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Resumo 

O objetivo deste projeto é analisar os desafios e obstáculos que as empresas 

enfrentam nos processos de fusões e aquisições em Portugal. Para alcançar este objetivo, 

foi utilizada uma metodologia quantitativa positivista baseada num questionário online 

realizado no Google Forms, que obteve 250 respostas úteis de empresas com sede ou 

atividade em Portugal. Embora os processos de fusões e aquisições no mercado português 

não sejam tão frequentes em comparação com outros países europeus, este continua a ser 

um tema consolidado, relevante e necessário no contexto empresarial português, 

conforme evidenciado nas respostas dos inquiridos. 
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Abstract 

The aim of this project is to analyse the challenges and obstacles that companies 

face in mergers and acquisitions in Portugal. To achieve this objective, a quantitative 

positivist methodology was used based on an online questionnaire conducted via Google 

Forms, which obtained 250 useful responses from companies headquartered or operating 

in Portugal. Although mergers and acquisitions in the Portuguese market are not as 

frequent as in other european countries, this is already a well-established, relevant and 

necessary topic in the portuguese business context, as evidenced by the respondents' 

answers. 
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No atual panorama do mercado de trabalho, todas as organizações pretendem atingir 

a excelência e, caracterizam-se por serem mais competitivas e fomentarem constantemente 

uma política de formação, aprendizagem e avaliação (Zhang, Chu, Ren, & Xing, 2023).  

Num contexto empresarial marcado pelo aumento da competitividade e pela 

constante necessidade de adaptação por parte das organizações relativamente ao meio 

envolvente, os processos de fusão e aquisição assumem um papel estratégico que permite às 

empresas responder à crescente volatilidade do mercado e para acompanhar, de forma 

contínua, as mudanças e tendências do setor (Irwin, Gilstrap, Drnevich, & Sunny, 2022). 

Na perspetiva de Bhatt (2017), uma gestão da mudança eficaz revela-se fundamental 

para garantir o sucesso das fusões e aquisições, uma vez que estes métodos não envolvem 

apenas a reestruturação das estruturas e dos sistemas das organizações, como também a 

gestão de pessoas, culturas e das expectativas. 

A fusão consiste na união de duas ou mais empresas com o objetivo de formar uma 

nova entidade jurídica, na qual os ativos e os passivos das organizações envolvidas são 

combinados. Este processo implica a extinção legal das empresas originais e a criação de 

uma nova organização (Hang, 2025). 

A aquisição refere-se ao processo em que uma organização compra parcial ou 

totalmente o capital social de outra de forma amigável ou hostil, assumindo o controlo sem 

que haja necessariamente a extinção da personalidade jurídica da entidade adquirida 

(DePamphilis, 2019). 

Em Portugal, apesar do mercado de fusões e aquisições apresentar um forte e claro 

crescimento na Europa, tem-se observado uma diminuição na implementação destas 

estratégias nos últimos anos. Esta tendência decrescente pode estar relacionada a contextos 

económicos instáveis e a uma diminuição no investimento por parte das empresas. Segundo 

os dados recolhidos pelo IMAA (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances), o 

número de processos de fusões e aquisições em território nacional tem apresentado 

oscilações e quebras significativas ao longo do tempo, mas mais acentuadas nos anos de 

maior incerteza política ou económica. Apesar da tendência decrescente em território 

nacional, o tema mantém-se atual e relevante no contexto empresarial português. 

A presente dissertação está estruturada em duas partes: a parte I dedicada à revisão 

de literatura e a parte II ao estudo empírico. 

Numa primeira instância é realizada a revisão da literatura, focada nos processos de 

fusão e aquisição e de que forma é que estes afetam a estrutura, a cultura e os processos de 

uma empresa. Neste trabalho também se reconhece os principais desafios e obstáculos que 
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as empresas em Portugal podem enfrentar ao implementar estas estratégias, bem como 

identificar as motivações subjacentes a estes métodos, os critérios utilizados para identificar 

uma empresa-alvo e a intenção de uma empresa em implementar uma estratégia de 

crescimento através de fusões e aquisições.  

Na parte II, inicia-se a exposição do problema, seguida da apresentação da questão 

de investigação e os respetivos objetivos. Neste segmento da dissertação delineia-se o 

percurso da investigação, descreve-se a metodologia adotada e o instrumento utilizado para 

a recolha dos dados e a caracterização da amostra envolvida no estudo. Para tal, será utilizada 

uma metodologia quantitativa positivista baseada num questionário online criado no Google 

Forms, que foi remetido para empresas com sede ou atividade em Portugal entre as datas 10 

de janeiro de 2025 e 16 de maio de 2025 e, teve como objetivo a recolha das respostas e das 

respetivas experiências dos inquiridos sobre a importância deste tema. Assim, o estudo 

procura responder à seguinte questão de investigação: "Quais são os fatores determinantes 

que influenciam as empresas portuguesas na implementação de processos de fusão e 

aquisição e como é que se relacionam entre si?". Para sustentar esta questão, definiu-se como 

objetivos específicos: (1) Identificar os motivos que estimulam as empresas portuguesas a 

realizarem uma fusão ou aquisição; (2) Identificar os critérios que as organizações 

consideram como importantes na escolha de uma empresa-alvo para fusões e aquisições em 

Portugal; (3) Identificar as principais barreiras e obstáculos que as empresas nacionais 

enfrentam para procederem com os processos de fusões e aquisições; (4) Identificar a 

intenção das empresas em implementar uma estratégia de crescimento através de fusões e 

aquisições em Portugal; (5) Identificar se existem correlações entre os motivos que 

estimulam as empresas portuguesas a realizarem fusões e aquisições; (6) Identificar se 

existem correlações entre os critérios que as organizações entendem como importantes na 

escolha de uma empresa-alvo em Portugal; (7) Identificar se existem correlações entre as 

barreiras e obstáculos que as empresas nacionais enfrentam para procederem com os 

processos de fusões e aquisições; (8) Identificar se existem correlações entre as intenções 

das empresas de implementar uma estratégia de crescimento através de fusões e aquisições 

em Portugal; (9) Analisar se existem diferenças significativas entre as diferentes dimensões 

relativamente aos motivos, critérios, barreiras e intenções associados à implementação de 

fusões e aquisições. Consultou-se vários artigos científicos e teses de doutoramento, de 

diversos autores, para fundamentar adequadamente a vertente teórica do assunto em questão. 

A dissertação termina com a conclusão, onde é possível observar os resultados 

obtidos e as reflexões retiradas do estudo realizado. Seguem-se as referências bibliográficas 
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que sustentam o enquadramento teórico e metodológico e, por fim, os apêndices e os anexos, 

que complementam os instrumentos e os dados utilizados ao longo do trabalho. 
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1. Processos de Fusão e Aquisição: Abordagem Conceptual 

No presente capítulo é abordado o tema da gestão da mudança organizacional 

relacionada com os processos de fusão e aquisição, onde numa primeira instância, e 

compreendendo a importância de uma breve contextualização sobre o conceito, apresenta-

se uma breve noção do que é a gestão da mudança e a sua importância. Num segundo 

momento, explora-se as diferenças entre os processos de fusão e de aquisição e como é que 

afetam a estrutura, a cultura e os processos nas empresas envolvidas. Num terceiro ponto, 

identifica-se os tipos de fusão e os objetivos de cada uma. No ponto quatro, aborda-se os 

possíveis motivos que estimulam as empresas a realizarem fusões e aquisições. Numa quinta 

instância, apresenta-se os critérios que as organizações utilizam e analisam para identificar 

uma empresa-alvo. No sexto momento, explora-se as dificuldades ou barreiras que as 

entidades enfrentam para implementar fusões e aquisições. No ponto sete estuda-se a 

intenção de uma empresa de implementar uma estratégia de crescimento através de fusões e 

aquisições. Por fim, no último tópico observa-se a evolução destas estratégias desde 1991 

até aos dias de hoje em Portugal. 

 

1.1. Conceito de Gestão da Mudança 

A mudança é uma condição essencial do ser humano, que afeta todos e que está 

presente no quotidiano da sociedade, das pessoas e das organizações. A adoção de uma 

cultura de mudança dentro das empresas implica modificações na sua estrutura, nos seus 

processos e no comportamento organizacional tornando-as resilientes e adaptáveis a 

contextos incertos e inconstantes. As organizações tendem a avaliar a cultura da empresa 

adquirida e, por vezes, esquecem-se de avaliar a cultura da própria organização, sendo 

necessária uma compreensão completa de ambas para se determinar o que é necessário fazer 

e quais os aspetos da cultura que se deve priorizar para uni-las com sucesso (Milosevic, Rau, 

& Steelman, 2025). 

A mudança é a aplicação de conhecimentos, atitudes, técnicas, métodos e ferramentas 

para gerir o lado pessoal de cada colaborador com o intuito de orientar e apoiar os indivíduos 

a modificar as suas práticas e comportamentos no trabalho, de forma a promover os ajustes 

necessários para alcançar os objetivos delineados pela mudança (Li, Sun, Tao, & Lee, 2021; 

Engida, Alemu, & Mulugeta, 2022). 

Mintzberg (2023) menciona que as organizações estão profundamente inseridas nas 

vidas das pessoas, desde “o nosso nascimento em hospitais até o nosso enterro em 
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funerárias”. O autor refere também que, “nesse meio tempo, somos educados, empregados, 

entretidos e exasperados por organizações”, onde considera as empresas como instituições 

sociais intencionalmente construídas e reconstruídas, a fim de atingir objetivos específicos. 

A mudança organizacional é um elemento essencial contínuo na vida das entidades, 

tanto a nível operacional, intermédio, como a nível institucional de uma empresa. Assim 

sendo, é essencial que as organizações definam os objetivos e estratégias para o futuro e, que 

estabeleçam uma gestão eficaz, capaz de implementar todas as mudanças necessárias para 

atingirem os objetivos pré-definidos e adaptarem-se ao contexto. A mudança organizacional 

traduz-se nas alterações implementadas numa entidade ao longo do tempo, podendo ser 

identificadas pela comparação das características da organização em momentos distintos da 

sua existência (Errida & Lotfi, 2021; Montreuil, 2024) 

A criação e a partilha de conhecimento dependem das ações das pessoas, uma vez 

que são as pessoas as únicas capazes de gerar novos conhecimentos, os quais serão 

disseminados e utilizados para promover mudanças. Estas transformações, por sua vez, 

exigem interações sociais tanto dentro como fora da organização (Danko & Crhová, 2024). 

Assim sendo, pressupõe-se que o diferencial competitivo das empresas não reside nos bens 

materiais, mas sim nos ativos intangíveis, como a inteligência competitiva e a capacidade de 

inovar (Zaragoza-Sáez, Claver-Cortés, Marco-Lajara, & Úbeda-García, 2020). 

As mudanças são percebidas pelas empresas como um fator diferencial que as 

mantém ativas num mercado extremamente dinâmico e competitivo. Tais mudanças afetam 

diretamente as organizações, que, por serem consideradas sistemas abertos, tanto 

influenciam como são influenciadas pelas alterações sofridas pelo ambiente em que estão 

inseridas. As alterações organizacionais derivam de fatores internos, externos ou pela 

combinação de ambos. Independentemente da causa, é fundamental que o processo da 

mudança seja devidamente orientado para garantir que os objetivos sejam atingidos (Woida, 

Silva, & Levorato, 2021). 

A gestão da mudança é um processo que procura direcionar e apoiar as organizações 

durante os processos de transformação, por meio de várias ferramentas, técnicas, métodos e 

práticas. Este conjunto de recursos permite que as organizações façam ajustes na forma como 

atuam, na estrutura e na própria cultura organizacional, proporcionando à empresa e aos 

respetivos colaboradores uma adaptação mais eficiente, bem como a atenuação dos impactos 

negativos e da resistência à mudança (Sassi, 2020). 

 Para que as mudanças organizacionais sejam bem-sucedidas, é crucial que exista 

uma gestão eficaz das mesmas. Assim sendo, a gestão da mudança deve desempenhar um 
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papel preponderante nos processos e nas operações, de forma a estabelecer os objetivos e 

alavancar a organização do seu estado atual para a posição idealizada, atendendo 

continuamente às necessidades tanto do cliente externo como do cliente interno (Bhatt, 

2017).  

Um estudo realizado pela Associação para Desenvolvimento de Talentos (ATD), 

revela que, para uma gestão da mudança ser aplicada de forma eficaz e ser bem-sucedida, é 

necessário delinear várias etapas no seu processo, tais como (Sassi, 2020): 

1. Desafiar o estado atual: é necessário identificar o estado atual da organização e 

reconhecer áreas passíveis de melhoria. 

2. Alinhar a liderança: é necessário que os líderes e gestores consigam compactuar 

com o processo de mudança, sendo responsáveis pela comunicação e a promoção 

interna, bem como pela sua implementação. 

3. Estimular o compromisso: é necessário levar as pessoas a reconhecer a mudança 

como um processo essencial e indispensável para o sucesso e para o bom 

funcionamento da organização. 

4. Estruturar e formalizar um plano: é necessário um maior envolvimento dos 

colaboradores na formulação das estratégias e no planeamento da mudança, para 

que se sintam incluídos e recetíveis às transformações. 

5. Orientar e acompanhar a implementação: é necessário um acompanhamento 

rigoroso e cuidadoso do processo, de forma a alcançar o resultado idealizado sem 

qualquer tipo de desperdícios ou erros. 

6. Avaliar a mudança: é necessário avaliar o que foi bem-sucedido e o que não 

correu conforme o esperado, de forma a consolidar as práticas que agregam valor 

para a organização como parte da cultura organizacional. 

A mudança organizacional acontece quando uma empresa reorganiza os processos 

internos com a finalidade de atingir objetivos específicos. Estes objetivos podem incluir a 

melhoria do ambiente de trabalho, o aumento da eficiência na produção, o atendimento às 

demandas dos clientes e a adaptação às tendências do mercado (Srikanth & Ungureanu, 

2024). 

 

1.2. Processos de Fusão e Aquisição 

As fusões surgiram inicialmente na América impulsionadas pela concentração do 

capital e pela reorganização dos patrimónios desencadeados pela revolução industrial no 
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final do século XVIII e início do século XIX. A fusão é o processo em que duas ou mais 

organizações se unem, combinando os pontos fortes e os recursos de cada uma, para formar 

uma nova empresa. Esta união permite que haja um maior aproveitamento das qualidades e 

capacidades de cada empresa e das respetivas sinergias, o que origina uma entidade conjunta 

mais competitiva e eficiente no mercado (Sharma, Seetharaman, & Maddulety, 2024). Em 

conformidade com as terminologias anteriormente mencionadas, Kyriazopoulos e Logotheti 

(2019) referem que a fusão é um processo pelo qual duas empresas se unem, dando origem 

a uma nova entidade que combina os ativos e os passivos das empresas envolvidas. 

A fusão é uma operação pela qual uma ou várias sociedades, por meio de uma 

dissolução sem liquidação, juntam-se para formar uma nova entidade jurídica, extinguindo-

se as empresas individuais (Kyriazopoulos & Logotheti, 2019). Conforme referido 

anteriormente, uma fusão exige a reavaliação dos ativos e passivos das empresas envolvidas, 

de forma a poder gerar lucros ou prejuízos conforme a avaliação dos mercados dos ativos 

adquiridos. Já Polo-Garrido e Meliá-Martí (2021) acreditam que uma fusão é definida pela 

união de duas ou mais sociedades para formar uma nova, onde todos os direitos e obrigações 

das empresas envolvidas no processo são transferidos para a nova sociedade, a qual assume 

integralmente os passivos e ativos das empresas em questão. Destacam, também, que nos 

processos de fusão é necessário realçar a importância dos aspetos jurídicos e dos panoramas 

relacionados com a contabilidade, onde ressaltam que o procedimento deve seguir as normas 

específicas para garantir a regularidade do processo e a proteção dos interesses dos acionistas 

e dos credores envolvidos. 

As fusões acontecem para que as empresas consolidem a presença no mercado e 

diversifiquem produtos, práticas, culturas e o status quo dos colaboradores, o que pode 

provocar reações que vão desde a aprovação até à resistência à mudança (Stensaker, Colman, 

& Grøgaard, 2023). 

Segundo Ferreira (2017), a diferença fundamental entre uma fusão e uma aquisição 

reside na forma como ocorre a integração entre as empresas envolvidas no processo. Na 

fusão, o autor refere que este método ocorre quando duas ou mais empresas se unem para 

construir uma nova entidade. Já nas aquisições, este afirma que acontece quando uma 

empresa adquire outra, onde assume o controlo total ou parcial da organização comprada. 

Diferente da fusão, a aquisição não resulta da criação de uma nova entidade, pois é 

caracterizada pela compra e pela incorporação de uma empresa por outra.  

De acordo com DePamphilis (2019), a aquisição de uma empresa é o processo em 

que uma organização compra uma parte substancial ou a totalidade das ações ou dos ativos 
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de outra empresa, onde se estabelece como o novo proprietário. Fortificando as 

nomenclaturas anteriormente referidas, o autor Silva (2015), afirma que a aquisição pode ser 

compreendida como o processo de compra, total ou parcial, do capital de uma entidade por 

outra. Neste tipo de operações, apenas o adquirente preserva a identidade jurídica, enquanto 

a adquirida perde a sua individualidade e passa a ser integrada na estrutura da compradora. 

Em muitos casos, este tipo de transação visa fortalecer a posição no mercado, otimizar 

operações e processos e ampliar a carteira de clientes e serviços oferecidos pela empresa 

adquirente. 

A aquisição de uma entidade é um processo no qual a empresa compradora assume 

o controlo de outra organização com o consentimento da empresa-alvo ou de forma hostil 

(sem a aprovação da entidade-alvo). Este processo, geralmente, leva à dissolução ou à 

incorporação completa da empresa adquirida, deixando de existir como organização 

independente (Zhou & Guillén, 2019; Ebina, Kumakura, & Nishide, 2022). 

 

1.3. Tipos de Fusões e Aquisições 

As fusões e aquisições representam um dos principais instrumentos de reestruturação 

empresarial, as quais detêm um papel crucial na dinamização dos mercados e na 

competitividade das organizações. No entanto, para se compreender melhor os impactos e 

as motivações que encorajam as organizações a optarem pela implementação destas técnicas, 

é necessário analisar os diferentes tipos de fusões existentes no contexto empresarial. 

As fusões podem ser classificadas em três categorias: Fusões Horizontais, Fusões 

Verticais e Fusões em Conglomerado. Cada tipo de fusão apresenta características únicas e 

específicas, e a sua implementação é motivada por objetivos distintos (Gaughan, 2017). 

 

1.3.1. Fusão Horizontal 

Uma fusão horizontal ocorre quando duas ou mais empresas do mesmo setor de 

atividade se unem, produzindo o mesmo produto. Daí resulta a duplicação dos meios 

existentes, onde se pretende formar uma organização com maiores dimensões e recursos para 

atuar no mercado. O principal objetivo desta fusão é aumentar a quota de mercado, reduzir 

a concorrência, proporcionar economias de escala e sinergias operacionais e obter eficiências 

ou economias de custos resultantes da produção de vários bens ou serviços em conjunto, em 

vez de separadamente (Chen, Kerstens, & Tsionas, 2024). 
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1.3.2. Fusão Vertical 

A fusão vertical envolve empresas que apresentam diferentes fases na cadeia de 

produção ou de distribuição de um determinado produto ou serviço dentro do mesmo setor 

de atividade. Este tipo de fusão visa melhorar a eficiência operacional, de forma a garantir a 

distribuição eficiente das matérias-primas (Gonçalves, 2017). 

Os objetivos por detrás da fusão vertical situam-se na expansão da produção, na 

melhoria da competitividade das empresas e no controlo dos recursos e dos custos 

associados, por meio da integração de todas as operações - desde a aquisição das matérias-

primas até à produção dos produtos finais - expandindo-se a montante, em direção aos 

fornecedores e às matérias-primas, e a jusante, em direção aos consumidores finais e aos 

respetivos canais de distribuição (Brandão, 2015; Moresi & Schwartz, 2021). 

 

1.3.3. Fusão em Conglomerado 

A estratégia em conglomerados ocorre quando empresas que não se enquadram no 

mesmo ramo de atividade se unem, ou seja, são definidas como fusões nas quais as partes 

envolvidas no processo não são concorrentes (horizontais) nem mantêm relações comerciais 

(verticais). Este processo permite às empresas diversificar as atividades, reduzir a incerteza 

e a instabilidade dos negócios, além de consolidar a presença em diferentes mercados 

(Nakagawa & Matsushima, 2023).  

A Teoria Moderna do Portfólio de Markowitz (1952) destaca que este tipo de fusão 

reduz a volatilidade e o risco, uma vez que combinar diferentes empresas permite equilibrar 

os resultados financeiros e assegurar uma maior estabilidade e previsibilidade no 

desempenho da organização. Além disso, o autor afirma que esta técnica permite fortalecer 

e consolidar a posição da empresa no mercado e, consequentemente, aproveitar eventuais 

novas oportunidades de crescimento. Desta forma, empresas que atuam em mercados 

distintos conseguem mitigar riscos e expandir a atividade. 

De acordo com Vieito e Maquieira (2022), dentro da fusão em conglomerado, 

existem três tipos de operações:  

• Por expansão de produtos: empresas de diferentes setores de atividade unem-

se para ampliar ou diversificar a gama de produtos. Assim, reduzem o risco e 

aumentam as oportunidades de crescimento, sem depender de um único setor, 

produto ou serviço (Gaughan, 2017; Nakagawa & Matsushima, 2023). 
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• Por expansão da área geográfica: envolve a junção de organizações que não 

estão inseridas no mesmo mercado nem na mesma área geográfica, com o 

objetivo de expandir a presença geográfica e alcançar novos mercados (Porter, 

1986; Brodmann, Danso, & Ngo, 2021; Keenan & Wójcik, 2023; Lian, Ma, Chen, 

& He, 2024). 

• Puro conglomerado: uma fusão em puro conglomerado é realizada com o intuito 

de expandir o produto e ao mesmo tempo a área geográfica. As organizações 

procuram diversificar o portfólio e reduzir os riscos associados, mas sem 

apresentar grandes sinergias operacionais (Mammen, Alessandri, & Weiss, 

2021). 

As fusões podem ser abordadas de várias formas, dependendo dos objetivos 

estratégicos das empresas envolvidas, como as potenciais sinergias e o controlo sobre os 

mercados e os processos operacionais. Para isso é necessário refletir sobre as estratégias a 

utilizar, de forma a maximizar o valor e garantir a sustentabilidade a longo prazo (Gaughan, 

2017).  

 

1.4. Motivos para uma empresa realizar fusões e aquisições  

Segundo Kreitl e Oberndorfer (2004), os motivos e objetivos para a realização de 

fusões e aquisições, na perspetiva da empresa adquirente, variam conforme o setor em que 

atua, sendo que a importância atribuída a cada fator também difere de acordo com o 

segmento de mercado em que opera e a estratégia da organização. Prevalecem algumas 

teorias que tentam explicar os objetivos que motivam as fusões e aquisições: 

• Teoria da Eficiência (realização do potencial de sinergia): está relacionada com 

a procura de uma maior eficiência económica, através de uma otimização da 

alocação dos recursos, de uma redução dos custos ou de um aumento da 

produtividade. No contexto de fusões e aquisições, Williamson (1975), autor da 

teoria dos custos de transação, sugere que a união entre as empresas pode 

melhorar a eficiência operacional, administrativa ou financeira. Esta união resulta 

numa redução das ineficiências e das incertezas existentes no mercado 

provenientes da minimização dos custos de coordenação e da negociação entre 

empresas separadas (Schweizer, Wang, Koscher, & Michaelis, 2022). 

• Teoria do Monopólio (reforço do poder de mercado): Bain (1956), pioneiro da 

análise da estrutura do mercado e do poder monopolista, argumenta que as fusões 
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podem ser utilizadas para criar barreiras à entrada e consolidar o controlo do 

mercado. Sugere que as fusões e aquisições ocorrem para reduzir a concorrência, 

em que a entidade resultante destas estratégias tem poder suficiente para 

influenciar os preços e a oferta do produto ou serviço em causa, sendo 

mencionado pelo autor como “a capacidade de uma empresa em reduzir a 

concorrência é um fator essencial para criar as condições para o comportamento 

monopolista lucrativo” (Angerhofer & Blair, 2021). 

• Teoria da Arrogância (erros na avaliação do alvo): também conhecida como 

“hipótese do excesso de confiança do adquirente”, refere que algumas fusões e 

aquisições ocorrem porque os gestores das empresas adquirentes sobrestimam a 

capacidade de melhorar o desempenho da empresa-alvo (Foderaro, 2022). Roll 

(1986), argumenta que “as empresas adquirentes pagam um valor excessivo pelos 

seus alvos, porque os gestores estão predispostos à arrogância e acreditam que a 

sua avaliação é superior à do mercado”, originando decisões equivocadas e 

processos que não geram valor para a entidade (Bao, Lyu, Wu, & Lian, 2022; 

Twardawski & Kind, 2023). 

• Teoria dos Stockholders: popularmente conhecida como “teoria da maximização 

da riqueza dos acionistas”, propõe que as fusões e aquisições são motivadas 

quando aumentam o valor para os acionistas. Jensen e Ruback (1983) analisaram 

o impacto das fusões sobre os preços das ações e concluíram que, o principal 

objetivo da empresa é “maximizar a riqueza dos acionistas, e isso é alcançado 

alinhando os interesses da gestão com os dos acionistas por meio da estrutura da 

empresa”. Apesar disso, ainda não está claro em que condições estes processos 

apresentam uma maior probabilidade de aumentar o valor para os acionistas, dado 

que, depende de uma infinidade de fatores que podem derivar do ambiente 

externo, das capacidades organizacionais e das características da administração 

(Huang & Shen, 2024). 

• Teoria do Ciclo de Vida da Indústria: retrata que o volume de fusões e 

aquisições realizadas depende do estágio do ciclo de vida da indústria. Michael 

Gort (1969) afirma que as fusões são uma parte integrante do ciclo de vida das 

indústrias e dos mercados, onde observou que nos estágios iniciais, as fusões são 

impulsionadas por inovações e oportunidades, enquanto nos estágios de maior 

maturidade ou até de declínio da indústria, ocorrem como uma estratégia para se 
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consolidarem no mercado (Ames, Coyne, & Kim, 2020; Peng, Bai, & Zhao, 

2024). 

• Teoria de Agência: Jensen e Meckling (1976) explicam como é que os 

problemas de agência podem originar fusões em prol dos interesses pessoais dos 

gestores, em vez de benefícios reais para a empresa, onde, afirmam que, os custos 

surgem dos conflitos de interesses entre os principais (acionistas) e os agentes 

(gestores). O comportamento irracional derivado da arrogância ou excesso de 

confiança por parte dos gestores pode diferir nesta teoria, na medida em que os 

gestores podem agir de acordo com os seus interesses pessoais (Bao, Lyu, Wu, 

& Lian, 2022). 

• Teoria do Controlo Corporativo: demonstra que os processos de fusões e 

aquisições funcionam como uma forma de disciplina do mercado. As empresas 

que apresentam uma gestão ineficiente são adquiridas por outras empresas, de 

forma a implementar uma gestão apropriada e produtiva (To, Wu, & Zhao, 2024). 

Manne (1965), em concordância com os autores anteriores, acrescenta que “o 

mercado de controlo corporativo funciona como um mercado competitivo em que 

as empresas mal administradas são adquiridas e substituídas por empresas melhor 

administradas”.  Estas operações ajudam a reestruturar as indústrias e a otimizar 

a distribuição dos recursos. 

A escolha de uma estratégia de fusão ou aquisição é influenciada por uma 

combinação de fatores económicos, estratégicos e comportamentais, sendo fundamental para 

as empresas, compreenderem esses elementos, aquando da procura pela maximização do seu 

valor e da sua competitividade no mercado. Porter (1985), sustenta que as empresas devem 

desenvolver uma estratégia que lhes permita obter vantagens competitivas sustentáveis, 

ajustando-se constantemente às forças do mercado e às suas próprias capacidades internas, 

destacando que estes processos devem estar coadunáveis com a visão estratégica da 

organização, de forma a garantir a eficácia e o sucesso das suas operações a longo prazo. 

Assim, foram nomeados dez motivos para se realizarem processos de fusão e 

aquisição, mencionados por Kreitl e Oberndorfer (2004) e Hossain (2021): 1) Penetração em 

novos mercados de serviços/clientes; 2) Penetração em novos mercados geográficos; 3) 

Aumento da quota de mercado; 4) Aquisição de talentos especializados; 5) Eliminação ou 

redução da concorrência; 6) Proximidade geográfica dos principais clientes; 7) Motivos 

fiscais; 8) Ampliar a base de clientes dos serviços existentes da empresa adquirente; 9) 

Gestão ineficiente da empresa-alvo; 10) Acelerar o crescimento. Atendendo aos objetivos 
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desta dissertação de mestrado, vão ser alvo de uma análise mais aprofundada os motivos 

mencionados anteriormente nas páginas seguintes. 

 

1.4.1. Penetração em novos mercados de serviços/clientes  

As fusões e aquisições são estratégias eficazes para entrar em novos mercados, uma 

vez que, permitem à empresa adquirir recursos, expertises e clientes de organizações 

consolidadas. Segundo Bruner (2004), estas estratégias reduzem significativamente o tempo 

necessário para se penetrar num novo segmento de mercado, dado que evita eventuais 

constrangimentos numa fase inicial na construção da reputação e da infraestrutura. Além 

disso, a diversificação por aquisições é uma abordagem que as empresas adotam nos 

mercados dinâmicos e sujeita a constantes mudanças. Nos setores competitivos, implementar 

estas estratégias com uma empresa já estabelecida no mercado agiliza o processo e reduz as 

incertezas associadas (Gaughan, 2017). 

Quando as empresas adquirem outras organizações que atuam nos setores 

complementares, existe uma tendência de um crescimento significativo no desempenho 

financeiro derivado das sinergias criadas entre as operações, recursos ou mercados (Feldman 

& Hernandez, 2021; Chaturvedi & Weigelt, 2024). A penetração em novos mercados reduz 

os riscos associados ao desenvolvimento interno, ou seja, não exige a necessidade de realizar 

uma pesquisa extensiva e demorada sobre um mercado desconhecido ou sobre um novo 

produto, onde, consequentemente, a organização consegue poupar o tempo que teria de 

despender na investigação e evita realizar investimentos iniciais avultados (Bruner, 2004). 

A matriz produto/mercado de Ansoff (1957), tem como foco a análise das 

característica do mercado e o desenvolvimento de estratégias para aumentar o volume de 

vendas, seja com a criação de novos produtos ou pela exploração de novos mercados. Para 

o autor, a penetração no mercado é utilizada pelas empresas para tentar expandir o volume 

de vendas dos produtos atuais nos mercados já estabelecidos para aumentar a participação 

total no mercado.  

As empresas precisam de compreender as necessidades e as preferências do público-

alvo e do setor antes de iniciar o processo de entrada no mercado. O sucesso depende da 

capacidade da empresa de suprir as necessidades dos clientes e adaptar as campanhas e 

estratégias conforme a cultura e as preferências dos consumidores do novo segmento de 

mercado (Katsikeas, Leonidou, & Zeriti, 2020; Guercini & Milanesi, 2022). 
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1.4.2. Penetração em novos mercados geográficos  

A penetração em novos mercados geográficos é uma estratégia fundamental para as 

empresas que procuram expandir a presença no mercado e consolidar a posição em regiões 

estratégicas. A internacionalização através de processos de fusões e aquisições permite às 

organizações minimizar os investimentos iniciais, desafios fiscais e culturais e as barreiras à 

entrada (Chandrika, Mahesh, & Gupta, 2022). A globalização intensifica a necessidade de 

expansão geográfica, em que fatores como políticas governamentais e comerciais 

influenciam diretamente o sucesso da entrada da empresa no novo mercado geográfico 

(Jung, 2023). 

As empresas decidem penetrar em novos mercados geográficos devido aos recursos 

e competências exclusivas que teria acesso e aos custos operacionais e de infraestruturas 

mais acessíveis. Desta forma e de acordo com Dunning (1993, citado em Liang, Giroud, & 

Rygh, 2022), as empresas implementam estes processos em novos mercados geográficos de 

forma a reduzir as incertezas, a diversificar produtos ou serviços, a ter acesso a novos canais 

de distribuição, a explorar economias de escala e a consolidar a presença no mercado. 

 

1.4.3. Aumento da quota de mercado 

As empresas adotam processos de fusões e aquisições para consolidar a posição 

competitiva e aumentar a participação no mercado. Weston, Mitchell e Mulherin (2004), 

autores de uma das obras mais completas e amplamente utilizada no meio académico e 

profissional sobre estas estratégias, acreditam que a aquisição de concorrentes é uma 

estratégia eficaz para fortalecer a posição da empresa no setor e obter economias de escala. 

As aquisições, especialmente as horizontais, permitem às organizações aumentar o poder de 

mercado e obter um maior controlo sobre os preços e as margens de lucro, uma vez que, 

reduzem a concorrência direta e fortalecem a posição estratégica no setor (Fathollahi, 

Harford, & Klasa, 2022). 

As fusões e aquisições podem ser utilizadas para fortalecer estratégias competitivas, 

como a liderança em custos ou pela diferenciação (Porter, 1985; Angwin, et al., 2022). De 

acordo com os autores, a liderança em custos consiste em ter o custo mais baixo possível no 

mercado, em que para isso, é necessário que a empresa tenha uma grande escala de produção 

para o rateio de custos e despesas fixas. A diferenciação, estratégia descrita por Porter 

(1985), consiste na procura por ser única no setor de atividade nas dimensões mais 

valorizadas pelos consumidores, sendo necessário selecionar um ou mais atributos 
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enaltecidos no mercado, de forma a posicionar-se de forma ímpar para satisfazer as 

necessidades dos consumidores. 

 

1.4.4. Aquisição de talentos especializados 

O grande desafio das empresas é a capacidade de atrair e reter colaboradores 

profissionais e qualificados. A escassez de talentos qualificados para realizar as tarefas e 

proporcionar valor às empresas em determinados setores, motiva-as a realizar fusões e 

aquisições focadas no capital humano (Kim, 2020; Benkert, Letina, & Liu, 2025) 

Um dos principais desafios das fusões e aquisições não é apenas a aquisição de 

capital humano valioso, mas também a garantia da sua retenção após a aquisição, uma vez 

que o desalinhamento cultural pode levar ao desgaste dos talentos, salientando a importância 

da incorporação de equipas altamente qualificadas nos processos para se atingir os objetivos 

previamente definidos (Rodríguez-Sánchez, Mora-Valentín, & Ortiz-de-Urbina-Criado, 

2021).  

A retenção dos funcionários provenientes da empresa adquirida é fundamental para 

a transferência de conhecimentos estratégicos e, consequentemente, para a aquisição de um 

diferencial competitivo. Os talentos especializados representam um “recurso valioso, raro e 

difícil de imitar”, sendo necessário que as empresas adotem estratégias eficazes de retenção, 

como uma comunicação eficaz, uma liderança forte e um envolvimento ativo dos 

funcionários, para não correrem o risco de perder talentos qualificados e importantes para o 

sucesso das fusões e aquisições (Asdar, 2023).  

 

1.4.5. Eliminação ou redução da concorrência 

As aquisições e fusões podem ser implementadas com o intuito de reduzir a 

concorrência no setor e aumentar o poder de mercado da empresa adquirente. A aquisição 

de concorrentes facilita a criação de barreiras de entrada, de forma a limitar a penetração de 

novas empresas no setor. Esta dinâmica permite às empresas aumentar a participação no 

mercado e fortalecer o seu poder de fixação dos preços, influenciando significativamente a 

estrutura competitiva da indústria (Blonigen & Pierce, 2016; Mishra, 2019). 

A fusão entre concorrentes pode reduzir a competitividade nos preços e facilitar uma 

maior coordenação estratégica no setor, o que pode originar preocupações sobre um possível 

comportamento monopolista (Uliczka, 2021). Por outro lado, Gaughan (2017) realça que, 

aquisições em mercados altamente fragmentados podem ser um mecanismo utilizado para 
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alcançar uma maior estabilidade e previsibilidade no segmento de atividade da empresa. 

Acredita também que reduzir a concorrência não é tida apenas como uma forma de dominar 

o mercado, mas também como uma resposta estratégica a possíveis incertezas e pressões 

externas. 

 

1.4.6. Proximidade geográfica dos principais clientes 

A proximidade geográfica dos principais clientes influencia a eficiência operacional, 

a competitividade e o relacionamento com o mercado. Segundo Porter (1998), a localização 

da empresa e o setor de atividade são elementos-chave para obter vantagens competitivas, 

pois empresas localizadas próximas dos clientes, conseguem responder de forma rápida e 

eficiente às demandas, personalizar os serviços, reduzir os custos procedentes da logística e 

criar clusters industriais. 

A proximidade entre a empresa e o consumidor melhora a eficiência do mercado, 

tornando a informação mais fidedigna e fluída, facilitando a adaptação rápida às demandas 

e preferências locais. Além disso, a concentração geográfica beneficia as indústrias ao 

potencializar economias de escalas e fomentar a partilha do conhecimento e da inovação 

(Raimbault, 2022). Em forma de complementar essa visão, Juhász, Elekes, Ilyés e Neffke 

(2024) destacam que a redução da distância geográfica por meio de fusões e aquisições 

facilita a adaptação da empresa às preferências e costumes locais e otimiza os processos e o 

atendimento ao cliente. No entanto, apesar disso, os autores referem que a proximidade física 

já não é necessariamente um pré-requisito para administrar com sucesso as relações clientes-

fornecedores – embora continue a oferecer vantagens estratégicas relevantes em 

determinados contextos. 

 

1.4.7. Motivos fiscais 

Os motivos fiscais representam uma das principais razões para as empresas 

realizarem fusões e aquisições, uma vez que, proporcionam reduções significativas na carga 

tributária e melhoram o desempenho financeiro. Damodaran (2012) relata que as empresas 

adquirem outras empresas para otimizar a organização fiscal e para tirar proveito das 

proteções fiscais, dos relatórios de prejuízos e dos diferenciais fiscais internacionais. 

A tributação influencia diretamente a estrutura e o desempenho das fusões e 

aquisições. A estrutura destes processos tem implicações fiscais profundas, podendo afetar 

a capacidade de dedução de encargos financeiros e se os ganhos serão imediatamente 
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tributados, diferidos ou compensados com perdas anteriores. O impacto da tributação 

internacional demonstra que as empresas utilizam e preferem paraísos fiscais para minimizar 

os encargos tributários e para conseguirem transferir os lucros com relativa segurança. 

Assim, as diferenças tributárias entre países, fazem com que as organizações procurem 

regiões onde os impostos sejam menores (Beer, Mooij, & Liu, 2019; Todtenhaupt & Voget, 

2021). 

 

1.4.8. Ampliar a base de clientes dos serviços existentes da empresa adquirente 

É uma estratégia utilizada para acelerar o crescimento e fortalecer a posição 

competitiva da empresa adquirente no mercado. As fusões e aquisições permitem às 

organizações expandir a carteira de clientes, uma vez que, podem beneficiar de uma base de 

consumidores já estabelecida e fidelizada. Esta estratégia visa melhorar a eficiência 

operacional, dado que possibilita sinergias entre a empresa adquirente e a adquirida e, assim, 

otimizar os processos de venda e de marketing (Bruner, 2004). 

O acesso a uma nova base de clientes não se restringe apenas à expansão 

demográfica, mas também à penetração de novos segmentos do mercado. Estudos recentes 

sugerem que, ao integrar os recursos da empresa adquirida de forma eficiente e organizada, 

as organizações conseguem oferecer um portfólio mais diversificado e atrativo para públicos 

distintos. As entidades tendem a obter vantagens competitivas sustentáveis, aproveitando o 

conhecimento aprofundado do mercado, bem como a lealdade e o compromisso dos 

consumidores com a marca, de forma a diferenciar-se no mercado e a impulsionar o 

crescimento da organização a longo prazo (Degbey & Pelto, 2021; Álvarez-González & 

Otero-Neira, 2022). 

 

1.4.9. Gestão ineficiente da empresa-alvo 

As empresas com uma gestão ineficiente ou que apresentem uma administração 

insuficiente tornam-se alvos atraentes para serem adquiridas ou reestruturadas, sendo que 

fusões e aquisições podem ser vistas como uma forma de redefinir as estratégias de empresas 

mal administradas. O mercado de controlo das empresas permite que as entidades mais 

competentes, que assegurem uma alocação eficiente dos recursos, adquiram e reestruturem 

aquelas que apresentam falhas na gestão e apresentem um desempenho abaixo do desejado 

(Yu, Bai, Yin, & Tan, 2024). De acordo com os mesmos autores, estes desafios podem ser 

superados através da contratação de diretores estrangeiros independentes, cuja experiência 
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internacional e visão imparcial possam contribuir para a melhoria da administração 

corporativa. 

Além disso, Gaughan (2017) refere que uma gestão incompetente origina uma 

utilização parcial e mal aproveitada dos recursos, baixa rentabilidade e custos adicionais 

decorrentes de processos ineficientes. O autor acredita também que as fusões e aquisições 

podem ser motivadas pela necessidade de alterar ou substituir o quadro administrativo ou 

pela implementação de melhores práticas operacionais. Afirma, ainda, que estas mudanças 

permitem “melhorar a eficiência, reduzir os custos e reestruturar as operações para aumentar 

o valor para os acionistas.”  

 

1.4.10. Acelerar o crescimento 

O crescimento rápido é um dos principais objetivos de uma empresa ao adotar fusões 

e aquisições. A implementação destas estratégias permite um crescimento mais célere 

quando comparado com outros métodos de crescimento empresarial (Blomson, 2016; 

Wangdi, Paul, & Roy, 2024). Além disso, o crescimento eficiente é fundamental, uma vez 

que, caso as entidades não consigam crescer, não terão capacidade para promover os 

profissionais a cargos de maior responsabilidade e para assegurar a continuidade do 

desenvolvimento interno e a sustentabilidade do negócio. 

As fusões e aquisições oferecem o acesso imediato a novos mercados, tecnologias e 

bases de clientes às empresas adquirentes. Estes processos conseguem agilizar a entrada da 

organização nos novos mercados e impulsionar o crescimento (Weston, Mitchell, & 

Mulherin, 2004; Dilkhaz, 2022). Estes processos são de extrema importância para o 

crescimento de uma entidade, sendo utilizados para expandir a presença no mercado e 

conquistar uma vantagem competitiva sobre os concorrentes. As empresas também recorrem 

a estas estratégias de crescimento para adquirir recursos, novas tecnologias e talentos 

especializados que, de outra forma, exigiriam tempo e investimentos significativos para 

serem desenvolvidos internamente (Candra, Priyarsono, Zulbainarni, & Sembel, 2021; 

Dilkhaz, 2022) 

 

1.5. Critérios para identificar uma empresa-alvo  

As fusões e aquisições têm vindo a crescer significativamente no contexto 

empresarial onde a dinamização e a adaptação aos setores do mercado e a novos desafios 

são constantes por parte das empresas. 
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 Bauer e Friesl (2022) exploram a importância das fusões e aquisições como uma 

estratégia de crescimento, destacando a complementaridade estratégica entre empresas. Os 

autores abordam estes processos como uma estratégia para suprir a carência e o défice de 

competências da empresa adquirente, permitindo o acesso a novas tecnologias e a sinergias 

do mercado. Também referem que as entidades devem pesquisar minuciosamente os 

critérios que definem as sinergias que almejam, seja em termos de custos, de acesso a novos 

mercados ou em termos de complementaridade dos produtos. 

Segundo Porter (1985), é crucial que uma empresa realize uma análise criteriosa do 

ambiente competitivo do mercado, de forma a encontrar a empresa-alvo ideal que possibilite 

melhorar a posição competitiva da organização no setor. É fundamental realizar uma análise 

financeira detalhada da empresa-alvo relativamente ao seu preço de aquisição, desempenho 

financeiro, posição no mercado e alinhamento estratégico com a empresa compradora 

(Gaughan, 2017; Lajoux, 2019).  

Avaliar as compatibilidades culturais e operacionais antes de se realizar uma fusão 

ou aquisição é fundamental para minimizar riscos, facilitar a integração e aumentar a 

probabilidade de uma empresa ter sucesso na implementação destes processos. As empresas 

não se devem focar apenas nos ganhos financeiros, uma vez que, para além das sinergias 

financeiras, é necessário que apresentem visões e culturas compatíveis, de forma a agregar 

valor e criar garantias (Zhao H. , 2022; Brede, Gerstel, Wöhrmann, & Bausch, 2024). 

Segundo Gaughan (2017), a identificação de uma empresa-alvo está diretamente 

ligada à criação de valor para os acionistas da empresa adquirente. Assim, foram nomeados 

dez critérios para identificar-se uma empresa-alvo, mencionados por Kreitl e Oberndorfer 

(2004): 1) Boa reputação no mercado; 2) Posição forte no mercado; 3) Relações de longa 

data com os clientes; 4) Colaboradores altamente motivados; 5) Forte posição geográfica no 

mercado; 6) Boa situação financeira; 7) Baixa rotação dos colaboradores; 8) Liderança e 

gestão de topo; 9) Empresa-alvo envolvida nos mesmos setores que a empresa adquirente; 

10) Potencial sinergia. Atendendo aos objetivos desta dissertação de mestrado, vão ser alvo 

de uma análise mais pormenorizada os critérios mencionados anteriormente nas páginas 

seguintes. 

 

1.5.1. Boa reputação no mercado 

A reputação de uma empresa desempenha um papel crucial na perceção de valor por 

parte dos clientes, fornecedores e investidores. As empresas que apresentam uma 
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notoriedade sólida e consolidada no mercado conseguem atrair um maior número de 

investimentos e possuem maior facilidade em estabelecer relações comerciais sustentáveis 

(Nicolas, et al., 2023) 

Segundo Barney (2000, citado em Namiq & Mustafa, 2025), a reputação é um 

recurso valioso, raro e difícil de imitar, pelo que adquirir uma empresa com uma boa 

reputação e uma base de clientes fidelizada pode reduzir significativamente os riscos de 

integração e de adaptação. Uma posição sólida e respeitada no mercado está associada a um 

elevado nível de satisfação dos clientes e, consequentemente, a uma alta qualidade dos 

produtos ou serviços. Gaughan (2017) destaca que uma reputação forte da empresa-alvo 

pode justificar o pagamento de prémios elevados no processo de aquisição, dado que uma 

marca consolidada pode gerar benefícios a longo prazo. 

 

1.5.2. Posição forte no mercado  

Uma posição forte no mercado influencia diretamente a capacidade da empresa 

adquirente de obter vantagens competitivas. Uma entidade que disponha de recursos valiosos 

e únicos, bem como de canais de distribuição exclusivos, garantem com maior facilidade a 

fidelização de clientes e o acesso privilegiado a mercados específicos. Assim, uma empresa 

que apresenta estas características torna-se atrativa para ser adquirida, uma vez que a 

empresa compradora não necessitaria de desenvolver internamente esses ativos do zero 

(Chiu, Shih, Chu, & Chen, 2022). 

 Uma posição sólida no mercado permite às empresas beneficiar de economias de 

escala e aumentar o poder negocial perante os fornecedores e os clientes. As empresas 

consolidadas demonstram maior capacidade para influenciar o setor, reforçando a 

estabilidade e reduzindo os riscos associados a potenciais incertezas (Grant, 2016; Zhu & 

Yu, 2024). 

 

1.5.3. Relações de longa data com os clientes  

Morgan e Hunt (1994), autores amplamente citados em estudos deste teor por causa 

da Teoria do “Commitment-Trust”, revelam que as relações de longa data de uma empresa 

com os clientes refletem uma ligação de confiança e lealdade e representam o conhecimento 

que a organização tem sobre as necessidades e as preferências dos consumidores. As 

empresas que desenvolvem relações duradouras com os clientes demonstram uma maior 

estabilidade, criando um vínculo baseado na confiança e na comunicação. 
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A fidelização dos clientes tem um impacto significativo na sustentabilidade da marca. 

Fidelizar clientes permite alcançar melhores resultados financeiros, uma vez que, 

consumidores satisfeitos compram de forma recorrente e recomendam os produtos ou 

serviços a outras pessoas (Cardoso, et al., 2022).  

Na maioria dos casos, reter clientes antigos é menos dispendioso do que atrair novos. 

Os consumidores habituais tendem a aceitar pagar um preço superior por produtos de uma 

empresa com uma reputação forte e consolidada no mercado, assente na qualidade e num 

elevado nível de satisfação, mesmo quando existem alternativas da concorrência de valor 

semelhante (Bauat, Esbieto, Salac, & Agustin, 2025). 

 

1.5.4. Colaboradores altamente motivados  

O capital humano é um dos recursos mais importantes em qualquer empresa, dado 

que a motivação dos colaboradores pode ter um impacto significativo no sucesso de uma 

fusão ou aquisição e não pode ser comprado como os restantes ativos (Lee, Mauer, & Xu, 

2018). Funcionários motivados apresentam níveis de produtividade superiores e estão mais 

suscetíveis e abertos a mudanças. A motivação dos funcionários não depende apenas de 

fatores económicos, como o aumento de salários ou prémios, mas também de fatores 

intrínsecos, como o reconhecimento do trabalho e do esforço, oportunidades de progressão 

de carreira e o desenvolvimento pessoal (Sigamoney & Attwarie, 2020; Lalova, 2023). 

Noutra ótica, se a cultura da empresa-alvo e da empresa adquirente forem 

compatíveis, a integração dos colaboradores torna-se mais fácil. As organizações com uma 

cultura de motivação e de reconhecimento tendem a apresentar uma menor rotatividade dos 

colaboradores e um melhor desempenho (Jacob, 2020). Os trabalhadores devem estar 

envolvidos e relacionados com a missão e os valores da empresa, de forma a demonstrarem 

compromisso com os objetivos estabelecidos pela entidade. Uma equipa motivada pode 

superar os desafios iniciais existentes no processo de integração e de adaptação ao mercado 

(Gaughan, 2017). 

 

1.5.5. Forte posição geográfica no mercado  

Uma localização geográfica forte de uma organização pode ter um impacto 

significativo no desempenho, dado que, permite alcançar facilmente o público-alvo, reduzir 

os custos de transporte e de logística e permite aproveitar oportunidades do mercado. Nas 

fusões e aquisições, uma posição geográfica forte pode acelerar a expansão da empresa 
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adquirente e, consequentemente, aumentar a presença na indústria (Porter, 1998; Sunaryo, 

et al., 2025). 

As empresas que estão localizadas próximas umas das outras, num determinado 

setor, podem beneficiar de oportunidades de colaboração, inovação e competitividade, 

através de partilhas de conhecimento, de recursos humanos qualificados e de parcerias locais 

(Zhang & Qin, 2025). As entidades que pretendem adquirir uma empresa consolidada e 

estabelecida na região podem implementar uma estratégia eficaz para superar possíveis 

barreiras à entrada e adaptarem-se mais facilmente às preferências, aos costumes e à cultura 

local (Adhikari, Kavanagh, & Hampson, 2023; Lawrence, Nguyen, & Upadhyay, 2024). 

 

1.5.6. Boa situação financeira  

O desempenho financeiro de uma empresa é um fator crucial nos processos de fusões 

e aquisições, uma vez que impacta diretamente o risco e o retorno do investimento. Uma 

empresa com solidez financeira e baixo risco de insolvência tende a aumentar o seu valor 

para potenciais investidores e compradores (Bruner, 2004; Damodaran, 2012; Valentina, 

Giannozzi, Ippoliti, & Roggi, 2020). 

Gaughan (2017) refere que as empresas com cash flows positivos conseguem exercer 

a sua atividade e crescer sem depender excessivamente de financiamentos externos. Ross, 

Westerfield, Jaffe e Jordan (2018) afirmam que uma organização com uma situação 

financeira sólida e equilibrada reforça a capacidade da empresa de obter financiamentos e 

sustentar o crescimento a longo prazo após uma fusão, sem incorrer em grandes riscos 

financeiros. 

 

1.5.7. Baixa rotação dos colaboradores 

O capital humano é considerado um dos ativos mais valiosos de uma empresa e uma 

das principais fontes para a obtenção de vantagens competitivas. A baixa rotatividade dos 

funcionários pode indicar um ambiente estável e uma equipa comprometida e unida dentro 

da entidade. Organizações que apresentam um baixo turnover tendem a ter colaboradores 

motivados e uma cultura organizacional forte, elementos essenciais para facilitar a 

integração e a continuidade da atividade após uma fusão ou aquisição. A retenção de talento 

é fundamental para que a entidade mantenha um bom funcionamento e preserve a capacidade 

de inovar. Para tal, é necessário que a entidade disponha de uma gestão eficaz dos recursos 

humanos, de práticas de liderança eficazes, de políticas de valorização e motivação dos 
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colaboradores, bem como de uma comunicação transparente e participativa (Bangura, 

Chitamba, & Ngidi, 2025; Tamsah, 2025).  

A continuidade da equipa de trabalho facilita sinergias operacionais e ajuda a manter 

a estabilidade dos processos da organização, reduzindo o impacto da mudança. Deste modo, 

permite à empresa adquirente tirar proveito da eficiência operacional, sem necessidade de 

realizar formações prolongadas ou procurar talentos qualificados no mercado (Gaughan, 

2017). 

 

1.5.8. Liderança e gestão de topo  

Para que a mudança ocorra, é necessário o envolvimento de uma liderança forte e 

eficaz, sustentada por diferentes abordagens e pela utilização de um conjunto de alavancas. 

Uma gestão de topo é fundamental para desenvolver e articular aquilo que a organização 

deve fazer, bem como para criar o ambiente necessário que permita a todos saber o que fazer 

e como o fazer da forma mais adequada e eficaz (Ongesa, 2025). Em conformidade, sugerem 

que os líderes devem assegurar que todas as partes envolvidas na aquisição ou fusão 

compreendam claramente os objetivos e as metas a atingir, reduzindo, assim, a probabilidade 

de surgirem conflitos internos e desalinhamentos estratégicos (Saleem & Naveed, 2017; 

Diduc, 2022). 

A integração das empresas para ser bem-sucedida é necessário que a liderança e a 

gestão de topo sejam capazes de lidar com as mudanças, motivar os colaboradores e executar 

a estratégia delineada. Uma liderança competente pode reduzir os riscos associados à 

incerteza organizacional durante o processo de fusão e criar uma cultura organizacional 

unida e compatível com os objetivos traçados (Kastner, 2021; Cahyono, 2024; Hamza, 

Alshaabani, & Rudnák, 2024). 

 

1.5.9. Empresa-alvo envolvida nos mesmos setores que a empresa adquirente 

As empresas que estão envolvidas no mesmo setor de atividade que a empresa-alvo 

podem originar economias de escala e reduzir os custos associados à produção, ao marketing 

e à distribuição. A aquisição de entidades dentro do mesmo setor de mercado resulta na 

partilha de clientes, de fornecedores, de conhecimento, além de permitir à empresa 

adquirente melhorar a sua capacidade de inovação. Isto acontece porque a organização pode 

aproveitar competências e tecnologias emergentes, explorar novos modelos de negócio em 

desenvolvimento e obter, integrar e realocar recursos valiosos e raros, como a marca, a 
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tecnologia e a base de clientes e fornecedores (Sakhartov & Reuer, 2023; Suo, Yang, & Ji, 

2023). 

No entanto, nas fusões, o processo pode ser visto como complexo, derivado de 

possíveis conflitos de interesses entre as duas organizações e a existência de desafios e 

obstáculos para integrar a cultura organizacional. Assim sendo, é essencial que a gestão da 

empresa possua uma estratégia de integração bem definida e que comunique de forma clara 

e simples os objetivos e as expectativas aos colaboradores, aos stakeholders e às partes 

interessadas (Tarba, et al., 2020; Diduc, 2022). 

 

1.5.10. Potencial sinergia 

 Sinergia é um termo de origem grega que significa cooperação onde, no contexto 

empresarial, tem como ideia central combinar duas ou mais empresas, de forma a obter 

privilégios que seriam impossíveis de alcançar caso cada uma permanecesse 

individualmente em atividade. Quando o comprador está disposto a pagar um valor superior 

à soma dos preços individuais de cada empresa, essa diferença é conhecida como sinergia 

(Feldman & Hernandez, 2021). 

De acordo com os estudos e trabalhos sobre fusões e aquisições, mencionados por 

diversos autores, podem ser identificados cinco tipos de sinergias existentes nos processos 

de fusão e aquisição: 

• Sinergia de custos: redução dos custos operacionais após a fusão ou aquisição, 

através da eliminação de duplicações ou sobrecargas existentes nos processos. 

Gaughan (2017) destaca que as economias de escala decorrentes destas 

estratégias podem reduzir os custos unitários e aumentar a eficiência operacional. 

Assim, a centralização e a consolidação das funções, bem como o aumento da 

capacidade negocial, são considerados como fatores responsáveis pelas reduções 

significativas dos custos (Bellucci & Rungi, 2024). 

• Sinergias de receitas: a capacidade da empresa em aumentar as vendas, penetrar 

em novos mercados, realizar cross-sellings de produtos ou serviços e expandir a 

base de clientes, com base na combinação de recursos complementares, pode 

permitir a expansão da cadeia de produtos e o acesso a novos mercados através 

de fusões e aquisições (Sacui & Maticiuc, 2020). Já Bruner (2004) defende que 

estas estratégias oferecem uma oportunidade de aumentar as receitas, 
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especialmente quando se consegue integrar os processos de forma eficaz e, ao 

mesmo tempo, manter o cliente satisfeito. 

• Sinergias tecnológicas e de inovação: fusões entre empresas com diferentes 

competências tecnológicas permitem desenvolver novos produtos ou serviços, 

melhorar processos e combinar tecnologias para criar soluções inovadoras e de 

qualidade (Li S. , 2025). As sinergias tecnológicas são importantes para combinar 

a capacidade de investigação e de desenvolvimento de uma empresa, acelerando 

o desenvolvimento de novos produtos ou inovações (Cai, Cesari, Gao, & Peng, 

2023; Suo, Yang, & Ji, 2023; Bai & Zhang, 2024). 

• Sinergias fiscais: De acordo com Beer et al. (2019, citado em Sun, Sun, & Wang, 

2025), as junções entre duas empresas permitem aproveitar benefícios fiscais, 

como a redução de impostos ou o aumento de proveitos fiscais, que não seriam 

possíveis se as empresas atuassem de forma independente. As fusões podem 

resultar numa situação fiscal mais vantajosa, possibilitando a utilização das 

perdas fiscais de uma entidade para reduzir a sua base tributável ou a 

compensação dos prejuízos de uma entidade com os lucros da outra (Damodaran, 

2012). 

• Sinergias em recursos humanos: cooperações e colaborações eficazes entre 

colaboradores e departamentos originam um desempenho superior quando 

comparadas à soma das contribuições individuais. A combinação das equipas de 

trabalho pode resultar num grupo de gestão mais qualificado, capaz de controlar 

a incerteza e os riscos associados à mudança (Bangura, Chitamba, & Ngidi, 

2025). Gaughan (2017), juntamente com Jacob (2020), acrescentam que uma 

integração bem-sucedida dos grupos de trabalho pode melhorar a cooperação, a 

união entre as equipas e a capacidade de inovação. 

Segundo Gaughan (2017), as sinergias não podem ser dadas como garantidas nas 

fusões e aquisições, uma vez que as empresas enfrentam frequentemente adversidades e 

obstáculos difíceis de superar, tais como a resistência cultural e problemas ou deficiências 

nos processos, sistemas ou práticas na organização, o que pode impedir a entidade de atingir 

os objetivos inicialmente propostos. 
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1.6. Barreiras e desafios que uma empresa pode enfrentar ao realizar fusões e 

aquisições 

Uma fusão ou aquisição é, geralmente, resultado de uma decisão da gestão e, apesar 

do elevado potencial estratégico associado a estas estratégias, este tipo de operações está 

frequentemente sujeito a diversas barreiras e desafios que podem comprometer a 

implementação e o sucesso destes processos. Segundo Pontefract (2025), um dos fatores 

mais preponderantes para o insucesso de uma fusão ou aquisição é o facto de não se 

considerar devidamente o fator humano ao longo do processo. É necessário garantir o 

envolvimento e o comprometimento dos colaboradores, para que se sintam parte ativa e 

importante da estratégia e da tomada de decisão. O autor afirma que, numa fusão ou 

aquisição, “o verdadeiro custo – o que corre mal e o porquê – tem quase sempre a ver com 

as pessoas” e alerta que, caso os líderes continuem a encarar estes processos apenas como 

um jogo de números, “o fracasso não é apenas possível, é provável”. 

Os gestores tendem a focar-se principalmente nos aspetos técnicos da transformação, 

em detrimento do lado humano da mudança. Muitas vezes, não prestam a devida atenção à 

necessidade de orientar e apoiar os colaboradores ao longo do processo. A empatia para com 

os colaboradores e o envolvimento dos mesmos nos processos de mudança, são fulcrais para 

a obtenção de resultados positivos e eficazes em fusões e aquisições (Canterino, Guerci, 

Cirella, & Shani, 2024). 

A literatura aponta outros obstáculos adicionais como falhas na comunicação, 

avaliações inadequadas da empresa-alvo, riscos externos (políticos, económicos e legais) e 

fatores relacionados com a cadeia de valor, como fornecedores e clientes (Ott, 2020; 

Sambare, 2024; Velaga, 2024). Como refere Tamsah (2025), uma comunicação que não seja 

clara e consistente pode gerar resistência interna, desmotivação, rotatividade dos 

colaboradores e atenuações na produtividade. Para além disso, Bruner (2004) e Foderaro 

(2022) salientam a importância de se realizar uma análise criteriosa e detalhada do ambiente 

externo, bem como da estrutura e do funcionamento da empresa-alvo, de forma a evitar 

eventuais constrangimentos, sobrevalorizações ou falhas que poderiam ter sido antecipadas. 

Foram nomeadas dez barreiras que uma empresa pode enfrentar ao realizar  processos 

de fusão e aquisição, mencionados de forma abrangente por Gaughan (2017) e García-Nieto, 

Bueno-Rodríguez, Ramón-Jerónimo e Flórez-López (2024): 1) Diferenças culturais; 2) 

Rotatividade dos colaboradores; 3) Integração ineficaz das equipas; 4) Avaliação inadequada 

da empresa-alvo; 5) Comunicação ineficaz; 6) Riscos políticos e governamentais; 7) Fatores 
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relacionados com a concorrência; 8) Fatores relacionados com os clientes; 9) Fatores 

relacionados com os fornecedores; 10) Fatores económicos. Atendendo aos objetivos desta 

dissertação de mestrado, as barreiras vão ser alvo de uma análise detalhada. 

 

1.6.1. Diferenças culturais 

As diferenças culturais num processo de fusão e aquisição podem comprometer a 

integração da estratégia. Quando duas organizações com valores, práticas, estilos de 

liderança e costumes diferentes se unem, a falta de compatibilidade cultural pode originar 

resistência interna, conflitos entre equipas e rotatividade de colaboradores (Zhao H. , 2022). 

As discrepâncias culturais são, frequentemente, mais prejudiciais do que as falhas de 

natureza financeira. O choque cultural entre duas empresas compromete a eficácia e a 

colaboração entre os colaboradores, diminui a confiança e a motivação das equipas e 

dificulta a fluidez da comunicação, bem como a transferência de conhecimento e de 

informação (Smeulders, Dekker, & Abbeele, 2023). A gestão da integração de culturas 

diferentes também é fundamental para o sucesso de uma fusão ou aquisição. As diferenças 

culturais não são necessariamente sempre negativas, contudo, uma má gestão dessas 

diferenças pode deteriorar a moral dos colaboradores, prejudicar a produtividade e reduzir a 

capacidade de avaliar com precisão o valor da empresa-alvo (Brede, Gerstel, Wöhrmann, & 

Bausch, 2024). O’Loughlin, Kordestani e  Kaetzler (2025), num estudo realizado pela 

McKinsey & Company, revelam que, quando as organizações se fundem e acertam na 

questão cultural, “têm mais de 40% de probabilidade de atingir ou ultrapassar os objetivos 

de sinergia de custos e até 70% de probabilidade de alcançar ou superar as metas 

relacionadas com a sinergia de receitas”. 

 

1.6.2. Rotatividade dos colaboradores  

Como já referido anteriormente, a rotatividade dos colaboradores é uma das 

consequências mais comuns nos processos de fusão e aquisição, resultando no 

descontentamento face às mudanças organizacionais ou da incerteza gerada relativamente à 

segurança do emprego. O aumento da rotatividade pode desvalorizar a empresa, dado que o 

capital humano é considerado, por muitos, um dos ativos mais importantes de uma entidade. 

A perda de colaboradores qualificados e essenciais pode comprometer o desempenho da 

empresa e a sua capacidade de gerar valor a longo prazo (Bangura, Chitamba, & Ngidi, 

2025). 
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Pessoal qualificado pode optar por sair da organização caso não se identifique com a 

nova cultura organizacional, não se sinta valorizado ou não reconheça perspetivas de 

crescimento ou de progressão dentro da nova estrutura. Esta situação pode comprometer a 

retenção do conhecimento estratégico e operacional essencial para a integração da estratégia, 

gerando instabilidade e dificuldade em aproveitar as sinergias previstas (Sigamoney & 

Attwarie, 2020; Brede, Gerstel, Wöhrmann, & Bausch, 2024; Galeazza & Donohoe, 2025). 

Os colaboradores encaram frequentemente as fusões e aquisições como uma ameaça 

aos seus estatutos, à sua identidade e à segurança do emprego, o que provoca instabilidade 

emocional e, consequentemente, quebras na produtividade e um aumento na vontade de 

abandonar a empresa (Sigamoney & Attwarie, 2020).  

Uma comunicação eficaz, fluída e transparente, bem como o envolvimento dos 

colaboradores no processo de integração, são fundamentais para minimizar o risco de 

turnover. Na ausência de uma comunicação transparente e eficaz, nomeadamente quando as 

funções não estão bem definidas, podem surgir elevados níveis de incerteza e de stress dentro 

da organização, aumentando, assim, a probabilidade de intenção de sair por parte dos 

funcionários (Tamsah, 2025). 

 

1.6.3. Integração ineficaz das equipas 

Uma organização que demonstra falta de aptidão para unir as equipas envolvidas no 

processo pode prejudicar a colaboração e as potenciais sinergias dentro da organização, 

comprometendo seriamente os objetivos estratégicos definidos. A incorporação inadequada 

dos colaboradores pode provocar conflitos interpessoais, falhas na comunicação e 

resistências à mudança, afetando a motivação, o comprometimento dos profissionais, a 

produtividade e a cooperação entre as equipas (Diduc, 2022; Zahoor, Khan, & Sinkovics, 

2022).  

As culturas organizacionais, quando incompatíveis, geram resistência interna e 

dificultam a incorporação e a colaboração entre as equipas. Neste contexto, os colaboradores 

tendem a sentirem-se inseguros e desconfiados relativamente a mudanças repentinas, o que 

pode comprometer a coesão das equipas de trabalho e a eficácia das fusões e aquisições. A 

integração ineficaz das culturas e das equipas pode afetar o compromisso dos funcionários, 

gerar conflitos, choques e atritos culturais, bem como levar à perda da identidade 

organizacional, tanto a nível individual como coletivo (Oh & Johnston, 2020). 
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As sinergias, tais como a diminuição dos custos operacionais e de logística ou o 

aumento da eficiência operacional, podem não ser atingidas quando as equipas não se 

conseguem integrar, comprometendo o valor que as fusões e aquisições podem gerar para as 

organizações (Gaughan, 2017; Graebner, Heimeriks, Huy, & Vaara, 2017; Just & Meckl, 

2025). 

 

1.6.4. Avaliação inadequada da empresa-alvo 

Uma análise superficial e imprecisa do valor da empresa-alvo pode levar a que a 

empresa adquirente pague mais do que o valor real da organização, resultando numa 

sobreavaliação da mesma. Além disso, uma avaliação inadequada não consegue identificar 

todos os riscos associados que podem comprometer a sustentabilidade da atividade da 

empresa no futuro (Gaughan, 2017; Foderaro, 2022).   

A avaliação financeira é crucial para que as organizações consigam financiar as 

operações de forma eficiente e adequada, sem criar expectativas enviesadas e irreais sobre 

os retornos esperados. Contudo, Bauer e Friesl (2022) afirmam que as análises 

pormenorizadas e fidedignas não se limitam apenas aos aspetos financeiros, mas abrangem 

também a eficiência operacional, o relacionamento interdependente, a cultura organizacional 

e a compatibilidade com a empresa adquirente. Um julgamento cuidadoso e detalhado é 

fundamental para assegurar que as fusões e aquisições atinjam os objetivos delineados e 

propostos, mantendo e fortalecendo uma relação saudável com as partes interessadas, sem 

necessidade de realizar ajustes financeiros e operacionais complexos (Birollo & 

Teerikangas, 2022; García & Herrero, 2022). 

 

1.6.5. Comunicação ineficaz 

Uma comunicação ineficaz entre a equipa de trabalho pode causar incertezas e 

conflitos dentro da organização. Segundo Tamsah (2025), é necessário que exista uma 

comunicação clara e transparente dos processos, de modo que o envolvimento e a motivação 

dos colaboradores nas atividades se mantenha consistente, e que todas as partes envolvidas 

partilhem as mesmas expectativas e ambições. Para além disso, o autor destaca que uma 

comunicação incompetente e pouco participativa pode prejudicar a harmonia e a cooperação 

dentro da organização e, consequentemente, aumentar a resistência e a ansiedade dos 

colaboradores em relação às mudanças.  
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A comunicação, tanto interna como externa, deve ser clara, consistente e 

transparente, com o objetivo de esclarecer a finalidade da fusão ou aquisição e de que forma 

as mudanças poderão beneficiar e favorecer os colaboradores e os stakeholders. Este cuidado 

contribui para evitar assimetrias de informação e incertezas na avaliação. Transmitir 

informações de forma eficaz são essenciais para o sucesso destes processos, sobretudo 

durante os períodos de transição, em que as equipas enfrentam mudanças significativas nas 

culturas, nas estruturas e nos processos organizacionais (Diduc, 2022; Angwin, Meadows, 

Luo, & Yakis-Douglas, 2025). 

 

1.6.6. Riscos políticos e governamentais 

Riscos políticos e governamentais são considerados uma das principais barreiras à 

implementação de fusões e aquisições, especialmente nos processos internacionais. As 

tensões geopolíticas, as políticas comerciais e as alterações regulamentares têm vindo a criar 

um ambiente cada vez mais complexo para a implementação destes processos. Mais 

recentemente, acontecimentos como a invasão da Ucrânia por parte da Rússia, os conflitos 

entre os EUA e a China e os confrontos em curso no Médio Oriente têm contribuído para o 

aumento do risco político (Shen, Liang, Li, Liu, & Lu, 2021; Darbyshire, Megaw, & 

Fontanella-Khan, 2024). Este risco está relacionado com diversas instabilidades 

reconhecidas no país como o “risco de mercado, problemas no setor financeiro e comercial 

e as relações entre empresas transnacionais” (Castro & Passarinho, 2018). 

As organizações inseridas em ambientes políticos e económicos instáveis e 

desequilibrados enfrentam um aumento da incerteza, o que dificulta a implementação eficaz 

destes processos (Gregoriou, Nguyen, Nguyen, Le, & Hudson, 2021). Os autores acreditam 

que alterações no panorama político podem afetar negativamente as atividades comerciais e 

o ambiente operacional, podendo comprometer a lucratividade, os investimentos e os 

retornos esperados das fusões e aquisições. 

Prever decisões e responder de forma proativa às possíveis mudanças políticas é 

fundamental para reduzir os custos de transação nos mercados externos e garantir uma 

melhor adaptação ao meio envolvente. As influências associadas ao risco político podem ser 

positivas ou negativas, dependendo da capacidade que a empresa demonstra para se adaptar 

ao macroambiente, da habilidade para identificar e compreender o surgimento de novas 

tendências no setor, bem como da competência para ajustar a estrutura e os processo, inovar 

os produtos ou serviços e acompanhar as preferências da sociedade e do seu público-alvo 
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(Simpson & Sariol, 2022; Setiawan, 2023; Silva, Beirão, & Torres, 2023; Kromidha & 

Bachtiar, 2024).  

 

1.6.7. Fatores relacionados com a concorrência 

Os fatores relacionados com a concorrência representam uma barreira frequente nas 

fusões e aquisições, sobretudo em setores onde a rivalidade entre empresas é mais intensa. 

De acordo com Porter (1980), a concorrência existente num determinado segmento de 

mercado pode afetar negativamente a atratividade e a rentabilidade de uma fusão. Num 

contexto competitivo, especialmente quando o mercado é dominado por várias entidades, 

torna-se mais desafiante para uma organização penetrar no mercado e consolidar uma 

posição vantajosa em relação aos concorrentes. No entanto, a crescente concentração do 

mercado pode incentivar práticas de conluio e, em determinados casos, pode contribuir para 

o aumento do desempenho global das entidades do setor (Kalanoski, Cappa, Pinelli, & 

Bonardi, 2025).  

As fusões podem ser percecionadas pelos rivais como uma ameaça, podendo levar 

estas empresas a adotarem respostas defensivas ou até agressivas, como ajustes nos níveis 

de emprego, de vendas e de investimentos, redução de preços, campanhas de marketing mais 

intensas ou lançamento de novos produtos ou serviços. Neste contexto, é essencial que a 

entidade adquirente realize análises detalhadas e fidedignas da concorrência, de modo a 

antecipar-se e a adaptar-se a possíveis reações do mercado, fundamentando adequadamente 

as suas decisões em função da dinâmica competitiva (Gaughan, 2017; Stiebale & Szücs, 

2022). 

 

1.6.8. Fatores relacionados com os clientes  

Os clientes desempenham um papel crucial nas estratégias implementadas pelas 

empresas. É necessário que as empresas realizem uma análise detalhada do comportamento 

e das preferências dos consumidores, de forma a evitar reações imprevisíveis por parte dos 

clientes. Álvarez-González e Otero-Neira (2022) reforçam esta ideia, onde explicam que os 

relacionamentos comerciais são construídos ao longo do tempo e baseiam-se na confiança 

mútua, pelo que mudanças abruptas na identidade, na comunicação, na localização, na 

honestidade, na ética e na estrutura ou na cultura organizacional podem levar à rutura dessas 

relações. 
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O sucesso ou fracasso das fusões e aquisições não depende apenas da integração 

financeira ou operacional, mas também da capacidade de reter e aumentar a base de clientes 

existente. Assim, a perceção que os clientes têm das duas empresas envolvidas é importante 

para o processo de integração, pois ao identificar-se diferenças significativas na qualidade, 

no serviço ou nos valores empresariais pode gerar resistência e abandono da nova identidade 

organizacional (Nahar, Gond, Yadav, & Singh, 2024). É fundamental compreender o perfil 

e as expectativas dos clientes da empresa-alvo e desenvolver estratégias de comunicação e 

de retenção que evitem a deterioração da marca, enviesamentos nas metas estipuladas e 

perdas de clientes importantes. A perceção de instabilidade ou de deterioramento do valor 

pode motivar os clientes a abandonar a marca e a procurar alternativas mais viáveis e seguras 

no mercado (Biraglia, et al., 2022). 

 

1.6.9. Fatores relacionados com os fornecedores 

Os fornecedores representam um papel essencial na cadeia de valor para as empresas 

e, nos processos de fusão ou aquisição, podem-se tornar uma fonte de instabilidade. Estes 

estabelecem relações com a organização baseadas na confiança e na previsibilidade. No 

entanto, mudanças repentinas na estrutura e na cultura da entidade podem causar incertezas 

quanto à continuidade da parceria e provocar mudanças nas condições contratuais (Yuan, et 

al., 2024). 

A integração dos sistemas logísticos e das cadeias de abastecimento pode-se revelar 

um processo complexo, sobretudo quando as empresas envolvidas possuem diferentes 

fornecedores, recursos não relacionados, localizações geográficas distintas ou métodos de 

produção incompatíveis (Chae, et al., 2022). Além disso, alterações na gestão ou nas 

políticas internas da organização podem criar uma sensação de instabilidade e incerteza entre 

os fornecedores. Por isso, é necessário que as empresas disponham de um plano estratégico 

de comunicação bem definido, que seja transmitido de forma clara e transparente, a fim de 

evitar quebras significativas nos procedimentos (Rosendale, Wilkie, & Lowry, 2024). 

 

1.6.10. Fatores económicos 

Os fatores económicos impactam diretamente a viabilidade e o sucesso das fusões e 

aquisições. A economia pode afetar a avaliação das empresas, o acesso a financiamentos e a 

disposição dos investidores para financiarem estes processos. Quando a economia no local 

onde a empresa exerce atividade está em expansão, as organizações tendem a estar mais 
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propícias a realizarem fusões e aquisições, dado que as condições financeiras e o acesso a 

fundos são mais favoráveis. No entanto, em períodos de recessão ou instabilidade 

económica, as transações assumem um risco acrescido, devido às incertezas do mercado e à 

falta de acesso a financiamentos (Gaughan, 2017; Adra, Barbopoulos, & Saunders, 2020).  

O impacto que as taxas de juros, de inflação, de câmbio e os impostos têm nas 

decisões estratégicas é significativo. Taxas de juro e impostos mais baixos facilitam o acesso 

a financiamentos, aumentam a viabilidade dos negócios e reduzem o custo do capital. 

Consequentemente, este ambiente económico torna-se mais atrativo para as empresas que 

procuram consolidar e reforçar a sua posição no mercado. Por outro lado, mercados 

caracterizados por níveis elevados de inflação e de volatilidade cambial podem aumentar a 

incerteza e os riscos associados a estas transações, afetando a perceção do valor para os 

acionistas e a avaliação das empresas-alvo (Kumar, Sengupta, & Bhattacharya, 2023).   

Quando se vive períodos de instabilidade torna-se mais trabalhoso avaliar uma 

empresa-alvo com rigor e precisão e, como resultado disso, os investidores ficam mais 

relutantes em financiar as transações devido ao maior risco de inadimplência1 (Dang, et al., 

2022). 

 

1.7. Intenção de uma empresa em implementar uma estratégia de crescimento 

através de fusões e aquisições 

Segundo Ajzen (1991, citado em Hagger, et al., 2022), autor da “The theory of 

planned behavior”, a intenção de um indivíduo realizar um determinado comportamento 

reflete o quanto a pessoa está disposta a tentar e o esforço que pretende dedicar para realizar 

esse comportamento. Quanto mais forte for a intenção, mais provável será o seu 

desempenho. No entanto, o autor ressalta que uma intenção comportamental só é efetivada 

se o comportamento em questão for voluntário, ou seja, se a pessoa tiver liberdade para 

escolher se deseja agir ou não dessa forma. Além disso, o desempenho da maioria dos 

comportamentos não depende exclusivamente da motivação de um indivíduo, mas de fatores 

como o tempo, dinheiro, competências e a colaboração de outras pessoas. 

Segundo Weston, Mitchell e Mulherin (2004), a intenção de implementar uma 

estratégia de crescimento através de fusões e aquisições está intrinsecamente relacionada 

com a visão estratégica de uma empresa, que visa reforçar a posição competitiva no mercado 

e facilitar a expansão da organização para novos segmentos do mercado e novas localizações 

 
1 Ato de não cumprir com o contrato ou obrigação financeira  
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geográficas. Adicionalmente, os stakeholders, tanto internos como externos, podem exercer 

pressão para que estas implementem estas práticas, permitindo-lhes adaptar, acompanhar e 

aproveitar os padrões e as tendências dominantes do setor. Este alinhamento contribui para 

a construção de confiança e para a criação de valor com e para as partes interessadas, reduzir 

os riscos e fortalecer a reputação (Freeman, Harrison, & Zyglidopoulos, 2018; Sulemana, et 

al., 2025). 

Uma fusão para ter sucesso, é necessário que a empresa possua capacidades, ativos 

e recursos únicos e difíceis de imitar de forma a explorar eventuais oportunidades, inovar 

progressivamente e oferecer valor aos clientes que a concorrência não consiga replicar 

(Bagna, et al., 2024). 

O acesso a ativos intangíveis, como marcas reconhecidas, know-how2, patentes, 

conhecimento ou base de clientes consolidadas são outro motivo que sustenta a intenção de 

implementar esta estratégia.  No entanto, estes ativos nem sempre são capazes de criar valor 

sozinhos, sendo necessário que sejam integrados e incorporados pelas empresas, de modo a 

conseguirem obter vantagens competitivas, como economias de escalas e sinergias 

operacionais (Zaragoza-Sáez, et al., 2020). 

Do ponto de vista financeiro e dos recursos, a organização deve reconhecer os seus 

limites e capacidades, de modo a compreender se uma fusão ou aquisição poderia alavancar 

o valor para os acionistas e reduzir os custos, em comparação com o tempo e os recursos 

exigidos e associados a um crescimento de forma natural e individual. Estes processos são, 

geralmente, encarados como uma resposta à necessidade de reconfigurar e consolidar um 

setor em mudança, funcionando como um catalisador para a reestruturação e o 

reposicionamento estratégico (Irwin, Gilstrap, Drnevich, & Sunny, 2022). 

Com base na “Teoria do Comportamento Planeado” e nos estudos complementares 

e de revisão realizados foram criados dez itens propostos para medir a intenção de 

implementar uma estratégias de crescimento através de fusões e aquisições, baseados nas 

dimensões centrais da teoria: atitude, normas subjetivas e controlo comportamental 

percebido. Assim foram sugeridos: 1) A nossa organização acredita que implementar uma 

estratégia de crescimento por fusões e aquisições é vantajosa para o futuro da organização; 

2) A nossa organização está confiante de que a estratégia de fusões e aquisições trará 

benefícios significativos para a nossa posição competitiva no mercado; 3) Os nossos 

stakeholders esperam que a nossa organização implemente fusões e aquisições para crescer; 

 
2 Conceito chave no contexto da gestão do conhecimento relacionado com a expertise, conhecimento 

especializado ou competências técnicas de uma organização ou de um indivíduo (ver Nonaka, 1994) 
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4) A adoção de uma estratégia de fusões e aquisições está homologada com as práticas 

comuns no nosso setor; 5) A nossa organização acredita que temos os recursos e as 

capacidades necessárias para implementar uma estratégia de fusões e aquisições com 

sucesso; 6) A nossa organização está confiante de que poderá superar os desafios associados 

à implementação de uma estratégia de fusões e aquisições; 7) A nossa organização acredita 

que implementar uma estratégia de crescimento por fusões e aquisições irá permitir 

incorporar um maior número de ativos intangíveis; 8) A nossa organização está confiante de 

que a implementação de uma estratégia de fusões e aquisições viabiliza economias de escala 

e reduções de custos; 9) A nossa organização acredita que implementar uma estratégia de 

crescimento por fusões e aquisições vai aumentar o valor para os acionistas e reduzir os 

custos de transação; 10) A adoção de uma estratégia de fusões e aquisições trará uma 

reestruturação do setor. 

 

1.8. Processos de Fusões e Aquisições em Portugal 

Segundo o INE (Instituto Nacional de Estatística), 75.5% das empresas fundadas em 

2021 continuavam ativas em 2022, refletindo uma taxa de sobrevivência significativa no 

primeiro ano. No entanto, essa percentagem diminui consideravelmente ao longo do tempo, 

já que apenas 48.5% das empresas criadas em 2019 conseguiram prosseguir atividade 

passados três anos. Apesar dos números não parecerem animadores, a mesma fonte refere 

que “em termos líquidos, a diferença entre os nascimentos e mortes, registou-se um saldo 

positivo no número de empresas, do pessoal ao serviço e do volume de negócios” (Abreu, 

2024). 

Relativamente aos processos de fusões e a aquisições, de acordo com o INE (2024), 

“Em 2022, das 1.453.728 empresas ativas em Portugal, 232.173 nasceram nesse ano, 

refletindo um crescimento de 24,1% face ao ano anterior (+21,2% em 2021)”. Em 2023, 

foram constituídas 51.320 novas empresas, o número mais elevado de sempre registado em 

Portugal. Segundo Joshi, Sanchez e Mudde (2020, citado em Isidoro, 2022), atualmente não 

existem dados específicos sobre a taxa de sucesso das empresas que implementam fusões e 

aquisições em Portugal. No entanto, estudos internacionais indicam que mais de metade 

destas operações não conseguem atingir os objetivos inicialmente estabelecidos. 

O ano de 2023 foi marcado por um mercado fusões e aquisições pouco dinâmico, 

uma vez que se registou um volume de negócios abaixo do esperado, representando apenas 
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um quarto do montante registado em 2020, o segundo melhor ano da última década (Leitão, 

2023), onde é possível observar no Gráfico 1. 

 

 

 

Segundo o estudo realizado pela Bain & Company, citado por Silva (2024) no Jornal 

de Negócios, em 2024, apesar do aumento significativo do número de empresas constituídas 

nos anos anteriores, verificou-se uma tendência de diminuição no número de fusões e 

aquisições realizadas pelas empresas portuguesas, com uma redução de 28% 

comparativamente ao ano de 2023. No início de 2025, a tendência manteve-se: nos primeiros 

meses do ano registou-se um declínio em torno das 40% fusões e aquisições realizadas em 

Portugal, em comparação com 2024. 

Relativamente às fusões e aquisições realizadas em Portugal, pode-se observar no 

Gráfico 2 as oscilações deste teor de 1991 até à atualidade (2025). 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 1 - Evolução das fusões e aquisições em Portugal até 2023 

Fonte: Leitão (2023) 
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Segundo o relatório elaborado pelo IMAA, o ano de 2000 registou o maior pico de 

fusões e aquisições realizadas no país. De acordo com o Gráfico 2, nos anos 2006 a 2008 

verificou-se um aumento significativo no valor das transações, se comparado aos anos 

antecedentes. Embora, em 2007, o número de processos tenha crescido consideravelmente, 

os valores das operações apresentaram níveis semelhantes.  

Relativamente aos últimos anos, Portugal tem registado uma diminuição constante a 

partir de 2021, com os valores a decrescerem progressivamente. Em 2021, realizaram-se 227 

transações, enquanto em 2024 esse número situou-se nas 144. O valor das operações, 

também registou uma diminuição neste intervalo de tempo, passando de aproximadamente 

8 mil milhões de euros para 4 mil milhões de euros, conforme ilustrado na Tabela 5, no 

Anexo I. 

  

Gráfico 2 - Evolução das fusões e aquisições em Portugal até 2025 

Fonte: IMAA analysis, 28/02/2025 
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ESTUDO EMPÍRICO 
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2. Problema 

A revisão da literatura evidenciou a importância que a implementação de processos 

de fusão e aquisição pode ter no sucesso de uma organização. A relevância destes processos 

tem vindo a crescer como estratégia de crescimento e reforço competitivo num ambiente 

empresarial cada vez mais globalizado e dinâmico. As fusões e aquisições visam 

frequentemente a expansão de mercado, o aumento da eficiência operacional, a 

diversificação de produtos ou serviços e a obtenção de sinergias. No entanto, apesar de 

décadas de investigações académicas, o estudo dos processos de fusões e aquisições continua 

a ser alvo de críticas, por apresentar poucas explicações teóricas sólidas e consistentes sobre 

os mecanismos que efetivamente sustentam a criação de valor nestes processos. Embora 

estes processos sejam amplamente reconhecidos como estratégias de crescimento e de 

reestruturação empresarial, a literatura ainda apresenta lacunas na compreensão sobre a 

dinâmica organizacional. Esta limitação teórica reflete-se, por vezes, em dificuldades 

práticas, como a subestimação dos desafios de integração ou a sobrevalorização das sinergias 

operacionais, fatores que contribuem para o insucesso destes processos. 

No contexto português, observa-se um ambiente inconstante e volátil associado a 

fatores económicos e estruturais, o que torna imprescindível compreender não só os motivos 

que levam as empresas a adotar estas estratégias, mas também os desafios operacionais, 

culturais e humanos que delas derivam. A complexidade inerente aos processos de fusões e 

aquisições exige uma gestão eficiente, rigorosa e estratégica, não apenas em aspetos 

financeiros, mas também na integração de equipas, na comunicação organizacional e na 

gestão da mudança. Neste cenário, o estudo e a compreensão dos fatores críticos cruciais 

para o sucesso destes processos em Portugal tornam-se essenciais para identificar práticas 

eficazes capazes de mitigar os riscos e maximizar o valor criado para as partes interessadas. 
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3. Questões de investigação 

3.1.   Questão de Investigação e Objetivos 

Para conduzir uma pesquisa científica consciente, ponderada, precisa e bem definida, 

é crucial estabelecer objetivos que guiem o estudo e, posteriormente, ajudem a responder à 

questão de investigação. Neste sentido, este projeto tem como objetivo investigar a 

perspetiva das organizações em relação à gestão da mudança nas organizações, com especial 

foco nos processos de fusão e aquisição, sendo a questão de investigação: "Quais são os 

fatores determinantes que influenciam as empresas portuguesas na implementação de 

processos de fusão e aquisição e como é que se relacionam entre si?", focado nas 

organizações portuguesas que realizaram ou planearam realizar fusões ou aquisições. 

 

3.2.   Objetivos Específicos 

 Para complementar o estudo estabeleceram-se os seguintes objetivos específicos 

(OE): 

• OE1 – Identificar os motivos que estimulam as empresas portuguesas a 

realizarem uma fusão ou aquisição. 

• OE2 – Identificar os critérios que as organizações consideram como importantes 

na escolha de uma empresa-alvo para fusões e aquisições em Portugal. 

• OE3 – Identificar as principais barreiras e obstáculos que as empresas nacionais 

enfrentam para procederem com os processos de fusões e aquisições. 

• OE4 – Identificar a intenção das empresas em implementar uma estratégia de 

crescimento através de fusões e aquisições em Portugal. 

• OE5 - Identificar se existem correlações entre os motivos que estimulam as 

empresas portuguesas a realizarem fusões e aquisições. 

• OE6 - Identificar se existem correlações entre os critérios que as organizações 

entendem como importantes na escolha de uma empresa-alvo em Portugal. 

• OE7 - Identificar se existem correlações entre as barreiras e obstáculos que as 

empresas nacionais enfrentam para procederem com os processos de fusões e 

aquisições. 

• OE8 - Identificar se existem correlações entre as intenções das empresas de 

implementar uma estratégia de crescimento através de fusões e aquisições em 

Portugal.  
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• OE9 – Analisar se existem diferenças significativas entre as diferentes dimensões 

relativamente aos motivos, critérios, barreiras e intenções associados à 

implementação de fusões e aquisições. 

 

4. Identificação do Estudo 

Esta dissertação de mestrado tem por base uma investigação de natureza quantitativa 

no paradigma positivista, tendo como objetivo a identificação e a apresentação de dados, 

indicadores e tendências observáveis que “pressupõem a realidade objetiva, singular, 

mensurável e observável empiricamente” (Turin, Raihan, & Chowdhury, 2024). Este tipo de 

investigação revela-se geralmente apropriada quando existe a possibilidade de recolher 

medidas quantificáveis de variáveis a partir de amostras de uma população. A investigação 

quantitativa positivista é utilizada para analisar dados quantificáveis, a qual visa uma 

caracterização extensiva e generalista da realidade estudada. A escolha deste método 

possibilita alcançar um maior número de empresas, assegurando o anonimato das mesmas. 

Como ilustrado na Figura 1, esta foi a estrutura metodológica adotada. 

Os dados foram recolhidos através de um inquérito por questionário criado no Google 

Forms, cuja metodologia e a estrutura serão detalhadas no ponto subsequente. 

 

Figura 1 - Estrutura Metodológica 

Fonte: Elaboração própria, adaptado de Inês Sista (2022) 
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5. Instrumento de recolha de dados, matriz de análise e análise dos 

dados  

O inquérito por questionário foi o instrumento selecionado para recolha de dados, 

por se considerar adequado para a recolha de informações sobre as experiências e os 

comportamentos das empresas. Além disso, permite alcançar um elevado número de 

inquiridos e recolher uma diversidade significativa de dados. O questionário será elaborado 

a partir da revisão da literatura, de forma a garantir que as perguntas estejam organizadas de 

forma clara, coerente e que reflitam a temática em estudo. 

O instrumento foi elaborado de forma criteriosa, assegurando a clareza e a 

objetividade das questões, de modo a facilitar a compreensão por parte dos inquiridos. 

Adicionalmente, a sua estruturação procurou otimizar a simplicidade e minimizar potenciais 

ambiguidades, garantindo, assim, a recolha de dados válidos e representativos para o estudo. 

O questionário foi disponibilizado e distribuído através da plataforma online Google 

Forms, via email e Linkedin, por se considerar mais acessível e confiável para o tratamento 

de dados. O instrumento pode ser consultado na íntegra no Apêndice A. 

O inquérito por questionário começa com uma breve apresentação sobre o tema em 

estudo e sobre o objetivo geral do mesmo, com o intuito de contextualizar as empresas 

quanto à relevância desta investigação e de incentivar respostas com o máximo de 

honestidade. 

O questionário é constituído por seis grandes grupos de questões. Nos primeiros 

quatro grupos adotou-se uma escala de Likert de 1 a 5, em que o “Discordo Totalmente” 

representa o grau mais baixo de concordância e o “Concordo Totalmente” corresponde ao 

grau mais elevado. O primeiro grupo apresenta um conjunto de fatores que podem ter 

motivado ou que poderiam motivar a empresa a realizar processos de fusão ou aquisição. O 

objetivo é compreender em que medida a organização identifica-se com os fatores 

mencionados e se os considera cruciais para a sua estratégia empresarial, conforme é 

possível observar na Tabela 1. 

Tabela 1 - Matriz de análise grupo 1 

Fonte: Elaboração própria 

Motivos Autores 

Penetração em novos mercados de 

serviços/clientes 

Bruner (2004); Gaughan (2017); (Feldman 

& Hernandez (2021); Chaturvedi & 
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Weigelt (2024); Ansoff (1957); Katsikeas, 

Leonidou, & Zeriti (2020); Guercini & 

Milanesi (2022) 

Penetração em novos mercados 

geográficos 

Chandrika, Mahesh, & Gupta (2022); Jung 

(2023); Dunning (1993); Liang, Giroud, & 

Rygh (2022) 

Aumento da quota de mercado 

Weston, Mitchell, & Mulherin (2004); 

Fathollahi, Harford, & Klasa (2022); 

Porter (1985); Angwin, et al. (2022) 

Aquisição de talentos especializados 

Kim (2020); Benkert, Letina, & Liu, 

(2025); Rodríguez-Sánchez, Mora-

Valentín, & Ortiz-de-Urbina-Criado 

(2021); Asdar (2023); 

Eliminação ou redução da concorrência 
Blonigen & Pierce (2016); Mishra, (2019); 

Uliczka (2021); Gaughan (2017) 

Proximidade geográfica dos principais 

clientes 

Porter (1998); Raimbault (2022); Juhász, 

Elekes, Ilyés, & Neffke (2024) 

Motivos fiscais 
Damodaran (2012); Beer, Mooij, & Liu 

(2019); Todtenhaupt & Voget (2021) 

Ampliar a base de clientes dos serviços 

existentes da empresa adquirente 

Bruner (2004); Degbey & Pelto (2021); 

Degbey & Pelto, 2021; Álvarez-González 

& Otero-Neira (2022) 

Gestão ineficiente da empresa-alvo 
Yu, Bai, Yin, & Tan (2024); Gaughan 

(2017) 

Acelerar o crescimento 

Blomson (2016); Wangdi, Paul, & Roy 

(2024); Weston, Mitchell, & Mulherin 

(2004); Dilkhaz (2022); Candra, 

Priyarsono, Zulbainarni, & Sembel (2021) 

No segundo grupo, investigam-se os critérios que as empresas consideram essenciais 

para a identificação de uma empresa-alvo. O propósito desta secção é compreender quais 

são os fatores que a organização valoriza no processo de seleção de uma empresa a integrar 

na sua estratégia de crescimento. As questões apresentadas procuram identificar os aspetos 
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que influenciam a escolha de um parceiro estratégico para fusões ou aquisições, conforme 

exposto na Tabela 2. 

Tabela 2 - Matriz de análise grupo 2 

Fonte: Elaboração própria 

Critérios Autores 

Boa reputação no mercado 

Nicolas, Desroziers, Caccioli, & Aste 

(2023); Barney (2000); Namiq & Mustafa, 

(2025); Gaughan (2017) 

Posição forte no mercado 
Chiu, Shih, Chu, & Chen (2022); Grant 

(2016); Zhu & Yu (2024) 

Relações de longa data com os clientes 

Morgan & Hunt (1994); Cardoso, et al. 

(2022); Bauat, Esbieto, Salac, & Agustin 

(2025) 

Colaboradores altamente motivados 

Lee, Mauer, & Xu (2018); Sigamoney & 

Attwarie (2020); Lalova (2023); Jacob 

(2020); Gaughan (2017) 

Forte posição geográfica no mercado 

Porter (1998); Sunaryo, Fatah, Putri, & 

Azizah (2025); Zhang & Qin (2025); 

Adhikari, Kavanagh, & Hampson (2023); 

Nguyen, & Upadhyay (2024) 

Boa situação financeira 

Bruner (2004); Damodaran (2012); 

Valentina, Giannozzi, Ippoliti, & Roggi 

(2020); Gaughan (2017); Ross, 

Westerfield, Jaffe, & Jordan (2018) 

Baixa rotação dos colaboradores 
Bangura, Chitamba, & Ngidi (2025); 

Tamsah (2025); Gaughan (2017) 

Liderança e gestão de topo 

Ongesa (2025); Saleem & Naveed (2017); 

Diduc (2022);  Kastner (2021); Cahyono 

(2024); Hamza, Alshaabani, & Rudnák 

(2024) 

Empresa-alvo envolvida nos mesmos 

setores que a empresa adquirente 

Sakhartov & Reuer (2023); Suo, Yang, & 

Ji (2023); Tarba, et al. (2020); Diduc 

(2022) 
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Potencial sinergia 

Feldman & Hernandez (2021); Gaughan 

(2017); Bellucci & Rungi (2024); Sacui & 

Maticiuc (2020); Bruner (2004); Li S. 

(2025); Cai, Cesari, Gao, & Peng (2023); 

Suo, Yang, & Ji (2023); Bai & Zhang 

(2024); Beer et al. (2019); Sun, Sun, & 

Wang (2025); Damodaran (2012); 

Bangura, Chitamba, & Ngidi (2025); Jacob 

(2020) 

No terceiro grupo, pretende-se focar na identificação das barreiras que as empresas 

em Portugal enfrentam, ou podem vir a enfrentar, na adoção de fusões ou aquisições. As 

questões presentes neste grupo têm como objetivo identificar os principais obstáculos 

percecionados pelas organizações, os quais podem dificultar a implementação eficaz destes 

processos. Desta forma, procura-se obter uma visão mais aprofundada sobre os desafios que 

as entidades podem enfrentar neste tipo de operações, conforme apresentado na Tabela 3. 

Tabela 3 - Matriz de análise grupo 3 

Fonte: Elaboração própria 

Barreiras Autores 

Diferenças culturais 

Zhao H. (2022); Smeulders, Dekker, & 

Abbeele (2023); Brede, Gerstel, 

Wöhrmann, & Bausch ( 2024); 

O’Loughlin, Kordestani, & Kaetzler 

(2025) 

Rotatividade dos colaboradores 

Bangura, Chitamba, & Ngidi (2025); 

Sigamoney & Attwarie (2020); Brede, 

Gerstel, Wöhrmann, & Bausch (2024); 

Galeazza & Donohoe (2025); Tamsah, 

(2025) 

Integração ineficaz das equipas 

Diduc (2022); Zahoor, Khan, & Sinkovics, 

(2022); Oh & Johnston (2020); Gaughan, 

(2017); Graebner, Heimeriks, Huy, & 

Vaara (2017); Just & Meckl (2025) 
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Avaliação inadequada da empresa-alvo 

Gaughan (2017); Foderaro (2022); Bauer 

& Friesl (2022); Birollo & Teerikangas, 

(2022); García & Herrero (2022) 

Comunicação ineficaz 
Tamsah (2025); Diduc (2022); Angwin, 

Meadows, Luo, & Yakis-Douglas (2025) 

Riscos políticos e governamentais 

Shen, Liang, Li, Liu, & Lu (2021); 

Darbyshire, Megaw, & Fontanella-Khan 

(2024); Castro & Passarinho (2018); 

Gregoriou, Nguyen, Nguyen, Le, & 

Hudson (2021); Simpson & Sariol (2022); 

Setiawan (2023); Silva, Beirão, & Torres 

(2023); Kromidha & Bachtiar (2024) 

Fatores relacionados com a concorrência 

Porter (1980); Kalanoski, Cappa, Pinelli, & 

Bonardi (2025); Gaughan (2017); Stiebale 

& Szücs (2022) 

Fatores relacionados com os clientes 

Álvarez-González & Otero-Neira (2022); 

Nahar, Gond, Yadav, & Singh (2024); 

Biraglia, Fuchs, Maira, & Puntoni (2022) 

Fatores relacionados com os fornecedores 

Yuan, Dang, Hong, Gao, & Xu (2024); 

Chae, Son, Yan, & Yang (2022); 

Rosendale, Wilkie, & Lowry (2024) 

Fatores económicos 

Gaughan (2017); Adra, Barbopoulos, & 

Saunders (2020); Kumar, Sengupta, & 

Bhattacharya (2023); Dang, Henry, Thai, 

Vo, & Mazur (2022) 

No quarto grupo, pretende-se avaliar a intenção da empresa em adotar uma estratégia 

de crescimento por meio de fusões e aquisições. As questões incluídas neste grupo permitem 

identificar o grau de interesse da organização neste tipo de estratégia de crescimento. O 

objetivo passa por compreender se a empresa considera implementar processos de fusão ou 

aquisição como uma opção no seu planeamento estratégico. 

O quinto grupo destina-se à recolha de dados demográficos das empresas, o que 

permite caracterizar o perfil das organizações inquiridas. Este conjunto de questões abrange 
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informações como o setor de atividade, dimensão da empresa, tempo de atividade e o modelo 

de negócio que adota.  

Por fim, o sexto grupo foi elaborado com o objetivo de obter a caracterização 

demográfica do colaborador que participou no questionário. Estas questões permitem obter 

informações do inquirido, como o cargo profissional que ocupa na empresa, a faixa etária, o 

tempo de experiência profissional e se já experienciou processos de fusões ou aquisições.  

 

6. Resultados da Consistência Interna do Instrumento 

Com o objetivo de avaliar a consistência interna do inquérito por questionário, foi 

calculado o coeficiente Alfa de Cronbach (α). Para esta análise, tornou-se essencial que todas 

as variáveis estivessem categorizadas da mesma forma – neste caso, corresponde à aplicação 

da mesma escala de Likert. Esta uniformidade é fundamental para assegurar o grau em que 

as variáveis se relacionam entre si, permitindo avaliar de forma fiável a coerência interna 

das dimensões consideradas. 

O valor do alfa deve ser positivo, variando entre 0 e 1, tendo as seguintes leituras: 

• Superior a 0,9 – consistência muito boa 

• Entre 0,8 e 0,9 – consistência boa 

• Entre 0,7 e 0,8 – consistência razoável 

• Entre 0,6 e 0,7 – consistência fraca 

• Inferior a 0,6 – consistência inadmissível 

O valor do Alfa de Cronbach relativo ao estudo apresentado é de 0,894, revelando 

ter uma consistência interna boa, como é possível observar na Tabela 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 4 - Alfa de Cronbach 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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7. População e Amostra 

O questionário foi distribuído predominantemente via email para empresas com 

atividade em Portugal. Foram consideradas respostas válidas para o estudo todas as respostas 

dos inquiridos que tenham cumprido integralmente com todas as condições impostas. Desta 

forma, observa-se uma amostra não probabilística, por conveniência, dado que esta 

abordagem permite a identificação dos perfis das empresas abordadas, permitindo responder 

às questões e objetivos de investigação. 

É necessário ainda abordar três conceitos importantes na redação desta temática, 

sendo eles o Universo, a População e a Amostra da investigação. 

O universo é um conjunto de elementos que são agrupados, segundo características 

comuns que serão objeto de estudo. A população é um subconjunto do universo, composto 

pelos sujeitos, objetos ou observações que possuem características que interessam à pesquisa 

e, sobre o qual se deseja obter determinados tipos de informações. A amostra, entende-se 

como um conjunto de elementos representantes da população, selecionada a partir de um 

critério específico que garanta a representatividade e que assenta no estudo de um 

determinado fenómeno (Haro, et al., 2016).  

Tendo como base o conteúdo descrito anteriormente, o universo deste estudo serão 

as empresas que possam estar envolvidas em processos de fusões ou aquisições em Portugal. 

Relativamente à população desta dissertação, esta representa as empresas portuguesas que 

já realizaram ou têm interesse em realizar processos de fusão e aquisição. Por sua vez, a 

amostra do projeto será composta por um grupo de empresas, escolhida com base em 

critérios específicos, como o setor de atividade e as dimensões das organizações.  

Desta forma, a amostra contabilizou um total de 251 respostas ao questionário, das 

quais 250 respostas foram consideradas válidas e apenas 1 considerada inválida para o 

estudo. Consideraram-se respostas ou participações ao inquérito como inválidas as que os 

participantes responderam negativamente à questão sobre se declarou ter conhecimento 

sobre as condições de investigação e que aceita participar na mesma. Os dados foram 

recolhidos através da plataforma Google Forms e, posteriormente, importados para o IBM 

SPSS Statistics, com o intuito de filtrar e limpar as respostas obtidas e analisar de uma forma 

mais aprofundada e detalhada as informações recolhidas no questionário. 

Na amostra, das respostas válidas, observa-se que aproximadamente 49.2% das 

empresas inquiridas encontram-se em atividade há mais de 20 anos, mostrando que uma 

parte significativa já possui muitos anos de experiência no mercado. Cerca de 25.2% têm 
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entre os 10 e os 19 anos de atividade, enquanto 12.4% atuam num período entre os 5 e os 9 

anos. As empresas que apresentam menos de 5 anos de atividade representam os 13.2% 

restantes da amostra, conforme ilustrado no Gráfico 3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No que concerne ao setor de atividade que os interpelados atuam, verifica-se, através 

do Gráfico 4, que a maioria das respostas (50%) incidem sobre a categoria “Outro”, 

revelando uma diversidade de áreas não especificadas. Os restantes 50% estão divididos 

pelos seguintes setores: Administrativo (5.2%); Financeiro (5.6%); Tecnologia (13.2%); 

Saúde (6.4%); Comercial (18.4%) e Jurídico (1.2%).    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

49,20%

25,20%

12,40%

13,20%

Tempo de Atividade

Mais de 20 anos Entre 10 e 19 anos Entre 5 e 9 anos Menos de 5 anos

Gráfico 3 - Gráfico circular: Tempo de atividade 

Fonte: Elaboração própria 

5,20% 5,60%

13,20%

6,40%

18,40%

1,20%

50%

Setor de Atividade

Administrativo  Financeiro Tecnologia Saúde Comercial Jurídico Outro

Gráfico 4 - Gráfico circular: Setor de atividade 

Fonte: Elaboração própria 
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 Pode-se verificar também, no Gráfico 5, que o modelo de negócios predominante é  

o Business-to-Business (B2B), representando 51.2% da amostra. Em segundo lugar surge o 

modelo Business-to-Consumer (B2C), com 34%. Os restantes modelos estão distribuídos 

entre o Business-to-Government (B2G), com aproximadamente 1.6%, e a categoria “Outro”, 

que corresponde a 13.2%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De acordo com a Recomendação 2003/361/CE, da Comissão, uma micro, pequena, 

média ou grande empresa é definida com base nos seguintes critérios (Portugal2020, 2021): 

• Microempresa – emprega menos de 10 pessoas e o volume de negócios anual ou 

balanço total anual não exceda 2 milhões de euros; 

• Pequena empresa – emprega entre 11 e 50 pessoas e o volume de negócios anual 

ou balanço total anual não exceda 10 milhões de euros; 

• Média empresa – emprega entre 51 e 250 pessoas; o volume de negócios anual 

não exceda 50 milhões de euros ou o balanço total anual não exceda 43 milhões 

de euros; 

• Grande empresa – emprega mais de 250 pessoas; o volume de negócios anual 

exceda 50 milhões de euros ou o balanço total anual exceda 43 milhões de euros. 

Conforme ilustrado no Gráfico 6, é possível observar que a maioria das empresas 

inquiridas enquadram-se na categoria de microempresas, representando 52.4% da amostra. 

Seguem-se as pequenas empresas, com 24%, as médias empresas, com 14% e, por fim, as 

grandes empresas com 9.6%. 

51,20%

34%

1,60%

13,20%

Modelo de Negócios

Business-to-Business (B2B) Business-to-Consumer (B2C)

B2G (Business-to-Government) Outro

Gráfico 5 - Gráfico circular: Modelo de negócios 

Fonte: Elaboração própria 
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Na amostra, verifica-se que a idade dos inquiridos varia entre os 18 anos e mais de 

50 anos. O grupo etário mais representado na amostra corresponde ao intervalo entre os 40 

e os 50 anos (36.8%), seguido do grupo entre os 25 e os 39 anos (29.6%). Os restantes 

inquiridos estão divididos entre os 18 e os 24 anos (6%) e os que possuem idade superior a 

50 anos (27,6%), conforme apresentado no Gráfico 7. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Para além dos factos apresentados, é possível analisar o número de anos de 

experiência dos inquiridos no mercado de trabalho. De acordo com o Gráfico 8, dos 250 

participantes, 64% possuem mais de 15 anos de experiência, 16% têm entre 10 e 15 anos, 

6%

29,60%

36,80%

27,60%

Idade dos Inquiridos

Entre os 18 e 24 anos Entre os 25 e 39 anos

Entre os 40 e 50 anos Mais de 50 anos

Gráfico 7 - Gráfico circular: Idade dos inquiridos 

Fonte: Elaboração própria 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

52,40%

24,00%

14,00%

9,60%

Dimensões das empresas inquiridas

Micro Pequena Média Grande

Gráfico 6 - Gráfico circular: Dimensões das empresas inquiridas 

Fonte: Elaboração própria 
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12% contabilizam uma experiência no mercado entre 5 e 9 anos e os restantes 8% laboram 

no mercado há menos de 5 anos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No que diz respeito às funções desempenhadas pelos respondentes nas respetivas 

organizações, observa-se que 61.2% exercem cargos de administrador ou gestor, 16.4% 

ocupam funções de chefe da equipa, 19.6% são colaboradores e 2.8% inserem-se na 

categoria “Outro”, conforme ilustrado no Gráfico 9.  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Entre os que desempenham funções de administração ou gestão (61.2% da amostra), 

74.51% possuem mais de 15 anos de experiência profissional, 14,38% têm entre 10 e 15 

61,20%

16,40%

19,60%

2,80%

Distribuição das Funções dos Inquiridos 
nas Organizações

Administrador/Gestor Chefe de Equipa Colaborador Outro

64%
16%

12%

8%

Experiência Profissional dos Inquiridos

Mais de 15 anos Entre os 10 e os 15 anos

Entre os 5 e os 10 anos Menos de 5 anos

Gráfico 8 - Gráfico circular: Experiência profissional dos inquiridos 

Fonte: Elaboração própria 

 

Gráfico 9 - Gráfico circular: Distribuição das funções dos inquiridos nas respetivas organizações 

Fonte: Elaboração própria 
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anos de experiência, 8.5% exercem atividade entre 5 e 9 anos e apenas 2.61% atuam no 

mercado há menos de 5 anos.  

No caso dos chefes de equipa (16.4% da amostra), 58.54% exercem atividade há mais 

de 15 anos, 19.51% apresentam entre 10 e 15 anos de experiência no mercado, 17.07% têm 

entre 5 e 9 anos de atividade e somente 4.88% possuem menos de 5 anos.  

Relativamente aos colaboradores (19.6% da amostra) observa-se que 38.78% atuam 

no mercado há mais de 15 anos, 14.29% têm entre 10 e 15 anos de experiência, 18.37% 

exercem atividade entre 5 e 9 anos, enquanto 28.57% têm menos de 5 anos de experiência 

profissional.  

Por fim, no que diz respeito à categoria “Outro” (2.8% da amostra), observa-se uma 

distribuição equilibrada entre os inquiridos que apresentam mais de 15 anos de experiência 

e os que exercem atividade entre os 10 e os 15 anos, ambos representando 42.86% (no total 

85.72%). Os restantes 14.28% possuem entre os 5 e os 10 anos de experiência, não havendo 

qualquer registo de respondentes com menos de 5 anos nesta categoria. 

Estes dados demonstram uma tendência clara: quanto maior for o cargo ocupado na 

cadeia hierárquica da organização em Portugal, maior tende a ser o tempo de experiência 

acumulado pelos profissionais. Tal facto sugere uma possível correlação entre a antiguidade 

do colaborador no mercado de trabalho e a transição para cargos de maior relevância na 

estrutura organizacional. A informação descrita encontra-se representada no Gráfico 10. 
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30,00%
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50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

90,00%

100,00%

Mais de 15 anos Entre os 10 e os 15 anos Entre os 5 e os 10 anos Menos de 5 anos

Distribuição das Funções dos Respondentes e 
Anos de Experiência dos Inquiridos

Administrador/Gestor Chefe de Equipa Colaborador Outro

Gráfico 10 - Gráfico de colunas: Distribuição das funções dos respondentes e anos de experiência dos inquiridos 

Fonte: Elaboração própria 
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No Gráfico 11, observa-se que 37.6% dos participantes indicaram já ter estado 

envolvidos em processos de fusão ou aquisição de uma empresa. Em contrapartida, os 

restantes 62.4% referiram não ter tido qualquer tipo de participação neste tipo de processos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

No que diz respeito à perceção dos inquiridos sobre os processos de fusões e 

aquisições nas organizações, observa-se, através do Gráfico 12, que 47.2% consideram que 

“A mudança é essencial para manter a competitividade e promover a inovação”. Em seguida, 

37.6% afirmam que “A mudança é necessária, mas frequentemente causa resistência e 

desafios para os colaboradores”. Apenas 2.4% defendem que “A mudança não é necessária 

ou benéfica”, enquanto os restantes 12.8% referem não ter uma opinião formada sobre a 

implementação de aquisições ou fusões. 

  

62,40%

37,60%

Participação do inqurido num 
processo de fusão ou aquisição

Sim Não

Gráfico 11 - Gráfico circular: Participação do inquirido num processo de fusão ou 

aquisição 

Fonte: Elaboração própria 
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Gráfico 12 - Gráfico de colunas: Opinião dos inquiridos sobre a mudança nos processos de 

fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria 
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Por fim, relativamente aos 94 inquiridos que afirmaram já ter participado ou que 

participam atualmente em processos de fusão ou aquisição, observa-se uma tendência 

maioritária para perceções favoráveis para esse tipo de mudança organizacional. Entre os 

indivíduos com experiência em processos de fusão ou aquisição, 48.94% consideram que “A 

mudança é essencial para manter a competitividade e promover a inovação” e 43.62% 

afirmam que as fusões e aquisições “podem ser benéficas, mas frequentemente causa 

resistência e desafios para os colaboradores”. Por outro lado, uma minoria a rondar os 2.13%, 

entende que a “A mudança não é necessária ou benéfica” e os restantes 5.32% indicaram 

não ter uma opinião formada sobre o tema. Estes dados sugerem que os colaboradores com 

experiência em processos de fusões ou aquisições tendem a ter uma perceção mais favorável 

sobre a necessidade que as organizações têm para implementar este tipo de estratégias – ver 

Gráfico 13. 
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Gráfico 13 - Gráfico de colunas: Perceção dos inquiridos com experiência em fusões ou aquisições sobre os impactos 

organizacionais 

Fonte: Elaboração própria 
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8. Resultados 

No presente capítulo, são apresentados os dados obtidos através do inquérito por 

questionário, com o objetivo de responder aos objetivos específicos de investigação 

definidos inicialmente. 

 O questionário começou a ser divulgado no dia 10 de janeiro de 2025 e foi encerrado 

no dia 16 de maio do mesmo ano. Foi disponibilizado e distribuído via email ou Linkedin. 

Os dados foram registados na plataforma Google Forms e, no total, foram recolhidas 250 

respostas válidas (n=250), posteriormente analisadas através do software IBM SPSS 

Statistics. 

Nota: Para efeitos de leitura e interpretação das tabelas e gráficos, as dimensões 

empresariais foram representadas numericamente da seguinte forma: 1 – Microempresas; 2 

– Pequenas empresas; 3 – Médias empresas; 4 – Grandes empresas. Esta codificação foi 

aplicada de forma consistente ao longo de todas as análises e representações visuais 

apresentadas neste trabalho. 

 

8.1. Análise dos Motivos, Critérios de Seleção, Barreiras e Intenções 

Estratégicas no Contexto Empresarial Português 

Os valores médios (M) ilustrados na Tabela 6, no Anexo II, apresentam as variações 

das respostas relativamente aos motivos que estimulam a implementação das fusões ou 

aquisições no mercado português. Em média, os principais fatores que motivam fusões e 

aquisições no mercado português são, pela perceção das empresas, os seguintes: a 

“Penetração em novos mercados de serviços/clientes” (M=4.24), o “Aumento da quota de 

mercado” (M=4.22), a “Penetração em novos mercados geográficos” (M=4.19), o “Acelerar 

o crescimento” (M=4.10) e o “Ampliar a base de clientes dos serviços existentes da empresa 

adquirente” (M=4.01). 

O dados da Tabela 7, no Anexo II, indicam que, na escolha de uma empresa-alvo 

para fusões e aquisições, as empresas portuguesas atribuem maior relevância aos critérios 

relacionados com a “Posição forte no mercado” (M=4.28), a “Boa reputação no mercado” 

(M=4.27), a “Potencial sinergia” (M=4.2), a “Relações de longa data com os clientes” 

(M=4.07) e a “Forte posição geográfica no mercado” (M=4.00). 

Os resultados observados na Tabela 8, no Anexo II, revelam que as principais 

barreiras percecionadas pelas empresas nacionais na implementação de processos de fusões 

e aquisições são os “Fatores económicos” (M=3.88), a “Integração ineficaz das equipas” 
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(M=3.86), as “Diferenças culturais” (M=3.85), a “Avaliação inadequada da empresa-alvo” 

(M=3.85) e a “Comunicação ineficaz” (M=3.8). 

As informações obtidas na Tabela 9, no Anexo II, indicam que as empresas 

portuguesas têm uma visão positiva relativamente à implementação de estratégias de 

crescimento através de fusões e aquisições. As médias de respostas mais elevadas referem-

se à confiança nos benefícios para a posição competitiva (M=3.92), à vantagem estratégica 

para o futuro da organização (M=3.83), ao potencial para originar economias de escala e 

reduzir custos (M=3.70), à capacidade de superar os desafios associados a estes processos 

(M=3.64) e à incorporação de um maior número de ativos intangíveis (M=3.62).  

Todas as categorias abordadas apresentam uma compreensão superior ao ponto 

intermédio da escala de medida, o que evidencia uma perceção global favorável por partes 

das empresas portuguesas inquiridas relativamente aos grupos estudados nesta investigação. 

 

8.2. Estudo da variação das respostas conforme a dimensão empresarial e das 

correlações entre as categorias 

No que concerne à questão da dimensão das empresas, os dados mostram que há 

diferenças entre os motivos que estimulam as empresas portuguesas a realizarem fusões e 

aquisições, entre os critérios que as organizações entendem como importantes na escolha de 

uma empresa-alvo, entre as principais barreiras e obstáculos que as empresas nacionais 

enfrentam nas fusões e aquisições e entre as intenções das empresas em implementar uma 

estratégia de crescimento através de fusões e aquisições, conforme referido pelas micro, 

pequenas, médias e grandes empresas. 

Os resultados observados no Gráfico 14, no Anexo III, revelam que, 

independentemente da sua dimensão – micro, pequena, média ou grande empresa – existe 

uma tendência comum na valorização de oportunidades de crescimento e de expansão do 

mercado. Entre os motivos mais consensuais, destacam-se a “Penetração em novos mercados 

geográficos” e a “Penetração em novos mercados de serviços/clientes”. O terceiro motivo 

com maior taxa de concordância entre as empresas varia ligeiramente entre o “Aumento da 

quota de mercado” e o “Acelerar o crescimento”. Estes resultados evidenciam uma tendência 

clara no que toca a valorizar as oportunidades de crescimento e de expansão do mercado, 

centrada na consolidação da presença e do crescimento competitivo. 

No que concerne aos critérios considerados importantes na escolha de uma empresa-

alvo para fusões e aquisições observam-se algumas divergências entre as diferentes 
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dimensões, conforme ilustrado no Gráfico 15, no Anexo III. A “Posição forte no mercado” 

e a “Boa reputação no mercado” são critérios valorizados recorrentemente por todas as 

dimensões. A “Potencial sinergia” destaca-se sobretudo entre as micro, pequenas e médias 

empresas, enquanto, nas microempresas destaca-se também a importância atribuída às 

“Relações de longa data com os clientes”, possivelmente devido à maior necessidade de 

fidelização dos clientes. De forma geral, os dados demonstram que, independentemente da 

dimensão, os critérios qualitativos e estratégicos são os mais valorizados na avaliação das 

empresas-alvos. 

No que diz respeito às barreiras, contempla-se no Gráfico 16, no Anexo III, que os 

obstáculos comuns que se destacam na maioria das empresas portuguesas são os “Fatores 

económicos” e a “Integração ineficaz das equipas”. As grandes empresas atribuem maior 

relevância às “Diferenças culturais” e à “Avaliação inadequada da empresa-alvo”. Já nas 

pequenas e médias empresas, os fatores económicos assumem o maior grau de relevância, 

seguidos por barreiras relacionadas com os clientes. Nas microempresas, realçam-se a 

“Integração ineficaz das equipas” e os desafios relacionados com a comunicação e a 

avaliação das empresas-alvo. Embora certas barreiras apareçam repetidamente com 

destaque, a relevância atribuída para cada uma delas varia consoante a estrutura e a 

complexidade organizacional. 

Por fim, a análise da intenção das empresas em adotar uma estratégia de crescimento 

através de fusões e aquisições evidencia uma perspetiva positiva relativamente ao impacto 

que estes processos podem ter no reforço da posição competitiva no mercado. Esta intenção 

é sistematicamente destacada como uma das mais relevantes em todos os grupos 

empresariais. No entanto, verifica-se que as grandes empresas apresentam níveis superiores 

de concordância para intenções relacionadas com a capacidade de superar os desafios e os 

benefícios estratégicos associados à implementação destas estratégias. Em contrapartida, as 

pequenas e médias empresas apresentam níveis de confiança mais moderados, relativamente 

aos benefícios estratégicos provenientes das fusões e aquisições, tais como os recursos, a 

capacidade operacional ou a experiência neste tipo de processos – ver Gráfico 17, no Anexo 

III. 
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8.3. Testes de Normalidade 

A avaliação da normalidade das variáveis permite identificar se os dados seguem 

uma distribuição normal, o que influencia diretamente a escolha entre testes estatísticos 

paramétricos, que assumem a normalidade, e testes não paramétricos, que não dependem 

dessa suposição. Para se verificar a normalidade dos dados, foram utilizados testes 

estatísticos como o teste Shapiro-Wilk e o teste de Kolmogorov-Smirnov, sendo que o 

primeiro é mais apropriado para amostras com tamanhos inferiores a 30 (N < 30), enquanto 

o segundo é geralmente recomendado para amostras maiores (N > 30). A confirmação ou 

rejeição da normalidade orienta a seleção adequada dos procedimentos estatísticos 

subsequentes a serem aplicado.  

Caso o valor de p-valor obtido na tabela do teste for inferior ao nível de significância 

pretendido, rejeita-se a hipótese nula (H0), ou seja, considera-se que a variável não apresenta 

distribuição normal, sendo, portanto, recomendada a utilização de testes não paramétricos. 

Por outro lado, se H0 não for rejeitada, isto é, se os dados revelarem uma distribuição normal, 

utilizam-se testes paramétricos (Field, 2013).  

Neste contexto assume-se as seguintes hipóteses: 

• H0: As variáveis têm distribuição normal 

• H1: As variáveis não têm distribuição normal 

Os motivos que estimulam as empresas a realizar fusões e aquisições apresentam um 

p-valor < 0,05 → rejeitando-se H0 e concluindo-se que as variáveis não seguem uma 

distribuição normal, conforme evidenciado pelos testes de normalidade aplicados – ver 

Tabela 10, no Anexo IV.  

Relativamente ao grupo dos critérios que as empresas consideram importantes na 

seleção de uma empresa-alvo, verifica-se, também que, de forma geral, as categorias não 

seguem uma distribuição normal, rejeitando-se, assim, a hipótese nula – ver Tabela 11, no 

Anexo V.  

No grupo das barreiras que as empresas enfrentam ou podem enfrentam nos 

processos de fusões e aquisições, os resultados do teste de normalidade revelam, igualmente, 

que nenhum dos obstáculos apresenta distribuição normal – ver Tabela 12, no Anexo VI. 

No que diz respeito ao grupo relativo às intenções das empresas em implementar uma 

estratégia de crescimento através de fusões e aquisições, os resultados provenientes do teste 

constataram que, de modo geral, não existe distribuição normal, uma vez que todos os p-
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valor obtidos no teste de normalidade foram inferiores a 0,05, rejeitando-se H0 – ver Tabela 

13, no Anexo VII. 

O facto de os dados não seguirem uma distribuição normal teve implicações diretas 

na abordagem estatística adotada nesta investigação, tendo-se optado pela utilização de 

testes não paramétricos, os quais não dependem da suposição de normalidade e são mais 

adequados para este tipo de distribuição. Estabelecida a natureza não paramétrica dos dados, 

os testes estatísticos apropriados foram selecionados para a análise das diferenças 

significativas e relações entre as variáveis, conforme detalhado na secção seguinte. 

 

8.4. Análise Fatorial – Correlações de Spearman 

Em amostras compostas por um grande número de variáveis, é fundamental agrupar 

as variáveis que apresentam uma correlação forte entre si, separando-as das que possuem 

uma correlação fraca. Para esse efeito, realizou-se uma análise fatorial, que permite 

descrever a estrutura das covariâncias iniciais num menor número de variáveis - os fatores.   

A matriz de correlações de Spearman revela um número substancial de valores 

superiores a 0,30, o que significa que há fortes indícios de que a utilização da técnica é 

apropriada. Optou-se pelo coeficiente de Spearman, em vez da matriz de Pearson, devido ao 

factos das variáveis serem medidas numa escala ordinal (Likert) e não apresentarem uma 

distribuição normal, condições em que a correlação de Spearman mostra-se mais adequada 

para realçar relações monótonas entre as variáveis. 

Variáveis com alta correlação (valores positivos) tendem a compartilhar o mesmo 

fator, enquanto aquelas com correlações negativas indicam o uso de outras técnicas. 

No que concerne às correlações de Spearman entre os conjuntos de categorias 

analisadas nas quatro principais questões do questionário observam-se algumas correlações 

significativas. Na primeira pergunta, conforme apresentado na Tabela 14, no Anexo VIII, 

verifica-se uma correlação forte entre os motivos “Penetração em novos mercados de 

serviços/clientes” e a “Penetração em novos mercados geográficos” (r=,699), bem como uma 

correlação moderada com o “Aumento da quota de mercado” (r=,553).  

Na segunda questão, apesar das correlações serem predominantemente moderadas, 

destacam-se - conforme evidenciado na Tabela 15, no Anexo IX – três relações específicas: 

a relação entre os critérios “Boa reputação no mercado” e “Posição forte no mercado” 

(r=,594), bem como entre “Liderança e gestão de topo” e “Baixa rotação dos colaboradores” 
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(r=,566) e entre “Relações de longa data com os clientes” e “Colaboradores altamente 

motivados” (r=,556). 

No terceiro grupo, conforme apresentado na Tabela 16, no Anexo X, evidenciam-se 

correlações significativas entre as barreiras “Fatores relacionados com os clientes” e 

“Fatores relacionados com os fornecedores” (r=,640), bem como entre “Avaliação 

inadequada da empresa-alvo” e a barreira “Comunicação ineficaz” (r=,620).  

No que se refere à quarta pergunta, sobressaem-se na Tabela 17, no Anexo XI, as 

correlações mais relevantes e fortes do estudo, nomeadamente entre a perceção de que a 

organização possui os recursos necessários e a confiança para superar os desafios associados 

a estas estratégias (r=,832), assim como entre a crença de que fusões e aquisições serão 

vantajosas para o futuro da organização e a confiança na obtenção de potenciais benefícios 

competitivos provenientes desta estratégia (r=,814). 

 

8.5. Análise da Variância – Teste não Paramétrico de Kruskal-Wallis 

Para se avaliar a existência de diferenças significativas entre as dimensões 

empresariais relativamente aos motivos que estimulam as empresas portuguesas a realizarem 

fusões e aquisições, aos critérios que as organizações entendem como importantes na escolha 

de uma empresa-alvo, às principais barreiras e obstáculos que as empresas nacionais 

enfrentam nas fusões e aquisições e às intenções das empresas em implementar uma 

estratégia de crescimento através de fusões e aquisições, foi aplicado o teste estatístico não 

paramétrico Kruskal-Wallis. Este método permite testar as medianas de três ou mais 

amostras independentes e verificar se, estatisticamente, existem diferenças significativas nos 

grupos em estudo. 

Recorreu-se ao método de correção Dunn-Bonferroni, que permite identificar 

especificamente quais os grupos que apresentam diferenças significativas, reduzindo o risco 

de falsos positivos (ou seja, rejeitar a hipótese nula quando esta é verdadeira – erro tipo I). 

A análise foi realizada com um nível de significância de 5% (α = 0,05). 

 

8.5.1. Teste Kruskal-Wallis sobre os motivos que estimulam as empresas portuguesas 

a realizarem fusões e aquisições 

Com o objetivo de avaliar se existem diferenças significativas nas categorias em 

estudo sobre as fusões e aquisições entre as diferentes dimensões empresariais, foi realizado 
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um teste Kruskal-Wallis. Para orientar a análise estatística, foram formuladas as seguintes 

hipóteses de investigação:  

H0: Med₁ = Med₂ = Med₃ = Med₄. 

H1: Pelo menos uma dimensão apresenta uma diferença significativa numa mediana 

dos motivos. 

Tal como acontece com nove dos dez motivos em estudo que estimulam as empresas 

portuguesas a realizarem fusões e aquisições, nas diferentes dimensões empresariais, 

observa-se um p-valor > 0,05 → não se rejeita H0, concluindo-se, assim, que não existem 

diferenças significativas entre as medianas dos motivos nas quatro dimensões empresariais, 

considerando um nível de significância de 5%. Isto pode indicar uma homogeneidade de 

perceções ou resultados entre os diferentes perfis empresariais, o que poderá refletir uma 

uniformidade nas motivações subjacentes à decisão de se realizar fusões ou aquisições, 

independentemente da estrutura das empresas portuguesas em estudo.  

A única exceção são os motivos fiscais, para os quais o p-valor foi inferior a 0,05, 

indicando diferenças significativas entre as medianas neste motivo nas diferentes dimensões 

empresariais – ver Tabela 18, no Anexo XII.  

Conforme ilustrado na Tabela 19 e na Tabela 20, no Anexo XII, os resultados do 

teste de correções Dunn-Bonferroni, confirmam a existência de uma única diferença 

estatisticamente significativa nos motivos fiscais entre as micro e as grandes empresas, 

considerando um nível de significância de 5%. Para os restantes pares de grupos não se 

observam diferenças significativas.  

 

8.5.2. Teste Kruskal-Wallis sobre os critérios que as organizações entendem como 

importantes na escolha de uma empresa-alvo 

A análise dos critérios de seleção que influenciam a preferência por uma empresa-

alvo foi realizada através da aplicação do teste Kruskal-Wallis. Com base nos resultados 

obtidos, foram elaboradas as seguintes hipóteses de estudo: 

H0: Med₁ = Med₂ = Med₃ = Med₄. 

H1: Pelo menos uma dimensão apresenta uma diferença significativa numa mediana 

dos critérios de seleção. 

Para os critérios “Forte posição geográfica no mercado”, “Baixa rotação dos 

colaboradores” e “Liderança e gestão de topo”, que apresentaram um p-valor < 0,05 → 

rejeita-se H0, constatando-se, assim, que existem diferenças significativas entre as medianas 
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destes critérios de seleção nas quatro dimensões empresariais, considerando um nível de 

significância de 5%. Isto indica que o grau de importância atribuído a estes critérios varia 

consoante a dimensão das empresas. Por outro lado, os restantes critérios em estudo 

apresentaram valores de p-valor > 0,05 → pelo que não se rejeita H0, observando-se que não 

existem diferenças significativas entre as medianas destes critérios nas quatro dimensões 

empresariais, considerando igualmente um nível de significância de 5% - ver Tabela 21, no 

Anexo XIII. 

De acordo com a Tabela 22 e a Tabela 23, no Anexo XIII, os resultados do teste de 

comparações múltiplas de Dunn-Bonferroni evidenciam a existência de diferenças 

significativas entre as medianas dos critérios de seleção de uma empresa-alvo nas diferentes 

dimensões analisadas. Destaca-se o critério “Baixa rotação dos colaboradores”, para o qual 

as microempresas atribuem uma maior importância para este fator em comparação com as 

grandes empresas no processo de avaliação de uma empresa-alvo. 

 

8.5.3. Teste Kruskal-Wallis sobre as principais barreiras e obstáculos que as empresas 

nacionais enfrentam nas fusões e aquisições 

A análise estatística das principais barreiras que as empresas portuguesas podem 

enfrentar nas fusões e aquisições, teve como base a aplicação do teste Kruskal-Wallis. Para 

tal, foram redigidas as seguintes hipóteses de investigação:  

H0: Med₁ = Med₂ = Med₃ = Med₄. 

H1: Pelo menos uma dimensão apresenta uma diferença significativa numa mediana 

das barreiras. 

Todas as barreiras em estudo apresentaram valores de p-valor superiores a 0,05 → 

não se rejeita H0, verificando-se que não existem diferenças significativas entre as medianas 

destes possíveis entraves nos quatro grupos empresariais, considerando um nível de 

significância de 5% - ver Tabela 24, no Anexo XIV. 

Os resultados do teste de comparações múltiplas Dunn-Bonferroni confirmam a 

ausência de diferenças significativas entre as medianas dos obstáculos que as empresas 

enfrentam ou podem enfrentar ao realizar fusões ou aquisições nos diferentes perfis 

empresariais analisados. Essa ilação está em consonância com as evidências apuradas no 

teste de Kruskal-Wallis realizado anteriormente. 
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8.5.4. Teste Kruskal-Wallis sobre a intenção das empresas em implementar uma 

estratégia de crescimento através de fusões e aquisições 

Para avaliar estatisticamente a intenção das empresas portuguesas em adotar fusões 

e aquisições como uma estratégia de crescimento, foi aplicado o teste Kruskal-Wallis a um 

conjunto de afirmações que abordavam as diferentes dimensões da perceção organizacional 

sobre essa estratégia. Para tal, foram formuladas as seguintes hipóteses de estudo: 

H0: Med₁ = Med₂ = Med₃ = Med₄. 

H1: Pelo menos uma dimensão apresenta uma diferença significativa numa mediana 

das intenções. 

Como é possível observar na Tabela 25, no Anexo XV, todas as intenções analisadas 

apresentam p-valores maiores que 0,05, não se rejeitando H0, verificando-se, assim, que não 

existem diferenças significativas entre as medianas das intenções de implementar fusões e 

aquisições como estratégias de crescimento nas quatro dimensões empresariais, 

considerando um nível de significância de 5%.  

Adicionalmente, os resultados do teste Dunn-Bonferroni reforçam esta constatação, 

pois não revelaram diferenças significativas entre os grupos analisados para nenhuma das 

afirmações relacionadas à intenção de implementar estratégias de crescimento através de 

fusões e aquisições. Este resultado reforça a uniformidade das perceções entre as empresas 

inquiridas, independentemente das suas características, no qual nenhum grupo se destaca por 

ter perceções mais favoráveis ou desfavoráveis dos demais. 
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9. Discussão dos Resultados 

A presente dissertação do mestrado teve como principal propósito o estudo das 

perceções das empresas portuguesas sobre as fusões e aquisições e o impacto dos principais 

fatores que influenciam estes processos. Nesse sentido, foi implementado e distribuído um 

inquérito por questionário às empresas que atuam em Portugal. De acordo com os dados 

apurados e observados anteriormente, verificou-se desde logo que a amostra é composta por 

empresas que atuam em Portugal, dos mais diversos setores de atividade, onde 52.4% da 

amostra é representada pelas microempresas, seguindo-se as pequenas empresas, com 24%, 

as médias empresas, com 14% e, por fim, as grandes empresas com 9.6%. 

Com base nos dados analisados na primeira questão, verifica-se que os principais 

motivos que estimulam as empresas portuguesas a realizarem processos de fusões e 

aquisições, estão relacionados com objetivos estratégicos, nomeadamente, a “Penetração em 

novos mercados de serviços/clientes”, a “Penetração em novos mercados geográficos”, o 

“Aumento da quota de mercado”, o “Acelerar o crescimento” e o “Ampliar a base de clientes 

dos serviços existentes da empresa adquirente”. Estas categorias reforçam que as fusões e 

aquisições em Portugal são, maioritariamente, orientadas para a expansão e crescimento 

competitivo. Estes dados sugerem que as empresas portuguesas implementam estes 

processos não para apenas consolidar a sua posição no mercado, mas também como uma 

oportunidade para diversificar portfólios, entrar em novos mercados e ganhar reputação num 

ambiente empresarial cada vez mais globalizado e exigente. Estes resultados estão em 

concordância com a literatura existente, onde diversos autores, como Gaughan (2017); 

Feldman e Hernandez (2021); Álvarez-González e Otero-Neira (2022); Chaturvedi e 

Weigelt (2024) acreditam que estas motivações são as principais impulsionadoras para as 

empresas adotarem estratégias de fusões e aquisições. 

No que concerne à segunda pergunta sobre os critérios que seriam importantes para 

a empresa identificar uma empresa-alvo para aquisição ou fusão, os inquiridos destacaram a 

“Boa reputação no mercado”, a “Posição forte no mercado”, a “Potencial sinergia” e as 

“Relações de longa data com os clientes” como sendo os critérios mais relevantes para a 

escolha de uma empresa-alvo. Estes resultados corroboram a visão de autores Gaughan 

(2017); Chiu, Shih, Chu e Chen (2022); Bauat, Esbieto, Salac e Agustin (2025); Namiq e 

Mustafa (2025) que os definem como fatores decisivos e prioritários na seleção de empresas-

alvos.  
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Quando questionados sobre as barreiras que as empresas enfrentam ou podem 

enfrentar ao realizar fusões e aquisições, os respondentes identificaram como os principais 

obstáculos os “Fatores económicos”, a “Integração ineficaz das equipas”, as “Diferenças 

culturais” e a “Avaliação inadequada da empresa-alvo”. Estas barreiras refletem as 

preocupações reais das organizações ao lidar com estes processos, sobretudo em contextos 

de instabilidade económica ou de elevada competitividade. Os resultados obtidos 

corroboram estudos realizados por autores como Gaughan (2017); Foderaro (2022); Zahoor, 

Khan e Sinkovics (2022); Kumar, Sengupta, & Bhattacharya (2023); Smeulders, Dekker e 

Abbeele (2023); O’Loughlin, Kordestani e  Kaetzler (2025) que destacam estes obstáculos 

como fatores críticos para o sucesso ou insucesso das fusões e aquisições. 

Relativamente à quarta pergunta, que aborda a intenção das empresa em implementar 

uma estratégia de crescimento através de fusões e aquisições, observou-se que as respostas 

com maior destaque e concordância situam-se nos fatores relacionados com a crença de que 

esta estratégia trará benefícios significativos para a posição competitiva da empresa, bem 

como vantagens estratégicas para o futuro. Além disso, as organizações demonstram 

confiança na capacidade de ultrapassar todos os desafios associados a este tipo de iniciativas. 

Destacam-se ainda as expectativas quanto à viabilização de economias de escala, à redução 

de custos e à incorporação de um maior número de ativos intangíveis. Esta linha de 

pensamento e de raciocínio, é visível em diversas investigações e pesquisas realizadas por 

autores como Gaughan (2017); Zaragoza-Sáez, Claver-Cortés, Marco-Lajara e Úbeda-

García (2020); Sulemana, Cheng, Agyemang, Osei, & Nagriwum (2025), que abordam estas 

intenções estratégicas como uma forma de crescimento e vantagem competitiva apropriadas 

para reforçar a adoção de fusões e aquisições por parte das empresas. 

Os resultados obtidos através do teste Kruskal-Wallis revelam que, de forma geral, 

não se verificaram muitas diferenças significativas entre diversas dimensões empresariais 

nos diferentes grupos analisados. No entanto, destaca-se duas exceções identificadas pelo 

teste de correções e comparações múltiplas Dunn-Bonferroni, que mostrou  diferenças 

significativas nas variáveis “Motivos Fiscais” e “Baixa rotação dos colaboradores”. Estas 

diferenças sugerem que, embora a maioria das dimensões empresariais apresente uma 

perceção semelhante entre os grupos, os motivos fiscais e a motivação dos colaboradores 

representa um fator diferenciador relevante nas microempresas quando comparadas com as 

grandes organizações. A ausência de um maior número de diferenças significativas entre os 

grupos analisados pode estar relacionada com o facto da grande maioria das empresas 
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inquiridas serem micro ou pequenas empresas (76.4% da amostra), as quais apresentam 

estruturas e recursos semelhantes entre si. 

Por fim, importa destacar a relevância da opinião dos inquiridos sobre as fusões ou 

aquisições nas organizações, onde a maioria acredita que a mudança é necessária para que a 

organização mantenha a competitividade e a inovação no mercado, embora uma parte 

significativa da amostra reconheça que estes processos podem gerar resistência. Assim, 

demonstra-se que, apesar de valorizadas, estas mudanças exigem uma gestão cuidadosa e 

rigorosa para serem bem-sucedidas.  

 

10.  Implicações Práticas e Recomendações para Gestores e Empresas 

A análise dos resultados obtidos neste estudo permite extrair um conjunto de 

implicações práticas relevantes para os gestores ou administradores que ponderem ou 

conduzem processos de fusões ou aquisições no contexto empresarial português. Estas 

estratégias, pela sua complexidade e pelo seu elevado impacto estratégico, exigem uma 

abordagem estruturada, uma avaliação rigorosa e uma gestão eficaz da integração 

organizacional. 

Em primeiro lugar, recomenda-se um planeamento estratégico rigoroso e inclusivo, 

que vá além da análise financeira tradicional e que incorpore a avaliação da compatibilidade 

cultural, operacional e estratégica entre as organizações envolvidas. O estudo empírico 

reforça que a ausência desta incorporação tende a comprometer a obtenção das sinergias 

previstas e a aumentar o risco de insucesso destas estratégias. 

Como segunda prioridade, torna-se essencial realizar uma avaliação detalhada e 

criteriosa do valor e do potencial da empresa-alvo, não considerando apenas os ativos 

tangíveis e as demonstrações financeiras, mas também os ativos intangíveis, tais como a 

reputação da marca, o capital humano qualificado e a fidelização da base de clientes já 

existente. Estes fatores, embora sejam difíceis de quantificar, revelam-se determinantes para 

a criação de valor a médio e longo prazo.  

Num terceiro plano, a gestão da mudança deve ser encarada pelos gestores como um 

processo estruturado, que envolve a adoção de formações, workshops e estratégias 

específicas para conciliar as culturas e os valores organizacionais entre as empresas 

envolvidas no processo, facilitando assim a integração e reduzindo potenciais resistências. 

É igualmente fundamental gerir ativamente as expectativas e a motivação dos colaboradores, 

de modo a assegurar o seu envolvimento e minimizar as resistências durante o processo. A 
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retenção de talento-chave revela-se muitas vezes decisiva para o sucesso, pois garante a 

continuidade do conhecimento e da estabilidade operacional. 

Na quarta posição, destaca-se a importância da gestão da integração pós-aquisição. 

Os resultados evidenciam que esta fase é crítica para viabilizar a concretização das sinergias 

operacionais, tecnológicas e comerciais. Assim, recomenda-se a elaboração prévia de um 

plano de integração detalhado, que apresente objetivos claros, indicadores mensuráveis e 

mecanismos que permitam o acompanhamento contínuo dos processos. Tal plano deverá 

envolver equipas multifuncionais e garantir uma comunicação transparente e clara com todas 

as partes interessadas.  

Adicionalmente, sublinha-se a necessidade de um acompanhamento sistemático e 

regular dos resultados ao longo do tempo, de forma a evitar avaliações excessivamente 

focadas no curto prazo. Avaliações que compreendam o médio e longo prazo de uma 

empresa permitem identificar desvios face às metas estabelecidas e introduzir ajustes 

estratégicos sempre que necessários, assegurando a sustentabilidade e o bom funcionamento 

das fusões e aquisições. Para além disso, sugere-se a realização de avaliações estruturadas e 

sistemáticas após a implementação destas estratégias, seguindo critérios definidos e métodos 

padronizados, de forma a medir os resultados obtidos, aprender com a experiência 

proveniente destes processos e ajustar eventuais estratégias futuras.  

Por fim, salienta-se que as estratégias de fusões e aquisições devem ser adaptadas ao 

contexto económico e ao setor em que a empresa atua. Como os impactos variam entre 

setores e tipos de empresas, não existe um modelo universal que funcione de igual forma 

para todas. Por isso, é importante que estes processos tenham em consideração as 

características do mercado, o enquadramento legal e regulamentar, bem como as tendências 

competitivas. Assim sendo, reforça-se a necessidade de se realizar uma análise detalhada 

dos riscos legais, fiscais e regulatórios antes e durante os processos, assim como a 

implementação de mecanismos que permitam garantir a conformidade contínua, 

especialmente em setores sujeitos a fiscalizações intensas e sob forte supervisão e controlo. 

Em síntese, as observações deste estudo sustentam que o sucesso de fusões e 

aquisições dependem de uma articulação equilibrada e cuidadosa entre o planeamento 

estratégico, a gestão da integração e o acompanhamento contínuo destes processos, sempre 

ajustadas à realidade contextual de cada operação. 
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CONCLUSÃO 
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Numa era marcada pelo fácil acesso à informação, as competências estratégicas, 

relacionais e comportamentais assumem um papel crucial no contexto empresarial. Embora 

as competências técnicas e operacionais continuem a ser relevantes e essenciais para o bom 

funcionamento da organização, são as competências interpessoais, de adaptação e de gestão 

que ganham maior destaque aos dias de hoje, sobretudo em processos complexos como é o 

caso das fusões e aquisições. Muitas empresas reconhecem a importância das competências 

humanas e emocionais para garantir uma integração eficaz, promoverem a colaboração e a 

união entre equipas e gerirem os desafios de mudança, mas também entendem o quão difíceis 

são de adquirir e desenvolver.  

O mercado de trabalho e o ambiente empresarial estão em constante mudança, o que 

exige profissionais e líderes capazes de se ajustarem aos novos contextos e dinâmicas 

organizacionais. Para que um processo de mudança seja bem-sucedido, é essencial que este 

seja cuidadosamente planeado e gerido, tendo em consideração todas as variáveis 

organizacionais envolvidas. Embora as mudanças provenientes dos processos de fusões e 

aquisições, por si só, possam representar uma oportunidade de melhoria e de crescimento 

para qualquer organização, a forma como são implementadas faz toda a diferença para o 

sucesso destas estratégias. Uma mudança mal planeada e gerida, pode gerar resistência, 

disfunções operacionais e até prejuízos. Por outro lado, quando bem estruturada, comunicada 

de forma clara e transparente e em conformidade com a cultura e os objetivos da empresa, a 

mudança é facilmente aceite e aumenta significativamente a probabilidade do sucesso. 

As fusões e aquisições, ao longo da última década, assumiram um impacto crescente 

e significativo nas empresas europeias. Este período foi marcado por oscilações, sendo que 

em Portugal, o ano de 2024 foi o ano que registou o menor número de fusões ou aquisições 

realizadas. Em Portugal, tem-se verificado um decréscimo contínuo no número de fusões e 

aquisições implementadas ao longos dos últimos anos, com maior destaque para o intervalo 

entre 2011 e 2014, que se situou abaixo do limiar dos 100 processos. Ainda assim, apesar de 

2014 não ter apresentado um número de fusões ou aquisições acima de 100, atingiu um valor 

considerável a rondar os 18.53 mil milhões de euros, um dos valores mais expressivos 

registados no contexto nacional no período analisado. 

No presente estudo foi utilizada uma metodologia quantitativa positivista baseada 

num questionário online realizado no Google Forms com o objetivo de recolher opiniões 

sobre as fusões e aquisições, bem como perceções sobre os fatores que influenciam a 

implementação destes processos, com uma amostra total 250 empresas com sede ou 

atividade em Portugal. Este questionário foi elaborado com base em livros de autores 



 

73 

 

reconhecidos e teses de doutoramento, de modo a fundamentar adequadamente a vertente 

teórica do tema em questão. 

Os resultados observados são particularmente úteis para os gestores, os quais 

permitem identificar os principais fatores a ter em consideração na definição das estratégias 

de crescimento, na escolha de empresas-alvo e na mitigação dos riscos associados a fusões 

e aquisições. Além disso, permitem às organizações terem bases sólidas para tomarem 

decisões mais informadas e alinhadas com o mercado nacional e, consequentemente, 

conseguirem antecipar eventuais desafios relacionados com a integração cultural, a avaliação 

da estratégia e a gestão dos recursos. 

Em Portugal, a perceção dos inquiridos face à implementação de fusões e aquisições 

foi um dos temas abordados na investigação porque, embora as fusões e aquisições possam 

trazer benefícios significativos, é necessário entender as motivações e as perceções que os 

colaboradores têm sobre este tema. Assim sendo, no inquérito por questionário, 47.2% dos 

respondentes acredita que a mudança é essencial para manter a competitividade e promover 

a inovação, no entanto, uma percentagem igualmente relevante da amostra afirma que a 

mudança é necessária, mas frequentemente causa resistência e desafios para os 

colaboradores, o que revela a existência de obstáculos e riscos a considerar pela empresa. 

Cerca de 12.8% indicou não ter uma opinião formada sobre a implementação destas 

estratégias e os restantes 2.4% não considera a mudança necessária ou benéfica. Estes dados 

reforçam a necessidade de praticar uma comunicação interna clara e transparente, a urgência 

de envolver ativamente todos os níveis da organização nos processos e na tomada de decisão, 

bem como a inevitabilidade de existir uma gestão eficaz do medo, do risco e da rejeição por 

parte dos colaboradores, de forma a evitar falta de informações ou potenciais resistências 

que possam pôr em causa o sucesso destas estratégias. 

Com base nos resultados obtidos, observa-se que os principais motivos que 

estimulam as empresas portuguesas a realizarem fusões e aquisições estão focados no 

crescimento, na competitividade e na expansão da organização. Entre os fatores que mais se 

destacam, encontram-se a intenção de entrar em novos mercados de serviços ou clientes, a 

necessidade de expandir a presença geográfica, o objetivo de aumentar a quota de mercado 

e o interesse em ampliar a base de clientes. Além disso, observa-se uma valorização da 

aceleração do crescimento organizacional, refletindo uma postura proativa e estratégica face 

às dinâmicas e às exigências constantes num ambiente empresarial cada vez mais 

competitivo e globalizado.  
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A análise dos resultados revela que, no contexto português de fusões e aquisições, as 

empresas atribuem maior importância a critérios relacionados com a estratégia e a reputação 

na seleção de uma empresa-alvo. Entre os aspetos mais valorizados, destacam-se a boa 

reputação no mercado, a posição forte e consolidada no setor, as potenciais sinergias que 

podem surgir entre as empresas e as relações de longa data com os clientes. Estes resultados 

evidenciam a tendência das empresas portuguesas em valorizar mais os fatores ligados à 

estratégia, à imagem e à reputação das empresas-alvos, onde as organizações não pretendem 

apenas assegurar ganhos operacionais ou comerciais imediatos, mas também, garantir uma 

integração eficaz e com menos riscos. Tal tendência visa fortalecer o posicionamento da 

empresa adquirente no mercado, através da potencialização de vantagens competitivas 

imediatas e de sinergias do mercado, da otimização dos recursos e da valorização da marca 

no curto e médio prazo. Importa referir a importância que uma análise criteriosa dos riscos 

e da eficácia da integração pós-aquisição tem no sucesso das fusões e aquisições. 

Com base nos resultados obtidos, verifica-se que as empresas portuguesas 

identificaram várias barreiras que podem comprometer o sucesso das fusões e aquisições. 

Realçam-se os obstáculos associados com os fatores económicos, a integração ineficaz das 

equipas, as diferenças culturais e a avaliação inadequada da empresa-alvo. Estes obstáculos 

revelam que as organizações nacionais reconhecem que, para além dos riscos estratégicos, 

financeiros e operacionais, existem riscos humanos, organizacionais e culturais associados 

a estas estratégias. Estas evidências reforçam a importância de uma preparação cuidadosa, 

de uma gestão competente dos processos e de uma compreensão aprofundada dos desafios 

que influenciam estas estratégias em Portugal. 

O estudo revela que existe uma perceção positiva por partes das organizações 

inquiridas quanto à implementação de uma estratégia de crescimento através de fusões e 

aquisições. Os inquiridos demonstraram um elevado grau de concordância com afirmações 

que reforçam os benefícios que os processos de fusões e aquisições podem originar para as 

entidades, nomeadamente o reforço da posição competitiva no mercado e a sua importância 

para o futuro da organização. Para além disso, destaca-se a confiança que as empresas 

demonstraram nas suas capacidades e recursos para enfrentar com sucesso os desafios 

inerentes à implementação destas estratégias, assim como o reconhecimento das vantagens 

associadas, entre as quais, a viabilização de economias de escalas, a redução de custos e a 

incorporação de ativos intangíveis. Estes resultados indicam que as organizações nacionais 

apresentam uma forte predisposição para adotarem fusões e aquisições como uma estratégia 

de crescimento. 
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Nas correlações de Spearman, foram identificadas correlações relevantes entre itens 

da primeira pergunta até à quarta questão do questionário. No que diz respeito aos motivos 

que impulsionam a implementação de fusões e aquisições, destacam-se as correlações entre 

a “Penetração em novos mercados de serviços/clientes” e a “Penetração em novos mercados 

geográficos”, assim como uma correlação com o “Aumento da quota de mercado”. Quanto 

aos critérios na escolha de uma empresa-alvo, salientam-se as correlações entre “Boa 

reputação no mercado” e “Posição forte no mercado”, bem como entre “Liderança e gestão 

de topo” e “Baixa rotação dos colaboradores” e entre “Relações de longa data com os 

clientes” e “Colaboradores altamente motivados”. No âmbito das barreiras, observou-se uma 

correlação significativa entre o obstáculo “Fatores relacionados com os clientes” e “Fatores 

relacionados com os fornecedores”, assim como entre “Avaliação inadequada da empresa-

alvo” e a barreira “Comunicação ineficaz”, o que pode significar que, para muitas 

organizações, a competitividade do mercado está associado às cadeias de abastecimento ou 

de distribuição e que a qualidade de uma avaliação de uma empresa-alvo está intimamente 

interligada a uma comunicação eficaz. Por fim, as intenções estratégicas revelaram um maior 

grau de correlação, destacando-se a convicção de que a organização dispõe dos recursos e 

das capacidades necessárias para implementar esta estratégica está intimamente associada à 

confiança na superação dos desafios inerentes a estas operações. Do mesmo modo, a 

confiança no sucesso na implementação desta estratégia relaciona-se diretamente com a 

perceção dos benefícios competitivos que estes processos podem proporcionar. 

Os testes Kruskal-Wallis e de Dunn-Bonferroni permitiram verificar se existem 

diferenças significativas entre as diferentes dimensões relativamente aos motivos, critérios, 

barreiras e intenções associados à implementação de fusões e aquisições. De forma global, 

não se verificaram muitas diferenças significativas, o que evidencia uma perceção 

homogénea entre as micro, pequenas, médias e grandes empresas. As exceções pontuais 

observadas num motivo e num critério de seleção não comprometem a tendência geral, 

reforçando a ideia de que, independentemente da dimensão, as empresas portuguesas 

partilham de um conhecimento e compreensão semelhantes sobre os principais fatores que 

influenciam este tipo de estratégia. A ausência de um maior número de diferenças 

significativas pode estar relacionada com o facto da grande maioria das empresas que 

responderam ao inquérito serem micro ou pequenas empresas (76.4% da amostra) o que 

poderá ter contribuído para uma maior uniformidade nas respostas e nas tendências 

observadas entre os diferentes perfis empresariais. 
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Em suma, pode-se concluir que o objetivo proposto neste projeto foi atingido, uma 

vez que se retiraram ilações acerca de todos os objetivos traçados, mediante fundamentação 

teórica e através das respostas obtidas no inquérito por questionário. Embora este estudo 

forneça um retrato da realidade empresarial portuguesa, recomenda-se que investigações 

futuras explorem, por exemplo, as diferenças entre setores de atividade, o impacto que o 

contexto económico tem nestes processos ou a evolução destas estratégias ao longo do 

tempo. 

 

Contribuições e impactos esperados 

Este trabalho contribuiu de forma significativa para a consolidação e aprofundamento 

de conhecimentos sobre os processos de fusões e aquisições em Portugal e como é que estes 

são abordados pelas empresas nacionais. Além disso, fortalece a base teórica e prática do 

tema em questão, integrando novas perspetivas e dados recentes que ajudam a compreender 

melhor a aplicação dos conceitos apresentados. Este conhecimento poderá permitir a revisão 

e a melhoria contínua das ações implementadas no âmbito das fusões e aquisições. 

Os resultados obtidos neste estudo poderão ter um contributo relevante para o 

conhecimento científico sobre a área, ao proporcionarem uma melhor compreensão das 

perceções das empresas relativamente às estratégias de fusões e aquisições. Além disso, este 

trabalho poderá desenvolver e testar instrumentos de recolha e de interpretação de dados, 

capazes de avaliar com maior precisão e rigor as motivações, os critério, as barreiras e as 

intenções associadas a estes processos no panorama empresarial português. 

 

Limitações  

Nenhum estudo científico está isento de limitações, sendo irrealista assumir que uma 

investigação pode ser perfeita. Todas as pesquisas, independentemente do rigor 

metodológico adotado, estão sujeitas a restrições de natureza teórica, metodológica ou até 

mesmo prática.  

Apesar do estudo apresentar resultados relevantes para a compreensão dos fatores 

que influenciam as estratégias de fusões e aquisições em Portugal, existem algumas 

limitações que devem ser reconhecidas. Primeiramente, a amostra obtida, embora adequada 

para análise estatística, é limitada ao número de empresas com atividade em Portugal que 

responderam ao questionário, o que significa que os resultados obtidos não representam na 

totalidade as empresas nacionais. 
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Outra limitação referida ao longo da dissertação é a escassez de explicações teóricas 

sólidas e consistentes sobre os mecanismos que efetivamente sustentam a criação de valor 

nos processos de fusão e aquisição. Apesar da abundância de estudos empíricos realizados 

sobre o tema, a literatura continua a apresentar abordagens fragmentadas. Esta carência 

teórica condiciona a interpretação dos dados obtidos e limita a generalização das conclusões. 

Entende-se também como uma condicionante, o facto do presente trabalho poder ser 

objeto de um estudo de estatística mais aprofundado e tal não foi possível devido a limitações 

de tempo. 

Apesar destas restrições, o estudo oferece contributos relevantes para a compreensão 

das dinâmicas associadas às fusões e aquisições no contexto empresarial português, uma vez 

que, reconhecer restrições não diminui a validade dos resultados, mas reforça sim a 

importância de abordagens futuras que complementem e aprofundem esta linha de 

investigação. 

 

Recomendações para trabalhos futuros  

Para investigações futuras, recomenda-se a realização de análises estatísticas mais 

aprofundadas e complexas. A inclusão destas metodologias pode contribuir para uma 

compreensão mais abrangente e precisa dos fatores que influenciam os processos de fusão e 

aquisição no médio a longo prazo. 

Para além disso, considera-se relevante a continuação da investigação deste tema por 

se tratar de um assunto atual e com potencial para novos contributos. Assim, recomenda-se 

que futuros estudos explorem esta temática recorrendo a diferentes métodos de recolha de 

dados, como, por exemplo, entrevistas semiestruturas com empresas para cruzar os dados 

quantitativos e qualitativos, de forma a aprofundar o conhecimento sobre as perceções dos 

participantes e obter uma compreensão mais rica e detalhada das experiências que tiveram 

com estes processos. 

Por fim, considera-se pertinente a realização de investigações que analisem em 

detalhe a evolução dos impactos das fusões e aquisições ao longo do tempo, permitindo 

observar tanto as intenções estratégicas como os efeitos reais das tomadas de decisão.  
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Anexo I - Número e valor das fusões e aquisições em Portugal 

Tabela 5 - Número e valor das fusões e aquisições em Portugal de 1991 a 2025 

Fonte: IMAA analysis, 28/02/2025 

Ano Número de fusões e aquisições 
Volume de negócios 

(euros) 
Fonte 

1991 52 1,27 Thomson Financial 

1992 113 2,04 Thomson Financial 

1993 80 0,78 Thomson Financial 

1994 61 2,77 Thomson Financial 

1995 75 2,31 Thomson Financial 

1996 57 2,78 Thomson Financial 

1997 72 3,17 Thomson Financial 

1998 143 6,47 Thomson Financial 

1999 183 17,70 Thomson Financial 

2000 293 27,10 Thomson Financial 

2001 233 8,02 Thomson Financial 

2002 211 7,19 Thomson Financial 

2003 121 3,81 Thomson Financial 

2004 157 11,65 Thomson Financial 

2005 175 6,74 Thomson Financial 

2006 161 22,96 Thomson Financial 

2007 232 24,15 Thomson Financial 

2008 261 4,47 Thomson Financial 

2009 141 6,70 Thomson Financial 

2010 170 7,59 Thomson Financial 

2011 91 4,12 Thomson Financial 

2012 97 12,48 Thomson Financial 

2013 95 5,36 Thomson Financial 

2014 93 18,53 Thomson Financial 

2015 160 6,23 Thomson Financial 

2016 167 3,93 Thomson Financial 

2017 184 5,02 Thomson Financial 

2018 198 37,41 Capital IQ 

2019 192 8,04 Capital IQ 

2020 180 8,75 Capital IQ 

2021 227 8,20 Capital IQ 

2022 212 3,38 Capital IQ 

2023 165 5,82 Capital IQ 

2024 144 4,37 Capital IQ 

2025 (Feb 28) 25 0,19 Capital IQ 
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Anexo II – Médias das categorias analisadas no questionário 

 

Tabela 6 - Tabela de estatísticas: Motivos que estimulam as empresas portuguesas a realizarem fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 

 

Tabela 7 - Tabelas de estatísticas: Critérios que as organizações consideram como importantes na escolha de uma 

empresa-alvo para aquisição ou fusão em Portugal 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 
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Tabela 9 - Tabela de estatísticas: Intenção das empresas em implementar uma estratégia de crescimento através de 

fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 

 

 

 

Tabela 8 - Tabela de estatísticas: Barreiras e obstáculos que as empresas nacionais enfrentam para procederem com os 

processos de fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 
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Anexo III – Variação das respostas conforme a dimensão empresarial e 

das correlações entre as categorias 
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Gráfico 14 - Gráfico de colunas: Variação das respostas conforme a dimensão empresarial dos motivos que estimulam 

as empresas portuguesas a realizarem fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria 
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Gráfico 15 - Gráfico de colunas: Variação das respostas conforme a dimensão empresarial dos critérios que as 

organizações consideram como importantes na escolha de uma empresa-alvo 

Fonte: Elaboração própria 
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Gráfico 17 - Gráfico de colunas: Variação das respostas conforme a dimensão empresarial das intenção das empresas 

em implementar uma estratégia de crescimento através de fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria 

Gráfico 16 - Gráfico de colunas: Variação das respostas conforme a dimensão empresarial das principais barreiras e 

obstáculos que as empresas nacionais enfrentam nas fusões e aquisições 

Fonte: Elaboração própria 
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Anexo IV – Teste de normalidade sobre os motivos 

  

 

 

Tabela 10 - Teste de normalidade sobre os motivos  

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo V – Teste de normalidade sobre os critérios de seleção  

  
Tabela 11 - Teste de normalidade sobre os critérios de seleção 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo VI – Teste de normalidade sobre as principais barreiras que podem 

surgir  

 

 

 

Tabela 12 - Teste de normalidade sobre as principais barreiras que podem surgir 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo VII – Teste de normalidade sobre a intenção de implementar fusões 

ou aquisições 

  
Tabela 13 - Teste de normalidade sobre a intenção de implementar fusões ou aquisições 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo VIII - Matriz de correlações de Spearman entre os motivos 

Tabela 14 - Matriz de correlações de Spearman entre os motivos 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 

 

Penetração 
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entes 

Penetra

ção em 
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os 
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nto da 

quota 

de 

merca
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ados 
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concorrê

ncia 

Proximi
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is 

clientes 

Moti

vos 

fiscai
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Amplia
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base de 

clientes 

dos 

serviço

s 

existen

tes da 

empres
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adquir

ente 

 

 

Gestão 

ineficie

nte da 

empre

sa-alvo 

Acelera

r o 

crescim

ento 

Penetração 

em novos 

mercados 

de 

serviços/cli

entes 

1 ,699 ,553 ,213 ,142 ,288 ,164 ,320 ,035 ,215 

Penetração 

em novos 

mercados 

geográfico

s 

,699 1 ,460 ,261 ,166 ,308 ,188 ,326 ,052 ,208 

Aumento 

da quota 

de 

mercado 

,553 ,460 1 ,171 ,329 ,337 ,138 ,411 ,034 ,339 

Aquisição 

de talentos 

especializa

dos 

,213 ,261 ,171 1 ,070 ,243 ,169 ,212 ,156 ,142 

Eliminaçã

o ou 

redução da 

concorrênc

ia 

,142 ,166 ,329 ,070 1 ,307 ,304 ,285 ,149 ,124 

Proximida

de 

geográfica 

dos 

principais 

clientes 

,288 ,308 ,337 ,243 ,307 1 ,392 ,368 ,110 ,161 

Motivos 

fiscais 
,164 ,188 ,138 ,169 ,304 ,392 1 ,244 ,151 ,124 

Ampliar a 

base de 

clientes 

dos 

serviços 

existentes 

da 

empresa 

adquirente 

,320 ,326 ,411 ,212 ,285 ,368 ,244 1 ,138 ,307 

Gestão 

ineficiente 

da 

empresa-

alvo 

,035 ,052 ,034 ,156 ,149 ,110 ,151 ,138 1 ,287 

Acelerar o 

cresciment

o 

,215 ,208 ,339 ,142 ,124 ,161 ,124 ,307 ,287 1 
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Anexo IX - Matriz de correlações de Spearman entre os critérios 

Tabela 15 - Matriz de correlações de Spearman entre os critérios 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 
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rotação 

dos 

colaborad

ores 

Lidera
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empres
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sinergi

a 

Boa 

reputação 

no 

mercado 

1 ,594 ,388 ,365 ,331 ,449 ,343 ,424 ,200 ,202 

Posição 

forte no 

mercado 

,594 1 ,474 ,364 ,386 ,513 ,276 ,388 ,231 ,235 

Relações 

de longa 

data com 

os clientes 

,388 ,485 1 ,556 ,307 ,347 ,456 ,381 ,224 ,361 

Colaborad

ores 

altamente 

motivados 

,365 ,364 ,566 1 ,290 ,448 ,516 ,498 ,097 ,258 

Forte 

posição 

geográfica 

no 

mercado 

,331 ,386 ,286 ,290 1 ,463 ,303 ,302 ,257 ,224 

Boa 

situação 

financeira 

,449 ,513 ,336 ,448 ,463 1 ,381 ,500 ,191 ,141 

Baixa 

rotação 

dos 

colaborado

res 

,343 ,276 ,487 ,516 ,303 ,381 1 ,566 ,125 ,266 

Liderança 

e gestão de 

topo 

,424 ,388 ,403 ,498 ,302 ,500 ,566 1 ,182 ,196 

Empresa- 

alvo 

envolvida 

nos 

mesmos 

setores que 

a empresa 

adquirente 

,200 ,231 ,178 ,097 ,257 ,191 ,125 ,182 1 ,304 

Potencial 

sinergia 
,202 ,235 ,327 ,258 ,224 ,141 ,266 ,196 ,304 1 
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Anexo X - Matriz de correlações de Spearman entre as barreiras 

Tabela 16 - Matriz de correlações de Spearman entre as barreiras 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 

 

Difere

nças 

cultur

ais 

Rotativi

dade dos 

colabora

dores 

Integr

ação 

inefica

z das 

equipa

s 

Avaliaç

ão 

inadeq

uada 

da 

empres

a-alvo 

Comuni

cação 

ineficaz 

Riscos 

políticos e 

governam

entais 

Fatores 

relacion

ados 

com a 

concorr

ência 

Fatores 

relacion

ados 

com os 

clientes 

Fatores 
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Fatore

s 

econó

micos 

Diferença

s culturais 
1 ,331 ,460 ,227 ,311 ,294 ,289 ,222 ,190 ,128 

Rotativid

ade dos 

colaborad

ores 

,331 1 ,516 ,255 ,368 ,253 ,235 ,252 ,315 ,195 

Integraçã

o ineficaz 

das 

equipas 

,460 ,516 1 ,525 ,477 ,256 ,281 ,285 ,281 ,241 

Avaliação 

inadequa

da da 

empresa-

alvo 

,227 ,255 ,525 1 ,620 ,276 ,264 ,211 ,269 ,359 

Comunica

ção 

ineficaz 

,311 ,368 ,477 ,620 1 ,424 ,330 ,251 ,318 ,298 

Riscos 

políticos e 

governam

entais 

,294 ,253 ,256 ,276 ,424 1 ,400 ,314 ,385 ,334 

Fatores 

relaciona

dos com a 

concorrên

cia 

,289 ,235 ,281 ,264 ,330 ,400 1 ,572 ,467 ,422 

Fatores 

relaciona

dos com 

os clientes 

,222 ,252 ,285 ,211 ,251 ,314 ,572 1 ,640 ,433 

Fatores 

relaciona

dos com 

os 

fornecedo

res 

,190 ,315 ,281 ,269 ,318 ,385 ,467 ,640 1 ,495 

Fatores 

económic

os 

,128 ,195 ,241 ,359 ,298 ,334 ,422 ,433 ,495 1 
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Anexo XI - Matriz de correlações de Spearman entre as intenções 

Tabela 17 - Matriz de correlações de Spearman entre as intenções 

Fonte: Elaboração própria, adaptado do IBM SPSS Statistics. 
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Stakehol
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esperam 

que a 

organiza
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homolog
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comuns 
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Acredita

m que 
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capacida

de e os 
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necessári

os para 
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ntar 

fusões e 

aquisiçõe

s 

Acredit

am que 

têm 

capacid
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para 

superar 

os 

desafios 

associa

dos às 

fusões e 

aquisiç
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Fusões 

e 

aquisiç

ões irão 

permiti

r 
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maior 

número 

de 

ativos 
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veis 

Fusões 

e 

aquisiç
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viabiliz

ar 
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escala e 

reduçõ

es dos 

custos 

Fusões 
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aquisiç
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aumen

tar o 

valor 
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acionis
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reduzir 

os 
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de 

transaç

ão 

Adoção de 

fusões e 

aquisições 

trará uma 

reestrutur

ação do 

setor 

Fusões e 

aquisições 

são 

vantajosas 

para o 

futuro da 

organizaç

ão 

1 ,814 ,538 ,300 ,561 ,580 ,451 ,506 ,383 ,364 

Fusões e 

aquisições 

trarão 

benefícios 

significati

vos para a 

posição 

competitiv

a 

,814 1 ,483 ,297 ,510 ,580 ,475 ,472 ,391 ,327 

Stakehold

ers 
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que a 
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ão cresça 
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que têm 
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e para 

superar os 
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,580 ,580 ,564 ,436 ,832 1 ,612 ,520 ,460 ,383 
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associados 

às fusões e 

aquisições 

Fusões e 

aquisições 

irão 

permitir 

incorpora

r um 

maior 

número de 

ativos 

intangíveis 

,451 ,475 ,526 ,408 ,535 ,612 1 ,496 ,433 ,462 

Fusões e 

aquisições 

viabilizar 

economias 

de escala e 

reduções 

dos custos 

,506 ,472 ,346 ,198 ,486 ,520 ,496 
1 

 
,637 ,415 

Fusões e 

aquisições 

vão 

aumentar 

o valor 

para os 

acionistas 

e reduzir 

os custos 

de 

transação 

,383 ,391 ,415 ,278 ,432 ,460 ,433 ,637 1 ,499 

Adoção de 

fusões e 

aquisições 

trará uma 

reestrutur

ação do 

setor 

,364 ,327 ,475 ,335 ,330 ,383 ,462 ,415 ,499 1 
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Anexo XII – Teste Kruskal-Wallis sobre os motivos  

  

Tabela 18 - Teste Kruskal-Wallis sobre os motivos 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Tabela 19 - Comparações múltiplas entre as dimensões empresariais no que diz respeito aos motivos fiscais 

com base no teste Dunn-Bonferroni 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 

 

 

Tabela 20- Teste Dunn-Bonferroni sobre os motivos 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo XIII – Teste Kruskal-Wallis sobre os critérios de seleção  

  

 
Tabela 21 - Teste Kruskal-Wallis sobre os critérios de seleção 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Tabela 22 - Comparações múltiplas entre as dimensões empresariais no que diz respeito à baixa rotação dos 

colaboradores com base no teste Dunn-Bonferroni 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 

 

Tabela 23 - Teste Dunn-Bonferroni sobre os motivos 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo XIV – Teste Kruskal-Wallis sobre as principais barreiras que 

podem surgir  

  
Tabela 24 - Teste Kruskal-Wallis sobre as principais barreiras que podem surgir 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 
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Anexo XV – Teste Kruskal-Wallis sobre a intenção de implementar fusões 

ou aquisições 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabela 25 - Teste Kruskal-Wallis sobre a intenção de implementar fusões ou aquisições 

Fonte: IBM SPSS Statistics. 


