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Introducéao

O fortalecimento da economia brasileira nos ultimos anos foi acompanhado
pelo desenvolvimento do mercado de capitais nacional. Com isto, observou-se
uma grande quantidade de empresas realizando a abertura de capital através da
oferta publica de a¢des, além da entrada de recursos de investidores estrangeiros
no pais.

Isto também trouxe de volta as discussdes sobre o conceito de maximizacao
de valor ao acionista. Entende-se por maximizacdo de valor ao acionista, a
otimizacdo na utilizacdo dos recursos da empresa a fim de gerar um maior fluxo
de caixa livre, que pode ser utilizado para reinvestir na propria empresa ou ser
distribuido aos acionistas.

Para gerar valor aos acionistas, as empresas precisam maximizar seus
resultados, seja através do incremento das receitas ou reducdo de custos. Para isto,
€ necessaria uma estratégia de crescimento, que pode ser pautada no crescimento
organico ou nas fusdes e aquisicdes de outras empresas.

Neste contexto, o presente estudo avalia a estratégia de fusdes e aquisicdes
para empresas listadas na bolsa de valores de S&o Paulo entre os anos de 2003 e
2013. O retorno destas empresas apos a transacao € relacionado com o nivel de
eficiéncia operacional de cada uma destas empresas.

Para isto, foi necessario o mapeamento e identificacdo das transacdes de
fusbes e aquisicdes que foram concluidas e aprovadas pelo CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econémica) e CVM (Comissao de Valores Mobiliarios)
durante os dez anos em questdo, bem como a estimativa de indicadores de
performance destas empresas.

Este estudo foi baseado em uma pesquisa do autor Henri Servaes que
publicou um estudo intitulado Tobin’s Q andtheGainsfromTakeovers, onde ele
analisa mais de setecentas empresas listadas na bolsa americana e correlaciona o
retorno destas empresas apds as fusdes e aquisicdes com o nivel de desempenho

delas, medido pelo indice Q de Tobin.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212725/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212725/CA

12

De acordo com o estudo publicado por Servaes no The JournalofFinance, os
retornos para as empresas compradoras, empresas adquiridas e o retorno total das
transacdes sdo maiores se a firma adquirida tiver uma performance ruim antes da
aquisicdo, e a compradora tiver uma boa performance antes da transacao.

Este estudo serve como ponto de partida para analisar a deficiéncia do
mercado de capitais nacional, no que tange o desenvolvimento de industrias
competitivas e empresas com alto nivel de competicdo no mercado em que estao
inseridas. Outro ponto importante € a demonstracdo do potencial que as empresas
nacionais possuem para consolidar mercado e se tornarem dominantes em suas
industrias.

Esta dissertacdo esta dividida em cinco capitulos, sendo o primeiro a
introducgdo, onde é apresentada a contextualizacdo e relevancia do tema, o motivo
pela escolha do problema e a determinacéo do objetivo da pesquisa.

O Segundo capitulo apresenta a revisdo de literatura, apresentando o
referencial tedrico sobre criacdo de valor para o acionista e as estratégias de
crescimento através de fusbes e aquisicbes e crescimento organico e 0S
indicadores de mensuragéo.

No terceiro capitulo, a metodologia de pesquisa é descrita, com a definigédo
dos modelos utilizados e da pesquisa de campo.

A andlise dos dados e os resultados das métricas utilizadas na pesquisa sdo
retratados no quarto capitulo.

Por fim, o quinto e dltimo capitulo apresenta as consideracdes finais,

implicacdes e sugestdes de pesquisas futuras.
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