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Resumo:

As fusdes e aquisi¢des sdo processos com uma ampla complexidade que afetam diversos
agentes econdmicos, como as empresas. No setor bancario, essas operagcdes ocorrem com
maior frequéncia e contribuem para que os bancos se tornem cada vez maiores,
refor¢ando a concentragdo bancaria, diminuindo a concorréncia e o impacto no poder de
mercado. Deste modo, o tema da pesquisa foi definido como “O impacto das Fusdes e

Aquisigdes no setor bancario”.

O objetivo da dissertacdo centra-se em avaliar o impacto que as operagdes de fusdes e
aquisi¢oes podem gerar a nivel do desempenho operacional no setor bancério, através da

analise de racios financeiros.

Para esse fim, primeiramente, foi realizada uma revisao da literatura tendo por base uma
abordagem qualitativa, nomeadamente, através de pesquisas elaboradas em livros e
artigos cientificos ja divulgados, e em seguida, foi efetuada uma analise quantitativa

suportada por um estudo de caso.

Deste modo, ap6s realizagao do estudo, os resultados revelam que as variaveis aceites no
caso do banco Eurobic sdo a adequacao de capital, a eficiéncia, a rendibilidade do ativo
e os empréstimos ndo produtivos. J4 no caso do BPN, apenas duas variaveis sdo aceites,

a adequacgdo de capital e a margem de juros liquida.

Palavras chave: Setor bancéario; Instituigdes de Crédito; Fusdes e Aquisigoes;

Desempenho Operacional.
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Abstract:

Mergers and acquisitions are overly complex processes that affect various economic
agents, such as companies. In the banking sector, these operations occur more frequently
and contribute to banks becoming increasingly larger, reinforcing banking concentration,
reducing competition and its impact on market power. Therefore, the research theme was

defined as “The impact of Mergers and Acquisitions on the banking sector”.

The goal of the dissertation focuses on evaluating the impact in which mergers and
acquisitions’ procedures can generate on operational performance in the banking sector,

through the analysis of financial ratios.

To this end, firstly, a literature review was conducted based on a qualitative approach,
namely through research focused on books and scientific articles already published, and

afterwards, a quantitative analysis was carried out throughout a case study.

Therefore, after completing the study, the results reveal that the variables accepted in the
case of the Eurobic bank are capital adequacy, efficiency, asset profitability and non-
productive loans. In the case of BPN, only two variables are considered: capital adequacy

and net interest margin.

Key words: Banking sector; Credit Institutions; Mergers & Acquisitions; Operational

Performance.
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INTRODUCAO




Segundo Ferreira (2002, pp. 30 - 38), os processos de fusdes sdo essenciais levando “(...)
a criagdo de uma nova entidade e ao desaparecimento das empresas que lhe deram origem
ou a sua transformacdo em subsididrias ou divisdes”, enquanto as aquisi¢des “... tém

implicito o objetivo de controlar total ou parcialmente uma empresa”.

Estas sdo consideradas como uma fonte de crescimento de poder de mercado, reduzindo
os custos de producdo e obtendo, consequentemente, certas vantagens competitivas,

podendo se traduzir no aumento da concentragdo bancéria (Hitt el al., 2016).

Neste contexto, a importancia do tema desta dissertacdo emerge associada aos poucos
estudos existentes sobre o mercado das fusdes e aquisi¢des no setor bancario portugués.
Assim, o objetivo da dissertagdo centra-se em analisar o impacto que as fusdes e
aquisi¢oes podem gerar a nivel do desempenho operacional no setor bancério, através da

analise de racios financeiros.

No que concerne a estrutura da presente investigagdo, esta encontra-se dividida em 5
capitulos. O capitulo I corresponde a revisdo de literatura, no qual ¢ apresentado o
contexto historico, o conceito e os diferentes tipos de F&A, os principais determinantes
no desempenho pos-fusdo e os motivos em que assentam estas decisdes. Posteriormente,
no capitulo II explora-se a literatura existente quanto ao setor bancario portugués,
essencialmente, a nivel da sua evolucdo e consolidagdo. Ja o capitulo III retrata a
metodologia aplicada, bem como os indicadores utilizados na anélise do estudo. No
capitulo IV reflete-se o tratamento dos dados e andlise dos resultados onde sdo
evidenciados os testes com maior relevancia. Por ultimo, no capitulo V sdo apresentadas
as conclusoes, sugestdes para uma investigacao futura e algumas limitagdes da presente

dissertacao.



CAPITULOI-FUSOES E AQUISICOES: ENOQOUADRAMENTO TEORICO




1 Contextualizacao

Neste ponto irei abordar o contexto histdrico, o conceito e os diferentes tipos de F&A, os
principais determinantes no desempenho pds-fusdo e os motivos em que assentam estas

decisdes.

1.1 Evoluc¢ao Historica

A maioria dos autores que se debrucou sobre este estudo descrevem as fusdes e aquisicdes
como um movimento que surge por ciclos, destacando-se periodos com elevados niveis
de atividade e de seguida periodos de fraca atividade. Estas operagdes surgiram como um
fendémeno de inimera importancia e, por isso tém sido muito estudados na literatura
econdémico-financeira internacional, principalmente nos mercados norte-americanos. E

comum identificarmos na literatura 6 ondas de fusdes e aquisicdes.

Numa perspetiva historica, os fendmenos de fusdes e aquisi¢des surgiram no século

XVIII, tendo inicio o primeiro ciclo em 1897 (Gugler et al., 2003).

Temporalmente, Camara et al. (2013) reconhecem 6 vagas, compreendidas entre 1897 e
2008. Estas intensificam-se em determinados periodos e estdo diretamente relacionadas

com alteragdes do meio econdémico.

O primeiro ciclo iniciou-se em 1897 e ¢ caraterizado pelo periodo da revolugao industrial.
Este foi marcado devido aos avangos a nivel da industria alimentar, petrolifera,
metalargica e de transportes (Martynova & Renneboog, 2008). O tipo predominante de
operagdes foram as horizontais, resultando em concentragdes monopolistas e,
consequentemente, a criagdo de empresas de elevada dimensdo (Martynova &
Renneboog, 2008). Esta vaga de acordo com Gaughan (2010) terminou com a crise

economica no mercado de agoes em 1904.

O segundo ciclo surgiu depois da primeira guerra mundial, 1916, e cessou com a queda
no prego das agdes em 1929. Esta vaga, caraterizou-se pela criacdo de operagdes do tipo

vertical, resultando num crescimento econémico (Gaughan, 2010).



O terceiro ciclo teve inicio em 1965, e destaca-se pela criacdo de duas correntes distintas,
uma nos EUA, que se baseava na diversifica¢do, e outra no Reino Unido, no qual se
optava por operagdes do tipo horizontal (Sudarsanam, 2003). Este ciclo interrompeu-se

pela crise petrolifera em 1969.

Entre 1985 e 1989 decorre o quarto ciclo de fusdes e aquisi¢des. Este evidenciou-se por
ambos os tipos de operacdes de aquisigdes, verticais e horizontais, e de desinvestimento.
Outras particularidades deste ciclo foram o surgimento do método de pagamento em
dinheiro, aquisi¢des do tipo hostil e amigavel e o recurso a elevados niveis de capital

alheio (Ferreira, 2002).

O quinto ciclo (1992 — 2000) ¢é caraterizado pela tendéncia de operacdes de fusdo e
aquisi¢des transfronteiricas, tendo como principal objetivo a expansdo em novos
mercados ou a antecipagdo de ganhos em sinergias. Estas operagdes foram

tendencialmente horizontais e este ciclo cessou devido ao colapso do mercado das agdes.

O ultimo ciclo, cujo periodo ¢ entre 2003 e 2008, segundo Martynova ¢ Renneboog
(2008) ¢ o retomar de transagdes que tinham sido adiadas no ciclo anterior. Isto levou ao
crescimento significativo das transacgdes registadas ao longo deste ciclo, possibilitando o

apuramento de um novo recorde de operagdes de concentragdo (Chang & Moore, 2012).

Todavia, Ferreira (2017) afirma a existéncia de mais um ciclo, sétimo ciclo, cujo inicio
remota para o periodo entre 2010 e 2012 e ¢ marcado pela expansdo dos fenomenos de

F&A em todos os continentes.

1.2 Conceito de Fusdes e Aquisicoes

Nos ultimos anos tem-se assistido a um fendomeno, cada vez mais comum de F&A.
Segundo um estudo elaborado pela Camara do Comércio e Industria Luso Brasileira
(2019), ¢ notorio um crescimento consistente em Portugal, mais precisamente um
aumento de 10%, em média, de ano para ano. As F&A sdo, por sua vez, operagdes
estratégicas e cruciais para a economia de qualquer pais, tendo por base o crescimento

continuo e a sobrevivéncia (Gupta, 2012).



Pelos autores Chang e Moore (2012), as F&A sao designadas de conceitos estratégicos
do setor corporativo. Estas preveem a gestdo de métodos relativos a compra, venda e
jun¢do de duas ou mais entidades para a obtencdo de um objetivo comum, sendo este

ajudar ou financiar uma organizagao, de forma a evoluir no mercado.

De acordo com Alhenawi e Sitlwell (2018), as F&A sao importantes decisdes de negocio
e sdo a combinacao de duas ou mais entidades na qual apenas uma se mantém operacional,
alinhando as suas operagdes para resistirem a um ambiente competitivo. Contudo, essas
decisdes podem ser tomadas em proveito do gestor e detrimento dos acionistas,
incentivando-os a aplicar recursos em negocios pouco significativos, podendo levar ao

fracasso do mesmo (Toigo & Hein, 2017).

As fusdes e aquisi¢des apesar de ambas poderem ser usadas como motores de crescimento
e serem, muitas vezes, abordadas de forma conjunta, ¢ possivel e crucial poder distingui-

las.

1.2.1 Fusoes

Segundo Vieito e Magquieira (2013, pp. 24 - 30),” ... fusdo de empresas ¢ o acordo
estabelecido entre duas ou mais sociedades pré-existentes para formar uma unidade

econdmica”.

Ainda segundo Ferreira (2002, pp. 36 - 38), as fusdes sdo vistas como “(...) acdes
voluntérias de organizacdes (...)”, levando “(...) a criagdo de uma nova entidade e ao
desaparecimento das empresas que lhe deram origem ou a sua transformacdo em

subsidiarias ou divisoes.”

Em termos de legislagdo portuguesa, de acordo com o artigo 97° do CSC “Duas ou mais
sociedades, ainda que de tipo diverso, podem fundir-se mediante a sua reunido numa so.
(...) A fus@o pode realizar-se: a) Mediante a transferéncia global do patrimoénio de uma
ou mais sociedades para outra e a atribuicdo aos socios daquelas de partes, acgdes ou
quotas desta; b) Mediante a constitui¢do de uma nova sociedade, para a qual se transferem
globalmente os patriménios das sociedades fundidas, sendo aos sécios destas atribuidas

partes, ac¢des ou quotas da nova sociedade.” Em outros termos, as fusdes podem realizar-



se consoante a transferéncia global do patriménio da(s) sociedade(s) adquirida(s) para a
sociedade adquirente ou através da constituicdo de uma nova sociedade. Estes dois
processos correspondem a uma fusdo por absor¢do (mergers) e uma fusdo por reunido

(consolidations), respetivamente.

E ainda de realcar, que se pode distinguir as fusdes consoante a localizagdo geogréfica.
As fusoes transfronteiricas (cross-border) ocorrem quando a empresa visada se encontra
localizada no estrangeiro, enquanto as domésticas sdo fusdes que se realizam com
empresas inseridas no mesmo pais. Os motivos que leva a haver fusdes internacionais sao
os mesmos que nas domésticas, porém devido as diferencas geograficas, podem ter custos

de negociacao superiores (Erel et al., 2012).

A classificagdo das fusdes depende de diversos critérios, podendo ser pela forma de
integracdo, pelo acordo realizado por ambas as partes e pela relacdo entre as atividades
que as empresas envolvidas praticam. Por contrapartida, o tipo de fusdes depende da
estratégia que a empresa pretende utilizar para atingir o seu objetivo, centrando-se em

trés tipos predominantes, horizontais, verticais e conglomeradas (Gaughan, 2010).

1.2.1.1 Integraciao Horizontal

A integracao horizontal sucede quando as empresas envolvidas operam e competem no
mesmo setor, resultando de uma jungdo de recursos existentes (Ferreira, 2002). Estas
contribuem para o aumento do poder de mercado, uma vez que a fusdo resulta na reducdo
do niimero de concorrentes do setor e no aumento da dimensdo da empresa adquirente

(Chang & Moore, 2012).

1.2.1.2 Integracao Vertical

Relativamente as fusdes verticais, estas ocorrem quando estdo envolvidas empresas da
mesma industria, mas em distintas etapas de producdo. Assim, sdo caraterizadas pela
expansdo de uma empresa a montante ou a jusante, isto ¢, expandir-se com uma empresa

fornecedora de matérias-primas ou em direcdo ao consumidor final, respetivamente



(Gupta, 2012). No caso da adquirente decidir expandir-se a montante, designa-se de
integracao reversa (Chang & Moore, 2012), e esta alternativa ird reduzir as incertezas da
empresa a nivel de abastecimento, bem como da obten¢do de matérias-primas a custos
inferiores (Ferreira, 2002). Se decidir a jusante, representa uma integragdo para frente
(Chang & Moore, 2012), podendo controlar a distribui¢do dos produtos e a reducio dos
custos (Ferreira, 2002).

Segundo Chang e Moore (2012), este tipo de fusdo pode resultar numa maior poupanga
de custos, na medida que proporciona um maior controlo sobre o processo de producao,
aquisi¢do de recursos ou distribui¢do dos produtos acabados da adquirente. Dentro do
mesmo pensamento, Ferreira (2002), afirma que o objetivo das empresas parte da

obtencao de ganhos significativos de competitividade.

1.2.1.3 Integracio em Conglomerado

As fusdes e aquisicdes em conglomerado acontecem quando envolvem empresas com
linhas independentes de negdcios e mercado, ou seja, empresas que atuam em mercados
ndo relacionados (Gupta, 2012). Este acontecimento tem como principal objetivo a
diversificacdo e a diminui¢do da exposicao ao risco (Ferreira, 2002). Estas, normalmente,
englobam a entrada num novo mercado ou numa nova perspetiva de negocio, podendo

acontecer ambas as situagdes a0 mesmo tempo, originando um conglomerado puro.

Dentro das F&A em conglomerado ¢ possivel referir trés tipos de operacdes, (1) a
expansdo do mercado, dado que as empresas ndo se relacionam; (2) a expansdo
geografica; (3) puro conglomerado expandindo, simultaneamente, a nivel do mercado e

a nivel geografico (Vieito & Maquieira, 2013).

As F&A em conglomerado possuem um subtipo, designado por F&A concéntricas. Estas
dao-se entre empresas de diferentes setores com o intuito de obter vantagens provenientes
de situagdes comuns, tais como o financiamento de novos negodcios nas empresas de

grupo e suporte nas decisdes de expansdo das empresas (Ferreira, 2002).

Realga ainda, a referéncia de conglomerados financeiros e conglomerados

administrativos ou de gestdo. No que diz respeito aos conglomerados financeiros, estes



fornecem um fluxo de fundos financeiros para cada segmento operacional, exercem
controlo e s3o os ultimos responsaveis pelos riscos financeiros assumidos. De forma
geral, ttm a seu cargo a organizacdo estratégica, mas nao participam nas decisdes
operacionais (holding financeira). J4 os conglomerados administrativos ou de gestdo,
adotam ndo s6 a responsabilidade financeira e o controlo, como também tém direito a

participar nas decisdes operacionais (Valente, 2005).

Este processo ¢ indicado a empresas que pretendam aumentar a sua rentabilidade, ou seja,
empresas inseridas em mercados com baixas perspetivas de crescimento ou com

excedentes financeiros (Vieito & Maquieira, 2013).

Segundo Ferreira (2002), este tipo de F&A ressalva as seguintes vantagens:

1. Aproveitamento de oportunidades, na medida em que o mercado se encontra em
constante evolucdo e as empresas mudam consoante as suas necessidades e
objetivos;

2. Flexibilidade e versatilidade, quando ocorre este tipo de F&A agrupam-se
empresas totalmente distintas, incrementando outras atividades;

3. Seguranca, quantas mais aquisi¢des, mais conglomerados sdo originados e menor
¢ a probabilidade de haver aquisi¢des hostis;

4. Gestao de risco.

Todavia, Vieito e Maquieira (2013), expdem da opinido que este tipo de fusdo reduz o
foco das empresas da sua atividade principal, deixando de parte o seu crescimento interno

em detrimento do externo.

1.2.2 Aquisi¢cdes

13

Segundo Ferreira (2002, pp. 30 - 35), as aquisi¢cdes “... tém implicito o objetivo de

controlar total ou parcialmente uma empresa”.

Uma aquisi¢ao pode ser classificada por duas formas, pela compra de ativos e pela compra
de agdes, sendo que no primeiro caso a organizacdo assume o controlo total dos ativos e

no segundo o controlo ¢ exercido sobre o conselho de administracdo (Gupta, 2012).



Todavia, o autor Gaughan (2010) afirma que este termo ¢ demasiado vago e pode, por

vezes, se referir a operagdes hostis.

Silva (2015), realga que as aquisi¢des podem ser diferenciadas consoante a realizacao do

procedimento, podendo se tratar de uma aquisicao amigéavel ou hostil.

Uma aquisi¢do amigavel ocorre quando existe uma comunicacdo prévia, e respetivo
acordo entre as empresas envolvidas, enquanto uma aquisi¢do hostil da-se quando a
empresa visada desconhece a intengdo de aquisi¢do e nem pretende ser adquirida. Por
outros palavras, se o gestor da empresa adquirida acordar vender a empresa mediante a
proposta feita a aquisi¢do ¢ amigavel, caso ndo aceite a venda da empresa a aquisi¢ao ¢

hostil (Demidova, 2007).

As aquisi¢des hostis normalmente sdo mais caras do que as aquisicdes amigaveis e
tendem a apresentar um melhor desempenho pds-operacdo num horizonte de longo prazo,
apesar de as aquisigdes criadoras de sinergias serem mais propensas ao SUCesSO
(Martynova & Renneboog, 2006). Estas t€ém por base trés principais estratégias, a bear
hug, tender offer (OPA) e proxy fights/proxy contest (Gaughan, 2010). Na primeira, hé
uma pressao sobre os acionistas da empresa antes da oferta ptblica, enquanto na segunda,
a oferta ¢ feita diretamente aos mesmos. Ja a proxy fights aplica-se quando existe um ou
mais acionistas dispostos a assumirem o controlo, tentando angariar o maior nimero de
votos de acionistas possiveis com o objetivo de substituir a administragdo existente
(Valente, 2005). No caso da empresa ser adquirida por gestores da mesma utiliza-se o
termo Management Buy Out, no caso de ser adquirida por gestores ndo ligados a empresa

o processo ¢ classificado por Management Buy In.

1.3 Razdes para a existéncia de Fusdes e Aquisi¢cdes e as suas teorias

De forma a ser mais sucinta a explica¢do para a existéncia de F&A, os autores Martynova
e Renneboog (2005, pp. 43 - 48), tentam explicar o fendomeno mencionando consoante
tré€s modelos, o modelo neocléssico, 0 modelo baseado no comportamento dos gestores e
o modelo baseado no market timing, de forma a explicar se as ondas ocorreram por meio
de aumentos de eficiéncia no mercado, por meio de incentivos humanos ou devido a uma

anomalia.
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1.3.1 Modelos neoclassicos

A luz da teoria neoclassica, as fusdes e aquisi¢des aparecem como consequéncia de
grandes choques industriais (Andrade et al., 2001), causados por politicas protecionistas

(Mitchel & Mulherin, 1996) ou desregulagao (Jovanovic & Rosseau, 2002).

Esta teoria defende que além das operacdes de fusdo crescerem quando ocorre um choque,
também existe um aumento no valor das fusdes com a finalidade de maximizar a riqueza

do acionista (Blouin et al., 2020).

Um estudo que comprova esta teoria ¢ o de Gort (1969), que através do seu modelo de
distirbios econdmicos analisou o mercado norte-americano entre 1951 e 1959. Através
deste modelo, o autor constatou que os distirbios nos mercados aumentavam as
diferencas no valor das empresas, o que significava que eram formadas discrepancias,
levando, consequentemente, ao aumento do nimero de operagdes de fusdes e aquisi¢des.
Por meio do seu estudo, constatou que as alteragdes sofridas no crescimento econdmico

e nas condicdes de mercado de capitais estavam positivamente relacionadas com a

intensidade da atividade de F&A.

Tendo por base este pressuposto, que o aumento das alteragdes nos fatores econdmicos
aumentava o nimero de operacdes de F&A, Jovanovic e Rousseau (2002) criaram a Q-
Theory of mergers. Esta teoria refere que os disturbios econémico-tecnoldgicos motivam
uma maior dispersdo das oportunidades de crescimento das empresas provocando um
incentivo a realocacdo de capital das mesmas (Martynova & Renneboog, 2005). Assim,
quanto maior o valor de Q (relagdo entre o valor de mercado e o valor de reposi¢ao de
ativos) maior o valor dos investimentos, sendo que empresas com maior Q tendem a

adquirir empresas com Q menor.

O culminar destas duas teorias, e a incorporacao da abordagem de PEST (fatores politicos,
econdémicos, sociais e tecnoldgicos) origina a teoria de Sudarsanam (2003). Este autor
utiliza exemplos como as alteragdes fiscais, as leis da concorréncia e a desregulamentagao

como fatores que alteram as F&A.
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1.3.2 Modelos baseados no comportamento

O modelo baseado no comportamento explica que a ocorréncia destas vagas deve-se ao

mercado de capitais e, principalmente ao excesso de confianga dos gestores.

Shleifer e Vishny (2003) defendem que os gestores das empresas adquirentes aproveitam
a ineficiéncia dos mercados, ao utilizar as suas agdes sobrevalorizadas para deter o

controlo de empresas subavaliadas.

Jense (2010) partindo do pressuposto da teoria da agéncia, explica a existéncia de F&A
que destroem o valor da empresa, afirmando que os gestores tém incentivo na criagdo de
valor para além da sua dimensdo 6tima. Os motivos disto regem-se sobretudo porque o
aumento do valor da empresa aumenta o poder dos gestores e o aumento da receita leva,
consequentemente, ao aumento dos seus vencimentos. Porém, isto cria conflitos entre
gestores € acionistas, uma vez que s6 na dimensdo 6tima ¢ que estes maximizam o seu

valor.

Segundo Roll (1986), com base na teoria hubris, a explicagdo para a existéncia de F&A
destruidoras de valor centra-se no elevado nivel de confianga e arrogancia por parte dos
gestores, que se consideram capazes de gerir, de forma eficiente, a empresa adquirida e
de criar ganhos sinérgicos. Como consequéncia, a empresa adquirente propde um preco

maior do que o valor de mercado, mesmo que a empresa-alvo ja esteja sobrevalorizada.

De acordo com Scharfstein e Stein (1990), a explicagdo comportamental deve-se ao facto
dos gestores imitirem decisdes de investimento que ndo sejam deles (herding). Assim,
numa oOtica conjunta da teoria herding e hubris espera-se que quando as ondas estejam a
ter resultados negativos, rapidamente o nimero de operacdes desca (Martynova &

Renneboog, 2005).

1.3.3 Modelos market timing

O modelo de market timing tem como principio o facto de os gestores se apoderarem da
sobrevaloriza¢do das empresas para adquirirem empresas de menor dimensao a um custo

inferior (Martynova & Renneboog, 2005).
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Contudo, este fenomeno s6 atrai vantagens a longo prazo quando a valorizagao da visada
for corrigida, isto ¢, os gestores das mesmas potencializam os seus beneficios no curto
prazo, em detrimento dos acionistas, que s6 serdo alcancados a longo prazo (Shleifer &

Vishny, 2003).

Ainda de acordo com o estudo desenvolvido por Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004), os
gestores da empresa-alvo aceitam as a¢des sobrevalorizadas como forma de pagamento,
com o objetivo de maximizar os beneficios dos acionistas. A incerteza sobre os ganhos
resultantes da integracdo, em conjunto com a incerteza no mercado faz com que os

gestores aceitem estas proposta.

1.4 Principais determinantes no desempenho pos-fusao

Virios investigadores tém incidido nesta vertente, analisando os resultados obtidos pelas
empresas envolvidas em operacdes de F&A, mais concretamente, no impacto das
integracdes no desempenho empresarial. A avaliagdo desse impacto pode enfatizar nos
ganhos/perdas dos acionistas da adquirente e da adquirida ou no menor/maior prazo de

analise dos resultados das empresas envolvidas no processo.

1.4.1 Método de pagamento

As empresas envolvidas na operagdo t€ém de decidir a que método vao recorrer na
operacgdo de F&A, podendo optar por dinheiro, financiamento externo ou agdes. A escolha
do método de pagamento vai depender do seu nivel de alavancagem. Este meio de

pagamento vai ser um fator determinante no pos-operag@o, num horizonte de longo prazo.

Ghosh (2001), Faccio e Masulis (2004), realgam que o método de pagamento em dinheiro,
esta ligado a operagdes mais fortes e a mercados mais seguros sobre o seu valor. Outros
autores como McNamara et al. (2008), acrescentam que as empresas obtém um melhor
desempenho apos a fusdo quando o pagamento ¢ realizado por recurso a financiamento

externo ou em dinheiro.
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No ambito de reduzir a assimetria de informacdo que possa existir, Carneiro (2014)
acredita que ¢ fundamental a permanéncia dos acionistas das empresas adquiridas nas

novas entidades, sendo o mais provavel o pagamento através de agdes.

1.4.2 Dimensao das empresas

Uma das possiveis explicagdes para o envolvimento das empresas em F&A, pode basear-
se no facto destas operagdes aumentarem de imediato a dimensdo da empresa, através da
quota de mercado ou dos ativos sob exploragdo, ndo sendo necessario despender tanto

tempo e recursos como noutras estratégias alternativas (Matos & Rodrigues, 2000).

Segundo Silva (2015), estas operagdes podem ser uma forma de obter a dimensdo
necessaria face as empresas com forte posicdo competitiva a nivel global e que

apresentam vantagens em termos de experiéncia e capacidade financeira.

A maior parte da literatura ndo encontra relagdo suficiente para explicar o desempenho
pos-operacdo com a dimensdo das empresas envolvidas (Healy et al., 1992; Powell &

Stark, 2005).

Porém varios autores tentam encontrar evidéncias empiricas que possam servir de
explicagdo. Linn e Switzer (2001) afirmam que as aquisi¢des de empresas relativamente
grandes superam em nimero ¢ em valor as aquisicdes de empresas pequenas. Todavia,
podem surgir problemas de integracdo, caso a empresa adquirida possua um grande
volume, podendo resultar na diminui¢do do desempenho da adquirente ou podendo criar

dificuldades na gestdo da empresa criada de raiz (Martynova & Renneboog, 2006).

Clark e Ofek em 1994, através de um estudo concluiram que as dificuldades em gerir uma
grande empresa podem superar as sinergias operacionais e financeiras em grandes

aquisi¢des, degradando o desempenho pds-operacao.
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1.4.3 Fusoes nacionais vs fusoes transacionais

Martynova e Renneboog (2006) através de uma andlise a empresas adquirentes, sustentam
que as dificuldades associadas a aquisi¢des internacionais podem deteriorar o
desempenho apos a operagdo, onde os retornos obtidos em torno da data de antincio foram
inferiores aos das adquirentes de alvos domésticos. Por outro lado, Gugler et al. (2003)
afirmam que o desempenho pés-integragdo ndo depende da nacionalidade das empresas

envolvidas.

As F&A transfronteiricas servem de veiculo de captacdo de investimento direto
estrangeiro, motivado pela procura de recursos (resource seeking) naturais ou matérias-
primas inexistentes no pais de origem e pela procura de mercado (market seeking),
visando o investimento noutros paises com vista a obter melhores condi¢des e/ou
oportunidades oferecidas por mercados de maior dimensdo. Deste modo, as empresas
podem passar a explorar e, eventualmente, crescer em novos mercados permitindo assim

que a empresa adquirente se torne mais competitiva.

1.4.4 Fusoes entre empresas com a mesma atividade vs diversificacio

As aquisi¢des de empresas para a diversificagdo dos negocios sdo, frequentemente,

realizadas para criar sinergias operacionais e financeiras.

No entender de Matos e Rodrigues (2000), devido a elevada concorréncia a que as
empresas estdo sujeitas, as F&A horizontais, entre duas ou mais empresas concorrentes,
podem ajudar para a criacdo e refor¢o da quota de mercado. Nesta situacdo, as empresas
usam esta estratégia para criar valor e adquirir vantagens competitivas perante os seus
concorrentes. Para Silva (2016), o principal objetivo ao adotar esta estratégia, passa pela
tomada de controlo de uma empresa concorrente, de modo a reduzir o numero de
concorrentes no setor, como o nivel de competitividade. Desta forma, apos o processo de
fusdo, a empresa adquirente pode liderar o mercado relativamente aos produtos e servigos

transacionados no setor de atividade.

Por outro lado, a aquisicdo de empresas com atividades primarias de diferentes negocios,

pode ser considerada uma estratégia para a empresa atingir niveis de crescimento
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superiores, devido a assumir um maior risco através da diversificacdo dos seus produtos

oferecidos e/ou dos mercados onde operam (DePamphilis, 2011).

1.5 Motivacoes

Ao longo dos anos, as circunstancias de mercado proporcionaram um crescimento
significativo da competitividade do setor bancério contribuindo para o aparecimento de
novos produtos e instrumentos financeiros, movidos pela liberaliza¢do, globalizagao,

privatizagdo e desregulacao dos servigos financeiros (Gupta, 2012).

Neste seguimento, varios autores debrugaram-se sobre o estudo e definiram um conjunto
de fatores, que impulsionaram o desenvolvimento do setor e favoreceram a adog¢ao do
comportamento estratégico defensivo, resultando na implementa¢do de processos de

consolidagdo e reestruturacdo. (Seth et al., 2002).

Os teoricos Andrade et al. (2001) defendem que as operacdes de fusdo e aquisi¢do
espelham determinado posicionamento estratégico a longo prazo e que surgem em
periodos instaveis do mercado, estimulando o crescimento internacional. J& Weber et al.
(2012) citados por Water e Water (2015) argumentam que a capacidade da administracdo
de acumular grandes quantidades de observagdes essenciais para capitalizar mecanismos

simples ¢ limitada, devido a instabilidade criada pelas fusdes e aquisigdes.

Autores como Hitt et al. (2016) defendem que as operagdes de fusdo e aquisicdo sdo
consideradas como uma fonte de crescimento de poder de mercado, reduzindo os custos
de produgdo e obtendo, consequentemente, certas vantagens competitivas, podendo se

traduzir no aumento da concentracao bancaria.

Pelos autores Toigo e Hein (2017), as F&A acarretem vantagens para as empresas
podendo ser internas e externas a entidade. Desta forma podem contribuir em diversos
aspetos, (1) a nivel da diversificacdo de produtos e mercado; (2) desempenho interno; (3)
riqueza do acionista; (4) poder de mercado; (5) ganhos tributarios e redugdo dos

problemas; (6) custos de agéncia.
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Fidrmuc e Xia (2019), reportam, ainda, que as F&A também sdo estimuladas a nivel de

economias de escala e diversificacdo de produtos e mercado.

Apesar das motivagdes que levam as empresas a efetuar uma F&A, € importante realcar
que nem todos os processos sdo bem-sucedidos, havendo alguns entraves na realizagao
do mesmo. Tendo em conta Silva (2015), os principais motivos estdo relacionados com
(1) o choque cultural, na medida que as empresas possam ser muito distintas, ndo se
conseguindo fundir; (2) a incapacidade para executarem economias de escala e sinergias;

(3) o aumento do risco para as empresas devido a diversidade.

1.6 Fusdes e Aquisicoes no setor bancario

Estudos debrugados sobre o setor bancario sdo, naturalmente, reduzidos visto se tratar de
um setor em especifico. Todavia, existe um nimero consideravel de estudos na area,
sendo que a maioria deles se baseia na andlise financeira, existindo alguns que se focam

apenas no desempenho como a eficiéncia de custos e de proveitos.

Knapp et al. (2005) estudaram 80 operacdes de fusdes em holdings bancérias,
compreendidas entre 1987 e 1998. As operagdes apresentaram retornos negativos para os
acionistas, bem como redugdes nos lucros pds-fusdo. Ressalvam a qualidade de crédito e

a falta de receitas de taxas como principais fatores impulsionadores do ROE negativo.

Martynova e Renneboog (2006) propdem dividir a literatura em trés categorias: estudos
que indicam uma melhoria no desempenho operacional apds uma operacao de fusdo ou
aquisi¢do, estudos que indicam um declinio no desempenho operacional dos bancos
envolvidos e aqueles que ndo produzem qualquer alteragdo significativa no desempenho

operacional.

Altunbas e Ibafiez (2008) concluiram, através de uma amostra de 262 observacdes
sucedidas na UE entre 1992 e 2001, que as operacdes de fusdo ou aquisicdo bancéria
proporcionaram um aumento do lucro contabilistico e por sua vez, um aumento no racio
de rendibilidade dos capitais proprios. Assumindo que a area geografica, também, ¢ um
fator de extrema importancia, os tedricos depararam-se com diferencas entre operagdes

nacionais e internacionais. Nas fusdes internacionais observam-se melhorias
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significativas na performance bancdria, especificamente no volume de empréstimos

concedidos.

Os teoricos Beccalli e Frantz (2009) recorreram a uma amostra de 714 operagdes
envolvendo apenas bancos europeus, durante o periodo de 1991 a 2005. Para
compreenderem o impacto das operacdes de fusdo bancaria na performance operacional,
os autores utilizaram medidas de eficiéncia bancaria com diversos racios contabilisticos.
Mediante esse estudo, foi possivel concluir que, a eficiéncia de custos ¢ melhorada, apesar

do racio de rendibilidade dos capitais proprios decrescer ao longo dos anos.

Para os estudos no setor bancério europeu, o autor Diaw (2011) reuniu uma amostra de
97 bancos europeus, no periodo de 1997 a 2008, para compreender qual o impacto criado
pelas operagdes de fusdes e aquisicdes nos acionistas. Com base nessa amostra, conseguiu

constatar que as fusdes e aquisi¢des bancarias criavam valor para os acionistas.

Barros et. al (2014) estudaram o impacto das operacdes de fusdo e aquisi¢do, ocorridas
em Portugal, concluindo que as mesmas provocaram uma descida generalizada da taxa
de juro dos empréstimos e, consequentemente, originaram um ligeiro aumento na

concessao de crédito as empresas.

No estudo realizado por Pessanha et al. (2019), constatou-se que os indicadores de
qualidade dos ativos, rendibilidade, liquidez, eficiéncia e dimensdo da entidade foram
cruciais na distingdo dos grupos de bancos estudados e, consequentemente, foi possivel
averiguar que os bancos com indicadores superiores apresentavam maior probabilidade

de serem adquirentes.
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CAPITULOII-SETOR BANCARIO PORTUGULS
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2 Contextualiza¢ao

Neste capitulo explora-se a literatura existente quanto ao setor bancério portugués,

essencialmente, a nivel da sua evolugdo e consolidacao.

2.1 Instituicdes de Crédito

De acordo com o Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, o
artigo 1.°-A, nol, designa “institui¢cdes de crédito” como: “empresas que recebem do

publico depdsitos ou outros fundos reembolséveis e concedem crédito por conta propria ™.

Segundo o artigo 3.°, sdo consideradas institui¢des de crédito “a) Os bancos; b) As caixas
econdmicas; ¢) A Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo e as caixas de crédito agricola
mutuo; d) As instituicdes financeiras de crédito; e) As instituigdes de crédito hipotecario;
(...) k) Outras empresas que, correspondendo a definicdo do artigo anterior, como tal
sejam qualificadas pela lei; m) As empresas de investimento que tenham obtido

autorizagio ao abrigo do regime especial de autorizagdo previsto no artigo 21.>-A.”!,

De acordo com os dados disponibilizados pela Associagdo Portuguesa de Bancos (2022),
em Junho de 2022, existiam 146 institui¢des de crédito em Portugal, constituidas por 62

bancos, 81 caixas de crédito agricola mituo e 3 caixas economicas.

2.2 Evolucio do setor bancario portugués’

O sistema financeiro desempenha um papel essencial nos diversos setores econémicos
existentes, pois ¢ através dele que muitas empresas e contribuintes atingem os seus

objetivos.

Sob o regime salazarista, o mercado interno portugués encontrava-se extremamente

protegido e normalizado através da existéncia de linhas de crédito e novos mercados de

! As alineas 1), g), h), 1), j), 1) encontram-se revogadas.

2 Este subcapitulo foi realizado consoante a informacao retirada do banco de Portugal.
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capitais. Devido a esse cenario, eram notdrias as complexidades a obtengdo de recursos

e, consequentemente, poucas oportunidades de crescimento do negocio.

Ap6s o regime ditatorial surge a demanda de reestruturar o setor bancario portugués
através da sua privatizagdo, gerando medidas adequadas e enquadradas na realidade

europeia.

Na sequéncia desta reestruturacdo, foi fundamental tornar o sistema econdémico mais
flexivel e homogéneo, a partir da redefini¢do das estruturas do exercicio do poder politico.
Tal fato levou a abertura da iniciativa privada em meados da década de 1980, envolvendo
a reprivatizacdo de boa parte do sistema, a consagracdo do principio de livre
estabelecimento e prestagdo de servigos no espaco da Unido Europeia, em 1992, e

culminou com a participagdo da economia portuguesa a area do euro em 1999.

O ambiente no setor financeiro tornou-se mais competitivo face aos desafios colocados
por diferentes tipos de concorréncia a nivel internacional, levando as institui¢des a
reorientarem-se. Assim, a partir dos anos 2000, houve uma crescente integracao entre
os setores bancério e de seguros, bem como uma série de processos de fusdes e

aquisi¢des que conduziram ao aumento da economia.

Em 2011, Portugal enfrenta uma intensa crise financeira, pois ¢é-lhe fechada a porta ao
mercado internacional, uma vez que os investidores financeiros internacionais deixaram
de acreditar que se fosse capaz de cumprir a divida. Deste modo, foi necessario acionar
um Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, entre 2011 e 2014, com o objetivo
de determinar um conjunto de medidas que levassem ao restabelecimento de condigdes

para um crescimento sustentavel, negociado através da UE e o FML

O PAEF salientou a necessidade de capitaliza¢do da banca, avancando de forma distinta
e adaptada a cada instituigdo. Desta forma, os bancos que ndo estavam autorizados a
recorrer ao fundo, tiveram de recorrer a fundos préprios e publicos como forma de

recapitalizagao.
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O periodo p6s-PAEF ¢ caraterizado pela recuperagao gradual da atividade econdmica e

pela conservagdo de uma politica monetaria acomodaticia®.

2.3 Consolida¢ao do mercado bancario

Durante as ultimas décadas prevaleceu uma tendéncia de consolidacdo no sistema
bancéario a nivel global (Bonfim et al., 2011 citado por Boot, 1999, Berger et al., 2004,
Uhde ¢ Heimeshoft, 2009).

O sistema bancario portugués sofreu, ao longo dos anos, diversas mudancas, estimuladas
por fusdes, aquisi¢des, nacionalizagdes, privatizacdes e resolugdes, destacando-se as

operagdes ocorridas em 2000.

Viérios autores corroboram essa afirmacao, nomeadamente Sarmento e Nunes (2013) pois
afirmam que, em Portugal, o aumento da concentracdo bancdria foi especialmente
significativo no ano 2000. De acordo com os dados disponiveis no Institute for Mergers,
Acquisitions and Alliances, nesse ano, ocorreram 293 fusdes e aquisi¢des, no valor

monetario total superior a 27 bilides de euros.

A magnitude dessas fusdes e aquisi¢des resultou em alteragdes profundas na estrutura do
sistema bancéario portugués. Deste modo, a crescente consolidagdo e consequente
aumento da concentracdo originaram um decréscimo a nivel da concorréncia,
constituindo um grau de ligagdo direta quanto ao nivel de concentragdo e o respetivo
poder de mercado (Carvalho, 2010). Por outras palavras, o recurso a estas operacdes
permitiu que os bancos se tornassem cada vez maiores, quer a nivel nacional como
internacional, refor¢ando a concentragdo bancaria, diminuindo a concorréncia e o impacto

no poder de mercado.

Os autores Bonfim et al. (2011) criaram um estudo com o intuito de estimar o impacto de
fusdes bancarias, em Portugal, diferenciando o mesmo sobre particulares e sociedades

ndo financeiras. O estudo permite concluir que as mudangas, em 2000, originaram

3 A autoridade financeira do pais decide manter os juros baixos, facilitar as linhas de crédito e comprar os titulos

do tesouro.

22



consequéncias ao nivel da concessdo de crédito, nas taxas de juro cobradas e nos efeitos

estratégicos entre agentes financeiros.

2.4 Mecanismo Unico de Supervisao

Conforme consta no site do BdP: “O Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) é o sistema
de supervisdo bancaria que integra: o Banco Central Europeu (BCE); e as autoridades

nacionais competentes dos paises participantes.”

O MUS entrou em funcionamento em 2014, com a principal missdo de salvaguardar a
estabilidade do sistema bancério através de uma supervisdo coerente e prudente,
envolvendo a partilha de conhecimentos entre todos os envolventes e o seu organismo
central (Gonzalez, 2014). O BCE agrega a responsabilidade de monitorizar as institui¢des
de crédito mais importantes, enquanto as entidades Nacionais supervisionam as restantes

instituicdes de crédito.

Este mecanismo ¢ apoiado por outro pilar crucial da unido bancaria, constituido por uma
autoridade tnica de resolucdo e um fundo unico de resolugdo para auxiliar os bancos em

casos de insolvéncia (Conselho Europeu, 2020).
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3 Investigacio Cientifica
A investigacdo cientifica decompoe-se em duas metodologias, qualitativa e quantitativa.

A pesquisa qualitativa baseia-se na recolha e analise de dados, focada nas relacdes,
métodos e fendmenos que ndo devem ser tratados pela racionalizagdo de variaveis,
enquanto a metodologia quantitativa pressupde um conjunto de objetos de investigacao
comparaveis através da utilizagdo de indicadores numéricos sobre determinado fenomeno

(Mussi et al., 2019).

Desta forma, e tendo em considerag@o o estudo que se pretende realizar, a metodologia
utilizada revé-se em duas fases, sendo sempre suportada por uma pesquisa de natureza

descritiva.

Numa primeira instancia, foi realizada uma revisdo de literatura tendo por base uma
abordagem qualitativa, nomeadamente, através de pesquisas elaboradas em livros e
artigos cientificos ja divulgados. Essa revisdo permitiu fundamentar a componente teérica

do trabalho e obter informag¢des que suportam o estudo de caso.

Numa segunda fase, foi efetuada uma andlise quantitativa suportada por um estudo de
caso (Yin, 2014). Este iniciou-se com a pesquisa e recolha de informagao dos relatorios
e contas de dois bancos, o Eurobic e 0 BPN, referentes aos exercicios de 2009 a 2015, de
onde se obtiveram as DF’s. Esta analise ¢ suportada pelas demonstra¢des financeiras e

balangos individuais dos bancos escolhidos.

O principal objetivo da dissertagcdo centra-se em avaliar o impacto que as operagdes de
fusdes e aquisi¢des podem gerar a nivel do desempenho operacional, através da analise

de racios financeiros.
Desta forma, pretende-se responder as seguintes questdes:

I.  Qual o impacto da aquisi¢do no banco adquirente?
II.  Quais sdo as principais variaveis que podem explicar o impacto num processo de

fusdes e aquisi¢des?
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De acordo com os fundamentos dos autores integrados na revisdo da literatura, foram

testadas as seguintes hipoteses:
Hi: A adequacgdo de capital tem um impacto positivo na evolu¢do do ROE?
H?2: A liquidez geral tem um impacto negativo na evolu¢do do ROE?

H3: As F&A criam valor para o acionista, o que se verifica através da rendibilidade dos

capitais proprios?

Hy: A eficiéncia ndo tem qualquer impacto sobre o ROE?

3.1 Amostra

De forma a obter uma melhor percegdo sobre os resultados obtidos, foram analisados os
trés anos anteriores ao processo de aquisicdo e os trés anos posteriores ao processo de
aquisi¢do. Dado que os elementos contabilisticos do ano de aquisi¢ao ainda incorporam
atividade desenvolvida por ambas as institui¢gdes bancarias, o mesmo foi considerado

como ano n para efeitos de analise.

3.2 Indicadores

Neste capitulo abordo alguns racios financeiros que foram analisados no decorrer do
estudo de caso. Estes foram selecionados tendo em consideragdo a relevancia dos

mesmos. Desta forma, utilizou-se os seguintes racios:

e Liquidez Geral *~ A LG indica a capacidade que determinada organizagdo tem
para cumprir 0s seus compromissos a curto prazo, 12 meses. Esta pode ser inferior
ou superior a 1, sendo que se for superior a 1 significa que a situagdo financeira

da entidade se encontra estabilizada a curto prazo e que a

4 . g . . . - . . , L
Este indicador foi realizado consoante a informagéo retirada do site https://www.santander.pt/salto/como-calcular-liquidez-empresa,

acedido em Agosto.
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mesma tem capacidades financeiras para cumprir as suas obrigagdes a curto

prazo.

o Ativo corrente
Liquidez geral =

Passivo corrente

e Liquidez Reduzida °

— A liquidez reduzida ¢ um indicador mais preciso
comparativamente a liquidez geral, pelo que traduz de que forma o endividamento
a curto prazo se encontra coberto pelos ativos que podem vir a ser convertidos em
meios financeiros liquidos também no curto prazo, excluindo os inventérios e 0s
ativos bioldgicos consumiveis. Deste modo, um valor inferior a 1 indica que a

organizagdo pode estar pendente de futuras vendas e superior a 1 encara que a

organizagdo esteja estabilizada financeiramente.

o . Ativo corrente — Inventarios — Ativos biolégicos consumiveis
Liquidez reduzida =

Passivo corrente

e Adequagido de Capital *~ A adequagdo de capital corresponde ao capital
necessario para manter o equilibrio com a exposi¢do da institui¢do aos riscos a
que esta exposta. Estes racios medem a capacidade de um banco de absorver
perdas, tanto esperadas como inesperadas. Sdo indicadores fundamentais da
solidez financeira de um banco e da sua capacidade de resistir a periodos de
instabilidade econdmica. Os racios de capital de nivel 1 e de capital total sdo
particularmente importantes. Eles comparam a quantidade de capital proprio de
um banco com os seus ativos ponderados pelo risco, o que dd uma indicacao da

quantidade de capital que o banco tem disponivel para absorver perdas.

. ] Capital
Adequacgido de capital =

Ativo total

5 Este indicador foi realizado consoante a informagao retirada do site https://www.santander.pt/salto/como-calcular-liquidez-empresa,
acedido em Agosto.

6 C g . . . - . . . N -~
Este indicador foi realizado consoante a informagao retirada do site https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-

relacionados/intervpub20170508 1.pdf, acedido em Agosto.
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e Récio de Eficiéncia’- O racio de eficiéncia apura a eficiéncia operacional de uma
organizagdo bancaria. Assim, quanto menor for o racio, mais eficiente se torna o
banco. Por outras palavras, um baixo racio de eficiéncia indica que o banco gere

eficazmente os seus recursos € maximiza a sua rendibilidade.

- o Custo
Racio de eficiéncia =
Proveito

e Rendibilidade do Ativo 8- Este indicador permite averiguar a eficacia dos gestores
em gerar lucro dado o seu ativo. E calculado antes das depreciagdes e
amortizacdes, gastos de financiamento e impostos sobre o rendimento. Quanto
maior o seu valor, melhor sera o desempenho na utilizagdo dos recursos. Desta
forma, um baixo valor de ROA pode manifestar-se em elevadas despesas

operacionais.

RAI
ROA =

Ativo total

e Rendibilidade dos Capitais Proprios °— Este indicador espelha a capacidade de um
banco em utilizar os seus recursos para originar resultados. E avaliado como uma
medida de efici€ncia na remuneracao dos acionistas. Deste modo, um elevado
racio pode indicar a eficiente utilizagdo dos fundos dos acionistas da organizagao.

Resultado liquido
ROE =

Capital proprio

7 Este indicador foi realizado consoante a informagaoretirada  do site https://equalificacao.animar-

dl.pt/src_cdroms/gestao_financeira/links/gf/u4t5.htm, acedido em Agosto.

8 . . . . - . .
Este  indicador foi realizado consoante a informagao retirada do site

https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo _36_cb 2019 ii 1.pdf, acedido em Agosto.

9 L . . . ~ . .
Este  indicador foi realizado consoante a informagio retirada do site

https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/estudo_36_cb_2019 ii 1.pdf, acedido em Agosto.
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e Margem de juros liquida!’— Este racio mede a diferenga entre os juros que o banco
recebe dos empréstimos e os juros que paga aos depositantes. Um NIM positivo
indica que o banco esta a gerir eficazmente o seu spread de juros e a obter um bom
retorno dos seus ativos. Todavia, um NIM negativo indica que o capital esta a ser
usado de forma ineficiente e que o banco perde mais dinheiro do que lucra com

0s proprios investimentos.

_ Margem financeira
Ativo total

NIM

e Racio de empréstimos ndo produtivos !!

— Este racio mede a propor¢do de
empréstimos que o banco fez que estdo em default ou a entrar em default. Um
racio de empréstimos ndo produtivos baixo indica que o banco tem um bom
controlo do risco de crédito e que a maioria dos seus empréstimos esta a ser

reembolsada.

Total de NPL
Total dos empréstimos em aberto na carteira do banco

NPLR =

e Récio de cobertura de liquidez !>~ Este racio ¢ uma medida da liquidez a curto
prazo, ou seja, mede a capacidade do banco em satisfazer as suas obrigagdes
financeiras a curto prazo. Desta forma, um LCR elevado indica que o banco tem
ativos liquidos suficientes para cobrir os fluxos de caixa liquidos totais num
periodo de stress de 30 dias. E de realgar que este racio entrou em vigor dia 1 de
Outubro de 2015, pelo que ¢ mencionado na revisdo de literatura, mas nao ¢

considerado para analise.

19 Este indicador foi realizado consoante informacdo retirada do site https://corporatefinanceinstitute.com/resources/accounting/net-
interest-margin/, acedido em Agosto.

' Este indicador foi realizado consoante informagdo retirada do site https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-
lending/non-performing-loan-npl/, acedido em Agosto.

12 Este indicador foi realizado consoante informagéo retirada do site https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/documentos-

relacionados/intervpub20170508_1.pdf, acedido em Agosto.
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LCR = Buffer de ativos liquidos
B Outflows liquidos num periodo de stress de 30 dias

e Racio de Financiamento Liquido Estavel '3

— Este racio ¢ uma medida de liquidez
a médio e longo prazo que pretende tornar as instituicdes de crédito mais firmes
num periodo mais longo (normalmente um ano), através da manutencao de fontes
de financiamento mais estaveis. Ressalva-se que este racio nao estava em vigor
nas datas em analise, sendo que apenas ¢ mencionado para efeitos de revisdo de
literatura.

NSFR = Fundos disponiveis a longo prazo

Fundos exigiveis a longo prazo

e Raicio de Provisdo para Perdas em Créditos — A provisdo para perdas de crédito € um
valor que um banco reserva para cobrir empréstimos que acredita ndo serem
cobrados. Ao ter esse valor reservado, o banco fica mais protegido contra a
insolvéncia. O indice PCL mede a provisdo para perdas com crédito como percentual
dos empréstimos e aceites liquidos. Olhar para ele permite que os investidores ou
reguladores avaliem o risco dos empréstimos emitidos pelo banco em comparacao
com seus pares. Empréstimos arriscados levam a um PCL mais alto e, portanto, a um
indice PCL mais alto.

PCL = Provisao para perdas em créditos

Empréstimos e aceites liquidos

13 o . . . ~ . . . e . .
Este indicador foi realizado consoante informagdo retirada do site https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/nsfr.htm, acedido em

Agosto.
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4 Analise empirica

4.1 Entidades envolvidas
4.1.1 Banco Eurobic'*

O Banco BIC Portugués S.A. foi fundado em 2008 com um capital préprio de 17.500€.
A sede situa-se em Lisboa, onde foi fixado também o primeiro Centro de Empresas, tendo

igualmente aberto um Centro de Empresas no Porto.

Nos anos que se seguiram o Banco BIC passou a marcar presenca em diversas cidades, e
em 2010 abriu ao publico a Agéncia de Alvarenga vocacionada, nomeadamente, para a

captacdo de recursos.

Em 2012, adquiriu o BPN por um valor significativamente abaixo do valor de mercado,
dadas as responsabilidades associadas ao mesmo. Esta aquisicdo marcou uma fase
importante na expansao do Banco BIC no mercado portugués, assumindo uma posi¢ao de
mercado mais abrangente, passando a englobar na sua atividade as linhas de negdcio de

banca de empresas.

Na sequéncia da alteracdo do grupo acionista na instituicdo, em 2017, o banco BIC
Portugués passou por uma mudanga de identidade, modificando a sua denominagao para

EuroBic.

Nos anos consequentes, permaneceu a operar como um banco comercial, auxiliando

clientes em Portugal com uma gama completa de servigos financeiros.

Todavia, em 2020, sofreu uma série de desafios, sendo que a sua gestdo foi posta em
causa devido ao envolvimento da instituicdo em potenciais atividades ilicitas ligadas a

empresaria angola Isabel dos Santos, que na altura era a acionista maioritaria do banco.

14 Este subcapitulo foi realizado consoante a informagio retirada do site do proprio banco.
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4.1.2 Banco BPN'5

A origem do BPN reporta a 1993 com a fusdo das sociedades financeiras Soserfim —
Sociedade de Investimento e Servi¢os Financeiros, S.A. ¢ Norcrédito — Sociedade de

Investimento, S.A. vocacionado para a banca de investimentos e gestao de ativos.

Em 1997 o BPN muda de lideranga e ¢ transformado num banco comercial. No seguinte
ano, ¢ criada a Sociedade Lusa de Negocios (SLN), holding destinada a agregar os

investimentos ndo financeiros do grupo.

Em 1999, o BPN atinge resultados liquidos de mais de 8,8 milhdes de euros, obtendo um

crescimento significativo comparativamente com o ano anterior, 4 milhdes de euros.

Ao abrigo da Lei n°62-A/2008, em novembro de 2008, as agdes representativas do capital
social do BPN foram nacionalizadas devido ao volume de perdas acumuladas pelo Banco,
auséncia de liquidez adequada e iminéncia de uma situacao de rutura de pagamentos que
ameacava os depositos dos clientes e a estabilidade do sistema financeiro (Relatorio de
Contas, 2011). Assim, o BPN foi integrado na Caixa Geral de Depositos (CGD)
permanecendo a cargo do Estado, cabendo a CGD a designacdo dos membros dos 6rgaos

sociais.

Todavia, em 2012, o governo portugués vendeu o BPN ao banco BIC Angolano por um
valor significativamente baixo, sendo o BPN integrado nas operagdes do BIC deixando

de existir como uma organizacao independente.

15 Este subcapitulo foi realizado consoante a informagio retirada do site do proprio banco.
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4.2 Discussao de resultados

Apo6s a recolha dos dados e do tratamento dos mesmos, procedi a sua organizacio e
analise. Assim, neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos, bem como uma

analise as estatisticas associadas a cada variavel.

De modo a sintetizar os dados obtidos e a fornecer uma leitura objetiva das variaveis
utilizadas recorri ao programa estatistico SPSS, sendo que a partir de diversos testes

estatisticos determinei a existéncia de relagdo entre as variaveis envolvidas.

4.2.1 Banco Eurobic

Tabela 1 - Estatisticas descritivas

EURO

EURO EURO EURO Non- Provisao
Liquidez Adequacao EURO performing para Perdas
Geral de Capital Eficiéncia EURO ROE EURO ROA Loan Ratio EURO NIM em Créditos
N Vilido 7 7 7 7 7 7 7 7
Omisso 0 0 0 0 0 0 0 0
Média ,789677395 ,035514111 1,11356682 ,044316420 -,00203594 ,034311613 ,014277665 ,004598756
Mediana ,786264359 ,059604810 ,988863525 ,008322115 ,000256300 ,033677672 ,014290743 ,004280043
Modo ,56420752®  -,1141887% ,80655466% -,0222664® -,0206579®° ,00186115° ,01067277* ,00000000%
Erro Desvio ,142851271 ,068757326  ,464722689 ,072674002 ,008366818 ,032685140 ,002921678 ,003941652
Variancia ,020 ,005 ,216 ,005 ,000 ,001 ,000 ,000
Assimetria -,214 -2,235 2,475 1,589 -2,441 1,453 -,044 ,093
Erro de assimetria padrdao ,794 ,794 ,794 ,794 ,794 ,794 ,794 ,794
Curtose -,582 5,322 6,351 2,301 6,204 3,122 -1,783 -2,227
Erro de Curtose padrao 1,587 1,587 1,587 1,587 1,587 1,587 1,587 1,587
Minimo ,564207517 -,11418874 ,806554662 -,02226636 -,02065785 ,001861152 ,010672769 ,000000000
Maximo ,962606273  ,090521968 2,15141924 ,188307844 ,003295105 ,100064306 ,018108352 ,009619575

a. Ha varios modos. O menor valor é mostrado
Fonte: SPSS
De acordo com a tabela ¢ possivel observar distintas medidas de estatistica, realcando a

média, a variancia e a curtose.

A média corresponde ao coeficiente da soma das observagdes pelo nimero de
observagdes. Ja a varidncia ¢ uma medida de dispersdo que avalia o qudo distante se
encontra cada observagcdo do valor central, quanto menor for, mais proximos se
encontram os valores da média. A curtose ¢ utilizada para descrever a distribuigdo da
variavel e fornece informagdes sobre o grau de achatamento de uma distribui¢do, em
relacdo a distribui¢do normal. Um valor positivo na curtose estd associado a uma
distribui¢do mais pontiaguda que o normal. Por outro lado, um valor negativo na curtose

sinaliza uma distribuicdo mais plana que o esperado. Deste modo, quando a curtose
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apresenta valores superiores a 2, a distribuicdo ¢ muito pontiaguda. No caso de ser inferior
a 2 hd uma distribui¢do demasiado plana. Quando tem valores proximos de zero ¢

considerada uma distribui¢ao normal (George & Mallery, 2019).

No que concerne a liquidez geral, a média ¢ de, aproximadamente, 0,7897, ou seja, o
banco Eurobic, no periodo em analise, ndo apresentava capacidades para cumprir as suas
obrigagdes. Ja a variancia desta varidvel revela um valor de 0,020 e, por isso, a dispersao
de valores em torno da média ¢ pouco significativo. Quanto a curtose, o valor ¢ negativo,
-0,582, todavia inferior a -2, pelo que significa que esta varidvel estd associada a uma

distribui¢ao normal.

A adequacdo do capital, com uma média de, aproximadamente, 0,3551 indica que em
termos médios, o banco financia os seus ativos com 35,51% de capital. A varidncia com
um valor de 0,005 indica que a dispersdo de valores em torno da média ¢ praticamente
insignificante e por isso esta variavel denota-se, aproximadamente, homogénea. Ao nivel
da curtose, este valor ¢ de 5,322 o que aponta para uma distribui¢do de valores mais

pontiaguda que o normal.

Ao nivel da eficiéncia esta variavel apresenta, um valor médio de 1,1136 o que revela que
o banco gera de forma eficaz os seus recursos. A variancia possui um valor de 0,216, o
que denota que, apesar de reduzida, ha dispersdo dos valores em torno da média. J& a
curtose como apresenta um valor de 6,351 verifica-se que uma distribui¢do de valores

mais pontiaguda que o normal.

Relativamente a rendibilidade dos capitais proprios, a média ¢ de, aproximadamente,
0,0443, ou seja, o Eurobic, entre 2009 e 2015, apresenta um retorno financeiro de 4,43%.
A variancia indica que existe alguma, apesar de reduzida, dispersdo dos valores em torno
da média, e por isso esta variavel revela-se, aproximadamente, homogénea. Quanto a

curtose, 2,301, remete para uma distribui¢do de valores mais pontiaguda que o normal.

A rendibilidade do ativo, tendo por base a tabela, apresenta uma média de -0,0020, o que
significa que nesses anos, o banco teve prejuizos sobre os ativos. No que diz respeito a
variancia, verifica-se que a dispersao de valores em torno da média ¢ nula, o que indica a
homogeneidade da varidvel. A curtose apresenta um valor de 6,204, o que revela uma

distribui¢cdo de valores mais pontiaguda que o normal.
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O réacio de empréstimos ndo produtivos com uma média de, aproximadamente, 0,0343
indica que em termos médios, o banco tem um bom controlo do risco de crédito e que a
maioria dos seus empréstimos estdo a ser reembolsados. A variancia com um valor de
0,001 indica que a dispersdo de valores em torno da média ¢ praticamente insignificante
e por isso esta variavel denota-se, aproximadamente, homogénea. Ao nivel da curtose,
este valor ¢ de 3,122 o que aponta para uma distribui¢ao de valores mais pontiaguda que

0 normal.

Em relacdo a margem de juros liquida, conclui-se que o Eurobic entre 2009 e 2015,
inclusive, apresenta, em média uma margem de juros liquida de, aproximadamente,
0,0143, o que remete para um uso ineficiente do capital. Quanto a variancia, conclui-se
que ndo existe alguma dispersdo dos valores em torno da média, uma vez que a mesma ¢
0, o que indica a homogeneidade da varidvel. A partir da curtose também ¢ possivel apurar

que os valores seguem uma distribui¢cdo normal, visto a mesma ser de -1,783.

Quanto a provisdo para perdas em crédito, a média ¢, aproximadamente, 0,0046, ou seja,
o reconhecimento do crédito malparado ¢ significativamente reduzido. J4 a variancia
desta variavel revela um valor nulo, o que revela a homogeneidade da variavel. Quanto a
curtose, o valor € negativo, -2,227, pelo que significa que esta variavel estd associada a

uma distribuicdo mais plana que o normal.

ROE e Liquidez Geral

Tabela 2 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a liquidez geral

EURO
Liquidez
EURO ROE Geral
Correlagdo de Pearson EURO ROE 1,000 -,491
EURO Liquidez Geral -,491 1,000
Sig. (1 extremidade) EURO ROE . ,132
EURO Liquidez Geral ,132
N EURO ROE 7
EURO Liquidez Geral 7
Fonte: SPSS

O coeficiente de correlagdao de Pearson mede o grau de relacdo linear entre duas variaveis

quantitativas. Este coeficiente varia entre os valores -1 e 1, sendo que 0 significa que ndo
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ha relacdo linear; 1 indica uma relagdo linear perfeita; e -1 indica uma relagdo linear
perfeita, mas inversa, ou seja, quando uma das varidveis aumenta a outra diminui. Quanto

mais distante o valor tiver de 0, maior ¢ a relagdo linear entre as variaveis.

De acordo com Pallant (2013), os indicadores com correlagdes superiores a 0,9 devem
ser retirados da andlise de regressdo, uma vez que se coloca o problema de
multicolinearidade entre as varidveis independentes. Desta forma, serdo analisados para

exclusdo dos pares de variaveis com valores de correlagdo superior a este limite.

Como ¢ possivel observar na tabela, o valor da correlagdo entre os indicadores ¢ de,

aproximadamente, -0,50, o que significa que hd uma relacdo linear inversa entre as

variaveis.
Tabela 3 - Resumo do modelo entre o ROE e a liquidez geral
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padrido Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanga F dfl df2 F Watson
il ,4912 ,241 ,089 ,069366026 ,241 1,586 1 5 ,264 1,174

a. Preditores: (Constante), EURO Liquidez Geral
Fonte: SPSS

O teste Durbin Watson relata uma estatistica de teste de autocorrelagao nos residuos com
um valor compreendido entre 0 e 4, sendo que um valor de 2 indica que ndo ha
autocorrelacdo detetada; entre 0 e 2 h4d uma autocorrelacdo positiva; e entre 2 e 4 existe

uma autocorrelacdo negativa.

Segundo Field (2009) valores abaixo de 1 ou acima de 3 sdo um motivo de inquietagao,

pelo que tendencialmente o valor 6timo deve ser proximo do valor 2.

Face ao valor encontrado de 1,174 conclui-se que existe uma autocorrelagdo positiva entre

a rendibilidade de capitais proprios e a liquidez geral.

Robert S. Pindyck e Daniel L. Rubinfeld (2004) afirmam que quando ha autocorrelacao
positiva, a perda de eficiéncia resulta em erros padrdo da regressdo com tendéncia para
baixo, mesmo que os estimadores continuem ndo-tendenciosos, o que pode acabar por
induzir a uma conclusdo de que as estimativas dos pardmetros sdo mais precisas que de

facto sdo.
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O teste F de significancia geral indica se o seu modelo de regressdo linear fornece um
melhor ajuste aos dados do que um modelo que ndo contém variaveis independentes. R?

informa o qudo bem o modelo se ajusta aos dados, e o teste F esta relacionado a ele.

Um teste F ¢ um tipo de teste estatistico muito flexivel, no qual a estatistica de teste tem
uma distribuicdo F sob a hipotese nula. Se o valor p do teste F for inferior ao nivel de
significancia, os dados da amostra fornecem evidéncias suficientes para concluir que o
modelo de regressdo se ajusta aos dados melhor do que o modelo sem variaveis

independentes.

As hipdteses para o teste F da significancia global sdo as seguintes:

. Hipdtese nula: O ajuste do modelo ao universo em andlise é perfeito

. Hipdtese alternativa: O ajuste do modelo ¢ significativamente reduzido

Face aos dados obtidos na ultima tabela para um grau de significancia de 5% o p-value
atribuido ao modelo ¢ de 0,264 pelo que ndo se verifica o ajustamento perfeito do modelo,

logo a hipdtese nula ndo ¢€ aceite.

J& o coeficiente de determinacgdo (R?) trata-se de uma medida estatistica que determina a
propor¢do da varidncia na varidvel dependente que pode ser explicada pela varidvel
independente. Por outras palavras, R? mostra o quao bem os dados se ajustam ao modelo
de regressao (a qualidade do ajuste). Este pode assumir qualquer valor entre 0 e 1. Quanta
mais variancia for explicada pelo modelo de regressdo, mais proximos os dados estardo

em relacdo a linha de regressao ajustada.

Como pode ser observado na tabela acima, o R? infere que 24,10% da rendibilidade dos
capitais proprios ¢ explicada pela liquidez geral.
Tabela 4 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a liquidez geral

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,241 ,159
EURO Liquidez Geral -,250 ,198
Fonte: SPSS
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A partir dos coeficientes ndo padronizados pode-se obter uma melhor nogao de até que
ponto as variaveis independentes influenciam ou ndo a variavel dependente. Desta forma,
quando o 8 é negativo, as variaveis apresentam uma relacao inversa, ou seja, quando uma

aumenta, a outra diminui.

Como ¢ possivel constatar na tabela acima, f = —0,250, a relacdo entre as variaveis ¢

inversa.

ROE e Adequacio de Capital

Tabela 5 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a adequagdo de capital

EURO
Adequacdo
EURO ROE de Capital
Correlacdao de Pearson EURO ROE 1,000 -,967
EURO Adequacgdo de -,967 1,000
Capital
Sig. (1 extremidade) EURO ROE . <,001
EURO Adequacgdo de ,000
Capital
N EURO ROE
EURO Adequacgdo de
Capital

Fonte: SPSS

Face aos dados obtidos na tabela, o valor da correlagao entre os indicadores ¢ de -0,967,
o que significa que quando uma das varidveis aumenta a outra diminui, logo apresentam

uma relacdo linear inversa quase perfeita.

Tabela 6 - Resumo do modelo entre o ROE e a adequacdo de capital

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanca Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanca F dfl df2 F Watson
1 ,9672 ,936 ,923  ,020149821 ,936 73,049 1 5 <,001 2,525

a. Preditores: (Constante), EURO Adequacgdo de Capital
Fonte: SPSS

Face ao valor encontrado de 2,525 no teste de Durbin-Watson conclui que existe uma
autocorrelacdo negativa entre a rendibilidade de capitais proprios e a adequacdo de

capital.

Para além disso, ¢ possivel observar que o p-value do teste F ¢ de 0,001, sendo que
apresenta um valor inferior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que se verifica o

ajustamento perfeito do modelo, logo a hipdtese nula ¢ aceite.
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Relativamente ao R?, este possui um valor de 0,936, o que significa que a variavel

adequagdo de capital explica 93,60% da variavel rendibilidade dos capitais proprios.

Tabela 7 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a adequagdo de capital

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,081 ,009
EURO Adequacdo de -1,023 ,120
Capital
Fonte: SPSS

De acordo com a tabela, o § apresenta um valor de -1,023, o que remete para uma relagao

negativa entre as variaveis.

ROE e Eficiéncia

Tabela 8 - Correlagdo de Pearson entre o ROE. e a eficiéncia

EURO
EURO ROE Eficiéncia

Correlacao de Pearson EURO ROE 1,000 ,780

EURO Eficiéncia ,780 1,000
Sig. (1 extremidade) EURO ROE . ,019

EURO Eficiéncia ,019
N EURO ROE 7

EURO Eficiéncia 7

Fonte: SPSS

De acordo com a correlagdo de Pearson, ¢ possivel determinar que as variaveis possuem

uma relacdo linear positiva, pelo que o valor ¢ de 0,780.

Tabela 9 - Resumo do modelo entre o ROE e a eficiéncia

Estatisticas de mudancga

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanca Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanga F dfl df2 3 Watson
1 ,780° ,608 ,530 ,049833190 ,608 7,761 1 5 ,039 1,975

a. Preditores: (Constante), EURO Eficiéncia

Fonte: SPSS

Observando a tabela acima, depara-se com um valor de 1,975 no teste de DW, o que
indica que existe uma autocorrelacdo positiva entre a rendibilidade de capitais proprios e

a eficiéncia, pelo que o valor varia entre 1 e 2.
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Além disso, ¢ possivel analisar que o p-value do teste F ¢ de 0,039, sendo que apresenta
um valor inferior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que se verifica o ajustamento

perfeito do modelo, logo a hipotese nula ¢ aceite.

Relativamente ao R?, este possui um valor de 0,608, o que significa que a variavel

independente explica 60,80% da variavel dependente.

Tabela 10 - Coeficientes ndo padronizados entre ROE e a eficiéncia

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) -,091 ,052
EURO Eficiéncia ,122 ,044
Fonte: SPSS

Como ¢ possivel constatar na tabela acima, f = 0,122, logo a relacdo entre as variaveis

¢ positiva.

ROE e ROA

Tabela 11 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e 0 ROA

EURO ROE  EURO ROA

Correlagdao de Pearson EURO ROE 1,000 -,776
EURO ROA -,776 1,000
Sig. (1 extremidade) EURO ROE . ,020
EURO ROA ,020
N EURO ROE 7
EURO ROA 7
Fonte: SPSS

De acordo com a tabela, o valor da correlacdo entre os indicadores ¢ de -0,776, o que
significa que quando uma das varidveis aumenta a outra diminui, logo apresentam uma

relacdo linear inversa.

Tabela 12 - Resumo do modelo entre o ROE e 0 ROA

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrao Mudanca de Sig. Mudanca Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanca F dfl df2 F Watson
1 ,776% ,602 ,523  ,050209911 ,602 7,570 1 5 ,040 1,982

a. Preditores: (Constante), EURO ROA
Fonte: SPSS
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Face ao valor encontrado de 1,982 no teste de Durbin-Watson concluimos que existe uma
autocorrelacdo positiva entre a rendibilidade de capitais proprios e a rendibilidade do

ativo.

Em relagdo ao teste F € possivel observar que o p-value ¢ de 0,040, sendo que apresenta
um valor inferior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que se verifica o ajustamento

perfeito do modelo, logo a hipdtese nula ¢ aceite.

J& o R? apresenta um valor de 0,602, o que significa que a rendibilidade dos capitais

proprios ¢ explicada pela rendibilidade dos ativos em 60,20%.

Tabela 13 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e o ROA

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,031 ,020
EURO ROA -6,741 2,450
Fonte: SPSS

Em relagdo as varidveis, as mesmas t€ém uma relacdo inversa, ou seja, quando a
rendibilidade dos capitais proprios aumenta, a rendibilidade dos ativos vai diminuir, € o

mesmo acontece ao contrario. Tal situagdo ¢ corroborada com a correlagdo de Pearson.

ROE e Racio de Empréstimos Nao Produtivos

Tabela 14 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e o NPLR

EURO Non-
performing
EURO ROE Loan Ratio
Correlacdo de Pearson EURO ROE 1,000 ,653
EURO Non-performing ,653 1,000
Loan Ratio
Sig. (1 extremidade) EURO ROE . ,056
EURO Non-performing ,056
Loan Ratio
N EURO ROE
EURO Non-performing
Loan Ratio
Fonte: SPSS
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Como ¢ possivel observar, o valor da correlagdo entre os indicadores ¢ de 0,653, o que
significa que existe uma relagdo linear positiva entre ambas, quando uma das variaveis

aumenta a outra também aumenta.

Tabela 15 - Resumo do modelo entre o ROE e o NPLR

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanga F dfl df2 F Watson
1 ,653% ,426 ,312 ,060299369 ,426 3,715 1 5 , 112 1,227

a. Preditores: (Constante), EURO Non-performing Loan Ratio

Fonte: SPSS

No que concerne aos empréstimos nao produtivos, esta variavel apresenta um teste de
Durbin-Watson de 1,227, o que indica que existe uma autocorrelagdo positiva entre a

rendibilidade de capitais proprios e os empréstimos nao produtivos.

Em relagdo ao teste F ¢ possivel observar que o p-value ¢ de 0,112, sendo que apresenta
um valor superior ao nivel de significancia de 0,05. Todavia, a hipdtese nula ¢ aceite na
mesma, pois irei considerar um nivel de significancia de 0,20 para efeitos de analises das

estatisticas, logo verifica-se o ajustamento perfeito do modelo.

J& o R? apresenta um valor de 0,426, o que significa que a rendibilidade dos capitais

proprios ¢ explicada pelos empréstimos ndo produtivos em 42,60%.

Tabela 16 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e o NPLR

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) -,005 ,034
EURO Non-performing 1,452 ,753
Loan Ratio
Fonte: SPSS

Relativamente as variaveis, as mesmas t€ém uma relacdo positiva, ou seja, quando a
rendibilidade dos capitais proprios aumenta, o racio dos empréstimos nao produtivos vai

aumentar. Tal situagdo ¢ corroborada com a correlagdo de Pearson.

43



ROE e Margem de juros liquida

Tabela 17 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a NIM

EURO ROE  EURO NIM

Correlagdo de Pearson EURO ROE 1,000 -,351
EURO NIM -,351 1,000
Sig. (1 extremidade) EURO ROE . ,220
EURO NIM ,220
N EURO ROE 7
EURO NIM 7
Fonte: SPSS

A correlagdo de Pearson entre as varidveis € negativa, mais concretamente, de -0,351, o
que indigita uma relacdo linear inversa entre ambas, quando a rendibilidade dos capitais

proprios cresce, a margem de juros liquida decresce.

Tabela 18 - Resumo do modelo entre o ROE e a NIM

Estatisticas de mudanga

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanca F dfl df2 3 Watson
i ,3512 23] -,053 ,074559436 5123 ,700 1 5i ,441 252173]
a. Preditores: (Constante), EURO NIM
Fonte: SPSS

Relativamente a autocorrelagdo entre a varidvel dependente e independente, a mesma ¢

negativa, pelo que o teste de DW apresenta um valor de 2,273.

Face ao teste F ¢é possivel observar que o p-value ¢ de 0,441, sendo que apresenta um
valor superior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que ndo se verifica o ajustamento

perfeito do modelo, logo a hipotese nula ndo ¢ aceite.

O R? apresenta um valor de 0,123, o que significa que a rendibilidade dos capitais
proprios ¢, apenas, explicada por 12,30% da margem de juros liquida.
Tabela 19 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a NIM

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,169 ,151
EURO NIM -8,719 10,418
Fonte: SPSS
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Apoés analisar a tabela de coeficientes, ¢ constatado que as varidveis apresentam um
coeficiente ndo padronizado significativamente negativo, o que remota para uma relacdo
inversa entre as mesmas. Deste modo, quando a rendibilidade dos capitais proprios cresce,

a margem dos juros liquida decresce.

ROE e a Provisdo para perdas em créditos

Tabela 20 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a PCL

EURO
Provisao
para Perdas
EURO ROE  em Créditos

Correlacdo de Pearson EURO ROE 1,000 ,393
EURO Provisdo para ,393 1,000
Perdas em Créditos

Sig. (1 extremidade) EURO ROE . ,192
EURO Provisdo para ,192
Perdas em Créditos

N EURO ROE 7
EURO Provisdo para 7

Perdas em Créditos

Fonte: SPSS

Consoante a correlagdo de Pearson, ¢ possivel determinar que as varidveis possuem uma

relagdo linear positiva, pelo que o valor varia entre 0 e 1.

Tabela 21 - Resumo do modelo entre o ROE e a PCL

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanca F dfl df2 3 Watson
1 ,3932 ,154 -,015 ,073211654 ,154 ,912 1 5 ,383 2,304
a. Preditores: (Constante), EURO Provisdo para Perdas em Créditos
Fonte: SPSS

Observando a tabela acima, depara-se com um valor de 2,304 no teste de DW, o que
indica que existe uma autocorrelagcdo negativa entre a rendibilidade de capitais proprios

e o racio de provisdo para perdas em créditos, pelo que o valor varia entre 2 e 4.

Além disso, ¢ possivel analisar que o p-value do teste F ¢ de 0,383, sendo que apresenta
um valor superior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que ndo se verifica o ajustamento

perfeito do modelo, logo a hipotese nula ndo ¢ aceite.
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Relativamente ao R?, este possui um valor de 0,154, o que significa que a variavel

independente explica 15,40% da variavel dependente.

Tabela 22 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a PCL

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,011 ,045
EURO Provisdo para 7,242 7,583

Perdas em Créditos

Fonte: SPSS

Como ¢ possivel constatar na tabela acima, = 7,242, logo a relagdo entre as variaveis

¢ positiva.
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4.2.2 Banco BPN

Tabela 23 - Estatisticas descritivas

BPN BPN Provisao BPN Non-
BPN Liquidez Adequacédo BPN para Perdas performing
Geral de Capital Eficiéncia BPN ROA BPN ROE em Créditos Loan Ratio NIM
N Valido 3 3 3 3 8 8 3 3
Omisso 0 0 0 0 0 0 0 0
Média ,514692475 -,22662192 1,56546506 -,01707176 ,114290591 ,000418442 ,104970040 ,007668311
Mediana ,458485084 -,26807814 1,79103256 -,01862015 ,107570311 ,000000000 ,099222810 ,005806488
Modo ,40570202%  -,3051712%  ,44225113% -,0192623% ,05914365% ,000000000 ,05722498% ,00477636"
Erro Desvio ,145479414 ,105569662 1,02914025 ,003253918 ,058795833 ,000724762 ,050862791 ,004148987
Variancia ,021 ,011 1,059 ,000 ,003 ,000 ,003 ,000
Assimetria 1,479 1,495 -,939 1,656 ,508 1,732 ,502 1,613
Erro de assimetria padrdo 1,225 1,225 1,225 1,225 1,225 1,225 1,225 1,225
Minimo ,405702018 -,30517116 ,442251128 -,01926234 ,059143652 ,000000000 ,057224978 ,004776356
Maximo ,679890324 -,10661648 2,46311148 -,01333280 ,176157810 ,001255325 ,158462334 ,012422088
a. Ha varios modos. O menor valor é mostrado
Fonte: SPSS

E de ressalvar que devido ao numero de observacdes ser reduzido, ndo foi possivel

calcular os valores da curtose.

No que diz respeito a liquidez geral, a média ¢ de, aproximadamente, 0,5147, ou seja, o
banco BPN entre 2009 e 2011, inclusive, ndo apresentava capacidades para cumprir as
suas obrigacdes. Ja a variancia desta variavel revela um valor de 0,021 e, por isso, a

dispersdo de valores em torno da média € pouco significativo.

A adequacdo do capital, com uma média de, aproximadamente, -0,2266 indica que em
termos médios, o banco ndo financiava os seus ativos com o proprio capital. A variancia

com um valor de 0,011 indica que a dispersao de valores em torno da média reduzida.

Ao nivel da eficiéncia esta variavel apresenta, um valor médio de, aproximadamente,
1,5655 o que revela que o banco gerava de forma eficaz os seus recursos. A variancia

possui um valor de 1,059, o que denota que ha uma grande dispersao dos valores em torno

da média.

Relativamente a rendibilidade dos capitais proprios, a média ¢ de, aproximadamente,
0,1143, ou seja, o BPN no periodo em andlise, apresenta um retorno financeiro de
11,43%. A variancia indica que existe alguma dispersdo dos valores em torno da média,

com um valor de 0,003.

A rendibilidade do ativo, tendo por base a tabela, apresenta uma média de -0,0171, o que

significa que nesses anos, o banco teve prejuizos sobre os ativos. No que diz respeito a
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variancia, verifica-se que a dispersao de valores em torno da média ¢ nula, o que indica a

homogeneidade da variavel.

O réacio de empréstimos ndo produtivos com uma média de, aproximadamente, 0,1050
indica que em termos médios, o banco tem um bom controlo do risco de crédito e que a
maioria dos seus empréstimos estdo a ser reembolsados. A variancia indica que existe

alguma dispersdo dos valores em torno da média, com um valor de 0,003.

Em relacdo a margem de juros liquida, conclui-se que o Eurobic entre 2009 e 2015,
inclusive, apresenta, em média uma margem de juros liquida de, aproximadamente,
0,0077, o que remete para um uso ineficiente do capital. Quanto a variancia, conclui-se
que ndo existe alguma dispersdo dos valores em torno da média, uma vez que a mesma ¢

nula, o que indica a homogeneidade da variavel.

Quanto a provisdo para perdas em crédito, a média ¢, aproximadamente, 0,0004, ou seja,
o reconhecimento do crédito malparado ¢ significativamente reduzido. J4 a variancia

desta variavel revela um valor nulo, o que revela a homogeneidade da variavel.

ROE e Liquidez Geral

Tabela 24 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a liquidez geral

BPN Liquidez
BPN ROE Geral

Correlacdo de Pearson  BPN ROE 1,000 -,693

BPN Liquidez Geral -,693 1,000

Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,256
BPN Liquidez Geral ,256
N BPN ROE 3
BPN Liquidez Geral 3

Fonte: SPSS

Conforme a tabela, o valor da correlacdo entre os indicadores € de -0,693, pelo que indica

uma relagdo linear inversa, ou seja, quando uma das varidveis aumenta a outra diminui.
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Tabela 25 - Resumo do modelo entre o ROE e a liquidez geral

Estatisticas de mudanga

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanga F dfl df2 F Watson
1 ,6932 ,480 -,040 ,059946620 ,480 ,924 1 ! ,513 1,066

a. Preditores: (Constante), BPN Liquidez Geral

Fonte: SPSS

Face ao valor encontrado de 1,066 no teste de DW conclui-se que existe uma

autocorrelacao positiva entre a rendibilidade de capitais proprios e a liquidez geral.

Em relacdo ao teste F, o mesmo representa um valor inferior ao nivel de significancia de

0,05, pelo que a hipdtese nula ¢ rejeitada.

No que diz respeito ao coeficiente de determinagdo, constata-se que 48,00% da

rendibilidade dos capitais proprios ¢ explicada pela liquidez geral.
Tabela 26 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a liquidez geral

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,258 ,154
BPN Liquidez Geral -,280 ,291
Fonte: SPSS
Segundo os coeficientes ndo padronizados, f = —0,280, logo as variaveis t€ém uma

relacdo inversa.

ROE e Adequacio de Capital

Tabela 27 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a adequagdo de capital

BPN
Adequacdo
BPN ROE de Capital
Correlacdo de Pearson BPN ROE 1,000 ,969
BPN Adequacdo de ,969 1,000
Capital
Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,079
BPN Adequacdo de ,079
Capital
N BPN ROE
BPN Adequacdo de
Capital

Fonte: SPSS
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Face aos dados obtidos na tabela, o valor da correlagao entre os indicadores ¢ de 0,969, o
que significa que quando uma das varidveis aumenta a outra também aumenta, logo

apresentam uma relacdo linear quase perfeita.

Tabela 28 - Resumo do modelo entre o ROE e a adequagdo de capital

Estatisticas de mudanga

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanca Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanca F dfl df2 3 Watson
1 ,969% ,940 ,880 ,020398678 ,940 15,616 1 1 ,158 2,170

a. Preditores: (Constante), BPN Adequacao de Capital
Fonte: SPSS

De acordo com o valor encontrado de 2,170 no teste de Durbin-Watson conclui-se que
existe uma autocorrelagdo negativa entre a rendibilidade de capitais proprios e a

adequacao de capital.

Na mesma tabela, ¢ possivel observar que o p-value do teste F ¢ de 0,158, sendo que
apresenta um valor superior ao nivel de significancia de 0,05. Todavia, a hipotese nula ¢
aceite na mesma, pois irei considerar um nivel de significancia de 0,20 para efeitos de

andlises das estatisticas, logo a hipdtese nula ¢ aceite.

Relativamente ao R?, este possui um valor de 0,940, o que significa que a variavel

adequagdo de capital explica 94,00% da variavel rendibilidade dos capitais proprios.

Tabela 29 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a adequagdo de capital

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,237 ,033
BPN Adequacao de ,540 ,137
Capital
Fonte: SPSS

Relativamente as varidveis, as mesmas tém uma relagdo positiva, f = 0,540, ou seja,
quando a rendibilidade dos capitais proprios aumenta, a adequacdo de capital vai

aumentar. Tal situagdo ¢ corroborada com a correlagdo de Pearson.
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ROE e Eficiéncia

Tabela 30 - Correlacdo de Pearson entre o ROE e a eficiéncia

BPN
BPN ROE Eficiéncia

Correlagdo de Pearson  BPN ROE 1,000 ,577

BPN Eficiéncia ,577 1,000
Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,304

BPN Eficiéncia ,304
N BPN ROE 3

BPN Eficiéncia 3

Fonte: SPSS

De acordo com a correlagdo de Pearson, ¢ possivel determinar que as variaveis possuem

uma relacdo linear positiva, pelo que o valor ¢ de 0,577.

Tabela 31 - Resumo do modelo entre o ROE e a eficiéncia

Estatisticas de mudanga

R quadrado Erro padrao Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanca F dfl df2 F Watson
i 5772 333 -,333 ,067894178 ;333 ,500 1 1 ,608 1,213

a. Preditores: (Constante), BPN Eficiéncia

Fonte: SPSS

Observando a tabela acima, depara-se com um valor de 1,213 no teste de DW, o que
indica que existe uma autocorrelacdo positiva entre a rendibilidade de capitais proprios e

a eficiéncia, pelo que o valor varia entre 1 e 2.

Além disso, ¢ possivel analisar que o p-value do teste F ¢ de 0,608, sendo que apresenta
um valor superior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que ndo se verifica o ajustamento

perfeito do modelo, logo a hipdtese nula ¢ rejeitada.

O R? possui um valor de 0,333, o que significa que a varidvel independente explica

33,30% da varidvel dependente.

Tabela 32 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a eficiéncia

Coeficientes nao
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,063 ,083
BPN Eficiéncia ,033 ,047
Fonte: SPSS
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Como ¢ possivel constatar na tabela acima, § = 0,033, logo a relagdo entre as variaveis

¢ positiva.

ROE e ROA

Tabela 33 - Correlagcdo de Pearson entre o ROE e 0 ROA

BPN ROE  BPN ROA

Correlacdo de Pearson BPN ROE 1,000 ,866
BPN ROA ,866 1,000

Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,167
BPN ROA ,167 .

N BPN ROE 3 3
BPN ROA 3 3
Fonte: SPSS

Conforme a tabela, o valor da correlagdo entre os indicadores ¢ de 0,866, o que significa

que quando uma das varidveis aumenta a outra também aumenta, logo existe uma relagao

linear.
Tabela 34 - Resumo do modelo entre o ROE e 0 ROA
Estatisticas de mudanca
R quadrado Erro padrao Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado Mudanga F dfl df2 F Watson
1 ,8662 ,750 501 ,041552736 ,750 3,004 1 1 1333 2,660

a. Preditores: (Constante), BPN ROA
Fonte: SPSS

Face ao valor encontrado de 2,660 no teste de Durbin-Watson conclui-se que existe uma
autocorrelacdo negativa entre a rendibilidade de capitais proprios e a rendibilidade do

ativo.

Em relacdo ao teste F verifica-se que o p-value ¢ de 0,333, sendo que apresenta um valor

superior ao nivel de significancia de 0,05, pelo a hipétese nula € rejeitada.

O R? apresenta um valor de 0,750, o que significa que a rendibilidade dos capitais

proprios ¢ explicada pela rendibilidade dos ativos em 75,00%.
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Tabela 35 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e o ROA

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,381 ,156
BPN ROA 15,651 9,030
Fonte: SPSS

Em relacdo as varidveis, as mesmas tém uma relagdo positiva, ou seja, quando a

rendibilidade dos capitais proprios aumenta, a rendibilidade dos ativos aumenta, e o

mesmo se sucede ao contrario. Tal situagdo € corroborada com a correlagdo de Pearson.

ROE e Racio de Empréstimos Nao Produtivos

Tabela 36 - Correlacdo de Pearson entre o ROE e o NPLR

BPN Non-
performing
BPN ROE Loan Ratio
Correlacdo de Pearson  BPN ROE 1,000 ,321
BPN Non-performing ,321 1,000
Loan Ratio
Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,396
BPN Non-performing ,396
Loan Ratio
N BPN ROE
BPN Non-performing
Loan Ratio
Fonte: SPSS

Como se verifica na tabela, o valor da correlagdo entre os indicadores ¢ de 0,321, o que

significa que existe uma relag¢do linear positiva entre ambas, quando uma das variaveis

aumenta a outra também aumenta.

Tabela 37 - Resumo do modelo entre o ROE e o NPLR

Estatisticas de mudanga

R quadrado Erro padrao Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado  Mudanga F dfl df2 3 Watson
1 ,321% ,103 -,794 ,078758775 ,103 WIS 1 ]! ,792 1,678

a. Preditores: (Constante), BPN Non-performing Loan Ratio

Fonte: SPSS
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No que concerne aos empréstimos ndo produtivos, esta variavel apresenta um teste de
Durbin-Watson de 1,678, o que indica que existe uma autocorrelagdo positiva entre a

rendibilidade de capitais proprios e os empréstimos nao produtivos.

Em relagdo ao teste F € possivel observar que o p-value ¢ de 0,792, sendo que apresenta

um valor superior ao nivel de significancia de 0,05, logo a hipotese nula ¢ rejeitada.

J& o R? apresenta um valor de 0,103, o que significa que a rendibilidade dos capitais

proprios ¢, apenas, explicada pelos empréstimos nao produtivos em 10,30%.

Tabela 38 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e o NPLR

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,075 ,124
BPN Non-performing ,371 1,095
Loan Ratio
Fonte: SPSS

Relativamente as varidveis, as mesmas tém uma relagdo positiva, f = 0,371.

ROE e Margem de juros liquida

Tabela 39 - Correlagdo de Pearson entre o ROE e a NIM

BPN ROE  BPN NIM

Correlacdo de Pearson  BPN ROE 1,000 ,955
BPN NIM ,955 1,000

Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,095
BPN NIM ,095

N BPN ROE 3 3
BPN NIM 3 3
Fonte: SPSS

A correlacdo de Pearson entre as varidveis ¢ positiva, mais concretamente, de 0,955, o
que indigita uma relagdo linear entre ambas, quando a rendibilidade dos capitais proprios
cresce, a margem de juros liquida também cresce. E de ressalvar que a relagdo ¢

praticamente perfeita devido ao sigma ser praticamente 1.
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Tabela 40 - Resumo do modelo entre o ROE e a NIM

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrdo Mudanca de Sig. Mudanga Durbin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado ~ Mudanca F dfl df2 F Watson
it ,9552 ,913 ,825 ,024571453 ,913 10,451 1 1l ,191 2,271
a. Preditores: (Constante), BPN NIM
Fonte: SPSS

Relativamente a autocorrelagdo entre a varidvel dependente e independente, a mesma ¢

negativa, pelo que o teste de DW apresenta um valor de 2,271.

Face ao teste F observa-se que o p-value ¢ de 0,191, sendo que apresenta um valor
superior ao nivel de significancia de 0,05. No entanto, como referido noutras analises,
hipotese nula ¢ aceite na mesma, pois irei considerar um nivel de significancia de 0,20

para efeitos de analises das estatisticas.

O R? apresenta um valor de 0,913, o que significa que a rendibilidade dos capitais

proprios ¢ explicada por 91,30% da margem de juros liquida.

Tabela 41 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a NIM

Coeficientes nao
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,010 ,035
BPN NIM 13,538 4,188
Fonte: SPSS

Apoés analisar a tabela de coeficientes, ¢ constatado que as varidveis apresentam um
coeficiente nao padronizado significativamente positivo, § = 13,538, o que remota para
uma relagdo positiva entre as mesmas. Deste modo, quando a rendibilidade dos capitais

proprios cresce, a margem dos juros liquida também cresce.
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ROE e a Provisdo para perdas em créditos

Tabela 42 - Correlagcdo de Pearson entre o ROE e a PCL

BPN Provisdao
para Perdas

BPN ROE em Créditos
Correlacdo de Pearson  BPN ROE 1,000 ,911
BPN Provisao para ,911 1,000
Perdas em Créditos
Sig. (1 extremidade) BPN ROE . ,135
BPN Provisdo para ,135
Perdas em Créditos
N BPN ROE 3
BPN Provisao para 3

Perdas em Créditos

Fonte: SPSS

Consoante a correlacdo de Pearson, ¢ possivel determinar que as varidveis possuem uma

relacdo linear positiva, pelo que o valor ¢ de 0,911.

Tabela 43 - Resumo do modelo entre o ROE e a PCL

R quadrado Erro padrdo Mudanca de
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado

Estatisticas de mudanca

Mudanca F

dfl

df2

Sig. Mudanca
F

Durbin-
Watson

il ,9112 ,830 ,661  ,034242819 ,830

4,896

,270

2,500

a. Preditores: (Constante), BPN Provisdo para Perdas em Créditos

Fonte: SPSS

Observando a tabela acima, depara-se com um valor de 2, no teste de DW, o que indica

que existe uma autocorrelacdo negativa entre a rendibilidade de capitais proprios e o racio

de provisdo para perdas em créditos, pelo que o valor varia entre 2 e 4.

Além disso, ¢ possivel verificar que o p-value do teste F ¢ de 0,270, sendo que apresenta

um valor superior ao nivel de significancia de 0,05, pelo que ndo se verifica o ajustamento

perfeito do modelo, logo a hipotese nula ndo ¢ aceite.

Relativamente ao R?, este possui um valor de 0,830, o que significa que a variavel

independente explica 83,00% da variavel dependente.
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Tabela 44 - Coeficientes ndo padronizados entre o ROE e a PCL

Coeficientes ndo
padronizados

Modelo B Erro Erro
1 (Constante) ,083 ,024
BPN Provisdao para 73,926 33,409

Perdas em Créditos

Fonte: SPSS

Como ¢ possivel constatar na tabela acima, f = 73,926, logo a relagdo entre as varidveis

¢ significativamente positiva.
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CAPITULOV-CONCLUSOES
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Ao longo dos anos, as circunstancias de mercado proporcionaram um crescimento
significativo da competitividade do setor bancério contribuindo para o aparecimento de
novos produtos e instrumentos financeiros, movidos pela liberaliza¢do, globalizagao,

privatizagdo e desregulacao dos servigos financeiros (Gupta, 2012).

Segundo Ferreira (2002, pp. 30 - 38), os processos de fusdes sdo essenciais levando “(...)
a criagdo de uma nova entidade e ao desaparecimento das empresas que lhe deram origem
ou a sua transformacdo em subsididrias ou divisdes”, enquanto as aquisi¢des “... tém

implicito o objetivo de controlar total ou parcialmente uma empresa”.

Por conseguinte, apresenta-se a validacdo ou ndo das hipdteses de investigacio

formuladas:

Hi: A adequagdo de capital tem um impacto positivo na evolugdo do ROE? De acordo
com a amostra estudada e tendo por base o método considerado, a variavel adequacdo de
capital detona-se estatisticamente significativa e revela um coeficiente negativo o que ira
influenciar negativamente a evolucdo do ROE. Deste modo, a hipotese ndo pode ser

validada.

H3z: A liquidez geral tem um impacto negativo na evolu¢do do ROE? A variavel liquidez
geral apresenta um coeficiente negativo, pelo que terd um impacto negativo na evolucdo

do ROE. Logo, esta hipotese ¢ validada.

H3: As F&A criam valor para o acionista, o que se verifica através da rendibilidade dos
capitais proprios? Considerando as organiza¢des bancarias em estudo e tendo em conta
os dados analisados, este indicador no ano de aquisi¢do apresentava um coeficiente
negativo. Dado que no ano posterior a aquisi¢do, o coeficiente se revela positivo ¢

possivel apurar que a hipodtese ¢ valida.

Ha: A eficiéncia ndo tem qualquer impacto sobre 0 ROE? A variavel eficiéncia apresenta

um impacto positivo sobre o ROE, pelo que esta hipdtese nao pode ser validada.

Como principais limita¢cdes apontam-se a dificuldade na andlise de alguns indicadores
estudados, pelo que s6 entraram em vigor depois do periodo em andlise e obtencdo dos

relatérios de contas de ambas as organizacdes bancarias.
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Embora tenha alcangado os objetivos definidos e respondido as hipdteses de investigacao,
foi possivel reconhecer algumas melhorias que poderiam ser alcangadas através do estudo
de caso. Posto isto, sugere-se para investigacdes futuras estender o periodo em analise,
associar novas variaveis e proceder ao estudo de caso com entidades com atividades

distintas, por exemplo na area da saude.
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