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Resumo

A globalizacdo econdmica e financeira e o processo de integracdo europeia fomentaram o
desenvolvimento de fusdes e aquisicdes (F&A) no sentido de melhor aproveitamento do mercado, mas
também como forma de atenuar os impactos negativos da crise financeira de 2007/2008 no setor
bancario europeu. Neste contexto, a presente dissertacdo tem em vista focar, por um lado, no modo
como as F&A influenciam a taxa de juro de longo prazo da economia e, por outro, como este fenémeno
afeta os indicadores de rentabilidade bancaria. Neste estudo ao setor bancario da Uniao Europeia foi
analisada a informacéo disponivel no periodo compreendido entre 2008 e 2021. Com base na estimacéo
de diversos modelos econométricos, ndo foi possivel encontrar evidéncia estatisticamente significativa
entre a variavel ndmero de bancos (proxy das F&A) e a taxa de juro de longo prazo, bem como com 0s
indicadores de rentabilidade do setor bancario europeu. Porém, a variavel referente as F&A bancarias
tem um impacto ligeiramente positivo na taxa de juro de longo prazo e um efeito negativo nos indicadores
de rentabilidade setorial. Adicionalmente, quando analisadas as variaveis, faxa de juro de curto prazo,
taxa de juro de longo prazo e ROA estas sao significativas em todos os modelos. A faxa de inflacdo é
estatisticamente significativa nos modelos referentes aos indicadores de rentabilidade, mas ndo robusta
para a taxa de juro de longo prazo. Do estudo conclui-se que as F&A sdo benéficas para os indicadores
de rentabilidade bancaria, pois um maior nimero de F&A leva a um ROE superior, e para a taxa de juro

de longo prazo, uma vez que com um menor nimero de bancos a taxa de juro de longo prazo diminui.

Palavras-Chave: Fusdes e aquisicdes. Instituicdes financeiras. Setor bancario. Unido Europeia.



Abstract

Economic and financial globalization, along with the process of European integration, have
fostered the development of mergers and acquisitions (M&A) with the intention of better exploiting market
opportunities and mitigate the negative impacts of the 2007/2008 financial crisis on the European
banking sector. With this in mind, the present dissertation aims to focus, on the one hand, on how M&A
influences the longterm interest rate of economy, on the other hand, how this phenomenon affects
banking profitability indicators. This study analyzes the available data on the European Union banking
sector for the period between 2008 and 2021. Based on the evaluation of various econometric models,
no statistically significant evidence was found between the number of banks (used as a proxy for M&A)
and the longterm interest rate, as well as the profitability indicators of the European banking sector.
However, the variable related to banking M&A has a slightly positive impact on the long-term interest rate
and a negative effect on sector profitability indicators. Additionally, when analyzing the variables, short-
term interest rate, long-term interest rate and ROA, they are substantial in all models. The inflation rate
is statistically significant in models related to profitability indicators, but not vital for the long-term interest
rate. In summary, the study concludes that M&A are beneficial for banking profitability indicators, as a
higher number of M&A leads to a higher ROE, and to the long-term interest rate, since a reduction of the

number of banks results in a decrease of the long-term interest rate.

Keywords: Mergers and acquisitions. Financial institutions. Banking sector. European Union.
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1. Introducao

Perante mercados cada vez mais competitivos e globalizados, as empresas necessitam de
estratégias para sobreviver aos desafios associados com a elevada pressao da concorréncia, tornando-
se, assim, essencial promover a mudanca, a inovacao, a diversificacao de produtos e geografica e obter
diferentes formas de vantagem competitiva face aos concorrentes. Uma das estratégias defendida na
literatura como sendo a mais eficaz e rentavel é através da realizacao de Fusdes e Aquisicoes (F&A).
Apesar da relevancia das F&A em diversos setores econdmicos, esta dissertacao foca especialmente nas
F&A ocorridas no setor bancario europeu. Com a elevada competitividade, as operacdes de F&A
assumem-se como uma estratégia fundamental para expandir o negbcio, bem como para novos
mercados e, também, para consolidar a posicao no mercado.

Nos ultimos anos, o setor bancario tem passado por mudancas significativas na sua estrutura.
Em 2008, o setor enfrentou uma ameaca significativa durante a Crise Financeira de 2007/2008. Esta
foi considerada uma das crises com mais impacto desde a Grande Depressao de 1929, resultando na
descapitalizacao de bancos globais. As autoridades publicas tiveram que intervir em larga escala para
resgatar instituicdes financeiras e evitar um colapso massivo do setor bancario em todo o mundo (Aziz
& Lilti, 2017).

Neste sentido, nas ultimas duas décadas, o setor bancario passou por diversas mudancas
impulsionadas por forcas como a globalizacdo, a crescente desregulamentacao e a liberalizacdo em
varias atividades economicas, além do avanco das novas tecnologias. Estes fatores aumentaram a
concorréncia tanto interna quanto internacional. Os bancos expandiram as suas operacdes para outras
areas financeiras que anteriormente eram restritas, impulsionados pelo aprofundamento da Unido
Europeia (UE), especialmente com a implementacado da Unido Monetaria.

Segundo Leite (2001), todas estas mudancas impactaram significativamente o funcionamento
do sistema bancario, influenciando o seu comportamento e desempenho. A crescente liberalizacdo do
mercado deu origem ndo apenas a novos produtos e formas de concorréncia, mas também estimulou
esforcos crescentes de racionalizacao, em grande medida realizados por meio de F&A. Desta forma, o
setor bancario evoluiu de uma légica de producao para uma logica de desempenho, onde o principal
objetivo é a obtencao da dimensao competitiva que permita fazer face aos concorrentes. A manutencéo
de um sistema bancario eficiente e fiavel é importante para alcancar um crescimento economico

sustentavel (Financial sector and access to finance, 2020).



Perante este cenario, houve um aumento na competitividade entre os bancos, levando muitos
deles a procurar operacdes de concentracdo, como fusdes ou aquisicdes, diminuindo significativamente
0 numero de instituicdes financeiras. Os objetivos centrais sdo o de aumentar o poder de mercado, atuar
em novas areas geograficas, diversificacdo de produto, alcancar economias de escala, novos processos
de inovacao e tecnolédgicos, bem como, a melhoria da eficiéncia (Carbo Valverde & Humphrey, 2004)
(Mishkin et al., 2013) (Hassen et al., 2018) (DeYoung, Evanoff, & Molyneux, 2009).

O que inicialmente era um fendmeno visto, principalmente, nos Estados Unidos da América
(EUA), ganhou um papel importante no mercado europeu, sendo assim, relevante perceber melhor os
beneficios e a criacao de valor associados as mesmas (Chakrabarti & Mitchell, 2013).

Apesar do acordo geral sobre os amplos impulsionadores da consolidacédo e das F&A no setor
financeiro, ha poucos consensos sobre o impacto desse processo no desempenho do setor. A literatura
existente nao oferece evidéncias consistentes sobre se, em média, as empresas financeiras participantes
beneficiam das F&A, se os clientes dessas empresas sdo favorecidos ou se 0s riscos sociais aumentam
ou diminuem como resultado dessa atividade (DeYoung, Evanoff, & Molyneux, 2009).

Assim sendo, a presente dissertacdo tem como intuito analisar o impacto das F&A bancarias
europeias na taxa de juro de longo prazo, durante os anos de 2008 a 2021, através de uma parte tedrica
e uma analise econométrica. Deste modo, as questdes de investigacao associadas ao estudo sao as
seguintes:

- Qual o impacto das F&A bancarias na taxa de juro de longo prazo na UE?

- Qual o impacto da concentracao do setor bancario europeu nos indicadores de rentabilidade

dos bancos?

Para isto, a dissertacao divide-se em trés capitulos principais, sendo que o primeiro capitulo
aborda a revisdo de literatura existente sobre F&A no geral e, em especifico, no setor bancario, com
especial incidéncia na UE.

De seguida, procede-se a abordagem metodoldgica, visando responder as questbes de
investigacao. Esta descreve os dados e a metodologia utilizada. No ultimo capitulo, séo analisados os
resultados obtidos e a discussdao dos mesmos, apresentando as conclusées principais do estudo

efetuado.



2. Revisao de Literatura

2.1. Caracterizacao do setor financeiro

O setor financeiro engloba uma variedade de empresas e instituicdes que oferecem servicos
financeiros aos seus clientes, como bancos, seguradoras, empresas de investimento, cooperativas de
crédito e empresas imobiliarias. Estas entidades desempenham um papel crucial na economia. Se estas
atividades forem restritas prejudicara o crescimento, principalmente, das pequenas empresas. A situacao
de uma economia depende, em grande parte, do desempenho do setor financeiro.

O fornecimento de financiamento para empresas e individuos destaca a importancia do setor
financeiro, mas a sua complexidade pode levar a problemas de instabilidade financeira. Para garantir a
estabilidade e proteger os investidores e depositantes, a regulamentacdo e supervisao sao essenciais.
Os reguladores - como bancos centrais e agéncias oficiais - monitorizam as atividades do setor, bem
como estabelecem requisitos de capital e tomam medidas para lidar com possiveis crises.

Nas ultimas décadas, o setor financeiro tem sido submetido a pressdes consideraveis, devido as
crises que tém afetado as economias. Apesar dos desafios enfrentados pelo setor, como a necessidade
de recapitalizacao e a reducao dos empréstimos devido a crise global, varias adaptacoes foram efetuadas
para tornar o setor mais eficiente e competitivo. Desta forma, a UE tem adotado varias iniciativas para
fazer face aos desafios atuais e procurar novas oportunidades, com a ajuda disponibilizada pela
Comissao Europeia aos Estados-Membros da UE. Este apoio consiste em reforcar a supervisao do setor,
dar resposta a um mercado em rapida evolucdo e apoiar opcdes de financiamento amplas para a
economia. Durante a crise financeira de 2007/2008, o setor financeiro foi significativamente afetado,
com varias empresas, tal como o Lehman Brothers, a declarar faléncia. No entanto, apés uma
reestruturacao governamental e regulamentar, o setor fortaleceu-se consideravelmente (Baer, Melson, &
Paridon, 2022).

O setor financeiro europeu ¢ altamente regulamentado pela UE e os governos nacionais estao
sob uma supervisao rigorosa relativamente as instituicdes financeiras. O Banco Central Europeu (BCE) é
a autoridade monetaria da Zona Euro e tem a responsabilidade de supervisionar e regulamentar os
bancos dessa mesma zona. Este setor ¢ uma componente fundamental da economia europeia,
fornecendo servicos financeiros essenciais para os individuos, empresas e governos. Neste sentido, este
setor desempenha um papel critico no financiamento da economia, facilitando o crescimento econémico,

a inovacao e o desenvolvimento sustentavel (European Commission, 2020).



2.2. Caracterizacao do setor bancario

O setor bancario é composto por instituicdes financeiras que oferecem uma ampla gama de
servicos, como depdsitos, empréstimos, cartdes de crédito, contas correntes, servicos de investimento,
seguros, cambio e outros produtos e servicos financeiros. Estas instituicdes podem ser classificadas, de
acordo com as suas atividades e operacbes, em bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de
desenvolvimento, cooperativas de crédito, bancos centrais, entre outros. Os bancos comercias sdo 0s
principais provedores de servicos basicos, enquanto os bancos de investimento focam-se em servicos
como acoes, titulos e gestao de patrimonio. Os bancos de desenvolvimento concentram-se em financiar
projetos de longo prazo, como infraestruturas e habitacéo.

O processo de globalizacdo econodmica e financeira tem provocado no setor financeiro mudancas
nos ultimos anos, com a consolidacdo e recapitalizacdo de alguns bancos. A década de noventa ficou
marcada por mudancas na estrutura bancaria, com medidas que aumentaram a autonomia das
instituicdes, resultando no crescimento do numero de instituicdes bancarias e numa reducao da presenca
estatal no setor. Devido a este crescimento e rapida globalizacao, o setor, tendo como objetivo criar
vantagens competitivas, diversificou as suas ofertas, quer pela exploracdo de novos mercados, bem como
pelo recurso as operacoes de F&A (Azenha, 2020). Em escala global, o setor bancario europeu tem uma

forte presenca e, a partir de 2000, houve um aumento significativo nas operacdes de F&A no setor.

2.3. Fusoes e Aquisicoes: Consideracdes gerais

As F&A envolvem conceitos distintos, onde fusdes e aquisicdes representam estratégias
empresariais fundamentais. Em termos gerais, uma fusdo ocorre quando duas empresas se unem para
formar uma nova entidade, enquanto uma aquisicao envolve a compra de uma empresa por outra, sendo
as suas operacdes absorvidas pela existente, como refere Gallo (2023). De realcar o impacto das F&A
no poder de mercado através de novas areas geograficas, da diversificacdo de produto e economias de
escala com o objetivo de melhorar a eficiéncia. As F&A desempenham um papel relevante na estratégia
de algumas empresas, nomeadamente das instituicdes financeiras. Nos Ultimos anos as F&A tém sido
consideradas um dos meios mais favoraveis para melhorar a posicdo de mercado, aumentando a
competitividade entre os bancos e diminuindo o nimero destes. Apos a crise financeira de 2007/2008,
as F&A no setor bancario europeu foram realizadas com o intuito de evitar a faléncia de instituicoes

financeiras.



2.3.1. Fusoes

De acordo com Alam, et al. (2014), uma fusao ¢ a juncao de dois negdécios, resultando na
formacao de uma nova empresa com um novo nome. Resume-se na unido de duas ou mais empresas
que deixam de existir para a criacao de outra. Segundo os autores, uma fusao pode ocorrer entre duas
empresas de tamanhos e estruturas semelhantes, bem como entre instituicbes com diferentes
desempenhos.

Para Brito, et al (2004), as fusdes “significam quaisquer combinacdes que formem uma unidade
economica com base em duas ou mais entidades prévias”. Do ponto de vista de Pautler (2001), as
fusdes sao uma forma alternativa de investimento e estratégia economica.

A fusdo no setor bancario consiste na combinacao de duas ou mais instituicdes financeiras numa
Unica entidade. Trata-se de um movimento estratégico que visa alcancar diversos beneficios, como a
reducaéo de custos, aumento da participacdo de mercado, expansdo da base de clientes e maior lucro

(Gallo, 2023).

2.3.2. Aquisicoes

Alam, et al. (2014) explicam que uma aquisicdo ocorre quando uma empresa adquire outra,
levando a extincao desta ultima. Muitas vezes, isto corresponde a aquisicdo de acdes de uma empresa
por outra. A empresa que adquire outra é referida como a empresa adquirente, ja a empresa que é
adquirida é conhecida como empresa-alvo.

Segundo Brito, et al. (2004), os processos de aquisicdo no setor financeiro estdo associados a
procedimentos discretos, uma vez que envolvem aspetos estratégicos das empresas envolventes, assim,
a probabilidade de o mercado ter conhecimento antes da realizacdo da compra é reduzida.

Uma aquisicao no setor bancario ocorre quando um banco adquire outro banco ou instituicao

financeira assumindo a propriedade de ativos, passivos e operacdes da instituicdo-alvo (Gallo, 2023).

2.4. Importancia das F&A

As F&A sdo processos estratégicos e operacionais, com 0 proposito de obter vantagens
competitivas, como bases de clientes, canais de distribuicdo e competéncias organizacionais. Essas
transacdes procuram maximizar as receitas e a énfase tem se deslocado de economia de custos para
crescimento estratégico. A acrescer, as F&A sdo consideradas uma resposta estratégica a dificuldades
no desempenho das instituicdes. Além disso, possibilitam que empresas grandes crescam rapidamente

ao unir os pontos fortes, consequentemente reduzindo a presenca de empresas mais fracas no mercado.



Destaca-se que as transacdes atuais sdo predominantemente estratégicas e operacionais. Os gestores
nao procuram apenas ativos subvalorizados, mas também bases de clientes consolidadas, canais de
distribuicao consistentes, expansao geografica e competéncias organizacionais, tal como argumentam
Alam, Khan, & Zafar (2014).

A importancia das F&A é enfatizada, sendo uma necessidade para muitas empresas que nao
tém alternativa além de fundir, adquirir ou serem adquiridas (Alam, Khan, & Zafar, 2014). Essas
transacdes sao vitais para a sobrevivéncia de organizacbes em situacdes criticas e representam a
principal maneira de fornecer rentabilidade aos proprietarios e investidores. Sherman (2010) defende
que as F&A sdo consideradas ferramentas de crescimento altamente eficientes, amplamente
empregadas por organizacoes de diversos tamanhos e setores, evidenciando a sua posicao como uma
tendéncia global.

Contudo, a avaliacdo dos beneficios econdmicos decorrentes de uma F&A apresenta ser um
processo desafiador, exigindo um planeamento detalhado. Por um lado, devido ao carater confidencial
de grande parte das F&A, por outro lado, o resultado deste processo depende do sucesso da integracdo
das diversas empresas apos a fusdo. Como a integracdo completa tende a demorar varios anos, outros
fatores internos e externos acabam por influenciar os resultados, sendo assim complexo isolar os efeitos
da F&A.

O fracasso desta estratégia pode ser resultado da incapacidade de prever problemas futuros,
pressa na finalizacdo do negocio, planeamento inadequado e projecdo de sinergias irreais. O sucesso
pos-fusdo pode ser dificil devido aos desafios inerentes na gestdo de uma empresa de servicos
financeiros, com diferencas culturais, principalmente, no caso das F&A transfronteiricas, distintos
sistemas de regulamentacao e supervisdo. Varios autores defendem que a melhor forma de avaliar o
impacto de uma F&A ¢é através da analise do mercado de acdes, no caso do setor bancario (Brito,

Batistella, & Fama, 2004).



Gréfico 1: F&A em todo o mundo, 1985-2023
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponibilizados no IMAA

Através da analise do grafico apresentado, que diz respeito ao nimero total de F&A em todos os
setores, entre 1985 e 2023, ¢é possivel concluir que este numero tem vindo a crescer ao longo do tempo,
com algumas subidas e descidas, atingindo as 39 603 F&A, em 2023. Ja em relacao ao valor das F&A
destacam-se quatro momentos em que houve uma subida acentuada deste numero: anos 1999, 2007,

2015 e 2021 (M&A Statistics, IMAA).

2.5. Objetivos das Fusoes e Aquisicoes bancarias

Existem diversas motivacdes para a realizacao de F&A. Embora essas motivacoes sejam,
geralmente, analisadas individualmente para facilitar a compreensao, ¢ importante observar que estes
processos podem ter por base uma variedade de razdes para a sua realizacdo. O objetivo das F&A no
geral é, frequentemente, aumentar a quota de mercado, entrar em novos mercados, obter acesso a
novas tecnologias ou alcancar sinergias de custos, sendo estas motivacoes defendidas por Gallo (2023).

Segundo Pautler (2001), as empresas optam por F&A devido a associacdo com a forma mais
rapida e rentavel de aumentar a sua capacidade, explorar novas areas de producao ou geograficas,
realocar recursos de forma mais eficiente e obter novas competéncias.

Quanto as F&A no setor bancario, a literatura aborda diversos motivos para as F&A entre bancos,
que podem ser internos ou externos a empresa. Estas sao motivadas pela maximizacao de valor, como
aumento do poder de mercado, substituicao de gestdo ineficiente, alcancar economias de escala,
diversificacao geografica e de produtos, diluicao de custos fixos, sendo estas argumentadas por Brito,

Batistella, & Fama (2004).



Ja autores como Berger, Demsetz, & Strahan (1999) e Pasiouras, Gaganis, & Tanna (2011)
sustentam que fatores externos, como regulamentacdo, leis, globalizacdo e progresso tecnoldgico,
também influenciam as decisdes de realizacdo de F&A. Beccalli & Frantz (2013) observam que, muitas
vezes, 0s estudos focam-se nas caracteristicas especificas do banco, como o tamanho, lucro, liquidez e
crescimento, negligenciando os fatores externos.

Hernando, Nieto, & Wall (2008) referem que os bancos de baixo desempenho, seja por serem
menos lucrativos ou menos eficientes, sdo alvos mais atrativos para F&A, embora isso também os torne
mais arriscados. Pasiouras et al. (2011) acrescentam que 0s bancos com ma gestao sdo os alvos mais
provaveis, pois 0os compradores procuram oportunidades de administra-los de forma mais eficiente,
elevando os seus lucros e o seu valor. Focarelli et al. (2002) indicam que as principais razdes para as
F&A bancarias sdo expandir as receitas dos servicos financeiros e melhorar a qualidade da carteira de
crédito do banco-alvo.

A capitalizacdo do banco-alvo, perspetivas de crescimento futuro, tamanho e concentracdo
setorial também desempenham papéis importantes nas decisées de F&A (Hernando, Nieto, & Wall,
2008).

0 processo de F&A impulsionado por desregulamentacao, progresso tecnologico, introducao do
Euro e aumento da concorréncia resultou na absorcdo de bancos menos eficientes por instituicdes
maiores e mais eficientes. Os ganhos de eficiéncia refletem-se em custos mais baixos e lucros mais altos,
diversificacdo geografica, melhoria na competitividade e maior capacidade de gerar valor aos
consumidores por meio de vendas de produtos mais diversificados.

Contudo, a reestruturacdo das operacdes das empresas resultantes de uma fusdo é um processo
complexo. O relatdério do BCE (2023) refere que "as aquisicdes com o objetivo de aumentar a eficiéncia
e alcancar poupancas de custos podem correr o risco de ser menos bem-sucedidas do que o previsto,
devido a complexidade da operacao (incluindo riscos de conflitos pessoais ou culturais) ou a outras
razdes como a rigidez do mercado de trabalho.", sendo ideia também defendida por Campa & Hernando
(2006).

Deste modo, de seguida sao apresentados quatro dos diversos objetivos para a realizacao de
F&A: melhoria de desempenho e aumento da competitividade, diversificacdo, economia de custos e

poder de mercado e acesso a novas tecnologias e conhecimentos.



2.5.1. Melhoria de desempenho e aumento de competitividade

A relacao entre desempenho e F&A é discutida com perspetivas mistas na literatura. A hipdtese
da gestao ineficiente sugere que as F&A podem afastar a ma administracao, mas os resultados empiricos
variam quanto a essa associacdo. Nos resultados empiricos, Wheelock & Wilson (2000) e Focarelli,
Panetta, & Salleo (2022) encontram evidéncias de uma associacao entre baixo desempenho (medido em
termos de lucro, gestdao de despesas ou ambas) e um aumento da probabilidade de aquisicao, em
contraste com Hannan & Rhoades (1987) e Pasiouras & Kosmidou (2006).

Além disso, os ganhos de desempenho nédo se limitam apenas as empresas em fusao. Evanoff
& Ors (2008) argumentam que avaliar o impacto geral de uma fusdo deve considerar também os bancos
incumbentes, que procuram melhorar a sua eficiéncia em resposta a nova dindmica competitiva.

A concorréncia no setor bancario envolve a competicdo entre instituicées financeiras com o
objetivo de atrair e reter clientes por meio da oferta de produtos e servicos financeiros. Os bancos
competem em diversos aspetos, como taxas de juros atrativas, comissdes mais baixas, atendimento ao
cliente de qualidade e inovacdes em produtos e servicos. Esta competicdo, regulamentada por
autoridades governamentais e bancos centrais, procura promover um ambiente justo, evitar monopélios
e preservar a estabilidade financeira.

O cenario bancario tem-se tornado cada vez mais competitivo, com novos participantes a entrar
no mercado e 0s bancos a procura de aumentar a sua quota de mercado. Esta necessidade de expandir
rapidamente pode ser conseguida através das F&A.

As F&A no setor bancario podem impulsionar a competitividade de varias maneiras, por exemplo
através do acesso a novos mercados e segmentos de clientes. As F&A podem também levar a uma maior
eficiéncia operacional pela consolidacdo de processos e sistemas, resultando em custos mais baixos e
maior competitividade, possibilitando a entidade oferecer produtos e servicos a precos mais atrativos. As
F&A podem resultar numa entidade resultante com maior escala e alcance econdmico, beneficiando de
uma base de clientes mais ampla e uma oferta mais abrangente de produtos e servicos, isto aumenta a
competitividade, permitindo atender melhor as necessidades dos clientes e atrair novos negocios. A
instituicao resultante da fusdo pode alcancar sistemas de gestdo de risco aperfeicoados, tecnologia

avancada e mais investimentos em pesquisa e desenvolvimento.



2.5.2. Diversificacao

Geralmente, as F&A resultam numa maior diversificacao, abrangendo tanto a oferta de produtos
quanto a presenca geografica, uma vez que podem originar uma relacao risco-retorno mais favoravel, tal
como indicado por DeYoung, Evanoff, & Molyneux (2009). Contudo, a diversificacdo pode motivar,
especialmente os bancos, a procurar carteiras de alto risco (Berger, Demsetz, & Strahan, 1999).

No setor financeiro, a diversificacdo implica espalhar os investimentos entre diversos tipos de
ativos, industrias e regides geograficas, visando reduzir o risco da carteira de investimentos. Isto é
alcancado alocando investimentos em diferentes classes de ativos, como acdes, obrigacdes, imdveis e
outros instrumentos financeiros, tendo como objetivo mitigar o impacto de desempenhos negativos em
ativos ou mercados especificos, promovendo estabilidade e reduzindo o risco global.

No ambito bancario, a diversificacdo pode aplicar-se a oferta de produtos e servicos e as regides
geograficas abrangidas, reduzindo a dependéncia de fontes de receita especificas e ajudando a reduzir
0s riscos associados a crises econdmicas regionais. Hughes, Mester, & Moon (2001) afirmam que os
grandes bancos alcancam uma melhor relacao risco-lucro em comparacao com 0s bancos menores,
devido a reducéo de riscos resultante da diversificacdo.

Ao analisar fusdes bancarias, a diversificacdo de produtos tem sido identificada como um fator
crucial. Os estudos revelam as fusdes que ampliam o foco na linha de produtos do banco adquirente
geram reacdes significativamente maiores no mercado de acdes, uma descoberta confirmada por
DeLong (2003). As F&A podem resultar numa gama mais ampla de produtos e servicos oferecidos pela
entidade resultante da fusdo, podendo levar a uma diversificacdo de receitas e melhor atendimento as
necessidades dos clientes.

Quanto a diversificacdo geografica, as instituicdes financeiras tendem a expandir-se
domesticamente antes de atravessar as fronteiras internacionais. A literatura sobre fusdes internacionais
gue envolve bancos americanos e europeus mostram resultados mistos em relacdo a eficiéncia de
custos, embora haja indicios de melhorias na eficiéncia de lucro e na rentabilidade, esta concluséo é
sustentada por Vander (2002) e Elsas, Hackethal, & Holzhauser (2006). As F&A podem proporcionar
uma expansao geografica, permitindo que a entidade resultante tenha acesso a novos mercados, criando
novas fontes de receita e melhoria na capacidade de atender as necessidades dos clientes em diferentes

regides.
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2.5.3. Economia de custos e poder de mercado

A reducéo de custos no setor bancario refere-se a diminuicao das despesas e custos incorridos
por um banco, visando aumentar a rentabilidade e eficiéncia. Essa reducao pode ser alcancada por meio
de diversas estratégias, como otimizacao de processos, diminuicdo de pessoal, fusédo de operacdes e
corte de despesas nao essenciais. A consequente economia de custos pode ter um impacto significativo
no desempenho financeiro do banco, sendo um fator crucial em F&A. Assim, a entidade resultante pode
contar com sistemas e ferramentas mais sofisticados, agilizando os processos e reduzindo os custos.

Pautler (2001) destaca que, além dos impactos na reducdo de custos, as F&A visam também a
criacdo de novos produtos, melhoria da qualidade e obtencdo de novas tecnologias. Fee & Thomas
(2004) afirmam que a eliminacao de custos que as empresas teriam se atuassem individualmente ¢ um
dos incentivos para a realizacdo de F&A, resultando em ganhos de eficiéncia operacionais. No entanto,

esses ganhos tendem a diminuir ao longo do tempo.

Os ganhos de eficiéncia também podem ser estudados tendo por base o aumento da dimensao
da prépria empresa com a finalidade de obter economias de escala, beneficiando de custos mais baixos
associados a operacdes de maior escala. Lambrecht (2004) analisa este fendmeno como sendo um dos
principais motivos que leva as empresas do mesmo setor a cooperarem. Assim, considerando que uma
das empresas envolvidas na F&A é mais eficiente do que a outra, isto leva a uma sinergia de

competéncias, influenciando positivamente as empresas (Carvalho, 2007).

0 ganho de escala também proporciona a entidade incorporada a capacidade de investir em
tecnologia e outros recursos para reduzir riscos operacionais, conforme destacado em Baer, Melson, &
Paridon (2022). Além disso, a rentabilidade a escala, como observado por varios estudos, contribuem
para a lucratividade e estabilidade financeira dos bancos resultantes de F&A. Esta rentabilidade positiva
foi argumentada por Hughes, Loretta, & Moon (2001), Wheelock & Wilson (2009) e Feng, Guohua, &
Serletis (2010).

0 aumento da quota de mercado é frequentemente citado como uma das principais justificacoes
para a realizacdo de F&A, tal como por Ferreira (2011). Esta estratégia visa criar ou ampliar o poder de
mercado das empresas envolvidas, o que pode resultar no aumento da concentracao do mercado. Em
alguns casos, esse efeito pode fazer com que as empresas adotem comportamentos mais proximos do

que seria esperado num mercado monopolista.
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Com o aumento do poder de mercado, as empresas envolvidas na F&A tém a possibilidade de
influenciar os precos, as quantidades e a natureza dos produtos e servicos (Carvalho, 2007). Esse
aumento de influéncia no mercado pode proporcionar as empresas envolvidas uma posicao estratégica

mais forte para moldar as dindmicas competitivas e responder de maneira mais eficaz.

2.5.4. Acesso a novas tecnologias e conhecimento

0 acesso a novas tecnologias e conhecimentos especializados refere-se a capacidade de um
banco adquirir ou desenvolver tecnologias e conhecimentos de ponta que possam melhorar as suas
operacOes e competir globalmente. Isto pode ser alcancado por meio de pesquisa e desenvolvimento
interno, parcerias, aquisicées ou fusdes com outras empresas que possuam tecnologia especializada,
resultando numa maior eficiéncia operacional e maior competitividade. As F&A também podem resultar
na integracdo de plataformas tecnologicas, melhorando a eficiéncia e reduzindo custos, tal como
proporcionar uma melhor experiéncia para o cliente, ja que a entidade resultante pode beneficiar da mais
recente tecnologia e capacidades digitais, contribuindo para uma maior satisfacdo do cliente e vantagem

competitiva no mercado.

As F&A no setor bancario podem proporcionar acesso a novas tecnologias e conhecimentos
especializados, permitindo aos bancos manterem-se competitivos num cenario financeiro em constante
mudanca. Um exemplo disto ¢ o surgimento de empresas fintech que tém perturbado os modelos
bancarios tradicionais e a aquisicdo de bancos pode ser uma maneira para 0s bancos tradicionais

adotarem novas tecnologias e permanecerem competitivos (Gallo, 2023).

E crucial notar que, embora todas estas motivacoes sejam essenciais para reduzir riscos e
melhorar o desempenho financeiro, devem ser abordadas com cautela. Os bancos precisam de avaliar
minuciosamente os pontos fortes, os pontos fracos e o ambiente regulatério de ambas as entidades,
assegurando que a fusdo resulta numa diversificacao alinhada com metas e objetivos estratégicos.

Também é relevante garantir a conformidade com os requisitos regulamentares nas novas
instituicdes financeiras. Esta conformidade abrange areas como o combate ao branqueamento de
capitais, privacidade de dados, relatorios financeiros, adequacdo de capital e normas financeiras e
operacionais. Os bancos tém como objetivo cumprir essas regulamentacdes, visando assegurar a
estabilidade do sistema financeiro e proteger os interesses de clientes e acionistas. As autoridades
reguladoras tém, assim, a funcdo de monitorizar de perto a capacidade dos bancos de cumprir esses

requisitos, e 0 nao cumprimento pode resultar em multas, sancoes e danos significativos na reputacao.
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Em resumo, as principais forcas impulsionadoras das F&A no setor bancario, geralmente, tém
como alvo melhorar o desempenho financeiro, aumentar a competitividade, diversificar as operacdes
comerciais e reduzir custos.

O aumento da atividade de F&A no setor bancario ao longo das ultimas décadas pode ser
interpretado como uma resposta as mudancas na dinamica do mercado, representando um estimulo
para se manter competitivo e cumprir os requisitos regulamentares. Contudo, os motivos especificos
para uma transacao de F&A dependem, em certa parte, das circunstancias e objetivo de cada banco
envolvido (Gallo, 2023).

Através da analise do grafico abaixo apresentado referente as F&A bancarias em todo o mundo
entre 1985 e 2023, sdo notdrios trés picos deste acontecimento relativamente ao valor total das
transacdes de F&A bancarias (1999, 2007 e 2021). Em relacdo ao numero destas F&A, em 2018 foi

atingido o numero maximo no periodo em analise com um total de 2019 F&A bancarias em todo o

mundo.
Gréfico 2: F&A bancarias em todo o mundo, 1985-2023
2500 600,00

=
2
500,00 “
@ 2000 3
g £
3 400,00 <
§ 1500 r 3
) 300,00 &
o o c
S 1000 g
E ’ | 200,00 ©
S ©
= ‘ ' ' ©
>00 I 100,00 =
1 I i ’

wn ~ ()] i [s2] n ~ ()] — [20] un ~ [e2] — (a2} un ™~ [e)] i o

o] [} ] (2] (e} [e] (2] (2] o o o o o i — — — — o~ o

[e)} [e)} ()] ()] [e)} [e)} ()] ()] o o o o o o o o o o o o

i — i i i — i i o o o o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

mmm Nimero de F&A Valor em EUR

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados disponibilizados no IMAA

Apesar de uma evolucao volatil internacionalmente, o sistema bancario europeu apresenta, na
sua maioria, periodos de crescimento, tornando-se cada vez mais concentrado. A maioria dos bancos de
menor dimensao desapareceram apos a crise financeira global. Todavia, o setor continua com uma fraca
lucratividade, muitos bancos subdimensionados e uma infraestrutura bancaria fisica cara (Meller, et al.,

2021). Posto isto, a sua analise mais detalhada € considerada pertinente.
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3. Caracterizacao do setor bancario europeu e F&A europeias

Ao longo da ultima década, houve mudancas estruturais nos bancos da UE, gerando uma maior
concorréncia, devido as F&A bancarias tanto dentro como entre paises. Embora haja um crescente
interesse na consolidacdo financeira na UE, a literatura sobre F&A bancarias europeias é limitada em
comparacao com os estudos relativos aos EUA.

0 desenvolvimento de um mercado financeiro unico na UE é um objetivo antigo, impulsionado
pelo mercado Unico de servicos financeiros nos anos 90 e pela introducdo do Euro. A integracdo
financeira visa estimular o crescimento econémico e a eficiéncia, promovendo a competitividade
(Farugee, 2007). Na UE, a maioria das F&A realizadas envolvem bancos nacionais, sendo estas
concentradas, especialmente, nos Estados-Membros como a Alemanha, Italia e Franca. A crise financeira
global resultou numa tendéncia de aumento das F&A domésticas na UE.

O setor bancario na Europa é caracterizado por uma extensa rede de interconexdes. A maioria
das F&A ao longo das ultimas duas décadas tém sido predominantemente domésticas e essa tendéncia
intensificou-se apos a crise financeira global. Embora os mercados financeiros tenham alcancado um
alto nivel de integracdo no contexto do Mercado Unico, o setor bancario ainda opera em grande parte
sob légicas nacionais. A integracdo financeira, essencial para o Mercado Unico, através de F&A,
especialmente transfronteiricas, pode oferecer beneficios significativos, como a diversificacdo de riscos
financeiros, tal como referem Craig, Giuzio, & Paterlini (2020) e Lebastard (2022).

As F&A realizadas na UE alteraram significativamente a estrutura do setor bancario,
especialmente com as fusdes intra-setoriais. Apesar do processo continuo de consolidacédo, as operacdes
de F&A sdo associadas a uma ligeira deterioracdo no retorno sobre o patrimonio e rentabilidade de fluxo
de caixa, mas uma melhoria na eficiéncia de custo em cinco anos, com impactos negativos
particularmente em transacoes além fronteira (Beccalli & Frantz, 2013).

Os estudos sobre F&A no setor bancario da UE indicam que as melhorias de desempenho séo
raras. As analises de Huizinga, Nelissen, & Vander (2001) e Vander (2002), entre outros, revelam que
as fusdes domésticas entre bancos de tamanho semelhante aumentam o lucro, enquanto as
transfronteiricas impactam positivamente a eficiéncia de custos. A adocao do Euro impulsionou a
integracao bancaria, mas a crise financeira global reverteu a tendéncia, causando uma retracao nas
transacoes transfronteiricas. Altunbas & Ibanez (2004), em relacdo a 262 negdcios ocorridos no setor
bancario da UE entre 1992 e 2001, concluem que, em média, as fusdes bancarias resultaram num

melhor ROE.
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Através de um estudo de Pasiouras et al. (2011) com os paises UE-15 entre 1997-2022, revelou
que os bancos-alvo nas F&A sado geralmente menos lucrativos e com menores oportunidades de
crescimento, sendo adquiridos por instituicdes mais lucrativas. Considerando a melhoria de liquidez
como o motivo de aquisicao, tanto os bancos menores como o0s bancos presentes em paises com maior
controlo das autoridades mostram-se menos propensos para as F&A. Os motivos encontrados para a
maioria das F&A foram fatores especificos do mercado como a rentabilidade, liquidez, concentracao e
tamanho do mercado.

O relatorio de Hernando, Nieto, & Wall (2008), alargando a amostra para os paises da UE-25
entre 1997 e 2004, corroboram os resultados obtidos por Hannan & Pilloff (2006). Os autores
apresentam evidéncias de que os bancos mal administrados tém maior probabilidade de serem
adquiridos por outros bancos da UE-25, suportando a hipotese de que os ganhos de eficiéncia sdo mais
facilmente alcancados se o banco-alvo estiver com um baixo desempenho. Enquanto que os grandes
bancos sdo mais propensos a ser adquiridos por instituicdes dentro do mesmo pais. Com isto pretende-
se concluir que a aquisicdo de grandes bancos é mais benéfica em termos de diversificacdo de produtos
e entrada em novos segmentos de mercado. Outra conclusdo defendida foi que os bancos que operam
em mercados mais concentrados s@o menos provaveis de serem adquiridos por outras instituicbes
bancarias do mesmo pais, porém, sdo mais propensos a serem adquiridos por bancos de outros paises
da UE-25.

A consolidacao do sistema bancario na UE ao longo da ultima década resultou em grupos
bancarios internacionais maiores e uma presenca transfronteirica mais significativa. Neste contexto, o
numero de instituicées de crédito na UE-27 caiu de 8 162 em 2008 para 5 263 em 2021 (European
Banking Federation). Esta diminuicdo no nimero de instituicdes de crédito foi impulsionada por F&A, e

a concentracao nos mercados bancarios locais aumentou.

3.1. 0 Mecanismo Unico de Supervisido e o Mecanismo Unico de Resolucio

A crise global impactou profundamente o setor bancario mundial, desencadeando uma tendéncia
de F&A para fortalecer os balancos e melhorar a eficiéncia. A crise estimulou uma consolidacao bancaria
para enfrentar a pressao financeira, sendo notdria a interdependéncia entre os EUA e a Europa.

Apds a crise financeira de 2008, o setor bancario entrou na Terceira Onda de F&A, tendo sido a
primeira nas décadas de 1980 e 1990 e a segunda nos anos 2000, impulsionada por mudancas
regulamentares (como Basileia lll, incentivando melhorias nos racios de capital e liquidez), taxas de juro

baixas (impulsionou a procura por receitas alternativas) e incerteza econdémica (levou a necessidade de
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melhorar a eficiéncia e a reducao dos custos para os bancos se manterem competitivos), bem como a
aquisicao de bancos em dificuldades ou falidos por instituicdes maiores. A crise levou a contratacao dos
mercados de crédito, pressionando os bancos a procurarem capital e economias de escala por meio de
F&A.

Na Europa, a crise afetou severamente os bancos, levando a criacdo do Mecanismo Unico de
Supervisao (MUS) e do Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR) pela UE, com o propdsito de garantir a
estabilidade e a seguranca do setor bancario europeu e proporcionar uma supervisao e resolucdo comum
a todos os bancos. Embora tenham melhorado a estabilidade do setor bancario europeu, estes
mecanismos também pressionaram os bancos a melhorar os seus racios de capital, impulsionando as
atividades de F&A.

O MUS, criado em 2014 e supervisionado pelo BCE em cooperacdo com os bancos centrais
nacionais, tem como objetivo melhorar a supervisdo e transparéncia. Apos a crise de 2008, o MUS
comecou uma supervisao prudencial das instituicoes de crédito na UE através da implementacdo de um
conjunto Unico de regras para as instituicbes, contribuindo para a estabilidade da unido monetaria, bem
como na criacao de condicdes de concorréncia equitativas para todos os bancos da UE e na restauracao
da confianca no setor bancario.

A UE estabeleceu o MUR, em 2016, para gerir a resolucao de bancos insolventes, visando uma
abordagem ordenada e eficiente que reduza o risco de contagio e proteja os contribuintes dos custos
associados as faléncias bancarias. O MUR contribui, assim, para o funcionamento do mercado interno,
a estabilidade financeira e a protecdo dos depositantes. Desta forma, ha uma maior consisténcia na
resolucdo e reducdo de risco de os reguladores nacionais tomarem medidas contraditérias. Com isto, o
MUR reduziu a carga para os contribuintes, garantindo que o custo da resolucéo de bancos em situacao
de insolvéncia é suportado pelo setor financeiro, restaurando a confianca publica e reduzindo o risco de
crises futuras.

Em suma, o MUS e o MUR foram considerados essenciais no ambito da UE para aperfeicoar a
estabilidade e a resisténcia do setor bancario. Estes quadros foram estabelecidos apds a crise financeira
global, que evidenciou a necessidade de uma supervisao e resolucdo bancarias mais eficazes para
prevenir o contagio financeiro e proteger os contribuintes dos custos associados as faléncias bancarias.
Estes dois mecanismos desempenham um papel crucial na melhoria da qualidade da supervisao e
resolucao bancaria na UE. A criacao de uma autoridade Unica e centralizada para supervisao e resolucao
resultou em processos mais consistentes e eficazes, reduzindo o risco da arbitragem regulatoria (Gallo,

2023).
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3.2. A Autoridade Bancaria Europeia

A Autoridade Bancaria Europeia (EBA) surgiu em janeiro de 2011 como parte das reformas
regulatorias e de supervisdo na UE apds a crise financeira de 2008, tendo como objetivo assegurar a
aplicacao consistente e eficaz da legislacdo bancaria da UE, contribuindo para a criacdo de um mercado
Unico de servicos financeiros. Antes da EBA, a supervisdo bancaria na UE era conduzida de maneira
fragmentada pelos reguladores nacionais, resultando em inconsisténcias.

Como tal, a EBA é responsavel por desenvolver e implementar normas regulatérias e de
supervisao, realizar avaliacbes entre pares de reguladores nacionais e atuar como centro de
especializacdo em questdes bancarias e financeiras na UE. A sua criacdo melhorou a consisténcia e
eficacia da supervisdo bancaria, fortalecendo a estabilidade do setor financeiro europeu e continua a
desempenhar um papel decisivo na implementacao de legislacdo e regulamentos na UE.

O impacto da EBA no setor bancario é misto: por um lado, contribui para um quadro mais
consistente e harmonizado, promovendo a estabilidade. Por outro lado, impde requisitos mais rigorosos
(por exemplo, requisitos de capital e padrdes de liquidez), aumentando os custos de conformidade e
reduzindo a rentabilidade de alguns bancos (Gallo, 2023).

Assim sendo, apesar dos desafios, a EBA é fundamental para a integridade e estabilidade do
sistema financeiro da UE. No contexto das F&A no setor bancario, a EBA desempenha um papel

significativo, exigindo estabilidade financeira e conformidade regulatoria nas transacoes.

3.3. 0 papel do BCE nas F&A de instituicoes de crédito

O BCE desempenha um papel fundamental na supervisdo da consolidacao das instituicdes
bancarias, dependendo do tipo de operacao que estas optem. Neste sentido, o BCE avalia os planos de
negocios, projecoes e a credibilidade das F&A, analisando os riscos de execucao e comparando com 0s
seus pares, garantindo que a entidade resultante atenda continuamente aos requisitos e reservas.

A consolidacdo bancaria pode ser determinante para eliminar o excesso de capacidade,
aumentar eficiéncia de custos e promover modelos de negdcios mais direcionados. O BCE, enquanto
autoridade de supervisdo, tem de manter uma posicdo neutra, sem promover ou impedir qualquer forma
de consolidacao bancaria.

O envolvimento do BCE numa fusao depende das leis nacionais dos paises envolvidos, uma vez
que as fusbes sdo regidas pela legislacao nacional. Se a legislacdo nacional conferir a autoridade de
supervisao nacional o poder sobre essas fusdes, o BCE atua especialmente em fusdes de instituices

significativas, sob a sua supervisao direta. O BCE aprova participagdes qualificadas, aquisicdes de 10%
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ou mais das acdes e/ou direitos de voto em uma instituicao de crédito. O processo envolve a notificacéo
a autoridade de supervisdo nacional, que, juntamente com o BCE, avalia a proposta com base em
critérios, como a reputacao do potencial adquirente e experiéncia dos novos administradores, solidez
financeira do adquirente, impacto na instituicdo de crédito ou riscos de ligacdo a branqueamento de
capitais (European Central Bank, 2019).

0 Euro tem desempenhado um papel catalisador na integracdo bancaria entre os seus membros,
gerando um notavel aumento na atividade bancéaria transfronteirica. Isso reflete-se em transacoes
financeiras, no mercado de acdes, empréstimos e nas operacdes de F&A. Além disso, a introducdo do
Euro desencadeou um movimento robusto de consolidacao no setor bancario, evidenciado pela reducao
do numero de instituicdes de crédito, passando de, aproximadamente, 9 500 em 1995 para 5 200 em
2021 (European Banking Federation). Esta tendéncia foi acompanhada por um elevado grau de atividade
em F&A - principalmente domésticas no setor bancario, levando ao aumento da sua concentracédo - a
partir de 1992 (coincidindo com a assinatura do Tratado da Unido Europeia), sendo argumentada por
Lebastard (2022) e Lepoivre (2017).

Todavia, a crise financeira global reverteu essa tendéncia e resultou numa diminuicdo nas
transacdes transfronteiricas no setor bancario. Diversos estudos, incluindo Forbes, Reinhardt, & Wieladek
(2016), Cerutti & Claessens (2017) e Cerutti & Zhou (2017), destacam uma reducdo significativa no
volume de empréstimos transfronteiricos apds a crise financeira. Emter et al. (2018) observaram uma
queda de 40% nos empréstimos transfronteiricos dos bancos da UE desde 2008. Este artigo destaca que
as interligacdes financeiras tém um impacto significativo nas F&A, com a escala das interligacdes
aumentando a probabilidade de atividade F&A entre bancos no nivel micro. No nivel macro, os vinculos
financeiros partilhados entre os bancos de diferentes paises aumentam o nimero de F&A entre esses

paises (Lebastard, 2022).

3.4. Estabilidade financeira e concentracao bancaria

0 impacto da consolidacao, conduzida pelas F&A, na concentracao e estabilidade financeira tem
sido objeto de estudos que exploram duas perspetivas distintas: a visao de "concentracdo-estabilidade"
- defendida por Allen & Gale (2004) - e a visao de "concentracao-fragilidade" - apoiada por Boyd &
Nicold (2005). A primeira perspetiva argumenta que a alta concentracao é benéfica para a estabilidade
bancaria, pois facilita a monitorizacdo de poucos bancos de grande dimensdo, tornando-a menos
dispendiosa, além de proporcionar lucros elevados e maior poder de mercado, atuando como um apoio
contra a fragilidade. Esta visdo & apoiada empiricamente por Beck et al. (2006), em que analisaram

dados de 69 paises de 1980 a 1997.
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Em contraste, a segunda perspetiva argumenta que uma alta concentracao é prejudicial, visto
que os bancos com maior poder de mercado podem impor taxas de juros elevadas, levando os tomadores
de empréstimos a assumir projetos mais arriscados. Uhde & Heimeshoff (2009) e Aziz & Lilti (2017)
fornecem evidéncias que indicam impactos negativos da concentracdo de mercado na solidez financeira
do sistema bancario europeu. A desregulamentacdo bancaria e a consolidacdo centrada em F&A tém
implicacdes conjuntas, podendo influenciar positiva ou negativamente a concentracéo e estabilidade do
setor bancario europeu.

A medida que as instituicdes bancarias aumentam o seu tamanho e envolvem-se com uma
variedade mais ampla de entidades financeiras, o risco sistémico, ou seja, a probabilidade de eventos
econémicos adversos desencadearem uma reacao em cadeia com impactos severos para toda a
economia, aumenta rapidamente. Isto leva as instituicdes a tornarem-se "grandes demais para falir",
requerendo ajuda financeira que contradiz a légica dos mercados livres. Este cenario cria riscos
significativos de ambito moral, incentivando os bancos a serem menos cautelosos nos seus investimentos
e agravando os riscos de crises futuras. A concentracao de ativos bancarios nas maiores instituicoes ¢
reforcada, pois estas beneficiam de custos mais baixos, reduzindo diferencialmente o custo dos
empréstimos em comparacao com as instituicdes menores, acentuando a tendéncia de concentracao no
setor bancario. A possibilidade de que o aumento das maiores instituicdes financeiras esteja associado
ao exercicio de poder economico para obter precos e lucros mais elevados levanta preocupacoes sobre
a evidéncia de poder de monopolio, tal como refere Scherer (2013).

Todavia, a proibicdo de fusdes no setor bancario pode ter implicacdes significativas para a
estabilidade financeira. Dada a existéncia de rentabilidades expressivas neste setor, a restricdo a
capacidade dos bancos de crescer por meio de fusdes até atingirem um tamanho eficiente, pode levar
0S bancos menores a assumirem riscos excessivos para competir com instituicbes maiores e mais
eficientes. Quando os bancos menos lucrativos sdo forcados a competir com os seus pares mais

rentaveis, uma estratégia comum é assumir riscos adicionais.
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4. Dados e Metodologia

Apds sumariar as principais abordagens relacionadas com as F&A bancarias no geral e, em
especial, na UE, este capitulo visa apresentar ao dados e metodologia adotada de modo a dar resposta
as seguintes questdes de investigacao:

i.  Qual o impacto das F&A bancarias na taxa de juro de longo prazo na UE?
i. Qual o impacto da concentracdo do setor bancario europeu nos indicadores de

rentabilidade dos bancos?

Neste sentido, primeiramente, é descrita a base de dados construida para a analise empirica,
incluindo a origem da amostra utilizada. De seguida, séo explicadas as variaveis selecionadas para o

estudo, bem como os quatro modelos econométricos estimados e respetivos resultados.

4.1. Objetivos de investigacao

De uma forma sucinta, o estudo pretende analisar o impacto das F&A bancarias na taxa de juro
de longo prazo do setor bancario europeu. De modo a atingir o objetivo suprarreferido, a analise é dividida
em dois subtemas: indicadores de rentabilidade e taxa de juro de longo prazo. Assim, o primeiro pretende
averiguar se a concentracao bancaria produz um efeito positivo, negativo ou nulo nos indicadores de
rentabilidade bancaria. Seguidamente o objetivo encontra-se alinhado com a necessidade de perceber

qual o impacto das F&A bancaria na taxa de juro de longo prazo.

4.2. Dados

Neste subcapitulo, sdo apresentadas as variaveis selecionadas para realizar o presente estudo.
Neste sentido, foram selecionadas trés variaveis ao nivel da economia no geral (taxa de juro de curto
prazo, taxa de juro de longo prazo e taxa de inflacao) e trés variaveis referentes ao setor bancario (n° de
bancos, ROA e ROE).

Para cada variavel foram recolhidos dados trimestrais relativamente @ UE como um todo (UE-
27). A isto acresce que, a amostra representa um periodo compreendido entre janeiro de 2008 e
dezembro de 2021, tendo estas sido extraidas do Eurostat, EBF, BCE e Euribor rates.eu.. Deste modo,

cada variavel apresenta um conjunto de 56 observacdes trimestrais.
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Tabela 1: Resumo das variaveis em estudo

Categoria Variavel Descricao Fonte
Variaveis ao nivel icp Taxa Euribor a 3 meses (%) Euribor rates.eu
da economia

i1p Taxa de rendibilidade das obrigacdes do Eurostat

tesouro a 10 anos (%)

INF Taxa de inflacao (%) Eurostat
Variaveis ao nivel F_A Numero de bancos (proxy das F&A) EBF
do setor bancario

ROA Return on assets (%) BCE

ROE Return on equity (%) BCE

Fonte: Elaboracéo propria (RStudio)

De modo a sintetizar a informacéo abordada, a tabela 1 realca as variaveis posteriormente
introduzidas nos modelos e a respetiva fonte.

E importante realcar que, devido a falta de informacao, para a variavel Nimero de bancos apenas
foram encontrados dados anuais. Como tal, por falta de dados trimestrais para esta variavel foi
considerado o valor anual ao longo dos quatro trimestres, sendo assim a variavel constante ao longo de
cada ano. As variaveis ROA e ROE sao variaveis com dados trimestrais finais, ou seja, ndo foram
calculados com base noutras varidveis. O mesmo aconteceu com as variaveis referentes ao nivel da

economia, isto ¢, foram retirados valores diretamente das fontes indicadas, sem célculos intermédios.

4.3. Metodologia

Neste subcapitulo, serdo descritas as variaveis selecionadas para o estudo empirico, através de
uma breve explicacdo pela qual foram escolhidas e a respetiva representacao grafica da sua evolucdo ao

longo do periodo em analise.

4.3.1. Taxas de juro

O "impacto positivo na rentabilidade das instituicoes bancarias", como destacado por Anbar &
Alper (2011), pode influenciar o crédito concedido pelos bancos. Por outras palavras, como sustenta
Pereira (2020), o aumento da taxa de juro permite que os bancos aumentem a sua margem de lucro

nas operacdes bancarias.
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A taxa de juro de curto prazo, neste caso, a taxa Euribor a 3 meses, foi selecionada por ser das
taxas mais aplicadas pelos bancos comerciais e a que mais afeta diretamente as familias e as empresas
no seu financiamento captando os efeitos econdmicos numa escala menor. Estas taxas sdo, geralmente,
influenciadas pelas decisdes da politica monetaria do BCE, por exemplo, através de ajustes com o intuito
de controlar a inflacdo, estimular o crescimento econdmico ou lidar com outras questdes
macroeconomicas. As alteracdes nas taxas de juro de curto prazo podem ser utlizadas para sinalizar as
expectativas futuras da politica monetaria.

A taxa de juro de longo prazo, mais concretamente a taxa de rendibilidade das obrigacdes do
tesouro a 10 anos, é considerada a taxa mais relevante para a estabilidade publica e empréstimos de
maiores dimensdes, sendo assim, aplicada neste estudo com o propoésito de apreender os efeitos mais
abrangentes da economia e dos governos. Esta taxa reflete as expectativas do mercado em relacao as
taxas de juros futuras. Se os investidores esperam uma subida das taxas de juro de curto prazo ou da
taxa de inflacdo, isto pode levar a um aumento das taxas de juro de longo prazo para compensar a

desvalorizacdo esperada dos pagamentos futuros.

4.3.2. Taxa de inflacao

A taxa de inflacdo, como importante indicador macroecondmico, tem um papel fundamental no
ambiente econdmico em que as instituicdes bancarias operam, como também na influéncia que esta
tem nas decisdes estratégicas das empresas do setor, nomeadamente nas F&A. Desta forma, esta
variavel foi selecionada pela influéncia na estabilidade financeira, através, principalmente, da politica
monetaria. As mudancas na taxa de inflacdo podem influenciar os custos operacionais das instituicdes,
tendo impacto nas suas decisdes de investimento e financiamento.

Gréfico 3: Taxas de juro e Taxa de inflacao
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Fonte: Elaboracao prépria (RStudio)
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De uma forma geral, as taxas de juro tém uma tendéncia decrescente ao longo do tempo, com
algumas flutuacdes em 2010/2011 e 2021. Essa diminuicdo reflete a remocao gradual de restricdes no
sistema financeiro, com a eliminacdo progressiva de limites administrativos sobre as taxas de juro
(Barradas, Lagoa, Ledo, & Mamede, 2018).

Ja a taxa de inflacdo na UE apresenta variacdes significativas, tendo um comportamento mais
semelhante com a taxa de juro de longo prazo. A taxa de inflacdo atingiu os 3,7% em 2008 e valores
proximos de zero entre 2014 e 2016, representando assim os valores mais elevados e baixos,

respetivamente, ao longo dos anos em analise.

4.3.3. N2 de bancos

Por falta de informacdo do numero concreto de F&A bancarias na UE entre 2008 e 2021, que
seria a variavel mais diretamente relacionada com o tema principal, foi utilizado como proxy do niimero
de F&A o numero de bancos europeus no periodo em analise. Deste modo, a variavel escolhida ¢
interpretada no sentido em que uma diminuicdo do n° de bancos implica que houve processos de F&A
bancarias e vice-versa. Esta ideia é suportada conforme a literatura referida no capitulo anterior, em que
foi demonstrado o crescente numero de F&A no setor, bem como a diminuicdo do numero de instituices
financeiras ao longo do tempo.

Esta variavel (F_A) é incluida no estudo através das diferencas do n° de bancos ao longo dos
anos, sendo, por isso, interpretada através dos efeitos de uma aceleracao ou nao da ocorréncia de F&A.

Grdéfico 4. N° de bancos
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Fonte: Elaboracao prépria (RStudio)

Entre 2008 e 2021, houve uma reducéo continua do numero de bancos operacionais na UE.
Em 2021, o total era de 5263 bancos, o que representa uma diminuicao significativa de,
aproximadamente, 3 000 bancos em comparacao com o nimero registado em 2008.
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4.3.4. ROA

O ROA, ou retorno sobre 0 ativo, corresponde ao racio entre o resultado liquido e o total de ativos,
sendo considerada uma medida essencial para avaliar a eficiéncia com que os bancos utilizam os seus
ativos para gerar lucro (Boloupremo & Ogege, 2019). Desta forma, um alto ROA indica uma eficiente
utilizacao dos recursos pelos bancos, resultando em maiores lucros, uma vez que tém um melhor
desempenho em transformar os seus ativos em resultados financeiros. Pelo contrario, um ROA baixo
pode indicar altos custos operacionais. Em suma, o ROA reflete a habilidade dos bancos em utilizar os
ativos, incluindo empréstimos e investimentos, para obter lucro (Azenha, 2020).

Alguns estudos, como o de Hannan & Pilloff (2006), demonstraram que as F&A podem transferir
ativos de proprietarios que os utilizam menos eficientemente para proprietarios que os utilizam de forma
mais eficaz, resultando em ganhos de sinergia. Também Houston, James, & M.D. (2001) e Lepoivre
(2017), sugerem que bancos de alto desempenho geralmente geram mais ganhos ao adquirir bancos

de baixo desempenho, quando medido pelo ROA.

4.3.5. ROE

0 ROE, ou retorno sobre o patriménio liquido, corresponde ao quociente entre o resultado liquido
e 0 capital proprio contabilistico. Este indicador reflete a capacidade de um banco em utilizar os préprios
recursos para criar resultados, isto &, traduz a eficiéncia da gestao na utilizacdo do capital dos acionistas.
Um récio elevado pode indicar uma utilizacéo eficiente dos fundos dos acionistas do banco.

Dietrich & Wanzenried (2011) sustentam que se trata de um indicador frequentemente
documentado na literatura financeira, por ser considerado uma boa medida de desempenho economico
e uma meétrica critica no setor bancario. Este € amplamente utilizado para avaliar o desempenho das
instituicdes bancarias e os riscos do setor bancario, chegando até a ser a métrica mais utilizada para
avaliar a rentabilidade dos bancos (Azenha, 2020). Este indicador é influenciado pela rentabilidade dos
ativos do banco, bem como pelo grau de alavancagem utilizada. Em resposta a quedas no ROE, os
bancos, muitas vezes, aumentam a sua alavancagem, o que pode levar ao aumento do risco assumido
pela instituicdo, sendo esta conclusao defendida por Norman (2017).

Estudos como o de Beccalli & Frantz (2013) observaram uma ligeira diminuicdo do ROE durante
transacoes de F&A. Ja Altunbas & Ibafez (2004) através de um estudo de 262 F&A ocorridas no setor
bancario da UE entre 1992 e 2001, concluiram que, em média, as fusdes bancarias resultaram num
melhor lucro contabil. No entanto, ndo ha evidéncias estatisticamente significativas que corroborem a
ideia de que os bancos envolvidos em F&A tenham uma queda no seu desempenho, medido pelo ROE,

apos a fusao.
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Gréfico 5: ROA e ROE
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Em relacdo ao ROA, este teve uma ligeira diminuicado em 2020, causada pelas frageis condicoes
economicas devido a Covid-19. Contudo, este valor permaneceu acima do valor atingido durante a crise
financeira de 2007/2008, tal como na recessao europeia em 2012. Em 2021, este indicador alcancou
0 valor maximo no periodo referido, chegando aos 0,46%.

Por sua vez, a rentabilidade dos capitais proprios do setor bancario europeu melhorou em 2021,
apoés uma queda acentuada em 2020, passando dos 2,31% para 6,77%. O ROE é influenciado pelo
estado geral da economia, podendo ser observado nas quedas ao longo do periodo em analise. Em 2008,
devido a crise financeira global, o ROE atingiu um minimo histérico de 2,78% negativos. A medida que a
economia estabilizou, 0 mesmo aconteceu com o ROE, até a recessao nos anos de 2011 e 2012. Apés
isto, sucederam-se varios anos de relativa estabilidade e melhoria (sinais de recuperacao financeira das
instituicdes) até o Retorno ter sofrido uma queda no primeiro ano da pandemia de Covid-19.

A tabela 2 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no presente estudo, entre
0s anos de 2008 e 2021, para a UE-27, que constituem a amostra. Todos os resultados foram obtidos
através do programa estatistico RStudio.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Variavel icp irp INF F_A ROA ROE

Observacoes 56 56 56 56 56 56
Média 0,465 2,359 1,557 -195 0,198 2,802
Desvio Padrao 1,295 1,563 1,003 217,834 0,178 2,870
Minimo 0,572 0,310 0,000 -540 0,110 -2,780
Maximo 4,961 4,560 3,300 283 0,459 6,770

Fonte: Elaboracao prépria (RStudio)

25



Ao observar a tabela é possivel verificar que todas as variaveis apresentam 56 observacoes
trimestrais (com a limitacdo da variavel F_A, que por falta de dados trimestrais, apresenta 0 mesmo valor
anual ao longo de cada ano). Todas as taxas presentes no estudo apresentam variacdes entre valores
préximos de zero e 0 maximo de, aproximadamente, 7%. Ja a variavel F_A apresenta, em média, uma
diminuicdo de 195 bancos por ano.

Em relacdo aos desvios-padrao das variaveis, verifica-se que tém valores relativamente baixos,

com excecao da variavel F_A.

4.4, Modelos economeétricos

Com o intuito de responder as questdes de investigacdo foram desenvolvidos quatro modelos
economeétricos, tendo por base os estudos de Levine & Zervos (1998) e de Pasiouras, Gaganis, & Tanna
(2011). Os modelos 1 s&o referentes aos indicadores de rentabilidade e os modelos 2 a taxa de juro de

longo prazo.

Deste modo, no modelo 1a, a variavel dependente é o ROE! (variavel do setor bancario) e as
variaveis independentes sao a taxa de juro de longo prazo, a taxa de inflacao (variavel de estabilidade
economica e variavel de controlo) e o ROA (variavel do setor bancario). Assim, o principal objetivo deste
modelo é compreender o impacto destas ultimas variaveis na variavel ROE, variavel essencial para
estudar o desempenho dos bancos, tal como defendido pela literatura econémica. No modelo 2a, a
variavel a explicar é a estabilidade financeira através da taxa de juro de longo prazo? e as variaveis

explicativas sdo: a taxa de juro de curto prazo, a taxa de inflacao e o ROA.

MOdelo Za: in = ‘80 + ﬁl icp + 32 T+ ‘83 ROA + S

Adicionalmente, nos modelos b é acrescentada a variavel F_A, que contabiliza o nimero de
bancos da UE-27 ao longo dos anos do periodo em analise, com o objetivo de implementar e perceber o

impacto das F&A bancarias europeias em ambos os modelos anteriormente referidos.

MOdelo Zb: in = :BO + Bl icp + ﬁz T+ 33 ROA + ﬂ4F_A + €

* 0 impacto das F&A sobre a estabilidade bancaria poderia também ser analisada considerando como variaveis dependentes, indicadores de risco das
instituicdes bancarias (como por exemplo, as yields de obrigacdes emitidas por estas instituicdes ou os spreads dos Crediit Default Swaps (CDS) associados
a estes bancos).

2 0 impacto das F&A sobre a estabilidade financeira poderia ser analisada considerando, como variavel dependente, os episddios de crise financeira.
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4.4.1. Testes: VIF e Breush-Pagan

Aos modelos apresentados anteriormente realizaram-se alguns testes, tais como o Fator de
Inflacao da Variancia (VIF) para confirmar a auséncia de multicolinearidade, que testa a hipotese de nao
existir uma relacao linear perfeita entre as variaveis explicativas. De acordo com Wooldridge (2013),
quando os valores se apresentam maiores do que 10, isso pode indicar um problema de colinearidade.
A multicolinearidade pode afetar a robustez dos resultados de um modelo economeétrico, tornando dificil
identificar a contribuicao isolada de cada variavel explicativa. Portanto, ao verificar VIFs inferiores a 5, é
um indicativo de que as variaveis estdao menos propensas a problemas de multicolinearidade. Neste
estudo, em todos os modelos, o VIF esta compreendido entre 1 e 4. Deste modo, conclui-se que 0s
modelos dispdem da auséncia de multicolinearidade.

0O segundo teste realizado visa verificar se ha homocedasticidade nos modelos. A
homocedasticidade ocorre quando a variancia do erro U € constante, caso contrario, ha
heteroscedasticidade. Para verificar, foi executado o teste de Breush-Pagan, em que apenas o Modelo
1b apresenta evidéncias de heterocedasticidade, uma vez que o p-valor (0,00002) é inferior a 0,05 (ou
seja, com um nivel de significancia de 5%). Os restantes modelos obtiveram resultados superiores a 0,05
com valores de 0,064, 0,161 e 0,380, respetivamente no modelo 1a, 2a e 2b. Desta forma, ndo existem
evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula. Concluindo, assim, que ndo ha evidéncia de

heterocedasticidade nestes trés modelos.

5. Discussao e analise dos resultados

Este capitulo tem como objetivo apresentar e analisar os resultados dos quatro modelos
economeétricos referidos anteriormente. Assim, sdo estudados cada um dos coeficientes de cada modelo,
bem como o seu significado no impacto das F&A bancarias na taxa de juro de longo prazo e nos
indicadores de rentabilidade do setor bancario europeu.

Nas tabelas 3 e 4 sdo apresentadas a estimacédo dos quatro modelos econométricos e, em

seguida, as respetivas analises.
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5.1. Analise dos resultados: Modelo 1

Tabela 3: Estimacdo do modelo 1

Varidvel dependente.
ROE
(a) (b)
iLP 0.483*** 0.138*
(0.075) (0.077)
INF 0.357** -0.358***
(0.110) (0.095)
ROA 18.790*** 15.648***
(0.560) (0.663)
F_A -0.0002
(0.0004)
Constante -1.418*** -0.097
(0.282) (0.379)
Observacoes 56 56
R: 0.963 0.974
R? Ajustado 0.961 0.972
Nota. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboracao propria com base no RStudio

Os resultados mostram que no Modelo 1a, todas as variaveis sdo estatisticamente significativas
- inclusive a constante - com um nivel de significancia de 1%, exceto a variavel referente a taxa de inflacdo
(com um nivel de significancia de 5%), ou seja, o indicador ROE de rentabilidade do setor bancario é
fortemente explicada pelas variaveis i;p, INF e ROA.

Um ROA mais alto pode refletir uma gestao eficaz dos ativos para gerar lucros que, por sua vez,
pode contribuir para um ROE mais alto, desde que o banco seja capaz de controlar os seus custos
operacionais. A INF é a unica que apresenta um coeficiente negativo, o que leva a concluir que quanto
mais elevada esta taxa, menor serdo os indicadores de rentabilidade, medida através do ROE. Um
aumento da taxa de inflacao pode levar, por exemplo, ao aumento dos custos operacionais dos bancos,

diminuindo, assim, a sua margem de lucro e, consequentemente, o seu ROE.
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A aplicacao de recursos financeiros bancarios em titulos de divida publica de longo prazo implica
que esta tenha uma capacidade explicativa do ROE. De facto, o crescimento da divida publica dos paises
da UE, em geral, tem agravado a taxa de juro a pagar (dado esta taxa ser a dez anos), sendo de esperar
uma conclusao positiva, tal como mostra o modelo (0,483 é o seu impacto).

Com a introducdo da variavel F_A no modelo 1, a constante deixou de ser estatisticamente
significativa. A variavel i;p continuou estatisticamente significativa na explicacdo do modelo, no entanto,
perdeu significancia, passando de 1% no modelo 1a para 10% no 1b. Ja a variavel ROA manteve-se no
nivel de significancia de 1% e a INF aumentou o seu impacto na variavel dependente. O impacto destas
trés variaveis nao se alterou, tendo as duas primeiras um efeito positivo e a Gltima um efeito negativo.

Contudo, a nova variavel introduzida nédo é estatisticamente significativa e tem um efeito negativo
nos indicadores de rentabilidade bancaria, quando medida através do indicador ROE. Algumas das
principais razdes para a realizacdo de F&A ¢é a reducao de custos, aumento da eficiéncia e expansao no
setor bancario. Se estes objetivos forem alcancados, as F&A podem aumentar a rentabilidade do banco
resultante, o que pode levar a um aumento do ROE. Assim, existe uma relacao negativa entre o nimero
de bancos, que corresponde a um aumento do niimero de processos de F&A, e o indicador bancario
ROE.

A partir deste primeiro modelo, uma diminuicao do n° de bancos, que neste estudo tem implicito
um aumento de F&A, leva a um aumento dos indicadores de rentabilidade bancéaria, uma vez que ha
uma correlacado negativa entre a variavel n° de bancos e a variavel ROE. Esta conclusdo é referida por
Altunbas & Ibanez (2004), que através de um estudo de F&A no setor bancario europeu entre 1992 e
2001, verificaram que, em média, as fusdes bancarias resultaram num melhor ROE.

Apesar do efeito positivo para as instituicdes financeiras, visto que alcancam um ROE mais
elevado, isto tem o efeito contrario para os aforradores, quer pelas opcdes de escolha dos prestadores
de servico, quer pelos custos dos servicos. Assim, a autoridade de concorréncia, bem como a supervisao
bancaria sdo essenciais para que os beneficios ndo sejam concentrados apenas no lado da oferta, mas

também para proteger o lado da procura, nomeadamente os consumidores e os investidores.
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5.2. Analise dos resultados: Modelo 2

Tabela 4. Estimacdo do modelo 2

Varidvel dependente.
iLP
(a) (b)
iCP 0.407** 0.353*
(0.142) (0.157)
INF 0.181 0.121
(0.148) (0.165)
ROA -4.288*** -4.682***
(0.944) (1.057)
F_A 0.001
(0.001)
Constante 2.682*** 2.999***
(0.345) (0.513)
Observacoes 56 56
Re 0.732 0.735
Re Ajustado 0.716 0.715
Nota. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboracéo prépria com base no RStudio

No modelo 2a, a variavel dependente é a i;p, com 0 objetivo de medir a estabilidade financeira
(estabilidade global e néo setorial, como é o caso do modelo 1), em que a INF tem um resultado neutro,
mas com um impacto positivo. As variaveis i-p € ROA sdo ambas significativas, mas a primeira com um
efeito positivo e a segunda com um efeito negativo na taxa de juro de longo prazo.

De facto, as taxas de juro tendem a ter um comportamento semelhante, acompanhando a
evolucdo uma da outra da mesma forma, e um aumento do ROA pode ser interpretado como um sinal
positivo sobre a eficiéncia dos bancos, levando a diminuicdo da i;p, pois as instituicbes dependem
menos do financiamento de terceiros para financiar as suas operacoes. Esta relacdo oposta também tem
um efeito negativo, visto que uma i;p mais alta tende a pressionar a rentabilidade das instituicoes
financeiras, uma vez que proporciona um ambiente mais desfavoravel para investimentos, o que pode

prejudicar o ROA obtido pelos bancos.
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Relativamente ao modelo 2b, a varidvel i.p perde significancia na explicacdo do modelo,
passando de 5% para 10% de nivel de significancia. Ja as variaveis INF e ROA permanecem com 0 mesmo
impacto na explicacao da variavel dependente, isto &, um efeito positivo, mas nao estatisticamente
significativa e um impacto negativo e significativa a 1%, respetivamente.

Tal como no modelo 1b, no modelo 2b a variavel n° de bancos também nao é significativa,
porém, neste ultimo modelo, apresenta um efeito positivo, apesar de muito reduzido (0,001). Concluindo
assim que a variavel F_A contribui ligeiramente para a taxa de juro de longo prazo, ao contrario do
modelo anterior, que contribui negativamente para os indicadores de rentabilidade do setor. Todavia, nao
¢ considerada estatisticamente significativa em ambos os modelos b.

Através do modelo 2 conclui-se que um aumento do n° de bancos conduz a um aumento da iy p,
portanto, uma maior ocorréncia de F&A melhora a taxa de juro de longo prazo, visto que a taxa de juro
é inferior. Neste estudo, esta subjacente que a rentabilidade do fator capital (i;p) € fundamental para
interpretar o impacto das F&A na taxa de juro de longo prazo. Desta forma, do modelo verifica-se que
existe uma correlacao positiva entre as variaveis n° de bancos e i;p, ou seja, um maior n° de bancos
acarreta uma i;p superior e isto implica ineficiéncia econdémica, dado o custo do capital para
financiamento das empresas, familias e Estado ser mais elevado. Assim, as F&A bancarias favorecem
no controlo da taxa de juro, sendo este um aspeto benéfico para a taxa de juro de longo prazo.

Para além disto, Anbar & Alper (2011) e Pereira (2020) argumentam que o aumento da taxa de

juro permite que os bancos aumentem a sua margem de lucro nas suas operacdes no setor.

Concluindo, em relacéo aos dois modelos, o resultado da variavel referente as F&A nao é robusto
para nenhum dos modelos, nem setorial nem geral, no entanto, tem um efeito negativo para os
indicadores de rentabilidade e positivo para a taxa de juro de longo prazo. Analisando estes impactos, as
F&A sao benéficas para os indicadores de rentabilidade bancaria (modelo 1), mas também s&o para a
taxa de juro de longo prazo (modelo 2).

Em termos de qualidade de ajustamento, a melhor especificacdo em ambos os modelos é a
versao b, visto que o coeficiente de determinacao (R?) é mais elevado, apesar de em ambos a variavel
acrescentada (F_A) nao ser definida como estatisticamente significativa na explicacdo do modelo. Esta
variavel no modelo 1b tem um impacto negativo e no modelo 2b um impacto ligeiramente positivo.

Conclui-se, entdo, que o numero de bancos tem um impacto levemente positivo na taxa de juro
de longo prazo e um efeito negativo nos indicadores de rentabilidade do setor bancario europeu (ambos

ndo estatisticamente significativos).
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6. Conclusoes, Limitacoes e Sugestoes para trabalhos futuros

6.1. Conclusoes

As F&A sdo estratégias que procuram o crescimento, aumento da produtividade, lucro e
eficiéncia. Além disso, as empresas recorrem a estes processos para ingressar em novos mercados,
diversificar servicos e criar sinergias. As F&A sao reconhecidas como uma importante ferramenta
estratégica para a sobrevivéncia de muitas organizacoes no atual ambiente de negdcios competitivo. O
ambiente macroecondmico incerto, resultante do declinio dos empréstimos subprime e da crise da divida
soberana europeia, causou uma grande relutancia na economia global, como argumentam os autores
Alam, Khan, & Zafar (2014).

De referir Lepoivre (2017), que conclui que a dimensao da transacao também diminuiu desde a
crise e as fusdes domeésticas ainda sao predominantes em comparacao com as transfronteiricas.
Relativamente aos bancos europeus DeYoung, Evanoff, & Molyneux (2009) concluem que as F&A
bancarias resultaram em ganhos de eficiéncia, bem como maior rentabilidade para o acionista. A
integracdo financeira, essencial para o Mercado Unico, através de F&A, pode oferecer beneficios
significativos, como a diversificacao de riscos financeiros, tal como referem Craig, Giuzio, & Paterlini,
(2020) e Lebastard (2022).

Esta dissertacéo incide na analise do impacto das F&A bancarias europeias na taxa de juro de
longo prazo tendo como objetivo avaliar o seu efeito nos indicadores de rentabilidade do setor bancario
europeu. Com base nas referéncias teoricas, foram definidas seis variaveis consideradas fundamentais
no estudo de F&A, divididas em variaveis relacionadas com o proprio setor (niumero de bancos, ROA,
ROE), bem como com a economia como um todo (taxa de juro de curto e longo prazo, taxa de inflacao).
A analise foi conduzida utilizando dados ao nivel da UE, para o periodo compreendido entre 2008 e
2021, através de quatro modelos econométricos.

Segundo os resultados obtidos, conclui-se que o numero de bancos tem um impacto levemente
positivo na taxa de juro de longo prazo e um efeito negativo nos indicadores de rentabilidade do setor
bancario europeu (ambos nao estatisticamente significativos). Adicionalmente, quando analisadas as
variaveis, faxa de juro de curto prazo, taxa de juro de longo prazoe ROA estas sao significativas em todos
0s modelos. A faxa de inflacdo apresenta-se como estatisticamente significativa nos modelos referentes
aos indicadores de rentabilidade e nao robusta na taxa de juro de longo prazo.

Através da analise dos resultados deste estudo, as F&A sdo benéficas para os indicadores de
rentabilidade bancaria, pois um maior numero de F&A leva a um ROE superior, e para a taxa de juro de

longo prazo, uma vez que com um menor numero de bancos a taxa de juro de longo prazo diminui.
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6.2. Limitacoes

Ao longo da realizacdo deste estudo foram surgindo algumas limitacdes, tal como a dificuldade
em encontrar estudos semelhantes, isto é, que estudem diretamente a relacdo entre as F&A bancarias
e a estabilidade financeira, no setor europeu e, até mesmo, a nivel mundial. Isto ndo permitiu comparar
0s resultados obtidos com outras evidéncias totalmente semelhantes do setor. Como principal limitacédo
do trabalho aponta-se a pouca informacdo numeérica de diversas variaveis econdmicas da UE, bem como
de cada pais individualmente. Ndo menos importante de referir também que se verificou como barreira
o facto de existirem poucos dados para os anos anteriores a 2007, influenciando, assim, na dimensao

da amostra utlizada.

6.3. Sugestoes para trabalhos futuros

Relativamente a possiveis investigacdes futuras, seria notavel analisar uma amostra de dimenséo
superior, de modo a obter resultados mais rigorosos, para que fosse possivel estudar se as F&A sao uma
estratégia de crescimento atrativa, principalmente, em relacao ao seu impacto na estabilidade financeira
e concentracdo bancaria. Face a este estudo, isso poderia ser conseguido através, por exemplo, do
alargamento da analise a outros paises da UE ou do periodo utlizado, beneficiando, assim, de uma base
de dados mais extensa e detalhada, obtendo, portanto, resultados mais explicativos.

Por fim, este trabalho incentiva a realizacdo de novos estudos acerca do assunto e a adocédo de

novas metodologias que possam ampliar e complementar o horizonte de analise.
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