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Resumo

A presente dissertagdo pretende comparar o impacto das operagoes de fusio ou aquisi¢ao,
ocorridas no setor bancario, no desempenho operacional dos bancos adquirentes com o
desempenho operacional dos bancos que nao optaram por este tipo de estratégia, entre 0s
anos 2009 e 2018. Através da analise evolutiva dos principais indicadores de rendibilidade -
rendibilidade dos capitais proprios, rendibilidade dos ativos, Interest Margin, conclui-se que a
performance operacional dos bancos adquirentes diminuiu apds a operagao de fusio ou
aquisi¢ao, mas os restantes bancos viram também os seus indicadores a sofrer uma queda,
embora seja mais acentuada neste ultimo grupo. Esta deterioracdo da performance é
evidenciada por uma redugao generalizada em todos os racios apresentados nos trés anos
apos a operac¢ao de fusao ou aquisi¢do, mesmo tendo em consideragdo a evolugao do setor
durante o mesmo periodo. Pode concluir-se que, mesmo num cenario de crise, o setor
bancario continua a optar pela realizacao deste tipo de operagoes, sem a garantia que as
mesmas contribuirdo para a melhoria da sua performance operacional e, dessa forma para a

criagao de valor para os seus acionistas.

Palavras-Chave: Fusdes; aquisi¢des; setor bancario; desempenho operacional



Abstract

With this dissertation we intend to investigate whether mergers and acquisitions within the
banking sector, occurred during the actual economic and financial crisis, affect the
operating performance of the acquiring banks with the operating performance of banks
that did not choose to follow this strategy, between the years 2009 and 2018. In order to
examine this impact, we measured the changes in three accounting variables - return on
equity, return on assets, and interest margin. The results show that the operating
performance of the acquiring banks decreases significantly after the merger or acquisition,
while the remaining banks saw their indicators drop more accentuated in this period, and
so we can conclude that even in a crisis scenario like the one we live today, a crisis that was
originated in the banking sector, the banks are still getting involved in merger and
acquisition without the guarantee that those transactions will improve their operating
performance and so will create value to their shareholders.

Keywords: Mergers and Acquisitions, banking sector, operational performance
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1. Introdugao

A entrada de Portugal na Comunidade Econémica Europeia e a sua adesdo ao euro, factos
motivados pelo contexto de globalizagdo e internacionalizagao, provocou alteragdes
estruturais significativas no setor bancario e no equilibrio dos mercados de crédito, que
resultaram no aumento das operagoes de fusdo e aquisigdio com vista a alcangar
rentabilidade competitiva e eficiéncia bancaria. (Valkanov e Kleimeier, 2007)

Neste sentido a importancia do setor bancario para o crescimento econdémico portugués ¢é
evidente a partir do ano 2000, com a criagao de novos grupos bancarios traduzindo o
aumento significativo dos indices de concentragao bancaria. Com a intensa competitividade
a que as empresas estao sujeitas diariamente, as operacoes de fusdo e aquisi¢ao assumem-se
como uma estratégia fundamental no seio empresarial, por se apresentarem como um
instrumento privilegiado de crescimento e de expansao. Assim, uma adequada estratégia de
fusdo e aquisicio permite potenciar o crescimento da empresa, independentemente do
setor em que esteja inserida, a sua expansao para novos mercados bem como a
consolidagao da posi¢ao que ocupa no mercado em que se insere.

Um nimero consideravel de estudos empiricos, baseados no contexto econémico do Reino
Unido e Estados Unidos da América, apontam no sentido de que as operagoes de fusio e
aquisi¢do acrescentam valor as empresas envolvidas e para os seus acionistas, outros
indicam-nos que nao existem diferencas relevantes no valor pos aquisi¢ao ou fusao, sendo
no entanto em maior nimero os estudos que apontam para uma destruicao de valor pos
operagao. Contudo, em Portugal esta é ainda uma tematica pouco desenvolvida.

Neste contexto, a relevancia do tema desta dissertagdao surge associada aos poucos estudos
existentes sobre o mercado das Fusoes e Aquisicbes em Portugal. Assim, o objetivo deste
estudo ¢ analisar o impacto das aquisicbes na performance bancaria e comparar com o
desempenho bancario dos restantes bancos que optaram pelo crescimento endégeno. No
que concerne a estrutura da presente investiga¢do, esta encontra-se dividido em 5
Capitulos. O Capitulo 1 corresponde a revisao de literatura, no qual sao apresentados os
processos de F&A, os diferentes tipos de F&A, o contexto histérico e os motivos em que
assentam estas decisdes. Posteriormente, no Capitulo 2 fez-se um levantamento e uma
analise dos estudos empiricos relevantes que estio relacionados com a questdo sob
investigacdo. No Capitulo 3 definiu-se e caracterizou-se a amostra, ¢ expuseram-se as
medidas de performance operacional e a metodologia adotada. No Capitulo 4
apresentaram-se e analisaram-se os resultados obtidos. Por dltimo, no Capitulo 5 sao
apresentadas as conclusoes e algumas limitagdes da presente dissertagdo e propostas para
investigagao futura.



2. Fusdes e aquisi¢des no setor bancario

2.1. Caraterizagao do setor bancario portugués

Durante o periodo salazarista, o mercado interno portugués encontrava-se fortemente
protegido e regulamentado, através da existéncia de limites de crédito e de um novo
mercado de capitais. Com este cenario eram notorias as dificuldades a obten¢ao de recursos
e, por conseguinte, poucas oportunidades de crescimento de negocio.

Em 1974, com o fim do regime ditatorial, surge a necessidade de reestruturar o setor
bancario portugués, através da nacionalizagao de todos os bancos existentes. Na sequéncia
desta reestruturagao, o Estado portugués apoderou-se do dominio do sistema bancario,
controlando todas as operagdes bancarias, através de restricoes na fixagao de taxas de juro,
da aplicacao de limites de crédito, pela entrada de novas instituicoes de crédito e abertura
de novos balcées. Indiferentes ao comportamento registado nos restantes paises europeus,
os bancos portugueses ocupavam-se apenas com a tradicional atividade de intermediagao
financeira, uma vez que a atividade internacional se resumia apenas a liquidag¢io de
operagoes de coméreio internacional e investimento direto estrangeiro.

Contrariamente ao ambiente de tensio social e forte interven¢ao econémica que se registou
anteriormente, a década de noventa ficou marcada pelo reconhecimento do setor
financeiro no correto funcionamento do sistema econémico, bem como por importantes
transformagoes que despertaram a concorréncia, tanto a nivel interno como externo,
promovendo uma separacdo entre a banca comercial, de investimento e outras atividades
nao bancarias. Posto isto, foram iniciadas operagdes de concentracao bancaria, que até
entao eram desconhecidas, de forma a obter maior vantagem competitiva com a entrada

em novas areas financeiras.

Esta década ficou marcada por profundas mudancas na estrutura do sistema bancario
portugués, nomeadamente a criagdo de medidas que permitiam uma maior autonomia das
instituicoes.

Nas décadas seguintes o nimero de instituicdes bancarias duplicou, pelo que se verificou
uma perda de peso do Estado na detengdao do setor bancario, onde os bancos publicos
representavam uma pequena parte do mesmo. Confrontado com a crescente e rapida
globalizacdo e internacionalizacdo, o setor bancario sentiu a necessidade de criar vantagens
competitivas quer através da diversificacio da oferta bancaria com produtos atrativos quer
pela exploragao de novos mercados, com recurso as operagoes de fusdao e aquisi¢ao.

Verificou-se, assim de 1999 para 2000, o maior registo de operagoes de fusdo e aquisi¢ao
no setor bancario, consolidando o mesmo.



2.2. Consolidagio e intensidade da concorréncia bancaria

As operagOes de fusdo e aquisicdo apresentam-se como uma importante estratégia para o
crescimento, expansao e reestrutura¢ao das industrias e da economia. Desta forma, este
tipo de estratégia tem sido amplamente adotado por economias desenvolvidas para fazer
face aos desafios e oportunidades que vao surgindo nos mercados cada vez mais
globalizados.

Com o recurso as operagoes de aquisicao e fusdo foi permitido aos bancos tornaram-se
cada vez maiores, tanto a nivel nacional como internacional, intensificando a concentracio
bancaria, diminuindo, por outro lado, a concorréncia bancaria e consequente impacto no
poder de mercado. Por isto, a consolidagao bancaria apresenta-se como uma solu¢iao do

mercado bancario para fazer face as crises financeiras.

O aumento da concentragdo bancaria intensificou-se, em Portugal, a partir do ano 2000,
com o aumento crescente do nimero de operagdes de fusao e aquisi¢ao. De acordo com os
dados disponiveis no Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA) neste ano
realizaram-se 293 transagoes, no valor monetario total superior a 27 bilides de euros.



2.3. Motivagdes para as fusdes e aquisi¢oes

Ao longo das ultimas décadas, as condi¢ées de mercado proporcionaram um aumento
significativo da competitividade do setor bancario contribuindo para o aparecimento de
novos produtos e instrumentos financeiros, movido pela liberaliza¢iao e desregulamentagao
dos servicos financeiros.

Neste sentido, sdo varios os autores que definem um conjunto de factores, que
impulsionaram o desenvolvimento do setor e que favoreceram a adogao do
comportamento estratégico defensivo, através da concretizagao das operacoes de fusio e
aquisi¢do, aliado a racionalizac¢ao e a expansao do setor com vista a obten¢dao de vantagem
competitiva e concorrencial, resultando na implementa¢ao de processos de consolidagao e
de reestruturagao. (Seth et al. 2002)

O autor Pautler (2001) defende que as operagoes de fusdo ou aquisi¢do ocorrem por serem
uma oportunidade de elevada rentabilidade para as empresas envolvidas. Defende que este
processo ¢ relativamente rapido e eficaz traduzindo-se em aumentos da capacidade da
empresa, obtendo sinergias que possibilitam a entrada em novos e diferentes mercados.

Os tedricos Andrade, Mitchell e Stafford (2001) defendem que estas operacbes refletem
determinado posicionamento estratégico no longo prazo e que surgem em periodos
instaveis do mercado que fomentam o crescimento internacional.

Autores como Hitt, Ireland e Hoskisson (2005) defendem que as operagoes de fusao ou
aquisi¢ao sao uma fonte de aumento de poder de mercado, através da reducdo de custos de
producio obtendo, por conseguinte, determinadas vantagens competitivas que se podem
traduzir no aumento da concentracdo bancatia.
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3. Revisao da literatura

A analise do desempenho operacional das operagdes de fusio e aquisi¢ao, que ocorrem no
setor bancario, tém despertado interesse ao longo das varias décadas, principalmente nos
Estados Unidos da América e no Reino Unido, onde estes processos se apresentam como
uma estratégia primordial na economia empresarial.

Primeiramente importa referir que a literatura existente sobre esta tematica ¢ bastante
divergente. No entanto, uma grande parte dos autores partilha a mesma opinido sobre o
impacto positivo que estas opera¢des tém no desempenho operacional, evidenciando assim
a criacao de valor no contexto empresarial. As conclusdes a que chegam os varios autores
dependem de muitos fatores que sdo utilizados para medir o desempenho das empresas
ap6s uma operac¢ao de F&A. Incidindo a analise na comparagao entre o desempenho pré e
poOs aquisicio com base no crescimento dos lucros, na maioria dos casos obtém-se um
desempenho positivo e estatisticamente significativo. Porém, se o desempenho for medido
com base nos cash-flows, conclui-se que o desempenho sera positivo mas estatisticamente
nao significativo (Cosh ez a/. 2000).

Focarelli ez al. (2002) defendem que as operacoes de fusio e aquisicio produzem efeitos
positivos sobre a rendibilidade, ainda que se verifique um aumento generalizado de gastos
suportados. Estes autores concluem, adicionalmente, que este tipo de operacdes pode
produzir uma redu¢ao no volume total de empréstimos concedidos a longo prazo. Os
autores Altunbas e Marqués (2008) constataram que quanto mais idénticos forem os
comportamentos estratégicos adotados pelos bancos, maior serda o seu desempenho
bancario, ap6s a realizagdo de uma operagao deste tipo. Por outro lado, os autores Carbd
Valverde e Humphrey (2004) defendem que as operagoes de fusido e aquisicao produzem
aumentos de rendibilidade bancaria, através do aproveitamento dos recursos. Outros
autores como Hauswald e Marquez (2006) acrescentam que as operagdes de fusio e
aquisi¢ao sao fonte de informagao seletiva dos clientes.

Dado o contexto volatil econémico-financeiro a que o setor bancario esta sujeito, as
operacoes de fusio e aquisicdo sdo vistas, na maioria das vezes, como solugdes de
equilibrio e segurancga financeira. Porém, também na maioria das vezes requer-se a
intervengao das autoridades de supervisio bancaria, uma vez que o refor¢o bancario,
resultante do aumento inesperado do nimero de operagdes deste tipo, traduz uma redugao
das margens financeiras bancarias. (Chan ez a/, 19806)

Reconhecendo as diferencas entre o mercado bancario dos Estados Unidos e o da Unido
Europeia, a aplicagao desses estudos na realidade europeia podera levar a conclusoes
diferentes. O autor Barros ¢z a/ (2010) avalia o impacto das operagoes de fusio e aquisicao,
ocorridas em Portugal, determinando um modelo a partir do qual foi possivel concluir que
as operagdes de fusiao e aquisi¢ao provocaram descidas da taxa de juro dos empréstimos e,
consequentemente, despoletaram um aumento ligeiro na concessao de crédito a empresas.
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4. Performance Operacional

Neste capitulo apresenta-se a literatura relevante sobre o impacto das operagoes de fusdo e
aquisi¢ao na performance operacional dos bancos adquirentes.

Importa salientar que cada autor calcula a performance operacional com base em diferentes
indicadores, pois nao existe um indicador universal, dificultando assim as conclusoes.

4.1. Teorias Explicativas da Performance Operacional

Os autores Molyneux e Forbes (1995) testaram empiricamente multiplos estudos sobre a
banca, nomeadamente a teotia Structure-Conduct-Performance (SCP) e a sua alternativa Efficient-
Structure (ES). Ambas as teorias analisam a relagio entre a estrutura de mercado e a
performance dos bancos.

Teoria Structure-Conduct-Performance (SCP)

A teotia Structure-Conduct-Performance baseia-se no juizo de que os bancos que atuam em
mercados mais concentrados irdo obter maiores lucros, resultantes das praticas de conluio,
do que aqueles que operam em mercados menos concentrados, independentemente da sua
eficiéncia, uma vez que terdo capacidade de oferecer taxas mais baixas nos depositos e
cobrar taxas mais elevadas nos empréstimos (Molyneux e Forbes, 1995).

De acordo com esta teoria, o grau de concentra¢ao de um mercado exerce uma influéncia
directa sobre o grau de concorréncia entre as empresas, quanto mais concentrado o
mercado, menor serd a concorréncia. Hsta teoria é empiricamente sustentada quando o
impacto da concentragao do mercado na performance bancaria ¢ significativo e positivo.

Teoria Efficient-Structure (ES)

A teotia Efficient-Structure considera que a relagio entre a estrutura de mercado e o
desempenho dos bancos ¢ explicada através da eficiencia das instituicbes financeiras. As
alteracoes da estrutura do mercado sdao influenciadas por ganhos de quota de mercado,
fruto do aumento da eficiéncia e por sua vez aumentara a concentragao do setor.

Se um banco possui maior grau de eficiéncia que o dos seus concorrentes, isto ¢, se tem
uma estrutura de custos relativamente baixa, os gestores podem maximizar os lucros
mantendo o atual nivel de pregos e dimensdo da empresa; ou podem maximizar os lucros,
reduzindo os precos e expandindo a dimensio da empresa. Se adotarem pela ultima
estratégia, as entidades mais eficientes irdo ganhar quota de mercado. (Molyneux e Forbes,

1995)
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4.2. Revisao de literatura dos resultados empiricos

De acordo com os trabalhos empiricos analisados verificam-se duas correntes dominantes
na analise da performance operacional: a analise dos precos das agdes e a analise através de
medidas e indicadores de performance com base em informagao contabilistica. Os estudos
sobre indicadores de performance operacional surgem motivados pela incapacidade dos
estudos existentes sobre o valor de mercado explicarem se as operagdes de fusio e
aquisi¢ao criam valor econémico para os intervenientes como também na identificagiao das
fontes de criagdao de valor. (Healy ez a/. 1992)

O autor Martynova et al. (2006) propoe uma divisao da literatura em trés categorias: 0s
estudos que apontam para uma melhoria na performance operacional apods a realizagao da
operacao de fusio ou aquisi¢do, os que apontam para o declinio da performance operacional
dos bancos envolvidos e, finalmente aqueles que ndo produzem qualquer tipo de alteragao
significativa na performance operacional.

O autor Meeks (1997) surge como pioneiro nos estudos das operacdes de fusio ou
aquisi¢ao baseando as suas conclusdes em cerca de 200 operag¢des de fusio ocorridas no
Reino Unido, entre 1961 e 1972. Este estudo permitiu concluir que, através do resultado
antes de imposto sobre o ativo liquido, ajustado e ndo ajustado por possiveis
enviesamentos contabilisticos, as empresas envolvidas nas operacdes de fusio
apresentaram um declinio ligeiramente acentuado dos resultados nos anos que se seguiram.

Os autores Beccalli e Frantz (2009) defendem que os estudos, aplicados ao setor bancario
dos EUA, apresentam resultados inconclusivos, pelo que nao ¢ possivel definir com clareza
a relagao entre as operagoes de fusdo ou aquisi¢io e a sua performance. Neste sentido, estes
autores sugerem que este tipo de operacio nao apresenta influéncia significativa na
performance operacional.

Para os estudos no setor bancario europeu, o autor Vennet (1996) reuniu uma amostra
constituida por 492 observagdes, entre o periodo de 1988 a 1993. Este autor concluiu que,
para este periodo, os valores obtidos para os racios de rendibilidade dos capitais proprios e
do ativo, as operacdes de fusao ocorridas entre bancos cuja dimensao ¢ similar aumentam a
performance operacional apds a operagao de fusio.

Os estudos do autor Healy apresentam-se como estudos notaveis e ainda como um marco
historico na tematica da performance operacional, uma vez que os autores definiram um
novo indicador definido pelo quociente entre o retorno do cash flow operacional antes de
impostos ¢ o mercado de ativos. Através deste indicador foi possivel concluir que as
empresas envolvidas neste tipo de operagdo apresentam valores crescentes e positivos no
retorno do cash flow operacional provenientes de uma maior rentabilidade dos ativos
resultado inerente a operagao de fusdo. Verificaram ainda que as fusdes realizadas entre
empresas da mesma industria estavam associadas a uma performance positiva pos-
aquisic¢ao.
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Os autores Altunbas e Ibafiez (2008) concluiram, através da recolha de uma amostra de 262
observagoes ocorridas na zona europeia entre 1992 e 2001, que as operagdes de fusao ou
aquisi¢ao bancaria proporcionaram um aumento do lucro contabilistico e por sua vez, um
aumento no racio de rentabilidade dos capitais proprios. Nas fusoes transfronteiricas
registaram-se melhorias significativas na performance bancaria, particularmente no volume de

empréstimos concedidos.

Os autores Beccalli e Frantz (2009) recorreram a uma amostra, entre 1991 e 2005, periodo
este que sofreu bastantes altera¢Ges, constituida por 714 operagdes, onde fixaram como
condi¢do obrigatéria os adquirentes tratarem-se de bancos europeus. Para estudar o
impacto das operagoes de fusdo bancaria na sua performance operacional, os autores
compararam as medidas de eficiéncia bancaria com os varios racios contabilisticos
ajustados pelo setor. Com o estudo inovador, que ambos os tedricos desenvolveram, foi
possivel concluir que, apesar do racio de rentabilidade dos capitais proprios apresentar um
decréscimo ao longo do periodo observado, o nivel de eficiéncia de custos ¢ melhorado.
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5. Dados e Metodologia

5.1. Defini¢ao da amostra

A amostra foi obtida com recurso a base de dados Zephyr (Bureau van Dijk) com a selegao
de todas as fusdes e aquisi¢oes ocorridas entre 1 de janeiro de 2009 e 31 de dezembro de
2018. De modo a completar a informacdo financeira recorreu-se a base de dados
disponibilizada pela Associagao Portuguesa de Bancos, pelo que a anilise é suportada pelas
demonstracSes financeiras e balancos individuais dos bancos escolhidos.

De acordo com o Banco de Portugal as principais instituicdes financeiras que operam em
Portugal saito ABANCA, ActivoBank, Atlantico, BANC Angolano, Banif, Bank of China,
Bankinter, Barclays, BBVA, BEST, BEI, BFF Banking Group, BiG, Bison Bank, BNI
Europa, BNP Paribas, BPI, Brasil, Caixa Geral de Depositos, CaixaBl, Caja de Badajoz,
Carregosa, Comercial do Huambo, Credit Suisse, Crédito Agricola, CTT, Deutsche Bank,
EuroBic, Finantia, Haztong Bank, ICBC, ING Bank, Invest, Itad BBA, Millennium BCP,
Montepio, Novo Banco, Popular, Portugués de Gestao, PrivatBank, Rothschild Europe, Rural
Europa, Sabadell e Santander Totta.

Com o objetivo de realizar um estudo rigoroso e cuidado foram eliminados varios bancos,
cuja informacao financeira nao era suficiente ou niao se encontrava totalmente disponivel
para o periodo de amostragem inicialmente definido. Excluiu-se, ainda, da amostra o banco
BES e o Novo Banco por se tratar de uma situagao anormal do sistema bancario, bem
como todos os bancos que operam em Portugal cuja origem nio permite conhecer a
historia bancaria destes, nomeadamente o BANK Angolano, Bank of China, Bison Bank,
Banco Brasil, Cagja de Badajog, Comercial de Huambo, Credit Suisse, Haitong Bank, o Banco
ICBC, ITAU BBA.

A analise ¢ suportada pelos dados das demonstragdes financeiras individuais dos bancos
escolhidos, considerando apenas os resultados da atividade dos bancos em Portugal,
excluindo operagoes de consolidacao com atividades dos grupos fora de Portugal que iriam
distorcer a analise pretendida.
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5.1.1. Caraterizacdo da amostra

O contexto financeiro global sofreu bastantes altera¢oes a partir do ano 2007, resultante da
grave crise financeira internacional, agravada no caso portugués pela crise da divida
soberana ocorrida em 2011. Neste sentido, o setor bancario assistiu a uma redu¢iao no
volume transacionado de servicos financeiros, a deterioracio do risco, através do
reconhecimento de cerca de 40 mil milhSes de euros de imparidades entre 2008 e 2014, e a
diminui¢ao acentuada dos niveis de rentabilidade das instituicdes. Posto isto, alguns bancos
que operam em Portugal foram sujeitos a intervencdo, dada a sua estrutura fragil e pilares
menos consolidados.

A 30 de julho de 2010, depois da Oferta Publica de Aquisicao lancada pelo banco
Montepio sobre o Finibanco e da aprovagao por parte do BdP, do Instituto de Seguros de
Portugal, da CMVM e da Autoridade da Concorréncia, o banco mutualista passou a ser
responsavel por uma fatia de 6,2% do sistema bancario portugués. A aquisi¢io total do
Finibanco por 2,6 milhdes de euros surge como uma estratégia de crescimento e
desenvolvimento diversificado por parte do banco Montepio.

A situagao financeira adversa dos bancos BPN e BPP, cujas quotas de mercado, avaliadas
em termos de ativo, eram no final de 2007, 1,8% e 0,5%, respetivamente, ctiou situa¢oes de
insuficiéncia de capital e extrema pressao sobre a liquidez obrigando a intervengdo por
parte das autoridades nacionais. Como consequéncia, em abril de 2010, o BPP entrou em
liquidagao e o BPN, ap6s nacionalizagdo, foi adquirido pelo banco EuroBIC em 2012.

Posteriormente, a 3 de agosto de 2014, o Banco de Portugal aplicou uma medida resolutiva
ao Banco Espirito Santo, na sequéncia da divulgacao dos resultados relativos ao primeiro
semestre, registando um prejuizo de cerca de 3,6 mil milhdes de euros. Tal facto colocou o
BES, o terceiro maior grupo bancario com significativa relevancia, numa situagao de risco
de incumprimento a curto prazo, justificando, assim, a intervenc¢ao do regulador que criou
um banco de transi¢ao, denominado Novo Banco, para o qual for transferido o essencial
da atividade desenvolvida pelo BES. Por estes motivos, por se tratar de uma situa¢do nao
previsional no sistema bancario portugués, o banco BES e o Novo Banco nio integram a

amostra.

De seguida, a 19 de dezembro de 2015 foi a vez do BANIF. O BANIF constituia o sétimo
malior grupo bancario portugués, com uma quota de mercado de 3,2% do total de ativos do
mercado bancario e, por se encontrar em situacao de risco, o Banco de Portugal considerou
que a aplicagdo de uma medida resolutiva seria a unica solugdo capaz de proteger os
depositantes e de assegurar a continuidade dos servigos financeiros prestados pelo banco,
salvaguardando a economia e o equilibrio do sistema financeiro. F notéria a falta de
transparéncia na informagao disponivel acerca da aquisi¢io por parte do banco Santander
Totta, tendo este adquirido o sétimo maior grupo bancario por 150 milhdes de euros, valor
muito inferior ao valor contabilistico do BANIF. Muitos autores viram nesta aquisi¢io uma
forma de recapitalizagdo do banco Santander Totta.
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A forte reestruturagao que o setor bancario portugués tem vivido nos ultimos anos, com
notérios sinais de melhoria, motivou o banco Bankinter, em 2016, a apostar na sua
internacionalizagao em Portugal. Desta forma adquiriu as operacdes de retalho e seguros
do banco Barclays por 175 milhées de euros. Espera-se que as ambi¢oes de crescimento da
marca aliada a resolu¢ao dos bancos Banif e BES se traduzam no aumento da quota de
mercado, com a captacio de novos clientes. Apesar de nao ser tratada como uma
verdadeira opera¢ao de fusao ou aquisicdo por parte da CEO surge como um fator
importante no desempenho econémico do setor, a partit do qual podemos extrair
conclusdes importantes para o estudo. O processo de reestrutura¢ao que implicou uma
reducdo drastica de custos com despedimentos e fecho de balcoes permitiu obter
excelentes resultados para o Bankinter e para os seus acionistas.

Por fim, a 27 de dezembro de 2017 apéds a autorizacao dada pelo Banco Central Europeu, o
processo de venda e integragcao do Banco Popular no Santander Totta ficou concluido com
o valor simbdlico de um euro. Com esta opera¢ao de fusio o banco Santander Totta
tornou-se no maior banco privado portugués em termos de ativo e de crédito, traduzindo-
se em melhores racios e melhores ratings do sistema financeiro portugués. O conselho de
administracao do banco Santander Totta fez um aumento de capital no valor de 7 mil
milhSes de euros de forma a garantir o capital, tendo registado um lucro de 331,9 milhdes
de euros entre janeiro e setembro, mais 13% do que no periodo homoélogo de 2016.

Resumindo, entre o ano de 2010 e o ano de 2017, ocorreram as seguintes fusoes:

® O Banco Montepio adquiriu o Finibanco, em 2010
® O Banco EuroBic adquiriu o Banco BPN, em 2012
® O Banco Santander Totta adquiriu o Banif, em 2015
® O Banco Bankinter adquiriu o Barclays, em 2016

® O Banco Santander Totta adquiriu o Banco Popular, em 2017

Nio se consideraram no grupo anterior as fusées ocorridas na histéria da CGD e do
Millenium BCP, uma vez que as operagoes de fusio existentes em ambos os bancos
ocorreram em anos anteriores ao perfodo que se pretende estudar. Pelo mesmo motivo nao
se acrescentou a lista anterior o banco BBVA Portugal, apesar da historia deste banco estar
marcada fundamentalmente pela integracdo e consolidacio de diversas fusdes entre o
periodo de 2000 a 2002, e também o Banco BNP Paribas uma vez que resultou de uma
fusdo entre o Banco Nacional de Paris com o Paribas no ano 2000.
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5.2. Metodologia

Dado que o principal objetivo desta dissertagao ¢ o estudo da performance operacional dos
bancos adquirentes apés os processos de fusao ou de aquisi¢ao, ¢ importante conhecer a
situacdo em que se encontravam os bancos antes da realizagdo deste tipo de operacoes
verificando, assim, o comportamento das mesmas no longo prazo.

Usaram-se dados relativos ao ano da realizag¢ao da operagao, comparando-os com os trés
anos apos a realizagio da mesma, sempre que for possivel.

Para a andlise da evolugao percentual do capital proprio, do resultado liquido, do total do
ativo, do cash flow operacional e da margem financeira, relativas a cada banco no periodo
indicado, sera utilizada a fé6rmula:

xi -t

t—1

Xi

em que X representa a variavel que se pretende analisar, { o banco, t a0 ano em que ocorre
a operag¢ao de fusao ou aquisi¢ao (ano zero) e j a cada ano que sucede a transagao (ano 1,
ano 2 ou 3).

Para o calculo da variacio dos racios, nomeadamente, o ROE, o ROA, o IM e o racio cost-
to-income, a evolugao percentual dos mesmos sera medida com base na mesma férmula:

t+j t—1
yvi't =y

em que Yy representa o racio que se pretende analisar.
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5.2.1. Medidas de performance operacional

Para a analise da evolugdo percentual dos racios e seguindo a linha orientadora dos estudos
apresentados ao longo da dissertacao utilizou-se os racios seguintes:

® Return on equity (ROE) — rendibilidade dos capitais proprios: quociente entre o
resultado liquido e o capital proprio contabilistico. Este indicador reflete a
capacidade de um banco utilizar os recursos préprios para gerar resultados, ou seja,
traduz a eficiéncia da gestao na utilizacdo do capital dos acionistas. Um racio
elevado pode espelhar a utilizagao eficiente dos fundos dos acionistas do banco.
Apesar de se tratar de uma boa medida de desempenho econdémico e ser
comummente utilizado na literatura financeira, podera nao ser o melhor indicador
de rendibilidade, pois os bancos com niveis mais elevados de fundos proprios,
traduzindo uma baixa alavancagem, podem apresentar um maior ROA e um menor
ROE. Para além disso, o indicador ROE ignora o maior risco associado ao maior
endividamento bem como o efeito da regulamentacio bancaria sobre a
alavancagem. (Dietrich & Wanzenried, 2011)

®  Return on assets ROA) — rendibilidade do ativo: quociente entre o resultado liquido e
o total do ativo. Permite avaliar a capacidade do banco em utilizar os ativos detidos
para gerar resultados. Quanto maior o seu valor, melhor sera o desempenho no que
diz respeito a utilizagdo dos recursos. Podera ser um indicador tendencioso na
medida em que se possa estar a considerar o contributo das atividades
extrapatrimoniais para os resultados (Athanasoglou ez al, 2008). Assim, um valor
baixo de ROA pode traduzir elevadas despesas operacionais.

® Como indicador de eficiéncia para a analise da performance operacional do setor
bancario utilizou-se o cost-fo-income: quociente entre Os custos operativos e o
produto bancario. Consideram-se como custos operativos todos 0s custos com 0s
trabalhadores e os gastos administrativos, bem como as depreciacdes e
amortizagoes dos ativos. Assim, este indicador complementa o estudo dos racios
anteriores, uma vez que reflete a capacidade lucrativa da atividade de intermediagao
bancaria. Quanto menor for este racio, resultante da restricio dos custos ou do
aumento do produto bancario, maior sera a eficiéncia do banco em analise. A
maioria dos estudos existentes aponta para uma dicotomia entre a eficiéncia e
rentabilidade bancaria, uma vez que quanto menor for o racio cost-to-income maior
sera a eficiéncia bancaria e consequentemente melhores serdo os resultados da
atividade bancaria. (Dietrich & Wanzenried, 2011; Rekik e Kalai, 2018).
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Inclui-se a analise da margem financeira por se tratar de uma variavel de extrema
importancia no contexto bancario, pois permite conhecer as origens da rendibilidade
bancaria, bem como alguma informagao sobre os custos indirectamente suportados
pelos agentes econémicos que recorrem a esses servicos de intermediagao. Representa a
diferenca entre os juros cobrados pela instituicdo e os juros que remuneram OS
depositos, como medida de rendibilidade. Este indicador reflete o efeito das decisdes
associadas as receitas e despesas com os juros. Um valor reduzido ou mesmo negativo
indica que as despesas com juros sao quase similares ou mesmo maiores do que a
receita em juros proveniente dos empréstimos concedidos. Por sua vez, um racio
elevado significa que a receita proveniente dos juros ¢ significativa e os empréstimos
sao fonte valiosa de resultados.

Importa distinguir o conceito de margem financeira de margem de intermediacdo
financeira (IM), uma vez que esta ultima expressa a relagdo entre a receita bruta de
intermediacao financeira da instituicio e a média dos ativos rentaveis.
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6. Resultados Empiricos

6.1. Amostra

O objetivo desta dissertacio ¢ a analise das diferencas nos indicadores de liquidez e
rentabilidade dos bancos que efetuaram operacoes de fusao ou aquisicio com aqueles que
ndo seguiram esse tipo de estratégia entre o perfodo de 2010 a 2018.

Analise critica das variaveis para o grupo de bancos que seguiu a estratégia de
fusdo ou aquisi¢ao como oportunidade de crescimento

De acordo com a Tabela 1 — Variagdes da amostra referente aos bancos envolvidos nas
operagoes de fusio ou aquisicdio — podemos verificar que nos anos que se seguiram a
realizacao da operacdo de fusio ou aquisicao, as rubricas que se apresentam com maior
crescimento sao o capital préprio e o total do ativo, traduzindo naturalmente o aumento da
dimensao dos bancos resultante deste tipo de operagoes. As operagoes de fusio ou
aquisi¢ado sio vistas pelos gestores bancarios como um acréscimo de valor econémico.
Desta forma, o aumento dos fundos resultantes da operagio de fusio ou aquisi¢ao
representam uma solidez e seguranca para toda a comunidade bancaria. No curto prazo
aponta-se para uma reducao dos indicadores de liquidez provocada pelo aumento da
necessidade de capital investido neste tipo de operacdes.

O resultado liquido é a tunica rubrica que se apresentou sempre negativa ao longo do
periodo em anilise, justificada pela grave crise financeira a que os bancos portugueses
estiveram sujeitos neste periodo.

Regista-se um crescimento consideravel no cash flow operacional no periodo em analise.

Contrariamente ao outro grupo em analise, regista-se um progresso positivo da margem
financeira, apesar do volume de crédito e dos depdsitos terem diminuido, e as taxas dos
mesmos terem aumentado. Quer isto dizer que, mesmo diminuindo os seus depositos € o
crédito bancario, foi possivel obter uma evolugao positiva, dado que a redugao tera sido
malis significativa no ativo financeiro do que na diferenca entre juros e proveitos similares e
juros e custos similares, tal como se pode constatar nas demonstragoes de resultados
divulgadas pela APB. E possivel concluir que as instituicdes bancarias em causa
conseguiram diminuir custos e arrecadar rendimentos de outros investimentos e atividades.

Estes resultados evidenciam que os bancos adquirentes ganham dimensiao, mas nao
apresentam explicitamente resultados melhores.
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Tabela 1 - Variagdes da amostra, em média, referente aos bancos envolvidos nas operagdes de fusdo ou

aquisi¢io

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Capital 10,72% 28,09% 38,48%
Proprio
Resultados |, 510, 14,28% 8,03%
Liquidos
Ativo Total | 838% 18,77% 19,33%
Cash Flow 1 ¢ 40, 15,63% 36,01%
Operacional
Margem 36,61% 51% 49,42%
Financeira

Fonte: Elabora¢io propria

Tabela 2 - Variagdes da amostra, em média, referente aos bancos que nio seguiram a estratégia de fusio ou
aquisi¢do como oportunidade de crescimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Capital -6,14% 7,72% -5,29%
Proprio
Resultados |, 31,2% 27,4%
Liquidos
Ativo Total 4,95% 3,04% 2,15%
Cash Flow o o o
Operacional 3,0% 3,1% 2,5%
Margem 8% 5% 2%
Financeira

Fonte: Elaboragio propria
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Analise critica das variaveis para o grupo de bancos que nio seguiu a estratégia de
fusdo ou aquisi¢gdo como oportunidade de crescimento

De acordo com a Tabela 2 — Variacbes da amostra, em média, referente aos bancos que
nio seguiram a estratégia de fusio ou aquisicio como oportunidade de crescimento —
assiste-se, na sua generalidade, a uma degradagao dos capitais proprios a partir do ano
2010. Particularizando no BCP entre 2011 e 2013, na Caixa Geral de Dep6ésitos em 2011,
2013 ¢ 2014, e no BPI em 2010 e 2011. Quanto a varia¢ao do total do ativo registam-se, em
média, valores positivos, que acompanham a diminui¢ao de capitais proprios no mesmo
periodo. O comportamento destas variaveis justifica-se pelo incumprimento de
particulares, através do crédito pessoal e a habitacio, bem como dos processos de
insolvéncia da maioria das empresas portuguesas. Verifica-se uma maior estabilidade de ano
para ano na Caixa Geral de Dep6sitos, com a particular exce¢ao no ano 2014 uma vez que
o numero de depodsitos bancarios aumentou exponencialmente, atingindo os 3,5 mil
milhées de euros, traduzindo a confianca dos clientes na institui¢io bancaria em momentos
de crise econémica.

Encontramos semelhangas no comportamento da rubrica do resultado liquido com o outro
grupo em analise, uma vez que foi a rubrica que mais diminuiu, justificada pela grave crise
financeira que marcou o periodo em analise.

Regista-se um crescimento estavel no cash flow operacional no periodo em analise.

Ao longo do periodo em analise, de acordo com os dados divulgados pela APB, a margem
financeira dos bancos em estudo acompanha o contexto bancario, pelo que a margem
financeira é, em média, positiva embora se verifique uma variagao negativa. Verifica-se que
a diminui¢ao da margem financeira advém de menor concessao do crédito, um aumento
dos depositos e das taxas de juro.

Com a Tabela 3 — Evolucao do sector bancario Portugués — é possivel comparar o
comportamento das variaveis descritas no periodo em analise e complementar a
informagcao financeira para os bancos que niao seguiram a estratégia de fusio ou aquisi¢ao
como oportunidade de crescimento.
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Tabela 3 - Evolugio do setor bancario Portugués (em euros 10%)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ativo 510 | 493 | 457 | 425 407 | 386
Empréstimos 330 | 307 | 283 | 257 | 246 | 236
Depositos 244 | 250 | 253 | 252 | 254 | 245
Capital Préprio 25 31 29 30 32 30
Racio de Crédito (% dos créditos) 7,7 10,1 | 10,6 | 11,9 | 12,0 | 11,8
Resultado Liquido -2 | -12 ] -32 | 53 | 03 -1,0
Imparidades (% do produto bancario) | 51,6 | 56,7 | 61,4 | 79,8 | 38,2 | 64,8

Fonte: Associagio Portuguesa de Bancos
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6.2. Racios

Analise critica para o grupo de bancos que seguiu a estratégia de fusido ou
aquisi¢gdo como oportunidade de crescimento

Para o grupo de bancos que integraram processos de fusdo ou aquisi¢ao pode verificar-se
que, ao longo do periodo em analise, o racio de Rentabilidade dos Capitais Proprios —
ROE - apresenta um comportamento crescente, embora negativo. Estes resultados
traduzem, em parte, sinais de recuperagao financeira das instituigdes, mas nao refletem o
bom desempenho econémico das empresas adquirentes, contrariando os estudos de
Altunbas e Ibafiez (2008), mas consistentes com os autores Beccalli e Frantz (2009),

evidenciando a destruicao de valor.

O indicador ROA reflete a capacidade dos bancos utilizarem os ativos — empréstimos a
particulares, empresas e outras entidades, bem como o valor mobiliario que detém — para a
obtencao de lucros. Como ¢é observado na Tabela 4 — Variacdes da amostra, em média,
referente aos bancos envolvidos nas operagoes de fusio ou aquisicdo, a variagao da
rendibilidade do ativo ¢ idéntica a do indicador ROE. Tratando-se de um indicador que
avalia o nfvel de produtividade, os valores obtidos sugerem que, aparentemente, os bancos
adquirentes apresentam um nivel de produtividade superior aquele que possuiam antes da
operacao ou quando comparada com o outro grupo bancario em analise. Os resultados sio
consistentes com os estudos de Vennet (1996).

Para a variavel Inferest Margin os valores apresentados demonstram que os bancos
adquirentes sofreram uma redu¢ao de rendibilidade.

O racio cost-to-income apresenta-se, em média, positivo com tendéncia crescente. A evolucio
descritiva traduz simultaneamente um aumento dos custos operacionais e do produto
bancario.

Particularidades dos bancos portugueses

Constata-se que, em qualquer dos anos em analise, o Banco Santander Totta ¢ aquele que
apresenta melhor rendibilidade do ativo, chegando a atingir os 0,79%. Por se tratar de um
indicador fundamental da sustentabilidade e da confianga da banca, a importancia do
Banco Santander Totta em Portugal fica completamente justificada. O banco Santander
Totta é considerado como o maior banco estrangeiro a operar em Portugal desde 1998,
caraterizado por uma performance eximia, obtendo melhores desempenhos quando
comparados com os restantes bancos do setor

Aponta-se particularmente para uma degradacao dos indicadores econémicos na fusiao
bancaria entre o Montepio e o Finibanco nos trés anos que se seguiram a realiza¢ao da
operagao e uma evolugdo positiva dos indicadores na fusdo bancaria entre o Eurobic e o
BPN, partindo de valores negativos.
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Analise critica para o grupo de bancos que nio seguiu a estratégia de fusdao ou
aquisi¢gdo como oportunidade de crescimento

Os resultados evidenciam varia¢es negativas do ROE, ainda que parcialmente explicadas
por uma diminui¢cao generalizada deste racio no setor, dado que o periodo em analise
compreende o perfodo em que o sistema financeiro portugués esteve sobre o escrutinio da
Troika, de 2009 a 2013. Comparativamente com o grupo anterior, no mesmo petrfodo, os
valores obtidos neste grupo apresentam-se num nivel bastante inferior. Dado o periodo
critico que o setor financeiro atravessa, os valores apresentados sugerem um mau
desempenho, nomeadamente o banco BPI que surge com um valor praticamente nulo em
2011. Tal facto deriva do impacto em capitais proprios das menos valias apuradas na
desvalorizacao das agoes que o BPI tinha do Banco Comercial Portugués quando se tentou
defender da OPA langada por este. Nos anos que se seguiram, entre 2008 e 2012, assiste-se
a uma estabilidade deste racio no BPI justificado pelos aumentos de capital.

Neste grupo de analise também a variagao do ROA, rendibilidade do ativo, é idéntica a
varia¢ao do ROE. Verifica-se também que o nivel de produtividade é notoriamente inferior
ao grupo anterior, a partir do ano 2011, atingindo valores negativos. A recuperagao dos
racios, que traduzem naturalmente a rentabilidade bancaria, enfrenta um cenario impar,
condicionado pelo crescimento da taxa de incumprimento no crédito e pela reducio da
margem financeira.

Sendo a wvariavel Interest Margin um indicador que mede a rendibilidade, os valores
apresentados sugerem que os bancos sofreram um decréscimo dessa rendibilidade, embora
se assista a uma evolugdo positiva e pontual em determinados anos, justificada pelo esfor¢o
financeiro das entidades bancarias.

O racio cost-to-income apresenta-se, em média, positivo com tendéncia decrescente. A
evolugao descritiva traduz uma redugdao dos custos operacionais superior a verificada no
produto bancario.

26



Tabela 4 - Variagdes da amostra, em média, referente aos bancos que seguiram a estratégia de fusio ou

aquisi¢io
Ano 1 Ano 2 Ano 3

ROE -16,44% -12,75% -12,47%

Teste Wilcoxon —=5,78"* | =7,34"" | =7,12"
ROA -1,25% -1,06% -0,96%

Teste Wilcoxon —497 | —4,46™* | —4,19*
INTEREST MARGIN -0,18% -0,16% -0,22%

Teste Wilcoxon —1,448 —1,254 —4,38"**
RACIO DE EFICIENCIA | 12,3% 17,7% 24.,5%

Teste Wilcoxon 4,632*** 5,68** 1,63*

Fonte: Elaboragio propria

*, Rk EEE estatisticamente diferente de zero para um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente



Tabela 5 - Variagdes da amostra, em média, referente aos bancos que nio seguiram a estratégia de fusio ou
aquisi¢do como oportunidade de crescimento

Ano 1 Ano 2 Ano 3
ROE -32,5% -18,4% -47,6%
Teste Wilcoxon —6,89"* | —2,23"* | —9,78"**
ROA 145% | -2,02% | -1,83%
Teste Wilcoxon -1,19*** | —=2,67** | —0,98***
INTEREST MARGIN 3,0% 2,6% 2,4%
Teste Wilcoxon 2,32% 2,19 2,01
RACIO DE EFICIENCIA | 9,6% 7.2% 5,7%
Teste Wilcoxon 8,56"* 5,29 —3,14*

Fonte: Elabora¢io propria

* kk kkk egtatisticamente diferente de zero para um nivel de significancia igual a 10%, 5% e 1%, respetivamente
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Sumadrio

Para o grupo de bancos que em algum momento da sua historica foi alvo de uma operagao
de fusdao ou aquisicao podemos afirmar que dos quatro racios em analise, o ROE e o ROA
dos bancos adquirentes, ajustados aos racios do setor, apresentam uma evolugdo negativa,
com significancia estatistica, ¢ o racio IM registou uma reducdo bastante significativa,
situagdo esta que foi melhorada ao longo do periodo em analise. Com estes resultados
concluiu-se que a performance operacional dos bancos adquirentes teve uma evolugao
bastante significativa apés a realizacio da operagdao, como se justifica pela evolugao do
ROE, que remunera o acionista, pelo aumento do nivel de produtividade, medida pelo
ROA e pelo decréscimo na rendibilidade medida pelo racio IM.

Para o grupo de bancos que nio seguiu com essa estratégia os resultados sio muito
idénticos, embora se apresentem num nivel inferior, uma vez que também o ROE e o
ROA dos bancos adquirentes tiveram uma evolucdo negativa, provocada pela diminui¢ao
simultanea de capitais proprios e ativos, bem como pela obten¢io de resultados liquidos
negativos. Ja o racio IM registou uma quebra inicial resultante da diminui¢ao da receita de
intermediacao financeira.

Posto isto, os resultados sio consistentes com a teoria de consolida¢do bancaria, uma vez
que no periodo em analise, esta foi fortemente influenciada pela crise financeira. Apesar do
mau desempenho de todo o setor econémico e embora as fusdes bancarias analisadas nao
sejam fontes de criagdo de valor, recorrendo a analise comparativa destes resultados
podemos concluir que a performance operacional dos bancos que nio seguiram com a
estratégia de fusdao e aquisicao se apresenta num nivel bastante inferior face ao primeiro
grupo bancario.

Através da analise qualitativa dos racios conclui-se que o risco de crédito e a eficiéncia
operacional condicionam a rendibilidade bancaria, pelo que esta é afetada pelas
carateristicas especificas dos bancos, bem como pelas condigbes macroeconémicas

inerentes.
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7. Conclusoes

Neste trabalho avaliou-se a evolucdo da performance operacional dos bancos portugueses,
utilizando como medida de avaliacao a taxa de rendibilidade dos activos (ROA), taxa de
rendibilidade dos capitais préprios (ROE), a Inferest Margin e o racio cost-to-income.
Adicionalmente, comparou-se o desempenho operacional dos bancos que, entre os anos
2009 e 2018, foram alvo de opera¢des de fusido ou aquisicdo com aqueles que nao seguiram
essa oportunidade de crescimento.

Na literatura, a tematica da performance das empresas com operagoes de fusao ou aquisi¢ao é
muito extensa, pelo que numa primeira fase, analisou-se os estudos empiricos relacionados
com a questao de investigagdo. Foi possivel concluir que, para pafses como os EUA e
Reino Unido, existem inumeros estudos a analisar o mercado das F&A. Ja em Portugal, as
evidéncias empiricas que existem sdo muito escassas. Neste sentido, e face ao grau de
importancia que estas operagoes tém na reestruturacao das empresas, independentemente
do setor em que estas se encontram, esta dissertagdo contribui com novos dados, na
medida em que fornece novas evidéncias acerca deste tema tao pouco desenvolvido.

De acordo com alguns tedricos, as F&A ocorrem em ondas seguindo de perto os
desenvolvimentos ciclicos da economia mundial, pelo que os resultados obtidos nesta
dissertacdo sao o reflexo da crise financeira.

Numa analise mais pormenorizada aos valores obtidos para as variaveis e racios escolhidos,
através do cruzamento de informagao da base de dados Zephyr e do Banco de Portugal, é
possivel concluir que para os bancos com maior dimensdo, a estratégia de aquisi¢do
baseada numa oportunidade de negécio ou aquelas que foram realizadas nos periodos de
crise financeira apresentam-se, na maioria dos casos analisados, como sinais positivos de
recuperagao econémica para os bancos adquirentes, embora sejam valores baixos. Como
seria de esperar os resultados evidenciam um aumento consideravel de dimensiao dos
bancos adquirentes apds a operagio de fusio ou aquisicio. Porém, o aumento de
dimensao, justificado pelo aumento dos capitais préprios e ativos, nio acompanha o
aumento esperado da performance operacional dos mesmos, evidenciando, por sua vez, um
decréscimo acentuado da mesma para os bancos adquirentes nos trés anos posteriores a
fusdo ou aquisi¢ao. Constata-se ainda que, apesar das dificuldades financeiras inerentes ao
quotidiano do setor bancario, as opera¢des de fusio e aquisicdo continuam a ser vistas
como excelentes oportunidades de negdcio para os bancos comerciais, ainda que se
venham a revelar futuramente como opgodes destruidoras de valor. Para os restantes bancos
que compdoem o setor bancario é possivel concluir que a grave crise financeira se apresenta
como um dos fatores principais para a obtenc¢ao dos valores negativos, uma vez que estes
se apresentam num nivel inferior quando comparado com o grupo bancario que optou pela
realizagao de operagdes de fusdao ou aquisigao.

Em ambos os grupos as conclusdes sio semelhantes, pelo que os resultados obtidos
apontam no mesmo sentido de diversos estudos anteriores (Beccalli e Frantz, 2009; Berger
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2004), que nao encontram influéncia positiva, ou apontam mesmo para um decréscimo da
performance operacional no setor bancario apds operagoes de fusio ou aquisigdo,
contrariando, por outro lado, os estudos de Delong e Deyoung (2007), uma vez que estes

autores defendem a criacdo de valor.

Como principais limitagdes apontam-se a pouca informagao contabilistica existente na base
de dados Zephyr para o periodo em analise e os estudos escassos sobre o impacto das
aquisicoes no desempenho operacional das empresas portuguesas, nao permitindo
comparar os resultados obtidos com outras evidéncias do mercado portugués.

Para possiveis investigagoes futuras, aponto para a realizacdo de uma analise aprofundada
sobre a tematica em estudo aplicada ao mercado empresarial ibérico, uma vez que alguns
bancos que operam em Portugal tém origem espanhola. Seria importante analisar uma
amostra superior, de forma a obter resultados mais concretos e rigorosos, para que fosse
possivel estudar se as aquisicbes sao atualmente uma estratégia de crescimento atrativa,

utilizada pelas empresas adquirentes, para entrarem no mercado portugués.
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