de regressao linear que
considere o retorno do mercado e outros fatores relevantes para obter os retornos esperados das
acdes, antes e ap0s a aquisi¢ao da Oi Movel. Comparar esses retornos esperados com os retornos

reais das acdes das empresas do setor para identificar retornos anormais.

2. Avaliar o Retorno Anormal Acumulado (CAR): Somar os retornos anormais ao longo de
um periodo pré-determinado em torno da data do evento, a fim de obter o Retorno Anormal
Acumulado (CAR). Esse procedimento visa quantificar o impacto agregado da aquisi¢ao ao

longo do tempo, permitindo avaliar se houve uma resposta positiva ou negativa do mercado.

3. Testar Pressupostos do Teorema de Gauss-Markov: Realizar testes de diagndstico, como o
teste de White para heterocedasticidade e o teste de Durbin-Watson para autocorrelacio, a fim
de garantir a validade das estimativas e atender aos pressupostos de eficiéncia, consisténcia e

imparcialidade do modelo de minimos quadrados ordindrios (MQO) utilizado.

4. Interpretar os Resultados a Luz da Eficiéncia de Mercado: Avaliar como o mercado de acoes
incorporou as informagdes referentes a aquisicao da Oi Mdvel, verificando se 0 movimento dos
retornos das acdes € condizente com a hipétese de eficiéncia de mercado na sua forma semi-forte,

em que os precos refletem rapidamente as novas informacdes publicas.

A pesquisa contribui para o entendimento da reacdo do mercado frente as M&A no setor de
telecomunicacdes brasileiro, oferecendo uma anélise fundamentada sobre o afeito no curto prazo no

preco das acdes negociadas na B3.
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3 CONCEITO PRELIMINARES

Para compreender o impacto de fusdes e aquisicdes (M&A) no retorno das ac¢des, especialmente no
contexto brasileiro, é essencial uma base tedrica sélida que permita analisar as varidveis e as relagdes
econométricas que envolvem os retornos das agdes em fungcdao dos movimentos de mercado. Neste
estudo, aplicamos a regressao linear e fundamentamos a analise no Teorema de Gauss-Markov, que

assegura a validade das estimativas, caso certas condi¢des sejam satisfeitas.

3.1 FUSOES E AQUISICOES (M&A)

Fusdes e Aquisicoes, conhecidas pela sigla M&A (do inglés Mergers and Acquisitions), sdo
operagdes corporativas que envolvem a unido ou a compra de empresas com o objetivo de otimizar
recursos, expandir operacdes, aumentar a competitividade e gerar sinergias. Uma fusdo ocorre quando
duas ou mais empresas se combinam para formar uma nova entidade, enquanto uma aquisicao refere-se
a compra de uma empresa por outra, onde a compradora assume o controle das operagdes da adquirida.
Em ambas as situacdes, a estratégia visa fortalecer a posicdo de mercado, aumentar a efici€éncia
operacional e obter vantagens competitivas em um ambiente cada vez mais dinAmico e competitivo.

As operagoes de M&A tém diversas aplicacdes praticas em diferentes setores, cada uma com

caracteristicas e motivagdes especificas (HAYES, 2024)):

* Expansdo de Mercado: Uma das motivagdes primarias para M&A € a expansdo geografica ou
setorial, onde empresas buscam ampliar sua presenga em novos mercados, seja nacional ou
internacionalmente. Isso permite a empresa compradora acessar novos consumidores, aumentar

sua base de clientes e reduzir a dependéncia de um tnico mercado.

* Diversifica¢do de Produtos e Servicos: Fusdes e aquisi¢cdes permitem que empresas diversifiquem
suas ofertas, adicionando novos produtos ou servicos ao seu portfélio. Com isso, a empresa
reduz o risco relacionado a depender excessivamente de uma tnica linha de negdcios e amplia

seu alcance para novos segmentos de consumidores.

* Economia de Escala: A combinacdo de opera¢des de duas empresas possibilita a consolidacao
de atividades e processos, o que pode gerar economias de escala, reduzindo custos unitdrios e au-
mentando a eficiéncia. Isso € especialmente relevante em setores que exigem altos investimentos

em infraestrutura, como telecomunicacgdes e energia.

* Acesso a Tecnologias e Inovacio: Muitas aquisi¢cdes visam obter novas tecnologias, patentes ou
processos inovadores desenvolvidos pela empresa adquirida. Esse tipo de operacdo ¢ comum
em setores de alta tecnologia, como o setor de telecomunicagdes e o setor farmacéutico, onde o

acesso rapido a inovagdes € um diferencial competitivo.

* Eliminacao de Concorréncia: Uma empresa pode adquirir um concorrente direto para aumentar

sua participagdo de mercado, reduzindo a pressdo competitiva e conquistando maior controle
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sobre o setor. Essa motivacdo € comum em setores com um nimero limitado de participantes,
como o setor de telecomunicagdes, onde o objetivo € consolidar o mercado e aumentar a

participacdo em um segmento especifico.

As fusdes e aquisi¢des proporcionam uma série de beneficios para as empresas envolvidas, seja
em termos financeiros, operacionais ou estratégicos. Algumas das principais vantagens incluem
(ANALIZE, 2024):

1. Aumento de Eficiéncia e Redugao de Custos: A consolidagdo de operagdes possibilita que as
empresas envolvidas reduzam custos ao eliminar duplicidades e otimizar recursos. Isso se traduz
em um ganho de eficiéncia operacional, que permite oferecer produtos e servigcos com mais

competitividade.

2. Sinergias: Uma das grandes motivagdes para M&A € a obtengdo de sinergias, ou seja, a
capacidade de gerar valor adicional quando duas empresas atuam em conjunto. Sinergias podem
ocorrer na forma de aumento de receita (expansao de mercado e novos clientes) ou reducdo de

despesas (economias de escala e eficiéncia).

3. Maior Capacidade de Inovagao: Ao incorporar novas tecnologias ou adquirir empresas com forte
atuacdo em pesquisa e desenvolvimento, as empresas compradoras conseguem acelerar seus

processos de inovacao e lancar produtos e servi¢os de maior valor agregado para o mercado.

4. Diversificacdo de Riscos: Com a expansao para novas areas ou mercados, as empresas reduzem
sua exposicao a riscos especificos, como crises setoriais ou mudancgas regulatdrias que possam

afetar um setor ou mercado especifico.

5. Aumento da Capacidade de Investimento: Fusdes e aquisi¢des, especialmente em setores com
alta intensidade de capital, podem aumentar a capacidade de investimento da nova empresa
formada. A combinacdo de recursos financeiros permite que a empresa obtenha linhas de crédito

maiores e execute projetos de grande escala com maior facilidade.

As fusdes e aquisi¢Oes representam uma estratégia poderosa para empresas que buscam crescer,
inovar e melhorar sua competitividade no mercado. No entanto, essas operacdes devem ser conduzidas
com planejamento cuidadoso e uma andlise profunda dos riscos envolvidos, incluindo os aspectos
culturais, financeiros e regulatdrios. O setor de telecomunicagOes, em especial, apresenta um ambi-
ente altamente dindmico, onde M&As podem impulsionar o desenvolvimento, mas também exigem
estratégias robustas de integracdo e adaptacdo (FINANCELY) [2024).

No artigo de Myeong-Cheol Park (PARK DONG-HOON YANG; HA, [2002) foi explorado as
reagdes do mercado a M&As no setor de telecomunicagdes, revelando que, na época, fusdes e
aquisicdes nio necessariamente resultavam em criag@o de valor para os acionistas. Este estudo identifica
que o mercado reagia de forma negativa a M&As, particularmente em operagdes internacionais,
sugerindo que o processo de integracdo cultural e de sistemas entre empresas de diferentes paises era

um desafio substancial. A evidéncia empirica obtida pelos autores reforca a hipétese da armadilha de
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sinergia, na qual o mercado considera que, embora as M&As possam ampliar o tamanho das empresas,
elas ndo garantem sinergia ou valor agregado.

Na década de 1990 e inicio dos anos 2000, o setor de telecomunica¢des passou por transformagdes
significativas. Nos Estados Unidos, o Telecommunication Act de 1996 promoveu a desregula-
mentagdo e incentivou a competi¢do, permitindo que empresas expandissem para novos mercados.
Simultaneamente, a Unido Europeia adotou medidas para promover a concorréncia no setor, o que
desencadeou uma onda de M&As. Entre 1997 e 2000, as fusdes e aquisi¢cdes no setor ocorreram em
um ambiente de desregulamentacio e globalizacao, motivadas pela integracdo dos mercados globais
de telecomunicagdes e pela pressao para reduzir custos operacionais e alcangar economias de escala
(PARK DONG-HOON YANG; HA| 2002).

Em 2018 houve um estudo sobre os efeitos e em muitos casos, as fusdes podem aumentar o
excedente do consumidor, mesmo sem sinergias de custos, desde que a qualidade do servigo aumente
mais do que o preco cobrado. Quando a lealdade dos consumidores a marca € baixa e a qualidade do
servico depende fortemente da qualidade do servigo, a fusdo tende a beneficiar os consumidores. No
entanto, quando os efeitos negativos predominam, como aumento de precos sem melhorias significativas
na qualidade, o bem-estar do consumidor pode diminuir (OKOEGUALE, [2018)).

O estudo de 2018 examina os efeitos competitivos das fusdes em mercados de telecomunicacdes
moveis, com foco especifico nas fusdes que envolvem operadoras de rede movel (OKOEGUALE,
2018)). Ele explora como as fusdes afetam o bem-estar do consumidor e quais condi¢des favorecem ou
prejudicam esse bem-estar, com ou sem a imposi¢ao de medidas corretivas, como a redistribui¢io de

espectro.

3.2 MODELO DE REGRESSAO LINEAR

O modelo de regressao linear (MRL), em sua forma geral, pode ser escrito como:

Y, = By + Bo Xy + Bs X3, + ... + B Xy + (D)

A varidvel Y € conhecida como a varidvel dependente, ou regressando, e as varidveis X sao
conhecidas como varidveis independentes, explanatdrias, ou preditoras covaridveis ou regressores € u €
conhecido como um termo de erro aleatério ou estocdstico. O subscrito ¢ denota a i-ésima observacao.

Para facilitar a explicacdo, escreveremos a Equagéo [l como:

Y; = BX +u; 2)

Onde BX é uma forma abreviada de By + By Xs; + B3 X3; + ... + B Xj;.
A Equacdo |1} ou sua forma abreviada [2| é conhecida como o modelo populacional ou modelo

verdadeiro. Ela é composta de dois componentes:
* Um componente deterministico, BX.

* Um componente ndo sistemdtico ou aleatdrio, u;.
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Como mostrado, BX pode ser interpretado como a média condicional de Y;, £(Y;| X)) condicionada aos
valores de X2 (GUJARATIL 2011). Portanto, a Equacdo [2|afirma que um valor individual de Y; equivale
ao valor médio da populagdo da qual ele ou ela € um integrante mais ou menos um termo aleatério. O
conceito de populacdo € genérico e refere-se a uma entidade bem definida (pessoas, empresas, cidades,
estados, paises e assim por diante) que € o foco de uma anélise estatistica ou econométrica.

Por exemplo, se Y representar gastos familiares com alimentacdo e X representar a renda familiar,
a Equagdo [2]indica que os gastos com alimentagdo de uma familia equivalem aos gastos médios com
alimentacao de todas as familias com o mesmo nivel de renda, mais ou menos um componente aleatdrio
que pode variar de um individuo ao outro e que pode depender de vérios fatores (GUJARATTI, 2011).

Na Equagio|[I] B; € conhecido como o intercepto, e B, a By, sdo conhecidos como os coeficientes
angulares. Juntos, eles sdo chamados coeficientes de regressdo ou parametros de regressdo. Na andlise
de regressdo, o nosso principal objetivo € explicar o comportamento médio de Y em relacio aos
regressores, ou seja, como o Y médio reage as alteragdes nos valores das varidveis X. Um valor
individual de Y vai girar em torno de seu valor médio.

Devemos salientar que a relacdo causal entre Y e os X's, se houver, deve se basear na teoria
relevante. Cada coeficiente angular mede a taxa de variagao (parcial) no valor médio de Y para uma
unidade de variagcdo no valor de um regressor, mantendo constantes os valores de todos os outros
regressores, daf o adjetivo “parcial”. O niimero de regressores incluidos no modelo depende da natureza
do problema e vai variar de um problema ao outro.

O termo de erro u; é um termo genérico para se referir a todas as varidveis que ndao podem ser
introduzidas no modelo por uma variedade de razdes. No entanto, presume-se que a influéncia média

dessas varidveis sobre o regressando seja insignificante.

3.3 ESTIMADOS PELO METODO DOS MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS (MQO)

Outro método muito utilizado para encontrar estimadores para os parametros do modelo de interesse
€ o método dos Minimos Quadrados Ordindrios (sigla em inglés: OLS - Ordinary Least Squares).

Para encontrar estes estimadores, precisamos entender dois conceitos importantes:

* O valor estimado de ;;

* O residuo para cada observacao i, (u;).

O valor estimado de y (valor predito, ou valor previsto de y) € o que chamamos de reta de regressao
da amostra (ou funcdo de regressdo amostral) representada na equacao [3

i = Bo + P, Vi 3)

Ou seja, y; € o valor estimado, considerando os estimadores (e ndo os parametros verdadeiros) e
os valores de x;. A partir dele, podemos desenhar o grafico da relacdo entre y e x usando dados da
amostra, relacdo essa que chamamos de reta de regressio (os pontos em cinza mostram as observacoes

da amostra).
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Figura 2 — Equacdo de regressdo da amostra ¢ e da equacdo de regressdo da populacdo (E(y|z))
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fonte: (CARVALHO, 2018))

A partir da Figura 2, podemos também visualizar o residuo da regressdo. O residuo, para cada
observacao ¢, € a diferenca entre o valor observado de y e o valor previsto para y (¢, que estd sobre a

reta de regressdo):

U = Y — Ui 4)

U = yi — o — P (5)

O residuo (4;) da equagdo]e[S|ndo deve ser confundido com o erro (u;), do modelo populacional da
equagdo[I] H4 um residuo para cada observacdo da amostra (portanto, n residuos). Quanto melhor for
o ajuste da reta de regressdo amostral aos dados, menores os valores dos residuos. Este €, na verdade,
o principio por trds do estimador de Minimos Quadrados Ordindrios, encontrar a reta de regressao
que minimiza a soma dos residuos. Assim, os estimadores de MQO (Béw @O0 ¢ Bfw “9) sd0 aqueles que
minimizam a Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) mostrado na equagio [o| (CARVALHO, 2018):

N
(Aé\/‘IQO, IMQOY — Argmin Z a7 = Argmin(SQR) (6)
i=1
Podemos resolver esse problema de minimizagao, equagdo [6] derivando as condigdes de primeira
de segunda ordem da funcao objetivo. As Condicdes de Primeira Ordem (CPO) geram os seguintes

resultados:

N
PSR (1) S s — o — Bus) =0 (7)
9P i=1
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N

ISQR N
OR _ 22 —2i(yi — Bo — Prizi) =0 (®)

aBl i=1
As CPO geram duas equacoes, e (e temos duas incdgnitas: Bé‘/‘[ @O0 ¢ B{W @Oy

. Resolvendo o

sistema, temos:

000 =g - 210 ©)
o 2 (@i —T)(yi — 9) (10)

b Y2
Para verificarmos se os estimadores anteriores se referem aos pontos de minimo da func¢do objetivo,
precisamos checar as Condi¢des de Segunda Ordem, que geram a seguinte matriz (A) (CARVALHO,
2018):

A— | 98 96005
| 22SQR  9%SQR
0B10Bo op?

92SQR  92SQR
= [ (11)

2n 2> @

Os pontos serdo de minimo se o determinante da matriz A, equagao [[T|for positivo. Calculando o

determinante da matriz temos:
Al =2n(2) a7) - (2) )’ (12)
Al =4n> al =40z’ (13)
A] = 4n[) a7 — na’] (14)
Al =4n> (z; — 7)? (15)
Pela equacdo os estimadores Béw @0 ¢ BA{W 99 56 ndo serdo pontos de minimo quando » (x; —

7)? = 0 o que significaria que ndo hd varia¢do de x na amostra (CARVALHO, 2018). Vimos que se

isso ocorre ndo conseguiremos derivar o estimador de MQO para /31, equacio

>|

Note também na equacao |§L temos que (Z, i) estd sobre a reta de regressao: y = g.

3.4 REGRESSAO LINEAR NO ESTUDO DE CASO

A regressao linear é uma técnica de andlise estatistica que busca explicar a relacdo entre uma
varidvel dependente (no caso deste estudo, o retorno da acdo) e uma ou mais varidveis independentes
(como o retorno do mercado). Esse método permite medir o impacto de uma varidvel sobre a outra,

ajustando uma linha reta que melhor descreva essa relacdo. Nesse estudo, foi utilizada a regressao linear
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para investigar o impacto de eventos de M&A nos retornos das acdes de empresas de telecomunicacdes,
focando-se na reacdo do mercado a esses eventos e na possivel geracao de valor.

O modelo de regressao linear simples para uma M&A no setor de telecomunicacdes pode ser
formalmente representado na equagio 16| (PARK DONG-HOON YANG; HA| 2002):

Riy=a+ BRy:+ ¢ (16)
Onde:
* RR;, representa o retorno da acdo da empresa i no periodo t;
* IR, representa o retorno do mercado (por exemplo, o retorno do indice Ibovespa) no periodo ¢;

* « é o intercepto do modelo, que captura o retorno da acdo independente do movimento do

mercado;

* 3 € o coeficiente de sensibilidade da acdo em relacdo ao retorno do mercado, também conhecido

como coeficiente de mercado ou beta da acao;

* ¢, € o termo de erro aleatdrio, que representa os fatores especificos da empresa que afetam o

retorno mas ndo sao explicados pelo retorno do mercado.

O coeficiente 3 tem especial relevancia, pois indica se a acdo € mais volatil (quando 5 > 1) ou
menos volatil (quando < 1) em comparagdo ao mercado. As reagdes de acdes de empresas de
telecomunicacdes a M&As na década de 1990 e 2000 foram investigadas para verificar se, apds uma
fusdo ou aquisi¢do, o valor da acdo refletia sinergias ou potenciais ganhos, algo que seré replicado no

presente estudo com o caso da Oi Movel, nas acdes da TIM, Vivo e Oi.

3.5 TEOREMA DE GAUSS-MARKOV

Para garantir a validade dos resultados de uma regressao linear, € necessario que as estimativas
dos coeficientes sejam consistentes, imparciais e eficientes, o que é assegurado pelo Teorema de
Gauss-Markov. Este teorema afirma que, sob certas condi¢des, os estimadores obtidos pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO) sdo os Best Linear Unbiased Estimators (BLUE), ou
seja, os melhores estimadores lineares e imparciais possiveis, pois possuem a menor variancia entre
todos os estimadores lineares nao viesados (GUJARATTI, 2011).

As condi¢des fundamentais para que o Teorema de Gauss-Markov se aplique incluem:
1. Linearidade nos Parametros:

* O modelo deve ser linear nos parametros, significando que a relagdo entre a varidvel
dependente (retorno da acdo) e as varidveis independentes (retorno do mercado) deve ser

representada por uma combinagao linear dos coeficientes o e 3.

2. Esperanga Condicional Nula dos Erros:
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* O termo de erro (¢;) deve ter uma média condicional igual a zero em relagdo a varidvel inde-
pendente, ou seja, (E(|X) = 0). Isso significa que o erro médio ndo estd correlacionado

com o retorno do mercado, evitando que as estimativas de « e [ sejam enviesadas.
3. Homoscedasticidade:

* Os erros devem ter varidncia constante ao longo dos valores da varidvel independente,
conhecida como homoscedasticidade. Formalmente, Var(g;|X) = o2 para todo t. A
violagd@o desse pressuposto, conhecida como heterocedasticidade, pode levar a erros padrao
incorretos e, portanto, a inferéncias estatisticas incorretas. O Teste de White € comumente
utilizado para verificar a presenca de homoscedasticidade (CARVALHO, 2018).

4. Auséncia de Autocorrelagdo:

* Os erros devem ser independentes entre si, especialmente em séries temporais. A autocor-
relacdo violaria esse pressuposto, indicando que os erros estdo correlacionados ao longo do
tempo. Para testar a autocorrelagdo, utiliza-se o Teste de Durbin-Watson, que calcula uma
estatistica d para avaliar se os residuos estdo correlacionados (GUJARATTI, 2011). Valores
de d préximos a 2 indicam auséncia de autocorrelacio, enquanto valores préximos de 0 ou

4 indicam presenca de autocorrelacdo.
5. Auséncia de Multicolinearidade Perfeita:

* No caso de uma regressao linear simples com apenas uma varidvel independente (como
neste estudo), esse pressuposto € automaticamente atendido. No entanto, ele ganha rele-
vancia em modelos de regressao multipla, onde a presen¢a de multicolinearidade entre as

varidveis explicativas pode distorcer os resultados.

Ao aplicar o Teorema de Gauss-Markov no estudo da Oi Mével, estas condi¢cdes foram verificadas
para assegurar que as estimativas dos coeficientes « e 5 sdo BLUE e, portanto, confidveis para inferir

o impacto do evento de M&A no retorno das acdes.
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4 CONTEXTO PARA A REALIZACAO DO ESTUDO DE CASO

Estudos sobre M&A na industria de telecomunica¢des buscam entender se essas operagdes agregam
valor aos acionistas ou se sdo motivadas por outros fatores, como a redug@o de concorréncia e o aumento
de poder de mercado. No Brasil, o caso recente da aquisi¢cao da Oi Mével, envolvendo algumas das
principais operadoras do pais, gerou grande expectativa no mercado e levantou questdes sobre o
impacto dessa transa¢do no desempenho financeiro das empresas do setor (OLIVEIRA, [2023). O
comportamento das acdes apds o andncio de uma M&A pode fornecer pistas importantes sobre a
percepcao do mercado em relagdo a esses eventos, refletindo expectativas sobre sinergias, riscos e
potenciais mudangas estruturais.

A anélise econométrica de eventos ¢ uma metodologia amplamente utilizada para avaliar o impacto
de M&A nos retornos das agdes, pois permite quantificar os chamados retornos anormais — isto €&,
a diferenca entre o retorno real observado e o retorno esperado, caso o evento ndo tivesse ocorrido
(SCHATZMANN, 2018)). Nesse contexto, o Teorema de Gauss-Markov fornece as bases para um
modelo de regressao linear robusto, que possibilita a estimacdo imparcial e eficiente dos coeficientes
de sensibilidade da acdo ao mercado. Ao satisfazer os pressupostos desse teorema, o modelo gera
estimativas estatisticamente validas para inferir o impacto da M&A sobre o valor das acoes.

O presente estudo tem como objetivo investigar o impacto da aquisi¢do da Oi Mdvel no retorno das
acoes de empresas do setor de telecomunicagdes no Brasil, utilizando o Teorema de Gauss-Markov
para garantir a validade e precisdo das estimativas. A andlise considera um estudo de evento que
calcula os retornos anormais das agdes ao redor da data de antincio, permitindo uma avaliacdo do
impacto imediato da M&A sobre o mercado aciondrio. Além disso, o estudo testa os pressupostos
de homoscedasticidade, auséncia de autocorrelacdo e linearidade, fundamentais para assegurar que o
modelo econométrico fornece os melhores estimadores lineares e imparciais.

Ao contribuir para a literatura sobre fusdes e aquisi¢cdes na industria de telecomunicagoes, este
trabalho oferece uma andlise quantitativa e robusta sobre a reagdo do mercado as M&A, fornecendo
insights relevantes para investidores, gestores e reguladores interessados em entender os efeitos
financeiros e estruturais de tais operacdes no setor.

A aquisi¢@o da O1 Movel pelas operadoras Vivo, TIM e Claro foi um marco no setor de telecomu-
nicagdes brasileiro, consolidando ainda mais o mercado. Esse processo iniciou-se apds a recuperagao
judicial da Oi, que acumulava dividas substanciais. Com dificuldades financeiras, a Oi decidiu vender
sua divisdo mével como parte de um plano de reestruturacdo, a fim de focar no segmento de infra-
estrutura e internet de banda larga (INFOMONEY 2016)). A venda da O1 Movel foi anunciada em
14 de dezembro de 2020, com uma proposta inicial de R$ 16,5 bilhdes feita em conjunto pelas trés
operadoras (SILVEIRA, 2020).

A negociagdo envolveu vdrias etapas, comecando pela aprovacdo da proposta pela Assembleia
Geral de Credores da Oi em setembro de 2020, essencial para que a transac@o avancasse (ELETIME],
2024). Apds essa etapa, o processo foi submetido a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL)

e ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), 6rgaos reguladores responsaveis por
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Figura 3 — Concentracdo de clientes
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garantir que a transacao nao afetasse a concorréncia no mercado.

O leilao foi finalizado em dezembro de 2020, e o consércio formado por Vivo, TIM e Claro venceu
a disputa, superando outros interessados (SANT”ANA| 2022). A ANATEL deu sua aprovacéo inicial
em 31 de janeiro de 2022, enquanto o CADE aprovou o negécio em fevereiro 2022, com algumas

restricoes e condigdes. As restrigdes incluiam a manutencdo da competitividade no mercado e a
obriga¢do de manter o uso compartilhado de parte da infraestrutura mével da Oi 2022).

Os ativos da Oi Movel foram divididos entre as trés empresas. A TIM ficou com a maior fatia,
adquirindo 44% dos ativos, seguida pela Vivo com 33%, e a Claro com 22% (RIZéRIO, [2020). Esse

rateio foi calculado com base na participacdo de mercado de cada uma das operadoras nas regides

em que a Oi operava. A TIM, por exemplo, fortaleceu sua presenca no Nordeste, enquanto a Vivo
aumentou sua atuacao em estados estratégicos no Sudeste.

Os ativos incluiram espectros de frequéncia, infraestrutura de telecomunicacdes € a base de
clientes da Oi Mdvel, que totalizava cerca de 42 milhdes de assinantes na época da venda. Com essa
aquisicdo, as operadoras puderam expandir suas redes e aumentar a qualidade do servico prestado aos
consumidores, especialmente nas redes 4G e 5G, preparando o setor para o futuro da conectividade
(IDEC, 2022).

A aquisi¢do gerou discussdes sobre o aumento da concentragdo de mercado no setor de teleco-

municagdes, que ja era dominado por poucas empresas. A preocupacao era que a saida da O1 Mével
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diminuiria a concorréncia, levando a possiveis aumentos de precos e queda na qualidade dos servigos.
No entanto, tanto 0 CADE quanto a ANATEL impuseram condi¢des para mitigar esses riscos, como a
manutenc¢do de tarifas competitivas e o incentivo ao uso compartilhado de infraestrutura, para garantir
que o consumidor ndo fosse prejudicado (BONATELLI, 2020).

Além disso, a venda da O1 Mdvel teve um impacto positivo na préopria Oi, que utilizou os recursos
arrecadados para reduzir sua divida e investir em novos segmentos, como fibra Gtica e internet de alta
velocidade. A venda foi vista como um movimento estratégico para permitir que a Oi se reestruturasse

financeiramente e focasse em dreas com maior potencial de crescimento (AMARAL, 2022).



27

5 MATERIAIS E METODOS

Este estudo adota uma abordagem empirica descritiva e axiomatica para analisar o impacto de
fusdes e aquisi¢cdes (M&A) no setor de telecomunicacdes brasileiro. A pesquisa consiste em um
estudo de caso focado na aquisi¢do da Oi Mével, cujos ativos foram divididos entre as empresas TIM,
Vivo e Claro. A escolha dessa transacdo é fundamentada na relevancia estratégica e econdmica deste
evento para o setor de telecomunicacdes no Brasil, j& que envolve trés das maiores operadoras do pais.
Essa aquisicdo teve implicagcdes diretas tanto na competitividade do mercado quanto na capacidade
das empresas de oferecer melhores servigos e expandir suas operagdes, além de levantar questoes
regulatdrias importantes.

A fusdo em questao oferece uma oportunidade tnica de analisar a reagdo do mercado financeiro
a uma reestruturacdo de grande escala no setor de telecomunicagdes brasileiro, evidenciando as
expectativas dos investidores em relacdo ao futuro dessas empresas e os impactos potenciais na sua
performance. Além disso, a andlise serve como um estudo de caso valioso para explorar como fusdes e
aquisi¢des no setor podem impactar o retorno das a¢des das empresas envolvidas, oferecendo uma
perspectiva prética e orientada ao mercado sobre o impacto desses eventos no valor aciondrio.

A metodologia deste estudo seguird um passo a passo que combina andlise de dados de mercado e
utilizacdo de técnicas econométricas, com base no modelo de Myeong-Cheol Park (PARK DONG-
HOON YANG; HA| 2002) de eventos de M&A. A andlise quantitativa serd realizada utilizando o
codigo Python, versdo 3.10, para coleta e tratamento de dados de mercado, conforme detalhado a

seguir:

Figura 4 — Etapas

Definigdo do Periodo de Calculo dos Retornos
H Coleta de Dados H
Analise Anormais (AR)

Calculo do Retorno
Discussao e Conclusées & Andlise dos Resultados F
Anormal Acumulado (CAR)

fonte: Producdo do Préprio Autor.

* Definicdo do Periodo de Andlise: Foi analisado o impacto do evento de M&A na performance

aciondria das empresas O1i, TIM e Vivo, e utilizado um periodo de observacdo que abrange 30
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dias antes e 30 dias depois do anudncio oficial da aquisi¢c@o, assim como o modelo de Myeong-
Cheol Park. Esse intervalo permite captar as reagdes do mercado tanto na antecipacdo ao evento

quanto nas consequéncias imediatas, oferecendo uma visdao abrangente do impacto.

Coleta de Dados: O primeiro passo foi coletar dados didrios de retorno das a¢des das empresas
envolvidas (O1, TIM e Vivo) e do indice de referéncia (Ibovespa) para o periodo estabelecido.

Os dados foram extraidos do Yahoo Finance usando biblioteca y finance.

Célculo dos Retornos Anormais (AR): Para avaliar o impacto do evento, calculamos os retornos
anormais (AR) de cada empresa em relacdo ao indice Ibovespa. O retorno anormal € a diferenca
entre o retorno real da acdo e o retorno esperado, com base no indice de mercado. O retorno
esperado foi calculado com base no modelo de mercado (Capital Asset Pricing Model -
CAPM), onde o retorno esperado de uma agdo € ajustado pelo desempenho do indice de

referéncia.

Célculo do Retorno Anormal Acumulado (CAR): Para obter uma medida do impacto acumulado
ao longo do periodo de andlise, calculamos o retorno anormal acumulado (CAR) somando os
ARs didrios. O CAR permite observar a tendéncia dos retornos anormais ao longo do tempo,

indicando se o impacto do evento foi positivo ou negativo para as agdes das empresas envolvidas.

Anélise dos Resultados: Ap6s o calculo dos ARs e CARs, foram interpretados os dados para
avaliar a reacdo do mercado ao evento de M&A. Os valores de CAR positivos indicam que
o mercado interpretou o evento como favordvel para a empresa, enquanto valores negativos
sugerem uma visao desfavordvel. A andlise foi realizada para cada uma das trés empresas (Oi,
TIM e Vivo) individualmente e, em seguida, comparativamente, para identificar se houve uma

reacdo semelhante ou distinta do mercado para cada uma.

Discussao e Conclusdes: Por fim, os resultados quantitativos foram discutidos a luz das condi¢des
de mercado e da dindmica do setor de telecomunicacdes brasileiro, levando em consideracao
fatores regulatérios, econdmicos e estratégicos que possam ter influenciado a percepcao dos

investidores sobre o evento de M&A.

Essa metodologia busca oferecer uma andlise robusta e detalhada sobre o impacto das fusdes e

aquisi¢des no retorno das acdes das principais operadoras de telecomunicacdes do Brasil, contribuindo

para o entendimento de como eventos de M&A podem influenciar o valor de mercado das empresas

em um setor em rapida transformacao.

A andlise de retorno anormal foi realizadas usando as bibliotecas no python: yfinance para

coleta, a datetime, pandas, numpy e statsmodels para tratamento e calculo dos retornos, conforme

algoritmos nos apéndices[Ae[B]

1. Estimativa do Retorno Esperado:

» Utilizando a regressdo linear simples, foram estimados os coeficientes o e 5 com dados do

periodo pré-evento. O retorno esperado foi calculado para cada dia do periodo de evento
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utilizando a férmula:
E(Riy) = & + AR, (1)
2. Calculo dos Retornos Anormais (AR):

* O retorno anormal (AR;) representa o impacto ndo esperado da M&A e é calculado como

a diferenca entre o retorno observado e o retorno esperado:

A

ARy =R,y — (& + BRpy) (2)

3. Calculo do Retorno Anormal Acumulado (CAR):

* Para avaliar o efeito total do evento, somaremos os retornos anormais ao longo do periodo

de evento, obtendo o retorno anormal acumulado (CAR):

t1
CAR(to,t;) = > ARy, 3)

t=to
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6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta se¢do, sdo apresentados os coeficientes estimados no modelo da equagdo |16, que modela a
relacdo entre o retorno da acdo da empresa analisada e o retorno do mercado (Ibovespa). Esse modelo
tem como objetivo estimar o impacto do mercado no retorno da ag¢do, utilizando uma metodologia
de minimos quadrados ordindrios (MQO) (PARK DONG-HOON YANG; HA| [2002). A anélise dos
coeficientes permite inferir se, € em que medida, o retorno da acao € sensivel as variacdes do mercado,

uma varidvel fundamental para calcular os retornos anormais (AR) em resposta a eventos de M&A.

6.1 ESTIMATIVA DOS COEFICIENTES DO MODELO DE REGRESSAO

Os coeficientes estimados da regressdo linear simples do modelo mostram a relacio entre o retorno
de cada acdo e o retorno do mercado (Ibovespa). Esse modelo tem como objetivo estimar o impacto do
mercado no retorno da a¢ao, utilizando uma metodologia de minimos quadrados ordinarios (MQO). A
andlise dos coeficientes permite inferir se, e em que medida, o retorno da acdo € sensivel as variagdes
do mercado, uma varidvel fundamental para calcular os retornos anormais (AR) em resposta a eventos
de M&A.

Os coeficientes « e [ foram estimados com base no modelo de regressdo linear simples, onde:

* o representa o intercepto do modelo, interpretado como o retorno médio da a¢do da empresa

quando o retorno do mercado € zero.

» [ representa a sensibilidade da a¢ao ao retorno do mercado, indicando a magnitude e a direcio

da variacdo no retorno da a¢do em resposta a uma variac¢ao unitdria no retorno do mercado.

Para calcular esses coeficientes, 0 método MQO foi aplicado, devido a sua capacidade de gerar
estimativas imparciais e eficientes quando os pressupostos do modelo linear sdo atendidos. Os valores
estimados de « e 3, juntamente com seus erros padrio, estatisticas t e valores p, foram coletados

separadamente por empresa em um periodo de um ano.

6.2 RESULTADOS DOS TESTES DE WHITE E DURBIN-WATSON

Os resultados do teste de White e Durbin-Watso estio na tabela [Tt

Tabela 1 — Teste de White e Durbin-Watson

Acao | Teste de White - Estatistica | Teste de White - Valor-p | Teste de Durbin-Watson
OIBR3 | 2,201 0,333 1,856
TIMS3 | 8,335 0,015 2,174
VIVT3 | 1,367 0,505 1,725

fonte: Produgdo do Préprio Autor.

O Teste de White foi utilizado para verificar a presenca de heterocedasticidade nos residuos dos

modelos de regressao das agdes da Oi, TIM e Vivo. A heterocedasticidade, caso presente, indica
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que a variancia dos erros ndo € constante, o que poderia enviesar as estimativas de coeficientes e
comprometer a validade dos resultados. Este teste é particularmente relevante em anélises de eventos
de M&A, como o da aquisi¢do da Oi Mével, pois a volatilidade dos precos das a¢des tende a aumentar

devido a incertezas e especulacdes do mercado.

* Oi: A estatistica do Teste de White para a Oi foi de 2,20, com um valor p de 0,333. Esse valor p
€ superior ao nivel de significancia usual (por exemplo, 0,05), o que indica que ndo ha evidéncias
estatisticas suficientes para rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade. Portanto, os residuos
do modelo para a Oi parecem apresentar variancia constante, o que sugere que a andlise dos

retornos anormais da Oi ndo € afetada pela heterocedasticidade.

e TIM: Para a TIM, a estatistica do Teste de White foi de 8,34, com um valor p de 0,015. Como o
valor p € inferior a 0,05, rejeitamos a hipdtese nula de homocedasticidade para a TIM, indicando
a presenca de heterocedasticidade nos residuos. Essa variacdo na variancia dos residuos pode
refletir a volatilidade do mercado diante do evento de M&A, indicando que as acdes da TIM
sofreram maior instabilidade em resposta ao andncio da aquisi¢do. Para mitigar esse efeito,
€ recomendavel o uso de erros padrdo robustos, garantindo a precisdo das estimativas dos

coeficientes e a confiabilidade das inferéncias sobre os retornos anormais da TIM.

* Vivo: A estatistica do Teste de White para a Vivo foi de 1,37, com um valor p de 0,505. Como
esse valor p também € superior a 0,05, ndo rejeitamos a hipétese de homocedasticidade para a
Vivo. Esse resultado sugere que, assim como na O, os residuos do modelo de retorno anormal
da Vivo apresentam uma varidncia estavel, o que indica que o impacto do evento de M&A nas

acoes da Vivo ndo gerou uma instabilidade significativa.

Em resumo, os resultados do Teste de White indicam que apenas a TIM apresentou sinais de
heterocedasticidade nos residuos, o que pode ser tratado com o ajuste de erros padrdo robustos. Para a
Oi e a Vivo, os modelos demonstraram variancia constante nos residuos, permitindo que as andlises de
seus retornos anormais sejam interpretadas com maior confianga.

Ja o teste de Durbin-Watson foi realizado para verificar a presenca de autocorrelagdo serial nos
residuos das regressdes. A autocorrelacdo nos erros pode comprometer a validade dos testes de
hipétese, pois sugere que os erros de um periodo estdo correlacionados com os erros de periodos

anteriores, o que pode indicar a falta de fatores explicativos no modelo.

* Oi: A estatistica de Durbin-Watson para a Oi foi de 1,86. Esse valor estd proximo de 2, sugerindo
uma auséncia de autocorrelacdo significativa nos residuos. A auséncia de autocorrelaciao implica
que os retornos das a¢des da Oi, no periodo analisado, ndo apresentam dependéncia temporal

significativa, permitindo que o modelo seja interpretado de maneira robusta.

* TIM: Para a TIM, o valor de Durbin-Watson foi de 2,17, também muito préximo de 2, o que
indica que nao ha evidéncia forte de autocorrelacdo nos residuos. Esse resultado é favoravel,
pois sugere que os retornos anormais da TIM ao longo do periodo analisado ndo exibem uma

relacdo temporal significativa, reforcando a adequacdo do modelo.
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* Vivo: A estatistica de Durbin-Watson para a Vivo foi de 1,72, um pouco abaixo de 2, mas ainda
assim proximo o suficiente para que possamos concluir que ndo hé autocorrelacao significativa
nos residuos. Esse valor indica que, embora possa haver uma leve tendéncia de dependéncia
temporal, ndo hd evidéncia estatistica forte para afirmar que os erros estdo autocorrelacionados

de forma preocupante.

Em suma, os resultados do Teste de Durbin-Watson para as trés empresas indicam que os residuos
dos modelos ndo apresentam autocorrelagdo significativa, permitindo que as inferéncias sejam confia-
veis e que o impacto dos eventos de M&A sobre os retornos anormais das agdes seja analisado com

maior rigor.

6.3 COEFICIENTES DA REGRESSAO LINEAR SIMPLES USANDO DATA DE ANUNCIO

O consorcio formado por Claro, Vivo e TIM confirmou a proposta e arrematou a Oi Mével por R$
16,5 bilhdes em leildo realizado no dia 14 de dezembro de 2020 (SILVEIRA! 2020). Utilizando c6digo
no python e coletando como fonte de preco o Yahoo Finance de 30 dias anteriores, os valores dos
coeficientes foram estimados usando as equagdes [J]e Os valores da Claro ndo sado coletados, pois
ndo € uma empresa negociada na B3, bolsa de valores do Brasil. Os valores da Tim sdo apresentados
na tabela2le da Vivo na tabela 3l

Tabela 2 — Estimativa dos Coeficientes - TIMS3

Coefientes | Estimativa
«Q 0.0034141
I} 0.38986437

fonte: Producdo do Préprio Autor.

Tabela 3 — Estimativa dos Coeficientes - VIVT3

Coefientes | Estimativa
o 0.0034005
15} -0.2689870

fonte: Produgdo do Préprio Autor.

O coeficiente /3 da parte compradora indica que as a¢des sdo menos voldtil que o mercado tanto na
tabela [2] quanto na tabela[3] Esse coeficiente sugere que, quando o retorno do mercado aumenta em
uma unidade, o retorno da TIMS3 tende a variar em aproximadamente 0.38 e a VIVT3 varia em -0.26
unidades.

O « representa o retorno médio de cada a¢ao quando o retorno do mercado € zero, ou seja, para a
TIMS3, na auséncia de variacdo no mercado, o retorno esperado € de 0.34% tende a ter um retorno um
pouco acima do mercado, e bem préximo da VIVT3 no periodo com um « de 0.34% também.

Para o OIBR3, que teve parte vendida, demonstrou um S de -1.12, indica uma relacao inversa e
acentuada entre o retorno dessa agao e o retorno do mercado. O « indica um retorno de 1.96% na

auséncia de variagdo no mercado, como mostra na tabela ]
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Tabela 4 — Estimativa dos Coeficientes - OIBR3

Coefientes | Estimativa
«Q 0.01965516
15} -1.1223044

fonte: Producgdo do Préprio Autor.

6.4 RETORNOS ANORMALIS (AR) E RETORNO ANORMAL ACUMULADO (CAR)

Para avaliar o impacto do antncio da aquisi¢ao da Oi Movel sobre o retorno das acdes da Tim,
Vivo e Oi em comparagdo ao mercado, foram calculados os retornos anormais (AR), equagio[2] e o

retorno anormal acumulado (CAR), equagao 3]

Tabela 5 — Retornos Anormais (AR) e Retorno Anormal Acumulado (CAR) - TIMS3

Data Retorno TIMS3 | Retorno IBOV | Retorno Esperado | AR CAR
14/dez/20 | 0,0048141 -0,0030176 0,0022376 0,0025765 | 0,0025765
15/dez/20 | -0,0150580 0,0101848 0,0073848 -0,0224428 | -0,0198663
16/dez/20 | -0,0097288 0,0155063 0,0094595 -0,0191883 | -0,0390546
17/dez/20 | 0,0112278 0,0017805 0,0041082 0,0071196 | -0,0319350
18/dez/20 | 0,0020817 -0,0040455 0,0018369 0,0002448 | -0,0316902
21/dez/20 | 0,0049911 -0,0141317 -0,0020953 0,0070864 | -0,0246038
22/dez/20 | 0,0049054 0,0028617 0,0045298 0,0003756 | -0,0242282
23/dez/20 | 0,0118551 0,0129697 0,0084705 0,0033845 | -0,0208436
28/dez/20 | 0,0089592 0,0101309 0,0073638 0,0015954 | -0,0192483
29/dez/20 | 0,0163935 0,0035615 0,0048026 0,0115909 | -0,0076573
30/dez/20 | -0,0154570 -0,0014145 0,0028626 -0,0183196 | -0,0259770
04/jan/21 | -0,0150171 -0,0062696 0,0009698 -0,0159869 | -0,0419638
05/jan/21 | -0,0228690 0,0056091 0,0056009 -0,0284699 | -0,0704337
06/jan/21 | -0,0276596 0,0052674 0,0054677 -0,0331273 | -0,1035610
07/jan/21 | -0,0160468 0,0175635 0,0102615 -0,0263082 | -0,1298692
08/jan/21 | 0,0452188 0,0255912 0,0133912 0,0318276 | -0,0980416
11/jan/21 | -0,0070922 -0,0181488 -0,0036615 -0,0034308 | -0,1014724
12/jan/21 | -0,0007143 0,0096981 0,0071951 -0,0079094 | -0,1093818

fonte: Producao do Préprio Autor.

Na tabela[5] vemos que os valores de AR variam de positivos a negativos, o que mostra flutuagdes
didrias em torno do retorno esperado. Valores positivos de AR indicam que o retorno da TIM foi maior
do que o esperado para aquele dia especifico, sugerindo uma resposta positiva do mercado. Por outro
lado, valores negativos indicam que o retorno foi inferior ao esperado.

Por exemplo:

* Em 14/dez/20, o AR foi de aproximadamente 0,0026, sugerindo um leve desempenho acima do

esperado.

* Em 15/dez/20, houve um AR negativo de cerca de -0,0224, indicando um retorno substancial-

mente abaixo do esperado.

Observando o CAR ao longo dos dias, percebemos que ele diminui continuamente até 12/jan/21,

onde atinge aproximadamente -0,1094. Esse valor negativo de CAR sugere que, no periodo analisado,



34

a reacdo acumulada do mercado foi predominantemente negativa. Ou seja, a aquisi¢do da Oi Movel
parece ter sido recebida com cautela ou desconfianga pelo mercado, resultando em uma performance
inferior ao esperado para a TIM.

A sequéncia de retornos anormais negativos acumulados pode indicar que os investidores estavam
preocupados com os riscos associados a aquisi¢ao, como possiveis dificuldades de integracio e custos
elevados. Alternativamente, essa tendéncia também poderia refletir incertezas sobre os beneficios
estratégicos da aquisi¢do ou preocupagdes com a concentragdo de mercado.

Além disso, o fato de o CAR se manter negativo no final do periodo de observagdo reforca a
hipdtese de que o mercado pode ndo ter percebido a aquisicdo como um evento totalmente benéfico no

curto prazo.

Tabela 6 — Retornos Anormais (AR) e Retorno Anormal Acumulado (CAR) - VIVT3

Data Retorno VIVT3 | Retorno IBOV | Retorno Esperado | AR CAR

14/dez/20 | -0,024654 -0,003018 0,004212 -0,028867 | -0,028867
15/dez/20 | -0,003269 0,010185 0,000661 -0,003930 | -0,032796
16/dez/20 | 0,003935 0,015506 -0,000771 0,004705 | -0,028091
17/dez/20 | 0,005880 0,001780 0,002922 0,002958 | -0,025132
18/dez/20 | -0,011474 -0,004045 0,004489 -0,015963 | -0,041095
21/dez/20 | -0,012702 -0,014132 0,007202 -0,019904 | -0,060999
22/dez/20 | 0,006877 0,002862 0,002631 0,004246 | -0,056753
23/dez/20 | 0,002203 0,012970 -0,000088 0,002291 | -0,054462
28/dez/20 | 0,009013 0,010131 0,000675 0,008337 | -0,046125
29/dez/20 | 0,003660 0,003561 0,002443 0,001217 | -0,044907
30/dez/20 | 0,028762 -0,001415 0,003781 0,024981 | -0,019927
04/jan/21 | -0,012043 -0,006270 0,005087 -0,017130 | -0,037057
05/jan/21 | -0,008490 0,005609 0,001892 -0,010381 | -0,047438
06/jan/21 | -0,011197 0,005267 0,001984 -0,013180 | -0,060618
07/jan/21 | -0,025311 0,017563 -0,001324 -0,023987 | -0,084605
08/jan/21 | 0,026195 0,025591 -0,003483 0,029679 | -0,054926
11/jan/21 | -0,011320 -0,018149 0,008282 -0,019602 | -0,074529
12/jan/21 | -0,000899 0,009698 0,000792 -0,001690 | -0,076219

fonte: Produgdo do Préprio Autor.

No caso das ac¢des da Vivo, observamos na tabela[6|uma oscilagio nos valores de AR, que variam de
positivos a negativos. Os ARs positivos indicam dias em que o retorno da Vivo superou as expectativas,
sugerindo uma reagdo favoravel do mercado assim como a Tim. Os ARs negativos apontam para
retornos abaixo do esperado, o que pode sinalizar uma resposta mais cautelosa dos investidores, o que
acontece em alguns dias a Tim também.

As reacdes iniciais nao foram exatamente iguais. Porém, em 72% dos dias os Retornos Anormais
foram positivos em ambos. No intervalo do dia 22 de dezembro até dia 12 de janeiro os retornos nao
tiveram o mesmo sentido, apenas no dia 30 de dezembro de 2020.

Quanto ao CAR, ao longo do periodo, continuou a apresentar flutuacdes, com algumas recuperagoes
temporarias, como no dia 30 de dezembro de 2020, onde o CAR subiu para -0,0199. Esse aumento
pode indicar momentos de expectativa positiva, em que o mercado demonstrou alguma confian¢a na

transacao.
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No entanto, o CAR final no dia 12 de janeiro de 2021 atingiu -0,0762, sugerindo que, no balanco
geral, o mercado manteve uma visdo negativa da aquisi¢cao ao longo do periodo. Esse valor acu-
mulado indica que, de maneira geral, os investidores interpretaram o evento de forma desfavoravel,
possivelmente preocupados com os riscos e desafios associados a integragdao da Oi Mével.

A analise dos dados de CAR e AR podem revelar uma resposta mista, mas predominantemente
negativa, das acdes da Vivo e da Tim ao longo do periodo em estudo. Essa resposta pode refletir

preocupacdes especificas dos investidores, como:

* Incertezas de Integracdo: A integracdo de uma grande empresa como a Oi Mdével pode trazer
complexidades operacionais e custos elevados. Os investidores podem ter precificado esses

riscos, resultando em retornos anormais negativos.

* Percepcdo de Beneficios Limitados: O mercado pode ter avaliado que os beneficios estratégicos
da aquisi¢d@o para a Vivo ndo eram substanciais o suficiente para justificar os potenciais desafios

e custos, especialmente em um setor tdo competitivo quanto o de telecomunicagdes.

* Ambiente Econdmico e Regulatério: O setor de telecomunicagdes no Brasil enfrenta desafios
regulatérios e econdmicos. A percep¢do de que a aquisi¢do poderia encontrar obstaculos no

ambito regulatério também pode ter contribuido para a cautela demonstrada pelos investidores.

Tabela 7 — Retornos Anormais (AR) e Retorno Anormal Acumulado (CAR) - OIBR3

Data Retorno OIBR33 | Retorno IBOV | Retorno Esperado | AR CAR

14/dez/20 | -0,06780 -0,00302 0,02304 -0,09084 | -0,09084
15/dez/20 | 0,06818 0,01018 0,00822 0,05996 | -0,03088
16/dez/20 | -0,00851 0,01551 0,00225 -0,01076 | -0,04164
17/dez/20 | -0,03863 0,00178 0,01766 -0,05628 | -0,09793
18/dez/20 | -0,02232 -0,00405 0,02420 -0,04652 | -0,14444
21/dez/20 | -0,03653 -0,01413 0,03552 -0,07204 | -0,21649
22/dez/20 | 0,00000 0,00286 0,01644 -0,01644 | -0,23293
23/dez/20 | 0,02370 0,01297 0,00510 0,01860 | -0,21434
28/dez/20 | 0,02778 0,01013 0,00829 0,01949 | -0,19484
29/dez/20 | -0,01802 0,00356 0,01566 -0,03368 | -0,22852
30/dez/20 | 0,00917 -0,00141 0,02124 -0,01207 | -0,24059
04/jan/21 | 0,06818 -0,00627 0,02669 0,04149 | -0,19910
05/jan/21 | 0,05532 0,00561 0,01336 0,04196 | -0,15714
06/jan/21 | -0,01613 0,00527 0,01374 -0,02987 | -0,18701
07/jan/21 | 0,00820 0,01756 -0,00006 0,00825 | -0,17876
08/jan/21 | -0,01220 0,02559 -0,00907 -0,00313 | -0,18189
11/jan/21 | -0,04115 -0,01815 0,04002 -0,08118 | -0,26306
12/jan/21 | 0,05150 0,00970 0,00877 0,04273 | -0,22033

fonte: Producdo do Préprio Autor.

Agora sobre a Oi, observando a tabela [7| podemos ver que ao longo do periodo de observagao, os
valores de AR variaram bastante, indicando que o mercado oscilou entre momentos de otimismo e

pessimismo. No primeiro dia observado, 14 de dezembro de 2020, o AR foi de -0,09084, o que sugere
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uma resposta inicial muito negativa do mercado, provavelmente devido as incertezas e a preocupacao
com o futuro da Oi apds a venda de parte de seus ativos essenciais.

Contudo, no dia seguinte, 15/dez/20, o AR registrou um valor positivo de 0,05996, refletindo uma
mudanca de sentimento entre os investidores. Essa oscilagdo inicial pode ser interpretada como uma
resposta mista do mercado, onde alguns investidores viram potencial para a Oi se reestruturar e focar
em novos segmentos, enquanto outros ainda se preocupavam com os desafios que a empresa enfrentaria
sem esses ativos.

Em dias subsequentes, os ARs continuaram a flutuar, com valores negativos acentuados, como
-0,05628 em 17/dez/20, e outros momentos de recuperagao leve, como 0,04196 em 05/jan/21. Essas
variacdes sugerem que o mercado estava cauteloso, refletindo um equilibrio entre esperanca de
recuperacdo e temor quanto a sobrevivéncia e ao reposicionamento da Oi no setor.

No primeiro dia, o CAR era de -0,09084, evidenciando uma resposta inicial desfavoravel. A
medida que o periodo avanca, o CAR continua a se acumular negativamente, alcan¢ando -0,14444
em 18/dez/20 e chegando a um valor minimo de -0,26306 em 11/jan/21. Esse valor expressivamente
negativo ao final do periodo sugere que, ao longo das semanas, a percep¢do predominante do mercado
foi de que a venda de ativos teria mais implicacdes negativas do que positivas para a Oi.

Observa-se, contudo, algumas tentativas de recuperacdo, com aumentos pontuais do CAR, como
em 05/jan/21, onde o CAR melhora ligeiramente para -0,15714, e em 12/jan/21, quando finaliza em
-0,22033. Essas pequenas elevacgdes refletem momentos de expectativa, talvez em resposta a noticias
relacionadas a transag@o ou aos planos de reestruturacdo da Oi.

A analise dos dados revela que, ao longo do periodo, o mercado reagiu de maneira predomi-
nantemente negativa ao evento. Esse comportamento pode ser interpretado com base em algumas

consideragdes:

* Incerteza Quanto a Capacidade de Reestruturacdo da Oi: A venda de parte de seus ativos
essenciais para duas grandes concorrentes deixa a Oi em uma posi¢ao de vulnerabilidade, pois
esses ativos eram importantes para sua operacao no setor de telecomunicagdes. A preocupagao
do mercado parece residir na capacidade da Oi de se reposicionar de forma eficiente e lucrativa
sem esses ativos (RIPARDO, 2022).

* Preocupagdes com o Endividamento e a Viabilidade da Empresa: A Oi1 vinha enfrentando
problemas financeiros e, para muitos investidores, a venda de ativos era vista como uma medida
desesperada para tentar reduzir dividas, o que gerou ceticismo sobre sua viabilidade no longo
prazo. O acimulo de retornos negativos indica que muitos investidores estavam céticos quanto a
sustentabilidade da empresa apds a transacao (MERCANTIL, [2024]).

» Sentimento de Incerteza Regulatéria e Econdmica: A transac¢do envolvendo empresas de teleco-
municacdes de grande porte no Brasil também levanta preocupagdes regulatdrias, que podem
impactar o setor. Possiveis restricoes impostas pelos 6rgdos reguladores, além do impacto
econdmico da pandemia, adicionaram incerteza ao cendrio, levando os investidores a adotarem
uma postura conservadora (FEITOSAL[2024).
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* Reacdo do Mercado a Concorréncia: O fato de que os ativos da Oi foram adquiridos por duas de
suas principais concorrentes, Vivo e TIM, pode ter sido interpretado pelo mercado como uma
reducdo na competitividade da Oi, aumentando o risco de perda de participa¢do de mercado e,
consequentemente, de geracao de receita futura (BARBOSA| 2020).

6.5 ANALISE DOS RETORNOS ABSOLUTOS

Se na data do antncio, 14 de dezembro de 2020, houvesse um investimento em cada uma das acdes,

o retorno maior seria nas agcoes da Oi.

Figura 5 — Retorno Normalizado das Acdes de Oi, Tim, Vivo e Indice Bovespa (14/12/2020 -
12/01/2021)

Retorno Normalizado das Acdes de Qi, Tim, Vivo e indice Bovespa (14/12/2020 - 12/01/2021)
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fonte: Produgdo do Préprio Autor.

A diferenca entre o retorno absoluto da Oi e o retorno anormal acumulado em comparagdo com

Vivo e TIM pode ser explicada levando em conta alguns fatores:

1. Diferenga entre Retorno Absoluto e Retorno Anormal:

* O retorno absoluto representa o retorno percentual bruto da a¢do ao longo do periodo, sem

descontar efeitos de fatores externos.

¢ O retorno anormal ou retorno ajustado, equacdo [2 é calculado descontando o retorno
esperado (baseado, por exemplo, no desempenho do mercado ou do indice Ibovespa). Ele
busca medir o desempenho adicional da acdo em relagdo ao que seria esperado, dadas as

condic¢des de mercado.
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Assim, o retorno absoluto da Oi pode ser elevado devido a volatilidades especificas, olhando
para o valor de o na tabela a Oi tem um retorno de 1,96% na auséncia de variacdao no mercado,
a Tim e Vivo tem aproximadamente 0,34% apenas. Mesmo assim com 0s movimentos de
curto prazo, o retorno anormal acumulado pode ser mais baixo devido ao desempenho geral do

mercado justamente por causa da volatilidade.
2. Natureza Especulativa e Volatilidade da Oi:

* A Oi, por estar em uma situacdo financeira delicada (com histérico de recuperacdo judicial
e dificuldades operacionais), tende a ser uma a¢do com maior volatilidade. Esse perfil
mais arriscado pode ter atraido investidores especulativos, levando a movimentos bruscos e
temporéarios no preco (KAHIL, [2020).

* A volatilidade da Oi, aliada a um periodo de altas expectativas no mercado por conta da
possivel compra de ativos, pode ter contribuido para um aumento substancial no preco das
acoes, refletido no retorno absoluto, mesmo que nao necessariamente tenha sido devido a

uma criacao de valor sustentavel (RICO, [2020)).
3. Retornos Condicionados a Eventos de M&A:

* A aquisi¢do dos ativos da Oi pela TIM e Vivo ja era amplamente esperada pelo mercado
durante o periodo analisado. Isso pode ter levado a aumentos especulativos no preco das
acoOes da Oi, antecipando a potencial entrada de capital e uma reestruturacdo. No entanto, a
noticia em si pode ndo ter surpreendido o mercado o suficiente para gerar retornos anormais
elevados (SANTOS, [2021)).

* Para TIM e Vivo, a compra dos ativos da Oi representava uma expansao estratégica, mas
ndo uma mudancga tao substancial em suas operacdes, o que possivelmente resultou em
um retorno anormal mais alto. Por outro lado, a O1, como empresa vendedora, pode ter
beneficiado menos em termos de "retorno anormal"no longo prazo, pois o impacto da

venda de ativos € negativo em termos de continuidade operacional (MARTINS, 2012).
4. Desempenho Geral do Mercado e Crescimento de Outros Ativos:

* No periodo do estudo, o indice Bovespa e o mercado em geral apresentou um crescimento,
o que impacta o cdlculo do retorno esperado, equagio[I] Se o mercado estava em alta, o
retorno esperado para todas as acdes também seria elevado. Assim, mesmo que o retorno
absoluto da Oi tenha sido maior, o retorno anormal fica limitado, pois grande parte do

retorno podemos obter pelo desempenho do mercado.

* As agdes de empresas com menor capitaliza¢do, como a Oi, também tendem a responder de

forma mais intensa as condi¢des de mercado e fluxos de investimento (MARTINS| 2012).
5. Ajuste para Risco:

e Como a Oi apresenta um perfil de risco maior em comparagdo com TIM e Vivo, muitos

modelos econométricos de ajuste para retorno anormal tentam ajustar para esse risco. Isso
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implica que parte do retorno adicional que a Oi gerou € considerado um "prémio de risco"e
nao € necessariamente interpretado como criagdo de valor sustentdvel. Logo, uma parcela

do retorno absoluto pode ser apenas uma compensacao para o risco elevado da empresa
(FONSECA WAGNER MOURA LAMOUNIER, 2012).

6. Expectativas do Mercado e Especulagdo:

* As acdes da Oi podem ter sido alvo de maior especulacido do que Vivo e TIM, devido a
incerteza associada ao seu processo de venda de ativos e reestruturagdo. Isso pode gerar
picos de retorno absoluto no curto prazo, sem que esses ganhos se traduzam em retornos
anormais elevados ou sustentaveis (PINDYCK. 2013)).
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7 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto das fusdes e aquisi¢does (M&A) no setor de
telecomunicagdes brasileiro, com foco especifico nas operacdes envolvendo as empresas Oi, TIM e
Vivo. Claro ficou fora do estudo por ndo ser negociada na B3. Com base em uma abordagem empirica
descritiva e axioldgica, este artigo analisou os efeitos dessas transacdes no comportamento das acdes
das principais operadoras do setor, aplicando metodologias estatisticas e econométricas para avaliar a
presencga de anomalias nos retornos das a¢des, bem como a volatilidade e a independéncia dos residuos
nos modelos.

As fusdes e aquisi¢Oes no setor de telecomunicagdes tém um papel fundamental na estruturacio e
no desenvolvimento do mercado brasileiro, especialmente considerando a necessidade de ampliagcdo de
infraestrutura e inovagao tecnoldgica. A escolha do caso da Oi Mével foi justificada pela relevancia da
transacdo, uma vez que o mercado foi impactado pela divisdo de ativos da Oi entre TIM, Vivo e Claro.
Tal evento representa um marco na histéria recente das telecomunicag¢des no Brasil, pois permitiu uma
reorganizacdo significativa no setor, visando melhorar a eficiéncia operacional das empresas envolvidas
e proporcionar melhores servigos aos consumidores.

Durante a andlise, utilizamos o modelo de eventos para calcular os retornos anormais das ac¢des das
empresas envolvidas, comparando o periodo de 30 dias antes e 30 dias apds o antincio da aquisi¢io. Os
resultados sugerem que o mercado reagiu de forma diversa para cada empresa, refletindo as expectativas
dos investidores em relacao ao futuro de cada companhia e ao novo cendrio competitivo que se formava.
Em especial, observamos que a TIM e a Vivo experimentaram momentos de ganhos anormais, o
que indica que os investidores perceberam essas aquisi¢cdes como uma oportunidade de crescimento
e consolidacdo de mercado. Por outro lado, a Oi, que enfrentava uma reestruturacdo financeira,
apresentou uma resposta mais volatil e, em alguns momentos, negativa, o que ¢ compreensivel dado o
contexto de incerteza financeira da empresa.

O Teste de White foi aplicado para identificar a presenga de heterocedasticidade nos residuos, e os
resultados mostraram que apenas a TIM apresentou indicios significativos dessa condi¢do, o que sugere
que os retornos anormais de suas a¢des podem ter variado de acordo com a volatilidade do mercado
naquele periodo. Ja o Teste de Durbin-Watson foi utilizado para verificar a autocorrelacdo serial nos
residuos, e os valores proximos de 2 para todas as empresas indicam que ndao houve problemas de
autocorrelacdo significativa, reforcando a validade dos modelos utilizados.

Contudo, este estudo apresenta algumas limitacdes que devem ser consideradas. A primeira delas
estd no periodo de andlise relativamente curto (30 dias antes e 30 dias apds o anuincio), que permite
capturar reagdes imediatas do mercado no curto prazo, mas nao reflete completamente o impacto de
longo prazo dessas operagdes. Adicionalmente, ao focar no calculo de retornos anormais, a andlise se
concentra no desempenho de curto prazo e ndo avalia as implicacdes operacionais e estratégicas que
podem surgir apenas apoés a efetiva integragdo dos ativos adquiridos.

A coleta e o tratamento dos dados financeiros também foram desafiadores, em especial para a acio

da Oi, cuja volatilidade pode influenciar a interpretacao dos retornos anormais € acumulados, gerando
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complexidade para distinguir flutuacdes especulativas dos impactos reais do evento de M&A. Os testes
econométricos, como o de White e Durbin-Watson, garantem a robustez das inferéncias, embora seja
importante considerar que corre¢des aplicadas na presenga de heterocedasticidade ou autocorrelagcdo
ainda possam introduzir limitagdes nas interpretacdes dos resultados ajustados.

Em sintese, este estudo contribui para a compreensdo do impacto de operacdes de M&A no setor
de telecomunicagdes brasileiro, revelando que tais transacdes podem gerar diferentes percepgdes de
valor entre os investidores, dependendo do contexto financeiro e estratégico de cada empresa. A andlise
dos retornos anormais das agdes das empresas envolvidas sugere que, enquanto aquisi¢cdes podem
agregar valor para algumas empresas, elas também podem representar desafios significativos para
outras, especialmente em cendrios de reestruturagdo financeira.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliagdo do periodo de andlise e a inclusdo de mais
varidveis que possam capturar melhor as mudancgas estruturais e tecnoldgicas no setor. Além disso,
uma andlise comparativa com fusdes e aquisicdes em mercados internacionais poderia oferecer
insights adicionais sobre as especificidades do mercado brasileiro de telecomunica¢des. Em um
contexto de continuas inovagdes tecnoldgicas e aumento da demanda por conectividade, o setor de
telecomunicagdes seguird como um campo fértil para estudos sobre os impactos de M&A, oferecendo

ligdes valiosas para empresas, investidores e formuladores de politicas publicas.
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APENDICE A - CODIGO DO MODELO

import yfinance as yf

import pandas as pd

import numpy as np

from statsmodels.regression.linear_model import OLS
from statsmodels.tools import add_constant

from statsmodels.stats.diagnostic import het_white
from statsmodels.stats.stattools import durbin_watson
from datetime import timedelta

def analise_gauss_markov (ticker_acao, data_anuncio,
periodo_estudo=10, periodo_estimativa=120) :
# Define o ticker do indice de mercado (Ibovespa)
ticker_ibov = "~BVSP"

# Converte data de antuncio para o tipo datetime e define o periodo de andlise
data_anuncio = pd.to_datetime (data_anuncio)

data_inicio_estimativa = data_anuncio - timedelta (days=periodo_estimativa)
data_fim _estudo = data_anuncio + timedelta (days=periodo_estudo)

# Baixa dados histéricos da acdo e do indice
acao = yf.download(ticker_acao, start=data_inicio_estimativa, end=data_fim_ estudo)
ibov = yf.download(ticker_ibov, start=data_inicio_estimativa, end=data_fim_estudo)

# Calcula retornos didrios
acao[’Retorno’] = acao[’Ad]j Close’].pct_change()
ibov[’Retorno’] = ibov[’Ad]j Close’].pct_change ()

# Junta os dados e remove valores nulos
dados = pd.DataFrame ({
"Retorno_acao’: acao[’Retorno’],
"Retorno_ibov’ : ibov[’Retorno’]
}) .dropna ()

# Periodo de estimativa para o modelo de regressao
dados_estimativa = dados.loc[:data_anuncio -
timedelta (days=1l)].iloc[-periodo_estimativa:]

X = add_constant (dados_estimativa[’Retorno_ibov’])
y = dados_estimativa[’Retorno_acao’]

# Regressdo para estimar alfa e beta
modelo = OLS(y, X).fit()
alpha, beta = modelo.params

# Periodo de evento
dados_evento = dados.loc[data_anuncio:data_fim_estudo].copy ()

dados_evento[’Retorno_esperado’] = alpha + beta x dados_evento[’Retorno_ibov’]
dados_evento[’Retorno_anormal’] = dados_evento[’Retorno_acao’] -
dados_evento[’Retorno_esperado’ ]

dados_evento[’CAR’] = dados_evento[’Retorno_anormal’].cumsum/()

# Teste de White para heterocedasticidade
white_test = het_white (modelo.resid, modelo.model.exoq)
white_test_stat, white_p_value = white_test[:2]

# Teste de Durbin-Watson para autocorrelacao
dw_statistic = durbin_watson (modelo.resid)

# Exibindo resultados
print ("Resultados da Regressao:")
print (f"Alfa: {alpha}, Beta: {beta}")
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print ("\nRetornos Anormais e CAR:")
print (dados_evento[ [’ Retorno_acao’, ’'Retorno_esperado’, ’'Retorno_anormal’, ’'CAR’]])

print ("\nTeste de White para Heterocedasticidade:")
print (f"Estatistica do Teste: {white_test_stat}, Valor p: {white_p_value}")
if white_p_value < 0.05:
print ("H& evidéncias de heterocedasticidade nos residuos.")
else:
print ("Ndo hé& evidéncias de heterocedasticidade nos residuos.")

print ("\nTeste de Durbin-Watson para Autocorrelagdo:")
print (f"Estatistica de Durbin-Watson: {dw_statistic}")
if dw_statistic < 1.5:

print ("H& evidéncias de autocorrelagdo positiva nos residuos.")
elif dw_statistic > 2.5:

print ("H& evidéncias de autocorrelacdo negativa nos residuos.")
else:

print ("Nao had evidéncias de autocorrelacdo nos residuos.")

# Salva os resultados em um arquivo Excel com o nome do ticker da acgéao
nome_arquivo = f"{ticker_acao}_resultados_evento.xlsx"
dados_evento.to_excel (nome_arquivo, index=True)

print (f"\nResultados salvos em ' {nome_arquivo}’")

return dados_evento

# Exemplo de uso

ticker_acao = "VIVT3.SA" # Ticker da acdo da empresa de telecomunicacdes
data_anuncio = "2020-12-14" # Data do anuncio da M&A

periodo_estudo = 30 # Periodo de estudo apds o anlncio (em dias)
periodo_estimativa = 30 # Periodo de estimativa antes do antuncio (em dias)

# Executa a funcéo
resultados_evento = analise_gauss_markov (ticker_acao,
data_anuncio, periodo_estudo, periodo_estimativa)



APENDICE B - CODIGO DO RETORNO NORMALIZADO

import yfinance as yf
import matplotlib.pyplot as plt
import pandas as pd

# Definindo as datas do periodo de andlise
start_date = "2020-12-14"
end_date = "2021-01-12"

# Baixando os dados das agbes e do indice Bovespa
tickers = {

"Oi’: 'OIBR3.SA’,

"Tim’ : 'TIMS3.SA’,

'Vivo’: 'VIVT3.SA’,

"Ibovespa’: " "BVSP’

data = yf.download(list (tickers.values()), start=start_date, end=end_date) ['Ad]j Close’]

# Renomeando as colunas para os nomes das empresas e indice
data.columns = tickers.keys()

# Normalizando os dados para que todos comecem em 100% no dia 14/12/2020
normalized_data = data / data.iloc[0] = 100

# Plotando o gréafico
plt.figure(figsize=(14, 8))
for column in normalized_data.columns:
plt.plot (normalized_data.index, normalized_data[column], label=column)

# Personalizando o grafico
plt.xlabel ("Data")

plt.ylabel ("Retorno Normalizado (%)")
plt.legend(loc="upper left")
plt.grid(True)

# Exibindo o gréafico
plt.show ()
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