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RESUMO

Este estudo tem como objetivo determinar o impacto de uma fusdo e aquisi¢do (F&A) no desempenho do banco consolidador
em relagdo a seus concorrentes, tanto na abordagem de intermedia¢do quanto na de rentabilidade, além de propor uma
métrica de ranking de F&A para uma andlise de desempenho mais precisa. Embora alguns estudos avaliem o desempenho
dos bancos em F&As, a explicacdo de seu impacto sobre as instituigdes no mercado pode ser mais bem explorada com
a proposi¢do de uma métrica financeira-operacional, diferente das avaliagdes pelo mercado acionario, complementada
com o ponto de vista das estratégias organizacionais que aparecem na literatura como essenciais para a continuidade da
desenvoltura do tema. Avaliar as consequéncias das F&As de bancos e entender suas inteng¢des proporciona uma melhor
gestdo tanto das instituicdes quanto dos aspectos socioeconémicos do pais. Também fornece diretrizes e novas ferramentas
de avaliagdo de desempenho para académicos, gerentes e funcionarios do governo nos processos de F&A. O método de
pesquisa ¢ quantitativo-qualitativo. Na abordagem quantitativa, foi utilizada a técnica de anélise por envoltéria de dados (DEA,
do inglés data envelopment analysis) com um segundo estagio de regressao linear multipla. O banco de dados foi formado
por informagdes das demonstragdes financeiras dos bancos de 2000 a 2018 (representando o CAMELS), complementadas
com informagdes macroecondmicas e de estrutura de mercado. Na abordagem qualitativa, o impacto dessas variaveis
regredidas foi determinado no estagio quantitativo para quatro estudos de caso, que sdo os “Quatro Grandes” bancos que
representam aproximadamente 87% do mercado financeiro brasileiro. Embora alguns estudos abordem o tema da relagao
entre a eficiéncia e as F&As, este estudo mostra que ndo hd uma relagdo clara e direta entre as F&As e o desempenho (a
eficiéncia) dos bancos no mercado. Os resultados sugerem que os bancos realizam as F&As por outros motivos além da busca
por eficiéncia, deixando a eficiéncia como consequéncia da operagao. Este artigo contribui para a proposi¢cdo de uma nova
métrica de mensuragao da eficiéncia das F&As, cuja fungio é estabelecer um ranking e relativizar a analise do desempenho
dos bancos em relagido ao mercado como um todo, permitindo a visualiza¢do do efeito relativo em relagdo aos concorrentes.

Palavras-chave: bancos, fusdes e aquisi¢des, métricas de desempenho, eficiéncia, DEA.
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Evaluation of the behavior of Brazilian banks in merger and acquisition

transactions

ABSTRACT

This study aims to determine the impact of an MeA on the performance of the consolidating bank in relation to its competitors
in both the intermediation and profitability approaches, in addition to proposing an Me~A ranking metric for a more accurate
performance analysis. Although some studies assess the performance of banks in Me»As, the explanation of their impact on
institutions in the market can be better explored by proposing a financial-operational metric, different from valuations by the
stock market, complemented with the point of view of organizational strategies that appear in the literature as essential for the
continuity of the resourcefulness of the topic. Assessing the consequences of bank Me»As and understanding their intentions
provides better management of both institutions and the country’s socioeconomic aspects. It also provides guidelines and new
tools for performance evaluation for academics, managers, and government officials on Me»A processes. The research method
is quantitative-qualitative. In the quantitative approach, the data envelopment analysis (DEA) technique with a second stage of
multiple linear regression was used. The database was formed by information from the banks’ financial statements from 2000
to 2018 (representing the CAMELS), supplemented with macroeconomic and market structure information. In the qualitative
approach, the impact of these regressed variables was determined in the quantitative stage for four case studies, which are the
Big4 banks that represent approximately 87% of the Brazilian financial market. Although some studies deal with the topic of the
relationship between efficiency and M&As, this study shows that there is no clear and direct relationship between MerAs and
the performance (efficiency) of banks in the market. The results suggest that banks carry out Me~As for reasons other than the
search for efficiency, leaving efficiency as a consequence of the operation. This article contributes to the proposal of a new metric
for measuring the efficiency of Me»As, whose function is to establish a ranking and relativize the analysis of banks’ performance

in relation to the market as a whole, allowing the visualization of the relative effect vis-a-vis competitors.

Keywords: banking, mergers and acquisitions, performance metrics, efficiency, DEA.

1. INTRODUCAO

Osbancos desempenham um papel central na economia,
especialmente nos paises em desenvolvimento, onde
atuam como os principais canais para os fluxos de capital.
A crescente globalizagdo dos mercados e institui¢oes
financeiras nas ultimas trés décadas, acompanhada de
desregulamentagio governamental, inovagdes financeiras
e tecnoldgicas e grandes crises (como a reestruturagao
da economia brasileira na década de 1990, a crise do
subprime de 2007-2008 e a COVID-19), criou um cendrio
competitivo e provocou mudancas no sistema econémico.
Essas mudangas exigem que os bancos se adaptem para
que possam desempenhar com eficiéncia sua fungio
tradicional de intermediagéo financeira e ter rentabilidade
suficiente para sua sobrevivéncia. Isso leva a alguns efeitos,
como o aumento da busca dos bancos para operar de
forma mais eficiente a fim de serem competitivos (Otero
etal., 2020) e o desencadeamento de fusdes e aquisigdes
(F&As), que sdo uma parte importante das mudangas no
setor bancario (Amin & Ibn Boamah, 2021).

Ha importantes contribui¢des sobre esse tema na
literatura que abrange o mercado brasileiro (Azevedo
& Gartner, 2020; Barbosa et al., 2011; Bergmann et al.,
2015; Faria et al., 2006; Sales & Carvalho, 2018; Souza &
Gartner, 2019) e outros paises emergentes (Du & Sim,
2016; Shanmugam & Nair, 2004; P. Wanke et al, 2017),

com diferentes métodos e pontos de vista: usando a
analise por envoltdria de dados (DEA, do inglés data
envelopment analysis) inversa para destacar os possiveis
ganhos financeiros para melhorar a eficiéncia em F&As
(Amin & Ibn Boamah, 2021), usando a DEA em oito
paises durante um periodo de crise global (Galariotis et al.,
2020), usando a analise de diferencas em diferengas (DID)
para explorar como as aquisi¢oes afetam o emprego e a
produtividade do trabalho (Fukuda, 2020), entre outros.

Entretanto, faltam estudos sobre o desempenho
financeiro-operacional dos bancos em relagao ao mercado
como um todo. Um banco pode melhorar sua eficiéncia
apos uma F&A e isso pode ndo se refletir em relagido a
seus concorrentes. Assim, este estudo visa ndo apenas
identificar as varidveis que afetam o desempenho de bancos
individuais como resultado de F&As, mas também realizar
uma analise integrada do desempenho em relagdo ao
mercado (propondo métricas de ranking) e das estratégias
organizacionais. Na avaliacdo, a DEA sera usada para
gerar pontuagdes de eficiéncia, além dos indicadores
CAMELS, de insolvéncia e macroeconomicos selecionados
na andlise de regressao de segundo estdgio da DEA. A
analise se concentrard em quatro casos selecionados de
F&As. O estudo visa a contribuir para a compreenséao das
causas e consequéncias das F&As no mercado financeiro.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

De acordo com Schlottfeldt e Galli (2004), conforme
demonstrado pelo processo historico, a estabilidade
econdmica de um pafs estd intrinsecamente relacionada
a um sistema financeiro sélido, e essa solidez é percebida
quando os componentes do sistema desempenham suas
fung¢des tradicionais de intermediagdo financeira e
atendem as expectativas de seus clientes, mantendo um
padrao aceitavel no mercado. Os bancos desempenham
um papel muito importante na sociedade, ocupando uma
posigdo central no processo de promogao do crescimento
econOdmico (P. Wanke et al., 2015). Eles mantém as
poupancas do publico e financiam o desenvolvimento
dos negdcios e do comércio. Diversos estudos argumentam
que a eficiéncia da intermediagdo financeira afeta o
crescimento econdmico, enquanto outros indicam que
ainsolvéncia bancaria pode resultar em crises sistémicas
com consequéncias adversas para a economia (Fethi &
Pasiouras, 2010).

Em um ambiente de negdcios competitivo, as empresas
buscam sobreviver agindo de novas maneiras para criar
uma vantagem competitiva e se desenvolver (Skordoulis
etal., 2017). Nesse contexto, as F&As se apresentam como
um meio de aumentar a competitividade, aproveitar
oportunidades de descontinuidades de mercado, aumentar
a escala de operagdes, aumentar as receitas nao financeiras,
diversificar os negdcios além da intermediagao financeira
e diversificar riscos (Faria et al., 2006).

As decisoes sobre estratégias de F&A sao influenciadas
por diferentes motivagdes, que podem decorrer das
caracteristicas dos gestores ou de sua interagdo com forgas
externas, ou mesmo de uma combinacdo desses dois
fatores (Malaga, 2007). DePamphilis (2014) e Gaughan
(2015) explicaram que as F&As podem ocorrer por
diversas razdes, motivadas por fatores que mudam ao
longo do tempo e pelo contexto de cada empresa, listando
dez pontos que sdo frequentemente encontrados na teoria.
Dentre essas razdes, destacam-se: sinergias operacionais
(economias de escala e escopo); realinhamento estratégico
(adaptacdo ao ambiente); poder de mercado (monopdlio
- controle de precos e “too big to fail”); e crescimento
acelerado (vantagem competitiva).

Os efeitos da consolidacdo e da concentragdo nas
ultimas trés décadas e das transagdes de F&A sobre o
desempenho dos bancos foram relatados na literatura sob
diferentes pontos de vista. Hassen et al. (2018) analisaram
os efeitos dindmicos das fusdes sobre o desempenho de 60
bancos adquirentes em 17 paises europeus de 2005 a 2013.
Os autores postularam que os bancos obtiveram ganhos
de eficiéncia apds uma transacio de F&A. Galariotis et
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al. (2020) examinaram os efeitos das F&As nos niveis de
eficiéncia dos bancos, também para bancos europeus,
com uma analise de segundo estagio em dois modelos
diferentes ajustados para fatores de risco de crédito. O
estudo mostra que a participagdo de mercado dos bancos
afeta positivamente os indices de eficiéncia e que o efeito
positivo da concentragdo de mercado depende de seu nivel
especifico. Sarmiento e Galan (2017) usaram um modelo
de fronteira estocastica com parametros de ineficiéncia
aleatdrios para uma amostra de bancos colombianos
e sugeriram que os bancos grandes e estrangeiros se
beneficiam mais da maior exposicao ao risco de crédito
e de mercado, enquanto os bancos nacionais e pequenos
sdo mais capitalizados.

Du e Sim (2016) realizaram um estudo usando a DEA
para bancos em paises emergentes da Asia e descobriram
que o efeito das F&As é observado nos bancos adquiridos,
mas ¢ inexistente para os adquirentes. Amin e Ibn Boamah
(2021) desenvolveram modelos DEA inversos de dois
estagios para estimar os ganhos potenciais de fusoes
bancdrias para os principais bancos comerciais dos Estados
Unidos. Os autores constataram que ha ganhos financeiros
decorrentes da melhoria da eficiéncia técnica, pois o
banco resultante da fusao melhora sua combinagao ideal
de inputs em niveis mais altos de eficiéncia.

Estudos sobre esse tema podem ser encontrados para o
mercado brasileiro. Staub et al. (2010) usaram a DEA para
calcular as pontuacoes de eficiéncia dos bancos brasileiros
de 2000 a 2007 e descobriram que a ineficiéncia economica
pode ser atribuida principalmente a ineficiéncia técnica e
nao aineficiéncia alocativa. Além disso, os bancos estatais
s3a0 mais eficientes em termos de custo, e nao hd evidéncias
de diferencas relacionadas ao tamanho na eficiéncia
econdmica. Wanke e Barros (2014) usaram um modelo
de fronteira dindmica bayesiana para analisar a eficiéncia
dos bancos brasileiros entre 1998 e 2010, constatando que
as F&As, o tamanho e a desregulamentagao contribuem
para a eficiéncia dos bancos.

Wanke et al. (2015) usaram o modelo dinidmico
baseado em folgas (DSBM, do inglés dynamic slacks-based
model) nos principais bancos brasileiros de 1996 a 2011.
Os resultados indicaram niveis mais altos de ineficiéncia e
folga em pequenos bancos publicos e nacionais. Henriques
etal. (2018) usaram a DEA em 37 bancos entre 2012 e 2016
e descobriram que a ineficiéncia dos bancos brasileiros
estd um pouco mais relacionada a questdes técnicas e
administrativas do que a escala de operagdes, embora os
bancos maiores tenham mais oportunidades de melhoria
nesse ultimo aspecto.
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Faria et al. (2006) utilizaram a técnica DEA e
encontraram uma melhora na eficiéncia da intermediacéo
apos as F&As para os bancos analisados; os autores
sugerem um escopo macroecondémico para estudos
futuros. Sales e Carvalho (2018) investigaram se as
incorporagdes levaram a melhorias na eficiéncia dos
bancos e constataram que as fusdes foram positivas para
os bancos analisados, possivelmente devido a redugao de
custos, a eliminagdo de despesas operacionais e a exclusdo
de rotinas redundantes; entretanto, isso ndo acontecia
com todos os bancos.

Souza e Gartner (2019) afirmam que a possivel razao
para as F&As de bancos é um mecanismo de tendéncia
de mercado. E demonstrado que as F&As de bancos sdo
geradas por mercados aquecidos. Esse mecanismo tende
a gerar ineficiéncia de curto prazo, uma vez que nio se
avalia o impacto das F&As, mas sim a preocupacdo dos
gestores de que seus bancos percam mercado. Azevedo e
Gartner (2020) mostram que hd evidéncias de que a fusao
entre Itat e Unibanco é explicada pela vulnerabilidade
financeira do Unibanco, o que contribui para a fusdo com
uma organizagao sélida.

Barbosa et al. (2011) sugerem que a concentragao
observada no mercado bancario brasileiro é mais um
movimento em dire¢ao a ganhos rapidos, o que reforga
a posicdo das empresas mais fortes, em vez de permitir

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo foi desenvolvido com dados de instituicoes
financeiras do tipo B1 - bancos comerciais e multibancos
e conglomerados com essas caracteristicas (BACEN,
2019b). Esse grupo representa quase 84% dos ativos totais
(dezembro de 2018) e 92,5% dos bancos B1 e concentra
as maiores instituicdes do pais em termos de ativos e
relevancia. Eles tém estratégias de captagio, investimento
e opera¢ao comparaveis e mais proximas, favorecendo a
possibilidade de uma analise mais assertiva. Quanto maior
ahomogeneidade do grupo de dados, mais vidvel se torna
a andlise com a ferramenta DEA. A amostra é composta
por 3.534 observagoes das unidades de tomada de decisdo
(DMUs, do inglés decision making units) e 22 variaveis
(indicadores) tanto para a abordagem de intermediagdo
quanto para a de rentabilidade.

As informagdes financeiras consolidadas para o
periodo de 2000 a 2018 foram coletadas utilizando um
intervalo semestral, com o objetivo de capturar possiveis
variacOes dentro de um mesmo ano, extraidas do site do
Banco Central do Brasil (BACEN), no relatorio “IF.data”
(BACEN, 2019b). Vale ressaltar que os dados com a nova
padroniza¢do do BACEN estdo disponiveis a partir do

que essas empresas obtenham ganhos por meio do
aumento da eficiéncia. Entretanto, esse nio parece ser o
objetivo principal, pois a eficiéncia também pode ser um
indutor de poder de mercado. Portanto, nao ha consenso
sobre a logica subjacente por tras do movimento para
consolidar o sistema. Os autores fizeram uma chamada
para estudos com o potencial de sinalizar tendéncias
(horizontal-temporal) e avaliar a concentragao, o nivel
de concorréncia (intensidade da rivalidade) e as sinergias
obtidas com as operagdes de F&A, a fim de fornecer
uma melhor visdo geral da natureza das decisoes e da
influéncia das F&As no setor.

Tendo em vista as lacunas deixadas pela diversidade
de pontos de vista e de resultados, e dada a necessidade
exposta pela literatura, principalmente aplicada
ao mercado brasileiro, de uma andlise integrada do
desempenho individual dos bancos apos as F&As, do
desempenho em relacdo ao mercado e das estratégias
organizacionais em relagdo a macroeconomia, este
estudo tem como objetivo determinar o impacto de
uma F&A no desempenho do banco consolidador em
relagdo aos seus concorrentes; se ha caracteristicas comuns
entre as instituicdes bem-sucedidas; se ha um conjunto
de indicadores para o controle da eficiéncia; e quais
estratégias e comportamentos os bancos podem adotar
ao realizar uma F&A.

ano 2000, o que significa que este estudo utilizou toda a
extensao temporal disponivel para a mesma padronizagio
até o momento da coleta. Além disso, o periodo foi
marcado pela intensificacdo das transacdes de F&A
(KPMG, 2019).

Considerando o periodo de 19 anos abrangido neste
estudo, foi necessdrio atualizar os valores utilizando
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) — Diretoria de Pesquisas, Coordenagéo
de Indices de Precos. Os valores foram atualizados para
dezembro de 2018, que é a data-base.

3.1 Anélise por Envoltéria de Dados (DEA)

Introduzida pela primeira vez por Charnes et al.
(1978), a DEA ¢é uma técnica de fronteira de eficiéncia
nio paramétrica que calcula propor¢des comparativas de
varios inputs para varios outputs, sem nenhum requisito,
como a definigdo de pesos pré-especificados para cada
variavel - o que a torna mais flexivel (Partovi & Matousek,
2019) -, usando programagao linear para cada DMU,
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obtendo, assim, um padréo de eficiéncia comparativo de
uma DMU com as outras sob analise de melhores praticas.
Este estudo utiliza a analise por envoltdria de dados (data
envelopment analysis - DEA) BCC orientada a outputs
(Banker et al., 1984).

O uso da DEA permite estimar a eficiéncia dos
bancos com base em uma fungdo de produgio de forma
desconhecida, o que a torna adequada para este estudo,
uma vez que a maneira de especificar o processo de
producdo dos bancos pode ser desafiadora, pois eles
operam de forma heterogénea, o que nao é facil de capturar
parametricamente (Du & Sim, 2016).

Este estudo usa a DEA para analisar a eficiéncia dos
bancos em segmentagdes por abordagem: na abordagem
de intermedia¢do, considera-se que as institui¢des
financeiras atuam como intermediarias entre depositantes
e tomadores de empréstimos, captando e emprestando
fundos em um mecanismo de oferta que vai de fundos
excedentes a fundos deficitarios (Sealey & Lindley, 1977);
a abordagem de rentabilidade mede a capacidade da

Tabela 1
Varidaveis do modelo de eficiéncia bancaria

instituicao financeira de gerar receita em termos dos
custos incorridos em sua geragdo, como mao de obra,
ativos e reservas de capital circulante (Liu, 2011).
Comparar a eficiéncia entre diferentes abordagens
com diferentes inputs e outputs e diferenciar abordagens
estratégicas e interesses de avaliacdo ressalta a importancia
de entender essa segmentagao (Barros et al., 2020). Portanto,
cada institui¢do em cada periodo semestral do estudo
(DMU) terd sua pontuagdo DEA para cada abordagem.
As abordagens para avaliacdo da DEA tiveram inicio
com Macoris et al. (2016), que realizaram uma extensa
revisao da literatura internacional sobre o uso da DEA na
analise de bancos. Com o objetivo de melhor representar a
eficiéncia operacional, foi realizada uma revisdo e uma re-
selecao das variaveis analisadas para cada abordagem, tendo
como ponto de partida os inputs e outputs de referéncia
escolhidos com base na meta-analise realizada por Macoris
et al. (2016), agora complementada por uma revisao da
literatura e por analises e reflexdes recentes, resultando,
assim, nas variaveis por abordagem descritas na Tabela 1.

Abordagem Input(s)

Output(s)

Descricao

Captacdo de recursos

Investimentos interbancarios

Capacidade de captar e transferir recursos

Intermediacao - —
Despesas (equipe + administragdo)

Operagbdes de crédito e leasing

financeiros.

Total de ativos

Rentabilidade
Despesas

Receitas

Capacidade de maximizar o retorno dos
investimentos, minimizando as despesas e
aumentando os lucros.

Fonte: Adaptada de Macoris et al. (2016).
3.2 Regressao Linear Muiltipla

Apos a obtencido das pontuacgdes de eficiéncia para
cada DMU com a DEA na primeira etapa, o modelo
de regressao linear multipla foi usado na segunda etapa
como forma de identificar os indicadores que melhor
explicam a eficiéncia das institui¢des ao longo do tempo.
De acordo com Wanke (2012), esse método de trabalho
em dois estagios decorre da observagao de que as variaveis
incluidas no contexto e no ambiente das institui¢oes
podem influenciar significativamente as pontuagdes de
eficiéncia obtidas. Além disso, a regressdo de segundo
estagio tem um desempenho tdo bom quanto os melhores
métodos paramétricos quando se trata de estimar o
impacto das variaveis contextuais sobre a produtividade.

O processo de verificagdo foi realizado antes de
executar a regressdo linear multipla da correlagao entre
as variaveis independentes, com a inten¢do de detectar
uma correlagao entre elas e sua influéncia, sendo o ideal
uma alta correlagdo entre as variaveis independentes e
dependentes, mas com baixa correlagdo entre si (Hair et
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al., 2009). Foi realizado o teste de multicolinearidade, que
pode afetar a estimativa dos coeficientes de regressao e sua
significancia estatistica (P. Wanke & Barros, 2014). Para
as regressoes em ambas as abordagens, foram realizadas
estimativas de efeitos fixos e efeitos aleatdrios usando o
software STATA para determinar qual modelo usar.

A variavel dependente é a pontuagdo DEA gerada. As
variaveis independentes (indicadores) a serem usadas na
regressdo foram pré-selecionadas considerando o banco
de dados disponivel e certificando-se de que havia alguma
relagao direta com as institui¢oes estudadas em termos
de seus relatdrios e contexto, os inputs e outputs usados
e a ocorréncia de F&As.

O primeiro grupo de indicadores tem como objetivo
fornecer informagoes sobre o desempenho historico da
empresa para o processo de tomada de decisdo dos usudrios
de informagdes contdbeis financeiras, possibilitando
tirar conclusdes sobre suas perspectivas futuras. Entre os
diversos indicadores utilizados no setor bancario, o working
paper “Supervisory Risk Assessment and Early Warning
Systems” aponta a classificagio CAMELS como a mais
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utilizada pelos drgaos reguladores norte-americanos para
a avaliacdo anual dos bancos (Sahajwala & Bergh, 2000).
CAMELS ¢ um acrénimo em inglés para categorias de
indicadores financeiros encontrados na literatura financeira
e refere-se a adequagao do capital (C), qualidade dos
ativos (A), eficiéncia gerencial (M), lucros (E), liquidez
(L) e sensibilidade ao risco de mercado (S). O conjunto
desempenha um papel importante na detecgdo e alerta
sobre perturbagdes e, portanto, foi adotado em varios
estudos (Médnnasoo & Mayes, 2009; P. Wanke et al., 2016).
Uma revisao da literatura de estudos encontrou varias
formas de indicadores CAMELS (Avkiran, 2011; Bitar et
al., 2019; Christopoulos et al., 2011; Dal Magro et al., 2017;
Delis et al., 2020; Dincer et al., 2011; Djalilov & Piesse, 2019;
FMLI, 2006; Korontai, 2016; Malaga, 2007; Othman et al.,
2017; Pereira & Martins, 2016; Phan et al., 2019; Roman
& Sargu, 2014; Rosa & Gartner, 2018; Rosman et al., 2014;
Saeed et al., 2020; Sarmiento & Galan, 2017; Sufian, 2009).

Além dos indicadores CAMELS, foi selecionado um
modelo especifico de previsao de insolvéncia, uma vez
que as razdes para as F&As podem ser a minimizacao
de possiveis faléncias (Halkos & Tzeremes, 2013), a
busca de sinergias por parte dos gestores que evitem a
faléncia (Shrieves & Stevens, 1979), o prolongamento
da existéncia da instituicdo (Fukuda, 2020) ou mesmo
pressoes e incentivos governamentais (Djankov et al.,
2005). Ooghe e Balcaen (2002) explicam que nem todos
os modelos desse tipo podem ser usados em outros paises
sem perder sua eficiéncia. Portanto, da literatura revisada
(Altman, 1968; Andrade & Lucena, 2018; Espahbodi, 1991;
Kolari et al., 2002; Martin, 1977; Matias & Siqueira, 1996;
Pereira & Martins, 2016), foram selecionados modelos de
estudos voltados para institui¢cdes brasileiras. Além disso,
entre os modelos nacionais, muitos nao se enquadram no
conteudo da base de dados deste estudo. Ao final, a férmula
de Matias e Siqueira (1996) mostrou-se uma solu¢ao para
os indicadores de insolvéncia especificos deste estudo.

O uso de indicadores macroeconémicos como
influenciadores da estabilidade financeira ¢ comum
em estudos (Shaddady & Moore, 2019). O Indice
Herfindahl-Hirschman (IHH) é uma medida de
concentracdo de mercado e o limite de concorréncia do
setor, que pode afetar o resultado das F&As de forma
diferente, dependendo de seu nivel (Galariotis et al., 2020).
E calculado elevando-se ao quadrado a participagdo de
cada participante e somando-a ao resultado (foi calculado
por periodo de seis meses, tendo como dado base o total
de ativos). A Selic é a taxa basica de juros da economia e
o principal instrumento de politica monetaria utilizado
pelo Banco Central do Brasil para controlar a inflacao,
influenciando todas as taxas de juros do pais (BACEN,
2021). A inflagdo pode afetar tanto a eficiéncia de um
banco (Sufian & Habibullah, 2012) quanto sua estabilidade
(Phan et al., 2019).

O tamanho, fator que pode afetar a solvéncia de um
banco (Saeed et al., 2020), influenciar sua rentabilidade
(Kumar et al., 2021) e gerar economias de escala (Hassen
etal., 2018), entre outros, sera classificado de acordo com
o ultimo registro do ativo total de cada banco no banco
de dados utilizado. A classificacao da origem do capital,
por outro lado, sera baseada na proposta pelo BACEN,
que divide as institui¢oes financeiras (IFs) em trés tipos de
controle ou origem do capital: ptblico, privado nacional e
privado com controle estrangeiro (BACEN, 2019b). Sufian
(2009) e Sarmiento e Galan (2017) observam que os bancos
com diferentes formas de controle podem reagir de forma
diferente aos mesmos determinantes de eficiéncia.

Como resultado da revisao da literatura sobre
indicadores e selecionando os indicadores de acordo
com a compatibilidade e adequagdo ao banco de dados
e as instituicdes deste estudo (por exemplo, “inventarios”
nao é aplicavel), foi formado um conjunto de indicadores
para realizar a analise de regressao multipla, conforme
Tabela 2.

Tabela 2
Os 22 indicadores de desempenho
Categoria Acrénimo Indicador Equacao
C C Alavancagem Patriménio liquido / Ativo total
A Al Risco de crédito da carteira (Provisdes para operagdes de crédito*-1) / Total da carteira
A2 Participagao das operagdes de crédito Operagbdes de crédito / Ativo total
oa . (Resultado da intermediagao financeira + receita de servigos) /
M M Eficiéncia gerencial o
((despesas com pessoal + despesas administrativas)*-1)
E1 Retorno sobre os ativos (ROA) Lucro liquido / Ativo total
E2 Retorno sobre o patrimonio liquido Lucro liquido / Patriménio liquido
(ROE)
E E3 Rentabilidade operacional Lucro operacional / Ativo total
E4 Margem operacional EBITDA / Receita bruta
E5 Giro de ativos Receita total / Ativo total
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Soma dos ativos do periodo

Tabela 2
Cont.
Categoria Acrénimo Indicador Equacao
L L1 Risco de liquidez Total de operagoes de crédito / Total de depdsitos
L2 Liquidez imediata Ativo circulante (disponivel) / Ativo total
s S1 Concentracdo em TVM Titulos em carteira / Ativo total
S2 Decisdes de investimento Titulos em carteira / Operagdes de crédito
ICADM Custo administrativo Despesas administrativas / Financiamento total
ICOMP  Comprometimento do patriménio liquido Operagdo de crédito para Il;gﬁilgsgao duvidosa / Patriménio
Insolvéncia IEVOL Evolugdo da captacdo de recursos Captagao total para o UIU[nO perlodp / Captagao total para o
periodo anterior
Z Modelo de insolvéncia £=-7,4506+0,5663*Custo
admin+0,3842*Comprom+0,0356*EvolCapt
IPROB Previsao de insolvéncia Pr (insolvéncia) = 1/(1+e/\(-2))
. MPORT Tamanho Ativo total
Classif. - - — - - - -
MORCA Origem do capital Pdblico, privado nacional, privado estrangeiro
SELIC Taxa de juros basica SELIC
Macroeconémico n ; : 2
IHH Concentracao setorial Z ( Ativos totais do banco (n) )
1

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.3 Uma Andlise Integrada dos Quatro
Principais Casos de F&A

Paraestudar os casos de F&A das instituices financeiras,
foram pesquisadas diversas fontes: (i) o banco de dados
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que contém
editais e laudos de avaliacdo de OPA (ofertas publicas de

Tabela 3
Resumo dos eventos de F&A

aquisi¢do), buscando aquelas ja registradas (CVM, 2019);
(ii) os relatorios anuais do BACEN (BACEN, 2019a); (iii) os
principais jornais do pais; (iv) artigos publicados, como os
de Bergmann et al. (2015) e Pessanha et al. (2012). Como
resultado da andlise, foi elaborada a Tabela 3 com as IFs
consolidadoras (adquirente/incorporadora) e consolidadas
(adquirida/incorporada).

Ano Fonte Consolidado Consolidador

1995 Noticias NACIONAL UNIBANCO

1997 Noticias BANER] BANCO ITAU S.A.
1997 BACEN + Noticias BCN BANCO BRADESCO S.A.
1997 Noticias BAMERINDUS HSBC

1998 Noticias BANCO REAL ABN AMRO

1998 Noticias EXCEL ECONOMICO BBVA

2000 BACEN + Noticias BANESPA BANCO SANTANDER
2000 Noticias BANCO BANDEIRANTES UNIBANCO

2000 Artigos CREDIBANCO UNIBANCO

2000 BACEN + Artigos BOA VISTA BANCO BRADESCO S.A.
2000 Artigos FININVEST UNIBANCO

2000 BACEN + Artigos BOA VISTA INTERATLANTICO BANCO BRADESCO S.A.
2000 BACEN + Artigos MERID;&%\‘L'S(EBS)ZANO BANCO SANTANDER
2001 Artigos INVESTCRED UNIBANCO

2002 OPAs + BACEN BANCO BEA S.A BANCO BRADESCO S.A.
2002 OPAs + BACEN BANCO BEG S.A. BANCO ITAU S.A.
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Tabela 3

Cont.
Ano Fonte Consolidado Consolidador
2002 OPAs + Noticias + BACEN BANCO “P"AES%NS.T& DESAO BANCO BRADESCO S.A.
2002 BACEN + Artigos BANCO CIDADE (CID) BANCO BRADESCO S.A.
2002 BACEN + Artigos DEUTSCH BANK BANCO BRADESCO S.A.
2002 BACEN + Artigos BBA CREDITANSTALT BANCO ITAU S.A.
2002 Artigos FIAT BANCO ITAU S.A.
2003 OPAs + BACEN BANCO BANESTADO S.A. BANCO ITAU S.A.
2003 OPAs + BACEN BANCO BEG S.A BANCO ITAU S.A.
2003 OPAs BANCO BEMGE S.A. (BEM) BANCO ITAU S.A.
2003 OPAs BANCO DE PERNAMBUCO S.A. ABN AMRO REAL S.A.
2003 Noticias BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A. ABN AMRO REAL S.A.
2003 BACEN + Noticias BBVA BANCO BRADESCO S.A.
2003 Noticias LLOYDS (FILIAL) HSBC
2003 Noticias BANCO ZOGBI BANCO BRADESCO S.A.
2003 Artigos BANCO AGF BANCO ITAU S.A.
2003 Artigos CREDITEC FINANCEIRA UNIBANCO
2004 OPAs + BACEN BANCO BEM S.A. BANCO BRADESCO S.A.
2004 OPAs BANCO SUDAMERIS BRASIL S.A. ABN AMRO REAL S.A.
2004 Artigos BNL DO BRASIL SA UNIBANCO
2004 Artigos BANCO INTERCAP (INT) BANCO ITAU S.A.
2005 Artigos BANCO MORADA (MOR) BANCO BRADESCO S.A.
2005 Artigos DIBENS UNIBANCO
2006 OPAs + BACEN BANCO BEC S.A. BANCO BRADESCO S.A.
2006 Noticias BANKBOSTON BANCO ITAU S.A.
2006 BACEN + Artigos AMEX (AME) BANCO BRADESCO S.A.
2007 Artigos BMC BANCO BRADESCO S.A.
2008 BACEN + Noticias UNIBANCO BANCO ITAU S.A.
2008 BACEN + Noticias ABN AMRO REAL S.A. BANCO SANTANDER
2008 BACEN + Artigos AGORA BANCO BRADESCO S.A.
2008 Artigos BESC BBVA
2008 Artigos BEP BANCO DO BRASIL S/A
2008 Artigos BANCRED BANCO ITAU S.A.
2009 OPAs + Noticias BANCO NOSSA CAIXA S/A BANCO DO BRASIL S/A
2009 Artigos VOTORANTIM BANCO DO BRASIL S/A
2009 Artigos IBI BANCO BRADESCO S.A.
2009 BACEN BESC BANCO DO BRASIL S/A
2010 Artigos CIELO BANCO BRADESCO S.A.
2011 OPAs BANCO PANAMERICANO S.A. BANCO BTG PACTUAL S.A
2012 OPAs BANCO BERJ S.A. BANCO BRADESCO S.A.
2012 OPAs REDECARD S.A. BANCO ITAU S.A.
2015 Noticias HSBC BANCO BRADESCO S.A.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na coluna “Consolidador” da Tabela 3, ¢ possivel
observar que algumas instituigbes aparecem com
frequéncia significativa. Nota-se que hd uma concentragao
de quatro grandes instituigdes que ainda estao em operagao

e que predominam na realiza¢ao de F&As no pais: Banco
do Brasil (BB), Bradesco, Banco Itau e Santander (as
“Quatro Grandes”). As quatro instituicdes em questdo
sao de grande porte, seus ativos totais representam mais
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de 60% do grupo amostral, e possuem notavel influéncia
nacional, além de ainda estarem ativas no mercado e,
portanto, aptas a realizar mais F&As.

Devido a essa importancia, este estudo selecionou os
maiores momentos de F&A de cada um desses quatro
bancos (Quatro Grandes) em termos de tamanho e
relevancia. O BB incorporou trés bancos — BESC, BEP e
Nossa Caixa — em menos de um ano; juntos, os bancos
tinham aproximadamente 16% dos ativos do BB. O

Figura 1 Diagrama do processo de trabalho

Fonte: Elaborada pelos autores.

4. RESULTADOS

Esta secdo refletird sobre os resultados obtidos,
passando pelas métricas de avaliagdo de eficiéncia, pelos
indicadores explicativos e por uma analise integrada de
quatro grandes casos de F&A.

4.1 Criacao de métricas de eficiéncia em F&As:
ranking proposta

Em cada abordagem, as pontuagdes foram geradas

pela DEA para cada DMU (banco-semestre). Para criar o
ranking, o banco com a maior pontuagdo em um semestre
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Bradesco adquiriu o HSBC Brasil em 2015, que tinha
20% dos ativos do primeiro. O tamanho do Unibanco era
préximo a 50% dos ativos do Itat quando a fusdo ocorreu.
Por outro lado, o Santander Brasil era aproximadamente
22% menor que o Banco Real (ABN AMRO) em termos
de ativos totais quando foi adquirido. Finalmente, foi
definida uma janela de trés anos antes e quatro anos depois
de cada consolidagdo para analisar o comportamento
dos indicadores.

foi classificado em primeiro lugar em cada abordagem,
e assim por diante. O objetivo do método é posicionar o
banco em relagdo ao mercado e também tentar mitigar
possiveis efeitos externos que sdo comuns aos bancos
devido ao contexto da época. Pode acontecer que um banco
aumente sua pontua¢do DEA de um semestre para outro,
mas ainda assim caia no ranking devido a concorrentes que
tenham um desenvolvimento de desempenho ainda melhor.
A Tabela 4 mostra as posi¢cdes dos bancos consolidadores
(Quatro Grandes), tomando como referéncia central o
momento da consolida¢io de cada caso.
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Tabela 4
Variacdo de ranking em casos de F&A

Santander — Banco

BB — BESC/BEP/

Abordagem Ranking Real (ABN AMRO) Nossa Caixa Itat — Unibanco Bradesco - HSBC
Mediana - 3 anos antes 18° 10° 7° 13°
Mediana - 4 anos depois 8° 7° 14° 24°
L Variacio na janela +10 +3 -7 -1
Intermediacao -
Ano anterior 6° 10° 14° 13°
Ano seguinte 7° 5° 16° 20°
Variacao imediata -1 +5 -2 -7
Mediana - 3 anos antes 10° 2° 2° 4°
Mediana — 4 anos depois 9° 2° 2° 3°
Rentabilidade Variacao r.la janela +1 0 0 +1
Ano anterior 12¢ 2° 3° 4°
Ano seguinte 9° 3° 5° 3°
Variacao imediata +3 -1 -2 +1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se observar que a variagdo no ranking dos bancos
foi maior na intermedia¢ao do que na rentabilidade.
Isso pode indicar que esses grandes participantes
estdo mais interessados e sao mais competitivos no
mercado em termos de eficiéncia de rentabilidade do
que em eficiéncia de intermedia¢ao. De outro ponto
de vista, isso pode sugerir que é mais dificil para os
outros bancos superar os Quatro Grandes em termos
de eficiéncia de rentabilidade do que em termos de
eficiéncia de intermediagdo. Deve-se observar que os
Quatro Grandes ja estavam mais préoximos do topo na
abordagem de rentabilidade, com uma margem menor
para crescimento.

Os bancos que subiram no ranking de rentabilidade,
Santander e Bradesco, foram aqueles em que a consolidagao
se deveu a eventos internacionais e ndo a problemas
operacionais internos no Brasil. Por outro lado, BB e
Itau se consolidaram com bancos que ja apresentavam
problemas operacionais internos e/ou sem perspectivas
de sobrevivéncia no longo prazo no pais.

4.2 Fatores Explicativos da Eficiéncia Bancdria
nas Diferentes Abordagens

Os resultados da regressdo para a amostra consistem
em 3.534 DMUs (observagdes) e 22 variaveis iniciais
(indicadores) para as abordagens de intermediacao e
rentabilidade. Para ambas as abordagens, o teste de

Tabela 5

Chow apresentou um valor-p de zero (Prob>F = 0),
indicando uma prevaléncia de efeitos fixos sobre os
agrupados, enquanto o teste LM de Breusch-Pagan para
efeitos aleatorios indicou uma prevaléncia de efeitos
aleatorios sobre os agrupados (Prob>chibar2 = 0). O teste
de Hausman mostrou-se indefinido porque a diferenga
nas matrizes de covariancia entre os estimadores dos
modelos aleatdrios e fixos nao foi definida positivamente.

O estudo mostra contextos ao longo do tempo aos
quais todos os bancos estdo sujeitos (como a variagdo da
Selic), dando origem a efeitos fixos; e, embora todos os
bancos pertencessem a classificacdo B1, havia diferencas
consideraveis em algumas caracteristicas entre os bancos
(por exemplo, tamanho), dando origem a efeitos aleatorios.
Assim, ap6s a avaliacdo estatistica quantitativa e tedrica, foi
selecionado o modelo de efeitos mistos. Os indicadores que
se correlacionaram com a eficiéncia em cada abordagem
estdo listados nas tabelas 5 e 6. Qualquer indicador com
P> |z| maior que 5% foi desconsiderado.

A Tabela 5 apresenta as variaveis que influenciam a
eficiéncia dos bancos na abordagem de intermediagéo.
E possivel observar que o nivel de alavancagem dos
bancos, o giro dos ativos e o grau de concentragdo de
titulos influenciam negativamente a eficiéncia. Por outro
lado, a participagdo das operagdes de crédito, a eficiéncia
gerencial, a margem operacional, a liquidez imediata, a
taxa de insolvéncia, o tamanho, a origem do capital e o
grau de concentragdo setorial tém influéncia positiva.

Varidveis de regressao linear mdltipla para a abordagem de intermediacao

Indicador Coef. ()  Erro padriao z P>|z]| [Intervalo de confianca de 95%]
V1 C — Alavancagem -5,6290 1,9844 -2,840 0,005 -9,5183 -1,7397
V3 A2 - Participagdo das operagdes de crédito 68,9538 1,9285 35,760 0,000 65,1741 72,7335
V4 M - Eficiéncia gerencial 0,3994 0,0582 6,870 0,000 0,2854 0,5134
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Tabela 5
Cont.
Indicador Coef. (B)  Erro padrio z P>|z| [Intervalo de confianca de 95%]
V18 E3 - Rentabilidade operacional 49,2711 9,9188 4,970 0,000 29,8306 68,7116
V19  E5 - Giro de ativos -52,1333 3,7077 -14,060 0,000 -59,4002 -44,8663
V21 L2 - Liquidez imediata 47,6645 2,0063 23,760 0,000 43,7322 51,5969
V8 S1 — Concentragdo de titulos -19,0167 1,8285 -10,400 0,000 -22,6005 -15,4328
V14 Pl - Previsio de insolvéncia 25,3839 3,0332 8,370 0,000 19,4389 31,3289
V16 Tamanho 13,0474 0,9347 13,960 0,000 11,2154 14,8793
V15 OC - Origem do capital 5,1735 1,0181 5,080 0,000 3,1781 7,1689
V23 IHH - Concentracio setorial 65,2374 9,2351 7,060 0,000 47,1370 83,3377
_cons Constante -25,7455 3,8866 -6,620 0,000 -33,3631 -18,1278
Fonte: Elaborada pelos autores.
Tabela 6
Resultado da regressao linear mdaltipla para a abordagem de rentabilidade
Indicador Coef. ()  Erro padrido z P>|z]| [Intervalo de confianca de 95 %]
V1 C — Alavancagem -6,5954 1,2365 -5,330 0,000 -9,0189 -4,1718
V3 A2 — Participagdo das operagdes de crédito 3,6334 1,2016 3,020 0,002 1,2783 5,9886
V4 M - Eficiéncia gerencial 0,5473 0,0362 15,110 0,000 0,4763 0,6183
V5 E1 - ROA -41,1603 7,2692 -5,660 0,000 -55,4077 -26,9130
V6 E2 - ROE 4,2271 0,6164 6,860 0,000 3,0190 5,4351
V18 E3 - Rentabilidade operacional 144,0673 6,1352 23,480 0,000 132,0425 156,0922
V17  E4 — Margem operacional 2,1208 0,2689 7,890 0,000 1,5939 2,6478
V19  E5 - Giro de ativos 101,1321 2,3001 43,970 0,000 96,6241 105,6402
V7 L1 - Risco de liquidez -0,0004 0,0002 -2,300 0,021 -0,0007 -0,0001
V10 CA - Custo administrativo -0,1677 0,0654 -2,560 0,010 -0,2958 -0,0395
V12  ECR - Desenvolvimento de captagdo de recursos 0,1271 0,0564 2,250 0,024 0,0166 0,2377
V14 Pl - Previsao de insolvéncia 9,9830 1,8839 5,300 0,000 6,2906 13,6753
V16 Tamanho 10,7027 0,6278 17,050 0,000 9,4723 11,9332
V22 Selic -0,1046 0,0298 -3,510 0,000 -0,1630 -0,0462
V23 IHH - Concentragdo Setorial 40,7757 5,7188 7,130 0,000 29,5671 51,9842
_cons Constante 8,0112 2,5239 3,170 0,002 3,0645 12,9579

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o modelo de rentabilidade, a regressao discriminou
as varidveis que influenciam a eficiéncia dos bancos: aquelas
com influéncia negativa sdo mais relacionadas ao capital
e aliquidez, a saber: nivel de alavancagem, rentabilidade
dos ativos, risco de liquidez, custo administrativo e taxa
de juros (Selic). Outras variaveis tém influéncia positiva
sobre a eficiéncia, tais como: participagdo das operagdes
de crédito, eficiéncia gerencial, retorno sobre o patrimoénio
liquido, margem operacional, rentabilidade operacional,
giro de ativos, desenvolvimento de recursos, previsao de

5. DISCUSSAO

Os indicadores resultantes das duas regressoes lineares
multiplas sdo avaliados de acordo com a variagdo na
posi¢ao do ranking de cada um dos quatro estudos de caso.
Para cada indicador, é calculada a variacdo da mediana
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insolvéncia, tamanho no setor e grau de concentragao.
Osindicadores A1,L1, S2 e ECR nio se correlacionaram
com a eficiéncia em nenhuma das abordagens, portanto,
nao serdo incluidos em analises futuras. Ha um conjunto
diferente de indicadores que influenciam a eficiéncia
da intermediagdo e da rentabilidade. Entretanto, os
indicadores C, A2, M, E3, PI, tamanho e IHH mostraram
uma correlagdo na mesma dire¢ao que a do beta em ambas
as abordagens, sugerindo que esse ¢ um conjunto forte
na relagdo com a eficiéncia bancdria.

pos-F&A (quatro anos apos) e a mediana pré-F&A (trés
anos antes). A “variagdo no ranking” mostra a variagao da
posi¢do mediana no ranking nos trés anos anteriores e nos
quatro anos posteriores as F&As. Quando a varia¢do tem

11
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amesma dire¢do (positiva ou negativa) que o coeficiente
(B) na analise de regressao de segundo estagio, o nimero
¢ destacado em negrito. As colunas mostram cada caso
considerado neste estudo.

As tabelas 7 e 8 mostram um cruzamento dos dados
(ranking de eficiéncia, indicadores financeiros e eventos
de F&A) para visualizar o comportamento dos bancos
consolidadores por meio dos indicadores em cada caso
de F&A. Assim, é possivel ver quais indicadores oscilam

Tabela 7

na mesma direcdo independentemente da variagdo no
ranking de eficiéncia - o que pode indicar um efeito da
F&A sem ou com pouco impacto direto na eficiéncia do
banco, sugerindo outros propdsitos para a F&A em vez
da busca de eficiéncia (*); e quais diferem dependendo
da subida/descida dos bancos no ranking de eficiéncia
(e sua relagdo com o coeficiente B) — o que pode indicar
uma relagdo mais forte com a busca de eficiéncia por
meio de uma F&A (**).

Variagdo dos indicadores de regressdo para cada caso apos a F&A e a respectiva variagdo no ranking (abordagem de

intermediacao)

Santander — Banco

BB — BESC/BEP/

Abordagem de Intermediacao Real (ABN) Nossa Caixa Itad — Unibanco Bradesco — HSBC Coef. (B)
Variagdo no ranking +10 +3 -7 -1
C — Alavancagem 0,0838 -0,0051 -0,0335 0,0132 -5,6290
A2 — Participagdo das operagdes de crédito 0,0297 0,0085 0,0200 -0,0599 68,9538
M — Eficiéncia gerencial -0,5728 -0,1572 -0,2516 0,4574 0,3994
E3 — Rentabilidade operacional* -0,0112 -0,0015 -0,0062 -0,0002 49,2711
E5 — Giro de ativos* -0,0138 -0,0124 -0,0182 -0,0116 -52,1333
L2 - Liquidez imediata -0,0513 0,0565 0,0115 -0,0295 47,6645
S1 - Concentracdo de titulos** -0,1603 -0,0872 0,0226 0,0727 -19,0167
Pl — Previsdo de insolvéncia** -0,0009 -0,0016 0,0027 0,0008 25,3839
MPORT - Tamanho* 203 % 86% 183% 11% 13,0474
MORCA - Origem do capital Privado Pdblico Privado Pablico 5,1735
IHH — Concentragao setorial* 0,0438 0,0431 0,0438 0,0070 65,2374

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se também que ha quatro indicadores -
E3, E5, tamanho e IHH - que se movem na mesma
direcao (+/-) independentemente da evolucdo do
banco no ranking para os quatro casos (*), sugerindo
uma influéncia mais forte das F&As no escopo desses

Tabela 8

indicadores e nenhum/pouco impacto direto das F&As
na eficiéncia. Ja os indicadores S1 e de insolvéncia
apresentam diferencas de acordo com a varia¢do da
eficiéncia, ou seja, entre os bancos que sobem e os que
descem no ranking (**).

Variagdo dos indicadores de regressdo para cada caso apos a F&A e a respectiva variagdo no ranking (abordagem de

rentabilidade)

Abordagem de Rentabilidade Santl;:;ile(l;\—mli:;nco Br.‘ﬁi:;cco - B‘L:,iisgﬁiw Uriti?)gr;co Coef.(B)
Variagdo no Ranking +2 +1 0 0
C — Alavancagem** 0,0838 0,0132 -0,0051 -0,0335 -6,5954
A2 — Participagdo das operagoes de crédito 0,0297 -0,0599 0,0085 0,0200 3,6334
M - Eficiéncia gerencial -0,5728 0,4574 -0,1572 -0,2516 0,5473
E1 - ROA* -0,0043 -0,0026 -0,0028 -0,0072 -41,1603
E2 - ROE* -0,0740 -0,0295 -0,0349 -0,0411 4,2271
E3 — Rentabilidade operacional* -0,0112 -0,0002 -0,0015 -0,0062 144,0673
E4 — Margem operacional -0,0555 -0,0014 0,0130 -0,0796 2,1208
E5 — Giro de ativos* -0,0138 -0,0116 -0,0124 -0,0182 101,1321
L1 - Risco de liquidez 0,1142 -0,2694 0,0412 0,0553 -0,0004
CA — Custo administrativo** 0,0018 0,0010 -0,0013 -0,0152 -0,1677
ECR — Desenvolvimento de captacdo de recursos -0,1789 0,0689 -0,0303 -0,0959 0,1271
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Tabela 8
Cont.
Abordagem de Rentabilidade Sant;:;e(;—lsg?nco Brﬁ:l;:;zo - B?\l?)giisgiliip/ Urllti?)l;n_co Coef.(p)
Pl — Previsdo de insolvéncia -0,0009 0,0008 -0,0016 0,0027 9,9830
MPORT —Tamanho 203% 11% 86% 183% 10,7027
Selic* -0,9350 -5,4700 -2,4450 -0,9350 -0,1046
IHH — Concentracao Setorial* 0,0438 0,0070 0,0431 0,0438 40,7757

Fonte: Elaborada pelos autores.

Da mesma forma, na abordagem de rentabilidade,
sete indicadores — E1, E2, E3, E5, tamanho, Selic e IHH
- evoluem na mesma diregdo para os quatro casos,
independentemente do desempenho do banco no ranking
(*).Jd os indicadores C e CA mostram diferencas entre os
bancos que sobem no ranking e os que nao apresentam
varia¢do na janela (**).

Essas descobertas mostram que nao ha uma relagdo
clara e direta entre as F&As e o desempenho dos bancos no
mercado, e é possivel que outros motivos impulsionem as
F&As. A discussdo prosseguira com o objetivo de mostrar
essa falta de clareza e especular sobre os possiveis motivos
que impulsionam as F&As, cruzando indicadores que
influenciam a eficiéncia com o desempenho dos bancos
no mercado e a literatura.

Primeiramente, entre os indicadores que se comportam
de maneira uniforme de acordo com a variacdo de
ranking dos bancos (** nas tabelas 7 e 8), o indicador
de alavancagem dos bancos que subiram no ranking de
rentabilidade (Santander e Bradesco), na abordagem de
rentabilidade, deveria apresentar uma redugéo, consistente
com o coeficiente de correlagdo de eficiéncia () e com a
doutrina financeira que sustenta que o capital proprio é
mais custoso (menos eficiente) para uma institui¢do do que
o capital de divida. No entanto, o resultado foi diferente,
seguindo Sufian e Habibullah (2012), que argumentam
que a estratégia de alocar mais recursos para o capital é
essencial para os bancos em economias emergentes (como
o Brasil), pois fornece for¢a adicional para suportar crises
financeiras e maior seguranga para os depositantes em
condi¢des macroecondmicas instaveis. Isso pode indicar
que os bancos podem estar mais preocupados com os
fatores mencionados pelos autores citados do que com a
melhoria da eficiéncia ao se envolverem em F&As.

Na mesma linha, o indicador de custo administrativo
apresentou aumento nos bancos que subiram no ranking de
eficiéncia, também contradizendo a dire¢do da eficiéncia
representada pelo coeficiente (). Talvez o periodo de
apuracdo tenha influenciado, uma vez que o banco
consolidador pode levar mais tempo para concluir a
internalizagdo do banco consolidado, o que inicialmente
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aumenta os custos; entretanto, o ganho de receita é mais
imediato, o que melhora a eficiéncia da rentabilidade.
Ou talvez o custo de pessoal tenha sido substituido por
um custo administrativo mais eficiente (por exemplo,
tecnologia). Seria necessario um estudo sobre o assunto
para testar algumas hipoteses.

Sob a abordagem de intermediagdo (Tabela 7), os
bancos que subiram no ranking apresentaram uma redugio
no indicador de concentragio de titulos, acompanhando
o coeficiente () para ambos os casos de F&A - esse é
0 Unico caso em que isso acontece, sugerindo que, com
relacdo a esse indicador, os bancos utilizam as F&As
para aumentar sua eficiéncia. Esse fato sugere que o
menor esforco em titulos e valores mobiliarios e a maior
prioridade das oportunidades geradas pelas F&As nas
operacgoes de crédito podem ser um fator importante
para aumentar a eficiéncia da intermediagdo. Os bancos
que subiram no ranking apo6s as F&As mostraram que
reduziram seus indicadores de titulos e valores mobilidrios,
concentrando-se mais nas operagdes de crédito.

Analisando o outro grupo de indicadores (ou seja, *),
pode-se observar que, embora a regressdo tenha mostrado
que os indicadores de rentabilidade, tamanho, IHH
e taxa de juros influenciam a eficiéncia de um banco,
as tabelas 7 e 8 mostraram que eles se comportam de
forma independente em relagdo a varia¢ao no ranking de
eficiéncia, sugerindo mais uma vez que os bancos realizam
F&As principalmente por outros motivos além da busca
por maior eficiéncia, que fica em segundo plano.

Quase todos os bancos apresentaram quedas em todos
seus indicadores de rentabilidade, o que sugere que as
F&As ndo parecem ajudar o desempenho dos bancos do
ponto de vista dos lucros. Os bancos tiveram dificuldades
para aumentar suas receitas marginais e lucros marginais.
Apesar disso, também ndo ha diferenciagdo entre os
bancos que subiram ou desceram no ranking de eficiéncia
em relacdo as mudancas nos indicadores de rentabilidade.
Essa relagdo deve ser clara e direta no sentido de que,
como menciona Sufian (2009), os clientes geralmente
preferem bancos com taxas de rentabilidade mais altas,
0 que atrairia mais depdsitos e melhores tomadores de
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empréstimos para esses bancos, contribuindo assim
para a eficiéncia da intermedia¢ao bancaria. Fernandes
et al. (2018) acrescentam que niveis mais altos de lucro
aumentam a capacidade dos bancos de serem mais
eficientes; e Otero et al. (2020) postulam que os bancos
com maior rentabilidade podem ter mais recursos para
investir em tecnologia, processos e recursos humanos
para aumentar sua eficiéncia de custos.

Apesar das quedas nesses indicadores de rentabilidade,
os Quatro Grandes permaneceram no topo do ranking de
eficiéncia de rentabilidade durante o periodo estudado,
mostrando que eles permanecem no topo mesmo quando
arentabilidade marginal diminui apds as F&As. Isso sugere
que ha outros motivos, além da eficiéncia, que devem
levar os bancos a realizar F&As. As F&As proporcionam
os Quatro Grandes maiores valores absolutos de receita
e lucro, o que pode aumentar seu poder de adquirir e
manobrar recursos. Essa caracteristica esta de acordo com
anova teoria da firma, na qual os interesses predominantes
sao a expansdo do poder de mercado, o controle dos
consumidores e dos governos e a busca por inovagio
tecnologica as custas da maximizag¢do do lucro, que
¢ “apenas” estabilizado em niveis aceitdveis para os
acionistas.

Com rela¢ao ao indicador de tamanho, alguns estudos
corroboram as constatacdes de uma relagdo positiva
entre tamanho e eficiéncia. Sarmiento e Galan (2017)
observaram que os emprestadores se consideram grandes
demais para falir, o que lhes permite acessar fontes de
financiamento mais baratas, e os custos de juros tendem a
diminuir, resultando em niveis mais altos de eficiéncia de
custos. Além disso, eles sdo menos sensiveis as condi¢cdes
ambientais, assim como os principais negociadores da
divida publica, o que facilita a intermediag¢dao. Othman
etal. (2017), Djalilov e Piesse (2019), Sufian e Habibullah
(2012), Fernandes et al. (2018) e Kumar et al. (2021), além
de Cava et al. (2016) e Carneiro et al. (2016) - os dois
ultimos em um estudo no mercado brasileiro — também
encontraram o mesmo resultado.

Entretanto, embora o aumento de tamanho resultante
de uma F&A contribua para a eficiéncia, isso nem sempre
se traduz em resultados para o banco no mercado, como
podemos ver nos casos de Itai e Bradesco na Tabela 7 e
Itat e BB na Tabela 8. Nesse caso, também vale a pena
perguntar se os bancos buscam eficiéncia aumentando
seu tamanho. O histdrico dos casos estudados sugere que
aoperacao de F&A de um banco é focada na manutengao
de seu poder de mercado e na resposta ao uso da mesma
estratégia por seu concorrente, ficando as consequéncias
para a eficiéncia em segundo plano.

Na mesma linha, a concentra¢do bancéaria (IHH),
apesar de ter aumentado durante os quatro momentos de
F&A analisados, nem sempre convergiu para melhorar
o ranking de eficiéncia do banco consolidador, como
mostram as tabelas 7 e 8. Existem alguns caminhos que
o processo de concentragdo e eficiéncia pode seguir.
A concorréncia pode levar os bancos a aumentar sua
eficiéncia para sobreviver no mercado e, em seguida, os
bancos mais eficientes aproveitam a fraqueza de uma
contraparte menos eficiente para participar de uma F&A
(ver Azevedo e Gartner, 2020), assim aumentando seu
tamanho, aumentando a eficiéncia do banco adquirido
e concentrando o mercado. Alternativamente, os bancos
podem antecipar uma F&A como forma de ganhar
poder de mercado, respondendo a uma agdo semelhante
de um concorrente com a intengao de obter ganhos
rapidos e fortalecer seu dominio, e s4 entdo, como um
efeito colateral benéfico, levando a lideres de eficiéncia
(Barbosaetal., 2011). As consequéncias da concentragdo
bancaria por meio de F&As ainda sdo controversas
(Blanco-Oliver (2021) e Angine et al. (2014), em
contraste com Henriques et al. (2018) e Barbosa et al.
(2011)), deixando para estudos futuros o detalhamento
da questdo e a busca de um nivel ideal de concentragao
setorial para estimular a eficiéncia.

Vale ressaltar que a Selic foi negativamente
correlacionada com o foco na rentabilidade, o que
contradiz parte da opinido publica de que uma taxa de
juros mais alta é melhor para a rentabilidade do banco.
As F&As ocorreram nos picos da Selic, sugerindo que o
aumento das taxas de juros foi indicativo de um cenario
favoravel para as F&As.

Por fim, é importante enfatizar o importante papel
do ranking criado para validar os ganhos de eficiéncia de
cada banco, uma vez que, ao ponderar todo o mercado,
o ranking mitiga o erro de avaliar um desempenho
individual apds uma F&A como positivo/negativo, e o
mercado teria alcangcado um resultado ainda melhor/pior
sem o uso de uma F&A. Isso visa a preencher alacuna na
literatura que ndo captura os efeitos em relagao a outros
concorrentes no mercado (Halkos & Tzeremes, 2013).

O ranking também destaca a importancia de diferenciar
as abordagens na avaliagdo do desempenho, pois
mostra uma tendéncia de os consolidadores estarem
mais interessados e cuidadosos em manter a lideranca
do mercado em termos de rentabilidade do que em
termos de intermediagdo (Tabela 4). O desempenho dos
consolidadores é mais sélido em termos de rentabilidade,
enquanto a eficiéncia da intermediagdo parece ficar “a
critério” de outras intencdes.
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6. CONCLUSOES

Embora alguns estudos abordem a questao da relagao
entre eficiéncia e F&As, este estudo mostra que nao ha
uma relagdo clara e direta entre as F&As e o desempenho
(em termos de eficiéncia) dos bancos no mercado.

Os resultados sugerem que os bancos realizam F&As
por outros motivos que nao a busca de eficiéncia, deixando
a eficiéncia apenas como consequéncia e sem eficacia
clara. Os indicadores que mostram, ao longo do tempo,
uma forte e clara influéncia na eficiéncia dos bancos,
ndo mostram, nos casos de F&A, rela¢des claras com
essa operagdo. Portanto, com os resultados obtidos e a
literatura atual, especula-se que outros motivos para a
realizacao de F&A, como a busca de poder de mercado,
o status de “too big to fail”, o acompanhamento da nova
teoria da firma, a resposta a um concorrente direto que
realizou a mesma operagao, entre outros, merecem estudos
futuros. O tema merece outras formas de estudo, além
da questdo de saber se a eficiéncia é a real intengdo nesse
tipo de operagao.

O ranking de eficiéncia, uma nova métrica para esse
tipo de estudo, foi bem-sucedido em ponderar a analise
do desempenho dos bancos apds uma F&A em relagdo ao
mercado como um todo, possibilitando a visualizagdo do
efeito relativo em relagdo aos concorrentes. Além disso,
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