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Resumo:

As fusBes e aquisicBes sdo processos complexos, mas que as entidades econdmicas
recorrem para salvar da concorréncia, que ao falharem afeta negativamente as empresas
envolvidas. No setor bancério essas opera¢des ocorreram com maior frequéncia visto que
permite que os bancos se tornem cada vez maiores. Este processo de concentracao
bancaria reduz a concorréncia no mercado, mas antes da tomada de decisdo do referido
processo 0 banco tem que prever as possiveis falhas na integragcdo que podem levar a sua
faléncia. Nesse sentido o tema da pesquisa foi definido como “Fusdes e AquisicdeS COmMO

estratégia de crescimento e expansao”.

O objetivo da dissertacéo centra-se em analisar 0os impactos de erros nas avaliagdes sobre
0 processo de fusdes e aquisicbes, o que pode influenciar no desempenho tanto
operacional como financeiro dos bancos envolvidos através de analises dos indicadores

financeiros.

Para concretizar este objetivo, inicialmente foi realizado uma reviséo de literatura com
perspetiva de enquadrar a esséncia das integracdes dos bancos através das abordagens
qualitativas por meio das pesquisas realizadas em livros e artigos cientificos publicados

como alicerce para o estudo de caso.

Neste sentido, apds os estudos realizados as evidéncias revelam nas variaveis aceites no
caso da Caixa Economica Montepio Geral e do Finibanco Holding e que cinge
essencialmente nos resultados liquidos o que proporciona uma reducdo nos indices da

rendibilidade dos capitais proprios, da rendibilidade dos ativos e da eficiéncia

Palavras chave: fusdes e aquisicdes, setor bancario, erros nas avaliagoes



Abstract:

Mergers and acquisitions are complex processes, but which economic entities resort to to
save themselves from competition, which, when they fail, negatively affects the
companies involved. In the banking sector, these operations occurred more frequently as
they allowed banks to become increasingly larger. This banking concentration process
reduces competition in the market, but before taking a decision on this process, the bank
has to foresee possible integration failures that could lead to its bankruptcy. In this sense,
the research theme was defined as “Mergers and Acquisitions as a growth and expansion

strategy”’.

The objective of the dissertation focuses on analyzing the impacts of errors in assessments
on the mergers and acquisitions process, which can influence both the operational and

financial performance of the banks involved through analysis of financial indicators.

To achieve this objective, a literature review was initially carried out with the aim of
framing the essence of bank integrations through qualitative approaches through research

carried out in books and scientific articles published as a basis for the case study.

In this sense, after the studies carried out, the evidence reveals the variables accepted in
the case of Caixa Econdémica Montepio Geral and Finibanco Holding and which
essentially concerns net results, which provides a reduction in the profitability of equity

indexes, the profitability of assets and efficiency.

Key words: Mergers and acquisitions, Banking Sector, errors in valuations
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CAPITULO-INTRODUCAO




A globalizacdo, enquanto fendmeno de interligacdo econdmica, tem desempenhado um
papel crucial na eliminacdo das fronteiras fisicas, facilitando a circulacdo de bens e
servicos de maneira eficiente e acessivel aos consumidores. No entanto, essa integracdo
global trouxe consigo um aumento significativo na concorréncia, o que tem sido uma
fonte de preocupacédo para muitas empresas. Em resposta a esse ambiente competitivo, 0s
gestores tém desenvolvido e implementado diversas estratégias para garantir a
sustentabilidade e o crescimento de suas organizagdes no mercado globalizado.

A entrada de Portugal na Comunidade Econdémica Europeia (CEE) em 1986 e a
subsequente adesdo ao euro em 1999 foram marcos importantes no contexto de
globalizacdo e internacionalizagcdo da economia portuguesa. Esses eventos tiveram um
impacto profundo e transformador no setor bancario e no equilibrio dos mercados de
crédito do pais. A necessidade de adaptacdo as novas realidades econémicas e regulatorias
resultou em varias mudancas estruturais significativas, entre as quais se destacam as

operacdes de fusdo e aquisicdo (F&A).

A estratégia de fusdes e aquisicbes (F&A) emergem como uma estratégia crucial para o
crescimento e expansdo das instituices financeiras. Embora motivada por diversas
razdes, essa abordagem requer uma atencdo especial para assegurar que tais operacoes
ndo prejudiguem a estabilidade econdmica e financeira do pais ou resultem no
desaparecimento das instituicbes envolvidas. Este trabalho abordard as motivacGes por
tras dessas estratégias, os desafios e riscos associados, como a avaliacdo dos ativos e
passivos ocultos, e as medidas necessarias para garantir que tais processos sejam

realizados de maneira que fortalecam, em vez de enfraquecer, o setor bancario portugués.

No que concerne a estrutura desta dissertacéo, esta encontra-se dividida em 4 capitulos.
O capitulo | corresponde a revisdo da literatura, onde é apresentado as defini¢bes, o
contexto historico, os diferentes tipos de fusdes e aquisi¢cdes, as motivacles, vantagens e
desvantagens, suas classificacdes, as sinergias, principais fatores para falhas das fusées e
aquisicdes. O capitulo Il explora a literatura existente sobre o setor bancario portugués, o
contesto histérico, sua evolugdo e consolidacdo. O capitulo Il faz o retrato da
metodologia utilizada e os indicadores analisados para 0 estudo de caso e estudos
empiricos da discussdo de resultados. O Capitulo IV Séo apresentadas as conclusdes,
sugestfes para uma investigacdo futura, apontando algumas limitacdes da presente

dissertacéo.



Os Acordos de Basileia sdo um conjunto de normas e regulamentos desenvolvidos pelo
Comité de Basileia para Supervisdo Bancaria (BCBS) com o objetivo de fortalecer a
regulacdo, supervisdo e gestdo de risco do setor bancério global. Estes acordos sdo de
suma importancia para garantir a estabilidade financeira e a solidez dos bancos em todo
0 mundo. Para melhor compreender a sua utilidade no sistema financeiro, destacamos a

importancia dos Acordos de Basileia, que incluem Basileia I, Basileia Il e Basileia Ill.

Esses desempenham um papel crucial na promocao da estabilidade e solidez do sistema
financeiro global. Ao estabelecer requisitos de capital adequados, melhorar a gestdo de
riscos, promover a transparéncia e divulgacdo das informacdes financeiras dos bancos,
garantir a harmonizagdo internacional das normas bancarias, o que torna os bancos mais
resiliente face as crises financeiras, promover a uma gestdo mais solida, com uma
supervisdo e regulamentacdo mais eficientes, esses acordos ajudam a proteger tanto os
bancos quanto o sistema financeiro como um todo contra crises e faléncias. A evolugéo
dos Acordos de Basileia, culminando com Basileia I11, reflete o aprendizado continuo das
crises financeiras passadas e a adaptacdo as novas realidades e desafios do mercado

financeiro global.



CAPITULO I-FUSOES & AQUISICOES




1 Fusdes & Aquisi¢Oes — Contextualizacdo

Ao longo deste trabalho abordamos as fusdes e aquisi¢des partindo da revisdo da literatura
que se inicia nas multiplas definicbes que apareceu ao longo da historia deste processo,
enaltecendo algumas defini¢des proferidas por alguns autores incluindo a forma como os
sistemas contabilisticos o encarou (SNC e NCRF 14).

Também analisamos os diferentes tipos de fusdes e aquisicdes que ocorreram ao longo
da historia, principais motivos que levaram as institui¢cbes financeiras a recorrer este
processo, por outro lado abordamos as vantagens e desvantagens que este processo pode
originar para os envolventes, analisando as tipologias utilizadas na integracdo das
instituicGes. Também a sinergia depois da integracdo e as principais causas que pode

influenciar a falha deteste processo.
1.1 Varias definicdes

Para melhor compreender o tema encontramos na literatura multiplas defini¢cbes em que
cada autor define esse tema da sua forma, mas que convergem no mesmo significado.
Para Silva,( 2015) a fusdo € o método de restruturar duas empresas através da unido dos
seus patrimonios para formar uma nova empresa extinguindo assim as outras que
operavam individualmente, também DePamphilis, (2019), afirma que no quadro legal
guando uma entidade absorve uma outra tornando-lhe sua propriedade, esse processo €
designado por aquisic@es isto é a entidade absorvida desaparece e as suas a¢des param de
negociar ficando apenas as do absorvente que por sua vez assume o0 negécio do absorvido.
As fusdes é a unido de duas ou mais entidades de patrimoénios iguais ou aproximado que
se unem fazendo nascer uma outra nova.

No que concerne a Aquisi¢cdo segundo Sudarsanam (2003), € um processo pelo qual
uma empresa adquire o controle operacional de outra empresa por meio de uma Unica
compra de acgdes suficientes, sem fundir seus ativos. Numa aquisi¢do, uma empresa
compra as acOes de outra empresa e 0s acionistas da empresa adquirida deixam de ser
proprietarios da empresa.

De um modo geral as Fusbes e Aquisi¢oes segundo Huang et al., (2023) é uma operagéo
que permite inovar produtos e expandir mercados contribuindo assim para reduzir a
concorréncia e facilitar o acesso ao capital.

A aquisi¢do pode ocorrer por meio de Oferta Publica de Compra (OPA), em que uma

empresa faz uma oferta publica de aquisicdo aos acionistas de outra empresa. Nesse



contexto, uma OPA a empresa emissora e a empresa-alvo concordam sobre o preco e a

forma da operagéo.

Segundo Felipa Ribeiro (2022) iremos apresentar um quadro sintese no qual ilustra
algumas diferencgas entre essas duas palavras.

Tabela n® 1 — Comparacéo entre fusdo & aquisicdo
Fusdes Aquisicdes

Na maioria dos casos as empresas | geralmente as entidades envolvidas
envolvidas sdo do mesmo setor de | atuam em setores diferentes

atividade

ha possibilidade de criacdo de una nova | Na pratica o adquirente mantém sempre a
empresa (fusdo por constituicdo de uma | sua identidade juridica

nova sociedade)

A forma de pagamento pode ser feita por

Nesta operacéo a troca de acdes é a forma | diferentes meios: meios liquidos, acdes,

de pagamento titulos e outros

O patrimonio da entidade adquirida é

Pode ser com empresas de mesmo calibre | controlado total ou parcialmente pela

ou diferente adquirente

Fonte: Elaboracgdo Prépria

1.1.1 Definicdo Contabilistica

A concorréncia e a globalizagdo tem proporcionado varias formas de atividade
empresarial, no que se refere as operacdes de fusdes, de acordo com o Sistema de
Normalizagdo Contabilistica (SNC) atraves do seu 9° paragrafo da Norma Contabilistica
do Relato Financeiro (NCRF 14) entende-se que a «atividade empresarial» é um
conjunto de atividade integrados orientada por forma a gerir os ativos com o objetivo
de obter retornos aos seus investidores com menores custos, varias beneficios
econdémicos para comunidade envolvente, também uma das formas de concentracéo de
atividade empresarial é por meio de aquisi¢des, de acordo com NCRF14 na sua maioria
acontece quando uma empresa (absorvente) detém o controlo de uma varias empresas

(absorvida)



1.1.2 Definicéo Fiscal

Segundo o Cédigo de Imposto sobre o Rendimento Coletivo (CIRC) a definicéo fiscal
da fusdo esta compreendida entre os artigos 73° a 78° da IV subsec¢des com o titulo de
«regime especial aplicavel as fusdes, cisfes, entrada de ativos e permutas de partes

sociais.

De acordo com o numero 1 do artigo 73°, a operacédo de fusdo acontece quando:

a) A transferéncia global do patriménio de uma ou mais sociedades (sociedades fundidas)
para outra sociedade ja existente (sociedade beneficiaria) e a atribuicdo aos sécios
daquelas partes representativas do capital social da beneficiaria e, eventualmente, de
quantias em dinheiro que ndo excedam 10 % do valor nominal ou, na falta de valor
nominal, do valor contabilistico equivalente ao nominal das participac6es que lhes forem

atribuidas;

b) A constituicdo de uma nova sociedade (sociedade beneficiaria), para a qual se
transferem globalmente os patrimonios de duas ou mais sociedades (sociedades
fundidas), sendo aos sécios destas atribuidas partes representativas do capital social da
nova sociedade e, eventualmente, de quantias em dinheiro que ndo excedam 10 % do
valor nominal ou, na falta de valor nominal, do valor contabilistico equivalente ao

nominal das participacdes que lhes forem atribuidas;

c) A transferéncia global do patrimoénio de uma sociedade (sociedade fundida) para a
sociedade detentora da totalidade das partes representativas do seu capital social

(sociedade beneficiaria);

d) A transferéncia global do patriménio de uma sociedade (sociedade fundida) para outra
sociedade j& existente (sociedade beneficidria), quando a totalidade das partes
representativas do capital social de ambas seja detida pelo mesmo sécio;

e) A transferéncia global do patrimonio de uma sociedade (sociedade fundida) para outra
sociedade (sociedade beneficiaria), quando a totalidade das partes representativas do

capital social desta seja detida pela sociedade fundida.



Com tudo existe as normas que permite a operacao de fusGes através do regime especial,
também devem ser feitas dentro dos limites conforme especifica o n® 10 do artigo 73° «O
regime especial estabelecido na presente subseccdo ndo se aplica, total ou parcialmente,
quando se conclua que as operagOes abrangidas pelo mesmo tiveram como principal
objetivo ou como um dos principais objetivos a evaséo fiscal, 0 que pode considerar-se
verificado, nomeadamente, nos casos em que as sociedades intervenientes ndao tenham a
totalidade dos seus rendimentos sujeitos ao mesmo regime de tributacdo em IRC (Imposto
sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas) ou quando as operacfes ndo tenham sido
realizadas por razdes econdmicas validas, tais como a reestruturacdo ou a racionalizagdo
das atividades das sociedades que nelas participam, procedendo-se entdo, se for caso

disso, as correspondentes liquidac6es adicionais de imposto.»

1.2 Tipos de Fusoes

Dos diferentes modelos de unido das entidades escolhemos os mais vulgares para melhor

enquadrar 0 nosso tema que séo: Fusdo Horizonta, vertical, co genérica e conglomerado.

Fusdo Horizontal - ocorre quando duas empresas unem e atuam no mesmo segmento da
economia. Neste caso estas empresas passam a compartilhar suas participacfes no
mercado como nova organizagdo. Tem por objetivo reduzir as incertezas que resultam

das atividades dos concorrentes, através do aumento do poder de mercado.

Fusdo Vertical - ocorre quando duas empresas atuam no mesmo ramo, mas em pontos
diferentes de cadeia de produgdo. Onde uma empresa que faz producdo de pecas que a
segunda empresa precisa para fabricar seus proprios produtos ao se unirem, essas
empresas ndo terdo mais intermediarios em suas fabricagdes, 0 que se torna economico
para ambas as partes. Como por exemplo um fabricante de autopecas optar por fundir-se

com uma empresa que fornece as matérias-primas necessarias para fabricar essas pecas.

Fusdo co genérica- esta ocorre quando duas empresas operam no mesmo mercado, mas
com diferentes linhas de produtos, como por exemplo um fabricante de smartphones,
pode se fundir com um fabricante de drones e cameras, 0s produtos sdo diferentes, mas

varios fatores (tecnologia e marketing, por exemplo) sdo compartilhados.



Fusdo Conglomerado - ocorre quando duas companhias que se unem atuam em

diferentes setores de producdo.
1.2.1 Contexto Historico

Ao longo da historia da humanidade o sector econémico tem sido sufocado de crises de
natureza diferentes, mas que tém repercutido profundamente na economia global
obrigando assim, as empresas proporcionarem mecanismo capazes de remover 0s
Impactos negativos que os atingem. O mundo assistiu 7 grandes ciclos de Fusdes &
AquisicGes como estratégia pela qual as empresas adotaram para resistir as graves crises
econdmicas e financeiras, cada ciclo tem caracteristicas préprias que lhes permitem

adotar o modelo adequado ao periodo, mas com perspetiva de resistir a crise e crescer.

Primeiro ciclo (1897 — 1904) — foi denominado pela Fusdo & Aquisi¢do horizontal sob
forma como foram realizados 0s processos e as empresas envolvidas que na sua maioria
sdo dos mesmos setores de atividade. Foi impulsionado pelas mudancas fundamentais
em tecnologia, expansdo econdmica e inovagdo de processos industriais, bem como

nova legislacdo. Também sdo conhecidos por fusGes para formagdo do monopolio.

Segundo Brealey; Myers; Allen, (2013) este processo esta relacionado com os Estados
Unidos — isto € o desenvolvimento de negociacdo das a¢fes das industrias nas principais
bolsas do pais New York Stock Exchange — NYSE

Segundo ciclo ocorreu entre (1916-1929) — foi conhecida como um periodo em que
Fusdes & Aquisicdes sao verticais, coincidindo assim com o boom econémico dos EUA
esta década de 1920 foi caracterizada por um rapido crescimento da atividade
econdmica e produtiva a menor intensidade e que proporcionou a origem de grandes
empresas com integracdo vertical. segundo Stigler (13) este periodo foi definido sob

forma como as transacGes foram encetadas para a formacao do oligopolio.

O terceiro ciclo (1965-1969) — Fusdes & Aquisi¢Oes conhecida como fase em que foram
criados grupos empresariais diversificados de maior escala e alto fluxo de caixa para
aplicacOes estratégicas. As aquisicdes podem ser feitas em vez do pagamento de
dividendos para estimular o crescimento econdmico e a criagdo de valor Ferreira,
(2002).

Quarto ciclo (1985-1989) — Fusdes hostis: de acordo com Ferreira (2002), este periodo

devido a grande escala do empreendimento, apresenta caracteristicas diferentes do



empreendimento anterior. As aquisi¢fes, sdo pagas em dinheiro e ndo em bolsa de
valores, foram usadas as aquisicdes de maneira hostil e uso de altos niveis de capital

estrangeiro, ou seja, recursos financeiros.

Quinto ciclo (1992-2000) — foi um periodo caracterizado pelas FusGes & Aquisicdes
transfronteiricos de maior escala, com destaque nas empresas do setor Farmacéutico,

Bancario e Elétrico entre Estados-Unidos de América e a Europa
Sexto ciclo (2003-2008) — Fundos de investimento e aquisi¢des com divida

Figura 1 - Ciclos de Fusdes e Aquisicoes

22 Ciclo 42 Ciclo 62 Ciclo

1916-1929 1985-1989 2003-2008

12 Ciclo 39 Ciclo 52 Ciclo 7¢ Ciclo

1897-1904 1965-1969 1992-2000 2010-2012

Fonte: elaboracdo propria com base na ilustracdo de Camara, Guerra e Rodrigues (2013).

Sétimo ciclo (2010 — 2012) Fusdes e Aquisi¢des entre empresas internacionais, segundo
Ferreira (2017), aponta este ciclo como a que ocorreu em todos continentes com maior

incidéncia nos mercados da Africa do Sul, Brasil China, India e RUssia.
1.3 Motivacodes que levam as fusdes e aquisi¢coes

As motivacOes sdo varias, mas 0 que esta no centro de atencdo de qualquer entidade é
o0 crescimento, mas quando este objetivo esta ameacado a entidade é obrigado adotar
estratégia adequado para captar investimentos capaz de fortificar e atingir os mercados
gue sozinho ndo conseguiria. Apesar que este processo € bastante complexo tendo em
conta fator interno e externo da entidade, mas varios estudiosos debrucaram sobre este

assunto:

Segundo Matos e Rodrigues (2000) as fusdes acontecem para maximizar os lucros com
0 intuito de criacdo de valores para tornar robusta a entidade para aumentar dividendos

para 0s seus acionistas.

Para Lemus (2016) as fusbes séo realizadas com objetivo de crescer e expandir para

melhorar sustentabilidade financeira
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Entre os maltiplos fatores que estimulam as empresas escolherem o caminho das Fusdes
e AquisicOes elencamos os abaixo mencionados como 0s mais notaveis, dependendo do
tipo de fusbes e Aquisicdes que cada empresa pretende adotar tendo em conta o seu

objetivo.
Principais Motivacédo de Fusdo e Aquisicao

% Aumento da eficiéncia: ganhos de sinergia e/ou economias de escala;
+« Aumento da quota de mercado;

%+ Acesso a novos mercados;

%+ Ascensdo a uma posi¢do de dominio no mercado;

+ Maximizacéo da producdo com reducéo de custos.

¢ Diversificagéo da atividade;

++ Diminuicdo do risco de negdbcio;

¢+ Substituicdo de equipas de gestdo por outras mais competentes;

.

+«+ Maximizacao de resultados por otimizacao fiscal;

¢+ Oportunidade de aquisi¢do de uma empresa desvalorizada;

Sdo motivacdes para fusdes e aquisicdes analisadas por varios autores.

Vazirani (2015) acredita que as fusdes e aquisi¢cdes ocorrem por razfes que incluem:
influéncia de gestdo, sinergia, diversificacdo, problema de agéncia, consideracdes

fiscais, expansdo do mercado e aquisi¢do de ativos abaixo do custo de reposicdo

Pode haver diferentes motivos para Fusbes e Aquisicdes, Silva (2015) destaca o0s
seguintes: ganhar participacdo de mercado, buscar economia de escala e sinergia,;
adquirir expertises; enfrentar dimensdes-chave da concorréncia global; quando os
fluxos de caixa da empresa adquirente sdo comparaveis aos da empresa adquirida
diversificacdo de riscos quando nao ha correlacéo positiva elevada entre fluxos de caixa;

recursos excedentes e complementares; custos financeiros reduzidos;

Segundo Matos e Rodrigues (2000), as fusdes podem ser para maximizagdo dos lucros
ou outros objetivos que ndo a maximizagédo de lucros, como a criagdo de valor para os

acionistas, ou seja a maximizagéo de dividendos;

11



Para Cui & Leung (2020) a principal razdo pela qual as empresas se envolvem em Fusfes
e Aquisigdes “¢ alcangar efeitos de sinergias ¢ eficiéncia e, em Ultima analise, aumentar

a riqueza dos acionistas da empresa adquirente”;

Segundo Suen e Kimura (1997), a diversificacdo de atividades leva a reducdo do risco. E
segundo Samuels e Wilkes (1996), acrescentam também que a maior quota do mercado
aumenta a eficiéncia de uma empresa atraves da expansdo interna, e multiplas fusdes
reduzem o risco de rotatividade do grupo e a volatilidade. Do mesmo ponto de vista, Silva
(2015) explica que a fusdo de empresas € o caminho de crescimento mais rapido e,
portanto, o tamanho cria oportunidades para reduzir custos unitarios o que permites

resultados melhores e mais eficientes;

Também Gregoriou e Reeneboog (2007), a sinergia é um dos motivos para implementar
a F&A, pois o valor da nova empresa serd maior que a soma individual das empresas

envolvidas antes de todo o processo;

As Fusbes e Agquisices (F&A), segundo Silva (2015) aponta 0s seguintes: ganhar
participacdo de mercado, procurando economias de escala e sinergias; aquisicdo de
conhecimento; uma dimensao critica para enfrentar a concorréncia global; diversificacdo
de riscos se os fluxos de caixa da empresa recetora e da empresa adquirida ndo
apresentarem grandes correlacdes positivas; excesso de fundos; recursos adicionais;

custos de financiamento mais baixos;

Segundo Sousa e Gomes (2010), os custos das empresas sdo determinados de acordo com
as quantidades utilizadas como fatores de producéo. Fatores de producdo sdo tudo bens e
Servicos necessarios ao processo produtivo (trabalho, terra e capital).

Segundo AIP (Associacao da Industria Portuguesa), (2013) em Portugal e de acordo com
0s seus associados através do questionario aplicado na perspetiva benchmarking e do
projeto “redimensionar para crescer’” apontam como principal motivacao para o processo

de fusOes e aquisigdes:
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Tabela n® 2 — principais motivacdes para o processo de fuses & aquisicdes

Do lado do vendedor Do lado do adquirente

¥ Novos mercados ou paises “ Ampliagdo do portfilio com produtos

) o novos
¥ Acesso a canais de distribuicZo

-
¥ Aumentar a quota de mercado e escala
para melhorar a posig3o competitiva

Gréafico n° 1 — Motivacdes para fusdes e aquisicdes

Motivagdes para eventual processo de fusdo ou aquisicao

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

B Muito relevante B Relevante B MNeutro B Pouco relevante Irrelevante
Fonte: Associacdo Industrial Portuguesa
1.4 Vantagem e desvantagem das fusdes e aquisicoes

Qualquer processo produz efeitos positivos e negativo, tanto para empresas envolventes
como para stakeholders, no que concerne as fusfes e aquisi¢cOes as empresas entendem
de imediato que os seus objetivos, mas com especial atencdo aos impactos negativos para

eles. No quadro abaixo ilustremos alguns efeitos positivos e negativos deste processo

Segundo Ferreira (2002) e Silva (2015) existe vérias vantagens e desvantagens

relacionados com este processo entre os quais elencdmos alguns no quadro abaixo

13



Tabela n.° 3 — Vantagens e desvantagens das fusdes e aquisicdes

Vantagens Desvantagens

Em caso de fusdes horizontais reduz a

caminho mais rapido em termos de | concorréncia e proporciona a subida dos

crescimento precos de bens e servigos
Aumenta as margens de lucro Chogques culturais
Acesso a novos mercados Fuga de clientes

Proporciona maior retorno aos acionistas | Indeminizacbes ao pessoal devido em

e investidores caso da reducdo movido concentracdo

Devido a maior escala, a complexidade

Forte capacidade em negociacoes do sistema de gestdo aumenta

Falta de harmonizacdo da organizacdo
Diversificacdo como 0S Seus recursos (materiais,
financeiros e humanos) pode resultar no

disfuncionamento

Fonte: Elaboracéo prépria
1.5 Classificacéo das fusoes

No cumprimento do nosso objetivo em estudar melhor essas opera¢des de concentracéo
de atividades empresariais de grande relevo na economia moderna, era necessario mostrar
que tudo ocorre em obediéncia aos procedimentos legais em vigor. Em geral das maltiplas
formas de juntar essas atividades empresariais as fusGes por incorporacdo e fusdes por
concentracdo sdo as mais adotadas tendo em conta a sua abordagem juridica e econémica.
De acordo com o regulamento das operacGes de fusdes de sociedades em Portugal nas
suas disposi¢des legais nos termos do artigo n.° 97° a 117° do Capitulo IX - Fuséo

de Sociedades, seccdo I, do Codigo das Sociedades Comerciais aprovado no
Decreto-Lei n.° 262/86 de 2 de setembro.

Segundo o Codigo de Sociedades Comerciais, a fusdo € a unido de varias empresas

fazendo nascer uma nova sociedade, (artigo 97°) mediante as condi¢des fundamentais:

e Nacriacdo de nova Sociedade, todas ou parte das outras integrantes serdo extintas.
e Ao nascer a nova sociedade os acionistas das entidades participantes recebem as acoes

emitidas pela nova sociedade em troca a das extin¢des
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e Por meio da criagdo de uma nova empresa, para a qual os patrimonios das empresas
fundidas sdo transferidos globalmente, onde o capital social € representado por novas

guotas ou a¢des emitidas pela nova sociedade.

De acordo com Silva (2015), a fuséo é descrita como uma transagdo empresarial na qual
duas ou mais empresas combinam seus ativos e deixam de existir como entidades
individuais para formar uma nova sociedade. Essa operacdo ocorre em duas formas

diferentes.

Fusédo por Incorporacdo: A+B+C= A - Uma ou mais sociedades séo incorporadas em
outra que ja existe. Uma das sociedades existentes absorve os ativos das demais, que séo

extintas.

Fusdo por Concentracdo: A+B = M - Diversas sociedades se unem para formar uma
sociedade inédita. Essa nova entidade incorpora os ativos de todas as sociedades pré-

existentes.

Em concordancia com a explicacdo das categorias antecedentemente mencionadas, 0

CSC também reconhece a presenca de duas formas de concretizacdo de unides.

Segundo o (art.97°, n°4, alinea a) do codigo das sociedades comerciais (CSC) uma fusdo
por incorporacdo ocorre quando a transferéncia do patriménio por parte das entidades
incorporadas o incorporante emite aos detentores de capitais da incorporada a quota parte
ou acOes em forma de representacdo do seu capital social tendo em conta ao valor do
patrimdnio negociado para o efeito.

Em compensacdo, a sociedade incorporadora fornece aos empresarios e acionistas das
empresas incorporadas parcelas, quotas ou agdes que representam seu capital social, com
base no valor atribuido ao patrimonio das empresas-alvo em comparagdo com o valor da

incorporadora durante as negociagdes.

Figura n° 2 — Fusdo por incorporagio

== -+ = A

Fonte: Elaboracédo prépria
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De acordo com (art.97°, n°4, alinea b) do cdédigo das sociedades comerciais (CSC) ocorre
uma fuséo por concentracdo quando a nova empresa (M) recebe os ativos das empresas
incorporadas (A e B), mas o patriménio é representado por novas quotas ou acGes de
emissdo da nova empresa (M) os acionistas das empresas contratante recebem as acdes

de emissdo da nova empresa em substituicdo as suas a¢cdes na empresa incorporada.

Além das partes, quotas ou acdes que simbolizam o montante de dinheiro investido na
empresa, 0s socios das empresas incorporadas ou fundidas também podem receber em

dinheiro uma quantia que néo ultrapasse 10% do valor nominal do capital atribuido.

Fuséo por concentragao

Figura n°® 3 — Fuséo por concentracdo

== = = M

Fonte: Elaboracéo prépria
1.6 Tipologia das fusdes e aquisicdes

Para Ross, Westerfiel & Jaffe (1995), os diferentes modelos de unido de entidades mais

vulgares s&o:

Fusao Horizontal - ocorre quando duas empresas unem e atuam no mesmo segmento da
economia. Neste caso estas empresas passam a compartilhar suas participagdes no
mercado como nova organizagdo. Tem por objetivo reduzir as incertezas que resultam

das atividades dos concorrentes, através do aumento do poder de mercado.

Fusdo Vertical — ocorre quando duas empresas atuam no mesmo ramo, mas em pontos
diferentes de cadeia de produgéo, onde uma empresa que faz producdo de pecgas que a
segunda empresa precisa para fabricar seus proprios produtos ao se unirem, essas
empresas nao terdo menos intermediarios em suas fabricacdes, o que se torna economico
para ambas as partes. Como por exemplo temos um fabricante de autopecas optar por
fundir-se com uma empresa que fornece as matérias-primas necessarias para fabricar

€SSas pecas.
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Fusao co geneérica — esta ocorre quando duas empresas operam no mesmo mercado, mas
com diferentes linhas de produtos, como por exemplo um fabricante de smartphones,
pode se fundir com um fabricante de drones e cameras, 0s produtos sdo diferentes, mas

varios fatores (tecnologia e marketing, por exemplo) sdo compartilhados.

Fusdo Conglomerado - ocorre quando duas companhias que se unem atuam em

diferentes setores.
1.7 Comparacédo dos sucessos das fusdes e aquisicdes

De modo aprofundar esta investigacdo, ha que perceber a comparacéo entre os trés tipos
de sucesso “Sinergia”, Rendibilidade” e Integragdo” entre os trés principais tipos de

fusdo. Com isto iremos abordar cada um desses, comegando com:
1.7.1 Fus0es e aquisicdes horizontal

Este tipo de fusdo pode aumentar os lucros através de aumento do poder do mercado e
de eficiéncia dos custos. Este tipo de fusdo diminui o numero de potenciais rivais, o
que, por sua vez, aumenta o poder no mercado das empresas combinadas. Assim, se
uma fusdo permite que uma empresa combinada aumente os precos, isso aumentara o

lucro e o valor de mercado das empresas. Tremblay; (2012)

Para maioria dos autores, o estudo mostra que quando 0s custos marginais das empresas
maiores sdo mais baixos, as combinagdes horizontais melhoram o desempenho das
empresas combinadas, mesmo sem poupancas diretas de custos. Isto ocorre porque o
aumento se deve principalmente a aumentos de precos segundo Farrell & Shapiro, (1990).
Para Haspeslagh & Jemison (1991), as fusdes e aquisi¢fes horizontais reduzem o0s custos
operacionais e globais, aumentando assim a partilha de recursos, as transferéncias de
funcionarios e os ativos fisicos. Portanto, € mais provavel que ocorram reducdes na forca
de trabalho em aquisi¢bes relacionadas. Este desgaste da forca de trabalho ¢é
particularmente pronunciado durante a fase de integracdo tanto das empresas
adquirentes como das empresas-alvo, devido a percecdo de despedimentos. O estudo
também argumenta, que as fusdes e aquisi¢cdes relacionadas envolvem menos risco em
comparacgédo com a fusdo e aquisicdo ndo relacionadas, porque as semelhancas permitem

que a administragdo compreenda melhor a empresa adquirida.

Os estudos existentes apoiam o0 argumento de que a maioria das empresas prefere
geralmente F&A relacionadas em comparagdo com as ndo relacionado, isto ocorre
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porque se espera que as sinergias sejam maiores e mais lucrativas em aquisicoes
relacionadas. Além disso, a fase de integracdo é supostamente menos complicada numa
F&A relacionada do que numa F&A ndo relacionada, o que pode ser atribuido a
semelhanca de operacdes e atividades das empresas rivais. Por outro lado, a realizacao do
potencial de sinergia também pode ser mais facil de alcancar em uma fusdo horizontal,
uma vez que os gestores tém melhor compreensao da producdo e comercializacdo das
empresas combinadas que operam na mesma industria segundo Tremblay & Tremblay,
(2012). Também um aumento de rentabilidade através de reducdes de custos pode ser
mais facil de realizar numa fusdo horizontal, devido a capacidade dos rivais de eliminar
mais postos de trabalhos duplicados e de consolidar as operacdes e as atividades
empresariais. Por outras palavras, as F&A horizontais tém uma elevada probabilidade de
sucesso em termos de integracGes harmoniosa, realizacdo de potenciais de sinergias e

aumento de rentabilidade

As fuses e aquisi¢des horizontais terdo um impacto positivo no sucesso da integragéo,

no sucesso da sinergia e no sucesso da rentabilidade.
1.7.2 Fus0es e aquisi¢des verticais

Este tipo de fusdo envolvem a combinacdo de empresas que possuem uma relacdo
compradora e vendedora. Tremblay (2012) argumenta que a F&A verticais ascendentes
ocorrem quando um fabricante compra um dos seus fornecedores de matérias-primas,
enquanto as F&A verticais descendentes ocorre quando uma empresa compra outra
empresa que compra seus produtos. No entanto, as fusGes e aquisicBes verticais tém
menos opg¢des em comparacdo com as fusbes e aquisicdes horizontais ou fusdes &
aquisicdes de grandes conglomerados porque apenas um numero minimo de empesas alvo
pode ser selecionada e, por vezes, apenas uma empresa alvo pode cumprir 0s requisitos
de aquisicao vertical segundo Meador, (1996), alem disso as fusdes e aquisi¢Oes verticais
sdo consideradas mais complexas do que as horizontais porque envolvem empresas que

possuem uma relacéo de comprador-vendedor.

No entanto, embora as fusdes e aquisi¢Oes verticais promovam sinergias ao aumentar o

acesso ao mercado, as relagdes comprador-vendedor limitam potenciais de sinergias.

Alem disso, se o nivel de competitividade vertical das fusdes e aquisi¢des for o mesmo,
0 poder de negociacdo das duas empresas resultantes das fusdes poderd aumentar e, se

uma empresa for mais competitiva que a outra, o lucro da empresa resultante podera
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diminuir segundo Kedia, (2011). Também argumenta que as fusdes verticais podem criar
maior valor quando foram conduzidas nos mercados imperfeitamente competitivas. No
entanto as fusOes e aquisi¢des verticais permitem coordenar o fluxo dos produtos ou
servico de uma empresa para outra, que contribui na reducéo do custo do stock, acelera o
desenvolvimento de produtos e aumenta a utilizacdo de capacidade. Segundo Goold &
Campbell, (1998) isso contribui para a sua capacidade de aumentar a sua eficiéncia,
resultando em retornos bem-sucedido. Alem disso, as F&A verticais permitem que as
empresas evitem falhas nos precos de mercado, o que aumenta os lucros da empresa

resultante da fusdo Spiller, (1985).

No entanto, a fase de integracdo das fusGes e aquisi¢cdes verticais € considerada mais
complexa do que as fusbes e aquisi¢cdes horizontais devido a necessidade de sincronizar
o fluxo de produtos ou servigos entre as empresas envolvente, limitando beneficio e
eficiéncia

Segundo Tremblay, (2012) argumenta que as fusdes e aquisicdes podem ser dispendiosas
tanto em termos de contratos e de integracdo de duas culturas empresariais numa so
empresa. Também aponta que a fusdo vertical tem um impacto negativo na rentabilidade
visto que ndo criam vantagens diferenciadas, como poupanca de custos para a empresa
alvo. Por outro lado, as fusbes e aquisicdes verticais, tém sinergias limitadas devido a
relacdo comprador-vendedor, embora essas relacdes possam levar a um aumento de
rentabilidade em fungdo do aumento da eficiéncia, a fase da integragdo pode ser mais

complexa em comparacdo a das fusdes horizontais

As fusdes e aquisi¢des verticais terdo um efeito positivo no sucesso de rendibilidade, mas

um efeito negativo no sucesso de integracéo e do sucesso da sinergia.
1.7.3 Fus0es e aquisicdes de conglomerados

Neste tipo de fusdo, as grandes fusdes e aquisi¢des corporativas envolvem a combinacao
de empresas que produzem produtos ndo relacionados. Trata-se de uma diversificagéo
de mercado que ndo é nem um substituto nem um complemento segundo Tremblay &
Tremblay, (2012).

A Federal Trade Commission definiu fusdes e aquisi¢des de conglomerado como fusoes
& aquisigdes que envolvem empresas completamente ndo relacionadas, empresas em

diferentes mercados geograficos ou empresas cujos produtos ndo competem diretamente
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comaempresa adquirente King (2004). A literatura existente  fornece
indicacdes mistas sobre o impacto da diversificagdo no desempenho pés-F&A. Alguns
estudos sugerem que as empresas beneficiam da diversidade, mas, em média, a maioria
das empresas ndo ofaz King, (2004). Berger e Ofek (1995) argumentam
que o valor de uma empresa diversificada € menor que a soma dos seus

segmentos individuais.

Esta discrepancia pode ser explicada pelo impacto misto das grandes fusdes e aquisi¢oes
corporativas no sucesso das fusdes e aquisicdes. A fase de integracdo € considerada mais
complexa e com maior probabilidade de falhar em comparagdo com as fusfes e
aquisicdes relacionadas, porque as relagdes entre produtos ou servicos séo ignoradas.

Em transacOes de F&A relacionadas, a administragdo tem um melhor entendimento da
empresa alvo devido as semelhangas segundo Flanagan & O“shaughnessy (2003). Por
outro lado, diferencas significativas entre conglomerados de F&A em termos de
mercados, produtos e geografia podem criar mais desafios durante a fase de integragéo, o
que pode dificultar a capacidade das F&A de concretizar potenciais sinergia. Alem disso,
em grande fusdes e aquisi¢es corporativas, a integracdo € mais dificil devido a

diversidade e a falta de conetividade entre opera¢es, recursos humanos ativos fisicos.

Por outro lado, as fusdes e aquisi¢cdes, de grande companhia tém maior efeitos de sinergia
visto que podem aumentar o valor do mercado da empresa resultante da fuséo. Isso pode
ser atribuido a expansao em diferentes mercados segundo Tremblay (2012) tendo relatado
como efeitos sinergéticos ao aumentar o crescimento das receitas. Alem disso, existem
fatores que favorecem as F&A de grandes corporagdes como acesso mais barato ao capital
e maior estabilidade de lucros segundo Datta, Pintches & Naravanan, (1992). Por outras
palavras a diversidade entre beneficiarios e alvos proporcionam oportunidades para
desenvolver sinergias segundo Piske (2002). No entanto, estas definicbes podem levar a
dificuldades de integracdo, o que pode originar os conflitos culturais extremos e as
questdes de recursos humanos, e pode potencialmente minar o valor da empresa alvo,
levando ao fracasso das fusOes e aquisi¢cdes, argumenta Puranam (2006); para Weber
(2011) embora notaveis as potenciais sinergias em grandes operacdes de fusbes e
aquisicbes empresariais, as diferengas nos mercados, produtos e geografias podem
complicar a fase de integracéo e criar restri¢cbes a reducdo de custos que podem impedir

oportunidade de aumento de rentabilidade. As fusbes e aquisi¢des de grandes empresas
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terdo um efeito positivo no sucesso das sinergias, mas um efeito negativo no sucesso da

integracdo e da rentabilidade
1.8 Sinergia

Sinergia: é o valor agregado que advém da unido de duas empresas e é provavelmente
uma das relacfes mais utilizadas em F&A. Damodaram (2005) considera sinergia como
o0 valor agregado pela combinagéo de duas empresas ou mais para criar uma empresa nova
ou mais valiosa e obter oportunidades que essas empresas ndo teriam se operassem de

forma independente.

Figura n®4 - Sinergia

Smergla k/
&+ -

Fonte: Linkedin.com

Segundo AIP (Associacdo Industrial Portuguesa), (2013) aponta dois tipos de sinergias:
sinergias operacionais e sinergias financeiras.

Figura n® 5 — Tipo de sinergia

Operacionais Financeiras

Sinergia

Fonte: Elaboracédo propria

O aumento do valor que resulta da combinagéo das entidades que envolveram no processo
de integracdo das atividades empresariais € designado por sinergia. Isto é, as empresas
isoladamente nunca teriam acesso as grandes oportunidades que estariam disponiveis
apos a integracdo de acordo com Damodaran (2005). Por outro lado, a sinergia

operacional s6 € notavel nas melhorias dos resultados e nas margens das entidades
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possibilitando assim o aumento do valor das empresas envolventes. para Damodaran
(2005) salienta ainda que a sinergia operacional pode resultar na reducdo do valor do
investimento, poder do mercado que permite a entidade p6s F&A obter a credibilidade

em negociacao tanto por parte dos seus clientes como dos seus fornecedores.
1.8.1 Assinergias operacionais

Segundo Gaughan (2007), as sinergias operacionais permitem as empresas aumentar o
seu Resultado Operacional (EBIT) e gerir melhor os seus recursos, reduzindo custos e
aumentando os lucros, enquanto as sinergias financeiras permitem as empresas
participantes reduzir o seu custo de capital. As sinergias operacionais provenientes de
fusGes e aquisicdes podem ndo ser percetiveis no inicio, mas podem melhorar os
resultados e as métricas de lucro das empresas participantes, levando a um aumento do
valor empresarial. Normalmente, estas sinergias ocorrem a custa da reducao de despesas
de investimento, em vez do aumento dos lucros operacionais. Exemplos destas sinergias
incluem economias de escala, poder de mercado e maior potencial de crescimento
Damodaran, (2005). Estes sdo exemplos de maior influéncia e crescimento no mercado,
aumento de negociacdes com clientes e fornecedores e aumento da diversidade de
produtos vendidos pelas empresas como resultado de fusdes e aquisi¢cdes. Podem as F&A

ser categorizadas em sinergias de custos e sinergias de receitas.

Economias de escala — A organizacdo dos processos produtivos permite aproveitar ao
méaximo os fatores de producdo envolvidos no processo, visando assim a reducdo dos
custos de producao e o aumento da quantidade de bens e servicos. Estas ocorrem quando
a expansdo da capacidade de producdo de uma empresa ou indUstria aumenta a producao
total sem um aumento proporcional nos custos de produgdo. Com isso, 0 custo medio dos

produtos tende a ser menor.

Custos administrativos reduzidos - Estas sinergias de custos administrativos podem ser
alcancadas eliminando fun¢des duplicadas em administracdo, planeamento empresarial,
marketing, investigacdo e desenvolvimento, recursos humanos, assuntos juridicos,

tecnologia de informacgdo e controlo de qualidade.

Mais poder em termos de precos de venda — € necessaria concorréncia imperfeita
(menos concorréncia, mais quota de mercado). Neste caso, uma Unica empresa ou
multiplas empresas detém o mercado para um determinado produto ou servico e podem,

portanto, influenciar significativamente os precos dos produtos que vendem. Como
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resultado, obtera melhores resultados. As industrias e os dominios onde o investimento

inicial é elevado tém maior probabilidade de criar barreiras a entrada.

Combinacdo de diferentes funcbes — Ocorre quando ocorre transferéncia de tecnologia
entre empresas para facilitar vendas. Por exemplo, se uma empresa com excelentes
capacidades de marketing adquirir uma empresa com uma excelente linha de producéo,
isso levara a otimizacgdo dos formatos de vendas e marketing e ao aumento das vendas de
produtos, servicos e solucdes através de fusdes e aquisicdes. Isto é mais do que as duas

empresas ganharam individualmente.
1.8.2 Sinergias financeiras

podem surgir da aquisi¢do de empresas com dinheiro excedente de empresas com grandes
planos, mas sem planos futuros, mas com capacidade financeira para desenvolvé-los.
Desta forma, estas sinergias contribuem para maiores fluxos de caixa e/ou menores custos
de financiamento. Para além das sinergias que podem surgir das aquisi¢cfes acima
mencionadas, estas também podem estar associadas ao aumento da quota de mercado,
pois também melhoram o poder de negociacdao das empresas envolvidas no processo ao
nivel do fornecedor e do cliente. Exemplos de sinergias financeiras incluem incentivos
fiscais e aumento da divida Damodaran, (2005). A capacidade de endividamento aumenta
devido a estabilidade dos lucros de fusdes e aquisi¢des e do fluxo de caixa da nova

empresa.

De um modo geral, quanto mais semelhante as atividades do comprador e vendedor,
maior potencial de captura de sinergias com uma transacdo entre as partes. As sinergias

diretas podem reduzir custos ou aumentar receitas, imediatamente ap6s a transacéo.

Segundo Bhuyan (2002), as fusdes e aquisi¢Ges verticais tém sinergias limitadas devido
ao relacionamento comprador-vendedor- porem, esse tipo de relacionamento pode

aumentar os lucros devido ao aumento da eficiéncia.

Para Conyon, (1999) e Tremblay & Tremblay (2012), afirmam que nos conglomerados
os lucros sdos menores para aquisicdes ndo relacionada do que nas aquisi¢oes
relacionadas por outro lado, nos conglomerados tém maiores efeitos de sinergia porque
podem aumentar o valor de mercado da empresa resultante da fusdo. Isto pode ser
atribuido a expansdo em diferentes mercados que tém sido relatados como efeitos

sinérgicos ao aumentar o crescimento das receitas.
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1.9 Principais fatores para falhas nas fusdes e aquisi¢des

O processo de fusdo e aquisicdo, consiste na juncdo de duas ou mais empresas, quando
realizado com sucesso, pode resultar no fortalecimento da posicdo de mercado das
empresas participantes. No entanto, a efetivacao desse processo pode ser prejudicada por
diversos fatores, neste processo identificamos quatro principais falhas comuns que podem

influenciar negativamente no sucesso desta estratégia.

1. Falha no planeamento da fuséo e aquisi¢oes

2. Erro nas avaliacfes

3. Falha nas integrac@es das culturas organizacionais
4

Forte influéncia dos sindicatos nos trabalhadores
1.9.1 Falha no planeamento das fusdes e aquisi¢des

Segundo Straub (2007) mostra que FusBes e Aquisi¢des que ndo sdo concluidas ou com
potencial falha pds negociacdo devido a escolha do adquirente pela empresa adquirida
com os objetivos estdo errados e a empresa pode ser mal integrada ou a empresa adquirida
estava supervalorizada no momento da aquisicdo Ma escolha pode ser devido a

especulacédo, a comunicacgéo destinada a facilitar a divulgacéo de informacdes detalhadas.
1.9.2 Erros nas avaliagdes

A avaliacdo constitui uma etapa de grande importancia visto que € a partir dela que nos
permite conhecer o valor real da empresa ou negdcio que pretendemos fundir ou adquirir.
Neste utiliza-se a devida diligencia ou cautela e que remete para um padrédo de cuidado
exigivel ou uma chamada de atencdo em cada passo da sua aplicacdo. O objetivo desta
atividade ¢é determinar o valor real e também do ativo, garantir o funcionamento da
empresa e o cumprimento das leis e regulamentos, avaliar os riscos existentes e as
garantias a prestar e determinar as responsabilidades de cada rubrica. Neste caso
especifico este processo também inclui a recolha e analise de informacdo financeira para

antecipar dificuldades.

Segundo Ferreira (2002), O termo diligencia refere-se a um conjunto de acGes que s&o
universalmente aplicaveis e relacionadas a resultados. Permite ao adquirente ter acesso a
informacdo sobre a empresa ou negécio alvo coloca-o numa posicdo de vantagem
comercial, pois permite-lhe obter uma compreensdo aprofundada do negécio antes de

concluir uma intervengao ou assumir responsabilidades. Para Louis (2004), o seu estudo
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busca contribuir para literatura sobre esse assunto, admite que a manipulacdo dos
documentos contabilisticos resulta na diminuicdo da eficiéncia no mercado, levando a
anomalias no desempenho depois da integragdo. As evidéncias deste estudo indicam que
as empresas alvo tendem exagerar nos resultados na divulgacdo das Fusdes & Aquisicdes
nos ultimos trimestres antes de evento, o que resulta em reacGes dos mercados. Alem
disso, observa-se uma tendéncia de que nos precos das agdes por motivo da incerteza em

relacéo a concretizagdo da fuséo.
1.9.3 Falhas nas integrac6es das culturas organizacionais

Hoje em dia a literatura existente mostra que a integracéo de duas culturas organizacionais
tem sido um dos motivos de fracasso no processo das fusdes & aquisicdes, apesar que 0s
estudos mostram que o volume deste negécio (Fusdes e Aquisi¢cdes) aumenta dia pos dia
e que tudo indica que € um caminho certo para atingir os objetivos desejados, mas nem
todas sdo bem-sucedidas. Segundo Schoenberg, (2006), em todos estes eventos apenas
56% foram consideradas bem-sucedidas, pois as evidéncias deste processo indicam que

a integracdo das culturas merece uma rigorosa analise para sua melhor integracao.

De acordo com Weber & Rosen (2011), antes defendem que o otimismo dos responsaveis
no ato de negociacdo e fusdo acreditam nesta estratégia como caminho certo para o
crescimento sem ter em conta o impacto das influéncias que pode ter na integragdo de um
grupo de pessoas noutras culturas. Também a integracdo é o embrido da sinergia que
revoluciona o salto qualitativo da empresa pos-fusdo, devido a elevado nivel de
comportamento dentro da organizacdo que da origem a uma boa equipa de trabalho
segundo Weber & Rosen, 2011 e Ferreira, 2017).

Nesta ordem de ideia o0 processo de gestdo da integracdo de cultura é de estrema

importancia para o crescimento da empresa, porque é a partir dele que se cria a sinergia.
1.9.4 A influéncia dos sindicatos sobre os processos de F&A

O sindicato exerce um papel importante que pode influenciar na decisao de F&A, segundo
Lee e Mas (2012), que sugerem um aumento na densidade sindical pode estar associado
a uma diminuicdo do valor de mercado da empresa e do seu negocio, visto que este efeito

aumenta a tendéncia onde o apoio sindical € moderado.

Também de acordo com Li (2012), este argumenta que os efeitos das F&A pode

desembocar grandes contradi¢cBes nas empresas visadas, isto é, se o sindicato e 0s
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trabalhadores sabem das mudancas estratégicas que iriam enfrentar pode ser critico para

0 sucesso da F&A.

Na luta pela defesa dos seus associados o sindicato pode jogar um papel preponderante
contribuindo assim negativamente no sucesso das F&A através do exercicio de
influéncias a fim de defender a manutencdo dos postos de trabalho e consequentemente
os salarios. Porque na matéria de F&A que € juntar ou tornar num sé, mostra que pode
levar muitos despedimentos ou reducdo dos salarios até na localizacdo dos postos de
trabalho, isto é, dependendo da politica da nova sociedade o que também pode resultar
no encerramento da empresa, o que implicaria muito no sofrimento dos trabalhadores e

familias em geral.

26



CAPITULO I1-SETOR BANCARIO
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2 Setor Bancario

2.1 Histéria da Banca Portuguesa

Ao longo da historia empresarial em Portugal o setor bancario tem marcado cada vez
maior atencdo, tendo em conta a sua capital importancia no circuito econémico de um
pais. Varios estudiosos deste setor manifestaram a insuficiéncia dos estudos realizados

visto que alguns sdo de carater enddgenas e outras exogenas,

Do ponto de vista endogena — refere-se a sua estrutura organizacional, partindo da origem
do seu capital, a industrializacdo do seu servico, sua expansdo, a formagdo dos seus

recursos humanos quanto a estratégia de gestao.

Quanto a exdgena fala da sua relagdo com o exterior, isto é, com as empresas dos outros
setores de atividade, o contributo da banca no desenvolvimento regional e local ainda

embora ndo aprofundando em relacdo aos outros paises, segundo Barata, (1981).

De acordo com Macedo, (1963) o primeiro banco em Portugal foi criando em 1821, o
Banco de Lisboa foi criado com o objetivo de apoiar o estado e limpar do sistema as
moedas de qualidade impropria fruto do longo periodo de guerra. No periodo de 1838-
1844 também foram criadas varias companhias financeiras portuguesas entre eles esta a
Companhia Confianga Nacional que viria fundir mais tarde com o Banco de Lisbhoa
fazendo nascer assim o Banco de Portugal em 1846.

Segundo Cémara, (1972) o ano de 1875 foi conhecido por um periodo de “euforico” na
criacdo das entidades bancario, Portugal viveu um momento de corrida fragil na criacdo
por maldicdo as empresas bancarias em abundancia com o intuito de uma riqueza fécil o

que fazia nascer bancos por toda a parte.

Para Cascao (1992), a crise de 1876-1879 tal como de 1890-1892 contribuiu muito no
desaparecimento de muitas instituicGes financeiras outros por meio de fusbes, caso
concreto do Banco Lusitano que fundiu 5 bancos no Porto. E que nos anos 1950 a 1974
foi considerado o periodo “ouro” na economia portuguesa, apesar que 1960 a 1970 com
inicio das guerras coloniais e a vaga emigratoria, também nos 50 que iniciou os planos
fomentos onde o estado através de um decreto criou um Banco de Fomento Nacional cujo

a principal missdo era de estimular o desenvolvimento através de facil financiamento.
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Para Leite, (1926), com esta crise deu inicio a um longo periodo de fusdes neste setor que
outrora era visto como a via mais facil de enriquecer, essa concentragcdo empresarial
continuou ao longo do seculo XX, foi um marco dificil para esse setor por motivo das
mudangas nos regimes politicos em Portugal (de monarquia para republica), a
instabilidade governamental e a participacdo de Portugal na primeira guerra mundial isto
deu efeitos negativos na economia devido ao aumento de inflagéo e subida dos precos, o
que levou a banca rota de muitas instituicbes financeira influenciando assim na
diminuicdo dos numeros dessas empresa neste setor. O estado foi obrigado a intervir

através de um decreto como forma de organizar e disciplinar o setor.

Segundo Nunes, (1994) o periodo pds 25 de Abril foi conhecido por transformacao do
tecido empresarial bancéria através de nacionalizacdo mantendo apenas 3 bancos
estrangeiros, isto é, em 1983 Portugal tem apenas 16 bancos sendo 13 nacionais e 3 de

capital estrangeiro
2.1.1 Setor bancario em Portugal

Do ponto de vista geral o setor financeiro relaciona-se com a moeda. Sabemos que na
sociedade existe desigualdade no que toca a possibilidade de ter ou ndo a moeda. Para
equilibrar essa situacdo deu origem ao mercado financeiro cuja principal missdo €
canalizar as moedas dos agentes que a tém por excesso para 0s que tém escassez, dada a
complexidade dessa atividade e a incomunicabilidade destes agentes permite a existéncia

de um intermediario para o efeito.

As Instituicdes Bancarias popularmente conhecidos por Bancos, sendo seu principal
objetivo intermediar entre as partes interessadas uma vez que ndo é usual um contato
direto entre os dois diferentes tipos de agentes. garantir a confianca e a fiabilidade que
permite esses agentes efetuarem as operacdes financeiras (deposito, levantamento) e

tambem realizarem varias operagdes financeiras.

Os bancos tém um papel fundamental nas economias modernas, por além de serem uma
instituicdo financeira de confianca da familia na arrecadacéo das suas poupancas serve de
intermediagao no circuito financeiro dos paises em vias de desenvolvimento. E necessario
fazer crescer ainda mais a sua confianca para melhor enquadrar o setor que é pedra
fundamental no crescimento econémico. De salientar que no incumprimento total das
suas missOes pode levar estas instituicdes na faléncia que consequentemente influencia

negativamente no setor financeiro e causando impacto negativo na economia do pais
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2.1.1.1 Estrutura do setor bancario portugués

Em Portugal o sistema bancario tem operado sob uma estrutura de propriedade composta
por varios niveis: Bancos publicos, bancos privados de capital doméstico, bancos
privados de capital estrangeiro e bancos mutualista. Todas coordenadas pelo Banco de
Portugal, entidade encarregue de implementar a politica financeira emitida pelo Banco
Central europeu (BCE)

Tabela n° 4 — Bancos de acordo com a natureza dos capitais

BANCOS
Publico | Priv. Cap. Doméstico Priv. Cap. Mutualista
Estrangeiro
CGD Milénio BCP Santander Tota Montepio
CaixaBAl Novo Banco BARCLAYS CA Credito
Agricola
ActivoBank Banco do Brasil
Carregosa Ital BBA
Banco Portugués de | Abanca
Gestéo
Banco CTT Banco Of China
Banco Invest Credit Suisse
Finantia PrivatBank
Big Sabadell
Banco Best Haitong Bank
Bankinter
BPI
BBVA
Deutsche Bank
BNP Paribas
Atlantico

Caja de Badajoz

Banco BNI europe

Banc Angola

Rothschild Europe

30




Fonte: Elaboracao propria com base nos boletins informativo da Rankia, 2024

2.1.1.1.1 Bancos publicos

A propriedade publica resulta geralmente de entidades que resultam do investimento do
governo cujo objetivo ndo é sé a lucratividade, mas também visa apoiar a populagdo. As
instituicbes financeiras cuja participacdo do estado é total ou maioritaria, podem
beneficiar do financiamento de baixo custo em relacdo a dos mercados de capitais para

melhor atingir o objetivo para que foi criado devido ao risco subjacente poder ser menor.

Atualmente em Portugal s6 existe um banco de capital pablico que é a Caixa Geral de
Deposito, na realidade depois de tanta luta para edificar o setor, o estado portugués tem

contribuido muito no fortalecimento das instituigdes atraves da sua politico econémica.

O gréafico seguinte elenca os intervenientes no setor de acordo com a natureza de fundos,
apesar com a atividade de fusdes houve muita alteracdo, mas tendo em conta o indice de

participacao do capital.
Grafico n° 2 — Maiores Bancos portugueses

0s 20 maiores bancos portugueses por activos 2019
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Fonte: Associa¢do Portuguesa de Bancos
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2.1.1.1.2 Bancos privados

2.1.1.1.2.1 Bancos privados de capital doméstico

Sdo bancos essencialmente de capitais detidos maioritariamente pelos investidores
nacionais. Varios estudos apontam que estes apresentam baixo indice de desempenho face
aos de capitais estrangeiro, mas contrariamente nos paises desenvolvidos, caso de
Portugal este tipo de banco apresenta indicadores suficientemente aceitaveis, melhor

indice em relagdo aos outros da propriedade privado.

Segundo Abdul Rahman & Md, Reja, (2015) sdo bancos domésticos cuja natureza da
propriedade que vem de uma familia ou resulta de concentracédo de capitais das empresas
detidas pelos investidores nacionais.

2.1.1.1.2.2 Bancos privados de capital estrangeiros
Como a propria designacdo mostra que é essencialmente composta por capitais dos

investidores estrangeiros

Segundo Bonin, (2005); Demirgic-Kunt, (1999), vérios estudos apontam que os bancos
estrangeiros prestam melhores servicos em relacdo aos seus homélogos (publicos e

privados).

Para Bonin , (2005) apontam que os Bancos estrangeiros funcionam de uma maneira mais
eficiente, isto é, partindo da premissa que os detentores do capital estrangeiro utilizam
tecnologias avancadas que os permitem acompanhar de perto as opera¢Ges dos seus

gestores, alem de mais sdo caracterizados por um nivel de rendibilidade muito alto.

2.1.2 Fusbes & Aquisi¢des no setor bancario portugués

As fusbes e aquisi¢cdes tem sido um veiculo de integragdes empresariais para salvaguardar
e fortalecer a presenca de muitas entidades quase em toda a parte do globo, o setor
bancéario portugués ndo escapou desta estratégia.

De salientar que a aquisi¢Bes nas bancas portuguesa tiveram inicio desde primeira revisao
de constituicdo que permitiu abertura do setor bancario e dos seguros, a iniciativa privada
e mais tarde as privatizacdes do setor publico estatal da banca e dos seguros. O periodo
de 1995 a 2003 foram realizadas varias operagdes de fusdes e aquisi¢fes na banca

portuguesa alterando significativamente este setor. Alguns por negocios particulares o
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que néo refletiu no mercado de capitais visto que, estas instituicdes ndo sdo cotadas.
Ainda nesse periodo ocorreram 30 operac¢des e aquisi¢des no setor bancario portugués de
maior realce e que contribuiram significativamente na expansao do mercado de capitais.
Estas operacOes sdo determinantes no crescimento do valor contabilistico dos principais

bancos portugueses.

Tabela n® 5 — Indice de crescimento

Banco Taxa de crescimento de | Taxa de  crescimento
ativo capital
CGD 93,51% 63,73%
BCP 141,44% 325,27%
BES 232,67% 293,79%
TOTA 287,87% 87,93%
BPI 270,62% 169,92%
MPG 355,39% 520,14%
CCAM 77,19% 186,66%
BANIF 257,18% 129,12%
BNC 461,60% 192,37%
BBVA 178,47% 79,00%
FINIBANCO 331,34% 60,38%
FINANCIA 116,40% 50,36%

Fonte: Relatério e contas consolidados de 1995 a 2002

Para Rose, (2002), este justifica a principal razdo para realizacéo das operagdes de fusdes
e aquisicOes no setor bancario como a qualidade da gestéo, rendibilidade e a eficiéncia

operacional.

Segundo Céamara, (1985), muitas entidades bancarias portuguesas criadas na segunda
metade do seculo XIX e inicio do seculo XX foram obrigados a obedecer o critério da
sobrevivéncia, maiorias deles foram obrigados a integrar nos outros apesar que alguns
manterem a ligacdo com a designacdo dos seus criadores. E o caso do Banco Espirito
Santo, Tota & Acores etc. essa pratica motivou muitos empresarios a criarem sociedades
em nome coletivo para melhor consolidarem o0s seus negdcios, essa estratégia levou
muitos a desaparecerem fato que, influenciou muito na morte e criacdo de muitas

entidades bancarias na primeira década do seculo XX.
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De acordo com Allen (2001), as integracdes empresariais nos ultimos anos do seculo XX
tem uma elevada taxa de adesdo motivada pela forte concorréncia em todos os ramos do
setor de atividade, mas com maior enfase no setor financeiro e que teve sucesso tornando

o0 setor mais fortificado face a globalizacéo.

Segundo Camara (1985), em 1937 Banco Espirito Santo fundiu-se com a casa de cambio
de Lisboa dando origem ao Banco Espirito Santo & Comercial de Lisboa. Antonio Nunes
Borges Juntou-se com Francisco Antonio Borges e deu origem a Borges & Irméo em
1891.

Para Boot, (1999), esse via de fusbes e aquisicdes, 0os bancos aumentam de tamanho
permitindo-lhe expandir as suas atividades a nivel interno como externo, também essas
integracOes foram elogiadas pela Unido Europeia pela boa colaboracao destas instituicoes
entre os estados-membros facto que ajudaria muito no crescimento econémico a nivel da

zona.
O quadro seguinte ilustra as maiores concentragdes bancarias ocorridas em Portugal.

Tabela n® 6 — Concentracdes Bancarias em Portugal

Cadigo Grupo Evento

10 BPI Aquisicédo de Banco Fonsecas e Burnay (BFB) em 1991

BPI(1990)°" = BP1(1990) + BFB(1990)

10 BPI Aquisicdo Banco de Fomento Exterior (BFE) em 1996

BPI(1995)"" = BPI(1995) + BFE(1995)

15 BPSM Aquisicdo do Banco Totta e Acores (BTA) em 1995

BPSM(1994)"" = BPSM(1994) + BTA(1994)

15 BPSM Aquisicdo do Banco Chemical em 1996

BPSM(1995)°f = BPSM(1995) + Chemical(1995)

17 BPA Aquisi¢édo da Unido de Banco Portugueses (UBP) em 1993

BPA(1992)PT = BPA(1992) + UBP(1992)

19 BBVA Fusédo do Banco Credit Lyonnais (CLP) Portugal em maio 2001

BBVA(Mar2001)"" = BBVA(Mar2001) + CLP(Mar2001)

24 Banco Aquisi¢éo da Unido de Bancos Portugueses (UBP) em 1995
Mello

Mello(1994)" = Mello(1994) + UBP(1994)"™
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33 B CP Aquisicdo do Banco Portugués do Atlantico (BPA) em 1995

BCP(1994)°" = BCP(1994) + BPA(1994) - UBP(1994)™

Aquisicdo do Banco Pinto e Sotto Mayor (BPSM) e Banco Mello em
33 BCP 2000

BCP(1999)°" = BCP(1999) + BPSM(1999) — BTA(1999)"— CPP(1999)ind — Chemical(1999)" +
Mello(1999)

35 CGD Aquisicdo do Banco Chemical em 2001

CGD(2000)°" = CGD(2000) + Chemical(2000)™d

36 Montepio Aquisicdo do Finibanco em 2011
MOG(Dez2010)"f = MOG(Dez2010) + Finibanco(Dez2010)
38 BANIF Aquisicdo do Banco Comercial dos acores (BCA) em 1996

Banif(1995)°" = Banif(1995) + BCA(1995)

Fonte: Banco de Portugal
Pf = Agregado proforma para o periodo anterior ao do evento
Ind = informacao de base individual

Segundo IMAA, (2019) as fuses e aquisi¢des no setor bancario portugués atingiu o seu
apogeu no ano 2000 com um valor cerca de 27 milhdes de euros em aproximadamente

280 processos de fusdes e aquisigdes.

Gréfico n° 3 — Fusdes e Aquisi¢cdes em Portugal

I romber e Vaine

wactions (inbil. EUR)

Niirmber of Transa

Valve of Trar

Fusdes e AquisicGes em Portugal, em nimero e valor

Fonte: IMAA (Institute of Mergers, Acquisition and aliances)
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2.1.3 Impacto das fusbes & aquisi¢es no setor bancario portugués

O quadro seguinte procura mostrar as alteracbes provocadas pela vaga de fusdes no
sistema bancario portugués, quais sdo os resultados e que interpretacdo teriam neste
processo de fusdes durante este periodo (1995-2002). O estudo aponta que nas duas
primeiras colunas do segundo quadro, o fluxo de crédito e das taxas de juros sdo
superiores em comparacao ao periodo antes e depois das fusdes da terceira coluna, isto é
para 0s bancos envolvidos nesses processos. Para 0s bancos ndo envolvidos nesses
processos existe uma diferenca negativas tanto nos fluxos de crédito como nas taxas de

juros.

Na terceira coluna mostra as estimativas contra factuais de acordo com as projecdes

destas variaveis depois das fusdes, isto € para todos os bancos.

Os dados apresentados analisam simultaneamente o equilibrio do setor antes das fusées e
seu enquadramento depois das fusdes. Segundo Banco de Portugal as varidveis de estudo
como taxa de juro no mercado monetario, o PIB ou o nimero de bal¢6es sdo considerados

no periodo pés fusdes.

Essas estimativas foram efetuadas a partir dos dados trimestrais do periodo de 1995-2002.
Para o periodo antes do maior nimero de fusbes em Portugal inclui 1995-1999, mas o
periodo posterior a fusdo refere 2000-2002.

O estudo mostra que o fluxo de crédito ap6s fusdo em comparacdo com os fluxos
estimados par o mesmo periodo, conclui que os fluxos de crédito totais tém a tendéncia
de aumentar, isto é, se ndo tivesse ocorrido as fusdes, os dados estatisticos mostram a

insignificancia na diferenca entre o contra factual e o fluxo de crédito
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Tabela n® 7- Fluxo de creditos antes e depois das fusdes e aquisices

ANALISE DE FLUXOS DE CREDITO E TAXAS DE JURO ANTES E DEPOIS DAS FUSOES

Todos os bancos Bancos envolvidos Bancos nao envolvidos
diretamente nas fusces diretamente nas fusoes
Periodo Periodo Dif Periodo Periodo Dif Periodo Periodo Dif
anterior posterior anterior posterior anterior posterior
as fusoes as fusoes as fusoes as fusoes as fusdes as fusoes
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Fluxos de crédito (In)
Total 5.76 5.81 0.05 5.50 5.76 0.26 6.16 5.88 -0.28
Particulares 4.10 4.7 0.67 *** 3.74 5.07 1.33 **~* 4.60 437 -0.23
Empresas 5.59 6.01 0.42 * 5.39 6.14 0.74 * 5.84 5.89 0.05
Taxas de juro
Total 11.46 820 -3.26 ***| 12.18 892 -326 ***| 10.39 7.30 -3.09 ***
Particulares 13.31 937  -3.95 ***| 14.49 1046  -4.03 ***| 11.68 7.96 372 *x*
Empresas 11.03 6.83  -4.20 ***| 1130 6.58 -4.72 ***| 10.68 TOT7- 3e2 txe

Comparacdo entre medias contra factual e valores observados no periodo pos fusdes
* significativo a 10%;

** significativo a 5%;

***significativo a 1%

Fonte: Banco de Portugal

2.1.4 Metodologia utilizada na técnica de analise do trabalho (relatério financeiros

da Caixa Economica Montepio Geral e Finibanco Holding)

Diferentes autores podem conceituar de diferentes maneiras, sem que haja necessidade
de adotar apenas uma das definicdes. O essencial € compreender o verdadeiro significado

do método, de modo que se possa compreender seu papel na pesquisa cientifica.

Conforme Galiano (1986), o método cientifico € um instrumento empregado pela ciéncia
para explorar a realidade, composto por um conjunto de procedimentos que auxiliam na
formulacéo de problemas cientificos e na analise de hipdteses. Ele fornece uma diretriz
geral que facilita ao cientista 0 planeamento da pesquisa, a formulacéo de hipoteses, a

conducdo de experiéncia e a interpretacdo dos resultados.

Segundo Asti Vera (1979), a ideia fundamental para iniciar uma pesquisa € ter o ponto de

partida que é o problema, pois sem ele ndo ha justificativa para conduzir uma pesquisa.

A partir da existéncia de um problema os estudiosos criaram 0 método de estudo. Isto é,

linhas de orientacdo para se chegar a um determinado fim. A metodologia além de ser
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uma disciplina que estuda os métodos, também é considerada uma forma de conduzir a

pesquisa ou um conjunto de regras para ensino de ciéncia e arte.

Metodologia é uma palavra grega composta por trés vocabulos: meta (para alem de), odos
(caminhos) e logos (estudos). O conceito em questdo refere-se aos caminhos de pesquisa
que permite atingir os objetivos especificos na ciéncia. Este método também pode ser
aplicado a arte, uma vez que as observagdes serdo feitas com base na rigorosidade.
Portanto a metodologia € um conjunto de métodos para administrar a investigacao

cientifica ou explicacdo doutrinaria.

Segundo Lakatos, Marconi (2007), metodologia é um campo de estudo baseado na
compreensdo dos melhores métodos, ou caminho de pesquisa para conseguir criar um
conhecimento capaz de explicar um fendmeno social ou natural. Portanto aqui
entendemos que a metodologia como uma forma que visa estudar, avaliar e compreender
os diferentes métodos de realizacdo de pesquisas cientificas. Investigar, descrever e
avaliar uma variedade de métodos com o objetivo de fazer a persuasiva, apoiando a coleta
de dados quantitativos e transforma-las em informaces para alcancar a solucdo

exploratoria.

Segundo Pardal e Lopes (2011) a metodologia é uma forma de estudar um determinado
contelido isto é revelar o que esta oculto, por em detalhes o que esta entrelinhas, para
melhor compreender a comunicacdo de uma forma mais aprofundada. Também evocam
ainda que a comunicacao dos estudos feitos sobre um determinado fenémeno ou matéria
pode ser de diferente natureza sob o ponto de vista verbal, visual, iconica, até natureza
sonora. Para Crusoé e Santos (2020), olhar em lupa através do olhar do outro néo significa
que esta a verificar, mas estuda para melhor interpretar os factos sustentando argumentos

para levantar polemicas.

Para Cavalcante, Calixto e Pinheiro (2014) estes argumentam que o estudo de um
determinado conteudo é uma forma de organizar para melhor compreender os dados feita
de uma maneira cientifica através da categorizacdo dos dados qualitativos de deferente
natureza que podem ser fotografias, textos e videos, isto é, organiza-los conforme a
natureza por forma a identificar os padrdes, estabelecer as suas relacées e criar um sistema

e torné-la mais comodas para facilitar o seu estudo.

A tipologia descritiva de pesquisa cientifica Segundo Alves-Mazzotti, A. J. & Lakatos &

Marconi (2003), existem trés classificacdes basicas.
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» Quanto a natureza pode ser pura e aplicada;
» Quanto as finalidades/objetivo pode ser exploratdria, descritiva e explicativa;

» Quanto ao método experimental; bibliogréafico; documental; de campo; ex-post-facto;
de levantamento; com survey; estudo de caso; participante; acdo; etnogréfica e

etnometodologia

Cada um desses métodos deve ter processos, métodos e ferramentas de pesquisa para
orientar os pesquisadores na coleta e analise de dados e informagdes. De um modo geral

esta forma de analise pode ser definida por quantitativa e qualitativa.

Segundo Boente e Braga (2004), a pesquisa € caracterizada como académica quando tem
propositos cientificos e como pesquisa de ponta quando, embora cientifica, enfoca mais
0 mercado do que a expansdo do conhecimento. Dentro dessas classificacdes, 0s autores

ainda delineiam a pesquisa com base em diferentes fases do processo.

Segundo Lakatos & Marconi (2003), apontam que a interpretacdo dos dados quer do
ponto de vista qualitativa e quantitativa permite saber a capital importancia que esses
métodos de analise tém na sistematizacdo do conhecimento através das linhas mestre de
orientacdo por forma a facilitar na descoberta dos erros e ajudar nas decis@es cientificas

nas questdes subjetivas do homem e da sociedade contemporanea.
2.1.4.1 Pesquisa Quantitativa

Segundo Turato (2005), aponta que desde que nasceu o conhecimento cientifico ha quatro
seculos motivo pela qual, a ciéncia tornou se independente da filosofia e da religido. Isto
é, pelo seu objeto, objetivo e método. Onde a ciéncia assumiu o estudo das leis da natureza
e a interacdo entre os fendmenos como o seu objeto de estudo desmembrando assim da
filosofia e da religido uma vez que cada um ocupa de estudar e conhecer objeto destinto
da outra, mas segundo ele o progresso do conhecimento cientifico promoveu a
estruturacdo do positivismo. Para ele a pesquisa quantitativa tem como objetivo obtengéo

dos indicadores presentes as suas tendéncias reais isto é a representatividade objetiva.

De acordo com Richardson (2011), enfatiza que existe uma ordem natural com as leis que
a sociedade deve seguir e aponta que é dificil conhecer a realidade no seu todo, mas, 0s
dados sO podem ser analisados particularmente para melhor compreenderem os
fendmenos. A contenda epistemologia entre os adeptos de deferentes abordagens de

pesquisa parece prejudicial para o avanco da ciéncia em geral. E crucial compreender que
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alguns problemas podem ser investigados por meio de metodologia quantitativa,
enquanto outros exigem abordagens destintas, consequentemente, uma abordagem
qualitativa. Segundo pensamento de Richardson (1989), a abordagem quantitativa da
pesquisa se distingue pelo uso intensivo da quantificacdo, tanto na recolha de dados
quanto na sua analise, € empregue uma variedade de técnicas estatisticas, desde as mais
bésicas até a mais avangadas como mencionado anteriormente, seu principal objetivo é
garantir a precisdo dos resultados obtidos, reduzindo ao maximo qualquer possibilidade

de destorgéo.

Segundo Santos (2005), aponta que a matematica fornece a ciéncia moderna um
importante instrumento para analise, a légica de pesquisa e a representacdo do objeto em

estudo, isto é a estrutura real da matéria.

Para Minayo e Shanches (1993) apontam que a informacgdo cientifica significa
quantificar, isto é, a organizacdo e a padronizacdo s6 podem ser definidas, de maneira
geral, com base em médias e considerando um amplo nimero de pessoas. Os métodos
quantitativos argumentam que a melhor possibilidade de explicacdo cientifica é alguém
que ndo se interessa pelo singular, pelo individual, pela diferenca, ou seja, pelo pessoal.
Neste método, o interesse estd no coletivo, nas caracteristicas que podem dominar o
grupo. Por outro lado, a capacidade de generalizacdo € a carateristica principal deste
método € que 0 que acontece na amostra serd assumido para populacdo, ou seja, 0s que

nao necessitam ser estudados.

Segundo Serapioni (2000), enfatiza a negatividade do método quantitativo pela sua
forma limitada da validade interna limitada, isto €, quanto a medida e o que se pretende
medir, muito embora oferece a confianca no plano externo a pesar que pode ser
generalizado para uma dimensdo de um grupo maior. Ainda Richardson (2011) afirma
gue 0 pesquisa quantitativa ndo pode fornecer respostas suficientes a todas questdes
sociais num dado momento, mas diante do rigor metodoldgico facilitando o acesso e
divulgacdo das informagdes importantes sobre um determinado tema relativamente a um
determinado grupo de pessoas ou amostra, isto €, se 0s requisitos de controlo da pesquisa

forem cumpridos, o excedente ndo pode ser transferido para outras ocasides sociais.

Para Altman (1991), aponta que a qualidade da investigacdo quantitativa esta
infimamente relacionada com a complexidade do modelo estatistico, o nivel de

planeamento, a variacdo e assertividade na escolha das varidveis, 0s instrumentos
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aplicados e os fundamentos tedricos que permitem analisar melhor as hipoteses. E a
variacdo e assertividade na escolha das variaveis, 0s instrumentos aplicados que permitem
analisar melhor as hipGteses. E de salientar que o abuso ou exagero na utilizagdo dos
métodos estatisticos, quer por desconhecimento pode levantar duvidas sobre a validade

dos resultados com base nas analises.

Segundo Bauer, Gaskell e Allum (2008) apontam que os testes estatisticos devem ser
escolhidos de acordo com o propoésito de uma determinada teoria. As informacdes
fornecidas podem conter erros cientificos, entdo o que se espera que aconteca? Estatisticas
relevantes para questdes relacionadas com o tipo de informagdes relacionadas, se
introduzimos informacGes menos importantes implica que vamos obter resultantes de

menor importancia.
2.1.4.2 Pesquisa Qualitativa

Como proprio indica a nomenclatura deste método apresenta caracteristicas totalmente
diferente da outra na forma de analisar os fendmenos. Isto € ndo utiliza métodos
estatisticos como suporte para analise de um dado problema segundo Ricardson (1989),
para ele este estudo ndo ha uniformidade quanto a sua aplicacdo em diferentes areas, e
que em certas areas. Os estudos de campo sdo considerados qualitativos por natureza visto
que, sdo geralmente associados a observagdo participante. Desde inicio, na sua maioria
lida sempre com dados qualitativos, isto €, os dados recolhidos pelo pesquisador ndo se
revelam em quantidade, porque nesse método as quantificacdes desempenham um papel
secundario nas analises e nas conclusfes. Para Tesch (1990), dentro desse conceito dados
qualitativos abrange ndo apenas informacdes expressas em palavras, mas também
elementos como pintura, fotografias, desenhos, desenhos filmes, videos e até trilhas

sonoras.

Para Costa (1996) por um periodo a pesquisa cientifica € 0 mais poderoso da ciéncia
academica, com tudo no seculo XX, deu origem aos indicios que n&o satisfaz o paradigma
cientifico, o ritmo vertiginoso da sua evolucdo criando assim vicissitudes a propria
ciéncia e que a concecdo de que a exatidao cientifica seria singular e tnica em escala foi
gradualmente abandonada. Abandonando assim a teoria classica e que consequentemente

foi substituida temporaneamente por ferramentas de compreenséo da realidade.

Segundo Demo, (1998) afirma que a pesquisa qualitativa representa um empreendimento

qualificado trata-se confrontar e formalizar uma realidade igualmente bela, isto € um

41



pensamento critico. Saber formular tendéncia cientifica e mostrar seus pontos fortes e
fracos. Dessa forma, o belo espaco que fala Demo € a matéria de pesquisa qualitativa. Isto
é priorizar os aspetos qualitativos da realidade, mas ndo os ignorando. Também a
posterior utilizacdo da pesquisa qualitativa esse deve estar bem preparado, visto que
quaisquer questionarios podem servir de porta de entrada para um mundo de
representacdes sociais mais subjetivas, e por isso mais profundas e determinantes, a
medida que permite a fala descontraida, realista e natural, a ndo-linearidade de respostas
sobre realidades tipicamente ndo-lineares. Mas, ainda assim ou precisamente por isso,
precisa ser bem organizado e garantir, entre outras coisas, que em cada novo questionario
se trata do mesmo tema, da mesma pesquisa, da mesma anélise, ou seja, deve existir um
contexto sistematico e lgico, até mesmo para podermos comparar e inferir. E erro
imaginar que de conversas soltas, amadoramente conduzidas ou malconduzidas, se possa
extrair alguma andlise mais profunda, ou que de algumas pessoas indagadas se possa
inferir conclusdes que abalem o universo. Merece ainda dizer, se no dado empirico,
quantitativo ou pretensamente quantitativo, a manipulacéo corre solta, quer dizer dados

qualitativos desprovidos de um minimo de sistematizacao.

O quadro seguinte apresenta as principais carateristicas que opdem os dois métodos de

pesquisas.

Tabela n° 8 — diferenca dos métodos (Qualitativo e Quantitativo)

Diferencas entre os métodos qualitativo e quantitativo

Método qualitativo Método quantitativo
Subjetivo Objetivo
Testa a teoria Desenvolve a teoria

Possibilita narrativas ricas,

: L Possibilita andlises estatisticas
interpretacoes individuais

Os elementos basicos da andlise

. s 0s elementos basicos da analise sdo 0s nimeros
sdo palavras e as ideias

0 pesquisador participa do processo 0 pesquisador mantém distancia do processo
0 raciocinio é dialético e indutivo 0 raciocinio é ldgico e dedutivo
Descreve os significados, as descobertas Estabelece relacdes, causas

Preocupa-se com a qualidade das

. N Preocupa-se com as quantidades
informacdes e respostas

Busca particularidades Busca generalizagoes
Independe do contexto Depende do contexto
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Fonte: Zanella (2006)

O nosso trabalho baseia na pesquisa quantitativa devido a sua natureza que requere
informacdes baseada nos factos concretos caso concreto do historico das instituicoes

financeiras envolvidos neste processo.
Diversificacao

A diversificacdo é uma das estratégias que pode ser implementada de diferentes formas.
Isto €, dependendo dos critérios adotados por cada instituicdo financeira de forma a
adequé-la aos seus objetivos. Mas geralmente a diversificacdo € uma das formulas que

um banco pode implantar para ndo se expor ao risco de um setor de atividade ou mercado.

Segundo a matriz de Ansoff (1971), existe quatro estratégias para se vender mais que nos

permite fazer ampliar os negacios.
Figura n° 6- Matriz

Matriz de Igor Ansoff

2 Novidade tecnologica crescente

PRODUTO
Atual Novo
‘ -~ -
g Penetracao Desenvolvimento
..&, no mercado de produto
Y [+ 4
W o
z g Amp"agéo Diversiﬁcagéo
Novidade < do mercado
mercadologica
crescente

Fonte: Helton Haddad Silva, (2001)
Penetracdo no mercado

Este conceito aponta na necessidade de aumentar a venda ou prestar servigco ainda mais

para 0s nossos tradicionais clientes.
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Ampliacédo de mercado

Esta estratégia aponta que a empresa deve vender mais 0s mesmos produtos/servigo para
novos mercados tomando em conta 0s aspetos geograficos, demograficos ou

psicogréficos.

Segmento geografico, isto é expandir as suas atividades em novas cidades, regides no

sentido de obter novos mercados.

Segmento demografico aponta para uma venda do produto ou servi¢o usando critérios:
idade, renda, classe social e género isto para melhor atingir toda classe da esfera social.
Visto que no produto/servico pode atrair qualquer uma dessas com base nos critérios

desenhados.
Desenvolvimento de produto/servigo

Qualquer inovagao no produto/servico visa atrair os clientes, para melhor atingir os sus

desejos que ainda devem ser estudados. Observando com atencgédo
Diversificacao

E uma das estratégias mais dificil e cara de implantar, visto que tem de fazer tudo ao
mesmo tempo, isto €, novos produtos/servico e novos mercados. O Banco deve procurar
saber primeiro se podera desenvolver esta estratégia com 0s recursos internos ou recorrer

fontes esternos.

Ansoff (1971) defende que a diversificacdo de é uma varidvel que depende da
compreensdo do mercado tendo em conta a maturidade do produto, o que leva a criagdo
de novos produtos e mercados.

De acordo com AIP a diversificacdo do produto depende da direcdo que o banco pretende
adotar centrado no produto ou servico, sdo os seguintes: horizontal, vertical, concéntrica

e conglomerado.

Quanto a diversificagcdo horizontal segundo a AIP utilizando essa estratégia o banco
concentra seu capital, adquira ou estabeleca parcerias com uma empresa semelhante e
opera em um ambiente econdmico semelhante. Eles sdo familiares porque os utilizadores
sdo do mesmo tipo. Comprar um novo produto ou ofere¢a novo servigos que atraiam a
base de clientes atual do banco, neste caso o banco conta com vendas e relacionamento

técnico finalizado.
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Segundo Ansoff (1971) a diversificagdo horizontal consiste na inovacdo de novos

produtos ou servigos e que satisfaz 0 mesmo grupo de clientes.

No que diz respeito a diversificacdo vertical e de acordo com Associacdo Industrial
Portuguesa ocorre quando o banco retorne ao nivel anterior indo para o ciclo de produgao
ou para proxima etapa do mesmo ciclo de producdo, distribuicdo de matérias-primas ou
produtos acabados por exemplo, um banco que renova casas e escritorio e comeca a
vender tintas e outros materiais de construcdo usados para a correcfes. Esse tipo de
diversidade também fornecemos regularmente materiais de melhor qualidade e precos

mais baixos.

Para Ansoff (1971), aponta que um banco pode avangar ou recuar nas etapas de cadeia de
producdo. O ato de fabricar de forma independente as matérias-primas ou distribuicéo de

produtos ou Servicos.

Na diversificacdo concéntrica o banco aproveita uma variedade de linha de produtos, a
mesma equipa técnica ou de vendas entregando maior volume de produto no mesmo
mercado cujo principal objetivo é de explorar plenamente o potencial das tecnoldgica
instalada. Para AIP o sistema de marketing e a variedade de circulos concéntricos pode
ser muito diversa. Os bancos néo eficientes porque ganham a sinergias com este modelo

diversidade. Esse tipo os fabricantes de bens de consumo costumam usar a diversidade.

Exemplo acUcar, padarias e novos negdcios que passam a produzir doces e massas, COmo

também alem de computadores a empresa comeca a produzir telefone celulares e notbook

Neste ambito Ansoff (1971), aponta que era necessario utilizar conhecimento para
dinamizar a producdo e tecnologia instalada para a producdo de novos produtos e

Servigos.

Diversificagdo conglomerados a AIP aponta este modelo como a mais adequada em novos
produtos e servigos, um novo mercado sem rela¢do técnica ou comercial com o produto
¢ capaz de atrair novos grupos através de instalagdes e canais de distribuicdo do cliente.
A razdo para este tipo de diversificacdo séo os elevados retornos. Investimentos em novas
industrias, alem disso a decisdo de prosseguir com este tipo a diversidade pode criar novas
oportunidades indiretamente relacionadas ao seu negocio. O facto principal do banco é

ter acesso a novas tecnologias, oportunidades de parcerias estratégicas.
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CAPITULO III - ESTUDOS EMPIRICOS E DESCUSSAO DOS
RESULTADOS
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3 Investigacdo Cientifica

A investigacdo cientifica decompde-se em duas metodologias: qualitativa e quantitativa.
Esta abordagem mista permite uma compreensdo mais abrangente e detalhada dos
fendmenos estudados. Em que a metodologia qualitativa consiste na recolha e analise de
dados, explorando relagdes, métodos e fendmenos que ndo sdo adequadamente abordados
pela quantificacdo de variaveis. Por outro lado, a metodologia quantitativa investiga
fendmenos utilizando indicadores numéricos, permitindo a comparacdo de diferentes
objetos de estudos de Mussi et al., (2019).

Para concretizar o estudo que se pretende realizar a metodologia utilizada divide-se em
duas fases destintas, sendo a primeira baseada na revisdo de literatura e a segunda no

estudo quantitativo.

A primeira fase consiste na reviséo de literatura, onde foram analisados e sintetizados 0s
trabalhos previamente publicados nos livros e artigos cientificos com base numa
abordagem qualitativa sobre o tema de interesse. Esta etapa é fundamental para a vertente
teorica do presente trabalho, visto que permite coletar informacdes que alicerca o caso de

estudo.

Na segunda fase, foi realizado o estudo quantitativo. Nesta etapa, sdo coletados dados
empiricos através de métodos quantitativos, com base no estudo de caso Ying (2014),
realizado a recolha de informac6es dos relatérios e contas de dois bancos envolvidos, a
CEMG e o Finibanco Holding com referéncia aos exercicios econémicos de 2011 a 2015.
Através de andlise das demonstracdes financeira e dos balancos individuais dos referidos
bancos, com o objetivo de investigar aspetos especificos do tema de estudo de uma
maneira sistematica e objetiva, buscando validar hipoteses ou explorar relagdes entre

variaveis.

Essas duas fases combinadas permitirdo uma abordagem abrangente e rigorosa para o
estudo proposto, proporcionando uma analise detalhada baseada tanto na teoria existente

quanto em novos dados empiricos.

A missdo essencial da presente dissertacdo é de demonstrar o impacto que as falhas nas
avaliacdes nom processo de fusdes e aquisicfes podem gerar a nivel do desempenho

operacional, através dos indicadores financeiros.
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Com base nessa missdo pretendemos responder as seguintes questdes:

l. Que impacto tem para o banco adquirente
Il. Quais sdo as variaveis que podem explicar o impacto deste processo de fusdes

e aquisicédo

Tendo em conta varias ideias fundamentadas pelos diferentes autores que compdem a

revisao de literatura torna possivel testar as seguintes questdes:

Questdol: A falha nas avaliacdes tem um impacto negativo na evolugdo do ROE?
Questdo2: A adequacdo de capital determina na evolucéo positiva do ROE?
Questdo3: A eficiéncia tem qualquer impacto no ROE?

Questdo4: as fusGes e aquisicdes criam valores para o Banco, condicionada pela

rendibilidade dos capitais proprios?
3.1 Amostra

Para melhor compreender o estudo que se pretende realizar, foram analisados 0s quatros
anos ap0s o processo de aquisicdo entre bancos envolvidos. Sendo considerado o ano de
aquisicdo como ano zero visto que incorpora 0s elementos patrimoniais das atividades
desenvolvidas isoladamente pelos bancos envolventes, mas que foi considerada como

ponto de partida para o referido estudo.
3.1.1 Indicadores

Para o estudo em questdo, os indicadores financeiros sdo ferramentas indispensaveis para
a analise e gestdo das instituicdes financeiras. Eles fornecem insights valiosos sobre a
salde financeira, eficiéncia operacional, rentabilidade, riscos e capacidade de
cumprimento regulatorio, auxiliando na tomada de decisOes estratégicas e operacionais.
Alem de mais servem para diferentes stakeholders, incluindo gestores, investidores,

credores e reguladores.
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A adequacédo de capital refere-se ao nivel adequado de capital que uma instituicdo
financeira como um banco, deve manter para absorver potenciais perdas e continuar
operando de forma segura e solida. Este conceito é fundamental para garantir a
estabilidade do sistema financeiro e proteger os depositantes e outras partes interessadas.
_ Capital
Adequacgio de capital =
Ativo total
Essa rubrica é composta pela: Capital Regulamentar e Ativos ponderados ao risco
(RWA - Risk-Weighted Assets)

» Capital de Base (Tier 1): consiste principalmente no capital social e lucros retidos,
sendo a primeira linha de defesa contra perdas.
e Capital Complementar (Tier 2): inclui outros instrumentos financeiros, como

dividas subordinadas e provisdes para perdas com empréstimos.

Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE - Return on Equity) € um indicador financeiro
essencial que mede a eficacia com que um banco utiliza os recursos dos seus acionistas
para gerar lucro. Este racio € particularmente Gtil para investidores, pois lhes da uma ideia

de qudo bem seu investimento esta sendo gerido e qual o retorno que podem esperar.

_ Resultado liquido

Capital proprio
A Rendibilidade dos Ativos (ROA - Return on Assets) é um indicador financeiro que
mede a capacidade de uma empresa em gerar lucro a partir dos seus ativos totais. Este
racio é fundamental para avaliar a eficiéncia com que a empresa esta a utilizar os seus
ativos para produzir lucro.

RAI
ROA =

Ativo total

O NIM (Net Interest Margin, ou Margem de Juros Liquida) é um indicador financeiro
utilizado principalmente por instituicbes financeiras, como bancos, para medir a
eficiéncia com que geram lucros a partir das suas atividades de empréstimos e
investimentos em relacdo aos juros pagos sobre os depdsitos e outras fontes de

financiamento.
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A regra deste indicador € comparar o nivel de evolucdo durante um determinado tempo

para melhor avaliar a tendéncia do desempenho da instituicéo.

Margem financeira
Ativo total

NIM =

O Récio de Eficiéncia € um indicador financeiro que mede a capacidade de uma empresa
em utilizar os seus recursos de maneira eficiente para gerar receitas. Este racio €
especialmente relevante para empresas de servigos e instituigdes financeiras, como
bancos, onde a gestao eficiente dos custos operacionais € crucial para a rentabilidade. Este
indicador quanto mais baixo € melhor porque indica melhor eficiéncia, pois significa que
a empresa esta a gastar menos para gerar cada unidade de receita, quanto mais elevado
sugere que a empresa esté a gastar uma parte significativa das suas receitas em despesas
operacionais, o que pode indicar ineficiéncia
Ricio de eficiéncia = Custo
Proveito ou rendimento

O Récio de Solvabilidade é um indicador financeiro que mede a capacidade de uma
empresa em honrar suas obrigacfes de longo prazo. Este racio € crucial para avaliar a
salde financeira a longo prazo da empresa e sua capacidade de sustentar operacdes sem
enfrentar dificuldades financeiras significativas. Este indicador quanto mais elevado
indica que a empresa possui uma proporcdo significativa de capital préprio em relacdo ao
total de ativos, o que sugere uma posic¢do financeira sélida e uma menor dependéncia de
financiamento externo. Quanto mais baixo indica uma alta dependéncia do financiamento

externo o que proporciona uma insolvéncia a longo prazo.

Capital Proprio

Ativo Total

Racio de Solvabilidade =

3.1.2 Metodologia: Caso de estudo

A analise de caso de estudo é uma abordagem de pesquisa empirica que contribui para
aprofundar o entendimento de fendmenos individuais, organizacionais, sociais e politicos.
Esta metodologia permite investigar tais fenomenos contemporaneo em seu contexto real,

quando as fronteiras e 0 contexto ndo sdo claramente definidos. Segundo Yin (1983) o
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estudo de caso e inovacgdo organizacional: fortalecendo a conexdo para melhor enquadrar

esta estratégia que a gestdo implementou para dinamizar suas atividades.

O estudo do caso tem sido uma estratégia comum de investigacdo em psicologia,

sociologia, ciéncias politicas, negdcios, servigo social e planeamento Yin (1994).

Segundo Ying (2014) diversas fontes sdo utilizadas nestas estratégias de investigacéo,

abrangendo documentos, registos e entrevistas.

De acordo com Valente (2005), os estudos dos casos sdo comumente utilizados para
investigar questdes relacionadas a fusbes e aquisicdes (F&A) tais como as motivacoes
por tras dessas operacOes e a avaliacdo de seu desempenho. Para isso, recorre-se a
metodologia da teoria financeira (perspetiva ex-ante) e/ou estudo da economia industrial
(perspetiva ex-post). Na primeira abordagem, o nimero de uma F&A é considerado um
evento que influéncia as avaliacGes das empresas envolvidas no mercado de capitais. Ja
na segunda abordagem, busca-se avaliar as vantagens em determinados indicadores

resultantes das F&A.
3.1.3 Andlise empirico e analise de prova
3.1.3.1 Analise de relatorio anual e contas de Finibanco Holding

De acordo com o relatorio de contas do Finibanco Holding de 2011 aprovada pela
Assembleia Geral constituinte na vertente macroeconémica aponta que o ano 2011
apresenta caracteristicas contrarias ao ano 2010 devido a desaceleracdo do crescimento e
0 aumento generalizado dos niveis de riscos, movido pela ocorréncia de sucessivos
impactos de ordem externa que causaram mudancas no contesto subjacente. Isto
consequentemente, levou a revisdo das politicas econdmicas em escala global. Nesta
senda foram evidenciados claramente o agravamento da divida soberana da zona euro
factos que condicionou com o aumento dos prémios de risco nos mercados de capitais,
condicionando assim a restritividade aos agentes econémicos em escala global, causando
impacto a nivel do consumo e do investimento colocando assim alguns paises europeus

na medida de austeridade, caso da Italia e da Espanha.

O ano 2011 na escala global do ponto de visto econdémico encerrou com a queda
percentual de 0.5% de PIB face ao ano 2010 segundo os dados do Fundo monetario
internacional (FMI), salvo os EUA pais que apresentou um crescimento, isto €, no

conjunto dos paises das economias desenvolvidas. SO no ultimo trimestre do ano que
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aparecem alguns sinais de melhorias com énfase na economia emergente e em
desenvolvimento que registou um crescimento na ordem 6,2% ao passo que a economia

desenvolvida registou um crescimento de 1,6%.

Neste contexto em Portugal a atividade econémica evolui no sentido contrario da zona

euro tendo registado queda em todos os trimestres do ano.

Segundo o relatorio de contas do Finibanco Holding em dezembro de 2011 o ativo liquido
do Banco situa se 306,4 milhdes de euros com um crescimento de 1,8% em relagcdo ao
ano 2010, tendo investido 250,6 milhdes de euros nos filais e associados havendo uma
diminuicdo no montante de 18,6 milhdes de euros motivado pela alienacdo da AMMG e

das filiais.

Para 0 ano 2011 as rubricas disponibilidade nas outras filiais apresenta uma soma de 192,3
milhGes de euros contra 0,3 milhdes de euros de 2010. Segundo o relatdrio de contas 0s
ativos financeiros disponiveis para venda sdo constituidos por 97,3% por titulos de divida
correspondente a 14,6 milhdes de euros tendo um acréscimo de 4,9% do total do ativo. O
passivo aumentou em 5,8 milhdes em 2011 isto € 4.8% face a 2010 no valor de 123,2
milhGes de euros, detalhado de seguinte forma: passivo financeiro no valor 28,1 milhdes
representado em recursos de outras instituicdes de créditos e 95,1 milhdes de euros em

titulos de responsabilidade.

Os capitais préprios do banco diminuiram em -0.2% correspondente a 0.4 milGes de euros
passando para 179,7 milhGes de euros, também a margem financeira diminui 1,9 milhGes
de euros passando para 4,0 milhdes de euros negativos motivado pelo custo de

financiamento

No que diz respeito a rubrica de rendimento dos instrumentos de capitais associado aos
rendimentos das filiais verificou-se uma diminui¢do no valor de 0.3 milhdes de euros,
tambem houve uma diminuig&o nos resultados operacionais no valor de 0.8 milhdes de

euros causada pela incorporagdo de ganhos em ativos financeiros no ano 2010.

Houve uma diminuicdo na comisséo liquida em 0.1 milhdes de euros e um aumento em
proveitos liquidos no valor de 2 milhGes de euros igualando assim o do ano anterior.
Segundo o relatorio as imparidades foram reforcadas em 3 milhdes de euros sendo 2,9
milhdes de euros usados para cobertura dos ricos dos processos judiciais. Ao passo que

em 2010 as imparidades assumiram um valor de 13,3 milhdes de euros sendo 13 milhdes
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destinada ao investimento nos filais e associados. Também em dezembro de 2011 houve
uma diferenca negativa do resultado liquido no valor de 8,8 milhdes de euro
comparativamente ao ano 2010 movida pela constituicdo da imparidade.

Quanto a aplicabilidade dos resultados liquido do exercicio sendo negativo, o conselho
de administracdo propds a sua transferéncia para os resultados transitados. Apesar da
negatividade desse resultado do ano 2011 o conselho de administracdo ainda acredita na
evolucdo dos negdcios do Finibanco Holding. Visto que, as demostracdes financeiras
elaboradas respeitam as normas contabilisticas vigentes em Portugal e que espelha uma

imagem real da entidade, com base nos ativos, passivos e da situagdo liquida.

A margem financeira do Finibanco Holding em 2011 é de (4042 milhdes euros) contra
(2149 milhdes euros) de 2010 o que quer dizer teve um aumento nas perdas de
(1893milhdes de euros). No que concerne a rubrica de rendimento de capitais o Finibanco
Holding teve uma diminuicdo de (265 milhdes de euros) comparativamente ao ano 2010.
Na rubrica de encargos de servicos e comissfes teve uma melhoria de (110milhdes de

euros) em relagéo ao ano anterior.

Quanto ao capitulo de outros resultados de exploracdo o Finibanco Holding teve uma

perda de 6.000 euros em relagcdo ano 2010.

No computo geral quanto ao rendimento face a despesa as contas do Finibanco Honding

mostram sempre a superioridade negativa do ano 2011 em comparac¢édo ao ano 2010
ROE (Retur on Equity)

Segundo Damodaram (2004) aponta que o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE)
avalia a rendibilidade das acdes sob ponto de vista do investidor em relacdo ao lucro

distribuidos aos acionistas apds todos 0s encargos (impostos e despesas de juros)

Este racio pode ser obtido a partir da divisdo do Resultado liquido do exercicio pelo

capital proprio do banco.
No caso Finibanco Holding

Olhando para o quadro resumo do balanco e resultado liquido de Finibanco Holding
mostra a ineficiéncia da gestdo, as evidéncias apontam queda significativa nos itens de
rendimento apesar que o patrimonio liquido aumentou 5.409 milhares de euros

comparativamente ao ano 2010 e numa diminui¢do de 1.272 milhares de euros no periodo
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em analise. Houve uma diminuicao no total de capital préprio motivado pela queda nas

margens financeiras causando significativamente pelos resultados liquidos.

De acordo com o gréafico, os resultados liquidos do Finibanco foram fortemente
impactados em 2008, situando-se em (-57,545M€), devido a crise financeira que assolou
a economia mundial. Somente com o abrandamento dessa crise em 2011 e 2012, as
empresas com capital suficiente para absorver as perdas comegaram a se recuperar. No
caso do Finibanco Holding, a situacdo foi diferente, apos a fusdo, a CEMG foi
severamente impactada quando as perdas ndo reconhecidas comecaram a se materializar,
revelando a verdadeira extensdo dos problemas financeiros herdados. A situagdo expds
ndo apenas a fragilidade do Finibanco Holding, mas também as deficiéncias nos

processos de diligéncia prévia e supervisao regulatoria.

Gréafico N.° 4 - Resultados Liquidos de FINIBANCO HOLDIG antes da aquisicao

GRAFICO DOS RESULTADOS ANTES DA
FUSAO

E Resultados Ano
40000
20000
2EHGOE 256080 € 5 .
0 =2006— =2007— —2008— 48%&— —20106—
1 2 3 4

-20000
SF5A50 € -482880 €

-40000
-60000

-80000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos relatérios e contas do Finibanco Holding

Gréfico de evolucédo das quotas de mercado do Finibanco Holding antes da aquisicao

Em relacdo as suas quotas de mercado, o grafico seguinte mostra uma tendéncia de
crescimento, com o Ativo Total sendo o mais elevado durante todo o periodo observado.

Quanto ao Crédito a Clientes e Depositos de Clientes, ambos cresceram paralelamente
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até 2007, com o Crédito a Clientes subindo mais nos periodos seguintes até sua aquisi¢do
pela CEMG.

Gréafico N° 5 — Evolucéo das quotas de mercado do Finibanco Holding
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos relatdrios e contas do Finibanco

Tabela N.2 9 - Balanco e Resultado liquido do Finibanco Holding

Balanco e Resultado (em milhares de Euros) 2011 2010
Ativo Liquido 306.413 301.004
Recursos de Outras Instituicoes 28.078 29.350
Total de Capital 179.686 180.038
Margem Financeira (4.042) (2.149)
Comissdes Liquidas (98) (108)
Produto Bancério 167 262
Resultado de Exploracéo 2.030 2.036
Resultado Liquido (292) (9.044)

Fonte: Elaboracéo propria com base no relatorio e contas do Finibanco Holding

Entre os indicadores do sistema no que toca a adequacéo do capital a nossa escolha recaiu
sobre dois racios sendo capaz de explicar a reciprocidade entre elas, isto é, tendo em conta

a necessidade.
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1. Racio Basico de Capital
Para este racio o nivel exigido minimo de 5%, mas qualquer instituicdo que
estiver em cima de 8% significa que tem um nivel de capitalizacdo adequado
capaz de resistir qualquer tempestade financeiro.
Neste racio o indice inferior a 5% é indesejavel, mas para os bancos publicos
contam com apoio dos governos para suportar o funcionamento em caso de
necessidade. Mas a maior parte dos bancos preferem atingir os niveis exigidos
para melhor competirem no mercado com os seus congéneres.

2. Alavancagem
Neste racio o nivel minimo exigido é de 20 vezes, é um indicador equivalente ao
racio basico do capital, francamente a alavancagem nao deferéncia o grau e risco

dos ativos liquidos mediante o estabelecido em Basileia | e Il.

No que toca ao Finibanco Holding no periodo em analise o racio Basico de Capital
ultrapassa largamente o nivel exigido com 58% e 59% respetivamente de 2010 e 2011, o
que mostra que tem uma adequacgdo do seu capital excelente, tal e qual ao racio de
alavancagem, ndo atingiu o minimo exigido de 20 vezes tendo apenas 1.7 vezes. O que

mostra que a saude financeira estd em Gtimas condices.

Tabela N.2 10 - Racio de adequacgao de capital

Racio de Adequagao 2011 2010
Réacio Basico de Capital = Cap. P./Total de Ativos 0.58 0.59
Racio Alavancagem = Total de Ativos/Cap. Prop. 1.7 1.69

Fonte: Elaboracdo propria

A tabela de eficiéncia apresenta indicadores que representa o valor que o banco despende
para cada unidade de receita, as despesas operacionais na sua totalidade: salarios,
depreciagdes, amortizacdes e despesas administrativas. Para este indicador o nivel
considerado eficiente é de 50% a 60%, no caso de Finibank Holding para o ano 2011
atinge 47% de eficiéncia contra 17% de 2010.
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Tabela N.2 11 - Racio de Eficiéncia

Racio de eficiéncia 2011 2010
Racio de eficiéncia (Cost-to-income) = Desp. Op/Receita Total 0.47 1.7
Produto Bancario/Numero de Colaboradores 0.59 0.16

Fonte: Elaboracéo propria com base no relatério e contas do Finibanco Holding

De seguida iremos analisar os racios de rendibilidade, os bancos optam pelos niveis mais
baixos de capitais para melhor maximizarem o retorno dos capitais préprios que € medido
pelo resultado liquido sobre capital proprio, mas os reguladores do sistema apontam para
um nivel elevado do capital para melhor estabilizar o banco e ser capaz de absorver

qualquer perda ou ter a capacidade de resistir a qualquer crise indesejavel.

Tabela N.2 12 - Racio de Rendibilidade

Racio de Rendibilidade 2011 2010
ROE =RAl/Capital Préprio 0.0061 0.050
ROA = RLE/Ativo Total 0.0035 0.0030
Margem Financeira/Produto Bancario 24.20 8.20
Margem Financeira/NUmero de Colaboradores 14.48 1.38

Fonte: Elaboracdo Propria com base no relatério e contas do Finibanco Holding

Quanto a rendibilidade no periodo em analise os indicadores apontam um nivel muito
baixo tanto do ROE assim como do ROA tendo atingido (0.16% e 0.09%) respetivamente
contra os (5% e 3%) de 2010. Este facto mostra que o nivel de desempenho é muito baixo
motivado pela crise financeira internacional. No ano 2011 o Finibanco holding teve um
resultado negativo de (292 milhares de euros), apesar do nivel de qualidade exigido para
ROE é de 15%. Mas a crise financeira impossibilitou varias instituicdes de crédito atingir
essa fasquia, no momento em questdo os que atingiram 10% s&@o considerados pelos

acionistas melhores retornos para os acionistas.

De acordo com o balango do Finibanco Holding os gestores ndo foram capazes de
controlarem as perdas tendo aumentado o crédito na rubrica de Responsabilidade
representada por titulos no valor 95.127(milhares de Euros)

No que toca aos racios de solvabilidade também conhecido como racios de Basileia tem
sido como indicador de referéncia para os reguladores e Bancos Centrais. O nivel de

exigibilidade minimo é de 8%, expressa-se em termos do tipo de capital (Tier 1, Tier 2
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ou Tier 3) cada um desses tem o componente de acordo com a disponibilidade em
absorver as perdas ou risco. Tier 1 é expressa pelas a¢Oes, acOes preferenciais e outras
reservas permanentes. Tier 2 também conhecido por capital suplementar refere-se a titulo
de dividas subordinadas, capital de natureza hibrida. Tier 3 capital suplementar adicional
ou dividas a curto prazo, isto é emitida pela empresa para atingir o nivel de capital

desejado.

Do ponto de vista de analise para o Finibanco Holding de acordo do relatério de contas

tornou-se impossivel de analisar visto que a componente denominador ndo existe.

Tabela N2 13 - Racio de Solvabilidade

Racio de Solvabilidade 2011 2010
Racio CET I (phasing-in) = Cap.p/Ativo Total 5.86% 7.2%
Tier 1 9.0% 6.2%
Core Tier 1 6.650% 7.8%

Fonte: Elaboracdo Prépria com base no relatorio e contas do Finibanco Holding
3.1.3.2 Analise de relatério anual e contas da Caixa Econémica — Montepio Geral

Segundo os dados que constam dos relatérios e contas da CEMG apontam um nivel
consideravel do crescimento em termos dos resultados liquidos, tendo registado uma
diminuicdo em 2008 devido a crise financeira internacional. Apesar do intempere
financeiro do periodo em questdo a CEMG obteve apenas resultado positivo de 33.874M€
contrariamente a muitas instituicdes do mesmo ramo de atividade. A sua resiliéncia
prende-se com o fato de ter a capacidade financeira liquida de absorver as perdas
resultante das crises. Nos anos pds crise continua a registar o ritmo de crescimento até os

anos 2011 periodo em que adquiriu o Finibanco Holding.
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Gréafico N.° 6 - Evolucéo dos resultados liquidos da CEMG (2006-2010)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos relatorios e contas da CEMG

O gréfico seguinte aponta uma tendéncia crescente das quotas do mercado, situando assim
em primeira posi¢ao o ativo total, e em seguida créditos a clientes e por fim depdsitos de

clientes.

Gréfico N.° 7 - Evolucgdo da quota do mercado da CEMG antes de aquisicéo
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Fonte: Elaboracéo propria com base no relatorio e contas da CEMG

No que concerne a historia da evolucdo em termo dos resultados da Caixa Econdmica

Montepio Geral esteve sempre num crescimento acelerado s6 desceu em 2008 devido a
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crise financeira que assolou a economia mundial, que veio a melhorar so a partir de 2012
onde muitas comecaram a sentir melhoria e as coisas comegaram a retomar a sua

normalidade.

O ano 2011 foi apontado como pior ano em maioria das economias globais, condicionado
pela diminuicdo de crescimento e aumento do risco devido o impacto de natureza externa,
facto que motivou a revisao da politica econdémica a nivel mundial. Segundo o relatorio
de contas do Montepio a primavera arabe sustentou a incerteza que culminou com a
subida de precos de bens e servicos que mais tarde foram suportados pela economia
emergente dando assim a subida galopante da inflagcdo minando assim o rendimento da
familia e condicionando o seu consumo. Também o movimento sismico e tsunami de
Tohoku em Japdo influenciou na paragem das atividades industriais devido o ndo
fornecimento atempado do componente a industria eletrénica e automovel obrigando
assim o ndo funcionamento de fabricas, este facto atingiu fortemente o consumo por um
tempo depois do sismo, tendo em conta a importancia capital que o consumo tem na
economia mundial. Também as dividas soberana da zona euro contribuiu muito no

agravamento da economia global.

No capitulo de desempenho, o grupo Montepio tem reforcado a sua expansao no mercado
internacional decorrente da aquisicdo do Finibanco Holding e de todo o seu bloco
constituinte alargando significativamente a sua diversidade no mercado tornando assim o

seu perfil mais abrangente na atividades financeiras e bancaria.

O periodo em questdo foi bastante dificil, mas, dada a capacidade e resiliéncia de
adaptacdo do grupo conseguiu contornar a situacdo muito terrivel que a economia
mundial atravessava. Segundo o relatério de contas os principais indicadores de

desempenho apontavam o seguinte:

No capitulo da dimenséo, neste periodo o relatério de contas aponta que o grupo atingiu
um aumento de 4% do seu ativo liquido correspondente a 2 869 milhdes de euros e um
aumento no seu capital préprio de 5 milhdes de euros através do seu fundo proprio e as
reservas legais consequentemente atingiu 7,3% de aumento da base de associados com
uma soma de 497.420.

No que diz respeito aos resultados, o relatério aponta uma significativa subida do nivel

de rendibilidade do ativo no valor 58,2 milhdes de euros (Resultado liquido do
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exercicio/ativo liquido) uma subida de 2,06%. Quanto a liquidez houve um aumento de

cobertura dos fundos, reservas e provisdes matematica em 1,15

Dada a integracdo do grupo Finibanco aumentou significativamente o patrimonio

comercial e financeiro do Montepio e consequentemente o nimero de clientes.

Tabela N.2 14 - Balango e Resultado CEMG

Balanco e Resultado (em milhares de Euros) 2011 2010
Ativo Liquido 21.495.390 18.249.290
Dividas a Terceiros 16.706.626 14.554.133
Dividas de Terceiros 13.701.919 10.007.563
Total de Capital 1.259.488 995.478
Margem Financeira 318.721 270.948
Produto Bancério 558.630 422.312
Resultado de Exploracéo 31.607 49.453
Resultado Liquido 45.029 51.407

Fonte: Elaboragdo Propria com base no relatdrio e contas da CEMG

O quadro que se segue explica a adequacgdo do Capital Préprio, quanto ao Montepio este
indicador ultrapassa o nivel exigido, de acordo com o periodo em analise Montepio
obteve 1% de subida em 2011 em relacdo a 2010. Tendo 7% acima do nivel maximo
exigido, este racio mostra a que o capital proprio esta bem racionalizado quanto aos seus
ativos. Também mostra que este Banco esta bem capitalizado o que indica que é estavel,
visto que tem recursos suficiente para suportar o risco sistematico. No que concerne ao
racio de alavancagem, Montepio geral reduz a sua alavancagem de acordo com dados

obtidos. A tendéncia é para baixar, isto &, de 6.98vezes de 2010 para 6.90 vezes em 2011.

Tabela N.2 15 - Récio de adequacgao de capital

Racio de Adequagao 2011 2010
Réacio Basico de Capital = Cap. P./Total de Ativos 0.14 0.15
Alavancagem = Total de Ativos/Cap. Prop. 6.90 6.98

Fonte: Elaboracdo propria com base nos relatorios e contas da CEMG

O Montepio Geral tem sido um banco eficiente, pois este indicador mostra o dispéndio

do banco nas suas operagdes para gerar a cada unidade de receita. Perante os dados
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disponiveis e de acordo com o periodo em analise 0 Montepio obteve 56% em 2011 contra
51% em 2010.

Tabela N.2 16 - Racio de Eficiéncia

Récio de eficiéncia 2011 2010
Récio de eficiéncia (Cost-to-income) = Desp. Op./Total Receita 0.56 051
Produto Bancario/Numero de Colaboradores 847,8 697

Margem Financeira/Numero de Colaboradores 360 289.3

Fonte: Elaboragdo Propria com base no relatdrio de contas da CEMG

No que concerne ao capitulo de rendibilidade o Banco Montepio Geral — Associagdo
mutualista obteve um rendimento de 14% em 2011 contra 13% em relagdo a 2010 do
Capital Proprio e quanto a rendibilidade do ativo teve 2% igual por igual neste periodo
em analise, estes indicadores mostram o nivel eficiente da gestdo proporcionando assim
uma rendibilidade eficiente atingindo os niveis aceitaveis para esse indicador que é de
1% e 15% respetivamente.

Tabela N.2 17 - Racio de Rendibilidade

Racio de Rendibilidade 2011 2010
ROE = RLE/CP 3.87 5.18
ROA = RAIl/Ativo Total 0.021 0.020
Margem Financeira/Produto Bancério 0.42 0.41
Resultado Liquido/Produto Bancéario 0.90 0.80

Fonte: Elaboragéo Propria com base no relatdrio e contas da CEMG

Quanto a solvabilidade, este indicador é uma das fundamentais para a estabilidade de um
banco. Visto que este deve ter a capacidade liquida de absorver as perdas inerentes aos
exercicios, e ser resiliente face as crises financeiras. Sendo o valor liquido que o banco
deve ter em prontidao para cobertura. No caso do Montepio Geral para o periodo em
analise o racio CET 1 é de 13.9% em 2011 comparativamente 12.5% em 2010 registando
um aumento de 0.6%. No que refere ao racio Tier 1 obteve 10.2% em 2011 e 9.1% em
2010 também um aumento de 1.1% e no que concerne ao racio Core Tier 1, o0 Montepio
Geral obteve 10.1% em 2011 e 9.3% em 2010 também teve um aumento de 0.8%.

Estes dados mostram que o Montepio Geral — Associagcdo Mutualista no periodo em
analise a tendéncia é de aumentar o fundo de prontidao para garantir a sua resiliéncia face

as perdas e crises financeiras, isto é, tornando cada vez mais robusto.
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Tabela N.2 18 - Racio de Solvabilidade

Racio de Solvabilidade 2011 2010
Racio CET | (phasing-in) = Cap.p/Ativo Total 13.5% 12.9%
Tier 1 10.2% 9.1%
Core Tier 1 10.1% 9.3%

Fonte: Elaboracéo propria com base no relatorio e contas da CEMG

3.1.3.3 Analise da situacdo patrimonial da Caixa Economica — Montepio Geral

apods aquisicdo do Finibanco Holding

Depois de analise das duas instituices financeiras separadamente, vamos analisa-las
depois da integracdo, isto €, depois da compra de Finibanco Holding pela Caixa

Econdmica - Montepio Geral.

De acordo com o relatorio e contas do ano economico 2012 a Caixa Econdmica —
Montepio Geral apresenta um decréscimo de 2,4%. Segundo o balango, o ativo liquido
da Instituicdo comparativamente ao ano 2011 teve uma diminuicdo no valor de 522.659
mil euros que posteriormente vendeu o Finibanco Holding a Caixa Econémica Montepio
Geral. De seguida vamos apresentar o quadro resumo com as diferentes rubricas
essenciais e os indicadores analisadas anteriormente para melhor inteirar do aumento ou

ndo da situacdo patrimonial motivado pela compra do Finibanco Holding.

Tabela N.2 19 - Balango e Resultado de CEMG

Balanco e Resultado (em milhdes de Euros) 2012 2011
Ativo Liquido 20.972.731 21.495.390
Créditos a clientes 15.927.871 16.990.858
Depdsitos de Clientes 13.881.153 14.445.716
Total de Capital 1.634.970 1.259.488
Margem Financeira 281.080 318.721
Produto Bancério 430.506 558.630
Resultado de Exploracéo (161.172) 31.607
Resultado Liquido 2.099 45.029

Fonte: Elaboracéo proprio com base no relatorio e contas da CEMG
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3.1.4 Anadlise de prova

Tudo comegou com negdcios pouco claro que ocorria em simultdneo com a OPA (Oferta
Publica de Aquisicdo) e que o banco de Portugal ndo conseguiu descobrir, por terem
ignorado os sinais de descontrolo. Devido a queixa-crime que o Sr. Costa Leite apresentou
ao Ministério Publico reclamando o pagamento da divida resultante da venda de
propriedade de Coimbra, o que abriu o caminho que leva a descoberta da gestdo obscura

montada a década no Finibanco.

Impacto da aquisi¢do sobre o resultado nos primeiros quatro anos do banco adquirente
(CEMG)

Tabela N.° 20 - Resultados de 2011-2015

1°ano de 2° ano de 3°ano de 4° ano de 5°ano de
Aquisicdo | Aquisicdo Aquisicéo Aquisicéo Aquisigéo
2011 2012 2013 2014 2015
Resultado
Liquido do | Positivo Positivo Negativo Negativo Negativo
Exercicio 45.029M€ | 2.099M€ | (298.626M€) | (186.953ME€E) | (243.407ME)

Fonte: Elaboracdo propria com base no relatério e contas da CEMG

De acordo com a tabela, nos primeiros cinco anos apés a integracdo, a CEMG registou
grandes perdas, motivadas pelas perdas ocultas na gestdo do Finibanco Holding. A
CEMG foi obrigada a reconhecer essas perdas para melhor refletir a realidade do
patrimdnio, anteriormente influenciado por dados duvidosos. Somente ap6s o
reconhecimento dessas perdas, a CEMG conseguiu encontrar uma saida e retomar o ritmo

de crescimento. Isto é venda das a¢des do Finibanco Holding
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Gréafico N.° 8 - Resultados liquidos da CEMG (2011-2015)
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Fonte: Elaboracdo Propria com base nos relatorio e contas da CEMG

Segundo o grafico, ap6s a aquisicao do Finibanco Holding, a CEMG registou uma queda
significativa em seus rendimentos entre 2012 e 2015. De acordo com o jornal O
PUBLICO, essa perda foi ancorada na gestdo do Finibanco Holding, que ocultava certas
operacOes em beneficio de seus gestores. O jornal revelou a existéncia de um esquema de
fraude fiscal sustentado por uma empresa irlandesa chamada “Finatlantic”, pertencente
ao Sr. Diogo Viana. Essa empresa emitia faturas falsas, permitindo ao banco reduzir a

base tributavel e evitar declarar as comissoes cobradas.

A operagdo "Furacdo", conduzida pelo Ministério Publico, descobriu as fraudes em que
alguns bancos portugueses (BES, BCP, BPN e Finibanco Holding) estavam envolvidos,
beneficiando seus gestores. No entanto, o principal motivo da compra do Finibanco estava
relacionado a 30 hectares de terreno pertencentes ao banco, situados na entrada de

Coimbra, 0 que desencadeou um conflito familiar que acabou afetando o Montepio Geral.

Impacto de aquisi¢do na quota de mercado

No gréafico é mostrada a evolugdo da quota do mercado da Caixa Econémica — Montepio
Geral em relacdo ao ativo total, depoésitos de clientes e credito a clientes (5 anos apés a

aquisicdo) isto é, de 2011 a 2015 a quota de mercado e do ativo total foram
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constantemente superior as outras quotas analisadas seguida de credito a clientes, nos
primeiros 2 anos, essa varia¢ao séo linear com varias oscilacdes ao longo dos anos isto é,

de 2011 a 2013, s0 a partir de 2014 todas as quotas entraram no periodo de declinio.

Os valores altos da participacdo de mercado em ativo total, crédito de clientes e depdsitos
de clientes foram alcancados em 2013 enquanto os valores mais baixos ocorreram em

2014 e 2015influenciado pelo maior reconhecimento de perdas ocultadas pelo Finibanco.

Gréafico N.° 9 - Evolugdo da quota do mercado 2011-2015
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Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos relatérios e contas da CEMG

O quadro a seguir indica 0 comportamento de cada quota de mercado em cada exercicio

econbmico analisado:

Durante o periodo em andlise, o foco recai sobre 2015, quando se observou uma queda
acentuada em todas as quotas de mercado. Essa queda foi influenciada pelas perdas
ocultas que a CEMG ainda néo havia reconhecido, prejudicando consideravelmente seu

desempenho no mercado.
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Tabela N.° 21 Quota de mercado de 2011-2015

1°ano de 2°ano de 3°ano de 4% ano de 5% ano de
Aquisicédo Aquisigéo Aquisicéo Aquisicéo Aquisicéo
2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Total | 21.495.390 | 20.972.731 | 23.039.203 | 22.473.474 | 21.145.216
Deposito de
Clientes 13.701.919 | 13.255.447 | 14.142.828 | 14.314.659 | 12.969.131
Crédito a
clientes 16.706.626 | 15.703.547 | 15.555.141. | 15.226.223 | 14.662.277

Fonte: Elaboracdo propria com base no relatério e contas da CEMGA
Considerac0es Finais

A andlise financeira dos bancos em questdo, segundo a recomendacdo do Banco de
Portugal, revelou que a maioria dos indicadores estava dentro dos parametros aceitaveis.
No entanto, o caso do Finibanco Holding exige uma atencdo especial devido a
inconsisténcias nos dados apresentados. Observou-se que, quatro anos apos a fusdo com
a Caixa Econémica Montepio Geral (CEMG), houve um impacto negativo significativo
nos resultados desta Gltima. Esse impacto foi motivado pelo ndo reconhecimento
adequado das perdas, indicando que os dados financeiros apresentados pelo Finibanco
Holding antes da fusdo ndo refletiam a realidade.

Essa situacdo levanta preocupacdes sobre a transparéncia e a precisdo das informacoes
financeiras divulgadas antes da fusdo. A falta de reconhecimento das perdas pode ter sido
uma tentativa de mascarar a real situacdo financeira do Finibanco Holding, o que, por sua
vez, levou a uma sobrevalorizacdo dos ativos e a subestimacao dos passivos. Essa préatica
resultou em uma fuséo baseada em premissas financeiras incorretas, causando problemas
posteriores para a CEMG.

Para evitar situacfes semelhantes no futuro, é essencial que haja uma auditoria rigorosa
e independente das instituicbes financeiras antes de qualquer processo de fusdo ou
aquisicdo. Além disso, a implementacdo de mecanismos de controle mais robustos por
parte do Banco de Portugal pode ajudar a garantir que as informacgdes financeiras
divulgadas pelos bancos sejam precisas e reflitam a real situacdo patrimonial das
instituicoes.
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CAPITULO IV —CONCLUSAO
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4 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como principal objetivo, analisar se de facto as fusGes e
aquisicoes € um mecanismo de crescimento e expansao das empresas, mas acautelar a

prudéncia nos pressupostos das avaliacOes antes da integragéo.

No que concerne os modelos de fusdes e aquisicdes, 0 nosso trabalho incidiu nas fusdes
e aquisi¢des horizontais visto que, este processo visa as empresas que atuam e competem
no mesmo setor e mesmo mercado. Que para este tipo de fusdes e aquisi¢cbes tem como
objetivo natural a obtencdo da economia de escala, através do aumento da sinergia
operacional que proporciona o aumento da quota do mercado, é uma visdo estratégica das

organizagdes adquirentes nas suas consolidagoes.

Atualmente, h& varios estudos realizados em tornos destes processos de fusdes e
aquisi¢fes com maior atencao dos seus efeitos nos patrimonios das entidades envolvidas
e consequentemente aos acionistas. Pelos vistos existem poucos trabalhos focalizados nos
impactos negativos que 0s processos de fusdes e aquisiches acarretam para 0os bancos
adquirentes, isto é, quando os processos de integracbes ndo foram observados
rigorosamente. Que é o principal objetivo deste trabalho. Por que hoje em dia suscita
muitas davidas se estes processos de fusfes e aquisicdes sao ou ndo benéficos para os

bancos adquirentes, o que reflete na inconsisténcia das conclusoes.

Para analisar o impacto que este proporcionou nos resultados liquidos, foi feito um estudo
de caso sobre o processo de fusdo e aquisicdo do Finibanco Holding pela Caixa
Econdmica Montepio Geral em 2011. Para sua andlise o periodo abrange os anos 2005 a
2015, isto € cinco ano antes e cinco anos apds o processo de fusdo e aquisicdo. Para esse
efeito foram utilizados varios indicadores como medida para analisar os efeitos sofridos.
ROA, ROE, Margem Financeira, isto é, na 6tica do desempenho operacional, e na dtica
dos detentores de capital (acionistas) foram utilizados CET1, Adequagdo de capital, Racio

de eficiéncia (Cost-to-income).

Perante estes indicadores de medida, tanto na Gtica operacional como para os detentores
de capital evidenciam o aumento da dimensdo do banco adquirente (CEMG) em 2011,
mas logo ap6s 4 anos de aquisi¢do os indicadores comecgaram a decrescer devido as perdas
ocultas ndo detetadas nas avaliagcdes e que o banco adquirente foi obrigado a reconhecer

essas perdas. Por isso durante todo o periodo em analise a CEMG tem o resultado
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negativo o que influencia significativamente os indicadores tanto operacionais como do

patrimonio e dos titulares das agoes.

Para responder as questdes do presente trabalho utilizamos indicadores capazes de nos
fornecer o resultado obtido de acordo com o peso de cada um dos elementos constituintes.
No que concerne a primeira questéo, o estudo revela que este processo tem um impacto
negativo, no desempenho operacional motivado pelos dados duvidosos, que
posteriormente aparecem perdas ocultas ndo revelados pelos dados e que o banco
adquirente foi obrigado a reconhecer o que influencia negativamente no resultado liquido
do exercicio, afetando assim os indicadores operacionais e patrimoniais do banco
adquirente. Quanto as varidveis explicativas do impacto deste processo de fusdo e
aquisicdo, sdo as perdas ocultas que o banco adquirente foi obrigado a reconhecer o que

influencia no decréscimo do ROE e ROA.

Q1: A falha nas avaliacdes tem um impacto negativo na evolucdo do ROE? A avaliagédo
errada acarreta um enorme impacto no ROE, visto que influencia significativamente o

quociente deste indicador pelo que considero esta hipétese valida.

Q2: A adequacao de capital determina na evolugao positiva do ROE? E notavel que este
indicador é pedra angular na resiliéncia de um banco face as crises financeiras, pelo que
no caso de reconhecimento das perdas ocultadas pela administracdo do Finibanco
Holding influencia na diminuicdo deste quociente, pelo que esta hipotese é valida.

Q3: A eficiéncia tem qualquer impacto no ROE? Na Otica operacional este indicador tem
grande influéncia, porque o quociente da eficiéncia pesa muito na aplicabilidade do
capital proprio para gerir o rendimento satisfatério dos titulares das acbes pelo que

considero a hipétese valida.

Q4: as fusdes e aquisi¢Oes criam valores para 0 Banco, condicionada pela rendibilidade
dos capitais proprios? De acordo com os bancos em estudo e considerando os dados
analisados, este indicador no ano de aquisi¢do revela um quociente positivo. Mas nos
anos posteriores a aquisicao apresenta um quociente negativo, 0 que mostra que a hipotese

é negativa.
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4.1 Limitag0es

Para realizacdo do presente estudo, enfrentamos limitacGes principalmente o acesso a
informacao, pelo que a coleta dos dados foi com base nos relatorios e contas das referidas
instituices envolventes. Onde os ajustamentos contabilisticos ndo realizados devido a
falta de elementos. Pelo que os resultados do presente trabalho devem ser considerados

com prudéncia, constituindo uma oportunidade de investigacao futura.
4.1.1 Sugestdes para futuras investigacoes

A analise dos processos de fusdes e aquisi¢des (F&A) no setor bancario pode ser abordada
através de duas linhas de pesquisa futuras: uma quantitativa e outra qualitativa. Estas
pesquisas tém como objetivo avaliar os impactos desta tatica de crescimento nas
instituicBes financeiras, tanto no desempenho operacional quanto financeiro, e oferecer

uma visdo comparativa entre diferentes instituicdes e paises.
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