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Resumo 

 

As Ofertas Públicas de Aquisição (OPA`s) são operações de reestruturação empresarial 

que permitem às entidades oferentes crescerem mais rapidamente, adquirindo a totalidade 

ou parte do capital das entidades visadas com vista ao seu controlo. A evidência empírica 

internacional tem demonstrado que os anúncios preliminares de OPA`s provocam uma 

reação imediata anormal sobre as cotações das ações nos mercados bolsistas. 

O objetivo central desta dissertação é estudar o impacto do anúncio preliminar de uma 

OPA sobre a rendibilidade anormal das ações das empresas cotadas no mercado bolsista 

português. 

A informação recolhida reporta ao período compreendido entre 1 de janeiro de 1989 e 31 

de maio de 2016, durante o qual ocorreram 281 anúncios preliminares de OPA`s. O estudo 

empírico analisou 37 operações, recorrendo à metodologia de investigação definida pelo 

estudo dos acontecimentos. Neste contexto, foram utilizados três métodos para 

determinação das rendibilidades anormais das ações (um proposto por Ball & Brown, outro 

proposto por Agrawal, Jaffe & Mandelker e o último proposto por nós (método misto)), e 

um método para determinação da reação das cotações das ações, proposto por Beaver. 

Os resultados obtidos através dos três primeiros métodos são convergentes, embora o 

método misto pareça mais conservador. Este procedimento sugere que as OPA`s geram 

rendibilidades médias anormais acumuladas positivas de 3,24% para as entidades 

envolvidas conjuntamente, desagregando-se com ganhos de 12,67% para as empresas 

visadas e com perdas de 5,27% para as empresas oferentes, na janela temporal entre a 

semana -5 e a semana +5 em torno da data de anúncio. 

Os resultados do método de Beaver sugerem que, no período do anúncio preliminar das 

OPA´s, a reação das cotações das ações das empresas visadas é superior à reação das 

cotações das empresas oferentes. 

Finalmente, os resultados do estudo empírico também indicam que as empresas oferentes 

apresentam melhor desempenho quando financiam as OPA’s através de numerário, face à 

modalidade da troca de títulos. 

 

Palavras-Chave: Empresas oferentes, Empresas visadas, Fusões e Aquisições, Método 

misto, Ofertas Públicas de Aquisição, Rendibilidades anormais. 
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Abstract 

 

The public takeover is a corporate restructuring strategy that allows the acquiring 

companies to grow faster, acquiring all or part of the capital of target companies with the 

objective of having control. The international empirical evidence has demonstrated that 

takeover preliminary announcement generates an immediate abnormal reaction on the price 

of the exchange stock markets. 

The main objective of this dissertation is to study the impact of the takeover preliminary 

announcement over the abnormal returns of the companies’ stocks listed on the Portuguese 

stock market. 

The information collected considered the period from 1st January of 1989 to 31st May of 

2016. During that period there were 281 takeover preliminary announcements. The 

empirical study analysed 37 operations, using the research methodology defined by the 

event studies. In this context three models are used to determine the abnormal returns of 

the stocks (one proposed by Ball & Brown, other proposed by Agrawal, Jaffe & Mandelker 

and the last model is proposed by us (Mixed Model)), and other one proposed by Beaver to 

determine the price reaction of the stocks.  

The results from the first three models are convergent, although the Mixed Model looks 

more conservative. This procedure suggests that the takeover generates positive cumulative 

average abnormal returns of 3,24% for the entities together, divided in 12,67% of gains to 

the target companies and 5,27% losses for the acquiring companies, in the event window  

among the week -5 to the week +5 around the preliminary announcement date. 

The results of the Beaver´s method suggests that, in the Takeover preliminary 

announcement, the reaction of the target companies` stocks is stronger than the reaction of 

the acquiring companies` stocks.   

Finally, the results of the empirical study also indicate that acquiring companies show 

better performance when they finance the takeover with cash instead of a securities change. 

 

 

Key Words: Abnormal returns, Acquiring companies, Mergers and Acquisitions, Mixed 

Model, Takeover, Target companies. 
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INTRODUÇÃO 

 

O aumento da competição entre as empresas dispersas por todo o globo tem alterado e 

desenvolvido as indústrias e as economias. No mundo empresarial a competição entre as 

empresas é muito forte, de tal modo que Sherman (2010) refere que nos negócios existe 

apenas uma regra: crescer ou morrer. 

As Fusões e Aquisições (F&A) assumem um papel primordial para as empresas crescerem 

mais rapidamente do que os seus rivais (Sherman, 2010). De acordo com Atanassov 

(2013), David (2014) e Lucas & Moll (2014) as F&A assumem um papel de destaque na 

economia mundial, principalmente nas empresas envolvidas porque tendem a aumentar a 

produtividade e a competitividade. Salienta-se que a concretização de uma operação de 

aquisição tende a alterar as políticas operacionais da empresa, tornando-a mais eficiente, 

investindo mais em Investimento e Desenvolvimento Tecnológico (I&DT) e dotando-a de 

meios capazes de se impor no ambiente competitivo em que se insere (Phillips & Zhdanov, 

2013). As economias fechadas fazem parte do passado. Segundo Madura, Ngo & Viale 

(2011) a globalização desenvolve a capacidade de produzir e/ou vender bens ou serviços 

em todos os mercados mundiais em competição aberta e justa. Silva et al. (2013) afirmam 

que as F&A representam uma ferramenta extremamente útil para as empresas entrarem em 

mercados externos, aumentarem dimensão e competirem com os seus rivais. 

As OPA’s traduzem uma forma de reestruturação que pode atingir a totalidade ou apenas 

parte do capital da empresa visada. Esta via tem sido implementada com frequência nos 

últimos anos, envolvendo grandes grupos económicos, com destaque para o setor bancário. 

As empresas cotadas em bolsa estão sujeitas à volatilidade dos preços dos títulos, 

originando ganhos ou perdas maiores ou menores. Estes desempenhos estão diretamente 

relacionados com o setor em que atuam as empresas. Ainda assim, podem ocorrer nos 

mercados fenómenos inesperados que influenciam significativamente a cotação dos títulos. 

Esses fenómenos podem derivar de acontecimentos diversos, tais como anúncios de F&A, 

de resultados anuais, de aumentos de capital ou de distribuição de dividendos. Neste 

contexto, os preços das ações das empresas envolvidas tendem a reagir de forma imediata e 

extraordinária a esses acontecimentos, formando rendibilidades anormais diferentes das 

que são formadas no decorrer do normal funcionamento do mercado. O interesse pelo tema 

da presente dissertação decorre do aumento do número de operações de F&A realizadas 

em Portugal e no resto do mundo. Além disso, o tema tem colhido enorme interesse na 

investigação científica financeira, embora as conclusões não sejam unânimes no espaço 
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internacional nem suficientes no espaço nacional. Por isso, torna-se importante revisitar o 

estudo das OPA’s, nomeadamente para compreender se estas operações contribuem para a 

criação ou destruição de valor nas empresas envolvidas. 

O objetivo principal desta dissertação é estudar o impacto da divulgação do anúncio 

preliminar de OPA sobre a rendibilidade anormal das ações das empresas envolvidas 

(oferentes e visadas) cotadas no mercado bolsista português, durante o período 

compreendido entre 1 de janeiro de 1989 e 31 de maio de 2016.  

Para cumprir os objetivos da dissertação recorre-se à metodologia do estudo dos 

acontecimentos, incorporando quatro métodos distintos. A literatura internacional propõe o 

método de Ball & Brown e o método de Agrawal, Jaffe & Mandelker para determinação 

das rendibilidades anormais das ações das empresas evolvidas em OPA’s. Com o mesmo 

propósito, nós propomos um método misto alternativo inspirado nas duas técnicas 

anteriores. Finalmente, recorre-se ao método de Beaver para determinação da reação das 

cotações das ações das empresas envolvidas. 

A estrutura desta dissertação está organizada em três capítulos, o primeiro para a revisão 

da literatura, o segundo para a metodologia de investigação e o terceiro para a discussão 

dos resultados. O primeiro capítulo inclui três pontos, começando com a definição das 

F&A e avançando para a apresentação das OPA’s, incluindo a tramitação legal e algumas 

medidas de defesa. No terceiro ponto introduz-se o estudo dos acontecimentos, com 

detalhe da evidência empírica a propósito do impacto do anúncio de OPA’s sobre as 

cotações das empresas envolvidas. 

O segundo capítulo está dividido em cinco pontos, iniciando com a apresentação do 

objetivo do estudo empírico e das hipóteses de pesquisa. No segundo ponto identificam-se 

o horizonte temporal, a amostra e os dados. Seguidamente, detalham-se os métodos 

empíricos e a análise estatística complementar. No quinto ponto apresenta-se o modelo de 

regressão linear, os pressupostos subjacentes e os testes de validação habituais. 

O terceiro capítulo inclui sete pontos, começando com o cálculo e interpretação das 

estatísticas descritivas. No segundo e terceiro pontos exploram-se os testes ao modelo de 

regressão. No quarto ponto testa-se a diferença das rendibilidades médias anormais face ao 

período circundante da data de anúncio e no ponto seguinte determinam-se e discutem-se 

as rendibilidades médias anormais acumuladas das empresas envolvidas. Seguidamente, 

discutem-se as reações das cotações das empresas. No último ponto analisam-se os 

resultados em função das modalidades de financiamento das OPA’s. 

Finalmente são sintetizadas as principais conclusões. 
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1. REVISÃO DA LITERATURA 

1.1 Fusões e Aquisições 

 

Atualmente, as empresas encontram-se inseridas num mercado cada vez mais competitivo, 

dinâmico e globalizado. Segundo Silva et al. (2013) a globalização é o fenómeno de 

abertura de economias e das respetivas fronteiras, fruto do acentuado crescimento das 

trocas internacionais de mercadorias, da circulação de pessoas, da intensificação dos 

movimentos de capitais e do aumento exponencial do conhecimento e da informação.  

As trocas internacionais criam rápidas e profundas alterações no tecido empresarial, 

coagindo as empresas a se adaptarem e reagirem vigorosamente, ou a continuidade da sua 

atividade pode estar em causa. 

Ribeiro (2001) afirmou que as F&A são um instrumento capaz de fomentar novos 

equilíbrios ao nível do tecido empresarial e económico, sendo que as concentrações 

empresariais foram responsáveis pela alteração da estrutura de muitas indústrias na última 

década do século XX. 

As F&A têm como premissa básica que a empresa conjunta gera valor, ou cria utilidade 

para as entidades intervenientes procurando um objetivo comum, conforme referem Erel, 

Liao & Weisbach (2012). Além disso, Brealey, Myers & Allen (2014) reforçam que as 

F&A só geram valor quando as duas entidades valem mais juntas do que separadas, 

criando assim sinergias. 

Brealey, Myers & Allen (2008) referem que as F&A surgem por vagas, podendo 

identificar-se quatro episódios.  

O primeiro no início do século XX, o segundo nos anos 1920, o terceiro desde 1967 até 

1969 e o último nas décadas de 1980 e 1990, destacando ainda o biénio de 1999 a 2000 

que foi muito intenso.  

Os quatro episódios coincidiram com períodos de cotações elevadas das ações e terão sido 

desencadeados por mudanças tecnológicas, desregulamentação e alterações na procura. 

Lobão (2013) também acrescenta que a baixa aversão ao risco e outros traços de 

personalidade dos gestores impulsionam significativamente a quantidade de F&A 

efetuadas. 
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1.1.1 As Fusões 

 

Reed & Lajoux (1995) consideram que se está perante uma Fusão quando uma das 

empresas é absorvida por outra, originando uma empresa nova. Este processo de 

reestruturação empresarial segue os mecanismos legais e regulações vigentes no país onde 

ocorre, independentemente da nacionalidade das empresas envolvidas.  

Na mesma linha, Ribeiro (2001) e Singh & Mogla (2008) definem a Fusão como uma 

junção entre empresas com o intuito de formar uma única. Ghauri & Buckley (2003) 

acrescentam que a Fusão é uma conjugação ou combinação dos ativos de duas empresas 

distintas, de onde resulta uma nova organização. 

Para Brealey, Myers & Allen (2008) existem três tipos de Fusões, ou Mergers, que são as 

horizontais, as verticais e em conglomerado. As fusões horizontais são combinações de 

duas empresas na mesma linha de negócios. Como exemplo refira-se a Fusão entre a 

Companhia Confiança Nacional e o Banco de Lisboa, que deu origem ao Banco de 

Portugal (BdP) em 1846 (Mendes, 2002).  

As Fusões verticais envolvem empresas em fases diferentes do processo produtivo. Como 

exemplo1 refira-se a Fusão entre a Walt Disney e a rede de televisão ABC. As Fusões em 

conglomerado envolvem companhias de ramos distintos e não relacionadas entre si. Este 

tipo de Fusões esteve em voga nas décadas de 60 e 70, mas atualmente são menos 

frequentes, principalmente nas economias desenvolvidas.  

Uma das justificações avançada por Brealey, Myers & Allen (2014) decorre de que as 

empresas não precisam de diversificar o seu negócio, que é uma tarefa árdua e dispendiosa, 

uma vez que os investidores podem fazer isso com facilidade e poucos recursos. 

De acordo com Spiegel & Tookes (2013) as Fusões são normalmente utilizadas e 

justificadas devido à constante competição pelo domínio do mercado.  

No entanto, Akdogu (2011) defende que estas operações criam competidores mais 

eficientes, uma vez que combinam os melhores recursos das empresas adquirentes e das 

empresas visadas. 

 

 

 

                                                 
1 A Disney tinha a intenção de utilizar a ABC para exibir os seus filmes mais recentes com o objetivo de obter grandes 

audiências (Brealey, Myers & Allen, 2008). 
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1.1.2 As Aquisições 

 

Uma Aquisição, ou takeover, é vista por Ghauri & Buckley (2003) como a transferência de 

controlo de uma determinada organização para outra2. Tal como a designação sugere, a 

operação refere-se à Aquisição de uma participação social de determinada organização, 

permitindo (ou não) o seu controlo. 

A Aquisição pode tomar um caráter amigável ou hostil, consoante a forma como se 

apresenta e propõe o processo à empresa visada (Ribeiro, 2001). Para Demidova (2007) a 

Aquisição amigável ocorre quando existe um consenso entre os gestores das empresas 

envolvidas. Contrariamente, na Aquisição hostil esse acordo não é alcançado e o gestor da 

empresa adquirente negoceia diretamente com os acionistas da empresa-alvo. 

O comportamento do gestor da empresa visada, em grande medida, influencia o tipo de 

Aquisição. Se aceitar vender a empresa, a aquisição será feita de forma amigável; se 

discordar da proposta apresentada, os gestores da empresa adquirente negociarão 

diretamente com os detentores do capital, revestindo a operação uma natureza hostil uma 

vez que entram em guerra direta com os gestores da empresa alvo (Demidova, 2007). 

Por sua vez, Frantslikh (2005) considera que o termo acquisition é vulgarmente utilizado 

para descrever a absorção/domínio de uma empresa de grande dimensão sobre uma 

empresa de menor dimensão. Damiani & Pompei (1999) e Soongswang (2011) também 

contribuem para o esclarecimento deste fenómeno, apresentando como principais 

vantagens das Aquisições o seu contributo para o aumento do poder de mercado das 

empresas para a mitigação do impacto dos custos de transação. 

 

1.1.3 Distinção entre Fusões e Aquisições 

 

Muitas vezes os termos Fusão e Aquisição são confundidos, parecendo a mesma operação. 

De acordo com Bradley et al. (1988) a grande diferença está na tentativa de controlo por 

parte de uma sociedade em relação a outra. 

Goergen & Renneboog (2004) defendem que a Fusão é uma operação de reestruturação 

que envolve duas ou mais empresas que juntam os seus patrimónios para formar uma nova 

sociedade, deixando as primeiras de existir individualmente.  

                                                 
2 Aquisição total implica a absorção de todos os ativos pela empresa adquirente e a extinção da empresa-alvo. 
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Geralmente, as Fusões envolvem empresas da mesma dimensão. Madura, Ngo & Viale 

(2011) defendem que nas Aquisições o património total de uma empresa de menor 

dimensão passa a ser controlado (total ou parcialmente) por uma empresa de maior 

dimensão, indicando assim a supremacia de uma entidade. 

Na perspetiva dos detentores do capital, Valente (1999) esclarece que se os acionistas 

permanecerem nas empresas envolvidas trata-se de uma Fusão; se os acionistas 

abandonarem a empresa visada trata-se de uma Aquisição, indicando a tomada de controlo 

por parte dos acionistas da empresa oferente. 

 

1.2. Ofertas Públicas de Aquisição (OPA`s) 

1.2.1 Definição de Oferta Pública de Aquisição 

 

Segundo o Art. 2º alínea a) da 13ª Diretiva em matéria de direito das sociedades, relativa a 

estas operações, a OPA é definida como “uma oferta pública (que não pela sociedade 

visada3) feita aos titulares de valores mobiliários4 de uma sociedade para adquirir a 

totalidade ou uma parte desses valores mobiliários, independentemente de essa oferta ser 

obrigatória5 ou voluntária, na condição de ser subsequente à aquisição do controlo da 

sociedade visada ou ter como objetivo essa aquisição do controlo nos termos do direito 

nacional”. 

Segundo Vaz (2013) existem vários tipos de OPA’s, como por exemplo hostil ou amigável, 

interna ou externa e total ou parcial. É interna se a empresa oferente possui uma 

percentagem no capital da empresa visada ou externa se é feita por um investidor ou uma 

empresa sem participação no capital da empresa visada. É total se a oferta pretende a 

totalidade do capital social ou parcial se pretende apenas uma parte do capital. 

Existem OPA`s concorrentes quando a mesma sociedade-alvo é objeto de operações de 

aquisição efetuadas por duas ou mais entidades oferentes. Existem, ainda, OPA`s 

invertidas que acontecem quando uma empresa privada adquire uma pública ou quando 

uma empresa pequena adquire outra de maior dimensão (Vaz, 2013). 

 

                                                 
3 Quando uma sociedade é alvo de uma OPA, esta passa a ser designada por sociedade visada e, consequentemente, o 

sujeito que a lança designa-se por oferente. 
4 Na lei portuguesa encontram-se exemplos de valores mobiliários no artigo 1 do Código de Valores Mobiliários (CVM). 
5 A OPA é voluntária se não dependeu de nenhum imperativo legal e é obrigatória se decorre da imposição dos deveres 

de lançamento da oferta emanada pelo CVM e imposta pelo regulador (CMVM). 
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1.2.2 Tramitação Legal das Ofertas Públicas de Aquisição 

 

Segundo Magalhães (2012) a OPA não é apenas um ato isolado, mas um processo que 

envolve uma série de passos tipificados na lei. Em Portugal as OPA`s são reguladas pelo 

Código dos Valores Mobiliários (CVM), mais concretamente no seu capítulo III. Este tipo 

de operação inicia com o registo prévio na Comissão do Mercado de Valores Mobiliários 

(CMVM), conforme o Art. 114 nº 2 do CVM, e com a publicação do anúncio preliminar à 

Comissão, à sociedade visada e às entidades gestoras dos mercados regulamentados em 

que os títulos da sociedade visada estão inseridos, conforme o Art. 175 do CVM. 

Após a publicação do anúncio preliminar procede-se à instrução do pedido, conforme o 

Art. 115 do CVM, que consiste na entrega de documentos pela sociedade oferente à 

CMVM, para esta poder aprovar o processo e registar o prospeto.  

A CMVM toma a decisão no prazo de 8 dias, conforme o Art. 118 do CVM, a contar da 

data do pedido6. 

Em seguida, surgem os deveres da sociedade visada, conforme Art. 181 do CVM, de 

enviar no prazo de 8 dias à empresa adquirente e à CMVM um relatório sobre a 

oportunidade e condições da oferta proposta. 

O Art. 184 do CVM clarifica que a empresa adquirente tem 5 dias, antes de acabar o prazo 

da oferta, para rever a respetiva contrapartida, i.e., natureza e montante. 

Pode ainda existir ofertas concorrentes, conforme o Art. 185 - A do CVM, onde, poderá 

surgir outra entidade com interesse na empresa-alvo durante o processo7. 

Para terminar todo o processo, o Art. 183 define que o prazo da OPA tem uma duração que 

varia entre 2 a 10 semanas. 

É ainda necessário destacar outros pontos relevantes a ter em conta durante o processo. 

Sendo detetado alguma falha ou algum facto novo e relevante, entre a data da aprovação do 

prospeto e o fim do prazo da oferta, é necessário requerer à CMVM que proceda à 

retificação da adenda8. 

O Art. 133 do CVM refere a possibilidade de a oferta ser suspensa por um período inferior 

a 10 dias úteis, findo o qual a CMVM deve ordenar a retirada da oferta se as razões para a 

suspensão não forem corrigidas. 

                                                 
6 Existindo necessidade de informações adicionais o prazo é dilatado para 10 dias. 
7 Existindo esta “contra OPA” terá de ser lançada até ao quinto dia anterior ao termo do prazo da oferta inicial. 
8 Essa retificação do prospeto deve ser aprovada no prazo de 7 dias úteis após o requerimento, conforme o Art. 142º do 

CVM. 
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O Art. 194 do CVM regula a aquisição potestativa. No essencial representa o direito 

atribuído ao oferente que lançou uma OPA sobre a totalidade do capital de uma sociedade 

visada (se ultrapassar 90% dos direitos de voto dessa sociedade) de poder coagir os 

acionistas que não venderam a sua participação social a venderem ao mesmo preço da 

OPA anteriormente lançada. 

 

1.2.3 Importância das Ofertas Públicas de Aquisição 

 

Normalmente são apontados três argumentos para o lançamento de OPA`s. De acordo com 

Andriosopoulos & Yang (2015) uma característica importante desta operação é que 

representa uma estratégia através da qual a empresa oferente adquire o controlo de uma 

empresa visada agindo diretamente com os seus verdadeiros donos (acionistas), ignorando 

o seu grupo de gestão e controlo (administração). Assim, a OPA torna-se vantajosa porque 

permite contornar de forma eficaz a Teoria da Agência preconizada por Jensen & 

Meckling (1976), segundo os quais os gestores privilegiam os seus interesses pessoais e 

negligenciam os interesses dos acionistas. 

Além disso, Magalhães (2012) defende que a empresa oferente, ao agir diretamente com os 

acionistas da empresa visada, evita o ramassage, que significa a compra sistemática de 

ações da empresa visada durante um período indeterminável e por um preço imprevisível, 

consoante a sua cotação no mercado. De acordo com o mesmo autor, esta atitude é 

prejudicial para quem pretende controlar uma empresa porque, além de ser um processo 

extremamente dispendioso e moroso, pode impedir a aquisição das ações necessárias para 

atingir aquele objetivo (Câmara, 2011). Contrariamente ao ramassage, que é lançado a 

pequenos grupos de acionistas, a OPA é lançada a todos os detentores de capital da 

empresa visada e, por isso, considerada justa na medida em que todos são tratados por 

igual. Bastos (2016) afirma que quando os acionistas investem numa empresa pretendem 

uma de duas coisas: ou obter dividendos com a posse do título, ou obter mais-valias pela 

alienação desses títulos. Este aspeto é importante no contexto das OPA’s. 

Finalmente, também se argumenta que as OPA`s tornam as empresas visadas mais 

eficientes, uma vez que se estiverem a ser mal geridas isso poderá ser interpretado pelas 

empresas concorrentes como uma ótima oportunidade de negócio. Vaz (2013) refere que a 

OPA proporciona uma seleção das empresas mais competitivas, redistribuindo os recursos 

produtivos e substituindo os gestores ineficazes por pessoas mais inovadoras, competentes 

e dinâmicas, com benefícios para a sociedade e para a economia em geral. 
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1.2.4 Defesas Anti-Oferta Pública de Aquisição 

 

Uma OPA diz-se hostil quando o Conselho de Administração (CA) da empresa-alvo não é 

informado previamente da oferta ou quando a empresa oferente decide avançar com a 

operação mesmo depois do CA a ter recusado. Por outro lado, a OPA diz-se amigável 

quando o CA considera a proposta vantajosa9 para os acionistas e recomenda que aceitem a 

respetiva oferta. 

Para Brealey, Myers & Allen (2014) apenas faz sentido falar em defesa Anti-OPA`s em 

relação às Aquisições hostis. Os autores afirmam que existem várias estratégias para os 

gestores das empresas visadas poderem contrariar o sucesso das OPA`s hostis. Geraldes 

(2009) classifica as defesas Anti-OPA`s em duas categorias, as preventivas e as ativas. 

Como exemplo de estratégias preventivas Stephanie et al. (2014) destacam as poison pills, 

enquanto que Bebchuk, Cohen & Wang (2014) destacam as golden parachutes. No 

entanto, Hanly (1992) alega que, apesar de legais, estas estratégias são moralmente 

duvidosas. Além disso, Campbell et al. (2009) argumentam que essas medidas promovem 

os custos da aquisição e fomentam, exponencialmente, o insucesso da operação. 

Como exemplo de estratégias ativas Neuhauser, Davidson & Glascock (2011) destacam: 

 Compra de um lote de títulos detido pelo agressor (green mail) 

 Standstill agreements 

 Venda de ativos e transferência de controlo (white knight) 

 White squire 

 Alteração na estrutura de capital 

 Alegação de ilegalidades 

 Lançamento de uma OPA sobre o agressor (pac-man defense) 

De acordo com Brealey, Myers & Allen (2008) ainda existe uma panóplia de estratégias 

Anti-OPA à disposição dos gestores, dependendo dos seus objetivos, como por exemplo 

killer bees, lobster trap, suicide pill e bankmail. 

Ertugrul (2015) conclui que se a OPA for bem-sucedida após a aplicação de estratégias 

(preventivas ou ativas) existe um aumento de valor significativo, quer na empresa visada, 

quer na empresa oferente.  

                                                 
9 Uma oferta pode ser considerada vantajosa quando o valor oferecido pela empresa oferente é superior ao valor de 

mercado da empresa visada. O valor oferecido (por parte ou totalidade das ações) é designado por tender offer. 

Geralmente, o preço oferecido contém um prémio sobre o preço de mercado. Quando o tender offer é inferior ao preço de 

mercado a sociedade visada rejeitará a oferta. Sobre este tema veja-se (Holmen & Nivorozhkin, 2012). 
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No entanto, Chatterjee, John & Yan (2012), Liu (2012) e Holmén, Nivorozhkin & Rana 

(2014) acrescentam que a empresa visada é mais beneficiada, na medida em que o valor 

oferecido por ação (prémio para os acionistas) pela empresa oferente aumenta em 

consequência das estratégias defensivas. 

Ryngaert & Scholten (2010) destacam que, independentemente da estratégia utilizada ser 

defensiva ou preventiva, as empresas que conseguem proteger-se com êxito alcançam 

melhores resultados e as suas ações valorizam após o insucesso da OPA. 

 

1.3 Estudo dos Acontecimentos 

 

O trabalho de Fama et al. (1969) foi marcante para introduzir o tema do estudo dos 

acontecimentos no domínio das finanças. A abordagem do estudo dos acontecimentos 

elimina as condições económicas gerais e as diferenças de risco e rendibilidade, permitindo 

isolar um determinado acontecimento e compreender o seu impacto. Mais concretamente, a 

abordagem permite o cálculo da rendibilidade anormal (ou em excesso) no período 

circundante da data do evento.  

A metodologia subjacente continua a ser muito utilizada em diversos estudos de 

investigação, tendo como principal objetivo analisar o comportamento do preço dos títulos 

em torno da data de acontecimentos relevantes, tais como alterações da legislação, 

divulgação de resultados, distribuição de dividendos, aumentos de capital, stock splits 10 e 

anúncios de OPA`s.  

No trabalho de Fama et al. (1969) foi analisada a evolução da rendibilidade mensal 

anormal num período de 60 meses em torno do anúncio (janela de observação – event 

window) de stock splits ocorridos na Bolsa de Valores de Nova Iorque entre 1927 e 1959.  

Os autores calcularam a rendibilidade anormal pela diferença entre a rendibilidade 

verificada no mercado para a ação e a sua rendibilidade esperada de acordo com o Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)11 proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965). 

 

                                                 
10 Em Portugal também são designados por desdobramento de ações. Consiste numa operação que aumenta a liquidez das 

ações, em que a empresa entrega aos acionistas títulos mediante um rácio de desdobramento que faz descer a respetiva 

cotação de forma proporcional (Bastos, 2016). 
11 O CAPM, ou modelo de avaliação de ativos financeiros, reflete a atitude dos investidores, em termos do binómio risco 

e rendibilidade, relativamente aos ativos financeiros disponíveis. Por exemplo, auxilia os gestores das empresas na 

avaliação da taxa de retorno mínima dos investimentos que essa empresa deverá obter por forma a satisfazer as 

expectativas dos seus acionistas. 
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Vários autores confirmam que a metodologia do estudo dos acontecimentos é 

extremamente útil para testar a eficiência dos mercados de capitais (Khotari & Warner 

(2007)) e que é indicada para determinar a rendibilidade anormal. Andrade, Mitchell & 

Stafford (2001) defendem que esta ferramenta é bastante útil quando utiliza janelas de 

curto prazo, permitindo aferir a reação anormal das cotações dos títulos e, assim, a criação 

de valor. No entanto, Mackinlay (1997) salienta que a utilização da metodologia exige 

prudência na definição do acontecimento e no cálculo do valor criado, uma vez que 

qualquer imprecisão pode comprometer os resultados alcançados. Além disso, a técnica só 

pode ser utilizada em empresas com os títulos cotados no mercado de capitais (Mackinlay, 

1997). 

 

1.3.1 Evidência Empírica sobre Rendibilidades Anormais 

 

As rendibilidades anormais ocorrem devido a acontecimentos inesperados que influenciam 

diretamente as cotações dos títulos, i.e., os investidores reagem imediatamente ao anúncio 

e à informação nele contido, gerando assim imediatamente rendibilidades anormais 

(Beaver (1968)). Segundo Duque & Pinto (2004) as informações mais relevantes para 

produzirem rendibilidades anormais são as que se relacionam com aquisição ou venda de 

partes de capital (46% dos casos) e com a distribuição de dividendos (18% dos casos). 

Sendo as OPA’s operações de aquisição de capital, enquadram-se na forma mais relevante 

de geração de rendibilidades anormais. Contudo, a evidência empírica ainda não é 

consensual sobre os resultados da operação na perspetiva conjunta, pelo lado das empresas 

oferentes e pelo lado das empresas visadas. Além disso, também existem divergências nos 

resultados em função da modalidade de financiamento da operação. 

 

1.3.2 Evidência Empírica sobre Rendibilidades Anormais das Empresas Oferentes em 

Ofertas Públicas de Aquisição 

 

Apesar de algumas opiniões divergentes, a maioria dos autores concorda que as F&A 

criam valor para as empresas globalmente. Contudo, as rendibilidades anormais positivas 

agregadas parecem dever-se, sobretudo, ao melhor desempenho das empresas visadas. 

Em estudos dirigidos para as empresas oferentes, os autores Jensen & Ruback (1983) e 

Datta, Pinches & Narayanan (1992) apresentaram resultados inconclusivos.  
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No entanto, Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992) afirmam que os acionistas destas 

empresas tiveram perdas significativas de 10%. Outros estudos, como por exemplo Chang 

(1998), Sudarsanam & Ashraf (2003), Martynova & Renneboog (2008) e Ahern (2012), 

destacam rendibilidades positivas próximas de zero ou, na maior parte dos casos, 

rendibilidades anormais acumuladas negativas. Mais recentemente, Karamanos, Bakatselos 

& Agolli (2015) também identificaram rendibilidades anormais insignificantes nos bancos 

gregos. Por outro lado, Moeller, Schlingemann & Stulz (2004) verificaram que as 

empresas oferentes de pequena dimensão obtiveram um retorno anormal reduzido, 

enquanto que as empresas de grande dimensão foram as principais perdedoras com as 

OPA`s. 

Noutra perspetiva, McCardle & Viswanathan (1994) afirmam que, por vezes, as empresas 

oferentes perdem porque quando anunciam uma aquisição os investidores interpretam que 

o mercado já não crescerá mais. Por isso, a aquisição não destrói valor e apenas reflete a 

estagnação do mercado. 

No mercado português, Carvalho (2012) considera que as empresas oferentes alcançaram 

rendibilidades anormais tendencialmente nulas, em convergência com Rodrigues (2001) 

que encontrou rendibilidades tendencialmente negativas. 

 

1.3.3 Evidência Empírica sobre Rendibilidades Anormais das Empresas Visadas em 

Ofertas Públicas de Aquisição 

 

Alguns estudos sugerem que as OPA`s maximizam o valor da empresa visada, gerando 

rendibilidades anormais acumuladas positivas e elevadas. Bradley, Desai & Kim (1988) 

analisaram 236 operações realizadas durante 21 anos no mercado americano, tendo 

constatado que o valor das ações das empresas-alvo aumentou, em média, 35%. Em 

França, Eckbo & Langohr (1989) analisaram 90 operações ao longo de 16 anos, 

concluindo que o investimento dos acionistas das empresas-alvo aumentou, em média, 

16,48%. Estudos posteriores constataram as mesmas evidências, como por exemplo Brown 

& Silva (1998), Parrino & Harris (1999), Eckbo & Thorburn (2000) e Ghosh (2001, 2004). 

Por outro lado, Healy, Palepu & Ruback (1992) e Brealey, Myers & Allen (2008) 

sustentam que na história das F&A as empresas visadas ganham mais do que as empresas 

oferentes. Por exemplo, Andrade, Mitchell & Stafford (2001) encontraram ganhos 

significativos de 16% para as empresas visadas com o anúncio preliminar de OPA’s. 
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No mercado português, Carvalho (2012) concluiu que as empresas visadas obtiveram 

rendibilidades anormais positivas de 16% entre 2000 e 2010, enquanto que na década 

anterior Rodrigues (2001) concluiu que o ganho dos acionistas destas empresas foi de 18%. 

Mais recentemente, Karamanos, Bakatselos & Agolli (2015) encontraram retornos 

anormais positivos de 7,44% nos bancos visados gregos no período entre 1996 e 2013. 

Contudo, nem sempre as OPA`s são bem-sucedidas. No entanto, os estudos de Fabozzi et 

al. (1988), Safieddine & Titman (1999) e Wong & O`Sullivan (2001) sugerem que mesmo 

após o insucesso da OPA as cotações das empresas visadas permanecem elevadas nos seis 

meses posteriores ao anúncio preliminar. Mas se não ocorrer novo anúncio no prazo de um 

ano, então a capitalização bolsista da empresa-alvo desce.  

A permanência dessa cotação elevada é justificada pela probabilidade de ocorrer uma nova 

OPA ou de alteração (melhorias) das políticas e estratégias por parte do CA da empresa 

visada e, ainda, pela informação revelada pela OPA, conforme referem Bradley, Desai & 

Kim (1988). 

Quando surge um anúncio preliminar de OPA podem ocorrer os designados jogos de 

aquisição, em que podem entrar novos concorrentes com interesse em adquirir a empresa 

visada, conforme destacam Calcagno & Falconieri (2014).  

Este jogo é benéfico para a empresa visada, uma vez que potencia a subida da cotação das 

suas ações, mas pode ser prejudicial para a empresa oferente, que normalmente 

preocupa-se exclusivamente em ganhar a OPA à empresa concorrente independentemente 

dos custos (Xu & Zhao, 2013). Na mesma linha colocam-se Burkart et al. (2014), 

argumentando que esse jogo de apostas não aumenta necessariamente a eficiência das 

empresas oferentes, mas sim os seus custos, e Savor & Lu (2009), argumentando que as 

empresas oferentes obtêm rendibilidades negativas de longo prazo em consequência do 

excessivo prémio pago com a aquisição. 

Graham, Harvey & Puri (2013) afirmam que o elevado prémio pago pela aquisição da 

empresa visada é explicado pela teoria das finanças comportamentais, segundo a qual os 

gestores da empresa adquirente são demasiado otimistas ao sobreavaliar a sua capacidade 

para criar valor e, simultaneamente, subestimam os custos inerentes ao processo. 

Importa ainda referir que na maior parte das vezes as OPA`s são lançadas por empresas 

que já têm participação no capital das empresas visadas, justificando assim períodos de 

negociação curtos e níveis de sucesso elevados (Renneboog & Zhao, 2014). 
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1.3.4 Evidência Empírica sobre Rendibilidades Anormais das Empresas Envolvidas 

em Oferta Pública de Aquisição 

 

As OPA`s nem sempre garantem sucesso para as partes envolvidas no negócio, as 

empresas oferentes e as empresas visadas. Alguns estudos, designadamente de Shleifer & 

Vishny (1989), Denis & McConnell (2003), Besanko et al. (2004), Cole, Fatemi & Vu 

(2006) e Antoniou, Arbour & Zhao (2011), demonstraram que empresas sólidas 

juntaram-se e maximizaram o seu valor, mas falharam quanto à diversificação do negócio. 

Isto deveu-se a operações entre empresas de ramos diferentes para alcançarem novos 

mercados. Brealey, Myers & Allen (2008) referem que os analistas das F&A prestam 

demasiada atenção aos ganhos de curto prazo e negligenciam que esses ganhos se realizam 

à custa das perspetivas de longo prazo. Ravenscraft & Scherer (1986) analisaram F&A 

efetuadas nas décadas de 1960 e de 1970, concluindo que a produtividade diminuiu 

bastante nos anos seguintes à Fusão. No entanto, essa visão não é partilhada por Healy, 

Palepu & Ruback (1992) numa análise de 50 grandes Fusões ocorridas entre 1979 e 1983, 

verificando um aumento médio de 2,4% nos resultados antes de impostos das entidades 

envolvidas. 

Nas últimas três décadas foram divulgados vários estudos que concluíram que as OPA`s 

criam riqueza para os acionistas das empresas envolvidas (oferentes e visadas), como por 

exemplo Jensen (1988), Bruner (2002), Kuipers, Miller & Patel (2002), Beitel, Schiereck 

& Wahrenburg (2004), Campa & Hernando (2004), Akbulut & Matsusaka (2010), 

Soongswang (2011), Agrawal & Nasser (2012) e Andriosopoulos & Yang (2015). Mais 

concretamente, a maioria dos trabalhos encontrou rendibilidades anormais acumuladas 

positivas entre 1% a 5%, conforme reportam Mulherin & Boone (2000), Houston, James & 

Ryngaert (2001), Kuipers, Miller & Patel (2002), Campa & Hernando (2004), Goergen & 

Renneboog (2004), Holmen & Knopf (2004), Moeller, Schlingemann & Stulz (2005) e Fan 

& Goyal (2006). Em paralelo, Bradley, Desai & Kim (1988), Lang, Stulz & Walkling 

(1989), Healy, Palepu & Ruback (1992) e Smith & Kim (1994) encontraram rendibilidades 

anormais acumuladas positivas entre 7,4% e 11,3%. Outros estudos alegam que as OPA’s 

produzem rendibilidades anormais negativas, como por exemplo Firth (1980), Roll (1986), 

Aktas, Bodt & Declerck (2002), Akbulut & Matsusaka (2010) e Cohen & Wang (2013). 

No mercado português, Carvalho (2012) concluiu que na última década a rendibilidade 

acumulada foi de 5% e Rodrigues (2001) concluiu que o retorno agregado na década 

anterior foi superior a 2%. 
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1.3.5 Evidência Empírica sobre a Reação das Cotações das Empresas à Oferta 

Pública de Aquisição 

 

Os títulos cotados nas bolsas de valores estão sujeitos à volatilidade do mercado em que 

estão inseridos. Ainda assim, podem ocorrer fatores internos ou externos às empresas que 

provocarão reações fortes12 nas cotações dos títulos (Ball & Brown, 1968). 

Na década de 60, Beaver (1968) analisou a reação do preço dos títulos ao anúncio dos 

resultados anuais reportados pelas empresas. O autor verificou que imediatamente após 

esse anúncio existia uma reação no mercado, valorizando os títulos em cerca de 33%. Ball 

& Brown (1968) começaram por estudar a reação do mercado de capitais e da imprensa à 

informação divulgada através dos relatórios anuais das empresas e, posteriormente, 

alargaram o estudo à reação do preço dos títulos ao anúncio de distribuição de dividendos. 

Posteriormente, outros autores também detetaram reações instantâneas dos títulos no 

momento da divulgação de informação, como por exemplo Mandelker (1974), Ellert 

(1976), Eckbo (1983), Bradley, Desai & Kim (1988), Jarrell, Brickley & Netter (1988), 

Franks, Harris & Titman (1991), Schwert (1996), Kang, Shivdasani & Yamada (2000), 

Silva et al. (2000), Bhagat et al. (2005), Martijn, Vinay & Kose (2009) e King (2009). 

Entretanto, Chehab (2002) afirmou que as cotações dos títulos obtêm imediatamente 

retornos anormais após qualquer anúncio público, nomeadamente, de resultados anuais, 

distribuição de dividendos, F&A, OPA`s, desdobramento de ações e aumentos de capital.  

Mais recentemente, Bugeja, Patel & Walter (2015) verificaram que as rendibilidades 

anormais positivas provenientes da valorização imediata dos títulos são mais acentuadas 

nos primeiros quatro dias após o anúncio da OPA, principalmente na empresa visada. 

 

1.3.6 Evidência Empírica sobre Reação das Cotações das Empresas em função da 

Modalidade de Financiamento da Oferta Pública de Aquisição 

 

Uma OPA pode ser financiada através da emissão de ações ou de outros títulos ou, ainda, 

por capital. Contudo, as formas mais vulgares de financiamento consistem em numerário 

ou em troca de participações (Valente, 1999).  

                                                 
12 Para o estudo empírico desta dissertação entende-se como reação forte dos títulos quando há uma alteração 

significativa das cotações das ações após o anúncio preliminar da OPA. A título de exemplo, o Caixabank lançou sobre o 

BPI no dia 17 de fevereiro de 2015 a primeira OPA. Na véspera os títulos estavam cotados a 1,04 euros por ação. Após o 

anúncio aumentou para 1,33 e no dia 6 de março de 2015 atingiu a sua cotação mais elevada de 1,52 euros por ação 

(valorização dos títulos de aproximadamente 46% face ao período antecedente ao anúncio preliminar de OPA). 
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Hansen (1987) defende que a modalidade de financiamento influencia a reação do 

mercado, embora Dutta, Saadi & Zhu (2013) afirmem que, independentemente da reação 

do mercado, a empresa oferente deve escolher o método compatível com as suas 

possibilidades para poder concluir o processo de reestruturação empresarial. Ainda assim, 

Fuller, Netter & Stegemoller (2002) informam que esse método pode ser ajustado 

consoante as características da empresa visada. 

Segundo Brandão (1996), o valor das empresas oferentes aumenta se o pagamento da OPA 

for realizado em numerário, mas diminui se a contrapartida for a troca de participações, 

como acontece no caso das Fusões.  

Esta conclusão é partilhada por Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992) num estudo sobre o 

mercado de capitais americano, verificando que nos cinco anos posteriores à OPA as 

empresas oferentes obtiveram retornos negativos devido a terem financiado a operação 

através da troca de títulos. No mercado Francês, Eckbo & Langohr (1989) também 

detetaram retornos anormais negativos de 3,21% nas empresas oferentes que financiaram a 

operação através da emissão de títulos. 

O pagamento em numerário também tem vantagem nas OPA`s realizadas entre empresas 

de países diferentes, na medida em que evita possíveis conflitos com os acionistas da 

empresa visada, que não terão interesse em possuir títulos de empresas sediadas em outros 

países (Rossi & Volpin, 2004).  

Os acionistas das empresas oferentes também preferem o pagamento em dinheiro, na 

medida em que não terão interesse em partilhar o controlo com acionistas da empresa 

visada (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). 

Contudo, podem ser apontados dois benefícios no caso do pagamento em ações. Em 

primeiro lugar, com a emissão de ações a empresa oferente irá manter alguns acionistas da 

empresa visada que podem auxiliar no processo de integração no novo mercado e na 

criação de valor e sinergias (Dutta, Saadi & Zhu (2013)).  

Em segundo lugar, será do interesse da empresa oferente que o pagamento seja feito em 

ações caso esta considere que as ações se encontram sobrevalorizadas no mercado de 

capitais (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo (2011)). 

A evidência empírica parece sugerir que as empresas visadas obtêm rendibilidades 

positivas independentemente da forma como é financiada a OPA, enquanto que as 

empresas oferentes podem ganhar se a operação for financiada em numerário ou perder 

valor se a operação for financiada pela emissão de títulos. 
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2. METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO 

2.1 Objetivo do Estudo Empírico e Hipóteses de Pesquisa 

 

O objetivo principal da dissertação é estudar o impacto da divulgação do anúncio 

preliminar de OPA sobre a rendibilidade anormal das ações das empresas envolvidas 

cotadas no mercado acionista português. De modo mais abrangente, pretende-se averiguar 

se as OPA’s contribuem para criar ou para destruir valor a partir das implicações que 

exercem sobre as cotações das empresas oferentes, das empresas visadas e de ambas 

envolvidas conjuntamente. 

Para avançar com o estudo empírico, em ordem ao objetivo estabelecido, são levantadas as 

seguintes hipóteses de pesquisa, sustentadas nas evidências da revisão da literatura: 

 

H1) As ações das empresas oferentes têm rendibilidades anormais negativas em torno 

da data do anúncio preliminar da OPA 

H2) As ações das empresas visadas têm rendibilidades anormais positivas em torno da 

data do anúncio preliminar da OPA 

H3) As rendibilidades anormais das ações das empresas visadas são superiores em 

amplitude às rendibilidades anormais das ações das empresas oferentes em torno da 

data do anúncio preliminar da OPA 

H4) As ações das empresas envolvidas conjuntamente têm ganhos consolidados 

anormais em torno da data do anúncio preliminar da OPA 

H5) As cotações das ações das empresas oferentes sofrem uma reação forte com o 

anúncio preliminar da OPA 

H6) As cotações das ações das empresas visadas sofrem uma reação forte com o 

anúncio preliminar da OPA 

H7) A reação das cotações das ações das empresas visadas é superior à reação das 

cotações das ações das empresas oferentes com o anúncio preliminar da OPA 

H8) As cotações das ações das empresas envolvidas conjuntamente sofrem uma reação 

forte com o anúncio preliminar da OPA 

H9) As cotações das ações das empresas oferentes têm melhor desempenho quando a 

OPA é financiada por capital e pior desempenho quando é financiada por troca de 

participações 
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Seguindo o critério estabelecido pelos autores dos métodos apresentados na Parte II desta 

dissertação, o período considerado em torno da data do anúncio preliminar da OPA 

corresponde às semanas contidas no intervalo [-5;+5]; e o período considerado exterior 

corresponde às semanas contidas nos intervalos [-18;-6] e [+6;+18]. O momento 0 coincide 

com a data de divulgação do anúncio preliminar da operação. 

 

2.2 Horizonte Temporal, Amostra e Dados  

2.2.1 Horizonte Temporal 

 

O estudo empírico da dissertação considera um horizonte temporal de 28 anos, 

compreendido entre 1 de janeiro de 1989 e 31 de maio de 2016. A primeira data coincidiu 

com o início de OPA’s mais frequentes e mais relevantes em Portugal13 e a segunda data 

coincidiu com a conclusão da dissertação. 

A escolha do horizonte temporal constitui um requisito importante para a qualidade do 

estudo empírico e para a possibilidade de extrapolação dos resultados amostrais. Durante a 

extensão do período considerado ocorreram diversos eventos relevantes, tanto no espaço 

nacional como no espaço internacional, que afetaram de diversas formas a economia e o 

mercado financeiro português. A análise é enriquecida pela consideração dos efeitos 

transversais desses eventos ao longo do tempo, de entre os quais se destacam: 

 

 em 1992, a assinatura do Tratado de Maastricht (ou Tratado da União Europeia), 

que define um mercado comum, impulsionando as empresas para outros mercados; 

 em 1999, a adoção da moeda única (Euro) em doze países, incluindo Portugal; 

 em 2000, a introdução do novo Código dos Valores Mobiliários, após a Fusão da 

Bolsa de Valores de Lisboa (BVL) com a Bolsa do Porto (BDP) que deu origem à Bolsa 

de Valores de Lisboa e Porto (BVLP); 

 em 2002, a inclusão da BVLP na plataforma Euronext, dando origem à Euronext 

Lisbon, que permitiu maior desenvolvimento do mercado de capitais, fomentando a 

liquidez e a competitividade; 

 em 2007, a crise financeira iniciada nos Estados Unidos da América (EUA), que 

implicou o pedido de assistência económica e financeira de Portugal à Troika em 2011. 

                                                 
13 Esta informação foi prestada pela Euronext Lisbon. 
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2.2.2 Amostra 

 

Dada a extensão do horizonte temporal definido para o estudo empírico, o processo de 

identificação dos anúncios preliminares das OPA’s efetuadas em Portugal recorreu a 

diversas fontes. A CMVM é a entidade que recolhe e supervisiona essa informação desde a 

sua constituição, em abril de 1991. 

Os anúncios preliminares ocorridos entre março de 2000 e maio de 2016 foram 

consultados na página web institucional da CMVM, através do sistema de difusão de 

informação. Entre 1991 e 2000 as consultas recorreram aos relatórios anuais da CMVM, 

onde constam as datas de realização das OPA’s mas não constam as datas dos respetivos 

anúncios preliminares, independentemente do sucesso da operação. Esta limitação foi 

superada na Euronext Lisbon, através do sistema Dhatis que também permitiu recolher as 

informações pretendidas desde 1 de janeiro de 1989 até março de 2000. 

A pesquisa inicial identificou uma população constituída por 281 anúncios preliminares de 

OPA`s no mercado português entre 1 de janeiro de 1989 e 31 de maio de 2016: 

Gráfico 1 - Anúncios preliminares de OPA`s no mercado português entre janeiro de 1989 e maio de 2016 

 
Fonte: Elaboração própria 

A frequência temporal dos anúncios preliminares de OPA`s, descrita pelo Gráfico 1, não 

mostra qualquer tendência particular no horizonte temporal. No entanto, constata-se que 

depois dos primeiros sinais da crise financeira (em torno de 2007) existiu um decréscimo 

acentuado desta forma de restruturação empresarial.  
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Além disso, também se confirmam as evidências reportadas por Brealey, Myers & Allen 

(2008) a propósito das vagas de F&A, destacando-se o biénio 1999 - 2000 com 19 e 39 

anúncios preliminares, respetivamente, que representam cerca de 21% das intenções de 

aquisição dos últimos 28 anos. 

 

A procura da amostra final a considerar no estudo empírico foi baseada num processo 

rigoroso de triagem, de modo a que relativamente às empresas selecionadas existisse a 

informação necessária para testar as hipóteses anteriormente levantadas. Esse processo de 

triagem estabeleceu-se em cinco fases representadas na tabela seguinte: 

Tabela 1 - Constituição da Amostra 

   

Nº de OPA`s 

Anúncios preliminares 281 

Aquisições potestativas -30 

Subtotal (1) 251 

Ações próprias -13 

Subtotal (2) 238 

Não cotadas -172 

Subtotal (3) 66 

Falta de Liquidez -28 

Subtotal (4) 38 

Janela temporal reduzida -1 

Amostra 37 

Fonte: Elaboração própria 
  

Na primeira fase foram retiradas 30 aquisições potestativas e na segunda fase foram 

retiradas 13 aquisições de ações próprias, uma vez que estas operações são realizadas entre 

a mesma entidade. Na terceira fase foram retiradas 172 operações que envolviam empresas 

não cotadas em bolsa e na fase seguinte foram retiradas 28 operações que envolviam 

empresas sem liquidez, relativamente às quais não é possível calcular as rendibilidades 

anormais. Na quinta fase foi retirado o terceiro anúncio preliminar de OPA do CaixaBank 

sobre o BPI, efetuado no dia 18 de abril de 2016, porque a janela temporal necessária para 

aplicação dos métodos empíricos utilizados na dissertação exigia cotações das duas 

empresas até ao dia 18 de agosto de 2016. 

Assim, a amostra final do estudo empírico é constituída por 37 anúncios preliminares de 

OPA`s no mercado português, em que participaram 41 empresas oferentes e 37 empresas 

visadas. Atendendo aos métodos propostos no estudo empírico para cálculo das 

rendibilidades anormais, ainda foram consideradas 55 empresas repartidas por 37 amostras 

de controlo (veja-se Apêndice 7.1). 
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2.2.3 Dados 

 

Os dados originais dizem respeito às séries de cotações de fecho semanal (observação de 

quinta feira) das ações das entidades estudadas, que consistem nas empresas envolvidas 

nas OPA’s (oferentes e visadas) e nas empresas da amostra de controlo (com objeto social 

próximo das empresas oferentes e das empresas visadas) necessárias para dois dos métodos 

empregues. Os dados utilizados no estudo empírico consistem na transformação simples 

das ações através da primeira diferença logarítmica neperiana das suas cotações 

𝐷[𝑙𝑜𝑔{𝑃𝑡}]. Em termos práticos, as rendibilidades (sem dividendos) nominais compostas 

continuamente 𝑅𝑡 no momento 𝑡 são calculados a partir dos preços 𝑃𝑡 semanais 

consecutivos das ações, do seguinte modo: 

 

𝑅𝑡 = (ln 𝑃𝑡 −  ln 𝑃𝑡−1) = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
)                                        (1) 

 

Para averiguar se as empresas envolvidas nas OPA’s eram cotadas em bolsa e para recolher 

os preços das respetivas ações foram utilizadas como fontes de informação os boletins da 

Euronext Lisbon e o seu sistema Dhatis, bem como os endereços web institucionais 

Investing.com, Bolsa.pt e Yahoofinance.com. 

Atendendo a que nas OPA’s participaram empresas cotadas no índice PSI-20 e empresas 

cotadas no índice IBEX-35, ainda se recolheram as remunerações do mercado português, 

junto da base de dados web institucional do BdP, e as remunerações do mercado espanhol, 

junto das bases de dados web institucionais Investing.com, Bolsa.pt e Yahoofinance.com. 

Finalmente, foram coligidas as remunerações de ativos isentos de risco, considerando as 

obrigações do tesouro a 10 anos, para ambos os mercados a partir das bases de dados web 

institucionais do BdP e da Thomson Reuters’ Datastream. 

 

2.3 Métodos Empíricos 

 

A metodologia do estudo dos acontecimentos neste contexto recorre à taxa de rendibilidade 

anormal calculada adiante através da diferença entre a rendibilidade observada e a 

rendibilidade normal.  

Importa salientar que as cotações das empresas oscilam em função de fatores internos e de 

fatores externos à sua atividade.  
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Alguns desses fatores podem ser expurgados das cotações, como é o caso dos anúncios de 

resultados, de distribuição de dividendos e de aumentos de capital. A influência desses 

factos relevantes14 será retirada das cotações das ações para que a análise empírica reflita 

apenas as rendibilidades anormais provocadas por anúncios de OPA’s (veja-se Apêndice 

7.3.). A rendibilidade normal das ações é calculada através da modelação apresentada por 

Sharpe-Lintner no contexto do CAPM: 

𝐸 (𝑅𝑖) =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖(𝐸 (𝑅𝑚) −  𝑅𝑓)                                        (2) 

em que 𝐸(𝑅𝑖) é a rendibilidade esperada do título 𝑖 , 𝑅𝑓 é a rendibilidade de um ativo sem 

risco, 𝛽𝑖 é o coeficiente de sensibilidade15 da rendibilidade do título face à rendibilidade 

marginal do índice do mercado e 𝐸(𝑅𝑚) é a rendibilidade esperada do mercado 𝑚. 

Para responder às hipóteses de pesquisa H1, H2, H3, H4 e H9 é necessário calcular as 

rendibilidades anormais das ações que, por sua vez, serão diferenciadas consoante o 

método a empregar. Neste domínio, o estudo empírico explorado na dissertação recorre ao 

método de Ball & Brown (1968), ao método de Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992) e a um 

método proposto por nós (método misto) com vista a contribuir para resolver algumas 

limitações detetadas nas duas primeiras técnicas. A comparação dos diferentes resultados 

obtidos enriquece a investigação científica financeira sobre o estudo dos acontecimentos. 

Para responder às hipóteses de pesquisa H5, H6, H7 e H8 é necessário calcular a reação 

das rendibilidades anormais das ações. Neste domínio, o estudo empírico recorre ao 

método de Beaver (1968). 

Os resultados dos diferentes métodos empíricos consideram três análises independentes, 

sendo a primeira para as empresas oferentes, a segunda para as empresas visadas e a 

terceira para ambas envolvidas conjuntamente. 

 

2.3.1 Método de Ball & Brown 

 

O primeiro método do estudo empírico foi proposto por Ball & Brown (1968). Os autores 

partiram da equação (2), substituindo as rendibilidades esperadas pelas realizadas: 

 𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑓𝑡 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚𝑡 −  𝑅𝑓𝑡) +  𝑈𝑖𝑡                                       (3) 

                                                 
14 A informação sobre os anúncios desses factos também foi consultada no sistema de difusão da informação da CMVM. 
15 Em termos simples, o β é considerado como o risco do título. O risco de mercado é 1. Caso o β seja superior a 1 então 

o risco do título é superior ao mercado. Caso seja inferior a 1, então o risco do título é inferior ao do mercado. Os 

investidores investem consoante a sua predisposição para enfrentar o risco. 
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em que 𝑈𝑖𝑡 é o valor residual, ou erro do modelo de regressão, cujo valor esperado tende 

para zero. Depois de estimados16 os parâmetros desconhecidos por meio de uma regressão 

linear simples, a equação (3) pode apresentar-se do seguinte modo: 

𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑓𝑡 =  𝛽̂𝑖(𝑅𝑚𝑡 −  𝑅𝑓𝑡) +  Û𝑖𝑡                                        (4) 

Seguidamente, calcula-se a rendibilidade anormal do título 𝑖 no período 𝑡 através da 

estimativa 𝑈̂𝑖𝑡: 

Û𝑖𝑡 = (𝑅𝑖𝑡 −  𝑅𝑓𝑡) −  𝛽̂𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)                                      (5) 

Neste modelo, os parâmetros 𝛽 são estimados (nas empresas oferentes e nas empresas 

visadas) com os dados das rendibilidades logarítmicas das semanas [-18;-6]. Os autores 

Ball & Brown argumentam que esta janela temporal é mais segura para estimar 𝛽 sem 

influência da alteração das cotações que pode ocorrer após o anúncio da operação. 

A partir da estatística dada da equação (5) determina-se a rendibilidade média anormal17 

(AAR) em relação a todas as ações no momento 𝑡: 

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝑈̂𝑖𝑡

𝑁1
𝑡=1                                                     (6) 

Podendo ser positivas ou negativas as rendibilidades anormais, a determinação das 

rendibilidades médias anormais acumuladas18 (CAAR’s) permite medir a acumulação de 

ganhos / perdas decorrentes da OPA nas semanas [-5;+5]: 

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡1

𝑡2 = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑡
𝑡2
𝑡=𝑡1

                                                 (7) 

 

2.3.2 Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker 

 

O segundo método do estudo empírico foi proposto por Agrawal, Jaffe & Mandelker 

(1992). Os autores calculam a rendibilidade anormal do título 𝑖 no período 𝑡 através da 

estimativa do valor residual 𝑈̂𝑖𝑡 com algumas diferenças relativamente ao modelo anterior: 

Û𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑠𝑡 − (𝛽̂𝑖 − 𝛽̂𝑠) × (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)                                 (8) 

                                                 
16 O procedimento de estimação recorreu à aplicação Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). 
17 Designada por Average Abnormal Return (AAR) pelos autores Ball & Brown. 
18 Designada por Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) pelos autores Ball & Brown. 
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em que 𝑅𝑠𝑡 é a rendibilidade da amostra de controlo 𝑠 no período 𝑡 e 𝛽𝑠 é o coeficiente de 

sensibilidade da rendibilidade da amostra de controlo face à rendibilidade do mercado 

marginal do índice do mercado. Finalmente, as estatísticas AAR e CAAR são calculadas 

da mesma forma seguindo as equações (6) e (7), respetivamente. 

A primeira diferença, face ao modelo anterior, reside na utilização de uma amostra de 

controlo composta por quatro entidades similares (em termos de atividade e caraterísticas) 

às empresas envolvidas em cada operação (oferentes e visadas). A segunda diferença 

reside na utilização das rendibilidades logarítmicas das semanas [+6;+18] para estimar os 

parâmetros 𝛽 (nas empresas oferentes, nas empresas visadas e nas empresas de controlo). 

Os autores Agrawal, Jaffe & Mandelker argumentam nos mesmos termos a definição desta 

janela temporal. 

 

2.3.3 Método Misto 

 

Conforme se expôs, o método de Ball & Brown (1968) não inclui uma amostra de 

controlo, que tem como principal vantagem a estabilização de possíveis volatilidades 

criadas no ambiente geral que afetam igualmente todas as entidades presentes num 

determinado mercado. Consequentemente, o parâmetro 𝛽 assim estimado será 

necessariamente inflacionado, repercutindo-se no cálculo da AAR gerada na OPA. 

Essa insuficiência foi colmatada no método de Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992), e só 

por si justificaria uma estimativa inferior do parâmetro 𝛽. No entanto, estes autores 

utilizam os retornos das semanas [+6;+18] posteriores ao anúncio preliminar da OPA, onde 

as cotações já refletem o impacto do acontecimento, e só por si justificará uma estimativa 

superior do parâmetro 𝛽. 

Identificadas estas limitações e a forma como podem interferir nos resultados empíricos, 

nós propomos o método misto inspirado no ajustamento dos dois métodos anteriormente 

expostos. Na expetativa de encontrar evidências mais conservadoras, o novo método 

sugere a estimação do parâmetro 𝛽 com os retornos das semanas [-18;-6], seguindo a 

técnica de Ball & Brown. Além disso, o novo método também sugere a inclusão de uma 

amostra de controlo, seguindo a técnica de Agrawal, Jaffe & Mandelker. 

O procedimento relacionado com a determinação da rendibilidade anormal baseia-se na 

aplicação da equação (8) e os procedimentos relacionados com o cálculo da AAR e da 

CAAR seguem as equações (6) e (7), respetivamente. 
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2.3.4 Método de Beaver 

 

O quarto método do estudo empírico foi proposto por Beaver (1968). O autor calcula a 

reação da cotação das ações face a um anúncio preliminar de OPA: 

𝑅 =  
𝑈𝑖𝑡

2

𝑉𝑎𝑟 (Û𝑖𝑡)
                                                          (9) 

em que 𝑅 é a reação da cotação e 𝑉𝑎𝑟 representa a variância da estimativa 𝑈𝑖𝑡 nas semanas 

[-18;-6]. Como se pode constatar pela equação (9), o método de Beaver pressupõe o 

cálculo prévio da rendibilidade anormal das ações. 

 

2.4 Análise Estatística 

 

A estatística pode ser definida pelas técnicas que permitem organizar, descrever, analisar e 

interpretar o conjunto de dados associados a um estudo ou experiência. Essas técnicas 

dividem-se por três fases, designadamente, a estatística descritiva, a probabilidade e a 

inferência estatística. Podendo variar consoante o objetivo proposto pelo investigador, no 

caso desta dissertação recorre-se à estatística descritiva e à inferência estatística. 

A estatística descritiva consiste na etapa inicial da análise utilizada para descrever e 

resumir todos os dados organizados através de ferramentas adequadas. Seguidamente, são 

usadas técnicas para tratar os dados e apresentar os resultados. A inferência estatística 

consiste na etapa utilizada para averiguar em que medida as conclusões apuradas para a 

amostra podem ser inferidas para a população. 

Por isso, a escolha e seleção da amostra assumem enorme relevância para a importância 

dos resultados e para a qualidade das conclusões. 

Gráfico 2 - Processo de Análise Estatística 
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Fonte: Elaboração Própria
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O estudo empírico desta dissertação recorre à exploração de variáveis quantitativas, sobre 

as quais recai uma análise estatística rigorosa. Nos pontos seguintes são apresentadas as 

ferramentas estatísticas usadas para suportar estatisticamente as hipóteses de pesquisa. 

 

2.4.1 Testes sobre a Normalidade da Distribuição Amostral 

 

A generalidade dos modelos financeiros, designadamente o CAPM, assume como 

pressuposto a distribuição Normal dos retornos dos ativos. Contudo, o estudo pioneiro de 

Mandelbrot (1963) inspirou vários trabalhos ao longo das últimas décadas, cujos resultados 

têm rejeitado a hipótese da normalidade. 

A distribuição Normal (também designada Gaussiana ou simétrica) apresenta média, 

mediana e moda iguais. Além disso, os quartis ficam equidistantes da mediana19. Estas 

caraterísticas não acontecem em distribuições assimétricas (ou anormais). 

Os testes formais sobre a normalidade da distribuição podem envolver algumas estatísticas. 

Sejam as variáveis aleatórias (𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛) uma amostra com dimensão 𝑛 da população 

𝑋, a sua média 𝑋 e o seu desvio-padrão20 𝜎 são calculados pelas seguintes equações: 

𝑋 =  
1

𝑁
∑ 𝑋𝑖𝑁

𝑖=1                                                       (10) 

𝜎 =  √∑ (𝑋𝑖 − 𝑋̅)2𝑁
𝑖=1

𝑁 −1
                                                   (11) 

O coeficiente de assimetria 𝛾 indica o desvio da distribuição em relação à sua média: 

𝛾 =  
1

𝑁
 ∑ (

𝑋𝑖 − 𝑋̅

𝜎
)

3
𝑁
𝑖=1                                                  (12) 

Numa distribuição simétrica, em que a parte esquerda é exatamente igual à parte direita, o 

coeficiente de assimetria é nulo (𝛾 = 0); numa distribuição assimétrica pode existir 

enviesamento à esquerda, sendo o coeficiente negativo (𝛾 < 0), ou enviesamento à direita, 

sendo o coeficiente positivo (𝛾 > 0). 

                                                 
19 A média, a mediana, a moda e o quartil são medidas de localização ou de tendência central de um conjunto de dados. A 

média é o centro desse conjunto e representa a estatística mais importante. A mediana é o valor do meio que divide os 

dados (ordenados de forma crescente ou decrescente) em duas partes iguais. A moda é o valor que ocorre com maior 

frequência no conjunto de dados. Os quartis dividem o conjunto de dados em quatro partes iguais (a mediana coincide 

com o segundo quartil, i.e., 50% dos dados). 
20 O desvio-padrão é uma medida de dispersão (também designada variabilidade) e representa o afastamento dos dados 

em relação ao seu valor esperado (média). 
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O coeficiente de curtose 𝜅 indica o achatamento da distribuição: 

𝜅 =  
1

𝑁
 ∑ (

𝑋𝑖 − 𝑋̅

𝜎
)

4

− 3𝑁
𝑖=1                                              (13) 

A distribuição Normal tem um coeficiente de curtose nulo (𝜅 = 0), designando-se 

mesocúrtica. Se a distribuição tiver uma curva mais alongada do que a Normal designa-se 

leptocúrtica, sendo o coeficiente positivo (𝜅 >  0); se a distribuição tiver uma curva mais 

achatada do que a Normal designa-se platicúrtica, sendo o coeficiente negativo (𝜅 < 0). 

Depois da verificação prévia dos sinais proporcionado pelos coeficientes de assimetria e de 

curtose, ainda pode recorrer-se a testes de hipóteses para a normalidade. Se as variáveis 𝑋𝑖 

são independentes e identicamente distribuídas com distribuição Normal verifica-se que: 

√𝑛𝛾 ~ 𝑁(0,6)         𝑒         √𝑛(𝜅̂ − 3) ~ 𝑁(0,24)                          (14) 

O teste proposto por Jarque & Bera (1987) estabelece as hipóteses nula e alternativa: 

𝐻0:  a distribuição é Normal, com 𝛾 = 0 e 𝜅 = 0 

𝐻1:  a distribuição é não Normal 

e define o procedimento de cálculo da estatística 𝐽𝐵: 

𝐽𝐵 = 𝑛 [
𝛾̂

6
+  

(𝜅̂−3)2

24
] ~ 𝜒2

2                                             (15) 

em que 𝛾 e 𝜅̂ são as estimativas dos coeficientes amostrais de assimetria e de curtose, 

respetivamente, e 𝑛 é o tamanho da amostra. Sob a hipótese nula de que a amostra segue 

uma distribuição Normal, Jarque-Bera demonstraram que, assintoticamente, a estatística 𝐽𝐵 

segue uma distribuição qui-quadrado (𝜒2) com 2 graus de liberdade. Se o valor da 

estatística for inferior ao valor crítico da tabela, então aceita-se 𝐻0 e isso significa que a 

distribuição é Normal; se o valor da estatística for superior ao valor crítico da tabela, então 

rejeita-se 𝐻0 e isso significa que a distribuição não é Normal. 

Tabela 2 - Valores críticos da distribuição qui-quadrado 

Nível de significância Valores Críticos 

(α) Qui-Quadrado 

0,10 4,61 

0,05 5,99 

0,01 9,21 

Fonte: Elaboração Própria 
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2.4.2 Significância Estatística da Diferença dos Valores Médios Amostrais 

 

Depois de validados os pressupostos do modelo de regressão, através do qual são 

estimados os parâmetros 𝛽 em função dos períodos estabelecidos pelos métodos empíricos 

propostos, procede-se ao cálculo das rendibilidades anormais. Um aspeto importante, que 

está subjacente em todas as hipóteses de pesquisa desta dissertação, é compreender se no 

período circundante do anúncio preliminar de OPA existe uma alteração estatisticamente 

significativa nas cotações das empresas envolvidas, relativamente ao período exterior. 

O teste t de Student é indicado para problemas de diferença das médias entre dois períodos 

distintos e estabelece a hipótese nula e alternativa: 

𝐻0:  a diferença entre as médias amostrais é nula 

𝐻1:  a diferença entre as médias amostrais é negativa 

e define o procedimento de cálculo da estatística t(𝜐), sugerido por Murteira (1990): 

𝑇 =
[(𝑋̅1− 𝑋̅2)− (𝜇1− 𝜇2)]

√
𝑆`1

2

𝑁1
+ 

𝑆`2
2

𝑁2

 ~ t(𝜐)                                          (16) 

em que 𝑋̅1 e 𝑆`1
2 são a média e a variância amostrais, respetivamente, no período exterior à 

data de anúncio, 𝑋̅2 e 𝑆`2
2 são o mesmo no período circundante, 𝑁1 e 𝑁2 são as dimensões 

das amostras representativas dos períodos exterior e circundante, respetivamente. Os graus 

de liberdade 𝜐 com que se utiliza a estatística são determinados do seguinte modo: 

1

𝜐
=  [

𝑐2

𝑁1−1
] +  [

(1−𝑐)2

𝑁2−1
]    em que,                              (17) 

𝑐 =  [
𝑆`1

2

𝑁1
] / [

𝑆`1
2

𝑁1
+ 

𝑆`2
2

𝑁2
]                                               (18) 

Depois de calculada a estatística de teste procede-se à comparação com os valores críticos 

da tabela da distribuição t de Student. Se o valor da estatística for inferior ao valor crítico 

da tabela, então rejeita-se 𝐻0 e isso significa que o anúncio da OPA exerce influência 

significativa nos retornos acionistas anormais das empresas envolvidas (i.e., a média dos 

retornos anormais em torno do anúncio é superior à média dos retornos anormais no 

período exterior); se o valor da estatística for superior ao valor crítico da tabela, então 

aceita-se 𝐻0 e isso significa que o anúncio da OPA não exerce influência nas cotações das 

empresas envolvidas. 
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2.5 Modelo de Regressão Linear 

 

Conforme se referiu, a determinação das rendibilidades anormais pressupõe a estimação 

prévia do parâmetro 𝛽 através de uma regressão linear simples. O modelo de regressão 

subjacente tenta explicar a variação de uma variável dependente (ou a explicar) pela 

variação de uma variável independente (ou explicativa). 

 

No estudo empírico desta dissertação são utilizadas as rendibilidades das ações das 

empresas oferentes, das empresas visadas e das empresas da amostra de controlo. As 

rendibilidades dessas empresas constituem as variáveis dependentes do modelo, uma vez 

que variam em função da rendibilidade do índice do mercado que representa a variável 

independente. O modelo estatístico da regressão linear é definido do seguinte modo: 

𝑌𝑖 =  𝛽0 +  𝛽1𝑋𝑖 +  𝑈𝑖                                                (19) 

em que 𝑌𝑖 é o valor observado da variável dependente no i-ésimo nível para a variável 

independente 𝑋 (𝑖 = 1, 2, … , 𝑛), 𝛽0 é a constante (ou termo independente) da regressão e 

representa a interseção da reta estimada com o eixo das abcissas, 𝛽1 é o coeficiente da 

regressão (ou inclinação da reta) e representa a variação provocada na variável dependente 

𝑌 por cada unidade de variação (ou variação marginal) da variável independente 𝑋 e 𝑈𝑖 é o 

erro que está associado à distância entre o valor observado 𝑌𝑖 e o correspondente ponto na 

curva para o mesmo nível 𝑖 de 𝑋. 

 

Para se obter a equação estimada recorre-se ao Método dos Mínimos Quadrados (MMQ), 

que tem subjacente a minimização dos erros para tornar mais fiável o modelo de regressão 

linear que se ajustará à realidade. Os erros do modelo são calculados do seguinte modo: 

𝑈𝑖 =  𝑌𝑖 −  𝛽0 − 𝛽1𝑋𝑖                                                (20) 

Seguidamente, elevam-se ambos os membros da equação ao quadrado para prosseguir com 

a minimização da soma do quadrado das distâncias entre os pontos do diagrama e os 

respetivos pontos na curva da equação: 

𝑈𝑖
2 = (𝑌𝑖 −  𝛽0 −  𝛽1𝑋𝑖)

2                                             (21) 
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e aplicam-se somatórios na equação: 

∑ 𝑈𝑖
2𝑛

𝑖=1 =  ∑ (𝑌𝑖 −  𝛽0 −  𝛽1𝑋𝑖)
2𝑛

𝑖=1                                      (22) 

Para se encontrar o mínimo é necessário derivar a equação em relação às variáveis de 

interesse, neste caso os parâmetros 𝛽0 e 𝛽1, e em seguida igualar a zero, permitindo 

compor o sistema de equações normais. A solução deste sistema fornece as estimativas 𝛽̂0 

e 𝛽̂1 para cada um dos parâmetros, respetivamente. Agora pode escrever-se a equação 

estimada do modelo de regressão linear (estrutura): 

𝑌̂𝑖 =  𝛽̂0 −  𝛽̂1𝑋𝑖                                                     (23) 

Para comprovar a adequabilidade do modelo importa verificar os pressupostos da regressão 

linear em relação aos resíduos (ou erros) que, por sua vez, traduzem a diferença entre o 

valor observado (real) e o valor previsto pelo modelo de regressão: 

𝑈𝑖 =  𝑌𝑖 −  𝑌̂𝑖    ,    𝑖 = 1, 2, … , 𝑛                                         (24) 

 

2.5.1 Pressupostos e Testes de Validação do Modelo de Regressão Linear 

Qualidade de Ajustamento do Modelo de Regressão 

 

O coeficiente de determinação 𝑅2 representa a proporção da variação total da rendibilidade 

da ação em torno da respetiva média – definindo a variância de 𝑅𝑖 – que é explicada pela 

regressão, e, por conseguinte, mede a qualidade do ajustamento da nuvem de pontos em 

relação à reta (Chaves, Maciel, Guimarães & Ribeiro, 2000). 

𝑅2 =
∑ (𝑅̂𝑖−𝑅̅̂)

2𝑁
𝑖=1

∑ (𝑅𝑖−𝑅̅)2𝑁
𝑖=1

                                                    (25) 

sendo que 𝑅̅ = 𝑅̅̂, em que 𝑅𝑖 é a rendibilidade observada da ação 𝑖 (ou da amostra de 

controlo) em cada período e 𝑅̅ é a rendibilidade média da ação 𝑖 (ou da amostra de 

controlo). Os valores do coeficiente variam entre 0 e 1, subindo à medida que melhora a 

qualidade do modelo.  

No entanto, Montgomery, Jennings & Kulahci (2008) alertam que a adição de variáveis 

independentes nunca diminui 𝑅2 , mas também não significa que o modelo se torne mais 

adequado. 
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Pressupostos do Modelo de Regressão 

O modelo de regressão baseia-se em três pressupostos importantes. Em primeiro lugar, a 

correlação dos erros é nula, i.e., existe independência dos erros; em segundo lugar, os erros 

seguem uma distribuição Normal; em terceiro lugar, a variância dos erros é constante ao 

longo das observações. A confirmação destas hipóteses, para validar o modelo de 

estimação dos parâmetros 𝛽0 e 𝛽1 , recorre a testes específicos. 

O primeiro pressuposto pode ser aferido pelo teste de Durbin-Watson que, segundo Greene 

(2011) e Gujarati (2011), consiste na técnica mais usual para procurar a autocorrelação nos 

resíduos. Um resultado desfavorável no teste punha em causa as estimativas do MMQ e a 

aplicação da estatística T-Student na construção de testes de hipóteses e de intervalos de 

confiança. O segundo pressuposto pode ser confirmado pelo teste de Shapiro-Wilk que, 

segundo Pestana & Gageiro (2014), consiste na técnica mais adequada para identificar a 

normalidade em pequenas amostras. Os autores definem que pequenas amostras são 

constituídas por um número inferior a 50 elementos. Um resultado desfavorável no teste 

punha em causa a eficiência das estimativas obtidas. O terceiro pressuposto pode ser 

confirmado pelo teste de White21 que, segundo Barrow (2013), consiste na técnica mais 

robusta para examinar a heteroscedasticidade dos resíduos22. Um resultado desfavorável do 

teste23 punha em causa a variância mínima dos estimadores, implicando a sobrestimação / 

subestimação das suas verdadeiras variâncias (Pestana & Gageiro, 2014). 

 

2.5.1.1 Teste à Independência dos Resíduos 

 

Os autores Durbin & Watson (1950) definem as seguintes hipóteses de teste: 

𝐻0:  os resíduos não estão autocorrelacionados, com 𝜌 = 0 

𝐻1:  os resíduos estão autocorrelacionados, com 𝜌 > 0 

em que 𝜌 é o coeficiente de autocorrelação. Por sua vez, o teste dessas hipóteses recorre à 

seguinte estatística: 

𝑑 =  
∑ (𝑈𝑖−𝑈𝑖−1)2𝑛

𝑖=2

∑ 𝑈𝑖
2𝑛

𝑖=1

                                                 (26) 

                                                 
21 O teste White não necessita de verificar o pressuposto da normalidade. Além disso, a maior parte das correções 

efetuadas ao modelo de regressão linear baseia-se neste teste. 
22 A variância constante dos erros para diferentes observações é designada por homoscedasticidade. 
23 Embora os estimadores calculados através do MMQ pudessem manter-se lineares e não enviesados, se isso fosse 

comprovado pelos testes à independência e à normalidade. 
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em que 𝑈𝑖 é o resíduo correspondente à diferença entre a variável dependente observada e 

a sua previsão estimada. A aceitação ou rejeição de 𝐻0 implica a comparação dos valores 

da estatística de teste 𝑑 com os valores críticos mínimos 𝑉𝑚𝑖𝑛 e máximos 𝑉𝑚á𝑥 

estabelecidos por Durbin-Watson, conforme o Gráfico 3. Assim, os resíduos serão 

independentes se o valor da estatística 𝑑 estiver compreendido entre  𝑉𝑚á𝑥  e  4 − 𝑉𝑚á𝑥. 

Gráfico 3 - Valores críticos da estatística de teste de Durbin-Watson 
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Fonte: Elaboração Própria 

    
        

2.5.1.2 Teste à Normalidade dos Resíduos 

 

Os autores Shapiro & Wilk (1965) definem as seguintes hipóteses de teste: 

𝐻0:  os resíduos seguem uma distribuição Normal 

𝐻1:  os resíduos não seguem uma distribuição Normal 

Por sua vez, o teste dessas hipóteses recorre à seguinte estatística: 

𝑊 =  
𝑏′2

𝑛𝜎2                                                          (27) 

em que 𝑛 é o número de elementos da amostra,  𝜎2  é a variância dos erros da amostra e 𝑏′ 

é definido do seguinte modo: 

b′ =  ∑ 𝑏𝑛−𝑖+1(𝑈(𝑛−𝑖+1) − 𝑈𝑖)
𝑘
𝑖=1                                        (28) 

em que 𝑏𝑛−𝑖+1 são constantes geradas pelas médias, variâncias e covariâncias das 

estatísticas de uma amostra de tamanho 𝑛 com uma distribuição Normal. Esses valores 

obtêm-se por consulta na tabela da distribuição Normal. Finalmente, 𝑘 é definido do 

seguinte modo: 

𝑘 =   
𝑛

2
 𝑠𝑒 𝑛 𝑝𝑎𝑟                                                    (29) 

𝑘 =   
𝑛−1

2
 𝑠𝑒 𝑛 𝑖𝑚𝑝𝑎𝑟                                               (30) 
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Depois de calculada a estatística de teste 𝑊 procede-se à comparação para o nível de 

significância. Se W> 0,05 então aceita-se 𝐻0 e isso significa que os resíduos seguem uma 

distribuição Normal; se W <0,05 então rejeita-se 𝐻0 e isso significa que os resíduos não 

seguem uma distribuição Normal. 

 

2.5.1.3 Teste à Heteroscedasticidade dos Resíduos 

 

O autor White (1980) define as seguintes hipóteses de teste: 

𝐻0:  a variância dos resíduos é constante, indicando homoscedasticidade 

𝐻1:  a variância dos resíduos não é constante, indicando heteroscedasticidade 

Por sua vez, o teste dessas hipóteses processa-se em quatro etapas. Na primeira etapa 

estima-se a regressão linear e os resíduos, de acordo com as equações (23) e (20), 

respetivamente. Na segunda etapa estima-se uma regressão linear auxiliar, de acordo com a 

equação (21), e calcula-se o coeficiente de determinação 𝑅𝑈
2 . Na terceira etapa testa-se a 

hipótese nula 𝐻0 a partir da seguinte estatística de teste: 

𝑛𝑅𝑈
2  ~ 𝑋2 (2𝑘 +  

𝑘(𝑘−1)

2
)                                              (31) 

em que 𝑛 é o número de elementos da amostra e 𝑘 é o número de variáveis independentes. 

Tratando-se de um modelo de regressão linear simples (i.e., com apenas uma variável 

independente ou a explicar) então 𝑘 = 1, e a equação (31) pode ser assim simplificada: 

𝑛𝑅𝑈
2  ~ 𝑋2(2)                                                       (32) 

e a estatística segue, aproximadamente, uma distribuição 𝜒2 com 2 graus de liberdade. 

Uma fraqueza apontada ao teste de White é que à medida que aumentam as variáveis 

independentes sobem os graus de liberdade, diminuindo o poder do teste. 

Finalmente, na quarta etapa compara-se o valor da estatística de teste com os valores 

críticos da tabela da distribuição 𝜒2. Se o valor da estatística for inferior ao valor crítico da 

tabela, então aceita-se 𝐻0 e isso significa que a variância dos erros é constante (i.e., existe 

homoscedasticidade); se o valor da estatística for superior ao valor crítico da tabela, então 

rejeita-se 𝐻0 e isso significa que a variância dos erros não é constante (i.e., existe 

heteroscedasticidade).
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3. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

3.1 Estatísticas Descritivas e Teste à Normalidade da Distribuição Amostral 

 

Apesar da reduzida dimensão da amostra em estudo, a Tabela 3 apresenta as estatísticas 

descritivas representadas pela média, desvio-padrão, coeficientes de assimetria e curtose 

das rendibilidades das ações das empresas envolvidas nas OPA’s, bem como a estatística 

𝐽𝐵 para o teste de normalidade proposto por Jarque-Bera: 

 

Tabela 3 - Teste de hipótese sobre a normalidade da distribuição amostral  

 
Média 

Desvio Coeficiente de Coeficiente de Jarque & Bera  

  Padrão Assimetria Curtose (Teste de Normalidade) 

Empresas 
-0,0001 0,006 

-0,1091 -1,0435 
17,7638 

Oferentes Enviesada à esquerda Platicúrtica 

Empresas 
0,018 0,0085 

-0,2215 0,9962 
4,5623 

Visadas Enviesada à esquerda Leptocúrtica 

Amostra 
-0,004 0,0074 

-0,8050 0,5452 
9,3364 

de Controlo Enviesada à esquerda Leptocúrtica 

Rendibilidade 
0,0007 0,0034 

0,282 -1,0013 
17,6892 

do Mercado Enviesada à direita Platicúrtica 

Fonte: Elaboração Própria 
    

As entidades estudadas tiveram rendibilidades pouco dispersas com valores médios 

próximos de zero no período amostral, exceto no caso das empresas visadas. O coeficiente 

de assimetria positivo na rendibilidade do mercado (ora português, do PSI-20, ora 

espanhol, do IBEX-35) denota uma distribuição enviesada à direita (em relação à 

configuração da distribuição Normal), contrariamente às empresas que partilham um 

enviesamento à esquerda.  

O coeficiente de curtose positivo nas rendibilidades das empresas visadas e das empresas 

de controlo denota distribuições leptocúrticas (mais alongadas do que a distribuição 

Normal), contrariamente às empresas oferentes e ao mercado que mostram distribuições 

platicúrticas (mais achatadas). 

Os primeiros sinais sobre a distribuição dos retornos podem ser corroborados pelo teste de 

normalidade através da estatística 𝐽𝐵 que, para um nível de significância de 5%, tem na 

distribuição 𝜒2
2 o valor crítico de 5,99. Assim, conclui-se que apenas no caso das empresas 

visadas se aceita 𝐻0(a distribuição é Normal), existindo evidência de que as rendibilidades 

não seguem uma distribuição Normal como seria expectável. 
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3.2 Análise à Qualidade de Ajustamento do Modelo de Regressão 

 

Os resultados obtidos pelo coeficiente 𝑅2 para os modelos de regressão estimados 

apresentam-se na Tabela 4: 

Tabela 4 - Coeficientes de determinação 𝑅2 dos modelos de regressão linear 

  

Mínimo Máximo Média 

Ball & Empresas Oferentes 0 0,7190 0,2026 

Brown Empresas Visadas 0,002 0,8070 0,1532 

Agrawal, Jaffe Empresas Oferentes 0 0,8774 0,2836 

& Empresas Visadas 0 0,5960 0,1263 

Mandelker Amostra de Controlo 0 0,8180 0,2844 

Método Misto Amostra de Controlo 0 0,8850 0,2979 

Fonte: Elaboração Própria 
    

Em todas as entidades (empresas oferentes, visadas e amostra de controlo) existem 

modelos de regressão estimados com coeficientes de determinação nulos, 

independentemente do método empírico usado para cálculo das rendibilidades anormais. 

Ainda assim, existem algumas estruturas dos modelos que indicam boa qualidade de 

ajustamento, com o coeficiente 𝑅2 entre 59,6% e 88,5%. Mas, em termos médios, também 

se verifica que, na generalidade, alterações na variável dependente não são bem explicadas 

por alterações na variável independente.  

 

Possivelmente, estas evidências devem-se à reduzida dimensão das amostras que, de 

acordo com os métodos propostos, são constituídas por 13 observações ou por 25 

observações, consoante o intervalo de tempo se refere ao período circundante ou exterior 

ao anúncio preliminar da OPA, respetivamente. 

 

3.3 Testes de Validação do Modelo de Regressão Linear 

 

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de validação dos pressupostos dos modelos 

de estimação dos parâmetros 𝛽 em função dos métodos empíricos propostos. A análise 

corre para as empresas oferentes, para as empresas visadas e para as empresas da amostra 

de controlo: 

 

 



3. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

  

36 

 

Tabela 5 - Teste de Durbin-Watson, Teste de Shapiro-Wilk e Teste de White 

 

Teste de Durbin-Watson Teste de Shapiro-Wilk Teste de White 

 

β β β β β β β β β 

  estimados rejeitados aprovados estimados rejeitados aprovados estimados rejeitados aprovados 

Empresas 
82 19 63 82 19 63 82 5 77 

Oferentes 

Empresas  
74 11 63 74 27 47 74 3 71 

Visadas 

Amostra de 
74 16 58 74 19 55 74 5 69 

Controlo 

Totais 230 46 184 230 65 165 230 13 217 

Fonte: Elaboração Própria 

       

De entre as 230 regressões estimadas, apenas 184 revelaram independência dos resíduos 

pelo teste de Durbin-Watson, podendo aprovar-se os respetivos 𝛽̂. Além disso, somente 

165 regressões sugerem uma distribuição Normal dos resíduos pelo teste Shapiro-Wilk. 

Ainda assim, o teste White indica que 217 regressões produzem boas estimativas para os 

parâmetros, em termos de homoscedasticidade dos resíduos. 

Na condição de validar um modelo de regressão linear mediante a aprovação simultânea 

nos três testes, procedeu-se a uma filtragem dos resultados anteriores na tabela seguinte: 

 

Tabela 6 - Teste de validação da regressão linear 

 

Teste Global 

 

β β β 

  estimados rejeitados aprovados 

Empresas Oferentes 82 37 45 

Empresas Visadas 74 40 34 

Amostra de Controlo 74 33 41 

Totais 230 110 120 

Fonte: Elaboração Própria 
   

 

De entre as 230 regressões estimadas, 82 dizem respeito a empresas oferentes, 74 a 

empresas visadas e 74 a empresas da amostra de controlo. Nos testes de validação são 

rejeitadas 37 regressões que dizem respeito a empresas oferentes, 40 a empresas visadas e 

33 a empresas de controlo. Assim, foram identificados os pressupostos habituais em 120 

modelos de regressão, sendo 45 deles para empresas oferentes, 34 para empresas visadas e 

41 para empresas da amostra de controlo. 
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3.4 Teste à Significância Estatística da Diferença das Rendibilidades Médias 

 

Através deste teste pretende-se averiguar se no período circundante [-5;+5] do anúncio 

preliminar de OPA existe uma alteração estatisticamente significativa nas rendibilidades 

médias anormais das empresas envolvidas, face ao período exterior [-18;-6] e [+6;+18]. Os 

testes são efetuados, independentemente por cada um dos métodos empíricos propostos, 

para as empresas oferentes, para as empresas visadas e para ambas envolvidas 

conjuntamente. 

Tabela 7 - Teste t de Student para o método de Ball & Brown 

 

Método de Ball &Brown 

 

Média no  Média fora  Graus  Teste t  Valor tabelado 

 

período  do período  de  de Student Teste unilateral 

  circundante circundante Liberdade (t observado) à esquerda 

Empresas Oferentes -0,0032 -0,0019 14 0,4142 -1,761 

Empresas Visadas 0,0131 0,0021 13 -2,2177 -1,771 

Empresas Conjuntamente 0,0045 0,0001 13 -1,4283 -1,771 

Fonte: Elaboração Própria 
      

Apenas no caso das empresas visadas existe uma variação significativa das rendibilidades 

médias anormais, calculadas pelo método de Ball & Brown, em torno da data de anúncio 

preliminar das OPA’s, conforme resulta do teste t de Student para um nível de 

significância de 5% (𝑇𝐴𝑚𝑜𝑠𝑡 [13] < 𝑇𝐶𝑟í𝑡 ⇒ 𝑅𝑒𝑗 𝐻0) e para os graus de liberdade da quarta 

coluna da tabela 7. Estas evidências confirmam a hipótese de pesquisa H2, oferecem um 

sinal favorável à confirmação de H3, mas não confirmam H4. 

Tabela 8 - Teste t de Student para o método de Agrawal, Jaffe & Mandelker 

 

Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker 

 

Média no  Média fora  Graus  Teste t  Valor tabelado 

 

período  do período  de  de Student Teste unilateral 

  circundante circundante Liberdade (t observado) à esquerda 

Empresas Oferentes -0,0002 0,0047 19 1,7566 -1,729 

Empresas Visadas 0,0150 0,0051 14 -1,8440 -1,761 

Empresas Conjuntamente 0,0070 0,0050 17 -0,6350 -1,740 

Fonte: Elaboração Própria 
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Recorrendo ao método de Agrawal, Jaffe & Mandelker corroboram-se os resultados de que 

as empresas visadas obtêm ganhos anormais com a divulgação da intenção de uma OPA. 

Tabela 9 - Teste T-Student para o método Misto 

 

Método Misto 

 

Média no  Média fora  Graus  Teste t  Valor tabelado 

 

período  do período  de  de Student Teste unilateral 

  circundante circundante Liberdade (t observado) à esquerda 

Empresas Oferentes -0,0048 0,0026 21 2,3973 -1,721 

Empresas Visadas 0,0115 0,0062 14 -0,9785 -1,761 

Empresas Conjuntamente 0,0029 0,0043 17 0,3949 -1,740 

Fonte: Elaboração Própria 
      

 

Os resultados do método misto contrastam com os métodos anteriores, verificando-se que 

as empresas envolvidas nas OPA’s não sofreram alterações significativas com o anúncio da 

oferta. Isto parece decorrer da maior prudência no estabelecimento dos períodos temporais. 

As evidências não confirmam as hipóteses de pesquisa H2, H3 e H4. 

 

3.5 Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas 

 

Neste ponto procede-se à configuração gráfica das CAAR’s durante o período em torno da 

data de anúncio preliminar das OPA’s, circunscrito às semanas [-5;+5], utilizando 

independentemente cada um dos métodos empíricos propostos, para as empresas oferentes, 

para as empresas visadas e para ambas envolvidas conjuntamente. 

 

3.5.1 Configuração das Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas nas Empresas 

Oferentes 

3.5.1.1 Método de Ball & Brown 

 

O método proposto por Ball & Brown demonstra que os anúncios preliminares de OPA`s 

no mercado português geraram uma destruição líquida de valor igual a 3,55% nas 41 

empresas oferentes. De acordo com o Gráfico 4, as CAAR’s positivas de 2,33% não são 

suficientes para cobrir as CAAR’s negativas de 5,88% formadas nas semanas [-5;+5]. 

Estes resultados convergem com a maior parte da literatura científica, que identifica as 

empresas oferentes como as principais perdedoras nesta medida de reestruturação 

empresarial, e confirmam a hipótese de pesquisa H1. 
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Gráfico 4 - CAAR pelo método de Ball & Brown para as empresas oferentes 

 

 

3.5.1.2 Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker 

 

O método proposto por Agrawal, Jaffe & Mandelker confirma as evidências do método de 

Ball & Brown e, assim, a hipótese de pesquisa H1. Apesar de o impacto não ser tão 

pronunciado, os resultados no Gráfico 5 mostram uma destruição líquida acumulada de 

valor igual a 0,19% nas empresas oferentes em torno da data de divulgação da OPA. 

 

Gráfico 5 - CAAR pelo método de Agrawal, Jaffe & Mandelker para as empresas oferentes 

 

3.5.1.3 Método Misto 

O método misto apresenta o impacto negativo mais pronunciado (igual a 5,27% em termos 

consolidados) para as empresas oferentes, conforme se observa no Gráfico 6. Este 

desempenho corrobora os resultados dos métodos anteriores e também confirma a hipótese 

de pesquisa H1. 

Fonte: Elaboração própria
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Gráfico 6 - CAAR pelo método misto para as empresas oferentes 

 

3.5.2 Configuração das Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas nas Empresas 

Visadas 

3.5.2.1 Método de Ball & Brown 

 

O método proposto por Ball & Brown demonstra que os anúncios preliminares de OPA`s 

no mercado português geraram uma criação líquida de valor igual a 14,44% nas 37 

empresas visadas. De acordo com o Gráfico 7, praticamente não existem CAAR’s 

negativas nas semanas [-5;+5]. Estes resultados convergem com a maior parte da literatura 

científica, que identifica as empresas visadas como as principais ganhadoras nesta medida 

de reestruturação empresarial, e confirmam a hipótese de pesquisa H2. 

Gráfico 7 - CAAR pelo método de Ball & Brown para as empresas visadas 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria
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3.5.2.2 Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker  

 

O método proposto por Agrawal, Jaffe & Mandelker confirma as evidências do método de 

Ball & Brown e, assim, a hipótese de pesquisa H2. Aqui o impacto ainda é mais 

pronunciado, observando-se no Gráfico 8 uma criação líquida acumulada de valor igual a 

16,48% nas empresas visadas em torno da data de divulgação da OPA. 

 

Gráfico 8 - CAAR pelo método de Agrawal, Jaffe & Mandelker para as empresas visadas 

 

3.5.2.3 Método Misto 

 

O método misto apresenta o impacto positivo mais conservador (igual a 12,67% em termos 

consolidados) para as empresas visadas, conforme se observa no Gráfico 9. Este 

desempenho corrobora os resultados dos métodos anteriores e também confirma a hipótese 

de pesquisa H2. 

Gráfico 9 - CAAR pelo método misto para as empresas visadas 

 

Fonte: Elaboração própria

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5R
e

to
rn

o
 A

n
o

rm
a

l A
c
u

m
u

la
d

o

Semanas

CAAR positivo

CAAR negativo

Fonte: Elaboração própria

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5R
e

to
rn

o
 A

n
o

rm
a

l A
c
u

m
u

la
d

o

Semanas

CAAR positivo

CAAR negativo



3. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

  

42 

 

A conjugação dos resultados obtidos, pelos três métodos empíricos para as empresas 

oferentes e para as empresas visadas, permite concluir que as rendibilidades anormais das 

segundas são superiores em amplitude às rendibilidades anormais das primeiras em torno 

da data do anúncio da operação, confirmando a hipótese de pesquisa H3 e, assim, H4. 

 

3.5.3 Configuração das Rendibilidades Médias Anormais Acumuladas nas Empresas 

Envolvidas Conjuntamente 

3.5.3.1 Método de Ball & Brown 

 

O método proposto por Ball & Brown demonstra que os anúncios preliminares de OPA`s 

no mercado português geraram uma criação líquida de valor igual a 4,90% nas empresas 

envolvidas conjuntamente (41 oferentes e 37 visadas). De acordo com o Gráfico 10, as 

CAAR’s positivas de 6,61% mais que compensaram as CAAR’s negativas de 1,71% 

formadas nas semanas [-5;+5]. Estes resultados convergem com grande parte da literatura 

científica e confirmam as hipóteses de pesquisa H4 e, assim, H3. 

Gráfico 10 - CAAR pelo método de Ball & Brown para as empresas envolvidas conjuntamente 

 

 

3.5.3.2 Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker  

 

O método proposto por Agrawal, Jaffe & Mandelker confirma as evidências do método de 

Ball & Brown e, assim, a hipóteses de pesquisa H4 e H3. Aqui o impacto é mais 

pronunciado, observando-se no Gráfico 11 uma criação líquida acumulada de valor igual a 

7,73% nas empresas envolvidas conjuntamente em torno da data de divulgação da OPA. 

 

Fonte: Elaboração própria
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Gráfico 11 - CAAR pelo método de Agrawal, Jaffe & Mandelker para as empresas envolvidas 

conjuntamente 

 

3.5.3.3 Método Misto 

 

O método misto apresenta o impacto positivo mais conservador (igual a 3,24% em termos 

consolidados) para as empresas envolvidas conjuntamente, conforme se observa no 

Gráfico 12. Este desempenho corrobora os resultados dos métodos anteriores e também 

confirma as hipóteses de pesquisa H4 e H3. 

Gráfico 12 - CAAR pelo método misto para as empresas envolvidas conjuntamente 

 

 

O método apresenta resultados mais conservadoras do que os restantes métodos empíricos, 

que tendem a sobrevalorizar as rendibilidades anormais, com exceção do caso das 

empresas oferentes. No entanto, as evidências mais próximas do método de Ball & Brown 

devem-se à utilização do mesmo período de estimação dos parâmetros 𝛽. Ainda assim, 

importa salientar que todos os métodos concluem que o anúncio preliminar das OPA’s 

provoca rendibilidades anormais para os acionistas das empresas envolvidas. 

Fonte: Elaboração própria
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3.6 Reação das Cotações das Ações 

 

Neste ponto procede-se à configuração gráfica da reação das cotações das ações durante o 

período em torno da data de anúncio preliminar das OPA’s, circunscrito às semanas [-

5;+5], utilizando o método empírico de Beaver, para as empresas oferentes, para as 

empresas visadas e para ambas envolvidas conjuntamente. 

 

3.6.1 Configuração da Reação das Cotações das Ações nas Empresas Oferentes 

O método proposto por Beaver demonstra que os anúncios preliminares de OPA’s no 

mercado português motivaram reações nas cotações das 41 empresas oferentes. Apesar do 

impacto ser reduzido na semana 0 (igual a 0,46), na semana +3 foi muito intenso (igual a 

9,72), indicando um atraso no desconto daquele acontecimento inesperado pelo mercado. 

Ainda assim, a identificação deste fenómeno isolado, durante as semanas [-18;+18] no 

Gráfico 13, confirma a hipótese de pesquisa H5. 

Gráfico 13 - Reação das cotações pelo método de Beaver para as empresas oferentes 

 

 

3.6.2 Configuração da Reação das Cotações das Ações nas Empresas Visadas 

 

O mesmo método também demonstra que os anúncios preliminares de OPA`s no mercado 

português exerceram um forte impacto sobre as cotações das 37 empresas visadas. De 

acordo com o Gráfico 14, a reação (igual a 40,57) é instantânea no momento do anúncio da 

operação. Estes resultados convergem com a generalidade da literatura científica e 

confirmam a hipótese de pesquisa H6. 
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Gráfico 14 - Reação das cotações pelo método de Beaver para as empresas visadas 

 

A conjugação dos resultados obtidos, pelo método empírico para as empresas oferentes e 

para as empresas visadas, permite concluir que a reação dos preços das ações das segundas 

é superiores em amplitude à reação dos preços das primeiras em torno da data do anúncio 

da operação, confirmando a hipótese de pesquisa H7 e, assim, H8. 

 

3.6.3 Configuração da Reação das Cotações das Ações nas Empresas Envolvidas 

Conjuntamente 

 

O método proposto por Beaver ainda demonstra que a divulgação da intenção de aquisição 

influenciou significativamente as cotações das empresas envolvidas (41 oferentes e 37 

visadas). De acordo com o Gráfico 15, o impacto da reação conjunta (igual a 16,41) no 

instante 0 deveu-se, essencialmente, ao desempenho das empresas visadas. Estes resultados 

convergem com a generalidade da literatura científica e confirmam as hipóteses de 

pesquisa H8 e, assim, H7. 

Gráfico 15 - Reação das cotações pelo método de Beaver para as empresas envolvidas conjuntamente 
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3.7 Modalidade de Financiamento da Oferta Pública de Aquisição 

 

Conforme descrito anteriormente, na parte da revisão da literatura, os artigos internacionais 

descrevem desempenhos diferenciados para as empresas oferentes, consoante a modalidade 

de financiamento utilizada para concretizar as OPA’s. 

Para averiguar o fenómeno no mercado português, neste ponto procede-se à configuração 

gráfica das CAAR’s durante o período em torno da data de anúncio preliminar das OPA’s, 

circunscrito às semanas [-5;+5], recorrendo ao método misto24, para as empresas oferentes.  

O primeiro estudo considera as empresas que se financiaram em numerário e o segundo 

estudo considera as empresas que se financiaram por troca de títulos. 

 

Da amostra final constituída por 37 OPA’s foram retirados 4 anúncios relativamente aos 

quais não foi possível aferir a forma de financiamento utilizada. De entre as 33 operações a 

estudar neste ponto, 6 foram financiadas por troca de participações e 27 foram financiadas 

em dinheiro, sugerindo um sinal da preferência da gestão por esta modalidade. 

 

3.7.1 Financiamento das Empresas Oferentes em Numerário 

 

O método misto demonstra que os anúncios preliminares de OPA`s no mercado português 

geraram uma perda líquida de valor igual a 6,81% nas 27 empresas oferentes que se 

financiaram por capital.  

 

De acordo com o Gráfico 16, as CAAR’s positivas de 0,81% são insuficientes para 

compensar as CAAR’s negativas de 7,62% formadas nas semanas [-5;+5].  

 

Estes resultados divergem da generalidade da literatura, que identifica as empresas 

oferentes como potenciais ganhadoras quando financiam as operações de reestruturação 

através desta modalidade. 

 

 

 

 

                                                 
24 As configurações gráficas apresentadas decorreram da aplicação do método misto. As configurações gráficas 

decorrentes da aplicação dos métodos de Ball & Brown e de Agrawal, Jaffe & Mandelker mantinham as conclusões. 
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Gráfico 16 - CAAR pelo método misto para as empresas oferentes (financiadas em numerário) 

 

 

 

3.7.2 Financiamento das Empresas Oferentes por Troca de Títulos 

 

De acordo com o método misto os anúncios preliminares de OPA`s no mercado português 

geraram uma perda líquida de valor igual a 9,95% nas 6 empresas oferentes que se 

financiaram por troca de títulos. De acordo com o Gráfico 17, uma vez mais, as CAAR’s 

positivas de 2,97% são insuficientes para compensar as CAAR’s negativas de 12,92% 

formadas nas semanas [-5;+5]. Estes resultados convergem com a generalidade da 

literatura científica, que identifica as empresas oferentes como perdedoras quando 

financiam as operações de reestruturação através desta modalidade. 

Gráfico 17 - CAAR pelo método misto para as empresas oferentes (financiadas por troca de participações) 
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A conjugação dos resultados, por via do método misto, permite concluir que o desempenho 

das empresas oferentes é melhor quando as OPA’s são financiadas por capital e pior 

quando são financiadas por troca de títulos, confirmando a hipótese de pesquisa H9. 

 

A Tabela 10 sintetiza o impacto consolidado dos anúncios preliminares das OPA’s sobre as 

empresas oferentes, em função da modalidade de financiamento adotada, durante as 

semanas [-5;+5]. Os três métodos empíricos calcularam CAAR’s negativas em ambas as 

formas de financiamento, embora as perdas sejam mais acentuadas no caso da técnica 

mista e relativamente à troca de participações. 

Tabela 10 - CAAR pelos métodos empíricos para as empresas oferentes (financiadas por ambas as 

modalidades)  

 

Modalidade de Financiamento 

 

Numerário Troca de Títulos 

Método de Ball & Brown -6,04% -5,84% 

Método de Agrawal, Jaffe & Mandelker -0,80% -1,83% 

Método Misto -6,81% -9,95% 

Fonte: Elaboração Própria 
   

Também se verifica que o método de Agrawal, Jaffe & Mandelker e o método misto 

coincidem na preferência do financiamento das empresas oferentes através de numerário, 

enquanto que o método de Ball & Brown calculou perdas inferiores no financiamento por 

troca de títulos e, assim, privilegia esta modalidade. 
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CONCLUSÃO 

 

Frequentemente, as empresas deparam-se com um dilema, entre optar por crescimento 

interno ou por crescimento externo através de operações de reestruturação. No entanto, 

qualquer que seja a escolha deve ser precedida de uma ponderação criteriosa, dado que 

uma má decisão poderá ditar o fim da organização. 

O crescimento interno, ou orgânico, reveste a forma mais segura, mas, em contrapartida, 

mais lenta de atingir novos mercados. Por outro lado, as F&A revestem a forma mais 

rápida e mais eficaz de atingir os objetivos, mas, em contrapartida, mais arriscada para as 

partes envolvidas.  

Ainda assim, o recurso a esta modalidade de restruturação empresarial tem crescido para 

implementar projetos expansionistas ou de internacionalização. 

Além disso, o estudo empírico desta dissertação mostrou que as OPA`s realizadas em 

Portugal, a partir de 1989, criaram valor para as empresas envolvidas conjuntamente, tal 

como concluíram os estudos anteriores de Rodrigues (2001) e de Carvalho (2012).  

Estas evidências são consistentes com as que foram divulgadas por Jensen (1988), Bruner 

(2002), Kuipers, Miller & Patel (2002), Beitel, Schiereck & Wahrenburg (2004), Campa & 

Hernando (2004), Akbulut & Matsusaka (2010), Soongswang (2011), Agrawal & Nasser 

(2012) e Andriosopoulos & Yang (2015). Mais concretamente, as rendibilidades médias 

acumulam valores positivos compreendidos entre 1% e 5% no período circundante da data 

de anúncio preliminar, em linha com os resultados obtidos por Mulherin & Boone (2000), 

Houston, James & Ryngaert (2001), Kuipers, Miller & Patel (2002), Campa & Hernando 

(2004), Goergen & Renneboog (2004), Holmen & Knopf (2004), Moeller, Schlingemann 

& Stulz (2005) e Fan & Goyal (2006). 

Em paralelo, verificou-se que as empresas oferentes são as principais perdedoras em 

OPA’s, acumulando rendibilidades anormais negativas.  

Apesar de alguma divergência nos resultados, isso foi anteriormente confirmado no 

mercado nacional, por Rodrigues (2001) e Carvalho (2012), e nos mercados internacionais, 

por Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992), Ahern (2012) e Karamanos, Bakatselos & Agolli 

(2015). 

Também se verificou que as empresas visadas são as principais ganhadoras, acumulando 

rendibilidades anormais positivas.  
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Com maior unanimidade, isso foi testemunhado no mercado nacional, por Rodrigues 

(2001) e Carvalho (2012), e nos mercados internacionais, por Bradley, Desai & Kim 

(1988), Brown & Silva (1998), Parrino & Harris (1999), Eckbo & Thorburn (2000), Ghosh 

(2004) e Brealey, Myers & Allen (2008). 

Outro fenómeno detetado pelo estudo empírico foi a reação imediata e significativa das 

cotações das ações ao anúncio preliminar das OPA’s. Essa reação é muito superior nas 

empresas visadas. Estes resultados convergem com os que foram reportados por Ball & 

Brown (1968), Beaver (1968), Mandelker (1974), Kang, Shivdasani & Yamada (2000), 

Silva et al. (2000), Bhagat et al. (2005), Martijn, Vinay & Kose (2009) e King (2009). 

Finalmente, numa análise complementar o estudo empírico debruçou-se sobre a 

modalidade de financiamento das OPA’s. Concluiu-se que as empresas oferentes obtêm 

melhor desempenho quando financiam a operação em numerário e pior desempenho 

quando financiam a operação por troca de títulos.  

Estes resultados corroboram as evidências descritas por Eckbo & Langohr (1989), 

Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992), Brandão (1996), Rossi & Volpin (2004) e Feito-Ruiz 

& Menéndez-Requejo (2011). 

Findo o trabalho, esgota-se o objetivo central proposto nesta dissertação, que consistiu em 

explorar o impacto da divulgação do anúncio preliminar de OPA sobre a rendibilidade 

anormal das ações das empresas envolvidas cotadas no mercado bolsista português. Para 

além da oportunidade de salientar a enorme relevância do tema, apresentou-se um método 

novo, inspirado nas técnicas habituais, contribuindo para enriquecer a literatura científica 

financeira. 

A realização desta dissertação enfrentou uma limitação importante, relacionada com a 

dificuldade na obtenção de elementos informativos mais antigos, essenciais para o 

desenvolvimento completo do estudo empírico.  

Apesar da morosidade da procura por várias fontes dispersas e em suporte físico, os 

resultados finais compensaram o esforço. 

Para trabalhos de investigação futura sugere-se que se proceda à replicação do novo 

modelo misto a OPA’s ocorridas em mercados internacionais, com vista a confirmar a 

robustez do procedimento subjacente e a analisar a consistência das evidências empíricas. 
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APÊNDICE 1 – Constituição da Amostra de Estudo 

 

OPA 
Empresa 
Oferente 

Empresa 
Visada 

Amostra de Controlo 
Data do 
Anúncio 

preliminar 

1 CaixaBank BPI Ban. Popular BBVA BCP Banif 18-06-2015 

2 CaixaBank BPI Ban. Popular BBVA BCP Banif 17-02-2015 

3 BCP BPI Banif Bes Santander Finibanco 13-03-2006 

4 Sonae  PT J. Martins Nova Base Portucel Média Capital 06-02-2006 

5 Semapa Portucel  Cimpor Mota Engil PT Teixeira Duarte 06-07-2004 

6 Sacyr  Somague Iberia R Fomento Semapa Cor. Amorim 22-12-2003 

7 Banif Comercial Banif BPI Bes BCP Finibanco 14-11-2003 

8 Banif Comercial BCA BPI Bes BCP Santander 27-06-2003 

9 Sonae Modelo J. Martins Cofina Impresa Reditus 08-02-2002 

10 Cofina F. Ramada Cimpor Mota Engil Semapa Teixeira Duarte 16-10-2001 

11 Portucel Soporcel PT Reditus Cor. Amorim Novabase 13-12-2000 

12 Cofina Celulose Caima Compta Portucel PT Reditus 20-10-2000 

13 BCP Banco Mello Sotto Mayor Banif BPI Totta e Açores 09-02-2000 

14 BCP CSI Sotto Mayor Banif BPI Totta e Açores 09-02-2000 

15 BCP BPA Sotto Mayor Banif BPI Totta e Açores 25-01-2000 

16 Lusomundo Investec Cofina Reditus Ibersol Mundicenter 30-08-1999 

17 Cofina/BPI  Investec BPA Mundicenter Ibersol Reditus 17-08-1999 

18 BCP BP&SM BPA Mello Banif BPI 19-07-1999 

19 BCP BTA BPA Mello Banif BPI 19-07-1999 

20 BCP CSMConfiança BPA Mello Banif BPI 18-06-1999 

21 BP&SM BTA Mello BPI BCP BPA 11-02-1998 

22 BP&SM/BTA CPP BPA Bes BPI CSI 29-07-1997 

23 Jerónimo Martins Vidago  Capital Plus Vista Alegre MundiCenter F. Ramada 11-11-1996 

24 BPI BFE BES&CL BCP BIC Banif 23-08-1996 

25 Engil Engil - SCS Somague  Cimpor Cin F. Ramada 05-09-1995 

26 Modelo Cont. Modelo Jer Mart Triunfo Sonae Finantia 18-04-1995 

27 BES&CL BIC BCM BFBurnay BTA BFE 27-03-1995 

28 BCP/CSI UBP BCM BFBurnay BTA CSMConfiança 16-01-1995 

29 BCP/CSI BPA BCM BFBurnay Finantia CSMConfiança 09-01-1995 

30 Sonae Inv. Interlog Cor. Amorim Modelo Jer Mart  Engil 03-10-1994 

31 BFE Leasinvest BES&CL BIC Euroleasing Sofinloc 25-03-1994 

32 UBP Lusoleasing BES&CL BIC Euroleasing Sofinloc 07-03-1994 

33 BCP CISF BCI BPA BPI BTA 27-08-1992 

34 Sonae Inv. Interlog Cor. Amorim Sonae Jer Mart Engil 21-08-1992 

35 BCP Nacional Fac. H. Factoring  BPA BPI BTA 27-04-1992 

36 BCP Ocidental Hold. SP Seguros BPA BPI BTA 24-04-1992 

37 BCM Sofinloc BPI BCI BTA Leasinvest 15-11-1991 
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APÊNDICE 2 – Modalidade de Financiamento da Oferta Pública de Aquisição 

 

OPA Empresa Oferente Empresa Visada 
Forma de Financiamento da 

OPA 

1 CaixaBank BPI Numerário 

2 CaixaBank BPI Numerário 

3 BCP BPI Numerário 

4 Sonae  PT Numerário 

5 Semapa Investments Portucel  Numerário 

6 Sacyr  Somague Numerário 

7 Banif Comercial Banif Numerário 

8 Banif Comercial BCA Numerário 

9 Sonae Modelo  Numerário 

10 Cofina F. Ramada Numerário 

11 Portucel Soporcel Numerário 

12 Cofina Celulose do Caima Numerário 

13 BCP Banco Mello Troca de Ações 

14 BCP CSI Troca de Ações 

15 BCP BPA Numerário 

16 Lusomundo Media Investec Numerário 

17 Cofina/BPI  Investec Numerário 

18 BCP BP&SM Troca de Ações 

19 BCP BTA Numerário 

20 BCP CSMConfiança Numerário 

21 BP&SM BTA Não disponível 

22 BP&SM/BTA CPP Não disponível 

23 Jerónimo Martins Vidago  Numerário 

24 BPI BFE Numerário 

25 Engil Engil - SCS Numerário 

26 Modelo Continente Modelo Numerário 

27 BES&CL BIC Numerário 

28 BCP/CSI UBP Numerário 

29 BCP/CSI BPA Numerário 

30 Sonae Investimentos Interlog Numerário 

31 BFE Leasinvest Não disponível 

32 UBP Lusoleasing Não disponível 

33 BCP CISF Troca de Ações 

34 Sonae Investimentos Interlog Numerário 

35 BCP Nacional Factoring Troca de Ações 

36 BCP Ocidental Holding Troca de Ações 

37 BCM Sofinloc Numerário 
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APÊNDICE 3 – Anúncios de Factos Relevantes 

 

Empresa 
Oferente 

Empresa 
Visada 

Facto relevante 

Data de 
anúncio do 

Facto 
relevante 

CaixaBank BPI 
Distribuição de 

dividendos 

02-10-2015 
12-06-2015 
30-03-2015 

CaixaBank BPI 
Distribuição de 

dividendos 

12-06-2015 
30-03-2015 
19-12-2014 

BCP BPI 
Distribuição de 

dividendos 
03-05-2006 
03-04-2006 

Sonae  PT 
Distribuição de 

dividendos 
06-05-2006 
05-05-2006 

Semapa 
Investments 

Portucel  
Distribuição de 

dividendos 
03-05-2004 

Portucel Soporcel 
Distribuição de 

dividendos 
23-04-2001 

BPI BFE 

Aumento de 
Capital 

06-12-1996 

Distribuição de 
dividendos 

02-05-1996 

BCP/CSI UBP 
Distribuição de 

dividendos 
21-04-1995 

BCP/CSI BPA 
Distribuição de 

dividendos 
21-04-1995 
13-04-1995 

Sonae 
Investimentos 

Interlog 
Aumento de 

Capital 
19-07-1994 

BCP CISF 
Aumento de 

Capital 
17-06-1992 

BCP 
Nacional 
Factoring 

Aumento de 
Capital 

17-06-1992 

Distribuição de 
dividendos 

03-04-1992 

BCP 
Ocidental 
Holding 

Aumento de 
Capital 

17-06-1992 

Distribuição de 
dividendos 

03-04-1992 

 


