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APRESENTACAO

Este livro foi intitulado como “Administracdo: Gestdo, Lideranca e
Inovagéo 3”, por ser um trabalho que da continuidade a duas obras anteriores,
ao manifestar uma agenda de estudos comprometida para apresentar uma
relevante agenda contemporéanea de estudos com base em um tripé conceitual
com crescente relevancia empirica nas atividades de planejamento, gestéo e no
desenvolvimento institucional e organizacional.

Estruturado em dezenove capitulos, o presente livro apresenta uma
abordagem caleidoscépica sobre o campo empirico da Administracéo,
demonstrando assim como uma multifacetada analise de temas, estudos de caso
e marcos tedérico-conceituais sobre a realidade organizacional, fornecendo assim
relevantes subsidios para a construgdo epistemolédgica do proprio pensamento
cientifico.

A construcéo desta obra somente foi possivel em funcdo de um trabalho
coletivo executado por meio de uma rede de colaboradores que se caracteriza
como uma comunidade epistémica internacional ativa na construcdo do
pensamento cientifico em Administragdo, com contribuicdes advindas de
instituicoes publicas e privadas de Ensino Superior do Brasil, México, Peru e
Portugal.

Por um lado, o recorte metodolégico desta obra é caracterizado pela
natureza exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos fins e pela adog¢éo da
abordagem quali-quantitativa quanto aos meios, fundamentando-se pelo uso
convergente do método dedutivo e partindo de marcos de abstracao histérica-
teorica-legal até se chegar a analise empirica de fatos e estudos de casos.

Por outro lado, o recorte tedrico de estruturacdo das pesquisas deste
livro é fundamentado por um conjunto diferenciado de debates em cada um dos
dezessete capitulos, demonstrando assim, como resultado global, a existéncia
de um paradigma eclético de fundamentos teoricos e conceituais que reflete o
esforgco do pluralismo teérico-analitico de um grupo plural de pesquisadores de
diferentes paises.

Em razdo das discussdes levantadas e dos resultados apresentados
apés um marcante rigor metodologico e analitico, o presente livro caracteriza-
se como uma obra amplamente recomendada para estudantes em cursos de
graduacao e p6s-graduacédo ou mesmo para o publico ndo especializado na area
de Administragéo, por justamente trazer de modo didatico e linguagem acessivel
novos conhecimentos sobre a atual e prospectiva realidade administrativa.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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CAPITULO 16

REESTRUTURACAO: QUAIS OS IMPACTOS DOS
PROCESSOS DE AQUISICAO NA PERFORMANCE
DAS EMPRESAS EUROPEIAS?

Susana Carreira Rodrigues

Instituto Superior de Contabilidade e
Administracao de Lisboa, Portugal

RESUMO: Objetivo: Analisar o processo
de F & A (FusbGes & Aquisi¢des),
nomeadamente o processo de aquisicdo
para empresas europeias e qual o seu
impacto na performance das empresas
adquirentes. Quais o0s indicadores e
metodologias mais comumente utilizadas
para este fim. Metodologia: Neste estudo
realizou-se uma alargada revisdao de
literatura que permitisse sistematizar as
tipologias e praticas mais comuns na
analise do tema em estudo. Resultados:
Os resultados apontam para diferentes
conclusbes e divergéncias quando se
analisa a performance de um processo
de F & A. Estes diferentes resultados
estdo relacionados por vezes com O
periodo em andlise, crises econdmicas
e financeiras envolventes, dimensao da
amostra, medidores de performance ou
meios envolventes. Originalidade: Nos
Ultimos anos verifica-se uma instabilidade
econOmica e financeira que podera resultar
num maior numero de processos de

Data de aceite: 01/11/2022

reestruturagédo, pondo o tema na ordem do
dia.

PALAVRAS-CHAVE: Reestruturacgéo,
Fusdes, Aquisicbes, Performance.

ABSTRACT: Purpose: This study aims to
analyze the M & A (Mergers & Acquisitions)
process, especially the acquisition process
for European companies. The main objective
is to analyze 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, a
deep literature review was carried out in
order to systematize the most common
typologies and practices in the analysis
of the theme under study. Results: The
results have shown different conclusions
and divergences when analyzing the
performance of an F & 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,
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Acquisitions; Performance.

11 INTRODUGAO

Em mercados globais e competitivos, com incertezas e volatilidade, a busca por uma
estrutura empresarial sustentavel é perene, levando a necessidade de reestruturagdes a
diferentes niveis como operacional e/ou o financeiro. Este estudo aborda as reestruturagcbes
das empresas, um fenédmeno complexo, com diversas motivacoes, que envolve estratégias
em diversas vertentes e que pode ser a chave para a sobrevivéncia de uma empresa.
Dentro das reestruturagbes, parte das empresas optam por fusdes ou aquisi¢cdes (F & A) e
€ 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 percecao de que as combinagbes de
negdécios proporcionam uma oportunidade de criar valor econdmico 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 diversificacao
das atividades empresariais, aumentando a sua competitividade. Assim, a vertente neste
estudo corresponde aos processos de F & A.

21 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Reestruturacéao

A reestruturacéo é caracterizada como um fendbmeno 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 area organizacional. As reestruturacdes séo
categorizadas em diversos grupos na literatura.

Por exemplo, Gibbs (1993) agrupa a reestruturacdo empresarial em trés tipos:
reestruturacdo financeira, reestruturacdo de portfélio e reestruturagdo operacional. A
reestruturacéo financeira inclui recapitalizagdo, recompra de acgdes, e outras alteragdes
na estrutura de capital; a reestruturagdo de portfélio inclui desinvestimento, aquisicoes,
alteragbes no core business da empresa; ja a reestruturagdo operacional inclui redugao de
gastos, reorganizagdo e alteragdes de estratégias de negocio.

Ja Bowman e Singh (1993) indicam como exemplos concretos de reestruturacéo
a venda de linhas de negécio, aquisicoes, alteragbes a estrutura de capital de empresa
através da infusdo de elevados niveis de endividamento ou a alteragao interna da empresa.

Outra proposta para categorizar a reestruturacdo é a sugerida por Vyas (1997) e
recuperada por Shin (2017). Sugere-se a categorizacdo em reestruturagdo operacional,
reestruturacdo financeira e reestruturacdo do investimento. Aqui, a reestruturagcéo
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operacional traduz-se na reducéo de custos de producéo e do trabalho, introducéo de novos
produtos, melhorias na estrutura de producdo ou melhorias nos canais de distribuicdo.
A reestruturagcdo do investimento refere-se a alteragcdes no capital fixo ou no fundo de
maneio. Ja a reestruturacé@o financeira traduz-se em redugdes de divida, inje¢des de
capital, swaps de titulos de divida, reestruturacdes de divida com redugéo das taxas de juro,
extensdo das maturidades, amortizagbes parciais de dividas, venda de ativos ou emissbes
de acdes. Na pratica, a reestruturagcdo empresarial pode tomar formas que incluem, para
além das reestruturacdes financeiras, as fusdes, as aquisicbes, desinvestimento, buyouts
e redefinicéo das linhas de negdcio da empresa.

Mais recentemente, Schweizer e Nienhaus (2017) apontam para quatro grandes
grupos na literatura: reestruturacéo financeira, reestruturacéo operacional, reestruturacéo
da gestao/administragéo e reestruturacéao de portfélio.

Dentro das reestruturagcdes empresariais, as aquisicdes sdo as mais aprofundadas
e analisadas neste estudo e assim importa também defini-las.

2.2 Fusoes e Aquisicoes

As empresas veem na cooperagdo um caminho que poderd 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 alcangando objetivos econémicos e financeiros previamente

estabelecidos.

2.2.1 Definicdo de fusées e aquisicbes

Ao longo dos anos foi sendo percetivel que, a medida que as empresas enfrentam
desafios, analisam o seu ambiente externo e os recursos internos, varias consideragbes
séo feitas; consideragdes essas que podem passar pela andlise de ajustes benéficos para
a empresa, como aquisi¢cdes ou fusdes.

Importa assim distinguir fusdo de aquisi¢cdo. Fusao € uma estratégia em que duas ou
mais empresas concordam em integrar as suas operacgoes (Hitt, Ireland & Hoskisson, 2002).
Outros autores (Ross, Westerfield & Jaffe, 1995) acrescentam ainda que as empresas
geralmente tém uma dimenséo equivalente e combinam mediante uma simples permuta de
acoes, dando assim origem a uma nova empresa (Camargos & Barbosa, 2010).

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

2.2.2 Tipologia de fusbes e aquisicbes

As fusbGes e aquisicbes podem-se subdividir em horizontais, verticais e
conglomeradas. Outra forma de segmentar as F & A consiste em distinguir as F & A
domésticas das transfronteiricas.

2.2.2.1 Fusé&o e aquisicdo horizontal

A unido de uma empresa na mesma industria € designada por fusdo/aquisicdo
horizontal. Quando acontece uma fusédo/aquisicdo horizontal existe uma exploragdo 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 padréo de alocac¢do de recursos. Nesses casos a aquisicdo
tende a ter melhores resultados e a ser uma transagdo com menor impacto. A empresa
compradora tende a integrar os ativos da empresa comprada e naturalmente havera
sempre uma analise do excedente de recursos (Hitt et al., 2002).

O uso desta estratégia é justificado pela teoria da maximizagéo de valor e a teoria
da gestédo. A teoria de maximizagao do valor, segundo Ferreira (2002) tem como objetivo
a criacdo de valor/riqueza e justifica-se por uma eficiéncia e eficacia na producéo e na
distribuicdo, um aumento do poder de mercado por expetativas de crescimento e uma
reconfiguracéo, racionalizacéo, melhoria das competéncias fundamentais e dos recursos.
As F & A horizontais tendem a reduzir o nUmero de empresas e a concentrar o poder
(Ferreira, 2012).

Uma fusé@o 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 criacao de economias de escala. Quando se d& a fuséo
de duas empresas que vendem os mesmos produtos na mesma zona geogréfica, também
é classificada como fusédo horizontal. Exemplo disso foi a fusdo da empresa Arcelor com a
empresa Mittal Steel, em 2006 na industria metalurgica (Kumar, 2019).

2.2.2.2 Fuséo e aquisigéo vertical

As fusdes/aquisicdes verticais acontecem quando uma empresa adquire uma
outra empresa da mesma cadeia produtiva, podendo ser acima (montante) em dire¢do ao
fornecedor ou abaixo (jusante) em relagdo ao distribuidor (Camargos & Barbosa, 2010).
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Este tipo de F & A traz como objetivo a eliminagdo ou reducdo de custos de transacéo
que ocorrerem na participacdo de mercado (Ferreira, 2012). Este tipo de estratégia resulta
num aumento da concentragdo, 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 tecnolégica, a eliminagdo ou
reducdo de custos de pesquisa, publicidade, comunicac¢do, coordenacgéo da producéo, de
cobranca e outros custos de transacédo, a melhoria no planeamento de inventarios e de
producdo devido a fluxos de informagédo mais eficientes no seio de uma sé entidade, a
reducao dos aspetos ciclicos ou sazonais e com incerteza na procura, 0 acesso assegurado
aos mercados, a reducao 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.

Este tipo de integracdo € uma estratégia complexa que acarreta elevados custos e
€ arriscada por ser dificil de reverter. Esta estratégia ird provocar uma mudanca nos custos
de capital, nos custos operacionais, nos riscos envolvidos e na eficacia de coordenagéo
(Ferreira, 2012).

O negocio feito por parte das empresas Time Warner, Turner Corporation e AOL-
Time Warner é considerado uma aquisi¢éo vertical (Kumar, 2019). Nesta aquisi¢cdo as
empresas ndo competiam entre si. Este negocio também é um caso de estudo por ser
um caso de insucesso, marcado pela falha estratégica da Time Warner (Wade, 2010) ao
ndo antecipar que o aparente monopolio da AOL né&o era sustentavel e a empresa néo era
assim tao 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 diversificagdo do investimento e redugéo do risco (Camargos &
Barbosa, 2010). Algumas vantagens séo a flexibilidade, a versatilidade, a seguranca, e o
aproveitamento da oportunidade (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 posicdes
dominantes nos diversos mercados em que operam. Através da diversificacao as empresas
alcancam uma diversificaga@o de risco elevada (Ferreira, 2002).

Kumar (2019) d4 como exemplo de uma aquisi¢cao conglomerada o negdcio feito pela
Philip Morris, empresa tabaqueira, ao adquirir a empresa General Food em 1985 por 5,6
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milhares de milhdes de dblares. O motivo principal era a obtengéo de sinergias financeiras.

2.2.2.4 Fuséo e aquisicdo domeéstica e transfronteirica

As F & A podem ser classificadas como domésticas e transfronteiricas ou
internacionais. Num processo de F & A doméstica existe o envolvimento de empresas
nacionais enquanto nas F & A transfronteiricas ha o envolvimento de empresas com sede
noutros paises, ou seja, envolve o investimento direto estrangeiro (Marion Filho & Knorst,
2009). Os investidores consideram que investir no estrangeiro através de uma multinacional
que também opera no seu pais de origem € menos arriscado e menos complicado.

Na perspetiva da globalizagéo e no desenvolvimento de uma estratégia empresarial
as F & A transfronteiricas aparecem como uma solugéo sobretudo quando estdo envolvidas
grandes empresas e elevados recursos financeiros (Silva, Mota, Queirés & Pereira,
2013). As F & A transfronteiricas permitem alcancar 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 obtencéo de economias de escala, o que é relevante para qualquer tipo
de expanséao. A prépria sobrevivéncia é por vezes o principal incentivo estratégico para a
realizacdo deste tipo de processos (Silva et al. 2013).

2.2.2.5 Fuséo e aquisicdo amigavel e hostil

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

Uma aquisicdo torna-se hostil quando a empresa adquirente faz uma oferta
a empresa alvo sem uma negociacao prévia (Shleifer, Vishny & Morck, 1987) e sem a
aceitacdo do conselho de administracdo da empresa alvo. Apds a rejeicdo da proposta
de compra das acgdes, os acionistas ou administradores da empresa alvo, de modo geral,
langam técnicas defensivas contra a oferta. Este tipo de negdcios acontece normalmente
em empresas cotadas em bolsa.

Alguns autores estudam as F & A amigaveis e hostis para tentarem perceber se
existe alguma diferenga na performance das empresas ap0s o processo. Gregoriou e
Renneboog (1990) concluiram no seu estudo que néo é possivel afirmar que a performance
das F & A hostis é mais elevada que a das F & A amigaveis.

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

2.3 Avaliacao do desempenho da empresa

Ap6s a implementacdo de qualquer tipo de estratégia na organizagdo sera
conveniente a sua avaliagdo para perceber quais os impactos criados. A avaliacéo
de desempenho financeiro tem por base informagdes contabilisticas provenientes de
demonstracdes financeiras, como o balan¢o, demonstracdo de resultados e demonstracao
de fluxos de caixa. A partir deste conjunto de demonstragdes financeiras é possivel o
célculo de diversos indicadores e uma analise mais precisa do desempenho financeiro da
organizacgao (Teixeira & Amaro, 2013).

Na literatura sdo mencionadas varias formas de mensurar a performance da empresa
apds um processo de F & A. Singh e Mogla (2008) e Rashid e Naeem (2016) usam nos
seus estudos 3 vertentes para medir a performance das empresas: rendibilidade, posicao
de alavancagem e liquidez. Uma outra abordagem passa pelas medidas de cash flow antes
dos impostos, amortizacées e depreciacbes, medida essa usada nos estudos feitos por
Cioli, Giannozzi, Ippoliti e Roggi (2020) e Sharma e Ho (2002).

2.3.1 Medigao da performance através de racios

Partindo da abordagem dos estudos feitos por Pervan, Visi¢ e Barnjak (2015) e
de Rashid e Naeem (2016), para medir a rentabilidade seréo utilizados, neste estudo, os
racios ROA — Rendibilidade do Ativo e ROE — Rendibilidade do capital proprio. O ROA
mede a capacidade da empresa em gerar lucros através dos seus ativos, ou seja, o0 ROA
mede a eficiéncia de uma empresa em alocar e gerir 0s seus recursos (Higgins, 2007).
Higgins (2007) afirma que 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. Quanto maior o valor do ROA e ROE, maior a capacidade
da empresa em gerar lucros.

Para medir a posicdo de alavancagem sera utilizado o racio de CJ - Cobertura de
Juro. Este racio mede a capacidade da empresa em corresponder as suas obrigagdes de
divida, nomeadamente a de fazer pagamentos de juros contratuais. Quanto mais alto o
valor deste indice, maior capacidade de cobertura de juros a empresa apresenta.

No que respeita a liquidez tem-se o RL - Racio de Liquidez que mede a capacidade
da empresa em satisfazer os seus compromissos de curto prazo, ou seja, em que medida
os ativos correntes cobrem os passivos de curto prazo. Um valor superior a 1 significa uma
situacdo de desafogo da empresa, em termos de cobertura dos seus compromissos de
curto prazo. Um valor muito elevado podera significar excesso de liquidez face aos seus
compromissos (Gongalves, Santos, Rodrigo e Fernandes 2013).

No que refere a medidas de cash flow sera usada a MEBITDA — margem Earnings
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Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) e a MEBIT - margem
EBIT. A margem EBITDA permite isolar os efeitos das deprecia¢cbes e as atividades
ndo operacionais (juros e despesas financeiras) que poderdo ser distintas consoante a
localizagdo da empresa. Este racio mede a capacidade operacional da empresa em gerar
recursos com as suas atividades operacionais, ou seja, mede a margem de lucro da
empresa e quanto maior for este valor melhor. Quando a margem EBITDA é baixa significa
que a diferenca entre as receitas e o EBITDA é grande. Este racio permite aos analistas
comparar empresas de diferentes magnitudes. Muito semelhante apresenta-se o indicador
margem EBIT que compreende os custos de depreciacdo e amortizagdo. Este indicador
mede o desempenho da empresa levando em consideracao a receita liquida, uma vez que
nos calculos ja estdo deduzidos os impostos.
Os indicadores de performance financeira da empresa séo:

Resultado antes de impostos
ROA = La

Ativo Total
Resultado antes de impostos
- ROE-= ares ce iy
Capital Préprio
EBIT
- CJ

B Juros Pagos
Ativo corrente
. RL =

~ Passivo corrente
Os indicadores de performance operacional das empresas séo:

- MEBITDA = —£BITDA
Vendas e servicos
- MEBIT= ———

Vendas e servicos

A escolha de diversos racios assenta no facto de se pretender uma diversificagdo
na andlise e solucionar limitagbes que se podera encontrar quando o nimero de racios é
reduzido.

Através dos racios mencionados anteriormente, adaptados da base de dados Orbis,
sera possivel avaliar o desempenho financeiro e operacional das empresas antes e apos a
realiza¢do do processo de aquisicao.

2.3.2 Performance pds-fusdo e aquisicdo

As conclusdes dos estudos empiricos séo dispersas quando se analisa as alteracoes
no desempenho operacional apdés a aquisicdo da empresa. Os estudos existentes podem
ser divididos por 3 grupos: Estudos que reportam melhorias significativas na performance
apds o processo de aquisicao; estudos que reportam uma deterioracéo da performance e
ainda estudos que reportam um impacto insignificante.

Comecando pelos estudos que apontam para melhorias significativas na
performance apds o processo de aquisicdo, Healy, Palepu e Ruback (1992) avaliaram o
desempenho das 50 maiores aquisi¢cdes dos EUA entre 1979 e 1984. Este estudo analisou
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o desempenho do fluxo de caixa das empresas adquirentes e alvo até 5 anos apds o
processo de aquisicdo. Os autores explicam que a amostra contém apenas 50 empresas
para que a mesma néo seja demasiado grande, sendo assim mais facil a recolha de dados.
No entanto referem vantagens ao escolherem os maiores processos de aquisi¢coes, em
primeiro lugar caso haja ganhos econdmicos ap6s o processo de fusé@o, esses ganhos
sé@o 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
relacdo as outras empresas. Também foi possivel verificar uma relagédo positiva entre os
aumentos posteriores nos fluxos de caixa operacional e os retornos anormais de agdes nos
anuncios dos processos. Este estudo teve uma relevancia bastante significativa e foi citado
por diversos autores, nomeadamente Ghosh (2001) como um estudo de grande importancia
quando se refere a performance operacional. Este estudo tem por base a construcéo 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 investigagao foi
realizada com dados até 3 anos apés a aquisi¢cao tendo sido comprovada uma melhoria
significativa na performance.

Por sua vez, Pervan et al. (2015) estudaram o impacto das fusbes e aquisi¢des num
conjunto de 116 empresas croatas para um periodo compreendido entre os anos de 2008 e
2011. Para a sua pesquisa os 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 aquisicdo e 1 ano apés a aquisicdo. Os autores usaram o 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 ap6s o processo de F
& A. Em seguida o estudo foca-se na rentabilidade das empresas e compara o desempenho
pré processo e o desempenho apés 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 os autores reportaram que
nado existem diferencas estatisticamente significativas entre a rentabilidade das empresas
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antes e ap6s 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 néo é
significativa. A amostra utilizada € composta por 155 processos de fusdes e aquisicbes 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 alteragdes no fundo de maneio. Os autores concluem que ndo existe uma melhoria
significativa da performance da empresa apds o processo. Os investigadores justificam
que o resultado deste estudo nao suporta resultados de estudos anteriores uma vez que,
neste estudo, foi utilizado uma medida de fluxo de caixa que inclui alteragées no fundo de
maneio. A analise dos determinantes do desempenho operacional p6s-aquisicéo releva que
nenhuma caracteristica da F & A tais como os meios de pagamento, zona geografica e a
relagdo com a industria 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 diferenga na performance em processos de oferta publica e
processos de F & A negociaveis.

Apontando para efeitos negativos, Clark e Ofek (1994) realizaram estudos para uma
amostra composta por 38 aquisicoes de empresas em dificuldades financeiras. Este estudo
teve como objetivo perceber o impacto das aquisicbes como forma de reestruturagéo. 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
apods o processo de aquisicao. 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 os dados contabilisticos 3 anos antes e 3 anos depois. O autor
comprova que nao 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
os 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 performance. Para
uma melhor abordagem do fluxo de caixa o EBITDA foi corrigido por alteragées no fundo
de maneio. Medidor idéntico foi utilizado no estudo de Martynova e Renneboog (2006) e
Grigorieva e Petrunina (2015) realgcam ainda que usam os valores contabilisticos e ndo os
valores de mercado no seu estudo. A analise observou indicadores 2 anos antes e 2 anos
apods a F & A, excluindo o0 ano em que o processo foi realizado. Concluiram que existiu uma
destruicdo da performance ap6s os processos de F & A. Os autores afirmam ainda que os
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gestores devem concentrar a sua atengéo na integracdo dos processos apés F & A para
obterem potenciais sinergias e criarem valor para os 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 aquisicéo entre os anos de 1997 e 2003. Compararam a performance
das empresas nos 2 anos antes da aquisicdo e nos 2 anos ap6és. Os autores usaram 3
critérios alternativos para medir a performance da amostra: ROA, indicadores baseados no
valor de mercado (retornos anormais acumulados das acdes) e avaliagbes dos gestores
relativamente aos objetivos estabelecidos antes do processo de aquisicdo. Concluiram que
nao existiu uma melhoria na performance ap6s os processos de aquisi¢cdo. 50% da amostra
ndo obtiveram valores do ROA melhores depois da aquisi¢édo, relativamente aos retornos
anormais acumulados das a¢des e 52% dos casos estudados reportam uma performance
negativa. Em relagcdo a avaliacdo da opinido dos gestores de topo, 60% referem que os
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 aquisicdes ocorridas entre 2003 e 2007. Estes anos foram
escolhidos com o objetivo de analisar as aquisicbes mais recentes e ainda ser possivel
estudar a performance ap6s o periodo de aquisicdo. Os autores salientam a importancia
de haver um periodo de pelo menos 2 anos ap6s a aquisi¢cdo, uma vez que o efeito de
um processo de F & A ndo é notério imediatamente. Foram analisadas 62 empresas,
considerando-se 0s maiores processos de F & A nas empresas que realizaram varios
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,
os autores optaram por usar testes paramétricos, nomeadamente o t-test. Os autores
concluiram que né&o existiu melhoria significativa na performance da empresa comparando
o periodo de pré e ap6s aquisigcéo.

Rao-Nicholson, Salaber e Cao (2016) desenvolveram um estudo com uma
abrangéncia maior. O estudo compreendia a analise de F & A de empresas de paises da
Associacdo de Nagbes 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 informacgéo para uma analise de 3 anos antes e 3 anos
apos a conclusédo do processo de F & A. A amostra foi de 57 processos de F & A. Dois
medidores foram usados para medir a performance das empresas; o ROA e a margem de
vendas. A légica da utilizacdo de medidores de performance baseados na contabilidade,
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baseia-se no pressuposto de que a maioria dos negocios esta orientada para a obtencéo
de um desempenho mais elevado e na criagéo de sinergia entre empresas, assim segundo
os autores esta observacgao é possivel através de medidas contabilisticas a longo prazo, tal
como o ROA. Os autores consideram ainda que a utilizacdo de mais do que um medidor de
performance num sé estudo fornece uma maior visado sobre o real impacto dos processos
de F &A.

Os autores concluiram que existiu uma deteriorac@o 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 sao 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 os recursos das empresas durante a crise.

Analisando diversos estudos € notério que os resultados da performance nas
empresas sao bastante distintos, estando esta disperséo relacionada com varios problemas
ou beneficios expostos nesta reviséo de literatura. Essa dispersdo pode estar relacionada
com o periodo em analise, crises econdmicas e financeiras envolventes, dimenséo da
amostra, medidores de performance ou meios envolventes.

31 CONCLUSOES E PRESPECTIVAS FUTURAS

A extensa literatura sobre reestruturacdes recebe contributos de varias areas
e permite grandes reflexdes sobre todos os agentes envolvidos - acionistas, gestores,
credores, entre outros. Uma das formas de reestruturagdo que pode levar a grandes
mudancas é a aquisi¢éo de outra empresa.

Estudos empiricos anteriores sobre aquisicbes apontam para resultados muitas
vezes contraditérios e uma falta de tendéncias claras, resultado das diferentes motivagbes
para aquisicoes.

O estudo feito por Healy, Palepu e Ruback (1992), que foi a base de diversos outros
estudos, conclui uma tendencia 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 racio.

Outros autores como Pervan et al. (2015) concluiram que a performance apbés um
processo de F & A néo é estattisticamente 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 participagéo de executivos de 600 empresas
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envolvidas em aquisi¢des também aponta um desfasamento entre as percecoes 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 percecéo de
criacéo 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
congéneres. 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 fusdes e aquisicdes oferece multiplas vias de estudo. Considerando os
aspectos economicos vividos nos Ultimos anos, torna-se de especial relevancia estudar
qual o impacto dos processos de F & A na performance das empresas. Esse estudo pode
envolver o mercado europeu para uma abrangéncia mais alargada. Para um estudo em
mais detalhe pode-se analisar o impacto da performance subdividindo a amostra por sector,
industria e até por paises. Tendo em conta a literatura e o mencionado anteriormente,
como medidor da performance financeira podera ser usado o ROA, ROE, cobertura de juro
e o racio de liquidez. Como medidor de performance Operacional podera ser utilizado a
MEBITDA e a MEBIT.
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