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RESUMO

Objetivo: Analisar o processo de F & A (Fusdes & Aquisicdes), nomeadamente o
processo de aquisicdo para empresas europeias. O objetivo principal € uma visdo geral do
impacto das aquisi¢des no desempenho das empresas adquirentes e daqueles que sao 0s
indicadores e metodologias mais utilizados para esse fim.

Metodologia/abordagem: Neste estudo realizou-se uma visao geral sobre a reviséo de
literatura, que permitiu sistematizar as tipologias e praticas mais comuns na analise do
tema em estudo. Foi realizada uma busca de evidéncias cientificas publicados em artigos
cientificos entre 1987 e 2022 disponiveis nos idiomas inglés e portugués. Foi analisado e
adicionado a pesquisa outras fontes cientificas, tais como livros e sites. Estudos que ndo
apresentaram relevancia para a analise proposto foram excluidos.

Resultados: Os resultados apontam para diferentes conclusdes e divergéncias quando se
analisa a performance de um processo de F & A. Estes diferentes resultados estio
relacionados por vezes com o periodo em analise, crises econdmicas e financeiras
envolventes, dimensdo da amostra, medidores de performance ou meios envolventes.

Originalidade: Nos ultimos anos verificou-se uma instabilidade econémica e financeira
que podera resultar num maior nimero de processos de reestruturacdo, pondo o tema na
ordem do dia.
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Purpose: This study aims to analyze the M & A (Mergers & Acquisitions) process,
especially the acquisition process for European companies. The main objective is to do
an overview to the impact of acquisitions on the performance of acquiring companies and
which are the most frequently used indicators and methodologies for this purpose.

Methodology: In this study, an overview and review to the literature was carried out, to
systematize the most common typologies and practices in the analysis of the theme under
study. A search was conducted for scientific evidence published in scientific articles
between 1987 and 2022 available in English and Portuguese. Other scientific sources,
such as books and websites, were analyzed and added to the search. Studies that were not
relevant to the proposed study were excluded.

Results: The results have shown different conclusions and divergences when analyzing
the performance of an M & A process. These different results are sometimes related to
the period under analysis, economic and financial crises, sample size, performance
measures, or different environments.

Originality: In recent years there has been economic and financial instability that may
result in a greater number of restructuring processes, putting the topic on the agenda.

Keywords: Restructuring; Mergers, Acquisitions; Performance

1. Introducao

1.1 Relevancia do tema

Em mercados globais e competitivos, com incertezas e volatilidade, a busca por uma
estrutura empresarial sustentavel € perene, levando a necessidade de reestruturacdes a
diferentes niveis como operacional e/ou o financeiro. Este estudo aborda as
reestruturacdes das empresas, um fenédmeno complexo, com diversas motivagdes, que
envolve estratégias em diversas vertentes e que pode ser a chave para a sobrevivéncia de
uma empresa. Dentro das reestruturacdes, parte das empresas optam por fusdes ou
aquisicoes (F & A) e é importante conhecer as dindmicas que estas empresas enfrentam.
Nagasha, Bananuka, Musimenta e Lulu (2017) reforcam a ideia que as empresas
apresentam diferentes motivos para as F & A, um dos motivos passa pela percecédo de que
as combinacdes de negdcios proporcionam uma oportunidade de criar valor econémico
para os acionistas. Uma das formas de alcancar esse valor passa por se obter economias
de escala ou combinar empresas com recursos complementares, visando assim obter a
diversificacdo das atividades empresariais, aumentando a sua competitividade. Assim, a

vertente neste estudo corresponde aos processos de F & A.
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Ao longo dos anos e apos a andlise de diversos dados, Martynova e Renneboog (2006)
referem que é notorio que os processos de F & A ocorrem por ondas, este fendmeno
também é observado nos ciclos econémicos. Este padrdo ciclico e a sua evolugdo nos
ultimos anos sdo encarados pelos investigadores como um resultado da necessidade das
empresas se organizarem e adaptarem as mudancas que vao enfrentando, adoptando assim
novas estratégias de atuacdo. O inicio de cada onda de F & A coincide com alteracfes

econdmicas, financeiras, politicas e de regulamentagéo.

Apo6s um periodo de pandemia e inicio de guerra na europa varias empresas de diferentes
setores recorrem individualmente a reestruturacdes pondo o tema na ordem do dia.
Industrias no seu todo estdo envolvidas em processos de reestruturacdo. Inclusive a nivel
nacional sdo repensadas estratégias para 0 pais com repercussdes nestes processos.
Apenas no mercado Portugués, o valor de fusdes e aquisicdes em 2020 ascendeu aos 7,4
mil milhdes de euros, segundo o Instituto de Fusdes, Aquisicdes e Aliancas (IMAA),
havendo um pico historico no ano 2000 em que se ultrapassou a fasquia dos 27 mil
milhdes. A nivel europeu chegaram-se a alcancar os 2.453 mil milhdes de euros em 2007,
tendo-se registado 790 mil milhdes em 2020, valores transacionados que tornam este tema

apetecivel para a literatura.

Tendo em conta esta realidade, torna-se urgente um estudo mais aprofundado dos
processos de F & A, de modo a perceber as suas dindmicas e como estes processos

poderéo ajudar as empresas que enfrentam necessidades de uma reestruturagéo.

1.2 Objectivo e estrutura do estudo

Ao longo da histdria, varios processos de reestruturacdo foram alcancados ndo apenas
para se fazer face a crises econdémicas e financeiras mas também para o alcance de maior
rentabilidade e estabilidade. A reestruturacdo consiste numa reorganizacao da empresa
tanto a nivel operacional, financeiro e humano de modo que a empresa seja mais
competitiva no mercado que atua. O plano de atuacdo deve ter em conta uma analise
cuidada da empresa tal como 0s objetivos estratégicos a serem atingidos. Assim existem

varias formas de efetuar um processo de reestruturacao.

Com a elaboragéo deste estudo pretende-se analisar com maior profundida o processo de
F & A como forma de reestruturacdo. O objetivo central € analisar o impacto das
aquisicdes na performance das empresas. Assim recorreu-se a literatura disponivel para

se estudar esta tematica.
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Este estudo esta estruturado em 3 blocos principais. Neste primeiro bloco introdutorio,

aborda-se a relevancia do tema, apresenta-se o objetivo e estrutura do estudo.

A revisdo de literatura € o segundo grande capitulo deste estudo, comegando-se por uma
breve abordagem aos conceitos chave. Prossegue-se explorando os varios tipos de
reestruturacdo. Em seguida aprofunda-se a tematica das fusdes e aquisi¢des. Esta seccdo
termina com uma abordagem aos medidores de performance/desempenho das empresas

e com uma analise da performance de empresas apds processos de F & A.

Apresentam-se as conclus@es no Ultimo capitulo fazendo-se ainda uma breve abordagem

as perspectivas futuras.

2. Fundamentacéo tedrica

2.1 Reestruturacao

A reestruturacdo € caracterizada como um fenémeno complexo e multidimensional por
autores como Bowman e Singh (1993), que atrai o interesse de académicos da area
financeira, da area da estratégia e da &rea organizacional. As reestruturacdes sao
categorizadas em diversos grupos na literatura como exposta na tabela 1.

Por exemplo, Gibbs (1993) agrupa a reestruturacdo empresarial em trés tipos:
reestruturacdo financeira, reestruturacdo de portfolio e reestruturacdo operacional. A
reestruturacdo financeira inclui recapitalizacdo, recompra de acGes, e outras alteraces na
estrutura de capital; a reestruturacdo de portfolio inclui desinvestimento, aquisices,
alteracOes no core business da empresa; ja a reestruturacdo operacional inclui reducao de

gastos, reorganizacao e alteracdes de estratégias de negocio.

Ja Bowman e Singh (1993) indicam como exemplos concretos de reestruturacdo a venda
de linhas de negdcio, aquisi¢des, alteracfes a estrutura de capital de empresa através da

conjugacao de elevados niveis de endividamento ou a alteracdo interna da empresa.

Outra proposta para categorizar a reestruturacdo € a sugerida por Vyas (1997) e
recuperada por Shin (2017). Sugerem a categorizagcdo em reestruturacdo operacional,
reestruturacdo financeira e reestruturacdo do investimento. Aqui, a reestruturacdo
operacional traduz-se na redugdo de custos de producdo e do trabalho, introducéo de
novos produtos, melhorias na estrutura de producdo ou melhorias nos canais de
distribuicédo. A reestruturacdo do investimento refere-se a altera¢6es no capital fixo ou no

fundo de maneio. Ja a reestruturagéo financeira traduz-se em redugdes de divida, injecoes
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de capital, swaps de titulos de divida, reestruturacdes de divida com reducéo das taxas de
juro, extensdo das maturidades, amortiza¢Bes parciais de dividas, venda de ativos ou
emissbes de acBes. Na prética, a reestruturacdo empresarial pode tomar formas que
incluem, para além das reestruturacbes financeiras, as fusdes, as aquisi¢des,

desinvestimento, buyouts e redefinicdo das linhas de negocio da empresa.

Mais recentemente, Schweizer e Nienhaus (2017) apontam para quatro grandes grupos
na literatura: reestruturacdo financeira, reestruturacdo operacional, reestruturacdo da

gestdo/administracdo e reestruturacdo de portfélio.

Tabela 1: Categorizacao da reestruturacéo
Autores Categorizacgdo da reestruturacao

Gibbs, P. A. (1993) o Reestruturagdo financeira;
e Reestruturacdo de portfélio;
e Reestruturacdo operacional;
Bowman, E. H., & Singh, H. (1993) e A venda de linhas de negécio,
e Agquisicoes;
e Alterac0es a estrutura de capital de empresa;

Vyas, K. K. (1997) e Reestruturacgéo operacional;
Reestruturacdo financeira;
Reestruturacdo do investimento;
Reestruturacdo financeira;
Reestruturacdo operacional;
Reestruturacdo da gestdo/administracao;
Reestruturacdo de portfolio

Schweizer, L., & Nienhaus, A. (2017)

Fonte: Elaboracéo prépria

ReestruturacBes financeiras provocadas por situacfes de stress sdo um dos focos do
momento, dada a situacdo de crise. Becker, Hege e Mella-Barral (2020) sublinharam o
incremento do peso da divida nas empresas, a necessidade de pacotes de bailout e ainda
a necessidade de um aumento da rapidez dos processos de insolvéncia. AlteracGes na
distribuicdo de dividendos, renegociacao da divida, alteragdes nos prazos de pagamento
ou alteracdes na estrutura de capital sdo algumas das hipoteses que os gestores financeiros

tém ao seu dispor.

A reestruturacdo operacional € aquela que visa a melhoria da eficiéncia operacional. Nao
diz respeito a alteracfes na estratégia da empresa. O foco tende a ser um esforco no
controlo de custos diretos e indiretos e também na venda de recursos fixos como
propriedades e equipamentos, com vista a aumentos no fluxo de caixa e melhorias de

eficiéncia pelo menos no curto prazo (Koh et al. 2015). Uma empresa que decide
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implementar uma reestruturacdo operacional pode necessitar de combinar outras praticas
de reestruturagdo (Sudarsanam & Lai, 2001), e esse € 0 caso da maioria das empresas em
reestruturagdo (Schweizer & Nienhaus 2017). A alteragéo de processos de produgao com
vista a incrementos de eficiéncia € uma opcdo valida em situacdes de dificuldade
financeira, no entanto a inovacéo nos processos com vista ao crescimento podem ser a

chave para a sobrevivéncia da empresa (Cefis & Marsili, 2005).

A reestruturagdo da gestdo/administracdo € mais um tipo de reestruturacdo. Sobre este
tipo de reestruturacéo a literatura pode ser segmentada em trés grupos segundo Schweizer
e Nienhaus (2017). O primeiro desses grupos ¢ a mudanca de Chief Executive Officer
(CEO); o segundo é a alteracdo da gestdo de topo; e o terceiro é a composic¢ao do conselho

de administracéo.

Para Bowman e Singh (1993), a reestruturacdo de portfolio é uma alteracdo substancial
na estrutura de ativos da empresa, atraves do investimento ou desinvestimento em
departamentos, unidades produtivas ou unidades de negécio. Os desinvestimentos sdo
opcdes para as empresas que enveredam por uma fase de retracdo, em que se passa por
uma maior concentracdo nas competéncias chave da empresa, deixando de fora ativos
estratégicos que pudessem estar associados a um nivel de diversificacdo demasiado
elevado. Uma das formas de aumentar esse foco passa pelas cisfes. As cisdes sdo comuns
desde os anos 50 (Singh, Bhowal, & Bawari, 2009). A defini¢cdo de cisdo ndo é unanime
na literatura, mas Schweizer e Lagerstrém (2020) apontam para cisdo como sinénimo de
uma reversdo de uma fusdo ou aquisicdo anterior, voltando-se a situacdo pré-
aquisicdo/fusdo, podendo a nova empresa que resulta da cisdo ser vendida, alvo de

desinvestimento, ou um spin-off.

Numa Optica de investimento, as fusdes e aquisi¢des, abordadas neste estudo, sdo um dos

casos mais estudados no ambito da reestruturacao de portfolio.

2.2 Fusdes e Aquisicdes

As empresas veem na cooperacdo um caminho que podera trazer beneficios desejaveis.
De forma a assegurar um posicionamento no mercado e proporcionar um crescimento
econdmico e financeiro desejavel, as empresas tendem a definir uma estratégia que podera
passar pelas F & A. Assim, as F & A visam auxiliar as empresas a obterem um rapido

crescimento alcangcando objetivos econdmicos e financeiros previamente estabelecidos.
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2.2.1 Definicao de fusdes e aquisi¢des

Ao longo dos anos foi sendo percetivel que, a medida que as empresas enfrentam desafios,
analisam o seu ambiente externo e 0s recursos internos, varias consideracoes sao feitas;
consideracOes essas que podem passar pela analise de ajustes benéficos para a empresa,

como aquisicdes ou fusdes.

Importa assim distinguir fusdo de aquisicdo. Fusdo é uma estratégia em que duas ou mais
empresas concordam em integrar as suas operacdes (Hitt, Ireland & Hoskisson, 2002).
Outros autores (Ross, Westerfield & Jaffe, 1995) acrescentam ainda que as empresas
geralmente tém uma dimensao equivalente e combinam mediante uma simples permuta

de acOes, dando assim origem a uma nova empresa (Camargos & Barbosa, 2010).

J& as aquisicBes passam por uma estratégia em gque uma empresa compra parte ou a
totalidade de uma outra empresa, tornando assim a empresa adquirida numa subsidiaria
(Hitt et al, 2002). Nesta estratégia ndo ha a formacdo de uma nova empresa, mantendo a
empresa compradora a sua entidade. E comum que a estratégia de aquisi¢des possa dar
lugar a conflitos dentro das organizagdes. Higgins (2007) e Mujamena (2015) afirmam
que “quando todas as outras alternativas fracassarem, pode ser necessario procurar um
parceiro com os bolsos recheados.” Os autores reconhecem também que adquirir ou ser
adquirido por outra empresa € uma solucdo dréastica para os problemas de crescimento,
mas acrescentam que € melhor tomar uma deciséo desse tipo enquanto a empresa ainda

esta financeiramente equilibrada.

2.2.2 Tipologia de fusdes e aquisi¢oes

As fusdes e aquisi¢fes podem-se subdividir em horizontais, verticais e conglomeradas.
Outra forma de segmentar as F & A consiste em distinguir as F & A domeésticas das

transfronteiricas.
2.2.2.1 Fuséo e aquisi¢ao horizontal

A unido de uma empresa na mesma industria é designada por fusdo/aquisi¢cdo horizontal.
Quando acontece uma fusdo/aquisicdo horizontal existe uma exploracdo de sinergias e
um aumento do poder de mercado. Hitt et al. (2002) referem ainda que existem pesquisas
que sugerem que estas aquisicdes apresentam melhores resultados quando as empresas
(comprada e compradora) tém caracteristicas semelhantes, como a estratégia, estilos de

administracdo e padrdo de alocagédo de recursos. Nesses casos a aquisi¢ao tende a ter
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melhores resultados e a ser uma transacdo com menor impacto. A empresa compradora
tende a integrar os ativos da empresa comprada e naturalmente havera sempre uma anélise

do excedente de recursos (Hitt et al., 2002).

Uma fusdo horizontal classica foi realizada pela Daimler-Benz e a empresa Chrysler
(Kumar, 2019). O autor refere ainda que o objetivo basico de uma F & A horizontal é o
aumento de quota de mercado e a criacdo de economias de escala. Quando se da a fusédo
de duas empresas que vendem os mesmos produtos ha mesma zona geografica, também
é classificada como fuséo horizontal. Exemplo disso foi a fusdo da empresa Arcelor com

a empresa Mittal Steel, em 2006 na inddstria metaltrgica (Kumar, 2019).
2.2.2.2 Fusao e aquisicao vertical

As fusdes/aquisicOes verticais resulta da unido entre empresas que fazem parte da mesma
cadeia produtiva, podendo ser para cima (montante), em direcdo aos fornecedores, ou
para baixo (jusante), em direcdo aos distribuidores. (Do Nascimento, 2022). Este tipo de
F & A traz como objetivo a eliminacdo ou reducgéo de custos de transagao que ocorrerem
na participacdo de mercado (Ferreira, 2012). Este tipo de estratégia resulta num aumento
da concentracao, dando por vezes lugar a monopolios por parte da empresa integrada num

determinado estagio de producéo (Ferreira, 2012).

Importa também destacar, como feito por Ferreira (2002), que empresas que optam pela
F & A vertical procuram obter “economias de ordem tecnologica, a elimina¢do ou
reducdo de custos de pesquisa, publicidade, comunicacdo, coordenacdo da producéo, de
cobranca e outros custos de transacdo, a melhoria no planeamento de inventarios e de
producdo devido a fluxos de informacdo mais eficientes no seio de uma s6 entidade, a
reducdo dos aspetos ciclicos ou sazonais e com incerteza na procura, 0 acesso assegurado
aos mercados, a reducdo do perigo de falhas no mercado com influéncia na empresa e a
maior proximidade dos verdadeiros clientes.” F & A a montante permitem assegurar o
fornecimento de matéria-prima, enquanto as F & A a jusante permitem controlar a

distribuicdo dos produtos.

O negdcio feito por parte das empresas Time Warner, Turner Corporation e AOL-Time
Warner é considerado uma aquisicao vertical (Kumar, 2019). Nesta aquisicao as empresas
ndo competiam entre si. Este negocio também € um caso de estudo por ser um caso de

insucesso, marcado pela falha estratégica da Time Warner (Wade, 2010) ao ndo antecipar
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que o aparente monopdlio da AOL ndo era sustentavel e a empresa ndo era valiosa,

perante o aparecimento de concorrentes como a Yahoo e a Google.
2.2.2.3 Conglomerados

A fusdo ou aquisicdo pode ainda ser classificada como conglomerado quando envolve
empresas de ramos diferentes, ou seja, que ndo operam em ramos relacionados. O
principal objetivo é a diversificacdo do investimento e reducdo do risco (Camargos &
Barbosa, 2010). Algumas vantagens sdo a flexibilidade, a versatilidade, a segurancga, e 0
aproveitamento de oportunidades (Ferreira, 2002). A oportunidade de crescimento passa
por comprar empresas em mercados nos quais se espera um bom desempenho e uma alta
rentabilidade, e por vender empresas em setores menos lucrativos. O nivel concorrencial
ndo se torna um problema, uma vez que, as empresas dificilmente obtém posicOes
dominantes nos diversos mercados em que operam. Através da diversificacdo as empresas

alcancam uma diversificacdo de risco elevada (Ferreira, 2002).

Kumar (2019) da como exemplo de uma aquisi¢do conglomerada, o negocio feito pela
Philip Morris, empresa tabaqueira, ao adquirir a empresa General Food em 1985 por 5,6
milhares de milhdes de dolares. O motivo principal era a obtencdo de sinergias

financeiras.
2.2.2.4 Fusdo e aquisicdo doméstica e transfronteirica

As F & A podem ser classificadas como domeésticas e transfronteiricas ou internacionais.
Num processo de F & A doméstica existe 0 envolvimento de empresas nacionais enguanto
nas F & A transfronteiricas ha o envolvimento de empresas com sede noutros paises, ou

seja, envolve o investimento direto estrangeiro (Marion Filho & Knorst, 2009).

Na perspetiva da globalizacdo e no desenvolvimento de uma estratégia empresarial as F
& A transfronteiricas aparecem como uma solucdo sobretudo quando estdo envolvidas

grandes empresas e elevados recursos financeiros (Silva, Mota, Queirds & Pereira, 2013).

As F & A transfronteiricas permitem alcangar com maior celeridade uma carteira de
ativos locais, suporte logistico, conhecimento de mercado e reconhecimento de marca
essencialmente para fortalecer a sua posicdo competitiva na economia global. Outro
objetivo pode ser a obtencdo de economias de escala, o que é relevante para qualquer tipo
de expanséo. A propria sobrevivéncia é por vezes o principal incentivo estratégico para a

realizacdo deste tipo de processos (Silva et al. 2013).
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2.2.2.5 Fuséo e aquisi¢cao amigavel e hostil

Os processos de F & A podem ser considerados amigaveis ou hostis. Num processo
amigavel existe um consentimento por parte da empresa alvo e posteriormente existe uma
negociacdo entre as empresas envolvidas onde sera negociado todo o processo
(Krishnamurti & Vishwanath, 2008).

Uma aquisicao torna-se hostil quando a empresa adquirente faz uma oferta a empresa alvo
sem uma negociagdo prévia (Shleifer, Vishny & Morck, 1987) e sem a aceitagdo do
conselho de administracdo da empresa alvo. Apos a rejeicdo da proposta de compra das
acOes, os acionistas ou administradores da empresa alvo, de modo geral, langam técnicas

defensivas contra a oferta.

A aquisigdo da empresa Mannesmann pela Vodafone em 1996 foi considerada uma
aquisicdo hostil. A primeira proposta feita pela Vodafone AirTouch foi rejeitada,
existindo posteriormente acOes defensivas por parte da empresa Mannesmann. Na época
foi um caso mediatico com a intervencao do estado alemdo. Em 1999 a oferta € aceite
pelos acionistas da empresa Mannesmann ap6s um aumento da oferta por parte da
Vodafone AirTouch (Minadeo, 2017).

Num contexto mais nacional, em 2016, existiu uma oferta pablica de aquisicao (OPA) do
Banco Comercial Portugués (BCP) sobre o Banco BPI (BPI). O preco proposto pelo BCP
no anuncio da OPA oferecia um prémio sobre as acfes do BPI, com este a classificar a
OPA de hostil, dando inicio a uma rivalidade de poder entre os dois bancos (Rodrigues
& Cabral, 2020).

2.2.3 Evolucéo das operac0es de fusdes e aquisi¢oes

Prossegue-se com um olhar as maiores transacoes de fusdes e aquisi¢des® a nivel mundial
e nacional. Em 1999 a Vodafone AirTouch PLC adquiriu a Mannesmann AG, negdcio
que continua a receber a atencdo da literatura, como Kumar (2019), e se mantém até hoje
como a maior fusdo ou aquisicdo. Depois do encerramento do acordo, a VVodafone
AirTouch PLC tornou-se a quarta maior empresa do mundo em termos de valor de
mercado, estando & sua frente empresas como a Microsoft, GE, e Cisco. A aquisi¢ao criou

0 maior operador de telemoveis do mundo com clientes oriundos da Gra-Bretanha,

3 https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
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Estados Unidos, Alemanha, Italia, Franca, e outros mercados. Como resultado do
negdcio, a empresa tinha participacdes de controlo em dez mercados europeus, resultando
assim na mais extensa cobertura sem fios no mercado europeu. Deste negdcio ficam
também salientes os desafios inerentes que passaram pela dificuldade de integracdo da

cultura e das competéncias de uma empresa na outra (Kumar, 2019).

No decorrer dos dias de hoje a industria farmacéutica esta em foco, assim a analise da
maior aquisicdo dessa industria serd pertinente. Kumar (2012) real¢ca que a aquisicao da
empresa Warner-Lambert Co por parte da Pfizer Inc foi a maior aquisicdo hostil da
historia da industria farmacéutica. Em 1999 foi anunciado pela Warner-Lambert Co e
AHP a intencdo de iniciar um processo de fusdo que iria criar a maior empresa
farmacéutica a nivel mundial. Dias depois a Pfizer Inc reagiu anunciando uma proposta
de aquisicdo da Warner-Lambert Co por 85,30 milhares de milhdes de euros de forma a
impedir a fusdo das empresas Warner-Lambert Co e AHP. Com a realizacdo deste
negocio a Pfizer Inc ganhou assim novas linhas de produtos assegurando um rapido
crescimento num portfélio extenso de medicamentos, onde se esperava a criacdo de
sinergias. A empresa esperava uma reducéo de custos com a producéo, vendas, custos de

pesquisa e desenvolvimento e custos suportados com a administragéo.

A nivel europeu em 2000, surge a fusdo horizontal da empresa SmithKline Beecham PLC
por parte da empresa Glaxo Wellcome PLC dando origem a empresa GlaxoSmithKline
operadora na industria farmacéutica. Kumar (2019) refere que os principais fatores nas F
& A na industria farmacéutica sdo o aumento de economias de escala, quota de mercado,
expansdo geografica e melhoria das competéncias tecnoldgicas. O custo elevado no
desenvolvimento de uma nova formula quimica obriga as empresas farmacéuticas a se
reestruturarem, surgindo assim os processos de F & A. O autor afirma ainda que, todas
as grandes empresas da industria farmacéutica cresceram por processos de F & A. A fusédo
da empresa GlaxoSmithKline Beecham criou a maior empresa na inddstria farmacéutica
tornando-se a terceira maior empresa no mundo. Este negécio resultou na criacdo de
economias de escala, portfélios complementares, criacdo de sinergias operacionais e
reducdo de custos. A nova empresa atingiu uma quota de mercado de 7,3% e apresentava
um orcamento para custos de investigagédo e desenvolvimento de 4 milhares de milhGes

de dolares, sendo o mais alto da indudstria (Kumar, 2019).
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Uma aquisi¢do impactante no mercado Portugués foi a aquisicdo da Portugal Telecom
pela Altice Portugal. Este negdcio foi concluido em 2015. A Altice Portugal é uma

subsidiaria da Altice Europa e opera no setor das telecomunicacgdes e multimédia.

2.3 Avaliagdo do desempenho da empresa

Apbs a implementacdo de qualquer tipo de estratégia na organizagéo serd conveniente a
sua avaliacdo para perceber quais os impactos criados. A avaliacdo de desempenho
financeiro tem por base informagGes contabilisticas provenientes de demonstracdes
financeiras, como o balango, demonstracdo de resultados e demonstracdo de fluxos de
caixa. A partir deste conjunto de demonstracdes financeiras € possivel o calculo de
diversos indicadores e uma analise mais precisa do desempenho financeiro da

organizacéo (Teixeira & Amaro, 2013).

2.3.1 Medicéo da performance através de racios

Na literatura sdo mencionadas varias formas de determinar a performance da empresa
apo6s um processo de F & A. No subcapitulo seguinte sera mencionado varios indicadores
financeiros e operacionais usados em estudos empiricos anteriores. Para melhor
compreender 0 uso desses racios serd conveniente uma breve abordagem a esses

indicadores.

Diversos autores usam 0 ROA - Rendibilidade do Ativo, ROE - Rendibilidade do capital
préprio e ROS — Rendibilidade das Vendas como medidores de rendibilidade das
organizagOes. Estes racios descrevem a rendibilidade da empresa em termos de fonte de
lucros (Macées, 2017). O ROA representa o0 que a empresa ganha dos seus investimentos
totais, calcula-se através do quociente entre os resultados antes de impostos e 0 activo
total. O ROE é a medida mais popular de desempenho financeiro e mede o quanto cada
moeda rende, ou seja, mede a capacidade da empresa em gerar lucro com 0s seus proprios
recursos. O ROS relaciona os resultados com as vendas ou como uma grandeza de capital
(Leite, 2020).

A literatura menciona como indicadores operacionais a margem de vendas que mede o
valor remanescente quando o custo operacional total € deduzido das vendas (Hilkevics &
Semakina, 2019).

No que refere a medidas de cash flow véarios estudos usam o racio EBITDA —Earnings

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization e a EBIT —Earnings Before
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Interest, Taxes . O EBITDA permite isolar os efeitos das depreciacdes e as atividades néo
operacionais (juros e despesas financeiras) que poderdo ser distintas consoante a
localiza¢do da empresa. Este rdcio mede a capacidade operacional da empresa em gerar
recursos com as suas atividades operacionais, ou seja, mede o lucro da empresa e quanto
maior for este valor melhor. Muito semelhante apresenta-se o indicador EBIT que
compreende os custos de depreciacdo e amortizacdo. Este indicador mede o desempenho
da empresa levando em consideragdo a receita liquida, uma vez que nos calculos ja estdo

deduzidos os impostos.

2.3.2 Performance pos-fuséo e aquisi¢ao

As conclusbes dos estudos empiricos sdo dispersas quando se analisa as alteracdes no
desempenho operacional ap6s a aquisicdo da empresa. Os estudos existentes podem ser
divididos por 3 grupos: Estudos que reportam melhorias significativas na performance
apos o processo de aquisicdo; estudos que reportam uma deterioracdo da performance e

ainda estudos que reportam um impacto insignificante.

Comecando pelos estudos que apontam para melhorias significativas na performance
apos o processo de aquisicdo, Healy, Palepu e Ruback (1992) avaliaram o desempenho
das 50 maiores aquisices dos EUA entre 1979 e 1984. Este estudo analisou o
desempenho do fluxo de caixa das empresas adquirentes até 5 anos ap0s 0 processo de
aquisicdo. Os autores explicam que a amostra contém apenas 50 empresas para que a
mesma ndo seja demasiado grande, sendo assim mais facil a recolha de dados. No entanto
referem vantagens ao escolherem os maiores processos de aquisicdes, em primeiro lugar
caso haja ganhos econdémicos ap6s o processo de fusdo, esses ganhos sdo de facil
percecdo. Apesar de serem apenas 50 empresas, estas empresas tém um peso
representativo no valor transacionado no periodo em analise. Por fim referem que € menos
provavel que os compradores da amostra realizem outros processos igualmente grandes
antes ou depois dos eventos, reduzindo assim a probabilidade de confundir os resultados
em andlise. Os autores revelam uma melhoria significativa no fluxo de caixa operacional,
ou seja, existiu uma melhoria significativa na produtividade de ativos em relagdo as outras
empresas. Também foi possivel verificar uma relacdo positiva entre 0s aumentos
posteriores nos fluxos de caixa operacional e os retornos anormais de a¢des nos anincios
dos processos. Este estudo teve uma relevancia bastante significativa e foi citado por

diversos autores, nomeadamente Ghosh (2001) como um estudo de grande importancia
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quando se refere a performance operacional. Este estudo tem por base a construcédo de
uma medida contabilistica assente em retorno de cash flow operacional antes de impostos,
dividido pelo valor de mercado dos ativos. Desta forma os autores consideram que se
elimina o enviesamento causado pelo método de contabilizacdo da F & A e do método de

pagamento.

Também a apontar para melhorias significativas, Powell e Stark (2005) fizeram um estudo
para 191 empresas do Reino Unido para o periodo de 1985-1993, usando como medida
de performance o racio de fluxo de caixa operacional. Esta investigacéo foi realizada com
dados até 3 anos apds a aquisicdo tendo sido comprovada uma melhoria significativa na

performance.

Por sua vez, Pervan et al. (2015) estudaram o impacto das fusdes e aquisicbes num
conjunto de 116 empresas croatas para um periodo compreendido entre os anos de 2008
e 2011. Para a sua pesquisa 0s autores utilizaram a base de dados Zephyr e recorreram
ainda a Croatian Financial Agency de onde retiraram os dados contabilisticos. Foi
estudado 1 ano antes de aquisi¢cdo e 1 ano apds a aquisicdo. Os autores usaram 0 ROA,
ROE e margem de lucro para medir a performance da amostra. Este estudo visa estudar
a influéncia das atividades de F & A no desempenho das empresas de 4 perspetivas. Em
primeiro lugar, comparou-se se 0s custos das empresas adquiridas sdo mais baixos apos
0 processo de F & A. Em seguida o estudo foca-se na rentabilidade das empresas e
compara o desempenho pré processo e 0 desempenho apos processo e por Ultimo a anélise
realizada tenta estudar quais os investidores (nacionais ou estrangeiros) que efetuam a
maior parte dos processos de F & A. Concluiram que os custos das empresas adquiridas
ndo foram inferiores depois do processo de aquisicdo. Quanto a segunda e terceira
perspetiva 0s autores reportaram que ndo existem diferencas estatisticamente
significativas entre a rentabilidade das empresas antes e apds o processo de aquisi¢do. Por

ultimo concluiram que a maioria dos processos foi realizada por empresas nacionais.

Contrariamente aos estudos apresentados anteriormente, Martynova, Oosting e
Renneboog (2007) observaram que a rendibilidade ap6s F & A das empresas nao é
significativa. A amostra utilizada é composta por 155 processos de fusdes e aquisicdes a
nivel europeu ocorridas entre 1997 e 2001. Esta amostra incluia 144 F & A amigaveis e
F & A hostis. Como medidores de performance foi utilizado o EBITDA e EBITDA

corrigidos por alteragfes no fundo de maneio. Os autores concluem que néo existe uma
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melhoria significativa da performance da empresa ap6s o processo. Os investigadores
justificam que o resultado deste estudo ndo suporta resultados de estudos anteriores uma
vez que, neste estudo, foi utilizado uma medida de fluxo de caixa que inclui alteragdes no
fundo de maneio. A anélise dos determinantes do desempenho operacional p6s-aquisi¢ao
releva que nenhuma caracteristica da F & A tais como 0s meios de pagamento, zona
geografica e a relacdo com a indudstria tem um impacto significativo. No entanto concluiu-
se uma diferenca econdmica significativa no desempenho a longo prazo em processos de
F & A amigaveis e hostis, assim como uma diferenca na performance em processos de

oferta publica e processos de F & A negociaveis.

Mais recentemente, Borodin, Sayabek, Islyam & Panaedova (2020) usaram para o seu
estudo uma amostra de 138 operacgdes de F & A transacionadas no mercado americano e
europeu entre o periodo de 2014 e 2018. Como indicadores usaram o ROS e o ré&cio EV
Enterprise Equity. O estudo mostra que, as empresas em ambas as regiGes eram rentaveis
antes e ap6s o processo de F & A. No entanto, estas empresas mostraram uma deterioragdo
significativa nas ROS apds a implementacdo de F&A. Os autores observaram que ndo

existe uma melhoria significativa da performance da empresa apds o processo.

Clark e Ofek (1994) realizaram estudos para uma amostra composta por 38 aquisicdes de
empresas em dificuldades financeiras. Este estudo teve como objetivo perceber o impacto
das aquisicbes como forma de reestruturacdo. A recolha dos dados compreendeu o
periodo de 1981 a 1988 e foi usado o EBITDA como medidor de performance.
Concluiram que a performance operacional decaiu nos 3 anos apds o processo de
aquisicdo. Como mencionado anteriormente, Ghosh (2001) analisou o estudo de Healy et
al. (1992) e tentou fortalecer as evidéncias e 0s seus resultados, comparando as empresas
da sua amostra de acordo com o desempenho e o tamanho para evitar que ocorressem
vieses na analise. A amostra é composta por 315 empresas adquirentes e adquiridas no
mercado norte-americano e compreende o periodo entre 1981 e 1995. O estudo analisa 0s
dados contabilisticos 3 anos antes e 3 anos depois. O autor comprova que ndo ha

evidéncias que possam comprovar a melhoria da performance.

Grigorieva e Petrunina (2015) realizaram um estudo onde foi utilizada uma amostra de
80 processos de F & A entre os anos de 2003 a 2009. Este estudo tentou compreender se
0s processos de F & A criam valor para os acionistas a longo prazo num mercado

emergente. Foi utilizado o EBITDA como indicador de fluxo de caixa para medir a
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performance. Para uma melhor abordagem do fluxo de caixa o EBITDA foi corrigido por
alteracGes no fundo de maneio. Medidor idéntico foi utilizado no estudo de Martynova e
Renneboog (2006) e Grigorieva e Petrunina (2015) realcam ainda que usam os valores
contabilisticos e ndo os valores de mercado no seu estudo. Na andlise observou-se
indicadores 2 anos antes e 2 anos apés a F & A, excluindo o ano em que o processo foi
realizado. Concluiram que existiu uma destruicdo da performance ap0s 0s processos de
F & A. Os autores afirmam ainda que os gestores devem concentrar a sua atencdo na
integracdo dos processos apos F & A para obterem potenciais sinergias e criarem valor

para 0s acionistas.

A partir de empresas gregas cotadas em bolsa, Papadakis e Thanos (2010) realizaram um
estudo onde a amostra consistia em 50 empresas. O estudo compreendeu apenas
processos de aquisicdo entre os anos de 1997 e 2003. Compararam a performance das
empresas nos 2 anos antes da aquisi¢do e nos 2 anos ap6s. Os autores usaram 3 critérios
alternativos para medir a performance da amostra: ROA, indicadores baseados no valor
de mercado (retornos anormais acumulados das acbes) e avaliagdes dos gestores
relativamente aos objetivos estabelecidos antes do processo de aquisi¢do. Concluiram que
ndo existiu uma melhoria na performance apds 0s processos de aquisi¢cdo. 50% da amostra
ndo obtiveram valores do ROA melhores depois da aquisicdo, relativamente aos retornos
anormais acumulados das ac¢des e 52% dos casos estudados reportam uma performance
negativa. Em relacdo a avaliacdo da opinido dos gestores de topo, 60% referem que 0s
processos de aquisicdo ndo decorreram de acordo com as suas expetativas iniciais. Os
autores afirmam que os seus resultados sdo bastante mais pessimistas que os resultados
provenientes de estudos anteriores, em que a percentagem rondava 44% a 53%. Isto
comprova que as empresas gregas necessitam de uma maior clareza e apoio especifico

para alcancarem processos de F & A com maior sucesso (Papadakis & Thanos, 2010).

Akben-Selcuk e Altiok-Yilmaz (2011) estudaram o impacto das F & A no mercado Turco.
Este estudo compila as aquisi¢des ocorridas entre 2003 e 2007. Estes anos foram
escolhidos com o objetivo de analisar as aquisi¢cbes mais recentes e ainda ser possivel
estudar a performance apos o periodo de aquisicdo. Os autores salientam a importancia
de haver um periodo de pelo menos 2 anos apds a aquisi¢cdo, uma vez que o efeito de um
processo de F & A ndo é notdrio imediatamente. Foram analisadas 62 empresas,

considerando-se 0s maiores processos de F & A nas empresas que realizaram varios

44



European
Journal
of Applied
Business and
Management ¢

European Journal of Applied Business Management, 9(1), 2023, pp. 29-50 ISSN 2183-5594

processos de F & A. Os dados analisados recairam sobre as empresas adquirentes. Para
medir a performance das empresas foram usados dados baseados no valor de mercado e
dados contabilisticos: ROA, ROE e ROS (Return on Sales). Para os calculos do estudo,
0S autores optaram por usar testes parameétricos, nomeadamente o t-test. Os autores
concluiram que ndo existiu melhoria significativa na performance da empresa

comparando o periodo de pré e ap0s aquisicao.

Rao-Nicholson, Salaber e Cao (2016) desenvolveram um estudo com uma abrangéncia
maior. O estudo compreendia a anélise de F & A de empresas de paises da Associacdo de
Nacdes do Sudeste Asiatico. O periodo em analise era de 2001 a 2012 e incluia empresas
que concluiram um processo de F & A entre 2004 a 2009, assim 0s autores asseguram
que teriam informacdo para uma anélise de 3 anos antes e 3 anos ap6s a conclusdo do
processo de F & A. A amostra foi de 57 processos de F & A. Dois medidores foram
usados para medir a performance das empresas; 0 ROA e a margem de vendas. A ldgica
da utilizacdo de medidores de performance baseados na contabilidade, baseia-se no
pressuposto de que a maioria dos negocios estd orientada para a obtencdo de um
desempenho mais elevado e na criagdo de sinergia entre empresas, assim segundo 0s
autores esta observacdo € possivel através de medidas contabilisticas a longo prazo, tal
como 0 ROA. Os autores consideram ainda que a utilizacdo de mais do que um medidor
de performance num s6 estudo fornece uma maior visdo sobre o real impacto dos

processos de F & A.

Os autores concluiram que existiu uma deterioracdo da performance das empresas depois
do processo de F & A. No entanto, os resultados sugerem que as F & A durante a crise
financeira 2007-2008 sdo mais rentaveis do que as implementadas antes e/ou depois da
crise. Os autores argumentam que esse resultado esta relacionado com as sinergias criadas

entre 0s recursos das empresas durante a crise.

Analisando diversos estudos é notério que os resultados da performance nas empresas
sdo bastante distintos, estando esta dispersdo relacionada com varios problemas ou
beneficios expostos nesta revisdo de literatura. Essa dispersao pode estar relacionada com
o0 periodo em analise, crises economicas e financeiras envolventes, dimensdo da amostra,

medidores de performance ou meios envolventes.

3. Conclusdes e Perspetivas Futuras
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A extensa literatura sobre reestruturacGes recebe contributos de varias areas e permite
grandes reflexdes sobre todos os agentes envolvidos - acionistas, gestores, credores, entre
outros. Uma das formas de reestruturacao que pode levar a grandes mudancas sdo as F &
A de outra empresa.

Estudos empiricos anteriores sobre F & A apontam para resultados muitas vezes
contraditérios e uma falta de tendéncias claras, resultado das diferentes motivagdes para

aquisicoes.

O estudo feito por Healy, Palepu e Ruback (1992), que foi a base de diversos outros
estudos, conclui uma tendéncia negativa na performance das empresas. Os autores
utilizaram o fluxo de caixa operacional como medidor da performance. Os autores Powell

e Stark (2005) chegaram as mesmas conclusdes usando 0 mesmo réacio.

Outros autores como Pervan et al. (2015) concluiram que a performance apds um
processo de F & A ndo é estatisticamente significativa. Para esse estudo usaram o ROA,

ROE e margem de lucro para medir a performance da amostra.

Em anos mais recentes Akben-Selcuk e Altiok-Yilmaz (2011) e Rao-Nicholson et al.
(2016) observam a auséncia de tendéncias positivas. No estudo de Akben-Selcuk e
Altiok-Yilmaz (2011) foram usados dados baseados no valor de mercado e dados
contabilisticos: ROA, ROE e ROS (Return on Sales), e Altiok-Yilmaz (2011) usou o
ROA e a margem de vendas para medir a performance do processo de F & A.

Um inquérito da PWC (2019) com a participacdo de executivos de 600 empresas
envolvidas em aquisi¢fes também aponta um desfasamento entre as perce¢des de criacdo
de valor por parte de lideres das empresas adquirentes e os resultados dessas empresas
face as suas congéneres. No caso, mais de 60% dos decisores tinham uma percecdo de
criacdo de valor adicional resultante da sua Ultima aquisicdo, mas, no entanto, os
resultados demonstravam que mais de metade (53%) estavam a ter resultados inferiores
as suas congeéneres. Isto reforca a necessidade de trazer alguns lideres a realidade, como

realgado por Maccoby (2004) quando abordou o tema dos lideres narcisistas.

O tema das fusbes e aquisicdes oferece multiplas vias de estudo. Considerando os
aspectos econémicos vividos nos ultimos anos, torna-se de especial relevancia estudar
qual o impacto dos processos de F & A na performance das empresas, sendo esse 0

objectivo central deste estudo. Aprofundou-se o tema das reestruturagcdes bem como das
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F & A. Acrescentou-se ainda uma vasta pesquisa de como medir o desempenho das
empresas apos a implementacdo de uma estratégia empresarial. O ponto fulcral deste
estudo foi uma anéalise aprofundada a estudos empiricos, mencionados na literatura, que

realgam o impacto dos processos de F&A.

Em estudos futuros sugere-se uma pesquisa mais detalhada dos maiores processos de F
& A tanto a nivel Mundial como Europeu. Essa pesquisa podera passar por perceber o
impacto desses processos nas organizagdes tanto a nivel econdémico e financeiro. Perceber
em que anos se verifica um maior nimero de transa¢es de processos de F & A, em

valores monetarios, e relacionar com o periodo econémico vivido.

Sugere-se ainda, e partindo dos conceitos tedricos mencionados neste trabalho, que se
elabore um estudo empirico a performance das empresas ap6s um processo de F & A.
Para a elaboragdo do estudo empirico e para medir o impacto da implementacdo de um
processo de F&A sugere-se, segundo a literatura, o uso de indicadores de performance
financeira e operacional. Como indicadores de performance financeira recomenda-se o
ROA - Rendibilidade do Ativo, ROE - Rendibilidade do capital préprio, cobertura de Juro
e racio de liquidez. Como indicadores de performance operacional propdem-se
MEBITDA e a MEBIT. N&o obstante, o uso destes racios sé sera viavel caso seja possivel

a obtencdo dos dados necessarios para calculo dos mesmaos.

Além destas sugestdes, estando a economia mundial a atravessar dinamicas novas, torna-
se relevante, assim que possivel, verificar em que medida as fusGes e aquisicGes em

progresso foram afetadas, que negécios foram adiados, e que oportunidades surgiram.
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