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Resumo:

A presente dissertacdo analisa o impacto da aquisicio do Banco BPI, S.A. pelo
CaixaBank S.A., concluida entre 2017 e 2018, enquanto caso representativo do processo
de consolidacdo bancaria ibérica no contexto da Unido Bancaria Europeia. O estudo
procura avaliar em que medida esta operagdo contribuiu para o refor¢o da rentabilidade,
da eficiéncia operacional, da solvabilidade, da qualidade dos ativos, da estabilidade de
financiamento e da quota de mercado do BPI, bem como para a consolidacao estratégica

do grupo CaixaBank no mercado portugués.

A investigacdo adota uma abordagem de estudo de caso com base na andlise de racios
financeiros e indicadores de quota de mercado, no periodo de 2016 a 2021. Foram
examinadas cinco dimensdes centrais do desempenho bancario — eficiéncia e
rentabilidade, solvabilidade, qualidade dos ativos, liquidez e funding, e quota de mercado
— recorrendo a dados extraidos dos Relatorios e Contas consolidados do BPI e do
CaixaBank, bem como de fontes oficiais como o Banco de Portugal, o Banco de Espanha
e o Banco Central Europeu. A andlise quantitativa foi complementada por uma
interpretacdo qualitativa dos resultados a luz do enquadramento econdémico e regulatério

curopcu.

Os resultados evidenciam que a integracdo do BPI no grupo CaixaBank produziu ganhos
significativos de solvabilidade, qualidade de ativos e liquidez, acompanhados de uma
recuperagdo gradual da rentabilidade e da eficiéncia operacional apds o periodo de
ajustamento inicial. As quotas de mercado revelam estabilidade competitiva,
confirmando que a operacdo ndo comprometeu a posicao do BPI no sistema bancério
portugués. Conclui-se que a aquisicdo constituiu um processo de criacdo de valor e de
reforgo prudencial, contribuindo para o fortalecimento estrutural e estratégico de ambas

as institui¢cdes no contexto financeiro ibérico.

Palavras chave: Fusdes e Aquisi¢des; Setor Bancario; Solvabilidade; Eficiéncia

Operacional



Abstract:

This dissertation analyses the impact of the acquisition of Banco BPI, S.A. by CaixaBank,
S.A., completed between 2017 and 2018, as a representative case of Iberian banking
consolidation within the framework of the European Banking Union. The study seeks to
assess the extent to which this operation contributed to strengthening BPI’s profitability,
operational efficiency, solvency, asset quality, and funding stability, as well as to the

strategic consolidation of the CaixaBank Group in the Portuguese market.

The research follows a case study approach based on the analysis of financial ratios and
market share indicators for the period 2016-2021. Five key dimensions of banking
performance were examined — efficiency and profitability, solvency, asset quality,
liquidity and funding, and market share — using data from the consolidated annual
reports of BPI and CaixaBank, as well as official sources such as the Bank of Portugal,
the Bank of Spain, and the European Central Bank. The quantitative analysis was
complemented by a qualitative interpretation of the results, considering the European

economic and regulatory environment.

The results show that the integration of BPI into the CaixaBank Group generated
significant gains in solvency, asset quality, and liquidity, alongside a gradual recovery of
profitability and operational efficiency after an initial adjustment phase. Market share
indicators reveal competitive stability, confirming that the operation did not compromise
BPI’s position within the Portuguese banking system. The study concludes that the
acquisition constituted a process of value creation and prudential strengthening,
contributing to the structural and strategic reinforcement of both institutions within the

Iberian financial landscape.

Key words: Mergers and Acquisitions; Banking Sector; Solvency; Operational

Efficiency
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A crescente globalizacdo dos mercados financeiros, aliada a intensificagdo da
concorréncia € a inovagdo tecnoldgica, tem conduzido a transformagdes estruturais
profundas no setor bancario. Neste contexto, as operacdes de Fusdes e Aquisigoes (F&A)
assumem um papel central como instrumentos estratégicos de crescimento e
consolidagdo, permitindo as instituigdes financeiras aumentar a eficiéncia, diversificar

riscos, expandir geografias e reforcar a rentabilidade.

De acordo com Ferreira (2002), os processos de fusao resultam na criagao de uma nova
entidade e no desaparecimento das empresas originais, ou na sua transformagao em
subsididrias, enquanto as aquisi¢cdes visam o controlo total ou parcial de uma entidade.
Estas operagdes sdo frequentemente motivadas pela busca de sinergias operacionais e
financeiras, pela reducao de custos e pela expansdo de poder de mercado, podendo
conduzir a um aumento da concentracdo e a uma reconfiguracdo competitiva do setor

bancario (Hitt et al., 2016).

Em Portugal, a evolucdo do sistema bancario foi fortemente influenciada pela adesdo a
Comunidade Econoémica Europeia e, mais tarde, pela integracdo na zona euro, fatores que
impulsionaram a liberaliza¢do, a modernizagdo e a internacionalizacdo do setor. A partir
da década de 1990, registou-se uma intensificacdo das operagdes de F&A, muitas delas
associadas a processos de privatizacdo e reestruturagdo financeira (Valkanov &
Kleimeier, 2007). Apesar dessa tendéncia, o mercado portugués continua a carecer de
estudos aprofundados que avaliem de forma empirica os impactos destas operagdes na
eficiéncia, solvabilidade e rentabilidade bancaria, contrastando com o vasto corpo de

literatura existente sobre mercados mais maduros, como o britdnico ou o norte-americano.

Neste enquadramento, a presente dissertacdo tem como objetivo central analisar o
impacto da aquisi¢do do Banco BPI, S.A. pelo CaixaBank, S.A., concluida entre 2017 e
2018, enquanto caso representativo da consolidagdo bancéria ibérica sob o regime da
Unido Bancaria Europeia. Pretende-se avaliar em que medida esta operagdo contribuiu
para o reforco da rentabilidade, solvabilidade, qualidade dos ativos, liquidez e posi¢ao
competitiva do BPI, e simultaneamente compreender os efeitos estratégicos e prudenciais

para o grupo CaixaBank enquanto entidade adquirente.

A metodologia de investigacdo baseia-se na analise de racios financeiros e indicadores de
quota de mercado no periodo de 2016 a 2021, permitindo observar o desempenho do

banco antes e apds a operagdo, bem como os efeitos de integragdo. A andlise quantitativa
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¢ complementada por uma leitura qualitativa do contexto regulatério e macroecondémico,
com recurso a dados oficiais e relatérios setoriais das principais autoridades supervisoras

europeias.

Estruturalmente, a dissertacdo organiza-se em quatro capitulos interdependentes,
concebidos de forma a garantir uma progressao logica entre o enquadramento teorico, a
analise de estudo e a reflexdo conclusiva. O trabalho inicia-se com uma revisao de
literatura que retne os principais contributos tedricos sobre fusdes e aquisigdes,
abordando os seus tipos e motivagdes, bem como as implicagdes econdmicas e
prudenciais destas operagdes no setor bancéario, com especial atencdo ao contexto

portugués e europeu.

Segue-se o enquadramento do caso em estudo — a aquisicdo do BANCO BPI, S.A. pelo
grupo CaixaBank, S.A. —, onde se apresenta a metodologia adotada, os perfis
institucionais das entidades envolvidas e a cronologia e motivagdes subjacentes a OPA

em analise.

O terceiro momento do trabalho corresponde a Analise de Estudo, nicleo da dissertagao,
no qual sdo examinados de forma sistematica os principais racios financeiros e
prudenciais do Banco BPI, S.A. e do CaixaBank S.A. entre 2016 e 2021. Esta analise
abrange cinco dimensdes fundamentais — eficiéncia e rentabilidade, solvabilidade,
qualidade dos ativos, liquidez e funding, e quota de mercado — permitindo avaliar,
através da comparagdo temporal e contextual, o impacto da aquisicdo na trajetdria
financeira, prudencial e competitiva do BPI e, simultaneamente, os efeitos da operacao
sobre o desempenho consolidado do grupo CaixaBank enquanto adquirente. O capitulo
integra ainda uma discussdo critica dos resultados, articulando-os com as hipoteses e
objetivos definidos, de modo a compreender se a operagdo representou uma criagao

efetiva de valor.

Por fim, o estudo encerra com um capitulo conclusivo que sintetiza os principais
resultados obtidos, destacando as implicagdes teodricas e praticas da investigagdo, as suas
limitagdes e as potenciais linhas de investigacdo futura sobre o fendmeno das fusdes e

aquisi¢des no setor bancario.
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CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA
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1 Contextualizacio

O presente capitulo tem como objetivo enquadrar teoricamente o fendmeno das Fusoes e
Aquisicdes (F&A) no setor bancério, apresentando os principais conceitos, tipologias e
motivagdes que sustentam estas operagdes. Sdo igualmente abordados os impactos
prudenciais das F&A, bem como o enquadramento regulatério que orienta a sua
implementagdo no contexto europeu e ibérico. Esta revisao fornece a base teodrica

necessaria para a compreensdo da analise empirica desenvolvida nos capitulos seguintes.
1.1 Contexto historico

A evolugdo histérica do conceito de fusdes e aquisi¢des (F&A) acompanha as
transformagdes econdmicas e estratégicas das empresas ao longo do tempo. Estas
operagdes, que consistem na combinagdo ou aquisicdo de empresas com o objetivo de
gerar valor, tornaram-se progressivamente mais relevantes, em especial a partir do final
do século XIX. Como aponta Gugler et al. (2003), ¢ possivel identificar desde 1897 uma
série de momentos de maior dinamismo nestas operacdes, influenciados pelas condi¢des

do mercado e do ambiente econdémico.

Inicialmente, as F&A estavam associadas a movimentos de consolidagao industrial, isto
¢, empresas do mesmo setor juntavam-se para formar organizagdes maiores € mais
eficientes favorecidos pelo contexto da revolucdo industrial e pelo avanco de setores
como o alimentar, metalargico e petrolifero (Martynova & Renneboog, 2008). Com o
tempo, estas operacdes deixaram de servir apenas para consolidar empresas dentro do
mesmo setor e tornaram-se também uma ferramenta estratégica para diversificagao entre
os variados setores e crescimento para novos mercados geograficos ou segmentos
aumentando assim a sua competitividade. Ao longo das décadas, diversos fatores
motivaram diferentes tipos de operacdes, desde integragdes horizontais e verticais até
aquisi¢des orientadas para a diversificacdo, como referem Sudarsanam (2003) e Gaughan
(2011). Mudangas tecnologicas, processos de globalizacdo e a desregulamentagdao de

setores-chave, como o financeiro, contribuiram para reforcar e acelerar estas estratégias.

Estes fatores abriram caminho para um novo ciclo de crescimento das operagdes de F&A,
marcado por transformagdes econdémicas e tecnologicas profundas. Nos anos mais
recentes, as F&A ganharam um novo impulso com a digitalizagdo da economia ¢ a

crescente procura por inovagdo. De acordo com Ferreira (2017), a partir de 2010, estas

20



operagdes expandiram-se a uma escala global, envolvendo empresas de diferentes
dimensdes e setores. Mais do que nunca, as organizagdes recorrem as F&A como forma
de acesso a novos mercados, tecnologias e modelos de negdcio. Assim, embora se possa
identificar momentos de maior ou menor intensidade, conforme referido por Harford
(2005), o fendmeno das fusdes e aquisicdes tem sido uma constante na historia

empresarial.
1.2 O que sdo Fusdes e Aquisicoes?

As fusdes e aquisicoes (F&A) representam um dos principais mecanismos de
reorganizacdo empresarial e de crescimento externo no contexto econdmico atual.
Conceptualmente, uma fusdo refere-se a unido de duas ou mais empresas para a criagao
de uma nova entidade, enquanto uma aquisi¢ao consiste na compra de uma empresa por
outra, podendo esta assumir o controlo total ou parcial da empresa adquirida (Gaughan,
2017). Estas operacdes tém sido amplamente estudadas no ambito da gestdo estratégica e
das finangas corporativas devido ao seu impacto direto na estrutura dos mercados e na

criacdo de valor para os acionistas.

De uma forma geral, as F&A tém como objetivo permitir as empresas aumentar a sua
escala operacional, diversificar produtos e mercados, ou obter sinergias que conduzam a
redugdo de custos e ao aumento da eficiéncia (Brealey, Myers e Allen, 2017). Assim, as
operagdes de F&A constituem instrumentos estratégicos essenciais para a adaptacdo das
organizagdes a ambientes competitivos e em rapida mudancga, especialmente em setores

onde a inovagdo tecnologica e a globalizag¢do sdo predominantes (DePamphilis, 2019).

Nas ultimas décadas, a frequéncia e o volume das operagdes de fusdes e aquisicdes
aumentaram significativamente a nivel mundial. Este crescimento deve-se a varios
fatores, como a liberalizacdo dos mercados financeiros, o avango tecnologico e as
pressdes regulatorias que incentivam a concentracdo e consolidacdo de setores
economicos (Martynova e Renneboog, 2008). Andrade, Mitchell e Stafford (2001)
salientam que as operacdes de F&A assumem hoje um papel central nas estratégias
empresariais, refletindo uma tendéncia global de crescimento através da integragdo
vertical e horizontal, assim como pela expansao internacional. A sua utilizagdo frequente
reflete a necessidade das organizagdes em adaptar-se a mercados complexos e
competitivos, onde a rapidez da inovagdo e mudanca ¢ um fator decisivo para a

sobrevivéncia e o sucesso (Sudarsanam, 2003). Este aumento da atividade de F&A ¢
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particularmente visivel em setores como o financeiro, tecnologico e industrial, onde as
empresas procuram nao s6 aumentar a sua quota de mercado, mas também ganhar
agilidade na resposta as transformacdes do mercado e criar vantagens competitivas
sustentaveis (Weston, Mitchell ¢ Mulherin, 2004). No setor bancario, por exemplo, as
fusdes t€m servido como instrumentos de consolidacdo financeira e gestao do risco,
sobretudo apos periodos de crise econdmica, contribuindo para a estabilidade e resiliéncia

das institui¢des (DeYoung, Evanoff & Molyneux, 2009).
1.2.1 Fusoes

A fusdo empresarial ¢ um mecanismo de reorganizagdo societaria que consiste na unido
de duas ou mais empresas com o objetivo de formar uma nova entidade juridica,
extinguindo-se, geralmente, as anteriores. Este processo envolve a jungdo de patrimoénios,
estruturas e recursos, visando a constituicao de uma organiza¢ao de maior dimensdo, mais
eficiente e com maior capacidade competitiva (Gaughan, 2017). Segundo DePamphilis
(2019), a fusdo corresponde a unido de duas ou mais sociedades, que se extinguem para
formar uma nova sociedade, para a qual se transmitem todos os bens, direitos e obrigacdes
das anteriores, sendo esta uma estratégia frequentemente utilizada para alcancar
economias de escala, sinergias operacionais e fortalecimento do posicionamento no

mercado.

Em termos juridicos, a fusdo ¢ expressamente regulada pelo Cdodigo das Sociedades
Comerciais (CSC), nos artigos 97° a 117°. De acordo com o artigo 97°, “Diz-se fusdo a
operacdo pela qual duas ou mais sociedades se unem, formando uma s6. A fusdo pode
fazer-se por constituicdo de uma nova sociedade ou pela incorporacdo de uma ou mais

sociedades noutra ja existente.”
O legislador portugués distingue, assim, duas formas principais de fusdo:

1. Fusao por incorporacao, em que uma ou mais sociedades sao absorvidas por

uma sociedade ja existente, que mantém a sua personalidade juridica;

2. Fusao por constitui¢ao de nova sociedade, em que todas as sociedades

intervenientes se extinguem e dao origem a uma nova entidade.
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Os efeitos da fusdo estdo consagrados no artigo 112° do CSC, que determina que, com a

entrada em vigor da fusdo:

e O patrimonio das sociedades fundidas ¢ transmitido globalmente para a
sociedade resultante;

e As sociedades incorporadas ou extintas perdem a sua personalidade
juridica;

e Ha uma substitui¢ao universal nos direitos e obrigagdes;

e Os socios das sociedades fundidas recebem quotas ou a¢des da nova ou da

sociedade incorporante.

As fusdes podem ser classificadas segundo a natureza da relacdo entre as empresas
envolvidas. De um modo geral, a literatura econémico-financeira distingue trés tipos
principais de fusdo: fusdo horizontal, fusdo vertical e fusdo conglomerada, cada uma com

caracteristicas e objetivos especificos (DePamphilis, 2019):
1.2.1.1 Fusao horizontal

A fusdo horizontal ocorre entre empresas que atuam no mesmo setor de atividade e que
sdo concorrentes diretas, operando num mesmo nivel da cadeia de produgdo ou
comercializacdo (Ferreira, 2002). Este tipo de fusdo ¢ frequentemente motivado pela
procura de sinergias operacionais e pela racionalizagdo de estruturas produtivas,
permitindo as empresas reforcar o seu poder de mercado, reduzir a concorréncia e
melhorar a eficiéncia global (Weston, Mitchell e Mulherin, 2004). Um exemplo classico
deste tipo de operacdo ¢ a fusdo entre duas instituigdes bancarias que operam na mesma

regido e oferecem produtos semelhantes.

Para além das sinergias, as fusdes horizontais podem conduzir a economias de escala
significativas, aumentando a capacidade produtiva e reduzindo custos unitarios. Contudo,
este tipo de fusdo pode suscitar preocupacdes de natureza concorrencial e supervisoria,
dado que o aumento do poder de mercado pode comprometer a concorréncia efetiva,
levando as autoridades competentes a adotar medidas preventivas contra potenciais
praticas monopolisticas. Além disso, as empresas enfrentam desafios relacionados com a
integracao cultural e organizacional, bem como possiveis resisténcias internas que podem

dificultar o processo de consolidagao.
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1.2.1.2 Fusao vertical

As fusoes verticais ocorrem de igual forma entre empresas do mesmo setor, no entanto
que operam em diferentes etapas da cadeia de producao ou distribui¢do. Este tipo de fusao
visa integrar atividades complementares, desde a producdo de matérias-primas até a
comercializagdo do produto final, permitindo um maior controlo sobre o processo
produtivo e a cadeia de abastecimento (Gupta, 2012). Estes tipos de fusdes poderao

ocorrer de duas formas:

- Fusdo a montante, que ocorre basicamente quando a empresa adquire um fornecedor
(Gaughan, 2017). Neste caso, este processo ird permitir um maior controlo sobre o

abastecimento e consequente redugao dos custos (Ferreira, 2002).

- Fusdo a jusante ocorre quando se verifica a integragdo de um distribuidor ou cliente
(Gaughan, 2017), que ira permitir um maior controlo sobre a cadeia de valor obtendo uma

melhor eficiéncia operacional (Ferreira, 2002).

Para além do aumento do controlo e eficiéncia operacional, as fusdes verticais podem
conduzir a melhorias significativas na qualidade do produto ou servigo, bem como a uma
maior capacidade de inovagdo ao longo da cadeia de valor. Ao internalizar etapas criticas
do processo produtivo, as empresas reduzem a dependéncia de fornecedores externos,
minimizando riscos associados a instabilidade do mercado ou a flutuagdo dos precgos

(Hitt, Ireland e Hoskisson ,2013).

Contudo, as fusdes verticais apresentam também desafios significativos, isto €, a gestdo
e integracao de fases produtivas distintas pode aumentar a complexidade operacional,
originando conflitos culturais e dificuldades de coordenagdo, sobretudo quando as
organizagdes envolvidas possuem estruturas muito diferentes. Para além disso, esta
concentracdo pode suscitar preocupagdes ao nivel da regulagdo da concorréncia, pois
existe o risco de praticas anti-competitivas, sendo assim, as autoridades competentes
monitorizam e realizam uma analise rigorosa para assegurar que nao ocorre abuso de

posi¢do dominante no mercado.

No setor bancario, por exemplo, a fusdo vertical pode traduzir-se na integracdo entre
bancos e empresas de servigos financeiros complementares, como seguradoras ou
sociedades de crédito, formando um grupo financeiro mais integrado e diversificado

(DeYoung, Evanoff & Molyneux, 2009).
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1.2.1.3 Fusao em conglomerado

As fusdes e aquisi¢oes (F&A) em conglomerado ocorrem quando empresas que operam
em setores de atividade distintos e ndo relacionados decidem unir-se, sem que exista uma
ligacdo direta entre as suas linhas de negdcio ou cadeias de valor (Gupta, 2012). O
principal objetivo deste tipo de operacdo € a diversificacdo do risco e a expansdo para
novas areas de negocio, permitindo que as empresas reduzam a sua dependéncia de um

unico setor (Ferreira, 2002).

Segundo Gaughan (2017), as fusdes em conglomerado podem ser classificadas em dois

tipos principais:

a) Fusio com expansiao de mercado: ocorre quando uma empresa entra num novo
setor de atividade na mesma regido, que ndo esta relacionado com o seu core
business Por exemplo, uma empresa portuguesa de telecomunicagdes que
integra uma cadeia de supermercados também portuguesa. O objetivo ¢é

diversificar a presenca da empresa em diferentes industrias.

b) Fusio conglomerada pura: envolve simultaneamente a entrada num novo setor
e numa nova regido. E o tipo mais abrangente, caracterizado por uma dupla
diversificacao, tanto setorial como geografica. Por exemplo, uma empresa

portuguesa de telecomunicacdes que entra no setor da energia em Angola.

Além das fusdes em conglomerado, destaca-se um subtipo relevante designado por fusdes
conceéntricas. Estas ocorrem entre empresas que operam em setores distintos, mas que
partilham elementos comuns, como cadeias de distribuicdo similares, tecnologias
compativeis ou canais de marketing integrados. Esta proximidade operacional permite a
criacdo de sinergias que potenciam ganhos em eficiéncia e flexibilidade estratégica.
Segundo Ferreira (2002), as fusdes concéntricas proporcionam vantagens significativas,
nomeadamente a capacidade de suporte mutuo entre as empresas no desenvolvimento e
financiamento de novos projetos, bem como uma maior adaptabilidade face as mudangas

do mercado.
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No que respeita a estrutura de gestdo dos conglomerados, Weston, Mitchell e Mulherin

(2004) identificam duas tipologias principais:

a)

b)

Conglomerados financeiros: Neste tipo de conglomerado, a empresa-mae —
geralmente uma /olding — atua sobretudo como uma entidade financeira. O seu
papel principal ¢ alocar recursos e capital para as varias empresas do grupo,
monitorizando o seu desempenho financeiro (como lucros, custos,
investimentos), mas sem envolver-se diretamente na gestao diaria dessas
empresas. Ou seja, cada empresa do conglomerado mantém a sua autonomia
operacional, tomando as suas proprias decisdes estratégicas e de gestao, desde
que cumpram os objetivos financeiros definidos pela holding. Esta estrutura
permite maior flexibilidade as empresas individuais, mas pode levar a menos
sinergias operacionais entre elas, como por exemplo, uma holding que detém
varias empresas em setores distintos, como imobiliario, tecnologia e producao,
mas cada uma funciona independentemente, reportando apenas os resultados

financeiros a empresa-mae (holding).

Conglomerados administrativos ou de gestdo: Aqui, a empresa-mae nio se
limita a ser apenas um investidor financeiro. Ela participa ativamente na gestao
operacional das empresas do grupo, definindo estratégias, controlando processos
e tomando decisdes importantes que afetam o funcionamento diario das
subsidiarias. Esta abordagem permite uma maior integragao entre os negdcios,
podendo gerar sinergias mais fortes, coordenagao de esforgos e otimizagao dos
recursos em todo o grupo. Por outro lado, exige uma estrutura de gestdo mais
complexa e maior controlo centralizado. Por exemplo, um grupo empresarial
onde a holding define politicas comuns, controla investimentos, coordena
marketing, producdo e distribui¢do entre varias empresas para garantir

alinhamento estratégico.

Assim, quando uma empresa enfrenta crescimento limitado no seu setor original, pode

optar por adquirir negocios em areas distintas para diversificar riscos € aumentar receitas.

Empresas com excedentes financeiros aproveitam esses recursos para melhorar a

rentabilidade global através da diversificagdo. A escolha do tipo de gestdo do

conglomerado depende do nivel de controlo desejado: estruturas financeiras oferecem

maior flexibilidade e menor intervencao, enquanto estruturas administrativas promovem
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maior coordenacdo e controlo, embora exijam mais recursos de gestdo. Este tipo de fusao
¢ especialmente atrativo para empresas que procuram rentabilizar recursos e expandir-se

para novos setores (Gaughan, 2017).
1.2.2 Aquisi¢oes

A aquisi¢ao ¢ um método de crescimento externo através do qual uma empresa, designada
adquirente, obtém o controlo total ou parcial do capital social de outra empresa, conhecida
como empresa adquirida ou alvo. Ao contrario da fusdo, na qual duas ou mais empresas
se unem para formar uma nova entidade, na aquisi¢ao a empresa adquirida mantém a sua

personalidade juridica, passando a estar sob o dominio da adquirente (Ross et al., 2002)

No contexto legal portugués, o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), no artigo 490°,
aborda especificamente a aquisi¢do de participagdes sociais e as suas implicagdes. Este
artigo estabelece que a aquisi¢cdo de uma participacdo que confere o controlo de uma
sociedade, geralmente uma participagdo maioritaria com influéncia efetiva, pode produzir
efeitos semelhantes aos de uma fusdo, especialmente quando ha dominio nas decisdes
estratégicas e operacionais da empresa adquirida. Assim, a aquisi¢ao do controlo total ou
parcial de uma sociedade por outra, independentemente do meio utilizado, pode
configurar uma concentracdo econdmica sujeita a regulacdo legal, nomeadamente no que

respeita as questdes de concorréncia e transparéncia de mercado.

As motivagdes para que uma empresa opte pela aquisi¢ao de outra sdo diversas. Entre as
principais, destacam-se a entrada em novos mercados geograficos ou segmentos de
produto, o acesso a tecnologia, know-how ou canais de distribui¢do, a reducdo da
concorréncia, o aumento da capacidade produtiva e a obtencao de sinergias operacionais
e financeiras. Carletti et al. (2002) analisam estas razdes no contexto do setor bancério,
salientando como as fusdes e aquisi¢des podem contribuir para a consolidagdo do
mercado, melhorando a eficiéncia, mas também implicando riscos para a concorréncia e

estabilidade financeira.
1.2.2.1 Processo, avaliacido, regulamentacio e impactos das aquisicoes

O processo de aquisi¢do inicia-se com a realizacdo da due diligence, uma auditoria
rigorosa que analisa os aspetos financeiros, operacionais, juridicos e comerciais da

empresa-alvo, com o objetivo de identificar riscos e validar o valor do negdcio
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(Damodaran, 2012). Esta analise detalhada permite a empresa adquirente fundamentar a

sua decisdo, estabelecendo bases solidas para a negociacdo subsequente.

Seguidamente, decorre a negociagao do prego € dos termos contratuais, etapa na qual sao
discutidas cldusulas especificas, como garantias ¢ mecanismos para resolucdo de
eventuais conflitos futuros (Gaughan, 2017). Apos o acordo entre as partes, a operagao
necessita da aprovacao dos 6rgaos competentes da empresa adquirente, bem como, em
muitos casos, das autoridades regulatorias, especialmente quando existe risco de
concentracdo de mercado. Esta avaliagdo regulatéria visa garantir a manutengdo da
concorréncia e evitar praticas anticompetitivas. No dominio estratégico e financeiro, a
avaliagdo do preco da empresa-alvo desempenha um papel central. Os métodos mais
utilizados incluem o fluxo de caixa descontado, que estima o valor presente dos futuros
fluxos de caixa esperados, ¢ os multiplos de mercado, que comparam indicadores
financeiros com empresas similares no setor (Damodaran, 2012). No entanto, ¢
importante sublinhar que, para além dos aspetos financeiros, as aquisi¢des implicam
riscos relacionados com a integragdo das culturas organizacionais e a concretizagao das

sinergias previstas.

Apoés a aprovacdo da operagdo, destaca-se a fase de integracdo pos-aquisi¢do, que €
crucial para o sucesso do negocio. Esta etapa envolve a harmonizagdo das operagdes,
culturas empresariais e sistemas, sendo fundamental para que as sinergias inicialmente
projetadas se concretizem (Bodner & Capron, 2018). No entanto, esta fase pode revelar-
se particularmente complexa, pois a falta de alinhamento entre as organizagdes pode
comprometer o valor esperado da aquisi¢do, afetando negativamente os resultados

pretendidos (Haspeslagh & Jemison, 1991)

Do ponto de vista legal, o Cdodigo das Sociedades Comerciais portugués estabelece as
bases para a aquisicdo de participagdes societdrias, mas sdo as autoridades da
concorréncia, como a Autoridade da Concorréncia (AdC), que exercem um papel crucial
na avaliagdo destas operagdes para evitar a criacdo de monopolios ou a reducao
significativa da concorréncia. O incumprimento das regras pode levar a reprovagdo da
operagdo ou a imposi¢do de medidas corretivas, como a alienagdo de ativos (Autoridade

da Concorréncia, 2023).

Por fim, as aquisi¢des afetam diretamente diversos stakeholders. Os empregados podem

enfrentar reestruturagdes e alteracdes na gestdo, enquanto os clientes poderdao beneficiar
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ou ser impactados negativamente por mudancas na oferta e nos precos (Cartwright &
Cooper, 1993). Para os acionistas, estas operagdes representam uma oportunidade de
crescimento e valorizacao do capital, embora envolvam riscos financeiros que devem ser

cuidadosamente ponderados.
1.2.2.2 Classificacdo das aquisicoes

e Quanto a relacio entre as empresas:

a) Aquisicoes horizontais:

As aquisi¢des horizontais ocorrem entre empresas que atuam no mesmo setor e que
competem diretamente no mercado. Este tipo de operacdo visa a consolidagdo do
mercado, permitindo a empresa adquirente aumentar a sua quota de mercado e obter
economias de escala significativas. Além disso, estas aquisi¢des reduzem a concorréncia,
o que pode conferir maior poder de mercado a entidade resultante (Andrade, Mitchell &

Stafford, 2001).
b) Aquisicoes verticais:

Nas aquisigdes verticais, a empresa adquirente e a empresa-alvo situam-se em diferentes
etapas da cadeia de valor, como fornecedores e distribuidores dentro do mesmo setor.
Esta integracdo vertical permite um maior controlo sobre a cadeia produtiva,
possibilitando a reducdo de custos e riscos associados a dependéncia de fornecedores
externos ou canais de distribui¢do. Deste modo, as empresas conseguem melhorar a

coordenacdo e eficiéncia das suas operacdes (Pablo, 1994).
¢) Aquisicoes em conglomerado:

Por sua vez, as aquisi¢des conglomeradas envolvem empresas de setores distintos, sem
relacdo direta nas suas operacoes didrias. A diversificacdo alcangada por este tipo de
aquisicdo contribui para mitigar riscos especificos do setor de atividade principal da
empresa adquirente, proporcionando ao grupo empresarial maior flexibilidade financeira

e operacional (Montgomery, 1994).
e Quanto a extensido do controlo adquirido:

A extensdo do controlo adquirido numa operagao de aquisi¢do ¢ determinante para o grau
de influéncia e poder de decisdo que a empresa adquirente passa a exercer sobre a

empresa-alvo. As aquisicdes podem assumir diferentes formatos, entre os quais se
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destacam: aquisi¢Oes totais, aquisigdes parciais com controlo e participagdes minoritarias

estratégicas.

Nas aquisigdes totais, a entidade adquirente obtém a totalidade do capital social da
empresa-alvo, o que lhe confere controlo absoluto sobre as operagdes e a capacidade de
implementar diretamente as suas estratégias (Focarelli, Panetta e Salleo, 2002). Este
controlo pleno facilita uma integracao organizacional mais profunda e o alinhamento das

operagdes com o0s objetivos da empresa adquirente.

Por outro lado, as aquisi¢des parciais com controlo correspondem a aquisi¢do de uma
participacdo maioritaria ou suficientemente significativa para garantir o dominio nas
decisdes estratégicas, habitualmente acima dos 50% do capital, ainda que em situagdes
de capital disperso uma fatia inferior possa assegurar o controlo efetivo (Altunbas e
Marqués, 2008). Este tipo de aquisicdo permite a adquirente exercer uma influéncia
determinante sobre a estrutura de governagdo e decisdo da empresa-alvo, ainda que sem

deter a posse integral.

Finalmente, as participagdes minoritarias estratégicas consistem na aquisi¢do de uma
quota inferior a 50%, que possibilita uma influéncia relevante sobre a gestdo e a defini¢cdo
de politicas da empresa, frequentemente suportada por acordos acionistas ou direitos
especiais (Seth, Song e Pettit, 2002). Este formato ¢ comum em contextos onde se
privilegia a cooperagdo estratégica sem comprometer a autonomia total da empresa

investida.

Compreender a extensdo do controlo adquirido ¢ crucial para avaliar as alteracdes na
estrutura acionista bem como sinergias potenciais resultantes da operagdo (DeLong e

DeYoung, 2007; Becalli e Frantz, 2009).
¢ Quanto a forma de pagamento:

Nas operacdes de fusdes e aquisi¢des (F&A), uma decisdo estratégica fundamental reside
na escolha do método de pagamento a utilizar. As formas mais comuns incluem o
pagamento em dinheiro, a emissdo de agdes, o recurso a financiamento externo,
modalidades mistas ou combinagdes destes mecanismos. Esta decisdo ¢ influenciada por
diversos fatores, como a estrutura financeira das empresas envolvidas, o seu nivel de
liquidez, o ambiente econdmico e a percecao de risco associada a transagao (Ghosh, 2001;

Faccio & Masulis, 2004).
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O pagamento em dinheiro ¢ habitualmente preferido em contextos onde a empresa
adquirente possui uma estrutura financeira sélida e existe confiang¢a no valor da operagao.
Este método ¢é associado a transagdes com menor assimetria informacional,
proporcionando maior certeza e liquidez aos acionistas da empresa-alvo (Ghosh, 2001;
Faccio & Masulis, 2004). McNamara et al. (2008) reforcam que pagamentos em dinheiro
ou financiados externamente tendem a sinalizar confianca do adquirente na qualidade dos

ativos, contribuindo para um melhor desempenho da empresa apds a fusdo ou aquisigao.

O pagamento através da emissdo de agdes torna-se uma alternativa viavel quando ha
incerteza quanto a avaliacdo da empresa adquirida, ou quando se pretende garantir a
continuidade e o envolvimento dos acionistas originais na nova estrutura. Carneiro (2014)
destaca que a manutencao dos acionistas da empresa adquirida na entidade combinada ¢
crucial para reduzir a assimetria de informagdo e promover uma integragdo mais eficaz.
Assim, a emissdo de acdes permite alinhar interesses e reforcar o compromisso dos
antigos acionistas com o sucesso da nova empresa. Esta modalidade também ¢
particularmente util quando a empresa adquirente enfrenta restricoes de liquidez ou
elevado endividamento, j4 que possibilita preservar recursos financeiros para
investimentos futuros ou para suportar a divida existente (Weston, Mitchell & Mulherin,
2004). No entanto, o pagamento em agdes implica riscos relacionados com a volatilidade
dos precos das agdes e pode provocar a dilui¢do do controlo dos acionistas originais da

empresa adquirente.

Ja a modalidade mista combina o pagamento em dinheiro com a emissdo de agoes,
permitindo flexibilizar a estrutura financeira da operagdo e mitigar algumas das
limitagdes associadas as formas isoladas. Esta solu¢do pode ser especialmente util para
equilibrar as necessidades de liquidez da adquirente e a vontade de manter os acionistas
da empresa adquirida envolvidos na nova estrutura societaria (Focarelli, Panetta & Salleo,
2002). A combinagdo dos dois métodos permite ainda ajustar o grau de risco e controlo

distribuido entre as partes, potenciando a aceitacdo da operacdo por parte dos acionistas.

Para além das formas tradicionais, os mecanismos contingentes de pagamento, como o
earn-out, t€m vindo a assumir maior relevancia. Estes mecanismos vinculam parte do
pagamento ao cumprimento de metas futuras da empresa adquirida, funcionando como
instrumentos para mitigar riscos e alinhar interesses entre comprador e vendedor (Kohers

& Ang, 2000). Sdo particularmente recomendados em operacdes marcadas por elevada
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incerteza quanto ao valor real da empresa ou onde a retengdo da equipa de gestdao apds a

fusdo € essencial para o sucesso da integragao.

Em suma, a escolha do método de pagamento numa operagao de F&A nao so reflete a
situacdo financeira e estratégica das partes envolvidas, mas também pode influenciar o
desempenho da empresa resultante a médio e longo prazo, sendo um elemento central no

planeamento e execugdo destas operagdes (Ghosh, 2001).
e Quanto a origem da iniciativa:

As aquisi¢des podem ser classificadas segundo a origem da sua iniciativa, distinguindo-

se essencialmente entre aquisi¢des planeadas e oportunisticas.

As aquisicoes planeadas fazem parte da estratégia corporativa de longo prazo da
empresa adquirente. Sdo operacdes cuidadosamente estudadas e integradas no plano
estratégico da empresa, visando objetivos como expansdo, diversificagdo ou
fortalecimento competitivo. Esta abordagem permite uma andlise detalhada dos riscos e
sinergias, assegurando maior alinhamento com as capacidades internas e metas definidas

(Focarelli, Panetta & Salleo, 2002).

Por outro lado, as aquisi¢cdes oportunisticas ocorrem quando a empresa aproveita uma
situagdo favoravel do mercado ou uma fragilidade temporaria da empresa-alvo, como
dificuldades financeiras, baixa cotagdo das agdes ou desorganizacdo interna. Estas
operagdes sdo caracterizadas pela rapidez na decisdo, podendo ndo estar alinhadas com
um plano estratégico definido, mas sim responder a oportunidades inesperadas que

possam trazer vantagens competitivas a curto prazo (Seth, Song & Pettit, 2002;).

Esta distingdo ¢ fundamental para compreender as motivagdes subjacentes as operagdes

de fusdes e aquisi¢des e os potenciais desafios na sua integragao e sucesso futuro.
¢ Quanto a integracio operacional pretendida

A integracdo operacional apds uma fusio ou aquisi¢do ¢ um dos aspetos estratégicos mais
importantes para o sucesso da operagdo. Esta define em que medida as atividades,
processos € recursos das empresas envolvidas serdo combinados, influenciando

diretamente as sinergias esperadas, os custos de transicao e a cultura organizacional.
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As operagdes podem ser classificadas, do ponto de vista da integracdo, em trés grandes

categorias (Haleblian et al., 2009; Pablo, 1994):

a)

b)

Integracao total — Neste tipo de operacdo, procura-se uma fusdo completa dos
sistemas, processos, equipas e estruturas organizacionais das empresas
envolvidas. O objetivo ¢ maximizar as sinergias operacionais e financeiras,
eliminando redundancias e criando uma entidade unificada. Este tipo de
integracao exige um elevado esfor¢o de gestdo e pode acarretar riscos
relacionados com conflitos culturais e resisténcia interna, mas oferece potencial

para maiores ganhos a médio e longo prazo (Haleblian et al., 2009).

Integracdo parcial — A integragdo ¢ realizada de forma seletiva, concentrando-
se apenas nas areas-chave onde as sinergias sdo mais evidentes ou necessarias.
Outras fung¢des ou unidades podem manter-se relativamente independentes, o
que permite preservar algumas caracteristicas e autonomia da empresa adquirida.
Esta abordagem procura equilibrar ganhos de eficiéncia com menor perturbagao

organizacional e risco reduzido (Carletti & Hartmann, 2002).

Autonomia operacional — A empresa adquirente decide manter a operacao da
empresa-alvo praticamente separada, com pouca ou nenhuma integracao
operacional. Esta estratégia ¢ comum em aquisi¢des que visam a diversificagdo
ou quando se pretende preservar a identidade e o know-how especificos da
empresa adquirida. Embora limite as sinergias operacionais, reduz o impacto
negativo da integracao e facilita a continuidade dos negdcios (Berger et al.,

2004).

A escolha do grau de integracdo operacional depende de diversos fatores, como a

complementaridade dos negocios, as diferengas culturais, a complexidade da operagdo e

os objetivos estratégicos definidos pela empresa adquirente (Focarelli, Panetta & Salleo,

2002). Compreender estas opgdes ¢ fundamental para uma gestao eficaz do processo pos-

fusdo e para maximizar o valor criado pela operacao.
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1.2.3 Aquisi¢oes amigaveis vs hostis

A distingdo entre aquisi¢des amigaveis e aquisi¢des hostis ¢ um elemento central na
analise de fusdes e aquisi¢cdes (F&A), sendo relevante ndo apenas como critério
classificativo, mas como porta de entrada para a compreensao de dinamicas complexas
de negociacdo, governacdo e integracdo pods-transacao. Esta categorizagdo influencia
diretamente as estratégias de comunicacdo, a postura negocial, as medidas defensivas
adotadas pela empresa-alvo e a perce¢ao de valor por parte dos acionistas e demais

stakeholders.
1.2.3.1 Aquisicoes amigaveis

As aquisi¢des amigédveis ocorrem quando existe consenso € cooperacdo entre a empresa
adquirente e a empresa-alvo, geralmente formalizado através da aprovacdo do conselho
de administragdo da empresa a ser adquirida. Neste contexto, o processo ¢ conduzido de
forma transparente, com partilha de informagdo relevante e alinhamento de interesses
entre as partes, permitindo uma negociacdo menos conflituosa e um planeamento de

integracao mais estruturado (Weston, Mitchell & Mulherin, 2004).

Segundo Sudarsanam (2010), este tipo de aquisi¢cdo tende a criar um ambiente favoravel
para a concretizagao de sinergias, uma vez que a colaboracdo desde a fase inicial facilita
a harmonizacdo de culturas organizacionais e a integracdo de sistemas. A abertura no
didlogo e a predisposicao para partilhar dados financeiros e operacionais contribuem para
uma avaliacdo mais precisa do valor da empresa-alvo e para a mitigacdo de riscos

associados a operacgao.

No setor bancario, as aquisi¢des amigaveis sdo particularmente relevantes quando o
objetivo ¢ a consolida¢do de mercado ou a diversifica¢do de produtos e servigos. Estudos
como o de Focarelli, Panetta e Salleo (2002) evidenciam que operagdes amigaveis no
setor financeiro tendem a resultar em processos de integracdo mais rapidos € com menor
impacto negativo sobre a estabilidade da institui¢do adquirida, reduzindo riscos de perda

de clientes e colaboradores-chave.

Outro aspeto distintivo das aquisigdes amigaveis ¢ a maior probabilidade de se manter a
equipa de gestdo da empresa-alvo no periodo pos-aquisi¢cdo, preservando conhecimento

critico e relagdes comerciais estratégicas (Carneiro, 2014). Esta continuidade pode ser
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fundamental para assegurar a execucao das sinergias planeadas e para garantir a confianca

dos stakeholders.

Em suma, as aquisi¢cdes amigaveis caracterizam-se pela cooperacao mutua, transparéncia
negocial e elevado grau de alinhamento estratégico, criando condi¢des favoraveis para

maximizar o valor gerado pela transagao e reduzir resisténcias internas a mudanca.
1.2.3.2 Aquisi¢oes hostis

As aquisi¢des hostis caracterizam-se pela tentativa de controlo de uma empresa contra a
vontade expressa da sua administracao, distinguindo-se das aquisi¢des amigaveis pelo
clima de oposicdo e auséncia de cooperacdo inicial. Nestes casos, a empresa-alvo rejeita
formalmente a proposta, levando o adquirente a procurar vias alternativas para alcangar
o controlo, muitas vezes contornando a gestdo e dirigindo-se diretamente aos acionistas

(Gaughan, 2010).

Entre as vias mais comuns encontra-se a Oferta Publica de Aquisi¢do (OPA) hostil, na
qual o adquirente propde diretamente aos acionistas a compra das suas agdes, oferecendo
geralmente um prémio face ao pre¢o de mercado para incentivar a aceitagdo. Outra
abordagem frequente ¢ a aquisicdo progressiva de participagdes (creeping acquisition),
onde o adquirente compra agdes no mercado até obter uma posi¢do que lhe permita

exercer controlo efetivo (Sudarsanam, 2010).

Importa, contudo, enquadrar juridicamente este tipo de operagdes, uma vez que a
possibilidade de uma aquisi¢do hostil depende da forma societaria da empresa-alvo. Nas
sociedades por quotas, as participagdes sociais nao sao livremente transmissiveis,
exigindo, em regra, o consentimento dos restantes socios para a sua alienacao (Portugal,
1986; Coutinho de Abreu, 2021). Esta caracteristica torna praticamente inviavel a
ocorréncia de aquisi¢des hostis, dado que o adquirente ndo pode assumir o controlo sem
a concordancia dos atuais detentores do capital. Pelo contrario, nas sociedades andnimas,
estrutura comum entre instituicdes financeiras e empresas cotadas, o capital social ¢
dividido em agdes livremente transmissiveis, permitindo ao adquirente adquiri-las
diretamente no mercado ou junto dos acionistas, sem necessitar do consentimento prévio

da administragao (Antunes, 2019).

E precisamente esta liberdade de transmissao que torna possivel a existéncia de aquisi¢des

hostis, as quais assentam na logica de que o controlo societario decorre da titularidade do

35



capital e dos direitos de voto associados. Neste tipo de sociedades, cada acao confere dois
direitos fundamentais: o direito de propriedade, que garante ao acionista a posse de uma
fragdo do capital, e o direito de voto, que lhe permite participar nas decisdes estratégicas
e eleger os o0rgdos de administragdao. Assim, ao adquirir um nimero suficiente de agoes,
o investidor ndo sé passa a deter uma parte relevante do capital social, como também
obtém o poder de decisdo necessario para influenciar — ou substituir — a administragdo
existente. As aquisi¢des hostis, portanto, refletem um conflito entre a propriedade e o
controlo, no qual os acionistas podem optar por vender as suas acdes a um novo
adquirente, mesmo contra a vontade da direcdo. Segundo Gaughan (2010), as aquisigdes
hostis raramente resultam de auséncia total de contacto prévio, sendo o elemento
distintivo € a resisténcia persistente da administragdo da empresa-alvo. Este tipo de
operagoes tende a desencadear respostas defensivas, como a adogdo de mecanismos de

protecao que visam dificultar ou encarecer a transagao.

No setor bancario, estas operagdes sdo particularmente raras devido ao quadro regulatorio
exigente, que impde a aprovacdo prévia das autoridades supervisoras — como o Banco
Central Europeu (BCE) e as entidades nacionais dos mercados de capitais — antes de
qualquer alteragdo significativa no controlo acionista (Focarelli, Panetta & Salleo, 2002).
Ainda assim, experiéncias internacionais demonstram que, mesmo neste setor, podem
ocorrer em contextos de fragilidade financeira, subavaliacdo do capital em bolsa ou
insatisfagdo dos acionistas com a gestdo. Embora associadas a riscos elevados, as
aquisi¢oes hostis podem gerar ganhos imediatos para os acionistas da empresa-alvo, dado
que o adquirente, para ultrapassar resisténcias, tende a oferecer prémios consideraveis
sobre o valor de mercado. Contudo, esses ganhos devem ser ponderados face aos riscos
de integragao, litigios e conflitos culturais que podem comprometer o valor da operagao

a longo prazo (Gaughan, 2010).

Em sintese, as aquisicdes amigaveis favorecem a cooperagdo e o acesso a informacao
detalhada desde o inicio, permitindo um processo de due diligence mais completo e uma
integragdo mais harmoniosa. Ja as aquisi¢oes hostis, pela resisténcia da administragao da
empresa-alvo, limitam o acesso a dados criticos, obrigando o adquirente a basear-se em
informagdo publica e a lidar com maior incerteza. Esta distingdo reflete ndo apenas
diferentes estratégias negociais, mas também o modo como os direitos de voto e de
propriedade, inerentes as sociedades anonimas, moldam o equilibrio entre propriedade e

controlo nas operacdes de aquisi¢ao.
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1.2.3.3 Processo Due Diligence

A due diligence ¢ um processo estruturado de investigacdo e analise que antecede a
conclusao de uma operacao de fusdo ou aquisi¢do, com o objetivo de avaliar de forma
rigorosa e detalhada a situacdo econémica, financeira, juridica, operacional e estratégica
da empresa-alvo. Trata-se de uma etapa critica, cuja funcdo ¢é reduzir incertezas,
identificar riscos ocultos e validar as premissas utilizadas na avaliagdo do negdcio

(Howson, 2017)

No contexto de operagdes amigaveis, a due diligence tende a ser abrangente, dado que
existe consentimento da administracdo da empresa-alvo para disponibilizar informagao
interna detalhada. Este acesso inclui demonstragdes financeiras completas, contratos,
processos judiciais em curso, propriedade intelectual, carteiras de clientes e aspetos
regulatorios. Com base nesta informacao, a empresa adquirente pode confirmar projegdes
financeiras, verificar a conformidade legal e fiscal, e avaliar a capacidade operacional

para a integracdo (Focarelli, Panetta & Salleo, 2002).

J& nas operagdes hostis, a due diligence enfrenta limitagdes significativas, uma vez que a
administracdo da empresa-alvo restringe ou nega o acesso a dados sensiveis. Nestes casos,
o adquirente depende sobretudo de informacao publica, relatorios obrigatdrios e analises
externas, aumentando o risco de decisdes baseadas em dados incompletos (Sudarsanam,
2010). Este contexto refor¢a a importancia de metodologias de avaliacao indiretas e da

contratacao de especialistas externos para colmatar lacunas de informagao.

No setor bancario, a due diligence assume especial relevancia devido ao elevado grau de
regulacdo e a complexidade das operacdes financeiras. Para além da analise economico-
financeira tradicional, ¢ essencial verificar indicadores de solvabilidade, qualidade dos
ativos (incluindo crédito malparado), exposicdo a riscos de mercado, de crédito e
operacionais, cumprimento dos requisitos prudenciais e de Basileia III, bem como
conformidade com as normas de prevengdo do branqueamento de capitais e

financiamento do terrorismo (Altunbas & Marques, 2008)
As etapas tipicas de uma due diligence incluem:

1. Analise financeira e contabilistica — validacdo das prestacdes de contas;

2. Revisiao legal e regulatoria — analise de contratos, litigios, licencas,
propriedade intelectual e conformidade setorial;
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3. Avaliacao fiscal — verificacao de obrigacdes tributarias, beneficios fiscais e
potenciais contingéncias;

4. Analise operacional — avaliagdo de processos internos, tecnologia, recursos
humanos e cadeias de fornecimento;

5. Revisao estratégica — identificagao de sinergias, posicionamento competitivo
potencial de integragao.

Uma due diligence conduzida de forma completa ndo s6 minimiza o risco de surpresas
negativas ap0ds a aquisi¢ao, como também fornece uma base so6lida para a negociacdo do
preco, definicao da estrutura da operacao e planeamento da integracao pds-fusao. No caso
das instituicdes bancarias, este processo € ainda sujeito a maior escrutinio por parte das
autoridades de supervisdo, refor¢ando a necessidade de uma analise detalhada e exaustiva

antes da conclusdo da operacao (Altunbas & Marques, 2008).

Assim, a due diligence ndo ¢ apenas uma etapa técnica de avaliagdo, mas também um
elemento estratégico que influencia profundamente o rumo das negociacdes e a
viabilidade da transa¢ao. Em operagdes hostis, as limitagdes de acesso a informagao
tornam ainda mais relevantes as medidas preventivas e reativas que a empresa-alvo possa
adotar para proteger os seus interesses e preservar o seu valor. Neste contexto, a
compreensdo dos mecanismos de defesa — tanto pré-oferta como pos-oferta — revela-se
fundamental para analisar as dindmicas de poder e as estratégias utilizadas no mercado
de controlo societdrio. Estas medidas, que vao desde a adocao de clausulas dissuasoras
até a procura de alternativas mais favoraveis, constituem instrumentos-chave para

influenciar o desfecho de uma potencial aquisicao.
1.2.4 Mecanismos de Defesa

Os mecanismos de defesa contra aquisigdes hostis sdo estratégias adotadas pelas
empresas-alvo para prevenir, dificultar ou tornar menos atrativa a tentativa de aquisi¢ao
ndo solicitada por parte de um adquirente. Estes mecanismos podem ser implementados
antes de qualquer proposta concreta (estratégias pré-oferta) ou apos o anuncio da intengao

de aquisicao (estratégias pos-oferta).

O seu objetivo central ¢ proteger os interesses da administragdo e dos acionistas da
empresa-alvo, preservando o controlo e a independéncia da organizacao, ou, pelo menos,
garantir condi¢des mais favordveis numa eventual negociagdo. No entanto, a adogao

destes mecanismos ¢ frequentemente alvo de debate, uma vez que, em alguns casos,
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podem servir mais para proteger a posi¢ao da gestdo do que para maximizar o valor para

os acionistas (Sudarsanam, 2010).

No contexto internacional, a eficacia e legalidade destes mecanismos dependem
fortemente do quadro regulatorio e do sistema juridico de cada pais. Em mercados como
0 norte-americano, a flexibilidade legislativa permitiu o desenvolvimento de estratégias
sofisticadas como as poison pills e a staggered board, enquanto em jurisdicdes como a
Unido Europeia (UE) — incluindo Portugal — existem restricdes mais apertadas,
limitando a implementagdo de algumas defesas consideradas excessivamente

penalizadoras para o adquirente (Focarelli, Panetta & Salleo, 2002).

No setor bancdrio, as estratégias defensivas sdo condicionadas ndo apenas pelo direito
societario ¢ pelo mercado de capitais, mas também por requisitos de supervisiao
prudencial e aprovacdo regulatoria, tornando as aquisicdes hostis menos frequentes.
Ainda assim, conhecer estas defesas ¢ essencial para compreender as dindmicas negociais

e o enquadramento juridico destas operagoes.
1.2.4.1 Estratégia pré-oferta

a) Poison pill > Conhecida como “pilula venenosa”, consiste na criacao de
clausulas ou instrumentos financeiros que diluem substancialmente a
participacdo de um adquirente ndo autorizado, aumentando o custo da operagao.
Um exemplo tipico ¢ a emissao de novas agdes a precos reduzidos para os
acionistas existentes (exceto o potencial adquirente), tornando a compra de uma
participacao de controlo significativamente mais cara (Heron & Lie, 2006;

Ryngaert, 1988);

b) Staggered board - Implica a alteragdo da estrutura do conselho de
administracao para que apenas uma parte dos membros seja renovada em cada
assembleia geral. Isto impede que um adquirente substitua rapidamente a
administracdo e dificulta a tomada de controlo total da empresa (Bebchuk,

Coates & Subramanian, 2002);

¢) Golden parachutes - Acordos que garantem compensagoes financeiras
substanciais aos gestores caso percam o cargo na sequéncia de uma aquisigao.

Estas compensagdes podem incluir indemnizagdes, bonus e beneficios
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adicionais, aumentando o custo total da operagao para o adquirente (Lambert &

Larcker, 1985);

d) Crown jewel defense > Venda dos ativos mais valiosos (“joias da coroa’) da
empresa-alvo a terceiros, com o objetivo de reduzir a sua atratividade. Embora
eficaz no curto prazo, esta medida pode ter impacto negativo no valor da

empresa e gerar controvérsia junto dos acionistas (Sudarsanam, 2010);

e) Leveraged recapitalization - Aumento significativo do endividamento da
empresa através da emissao de divida para financiar dividendos extraordinarios
ou a recompra de agdes. Ao aumentar a alavancagem financeira, a operacao

torna-se menos apelativa para um adquirente hostil (Wruck, 1994);

f) Blowfish defense - Estratégia em que a empresa-alvo aumenta
deliberadamente a sua complexidade financeira ou operacional, por exemplo,
adquirindo novos ativos ou assumindo passivos significativos, de forma a

dificultar a avaliagdo e tornar a aquisicdo menos atrativa (Sudarsanam, 2010);
1.2.4.2 Estratégia pos-oferta

As estratégias pds-oferta correspondem as medidas implementadas pela empresa-alvo
apos o anuncio formal de uma proposta de aquisi¢ao hostil, tendo como principal objetivo
dificultar, encarecer ou inviabilizar a concretizagdo da transagdo (Schwert, 2000). Ao
contrario das estratégias pré-oferta, que visam criar barreiras preventivas, estas acdes sao

reativas e desencadeadas ja num contexto de confronto direto com o adquirente.

Segundo Sudarsanam (2010), estas estratégias podem ser de natureza financeira, juridica
ou operacional, sendo a sua escolha condicionada por fatores como a urgéncia da situacao,
o enquadramento legal, a estrutura acionista e a perce¢do do apoio por parte dos

stakeholders. Entre as mais relevantes destacam-se:

a) Poison pill (aplicacao reativa) 2 Pode ser acionada apos a apresentagdo da
oferta, ativando direitos de subscricdo de novas acdes pelos acionistas existentes
(excluindo o adquirente), provocando dilui¢do imediata e aumento dos custos da

operacao (Ryngaert, 1988; Comment & Schwert, 1995);

b) White knight > Procura de um comprador alternativo, mais favoravel aos
interesses da gestdo e acionistas, que apresente uma proposta concorrente €

bloqueie a do adquirente hostil (Sudarsanam, 2010);
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d)

2

h)

White squire - Variante do white knight, na qual um investidor amigavel
adquire apenas uma participacdo minoritaria, mas suficiente para impedir o

controlo pelo adquirente indesejado (Weston, Mitchell & Mulherin, 2004);

Greenmail 2> Recompra, pela empresa-alvo, das agdes detidas pelo adquirente
hostil a um prego superior ao de mercado, incentivando-o a desistir da operacao.
Embora eficaz, esta tatica ¢ polémica e pode ser criticada por implicar custos

elevados (DePamphilis, 2010);

Golden parachutes - Tal como na fase pré-oferta, a execucao de
indemnizagdes e beneficios para a gestdo pode ser acionada apds a concretizagao
da mudanga de controlo, aumentando o custo para o adquirente (Fich, Tran, &

Walkling, 2013);

Recapitalizacio defensiva - Aumento rapido do endividamento com
distribuicao de dividendos extraordinarios ou recompra de acdes, reduzindo a

atratividade da empresa (Schwert, 2000);

Crown jewel defense (venda reativa) > Alienagdo urgente de ativos
estratégicos logo ap6s a oferta hostil, tornando o negdcio menos interessante

para o comprador (Sudarsanam, 2010);

Pac-Man defense > A empresa-alvo langa uma contraoferta para adquirir o
proprio adquirente, invertendo os papéis e assumindo uma postura ofensiva

(Gaughan, 2011);

Management buyout (MBO) - Compra da empresa pela sua propria equipa de
gestdo, frequentemente com apoio de fundos privados, como forma de preservar

o controlo interno (Shleifer & Vishny, 1987).

Em sintese, as estratégias pos-oferta representam um conjunto de acdes de resisténcia
utilizadas num momento de elevada tensdo negocial. A sua eficacia depende nao apenas
da robustez juridica e financeira da empresa-alvo, mas também da rapidez e coordenagao
na sua execucao. Tal como referem Comment e Schwert (1995) e Sudarsanam (2010),
embora possam dissuadir ou afastar o adquirente, estas medidas devem ser ponderadas
face aos custos e impactos de longo prazo para os acionistas e para a sustentabilidade da

empresa.
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1.2.4.3 Eficacia das estratégias defensivas

A eficacia das estratégias defensivas em operagdes de fusdes e aquisigdes (F&A) € um
tema amplamente debatido na literatura académica, dada a sua relevancia tanto para a
protecdo da autonomia da empresa-alvo como para a maximiza¢do do valor para os
acionistas. Estas estratégias, que podem ser implementadas antes (pré-oferta) ou depois
(pos-oferta) da apresentacdo formal de uma proposta, ttm como principal objetivo
dificultar ou desencorajar tentativas de aquisicdo ndo desejadas, permitindo a

administracdo ganhar tempo para avaliar alternativas ou negociar melhores condi¢des

(Sudarsanam, 2010; Manne, 1965).

Do ponto de vista pratico, a eficicia de uma estratégia defensiva depende de multiplos
fatores, incluindo o tipo de mecanismo adotado, a solidez financeira da empresa-alvo, a
motivagdo do adquirente e o contexto regulatorio. Estudos como os de Ryngaert (1988) e
Comment e Schwert (1995) sugerem que medidas como as poison pills e as clausulas de
golden parachutes conseguem, em média, aumentar o poder negocial da administragdo e
extrair prémios mais elevados nas ofertas subsequentes. No entanto, outros autores, como
Malatesta e Walkling (1988), alertam que o uso excessivo ou indiscriminado destas
defesas pode gerar uma percecdo negativa no mercado, sinalizando que a gestdo procura

proteger os seus proprios interesses em detrimento dos acionistas.

No setor bancario, a eficacia das defesas assume contornos particulares devido ao forte
escrutinio regulatorio. A aprovacdo de uma aquisicdo por parte de entidades como o
Banco Central Europeu (BCE) ou o Banco de Portugal (BdP) implica a verificacdo de
requisitos prudenciais e de idoneidade, o que, por si s0, ja constitui uma barreira relevante
para ofertas hostis (Focarelli, Panetta & Salleo, 2002). Neste contexto, as estratégias
defensivas internas — como a procura de um white knight ou a reestruturagao rapida para
aumentar o valor percebido — tendem a ser mais eficazes do que medidas puramente
dilutivas de capital, que podem colidir com exigéncias regulamentares. Do ponto de vista
temporal, as estratégias pré-oferta, como alteracdes estatutarias ou a emissdo de agdes
preferenciais, tendem a ser mais eficazes na prevencdo de ofertas hostis, pois criam
obstaculos juridicos e financeiros antecipadamente. J4 as estratégias pds-oferta, como
contra-ofertas ou negociagdes aceleradas com terceiros, sdo mais orientadas para
maximizar o valor final da transacdo ou encontrar solu¢des alternativas a aquisi¢ao

indesejada (DePamphilis, 2019).
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Contudo, a eficacia ndo deve ser medida apenas pela capacidade de impedir a operagao,
mas também pelo impacto a médio e longo prazo no valor da empresa e no retorno para
os acionistas. Estudos como o de Datta, Iskandar-Datta e Raman (2001) demonstram que,
em alguns casos, a implementagdo de defesas resulta em ganhos temporarios no valor das
acOes, mas nao necessariamente em melhor desempenho operacional futuro. Isto reforca

a necessidade de uma anélise estratégica criteriosa antes da adogao de tais medidas.

Em sintese, a eficacia das estratégias defensivas ¢ altamente contextual e deve ser
avaliada a luz dos objetivos estratégicos, da estrutura acionista ¢ do enquadramento
regulatério. No setor bancario, onde as ofertas hostis sdo menos frequentes mas
potencialmente mais disruptivas, a utilizagdo seletiva e bem calibrada destes mecanismos
pode ndo sé proteger a independéncia da instituicdo, como também fortalecer a sua

posicao negocial em beneficio dos acionistas.
1.2.4.4 Impacto de valor para os acionistas

O impacto das estratégias defensivas no valor para os acionistas de uma empresa-alvo ¢
um tema amplamente debatido na literatura de fusdes e aquisi¢des (F&A). Em termos
gerais, estas estratégias podem gerar efeitos positivos ou negativos, dependendo do
contexto da operagdo, da eficacia da sua implementagdao e do horizonte temporal

considerado.

Do ponto de vista positivo, as estratégias defensivas podem proteger as acionistas
contraofertas de aquisicao desvantajosas, impedindo que a empresa seja vendida por um
valor abaixo do seu potencial intrinseco. Estudos como o de Malatesta e Walkling (1988)
evidenciam que, em alguns casos, a ado¢ao de medidas defensivas pode levar o adquirente
a melhorar a sua proposta, aumentando o prémio oferecido aos acionistas. Além disso,
mecanismos como a procura de um white knight ou a imposi¢@o de condi¢des financeiras
mais rigorosas podem salvaguardar interesses de longo prazo, assegurando que apenas

propostas alinhadas com o valor estratégico da empresa sejam aceites.

Por outro lado, os efeitos negativos destas estratégias ndo podem ser ignorados. A
literatura aponta para o risco de perda de oportunidades de valorizacdo quando medidas
defensivas excessivas bloqueiam ofertas que poderiam gerar ganhos substanciais para os
acionistas (Schwert, 2000). Algumas estratégias, como as poison pills, podem
desencorajar ndo apenas ofertas hostis, mas também propostas amigaveis e

potencialmente benéficas, resultando em estagnagao do valor acionista. Adicionalmente,
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estas defesas podem acarretar custos diretos significativos (como indemnizagdes ou
clausulas contratuais onerosas) e custos indiretos, como a perda de confianga no mercado

¢ a desvalorizagao da agao.

Do ponto de vista temporal, a eficacia destas estratégias apresenta variacdes relevantes.
Estudos empiricos (Comment & Schwert, 1995) demonstram que, no curto prazo,
medidas defensivas bem desenhadas tendem a gerar ganhos para os acionistas da
empresa-alvo, principalmente devido a obtengdo de prémios mais elevados nas ofertas
subsequentes. No entanto, no longo prazo, os efeitos podem ser diluidos se a empresa nao
conseguir converter essa protecdo em estratégias de crescimento e rentabilidade

sustentaveis (Datta, Iskandar-Datta & Raman, 2001).

Em suma, o impacto das estratégias defensivas no valor para os acionistas nao ¢ univoco.
Ele depende da natureza da defesa adotada, do momento da sua aplicacdo e do contexto
competitivo e regulatorio em que a operagdo ocorre. Uma defesa eficaz deve equilibrar a
protecdo contra propostas prejudiciais com a abertura a oportunidades de criagao de valor,
evitando a ado¢ao de mecanismos puramente defensores que beneficiem apenas a gestao

em detrimento dos acionistas.
1.3 Motivacoes para se concretizar uma Fusiao ou Aquisicao

As fusdes e aquisi¢des (F&A) constituem instrumentos centrais das estratégias
empresariais contemporaneas, assumindo um papel determinante na consolidagdo,
expansdo e reestruturagdo das organizagdes. Estas operacdes permitem as empresas
adaptar-se a contextos de crescente globalizacio e competicdo, atuando como
mecanismos de realocacdo de recursos, reposicionamento estratégico e aumento da
eficiéncia (DePamphilis, 2019). No setor bancério, as F&A assumem especial relevancia
pela sua influéncia direta na estabilidade financeira, na concentragio de mercado e na
capacidade de resposta das instituigdes as exigéncias regulatorias e tecnologicas

(Altunbas & Marqués, 2008).

Mais do que simples transacOes financeiras, as F&A representam processos de
transformagdo estrutural, nos quais se articulam objetivos de natureza operacional,
financeira e estratégica. A sua concretizagdo pode decorrer de diferentes motivagdes —
desde o aumento da eficiéncia e das sinergias até a diversifica¢do de risco, ao reforgo de
capital ou a necessidade de adaptacdao a novos enquadramentos competitivos —, sendo

esses fatores que orientam a analise das subsec¢odes seguintes.
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a) Sinergias operacionais e financeiras

Uma das justificagdes mais recorrentes para as F&A reside na obtengao de sinergias —
beneficios que resultam da combinacao das operagdes, reduzindo custos ou aumentando
receitas (Trautwein, 1990; Gaughan, 2010). No plano operacional, as sinergias podem
derivar da racionalizacdo de processos, consolidagdo de infraestruturas, otimizacao de

redes de distribuicdo e adocao de tecnologias comuns.

No plano financeiro, podem traduzir-se na redugdo do custo de capital, no aumento da
capacidade de financiamento e na otimizacdo da estrutura fiscal. No setor bancario, por
exemplo, a fusdo entre dois bancos pode permitir reduzir redundancias de sucursais,
unificar sistemas de informacdo e aumentar a base de clientes, criando economias de

escala significativas (Altunbas & Marqués, 2008).
b) Acesso a novos mercados e diversificacao

As F&A sao frequentemente utilizadas como meio de entrada em novos mercados
geograficos ou segmentos de negocio (Haleblian et al., 2009). Ao adquirir uma empresa
jé estabelecida, a adquirente beneficia de redes de clientes, licencas, conhecimento local
e reputacao de marca. No caso especifico da banca, esta motivagdo pode traduzir-se no
acesso a mercados com regimes regulatorios distintos ou com elevado potencial de

crescimento, acelerando a internacionalizacao e a diversifica¢ao das fontes de receita.
¢) Reducio da concorréncia e aumento do poder de mercado

A consolidagdo empresarial através de F&A pode reduzir o nimero de concorrentes
ativos num determinado setor, conferindo maior quota de mercado e poder de negociagao
(Pautler,2003).

Em setores como o bancario, onde a diferenciagdo de produtos ¢ limitada, aumentar a
dimensdo pode reforcar a capacidade de competir em preco, captar depdsitos e conceder

crédito em condigdes mais vantajosas.
d) Necessidade de capital e estabilidade no setor bancario

Em periodos de instabilidade econdémica ou crises financeiras, algumas F&A decorrem
da necessidade urgente de recapitalizar instituicdes em dificuldades, salvaguardando a
confianga dos depositantes e a estabilidade do sistema financeiro (DeYoung, Evanoff &
Molyneux, 2009). Nestes casos, a aquisi¢do pode ser incentivada ou mesmo coordenada

por autoridades reguladoras, como aconteceu durante a crise financeira de 2008, em que
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diversas instituicdes foram absorvidas por concorrentes mais sélidos, muitas vezes com

apoio governamental.
e) Motivacoes defensivas

Por vezes, as F&A sdo utilizadas como mecanismo para prevenir aquisi¢des hostis ou
reforgar a posi¢ao competitiva da empresa-alvo (Sudarsanam, 2010). A incorporacao de
novos ativos, mercados ou tecnologias pode aumentar o valor estratégico da organizacao
e tornar mais dificil a sua aquisi¢do por terceiros, funcionando como forma indireta de

defesa.

Assim, as motivacdes para fusdes e aquisi¢does raramente se limitam a um tnico objetivo,
resultando antes de uma combinag¢do de fatores que variam conforme o contexto
econdémico, a posicdo competitiva das empresas envolvidas e as condi¢des regulatérias

do setor.
1.4 Estrutura de pagamento e implicagdes estratégicas

A escolha da estrutura de pagamento numa operacdo de fusdo ou aquisicdo (F&A)
constitui uma decisdo estratégica central, com impacto direto ndo apenas na viabilidade
financeira da transagdo, mas também no desempenho pds-operacdo e na percegdo da
mesma pelos diferentes stakeholders. As modalidades mais comuns incluem o pagamento
em dinheiro, o recurso a financiamento externo, a emissao de acoes e solugoes hibridas,
como as combinagdes de dinheiro e agdes ou mecanismos contingentes. A decisdao
depende de fatores como a liquidez e estrutura de capital das empresas, o nivel de
alavancagem financeira, o ambiente macroecondmico, o grau de assimetria de informacao

e a perce¢do de risco associada a operagao (Ghosh, 2001; Faccio & Masulis, 2004).

O pagamento por transferéncia bancaria ¢ frequentemente utilizado por empresas com
uma posicdo financeira solida ou com acesso facilitado a financiamento externo em
condigdes favoraveis. Este método transmite ao mercado um sinal de confianga do
adquirente relativamente a qualidade dos ativos da empresa-alvo e ao valor atribuido a
transagdo, sendo geralmente associado a operacdes consideradas mais seguras (Ghosh,
2001; Faccio & Masulis, 2004). McNamara, Haleblian e Dykes (2008) demonstram
empiricamente que as aquisi¢oes pagas em dinheiro tendem a gerar melhor desempenho
no pos-fusdo, especialmente quando comparadas com as realizadas através de emissao de

acoes, em virtude da menor dilui¢ao acionista e da perce¢dao de menor risco por parte dos
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investidores. No entanto, esta modalidade implica um dispéndio imediato de liquidez e
pode aumentar significativamente a alavancagem financeira caso dependa de

financiamento por divida.

Por outro lado, o pagamento em agdes ¢ uma op¢ao frequente quando se pretende
preservar recursos financeiros, reduzir o impacto imediato no balanco ou alinhar
interesses com os acionistas da empresa-alvo. Nesta modalidade, os acionistas da
entidade adquirida recebem ac¢des da empresa adquirente, tornando-se coproprietarios da
nova entidade combinada. Este mecanismo pode facilitar a aceitacdo da transacao,
sobretudo quando existe incerteza na avaliacdo da empresa-alvo, uma vez que transfere
parte do risco da operagdo para os vendedores (Carneiro, 2014). Contudo, acarreta
potenciais desvantagens, como a diluicdo do controlo dos atuais acionistas da empresa
adquirente e a exposicao a volatilidade do preco das agdes, que pode afetar o valor

efetivamente recebido.

As modalidades mistas (cash and stock offers) combinam dinheiro e agdes numa mesma
operacgdo, permitindo equilibrar liquidez, partilha de risco e preservacao de capital. Este
formato ¢ particularmente util quando o adquirente pretende manter os acionistas da
empresa-alvo envolvidos na gestdo ou beneficiarios da evolucdo futura da entidade
combinada, mas, simultaneamente, ndo deseja comprometer demasiada liquidez (Feito-

Ruiz & Menéndez-Requejo, 2013).

Em operagdes com elevado grau de incerteza sobre o valor real da empresa-alvo, é cada
Vez mais comum recorrer a mecanismos contingentes, como os earn-outs. Estes
instrumentos condicionam parte do pagamento ao cumprimento de metas financeiras ou
operacionais pré-estabelecidas num periodo subsequente a aquisicdo. O seu objetivo €
mitigar riscos, alinhar expectativas e incentivar a equipa de gestdo da empresa-alvo a
contribuir para o sucesso pos-fusdo (Kohers & Ang, 2000). No setor bancario, embora
menos frequentes devido a regulagdo e supervisdao apertadas, mecanismos semelhantes
podem ser aplicados através de ajustes contratuais no prego de compra, sujeitos ao

cumprimento de racios prudenciais ou objetivos de rentabilidade.

A escolha do método de pagamento ndo ¢ apenas uma questao financeira, mas também
estratégica. Weston, Mitchell e Mulherin (2004) salientam que a estrutura de pagamento
pode influenciar a percecdo publica da operacdo, a aceitagdo por parte dos acionistas, o

comportamento do prego das agdes no mercado e até a probabilidade de ocorréncia de
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ofertas concorrentes. No caso especifico do setor bancario, as implicagdes sdao ainda mais
criticas devido a sensibilidade regulatéria, ao impacto nos racios de capital e as exigéncias
de aprovagdo por parte das autoridades supervisoras. Assim, a decisdo deve ser
cuidadosamente ponderada, integrando a analise financeira com as metas estratégicas e

os constrangimentos legais e regulatorios.
1.5 Enquadramento legal e regulatorio das fusées e aquisi¢des bancarias
1.5.1 Importincia da regulacio em operacdes de F&A bancarias

As operagoes de fusao e aquisi¢cdo no setor bancario distinguem-se de outros setores da
economia pela sua elevada sensibilidade sistémica. Enquanto em setores industriais ou de
servigos as F&A afetam sobretudo a concorréncia e a criagdo de valor para acionistas e
stakeholders, no setor financeiro estas operagdes podem ter repercussdes diretas na
estabilidade do sistema bancario, na confianga dos depositantes € no risco sistémico

global (DeYoung, Evanoff & Molyneux, 2009).

Segundo Focarelli, Panetta e Salleo (2002), a consolida¢do bancéria deve ser analisada
ndo apenas sob a oOtica da eficiéncia e das sinergias esperadas, mas também em fung¢do da
resiliéncia do sistema financeiro. Uma fusdo entre instituicdes de grande dimensao pode,
por exemplo, reduzir custos e aumentar competitividade, mas também concentrar riscos
e criar entidades de relevancia sistémica, cuja eventual faléncia teria consequéncias

criticas para a estabilidade do setor, exigindo potencial intervencdo estatal.

A regulacdo, neste contexto, desempenha um papel duplo. Por um lado, assegura que
qualquer operagdo de concentracdo respeita principios de concorréncia e prote¢do dos
consumidores. Por outro, protege a estabilidade financeira, exigindo que os adquirentes
cumpram requisitos de capital, solvabilidade, idoneidade e transparéncia (European
Central Bank, 2021). Este escrutinio ¢ particularmente relevante no espaco europeu, onde
a integracdo bancaria se articula com a supervisdo supranacional do Banco Central

Europeu (BCE) no ambito do Mecanismo Unico de Supervisio (MUS).

No caso portugués, o Banco de Portugal (BdP) e a Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) assumem papéis centrais na avaliagdo destas operagdes, em
articulacdo com o BCE, sempre que estejam em causa institui¢cdes significativas. Como
sublinha Ayadi e Pujals (2005), este enquadramento regulatorio ndo deve ser visto apenas

como um entrave burocratico, mas como um instrumento essencial para alinhar os
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incentivos privados com o interesse publico, reduzindo riscos de crises bancarias e

promovendo a confianga dos investidores e dos depositantes.
1.5.2 Instituicoes Supranacionais e Internacionais
1.5.2.1 Banco Central Europeu (BCE)

O Banco Central Europeu (BCE), desde a criagio do Mecanismo Unico de Supervisdo
(MUS) em 2014, passou a desempenhar um papel determinante no controlo e avaliacdo
das operagdes de fusdes e aquisi¢des bancarias na area do euro. A sua intervencao
distingue-se da logica tradicional de outros setores econdomicos porque nao se limita a
analisar os efeitos concorrenciais, mas foca-se na solidez prudencial, na estabilidade

financeira e na resiliéncia do sistema bancario europeu (European Central Bank, 2021).

Sempre que um investidor pretende adquirir uma participagdo qualificada (geralmente
definida como superior a 10% do capital ou dos direitos de voto) num banco significativo,
a operacao carece de autorizagao prévia do BCE. Esse processo de avaliagdo tem como

base cinco critérios fundamentais (BCE, 2020):

1. Idoneidade do adquirente = verificagdo da reputagdo, historico profissional e
integridade do potencial comprador, assegurando que nio existem antecedentes

que possam pOr em causa a confianga no sistema;

2. Reputaciio e experiéncia dos futuros gestores - garantia de que a equipa de
gestdo e administragdo da entidade resultante possui competéncias técnicas e

experiéncia adequada ao setor bancério;

3. Solidez financeira do adquirente - analise da capacidade econdmica e
patrimonial do comprador para suportar a aquisi¢do sem comprometer a

estabilidade da nova entidade;

4. Cumprimento das regras prudenciais - avaliacdo da conformidade com
racios de capital, liquidez e limites de concentracdo de risco, assegurando que a

instituig¢do resultante cumpre os requisitos de Basileia e da legislagdo europeia
(CRR/CRD);

5. Prevencao do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo

(AML/CFT) - exame da estrutura de controlo interno e dos mecanismos de
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prevencdo, dado que falhas nesta area podem fragilizar a confiang¢a no banco e

gerar riscos reputacionais sistémicos.

Este quadro evidencia que o BCE atua como gatekeeper do sistema financeiro europeu,
ndo apenas protegendo os depositantes e os investidores, mas também garantindo que as

operagdes de concentra¢do nao criam fragilidades adicionais.

Segundo DeYoung, Evanoff e Molyneux (2009), a consolidagao bancaria pode gerar
ganhos de eficiéncia, mas também riscos de concentragdo que aumentam a probabilidade
de crises sistémicas. Dai a importancia da supervisdao do BCE, que funciona como um
mecanismo de equilibrio entre interesses privados (dos acionistas e gestores) e o interesse

publico (estabilidade financeira e confianga do sistema).

No caso portugués, por exemplo, qualquer aquisi¢do de uma participagdo qualificada em
bancos de relevancia sistémica tem de ser submetida simultanecamente ao Banco de
Portugal (BdP) e ao BCE. No ambito do MUS, cabe ao BCE a decisdo final, embora em
articulagdo com a autoridade nacional competente. Este modelo de supervisdo integrada
evita falhas de coordenagdo que, no passado, permitiam que certas operagdes fossem

aprovadas apenas com base em critérios nacionais (Ayadi & Pujals, 2005).

Deste modo, o BCE ndo s6 aprova ou rejeita operagdes de F&A, como também impde
condig¢des adicionais. Entre estas, incluem-se exigéncias de refor¢o de capital, planos de
integragao operacional ou compromissos de reducdo de exposi¢do a determinados riscos.
Esta atuacdo demonstra que a regulagdo europeia ndo ¢ apenas formal, mas ativa e
preventiva, funcionando como um filtro estratégico para assegurar que as operagoes

contribuem para um sistema financeiro solido e sustentavel.
1.5.2.2 Bank for International Settlements (BIS) e Acordos de Basileia

O Bank for International Settlements (BIS), fundado em 1930 e sediado em Basileia, ¢
uma das principais institui¢des internacionais responsaveis pela estabilidade financeira
global. Apesar de ndo ter poder normativo vinculativo, atua como férum de cooperacao
entre bancos centrais € como plataforma de desenvolvimento de padrdes regulatorios

globais (BIS, 2023).

O contributo mais significativo do BIS neste dominio ¢ feito através do Comité de
Basileia para a Supervisdo Bancéria, criado em 1974, que elabora recomendacdes

prudenciais amplamente adotadas a nivel mundial. Os Acordos de Basileia I (1988),
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Basileia II (2004) e Basileia III (2010) estabeleceram as bases para uma regulacao global
mais consistente, centrada no refor¢co da solvabilidade das institui¢des financeiras, na
gestao do risco de crédito, de mercado e operacional, e na promo¢ao de mecanismos de

transparéncia e disciplina de mercado (Hull, 2018).

O primeiro Acordo de Basileia (1988), conhecido como Basileia I, introduziu pela
primeira vez requisitos minimos de capital regulatério baseados no risco de crédito.
Posteriormente, o Basileia II (2004) procurou aprofundar esta abordagem através de trés
pilares — requisitos minimos de capital, processo de supervisao e disciplina de mercado
— introduzindo maior sensibilidade ao risco mas também maior complexidade (Hull,

2018).

Apds a crise financeira de 2007-2008, ficou evidente que estes mecanismos eram
insuficientes para conter riscos sistémicos. Assim, foi desenvolvido o Acordo de Basileia
IIT (2010), que introduziu requisitos mais rigorosos de capital e liquidez, como o racio
minimo de Common Equity Tier 1 (CET1), racios de liquidez de curto prazo (LCR) e de
financiamento estavel (NSFR), além de buffers de capital contraciclicos (BCBS, 2011).

No contexto das fusdes e aquisi¢des bancarias, as recomendagdes de Basileia tém impacto
direto, uma vez que qualquer operagao de concentracdo deve ser compativel com os
requisitos prudenciais em vigor. Uma aquisi¢ao que reduza excessivamente os racios de
capital ou comprometa a liquidez pode ser bloqueada pelas autoridades de supervisao,
mesmo que apresente racional econdmico solido. Assim, os Acordos de Basileia ndo
apenas moldam a regulacdo nacional e supranacional, mas também condicionam a
viabilidade estratégica de operagdes de consolidagdo no setor bancario (Focarelli, Panetta

& Salleo, 2002).

Mais recentemente, o Comité de Basileia concluiu um novo conjunto de reformas que
visam completar e reforgar o quadro de Basileia III, frequentemente designadas pela
literatura e pelos analistas de mercado como “Basileia IV”. Estas altera¢des, publicadas
em 2017 e com implementagdo faseada entre 2023 e 2028, procuram aumentar a
comparabilidade e reduzir a variabilidade excessiva dos ativos ponderados pelo risco
(RWA), através da revisdo dos modelos internos, da introdu¢do de um “output floor” e
de ajustes aos requisitos de capital para risco de crédito e operacional (BCBS, 2017).
Embora ndo configurem formalmente um novo acordo, estas medidas representam uma

evolucdo substancial do enquadramento prudencial global e continuardo a moldar as
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estratégias de capitalizacdo, de gestdo de risco e de consolidacdo no setor bancario

europeu.
1.5.2.3 Mecanismo Unico de Supervisao (MUS)

O Mecanismo Unico de Supervisio (MUS), criado em 2014 no seguimento da crise
financeira e da implementagao da Unido Bancaria, constitui o principal instrumento de
supervisao bancaria na zona euro. Diferentemente do Banco de Pagamentos
Internacionais, que define principios globais, ou do BCE enquanto autoridade monetaria,
o MUS tem uma fungdo operacional: supervisionar diretamente as institui¢des de crédito
significativas e assegurar a aplicagdo uniforme das regras prudenciais nos Estados-

Membros participantes (European Central Bank, 2025).

No ambito das operagdes de fusdo e aquisi¢do (F&A), o MUS assume um papel central
ao analisar e aprovar transagoes que possam alterar de forma substancial a estrutura
acionista ou a governa¢do de um banco significativo. Este processo implica a avaliacao
da idoneidade e reputagdo dos adquirentes, a capacidade financeira para assegurar a
estabilidade da instituicdo apds a operagdo, o impacto na concorréncia € no risco
sistémico, bem como os planos de integracdo e estratégias de mitigacao de riscos. Assim,
garante-se que a nova entidade resultante cumpre os requisitos prudenciais definidos em

Basileia III e transpostos para o direito europeu.

Ao contrario de outros setores econdmicos, onde a aprovacdo de operacdes de
concentracdo depende sobretudo de autoridades da concorréncia, no setor bancario
europeu nenhuma fusdo ou aquisi¢do pode avangar sem o escrutinio do MUS. Como
referem DeYoung, Evanoff e Molyneux (2009), este nivel de supervisdo procura alinhar
as motivacdes privadas das institui¢cdes financeiras com a prote¢do do interesse publico e

a estabilidade sistémica.

Deste modo, o MUS representa a materializagdo pratica da supervisao supranacional no
espago europeu, assegurando que as operagdes de concentragdo bancaria nao
comprometem a solidez do setor e que os riscos identificados sdo devidamente mitigados

antes da sua concretizagao.
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1.5.3 Instituicoes Nacionais
1.5.3.1 Banco de Portugal (Bdp)

O Banco de Portugal (BdP) desempenha um papel essencial no enquadramento legal das
fusdes e aquisi¢des bancarias em Portugal, embora as suas competéncias estejam hoje
fortemente articuladas com o Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS). Enquanto o BCE
assume a responsabilidade de aprovar as operagdes relativas a instituigdes significativas,
o Banco de Portugal (BdP) mantém fungdes decisivas na supervisdo das entidades de
menor dimensdo e na monitorizacdo global da estabilidade do sistema financeiro

portugués (Banco de Portugal, 2020).

A sua intervengdo ndo se limita a supervisdo prudencial. Cabe-lhe ainda avaliar a
idoneidade e a adequagdo dos adquirentes, verificar a conformidade legal das operagdes
e assegurar que estas ndo comprometem a concorréncia no mercado bancério nacional,
nem a protecdo dos depositantes. Além disso, atua como elo de ligacdo entre as
instituicdes portuguesas e as autoridades europeias, garantindo que as especificidades do
sistema financeiro nacional s3o devidamente consideradas no processo de decisao (Ayadi

& Pujals, 2005).

Assim, o papel do Banco de Portugal (BdP) deve ser entendido como complementar ao
do BCE, funcionando simultaneamente como supervisor direto de algumas instituigdes e
como guardido da estabilidade financeira em Portugal, num enquadramento em que a

regulagdo nacional se articula de forma estreita com as normas europeias.
1.5.3.2 Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

A Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) ¢ a autoridade responsavel
pela supervisdo e regulagdo dos mercados de valores mobilidrios e de instrumentos
financeiros em Portugal. No contexto das operacdes de fusdes e aquisicdes (F&A)
bancarias, o papel da CMVM centra-se essencialmente na transparéncia, prote¢do dos

investidores e integridade do mercado (CMVM, 2022).

Quando uma operagdo de aquisicdo envolve sociedades cotadas, cabe a CMVM
supervisionar a Oferta Publica de Aquisi¢ao (OPA), garantindo que o processo decorre
em conformidade com o Cédigo dos Valores Mobilidrios e que todos os acionistas sao

tratados de forma equitativa. Isto inclui a verificacdo do cumprimento das regras de
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divulgacdo de informagdo, prazos legais, condicoes da oferta e contrapartidas

apresentadas.

A CMVM também tem competéncia para avaliar eventuais conflitos de interesse,
fiscalizar praticas de mercado abusivas e assegurar que o adquirente disponibiliza
informacdo adequada e clara, permitindo que os acionistas tomem decisdes
fundamentadas (Geraldes, 2009). Assim, a sua fun¢ao nao se limita ao acompanhamento
formal da OPA, mas estende-se a prote¢ao da confianga no mercado de capitais e ao

reforco da credibilidade do sistema financeiro.

Nas operacdes bancarias, a atuacdo da CMVM articula-se com a do Banco de Portugal
(BdP) e do Banco Central Europeu (BCE), sempre que estejam em causa instituicdes de
crédito de relevo sistémico. Esta coordenagao ¢ essencial, pois as F&A no setor financeiro
implicam simultaneamente riscos de mercado e riscos prudenciais, exigindo uma

abordagem conjunta das autoridades nacionais e europeias.
1.5.3.3 Associacido Portuguesa de Bancos (APB)

A Associagdo Portuguesa de Bancos (APB) desempenha um papel de representagdo e
coordenacdo do setor bancario em Portugal, funcionando como uma entidade de natureza
institucional que promove a autorregulacdo e a defesa dos interesses coletivos das
institui¢des de crédito. Embora ndo detenha poderes regulatérios formais como o Banco
de Portugal ou a CMVM, a APB constitui uma plataforma fundamental de didlogo entre
os bancos, os supervisores e os decisores politicos, influenciando a formulacdo de

politicas e a adaptacao da regulagdo ao contexto especifico do setor (APB, 2023).

No contexto das operagdes de fusdes e aquisi¢des, a APB contribui para a criagdo de um
ambiente de estabilidade e transparéncia, emitindo recomendagdes de boas praticas,
incentivando a ado¢do de padrdes de governacao robustos e fomentando a cooperagao
entre as instituigdes financeiras. Para além disso, assume um papel ativo na analise de
temas como a sustentabilidade, a digitalizagdo e a competitividade, que se relacionam
diretamente com os fatores estratégicos subjacentes as operagdes de concentracio

bancaria (APB, 2023).

Assim, a APB funciona como um elo entre os interesses privados das instituicdes
financeiras e os objetivos de estabilidade sistémica e desenvolvimento econdmico,

assegurando que o setor bancario portugués se mantém alinhado com as tendéncias
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internacionais € com as exigéncias regulatorias impostas tanto a nivel europeu como

global.
1.5.4 Limitacgoes legais e especificas do setor bancario

As operagdes de fusdo e aquisi¢do no setor bancario estdo sujeitas a um conjunto de
limitagdes legais e regulatorias mais rigorosas do que as aplicaveis noutros setores, dada
a sensibilidade do sistema financeiro e o impacto sistémico destas transagdes (DeYoung,

Evanoff & Molyneux, 2009; Ponce, 2010).

Em primeiro lugar, qualquer processo de aquisi¢ao depende da aprovacdo prévia das
autoridades de supervisdo prudencial, como o Banco Central Europeu (para institui¢des
significativas no 4mbito do Mecanismo Unico de Supervisdo) ou o Banco de Portugal, no
caso de entidades menos relevantes. Esta aprovagdo implica uma avaliagdo detalhada da
robustez da operagao, da idoneidade do adquirente ¢ da conformidade com os requisitos

prudenciais estabelecidos (Banco Central Europeu, 2020).

Entre estes requisitos, destacam-se a manutengdo de racios de capital e de liquidez em
linha com Basileia III, a analise da qualidade dos ativos ¢ a verificagdo de que a operagao
ndo compromete a solvabilidade da instituicdo resultante (Banco de Pagamentos
Internacionais, 2011; Drehmann & Gambacorta, 2012). Adicionalmente, as autoridades
avaliam a resolvabilidade do banco, isto €, a sua capacidade de ser reestruturado em caso

de crise sem recurso a fundos publicos (Autoridade Bancaria Europeia, 2017).

Outro elemento central ¢ o teste de idoneidade e adequacdo dos adquirentes (“fit &
proper”), exigido pela Diretiva 2013/36/UE (CRD IV), que visa garantir que os novos
acionistas de referéncia possuem reputagdo, capacidade financeira e independéncia
suficientes para gerir uma instituicdo de crédito de forma prudente (Unido Europeia,

2013).

No plano juridico e de mercado, estas operacdes enfrentam ainda obrigagcdes de
transparéncia e protecdo dos investidores. Em Portugal, a Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM) regula as ofertas publicas de aquisicdo (OPA),
assegurando a igualdade de tratamento dos acionistas e a divulga¢cdo de informacao
completa e fidvel (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, 2022). Paralelamente,

a Autoridade da Concorréncia e, em certos casos, a Comissao Europeia, avaliam se a
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concentracdo gera riscos para a concorréncia ou praticas restritivas de mercado

(Comissao Europeia, 2004).

Outra restri¢ao relevante prende-se com os mecanismos defensivos contra aquisigdes
hostis. No setor bancério, medidas como poison pills, recapitalizacdes defensivas ou a
venda de ativos estratégicos estdo fortemente condicionadas ou sujeitas a aprovagdo
regulatéria, uma vez que podem distorcer a estrutura de capital e comprometer a

estabilidade financeira (Sudarsanam, 2010; Gaughan, 2017).

Por fim, as F&A bancarias estdo sujeitas as regras europeias em matéria de auxilios de
Estado, implicando autorizacdo prévia da Comissdo Europeia sempre que haja recurso a
fundos publicos (Comissdao Europeia, 2013). Quando envolvem instituicdes
transfronteirigas, exigem ainda coordenacao entre multiplos supervisores, refor¢gando a

complexidade do processo (Ayadi & Pujals, 2005).

Em sintese, as limitagdes legais e especificas do setor bancario ndo funcionam apenas
como entraves burocraticos, mas como instrumentos fundamentais para equilibrar os
interesses privados das instituigdes com a necessidade de preservar a estabilidade
sistémica, a confianca dos depositantes e a integridade dos mercados financeiros

(Focarelli, Panetta & Salleo, 2002).
1.5.4.1 Implicacdes da regulacdo nas F&A bancarias

O enquadramento legal e regulatorio das fusdes e aquisi¢des bancérias desempenha um
papel essencial na preservagdo da estabilidade financeira e na protecao dos depositantes
e investidores. Ao contrario de outros setores da economia, no setor bancario as operagdes
de concentracdo ndo afetam apenas a concorréncia, mas podem gerar riscos sistémicos,

exigindo uma supervisao rigorosa.

As institui¢des supranacionais, como o Banco Central Europeu, o Banco de Pagamentos
Internacionais ¢ o Mecanismo Unico de Supervisdo, juntamente com as entidades
nacionais, como o Banco de Portugal, a CMVM e a Associagdo Portuguesa de Bancos,
formam um quadro regulatorio complexo e articulado. Este sistema garante que as
operagdes de F&A sejam avaliadas ndo s6 em termos de eficiéncia e sinergias, mas
também quanto a sua compatibilidade com requisitos de capital, solvabilidade e

idoneidade dos adquirentes.
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Assim, a regulacao deve ser entendida ndo como uma barreira burocratica, mas como um
instrumento de alinhamento entre os interesses privados e o interesse publico. Ao impor
transparéncia, prudéncia e rigor, assegura que as fusdes e aquisicdes no setor bancario
contribuam para um sistema financeiro mais resiliente e sustentavel (Ayadi & Pujals,

2005).
1.6 Setor Bancario Ibérico: Enquadramento de Portugal e Espanha

O estudo de fusdes e aquisi¢des no setor bancario requer um enquadramento que permita
compreender as dindmicas internas dos sistemas financeiros nacionais. No espago ibérico,
Portugal e Espanha viveram transformacdes significativas nas ultimas décadas,
influenciadas pela liberalizacdo, crises financeiras e processos de integracdo europeia.
Este capitulo apresenta uma sintese da evolucdo da banca portuguesa e espanhola,
destacando os fatores que explicam a aquisicdo do BANCO BPI, S.A. pelo CaixaBank

S.A. como parte de um movimento de consolidacdo e integracao transfronteirica.
1.6.1 Setor Bancario Portugués

A evolugdo recente da banca portuguesa foi marcada por trés momentos-chave: (i)
liberalizagdo e privatizacdo a partir de meados dos anos 1980/90, com ganhos de
concorréncia e modernizagao; (ii) um ciclo de expansao até 2007, com aumento do crédito
e maior integracao internacional; e (iii) um periodo de ajustamento profundo apds a crise
financeira global de 2008 e a crise da divida soberana de 2011, que expds fragilidades
estruturais (qualidade de ativos, alavancagem, concentracao setorial do crédito) e exigiu
reforgos de capital, reestruturagdes e maior exigéncia prudencial (Banco de Portugal s.d.;

Macedo Vitorino & Associados, 2023).

A literatura empirica sobre Portugal mostra que as operacdes de F&A bancarias foram
usadas para ganhar escala, eficiéncia e solidez, mas com resultados dependentes do
contexto macro-financeiro e das caracteristicas dos intervenientes. Estudos com dados
portugueses evidenciam que os efeitos de fusdes sobre eficiéncia e concorréncia sdo
heterogéneos e sensiveis ao enquadramento regulatorio e a qualidade dos ativos. Ao
mesmo tempo, a presenga de capital estrangeiro intensificou-se, com grupos europeus a
consolidarem posi¢cdes no mercado doméstico (Bonfim et al., 2011; Barros, Ferreira &

Williams, 2007).
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No periodo pos-crise da divida soberana, a supervisdao e a regulagdo reforgaram-se
significativamente (nomeadamente com a Unido Bancdaria), e os racios prudenciais
passaram a condicionar de forma mais direta a viabilidade de operacdes societarias. A
redugdo do crédito malparado, a recapitalizacao e a melhoria gradual da rendibilidade
foram prioridades de politica e supervisao, criando condi¢des para reconfiguragdes

acionistas e movimentos de consolidacdo seletivos (Banco de Portugal, 2019, 2020).

Neste enquadramento, bancos de dimensdo média, como o BANCO BPI, S.A.,
combinaram solidez relativa com constrangimentos estratégicos internos (mercado
doméstico limitado, pressdes prudenciais especificas), tornando-se alvos crediveis para
grupos europeus com capacidade financeira e estratégia ibérica. A aquisicdo pelo
CaixaBank S.A. deve, assim, ser lida a luz desta trajetoria do setor portugués e das

exigéncias regulatdrias do periodo.
1.6.2 Setor Bancario Espanhol

A crise financeira internacional de 2008 e o colapso do setor imobilidrio em Espanha
expuseram fragilidades estruturais da banca espanhola, em especial das cajas de ahorro.
Estas instituicdes regionais, de origem mutualista e com forte ligagcdo social e politica,
desempenharam durante décadas um papel central no financiamento da habitagdo e do
desenvolvimento local, mas entraram em colapso devido a elevada exposi¢do ao crédito

imobiliario (Banco de Espana, 2018).

O impacto da crise obrigou a uma intervencao profunda do Estado e a criacdo do Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), em 2009, com a fun¢do de apoiar
processos de recapitalizagdo e fusdo. Este fundo canalizou recursos nacionais e
comunitérios, permitindo a redu¢do do niimero de entidades de crédito e o reforco do
capital dos maiores grupos (FROB, 2015). Entre 2009 e 2017, o nimero de instituigdes
de crédito em Espanha caiu de mais de 50 para menos de 15, num processo de

consolidagdo sem precedentes na Europa (Banco de Espaiia, 2018).

A supervisdo bancéria internacional destacou a dimensao deste esfor¢o: em 2012, no auge
da crise, Espanha recebeu apoio financeiro europeu através do Programa de Assisténcia
a Reestruturagao Financeira, no valor de at¢ 100 mil milhdes de euros, destinado

exclusivamente a banca (European Commission, 2012).
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Neste processo de concentragdo, o CaixaBank S.A. emergiu como um dos grandes
vencedores, consolidando-se como o maior banco espanhol em numero de clientes € um
dos principais em ativos. A sua origem esta na transformacdo da Caja de Ahorros y
Pensiones de Barcelona (La Caixa), que liderou multiplos processos de fusdo e adquiriu
participacdes em instituicoes em dificuldades. Esta trajetoria deu-lhe escala,
diversificacdo e capacidade financeira para explorar oportunidades fora de Espanha
(CaixaBank, 2017). A proximidade geografica e cultural com Portugal, associada a lagos
econdmicos intensos, tornou o mercado portugués um alvo natural de expansdo e a
presenca acionista no BANCO BPI, S.A. foi um primeiro passo nesse processo,

culminando posteriormente na aquisi¢ao total do banco portugués.

1.6.3 Integracido Ibérica e Europeia: Enquadramento da OPA do BANCO BPI,
S.A. sobre o CaixaBank S.A.

Os processos de transformacao da banca em Portugal e Espanha ndo podem ser analisados
de forma isolada, uma vez que decorreram em paralelo com a evolugdo da integracio
financeira europeia. A criagdo da Unido Bancdria, iniciada em 2014, representou um
marco decisivo ao centralizar a supervisao prudencial no Banco Central Europeu e ao
estabelecer mecanismos comuns de resolucao bancaria. Estes instrumentos, concebidos
para reforcar a estabilidade sistémica e harmonizar a regulacdo no espago europeu,
criaram também novas condi¢des para a realizacdo de operacdes transfronteirigas,
facilitando a expansdo de grupos bancarios para além das suas fronteiras nacionais

(Howarth & Quaglia, 2016).

A literatura sobre consolidagdo bancaria mostra que estas transformagoes respondem a
choques financeiros e regulatorios, mas também refletem estratégias de crescimento e
eficiéncia (Barros et al., 2014; Fernandez & Gonzalez, 2005). No caso ibérico, a
assimetria entre um setor portugués fragilizado e um setor espanhol refor¢ado apds a
intervencdo publica colocou bancos espanhdis numa posi¢do privilegiada para

expandirem a sua presenca em Portugal (Bonfim & Costa, 2017).

Deste modo, a aquisicdo do BANCO BPI, S.A. pelo CaixaBank S.A. em 2017 ndo deve
ser entendida como um episodio isolado, mas como resultado l6gico da conjugagdo destas
dindmicas: vulnerabilidade estrutural em Portugal, consolidacio em Espanha e

enquadramento europeu comum. Esta operacdo ilustra como a integragdo bancaria
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europeia, a0 mesmo tempo que fortaleceu a estabilidade, também acelerou a concentragao

transfronteiriga.

O capitulo seguinte aprofunda precisamente este caso, analisando a evolugao do BANCO
BPIL, S.A., a estratégia do CaixaBank S.A. e os impactos desta operagdo no setor bancario

portugués.
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CAPITULO II - CASO DE ESTUDO
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2 Enquadramento do caso em estudo: A aquisicio do BPI pelo

CaixaBank

O presente capitulo tem como objetivo enquadrar e caracterizar o caso de estudo
selecionado — a aquisicdo do Banco BPI, S.A. pelo CaixaBank, S.A., concluida entre
2017 e 2018 — enquanto exemplo representativo do processo de consolidagdo bancaria
no espago ibérico e no contexto da Unido Bancéria Europeia. Este caso constitui uma
oportunidade para compreender de que forma fatores regulatdrios, estratégicos e
prudenciais influenciam a viabilidade e os resultados de operagdes de concentragdo no

setor financeiro.

Para esse efeito, o capitulo encontra-se estruturado em cinco secgdes interligadas.
Inicialmente, ¢ apresentada a metodologia adotada, onde se descreve o desenho do estudo,
as fontes de informagao utilizadas e o enquadramento analitico subjacente a investigacao.
Seguidamente, sao definidos os objetivos e varidveis de investigacdo, estabelecendo a
relagdo entre as hipoteses formuladas e os indicadores selecionados para a analise. A
terceira seccdo ¢ dedicada aos perfis institucionais do Banco BPI e do CaixaBank,
abordando a evolugao das respetivas estruturas acionistas e as participacdes consideradas
relevantes para a operacdo. Posteriormente, procede-se a analise das motivagdes
estratégicas da OPA, enquadrando as razdes econdmicas e prudenciais que sustentaram a
aquisi¢do, e por fim , ¢ apresentada a cronologia detalhada da operacdo, permitindo
compreender a sequéncia dos acontecimentos que culminaram na integragdao do BPI no

grupo CaixaBank e contextualizar os resultados analisados nos capitulos seguintes.

Este enquadramento tedrico e factual serve de base para a andlise desenvolvida no
capitulo seguinte, onde sdo examinados os efeitos financeiros e prudenciais da operagao

sobre ambas as institui¢oes.

2.1 Metodologia

A presente dissertacdo baseia-se numa andlise de estudo centrada na aquisicdo do
BANCO BPI, S.A. pelo CaixaBank S.A., uma operagdo representativa do processo de
consolidacdo bancéria no espago ibérico e europeu. Esta op¢ao metodologica enquadra-
se na abordagem classica do estudo de caso, conforme proposta por Yin (2014), segundo
a qual esta metodologia € particularmente adequada para analisar fendémenos complexos

em contextos reais, permitindo uma compreensdo aprofundada das dinamicas
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institucionais, financeiras e estratégicas subjacentes. A escolha deste caso prende-se com
a sua relevancia estratégica e regulatoria, bem como com o impacto estrutural que gerou

no sistema financeiro portugués.

O periodo em analise compreende os anos de 2016 a 2021, abrangendo todas as fases
criticas do processo. Em 2016 ocorreu o anuincio da Oferta Publica de Aquisi¢ao (OPA)
e a eliminagdo do limite estatutario de votos; em 2017 verificou-se a aquisi¢do parcial
que assegurou o controlo maioritario do BANCO BPI, S.A.; e em 2018 concretizou-se a
aquisicdo integral e a integragao plena no grupo CaixaBank S.A.. Os anos subsequentes,
entre 2019 e 2021, correspondem a fase de consolidacdo da operacdo, permitindo
observar os efeitos estruturais e estratégicos da integracdo no médio prazo. Este horizonte
temporal assegura uma leitura continua da evolucao financeira de ambas as instituigdes,

permitindo comparar tendéncias antes e depois da aquisigao.

A andlise desenvolvida incide sobre um conjunto de racios financeiros e indicadores de
quota de mercado considerados representativos das principais dimensdes do desempenho
bancario. Foram estudados racios de eficiéncia e rentabilidade, nomeadamente o retorno
sobre o capital tangivel (ROTE), o retorno sobre ativos (ROA), a margem financeira, o
produto bancario e a margem operacional ajustada. No dominio da solvabilidade, foram
incluidos o racio Common Equity Tier 1 (CET1), o racio Tier 1 e o racio de capital total,
permitindo avaliar a robustez patrimonial € o cumprimento dos requisitos prudenciais

europeus.

Relativamente a qualidade dos ativos, a analise contemplou o racio de crédito malparado
(NPL ratio), o racio de cobertura de NPL e o custo do risco de crédito, indicadores
fundamentais para aferir a exposi¢cdo e a gestdo do risco de crédito. No que respeita a
liquidez e ao funding, foram estudados o racio de transformacao de depdsitos em crédito
(LTD), o racio de cobertura de liquidez (LCR) e o racio de financiamento estavel liquido
(NSFR), permitindo avaliar a sustentabilidade das fontes de financiamento e a capacidade
de resposta a choques de curto e longo prazo. Por fim, a quota de mercado foi analisada
a partir da evolucdo dos volumes de depdsitos e crédito, indicadores que traduzem a

posicao competitiva de cada institui¢do nos respetivos mercados domésticos.

Os dados utilizados foram recolhidos a partir dos Relatérios e Contas consolidados do

BANCO BPI, S.A. e do CaixaBank, S.A., complementados por informagao estatistica
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oficial proveniente do Banco de Portugal, do Banco de Espanha ¢ do Banco Central
Europeu, garantindo a fiabilidade e a comparabilidade das fontes. Sempre que aplicavel,
foram utilizados dados consolidados, expressos em milhdes de euros, ajustados de forma

consistente ao longo do periodo em estudo.

A estrutura metodologica adotada desenvolve-se em trés etapas complementares. A
primeira corresponde a apresentagdo descritiva dos dados, através de tabelas anuais
comparativas que permitem visualizar a evolucdo dos principais indicadores para o
periodo de 2016 a 2021. A segunda etapa consiste na representacao grafica da evolugao
temporal dos racios, facilitando a identificacdo de padrdes e variagdes significativas ao
longo do tempo. Finalmente, a terceira etapa traduz-se na interpretacdo critica dos

resultados, relacionando as variagdes observadas com o contexto macroeconémico, o

enquadramento regulatorio e as estratégias de gestdo adotadas por ambas as instituicdes.

Esta abordagem permite avaliar de forma integrada se a aquisicdo do BANCO BPI, S.A.
pelo CaixaBank S.A. contribuiu para reforgar a rentabilidade, a solvabilidade, a liquidez
e a eficiéncia operacional das duas institui¢des, bem como determinar se a operagao se
revelou benéfica tanto para o banco adquirido como para o banco adquirente, no contexto
de crescente integracdo do setor bancéario ibérico. Importa ainda salientar que os
exercicios de 2020 e 2021 foram profundamente influenciados pela pandemia de COVID-
19, que introduziu choques exdgenos de natureza econdmica e prudencial, afetando todo
o sistema bancario europeu. Assim, a interpretagdo dos racios relativos a esses anos deve
considerar que os efeitos da OPA coexistem com as condigdes excecionais criadas pela
crise sanitaria e pelas medidas de politica monetaria e prudencial adotadas pelo Banco

Central Europeu.
2.2 Objetivos de estudo e variaveis de investigacio

O objetivo central desta dissertagdo consiste em avaliar o impacto da aquisicao do
BANCO BPI, S.A. pelo CaixaBank S.A na sua trajetoria financeira, prudencial e
competitiva, no periodo de 2016 a 2021, avaliando ndo apenas os efeitos diretos sobre o
banco adquirido, mas também a forma como esta operacdo se refletiu na posi¢do
consolidada do grupo CaixaBank S.A. enquanto adquirente. Pretende-se compreender em
que medida a integragcdo do BANCO BPI, S.A. no grupo espanhol contribuiu para reforgar

a rentabilidade e a eficiéncia operacional, melhorar a solvabilidade e a qualidade dos
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ativos, reforcar a estabilidade de liquidez e funding e preservar, ou eventualmente

ampliar, a sua quota de mercado no sistema bancério portugués.
Assim, este estudo procura avaliar:

1. A evolugdo da eficiéncia e da rentabilidade do Banco BPI, S.A., observando a
capacidade de geragao de resultados e de criacao de valor apos a operagao, atraveés
da andlise de indicadores como o ROTE, o ROA, a margem financeira, o produto
bancério e a margem operacional ajustada, esta ultima considerada um indicador
de desempenho operacional;

2. O comportamento dos racios de solvabilidade, em particular o CET1, o Tier 1 e o
racio de capital total, de modo a verificar se a integra¢do no grupo CaixaBank
S.A. refor¢ou a robustez prudencial do banco;

3. A qualidade dos ativos, através da andlise da evolucdo do racio de crédito
malparado (NPL), da cobertura de imparidades e do custo do risco de crédito,
indicadores fundamentais da gestio de risco;

4. Os niveis de liquidez e de estabilidade de financiamento, medidos pelos racios de
transformacdo de depdsitos em crédito (LTD), de liquidez de curto prazo (LCR)
e de financiamento estavel (NSFR); e

5. A evolugdo das quotas de mercado em depositos e crédito, como reflexo da

posi¢ao competitiva do banco no contexto nacional.

Complementarmente, pretende-se também analisar a coeréncia entre os resultados
financeiros do BANCO BPI, S.A. e a estratégia global do grupo CaixaBank S.A.,
verificando se a OPA produziu sinergias efetivas e ganhos estruturais sustentaveis no

médio prazo.
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Tipo de Descricao Exemplos no estudo
variavel
Variavel Evento da aquisi¢ao e integragdo OPA langada em 2016, tomada de controlo em 2017,
independente do BANCO BPI, S.A. no aquisicdo integral em 2018 e consolidagéo plena entre
principal CaixaBank S.A 2019-2021
Variaveis Indicadores financeiros e de Eficiéncia e rentabilidade: ROTE, ROA, margem
dependentes mercado que permitem medir os financeira, produto bancario e margem operacional

efeitos da operacao sobre o
desempenho, a solidez ¢ a

competitividade

ajustada; Solvabilidade: racios CET1, Tier 1 e capital
total; Qualidade de ativos: racio NPL, racio de cobertura
NPL e custo do risco de crédito; Liquidez e funding: racio
de transformacéo de depositos em crédito (LTD), racio
LCR e racio NSFR; Quota de mercado: depositos e

crédito

Variaveis de

controlo

Fatores externos que influenciam
os resultados e devem ser

considerados na analise

Condi¢des macroeconomicas, politicas do BCE, medidas
regulatorias de Basileia III, eventuais impactos do
enquadramento prudencial da Unido Bancaria, pandemia
de COVID-19 e evolugdo do mercado portugués e

espanhol

Tabela 1 - Variaveis em estudo
Fonte: Elaboracdo propria

Com base no Quadro 1, estabelecem-se as seguintes hipoteses de investigagao:

H1: A integracdo do BANCO BPI, S.A. no CaixaBank S.A. contribuiu para uma melhoria

da eficiéncia e da rentabilidade, evidenciada na evolug¢do positiva do ROTE, do ROA, da

margem financeira, do produto bancério e da margem operacional ajustada;

H2: A aquisic¢do permitiu um refor¢o da solvabilidade do BANCO BPI, S.A., evidenciado

pela melhoria dos racios CET1, Tier 1 e capital total, em conformidade com as exigéncias

prudenciais do BCE e com o enquadramento da Unido Bancaria;

H3: A operac¢ao resultou numa reducdo do risco de crédito e numa melhoria da qualidade

dos ativos do BANCO BPI, S.A. traduzida na descida do racio NPL, no aumento do racio

de cobertura de NPL ¢ na estabilizagcao do custo do risco de crédito;
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H4: A aquisi¢ao do BANCO BPI, S.A. pelo CaixaBank S.A. contribuiu para reforgar a
liquidez e a estabilidade do funding do BANCO BPI, S.A., verificando-se melhorias nos
racios LTD, LCR e NSFR, em linha com os padrdes regulatorios de Basileia III;

HS: O BANCO BPI, S.A. manteve uma quota de mercado estdvel — ou ligeiramente
crescente — em depositos e crédito, demonstrando que a integracao no grupo CaixaBank

S.A. ndo comprometeu a sua posi¢ao competitiva no sistema bancario portugueés.

Estas hipdteses constituem a base para a analise desenvolvida nos capitulos seguintes,
assegurando a coeréncia entre os objetivos do estudo, o modelo de analise e a

interpretagdo critica dos resultados obtidos.

2.3 Perfis institucionais das entidades
2.3.1 BANCO BPI, S.A.

O Banco BPI, S.A. tem origem na SPI — Sociedade Portuguesa de Investimentos (1981),
transformando-se no Banco Portugués de Investimento (BPI) em 1985 e tornando-se o
primeiro banco cotado na bolsa portuguesa em 1986, apds a reabertura do setor a
iniciativa privada (Banco BPI, Quem somos, s.d.). A passagem de banco de investimento
para banca universal consolidou-se nos anos 1990, por via das aquisi¢des do Banco
Fonsecas & Burnay (1991) e dos Bancos Fomento e Exterior e Borges & Irmao (1996),
culminando na unificagdo sob a marca Banco BPI, em 1998 (Banco BPI, BPI faz hoje 40
anos).A internacionaliza¢do fez-se com a criacdo do Banco de Fomento Angola (BFA),
em 2002, e a subsequente venda de 49,9% a Unitel, em 2008 (Banco BPI, Quem somos).
No pos-crise, o BPI foi recapitalizado em 2012 através de CoCos — obrigagdes
subordinadas de conversdo contingente parcialmente subscritas pelo Estado —,
integralmente reembolsadas em 2014 (Banco BPI, 2014; Jornal de Negocios, 2014).Em
2016, iniciou-se o ciclo de integracdo ibérica com a OPA langada pelo CaixaBank, que
culminou com a tomada de controlo em fevereiro de 2017, ap6s a venda de 2% do BFA
e respetiva desconsolidagdo, e com a aquisicdo de 100% do capital e saida de bolsa em
27 de dezembro de 2018 (Banco BPI, 2021; Dinheiro Vivo, 2018; Banco de Fomento
Angola [BFA], s.d.).

No mercado doméstico, o BPI integra um nutcleo competitivo formado por CGD,
Millennium bcep, Santander Totta e Novo Banco, que concentra a maioria dos ativos e

resultados do sistema. A literatura setorial e a cobertura noticiosa recente sublinham ainda
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que estes cinco bancos controlam mais de 80% dos ativos, num contexto de elevada
disciplina prudencial e de pressdes de eficiéncia, o que refor¢a a importancia da escala,
do cost-to-income, da governacdo de risco e do custo/estabilidade do funding como

fatores de diferenciagdo (Jornal de Negdcios, 25/03/2024; Reuters, 19/06/2024).

Em termos reputacionais, o posicionamento competitivo do BPI tem sido suportado por
distingdes independentes. Em 2024, a Euromoney atribuiu ao BPI o prémio “Best Bank
in Portugal”, destacando o desempenho operacional no ano anterior; no mesmo ano, o
banco foi reconhecido como “Marca de Exceléncia” pela Superbrands (11.° ano
consecutivo) — referéncia expressa na propria pagina institucional do banco

(Euromoney, 19/07/2024; BPI, “Quem somos” — Prémios).
2.3.1.1 Evolucio da estrutura acionista

O capital social do BANCO BPI, S.A. ¢ de 1 293 063 324,98 euros, representado, tanto
em 2016 como em 2017, por 1 456 924 237 acdes ordinarias que eram negociadas no
mercado da Euronext. Essas agdes eram sem valor nominal, nominativas e escriturais. A
30 de junho de 2016, os acionistas do BANCO BPI, S.A. que detinham uma participagao
superior a 2% eram o CaixaBank S.A. (45,161%), a Santoro Finance — Prestagdo de
Servigos, S.A. (18,576%), a Allianz SE (8,425%), a Violas Ferreira Financial, S.A.
(2,681%) e o Banco BIC, S.A. (2,284%) (Tabela 3). A partir de 2017, a estrutura acionista
sofreu alteragdes, passando apenas a existir dois acionistas com participagdes superiores
a 2%, nomeadamente a Allianz SE (que manteve 8,425%) e o CaixaBank S.A., que elevou
a sua participagdo para 84,510% ap6s a OPA. Em dezembro de 2018, o CaixaBank S.A.
passou a deter a totalidade do capital do BANCO BPI, S.A. e este deixou de estar cotado
no mercado bolsista portugués, perdendo a qualidade de sociedade aberta, isto € deu-se o
squeeze-out, uma vez que apos uma OPA, e quando o oferente atinge a data pelo menos
90% dos direitos de voto, pode for¢ar a compra das agdes remanescentes aos minoritarios,
geralmente pelo mesmo prego da OPA. Esta aquisi¢ao € do tipo extensdao de mercado,
dado que, apesar de ambas as empresas produzirem servigos semelhantes, atuam em
mercados geograficos distintos (BANCO BPI, S.A. em Portugal; CaixaBank S.A. em
Espanha).

Assim, entre 20162018, o capital nominal e o nimero de acdes do BANCO BPI, S.A.
mantém-se inalterados (1 293 063 324,98 €; 1 456 924 237 agdes sem valor nominal). O

que se transforma ¢ a titularidade, isto é, de base dispersa passa para 84,51% do

68



CaixaBank S.A. em 2017 e 100% em 2018, com saida de bolsa. Esta passagem a
subsidiaria integral implica governacdo e estratégia alinhadas ao grupo e potenciais
ganhos, cuja materialidade sera avaliada nos racios nas sec¢des seguintes. (Banco BPI,
2016; Banco BPI, 2017: Banco BPI, 2018; Banco BPI, 2019; Banco BPI, 2020; Banco
BPI, 2021; CMVM, 2017; BANCO BPI, s.d).

Acionista / Data de referéncia 2016 (30-jun) 2017 (08-fev, 2018 (27-dez,
pos-OPA) squeeze-out)
CaixaBank, S.A. 45,161% 84,51% 100%
Santoro Finance 18,576% — —
Allianz Group 8,425% ~8,425% — (alienado em

06-mai-2018)

Violas Ferreira Financial 2,681% — —

Banco BIC, S.A. (e imputagdes 2,284% — —
art. 20°)

Free float & outros (<2%) 22,873% =7,07% —

Tabela 2 - Evolucdo da estrutura acionista BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboracdo propria
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2.3.1.2 Perimetro e participacoes relevantes

Categoria Sociedade Sede Participacdo (%) M¢étodo Observagoes
em 31/12/2021 (IG/EP/FVOCI
)
Bancos Banco BPI, Portugal — (sociedade- —
S.A. mae)
Bancos Banco Mogcambique 35,67 EP Associada
Comercial e de (BCI
Investimentos, Mogambique)
S.A.

Gestao de Ativos / BPI (Suisse), Suica 100,00 1G Subsidiaria
Private Banking S.A. integrada
Capital de risco / Inter-Risco — Portugal 49,00 EP Associada
desenvolvimento Sociedade de

Capital de
Risco, S.A.
Seguros COSEC - Portugal 50,00 EP Associada
Companhia de
Seguros de
Crédito, S.A.
Seguros Companhia de Portugal 35,00 EP Associada
Seguros
Allianz
Portugal, S.A.
Outras BPI, Inc. Estados 100,00 IG
Unidos
Outras UNICRE — Portugal 21,01 EP Associada
Instituicao
Financeira de
Crédito, S.A.
Participagdes Banco de Angola 48,10 FVOCI Fora do
financeiras Fomento perimetro de
relevantes (fora do Angola, S.A. consolidagao
perimetro) (BFA)

Tabela 3 - Perimetro e participagoes relevantes BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragao propria

Nota metodologica: IG = Integragdo global; EP = Equivaléncia patrimonial; FVOCI = Instrumentos de

capital ao justo valor através de Outros Rendimentos Globais (fora do perimetro de consolidagdo).

Em 31/12/2021, o perimetro do Grupo BPI integra, por integrag¢do global, a BPI (Suisse),
S.A. (100%) e a BPI, Inc. (100%). As participagdes no Banco Comercial e de
Investimentos — BCI (35,67%), COSEC (50%), Allianz Portugal (35%), Inter-Risco

(49%) e UNICRE (21,01%) sao associadas e sdo reconhecidas por equivaléncia
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patrimonial. J4 a participagdo de 48,1% no Banco de Fomento Angola (BFA) permanece
fora do perimetro, classificada como instrumento de capital ao justo valor através de OCI
(FVOCI). Em conjunto, estes elementos mostram quem estd no grupo, quanto pertence
ao BPI e como cada entidade pesa nas contas consolidadas. Recorde-se que o Banco BPI
¢ detido a 100% pelo CaixaBank desde o final de 2018 e encontra-se integrado no Grupo
CaixaBank, sendo as suas demonstragdes financeiras consolidadas no CaixaBank por
integracdao global. A oferta do BPI ¢ também reforcada por parcerias e operagdes
intragrupo no universo CaixaBank, bem como pela relagdo com Allianz Portugal e

COSEC enquanto associadas(R&C do BPI 2021; Banco de Fomento Angola, s.d.).

Em 2021, o Conselho de Administragdo foi presidido por Fernando Ulrich, com Jodo
Pedro Oliveira e Costa a presidir a Comissdo Executiva e Anténio Lobo Xavier como
vice-presidente. A Comissao de Auditoria foi liderada por Manuel Sebastido e o Revisor
Oficial de Contas foi a PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda.
(representada por Jos¢ Manuel Bernardo e Claudia Sofia Parente Gongalves da Palma)

(R&C do BP12021).
2.3.2 CaixaBank S.A.

O CaixaBank, S.A. tem origem em 1904, com a fundacdo da Caja de Pensiones para la
Vejez y de Ahorros de Catalufia y Baleares (“/a Caixa’), criada por Francesc Moragas
com o propodsito de promover a poupanga e assegurar a prote¢do social dos mais
desfavorecidos. Nas décadas seguintes, a entidade destacou-se por diversas inovagdes no
mercado espanhol, como a informatizacdo (1962), o teleprocessamento em tempo real
nas agéncias (1969), a introdugdo dos cartdes bancarios (1975) e a expansao da rede de
ATMs (1979) (CaixaBank, 2021; R&C CaixaBank 2016). Em 1990, ocorreu a fusdo da
“la Caixa” com a Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Barcelona, dando origem a Caja
de Ahorros y Pensiones de Barcelona, conhecida por “la Caixa”. Mais tarde, em 2011,
foi aprovado o processo de reorganizacao do Grupo “/a Caixa”, que transferiu a atividade
bancaria para o CaixaBank, S.A., hoje uma das maiores entidades bancarias e de seguros
de Espanha (R&C CaixaBank 2016). Em 2014, “/a Caixa” transformou-se em Fundacion
Bancaria “la Caixa”, que passou a concentrar a sua missdo em projetos sociais,
educacionais e culturais, assegurando a gestdo da sua participacdo no CaixaBank S.A.
através da Criteria Caixa, S.A.U., sua holding financeira (By-laws Fundacion Bancaria

“la Caixa”, 2018).
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A internacionalizagdo e consolidagao ibérica do Grupo ganharam relevo com a aquisi¢ao
do BANCO BPI, S.A. em Portugal: ap6s a OPA de 2016, o CaixaBank S.A. atingiu
84,51% do capital em 2017 e, em 2018, concluiu a aquisi¢ao de 100%, retirando o banco
de bolsa e integrando-o como subsidiaria integral (R&C CaixaBank 2016, 2017, 2018).
No mercado doméstico espanhol, o marco decisivo recente foi a fusdo com a Bankia em
2021, operagao que resultou na criacdo do maior grupo financeiro em Espanha por ativos,
com um capital social de 8.060.647.033 acdes e uma base acionista em que a

CriteriaCaixa manteve cerca de 30% (R&C CaixaBank 2021).

O modelo de negocio assenta na banca universal, segmentada em banca privada, banca
premier, banca de empresas, banca de particulares, negocios e empreendedores, e
corporate & institutional banking (R&C CaixaBank 2020). No plano societario, as
empresas do Grupo podem agrupar-se em duas areas: business support (CaixaBank
Operational Services, CaixaBank Facilities Management, CaixaBank Business
Intelligence, Silk Aplicaciones) e business activity (CaixaBank Payments & Consumer,
BuildingCenter, VidaCaixa, CaixaBank Asset Management, Banco BPI, Nuevo
MicroBank, ImaginTech, CaixaBank Wealth Management Luxembourg, CaixaBank
Titulizacidn), na sua maioria detidas a 100% pelo CaixaBank (CNMV, 2021).

No mercado espanhol, os principais concorrentes diretos do CaixaBank sdo o Banco
Santander, BBVA, Banco Sabadell, Bankinter e Unicaja Banco, grupo que domina a
banca de grande escala em Espanha e concentra a maioria dos ativos e resultados do

sistema (Banco de Espafia, 2024).

Em termos reputacionais, o CaixaBank tem sido reconhecido de forma consistente pela
sua solidez e inova¢ao. Em 2025, foi distinguido pela Euromoney como “Best Bank for
Consumers” na Europa e em Espanha, pelo quinto ano consecutivo como “Best Bank in
Spain”, e recebeu também o prémio europeu nos The Banker Technology Awards 2025
pela lideranga digital. No mesmo ano, a Global Finance voltou a considera-lo o “Best
Bank in Spain” e “Best Bank in Western Europe”. Estes reconhecimentos juntam-se aos
atribuidos em anos anteriores pela Qorus-Accenture como “Banco Mais Inovador do
Mundo” (2013, 2014, 2016, 2021), confirmando a relevancia internacional da institui¢ao

(CaixaBank, 2025 “Reconocimientos™).
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2.3.2.1 Evolugao da estrutura acionista

O capital social do CaixaBank S.A. era, em 2016, de 5.981.438.031 acdes ordinarias,
todas escriturais ¢ sem valor nominal, admitidas a negociacdo no mercado espanhol de
capitais (Bolsa de Madrid), integrando o indice IBEX-35 (R&C CaixaBank 2016). Nesse
exercicio, o acionista de referéncia era a CriteriaCaixa, com 45,32% do capital (44,68%

dos direitos de voto), enquanto o restante capital estava disperso em mercado,

correspondendo a um free float de cerca de 46,3% (R&C CaixaBank 2016).

Em 2017, na sequéncia de aumentos de capital e da evolugdo da base acionista, a Criteria
reduziu a sua posicao para 40%, entrando a BlackRock com 3,292% como segundo
acionista relevante, ficando o free float proximo de 55% (R&C CaixaBank 2017). No
final de 2018, a estrutura manteve-se com CriteriaCaixa 40%, BlackRock 3,088% e
Invesco 1,994%, o que confirmava a dispersdo acionista do banco (R&C CaixaBank

2018).

Com a fusdo por absor¢ao da Bankia em 2021, o capital social do CaixaBank S.A.
aumentou para 8.060.647.033 acdes, refletindo a emissdo de mais de 2.079 milhdes de
novas acdes para satisfazer a relacdo de troca acordada (0,6845 acdes do CaixaBank por
cada acao da Bankia). A nova base acionista passou a ser composta essencialmente pela
Fundacioén Bancaria “la Caixa”, através da CriteriaCaixa (30,012%), o FROB/BFA
(16,117%), a BlackRock (3,216%) e um free float superior a 50% (R&C CaixaBank
2021).”

Atualmente, o CaixaBank S.A. mantém-se como uma sociedade cotada no IBEX-35, com
elevada dispersdo acionista e valorizagdo bolsista sensivel as condi¢des do setor bancério
europeu. A comparacao com 20162018 evidencia a reducdo inicial da CriteriaCaixa de
45,3% (2016) para 40% (2017-2018). Posteriormente, com a fusdo da Bankia em 2021 e
o consequente aumento de capital, a participagdo estabilizou em cerca de 30%,
consolidando o CaixaBank S.A. como lider em Espanha em termos de ativos € um dos
maiores bancos cotados da Peninsula Ibérica (Banco de Espana, 2025; R&C CaixaBank

2021).

73



Ano Acionistas >2% Free float (aprox.) Notas
2016 CriteriaCaixa 45,32% ~46,31% Nenhum outro acionista
>2%; Capital:
5.981.438.031 agdes
2017 CriteriaCaixa 40,00%; =54,8% —
BlackRock 3,292%
2018 CriteriaCaixa 40,00%; =55,0% Invesco 1,994% (<2%, ndo
BlackRock 3,088% listado na coluna principal)

Tabela 4 - Evolucdo estrutura acionista CaixaBank S.A.

Fonte: Elaboragdo propria

2.3.2.2 Perimetro e participacoes relevantes

Categoria Entidade Sede % participagdo Meétodo Observagoes
(31/12/2021)
Bancos CaixaBank S.A. Espanha — 1IG Sociedade-mae do Grupo
Bancos BANCO BPI, S.A. Portugal 100% IG Subgrupo BPI
Bancos Nuevo MicroBank, Espanha 100% IG Financiamento de microcrédito
S.A.U.
Bancos CaixaBank Wealth Luxemburgo 100% 1G Entidade de crédito em
Management Luxemburgo
Luxembourg, S.A.
Gestdo de Ativos CaixaBank Asset Espanha 100% 1IG Integragdo da Bankia Fondos (jul.
Management, SGIIC, 2021)
S.A.U.
Gestdo de Ativos CaixaBank AM Luxemburgo 100% IG Gestao de IIC no Luxemburgo
Luxembourg, S.A.
Gestdo de Ativos BPI Gestao de Ativos, Portugal 100% 1G Gestora do subgrupo BPI
SGOIC, S.A.
Seguros VidaCaixa, S.A.U. de Espanha 100% 1IG Integra a Bankia Vida ¢ a Bankia
Seguros y Reaseguros Pensiones (dez. 2021)
Seguros BPI Vida e Pensoes, Portugal 100% 1IG Subgrupo BPI
S.A.
Seguros SegurCaixa Adeslas, Espanha 49,92% EP Seguradora de Nao Vida em joint
S.A. de Seguros y venture com a Mutua Madrilefia
Reaseguros
Pagamentos & CaixaBank Payments & Espanha 100% 1IG Emissdo/gestdo de cartdes e
Consumo Consumer, E.F.C., E.P., crédito ao consumo
S.A.U.
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Pagamentos & Telefonica Consumer Espanha 50% EP Negocio conjunto de
Consumo Finance, E.F.C., S.A. financiamento ao consumo
Pagamentos & Comercia Global Espanha 20% EP Servigos de adquiréncia
Consumo Payments, E.P., S.L. (aceitagdo de pagamentos por
cartdo) — associada
Outras / BuildingCenter, S.A.U. Espanha 100% 1G Sociedade detentora de ativos
Imobiliario imobiliarios; em 2021 incorporou
ativos da Bankia Habitat,
Gramina Homes e Living Center
Outras / Servigos CaixaBank Tech, S.A. Espanha 100% 1G Servigos informaticos do Grupo
Outras / Servigos CaixaBank Operational Espanha 100% 1G Back-office de administragao
Services
Outras / Servigos CaixaBank Facilities Espanha 100% 1G Obras, manutengdo, logistica e
Management compras
Outras / Servigos Wivai SelectPlace, Espanha 100% 1G Comercializagdo de produtos
S.A.U.
Outras / Servigos | CaixaBank Titulizacion, Espanha 100% IG Gestora de fundos de
S.G.F.T., S.A. titularizagdo
Associadas (via Companhia de Seguros Portugal 35% EP Seguros Nao Vida (via BPI)
BPI) Allianz Portugal, S.A.
Associadas (via COSEC — Companhia Portugal 50% EP Seguros de crédito (via BPI)
BPI) de Seguros de Crédito,
S.A.
Associadas (via Unicre — Institui¢do Portugal 21% EP Meios de pagamento (via BPI)
BPI) Financeira de Crédito,
S.A.
Associadas (via Banco Comercial e de Mogambique 36% EP Banco em Mogambique (via BPI)
BPI) Investimentos, S.A.
Associadas IT Now, S.A. Espanha 49% EP Servigos e projetos tecnologicos
Associadas Redsys Servicios de Espanha 25% EP Processamento de pagamentos
Procesamiento, S.L.
Associadas Servired, Sociedad Espanha 41% EP Meios de pagamento
Espaiiola de Medios de
Pago

Tabela 5 - Participagoes relevantes Grupo Caixa Bank, S.A.
Fonte: Elaboragdo Propria
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Em 31/12/2021, o ntcleo de subsidiarias integradas (IG) do Grupo inclui, entre outras, o
Banco BPI (100%), a VidaCaixa (100%), a CaixaBank Asset Management (100%), a
CaixaBank Payments & Consumer (100%), o Nuevo MicroBank (100%), a CaixaBank
Wealth Management Luxembourg (100%), a BuildingCenter (100%) e as sociedades de
suporte tecnologico e operacional (CaixaBank Tech, Operational Services, Facilities
Management, Wivai, Titulizacion). Estas entidades surgem no diagrama oficial de
“Estructura del Grupo” do Relatério 2021, onde o CaixaBank, S.A. consolida
integralmente o perimetro, incluindo o subgrupo BPI. No wuniverso de
associadas/negocios conjuntos (EP), mantém-se posi¢cdes relevantes em SegurCaixa
Adeslas (49,9%), Telefénica Consumer Finance (50%), Comercia Global Payments
(20%) e IT Now (49%); via BPI, figuram Allianz Portugal (35%), COSEC (50%), Unicre
(21%) e o BCI Mocambique (36%) (R&C Caixa Bank 2021).

Em 2021, a reorganizacdo pos-fusdo com a Bankia materializou-se em trés movimentos
chave: (i) integragdo da Bankia Fondos na CaixaBank Asset Management (julho/2021),
(i1) aquisi¢do do 51% da Bankia Vida e integracdo da Bankia Pensiones na VidaCaixa
(dezembro/2021), e (iii) concentragdo do imobilidrio no BuildingCenter com a
incorporagao de LivingCenter (100%), Gramina Homes (20%) e Bankia Habitat (100%)
(novembro/2021) (R&C Caixa Bank 2021).

Nesse mesmo ano, o Conselho de Administragdo era presidido por José Ignacio
Goirigolzarri (designado Presidente Executivo em 30/03/2021), com Gonzalo Gortazar
como Conselheiro Delegado/CEO e Tomds Muniesa como Vice-Presidente.
O auditor externo do Grupo em ¢ a PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (PwC),

conforme aprovado nas assembleias de acionistas de 2020 e 2021.
2.4 Motivacoes OPA CaixaBank sobre o BPI

A oferta publica de aquisicao (OPA) lancada pelo CaixaBank S.A. sobre o BANCO BPI,
S.A. resultou de um conjunto de motivagdes estratégicas, regulatorias e de estabilidade
financeira, que em conjunto explicam a decis@o do grupo espanhol em assumir o controlo

integral do banco portugués.

Em primeiro lugar, destacou-se o racional estratégico e comercial. O BANCO BPI, S.A.
representava uma oportunidade para o CaixaBank S.A. reforgar a sua presenca ibérica,
integrando um banco com quota relevante no mercado portugués, marca consolidada e

uma base de clientes de retalho, empresas e instituigdes. A operagdo permitia, assim, a
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criacdo de um grupo bancario com maior escala e diversificagdo geografica, beneficiando
de sinergias operacionais, financeiras e tecnologicas, em particular na area da banca

digital (R&C CaixaBank 2016; 2017).

Em segundo lugar, havia uma dimensao regulatéria e de estrutura acionista. O BANCO
BPI, S.A. encontrava-se limitado por uma clausula estatutdria que impedia qualquer
acionista de exercer mais de 20% dos direitos de voto, independentemente da
percentagem de capital detida. Esta restricdo bloqueava o exercicio proporcional dos
votos do CaixaBank S.A., que j& era o maior acionista individual. A sua eliminagdao em
2016 transformou a OPA de voluntaria em obrigatoria, ao abrigo da legislacdo

portuguesa, desencadeando o processo de aquisi¢do (CMVM, 2017).

Em terceiro lugar, pesaram fatores de estabilidade e de risco. O BANCO BPI, S.A.
enfrentava constrangimentos relacionados com a elevada exposi¢do ao Banco de Fomento
de Angola (BFA), sujeito a risco soberano e cambial, que eram objeto de preocupacdo do
Banco Central Europeu. A entrada do CaixaBank S.A. como acionista de controlo foi
vista como uma forma de estabilizar o perfil de risco do BANCO BPI, S.A., facilitando
solugdes para a desconsolidagdo do BFA e reforcando a solidez financeira do banco

portugués (R&C CaixaBank 2017).

Por fim, a operagdo assentava também em motivagdes reputacionais e de eficiéncia a
médio e longo prazo. A integragdo do BANCO BPI, S.A. num grupo de referéncia como
o CaixaBank S.A. permitia acelerar processos de modernizagao tecnologica, reforgar a
confian¢a junto de clientes e investidores e sustentar um posicionamento competitivo
mais forte no mercado portugués, ao mesmo tempo que oferecia perspetivas de maior
rentabilidade e solidez financeira para os acionistas (Euromoney, 2018; R&C CaixaBank

2018).

Em sintese, a OPA decorreu da conjugacdo de motivagdes estratégicas (escala ibérica e
complementaridade), legais (eliminagao do limite de votos e obrigagao de langamento da
oferta), prudenciais (redu¢do da exposi¢ao ao risco angolano) e reputacionais (refor¢o da
marca e da confianca no mercado), culminando na aquisi¢ao integral do BANCO BPI,

S.A. pelo CaixaBank S.A. em 2018.
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Motivacoes Descri¢ao

Aumento da dimensdo do grupo, aproveitamento de complementaridades e
Sinergias e eficiéncia B ) ) o ) )
obtencdo de sinergias operacionais, financeiras e tecnologicas

Reforco da presenca do CaixaBank S.A. em Portugal e extensdo do seu
Expansio estratégica )
modelo de negdcio ao mercado portugués

Eliminacio de | Remogdo do limite de 20% de direitos de voto no BANCO BPI, S.A., que

barreiras estatutarias bloqueava o exercicio proporcional da participagdo do CaixaBank S.A.

Resolug@o dos constrangimentos ligados a elevada exposicdo ao BFA
Estabilidade e risco ) . )
(Angola), em linha com exigéncias do BCE

Consolidagdo da confianga no BANCO BPI, S.A. e no CaixaBank S.A.,
Reputagio e marca o ) .
reforgo da sua credibilidade e modernizagéo tecnologica

Promessa de maior rentabilidade e solidez, assegurando retorno atrativo e
Valor para acionistas .
sustentabilidade futura

Tabela 6 - Motivagcoes OPA do CaixaBank S.A. sobre o BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboracdo Propria

2.5 Cronologia OPA Caixa Bank sobre o BPI

O processo de aquisicado do BANCO BPI, S.A. pelo CaixaBank S.A. desenrolou-se ao
longo de cerca de trés anos, entre 2016 e 2018, refletindo uma conjugacao de fatores

estratégicos, societarios e regulatorios.

Em abril de 2016, o CaixaBank S.A, entdo detentor de 44,1% do capital do BANCO BPI,
S.A., anunciou a sua intencdo de langar uma Oferta Publica Geral e Voluntaria sobre a
totalidade das agdes, ao preco indicativo de 1,113 euros por acdo. A operagdo estava
sujeita a condi¢des prévias, em particular a elimina¢do do limite estatutario de 20% de
direitos de voto por acionista e a aquisi¢do de um numero suficiente de agdes que

assegurasse o controlo efetivo da sociedade (Relatorio e Contas do BPI, 2016).

No entanto, s6 em setembro de 2016 se verificou o passo decisivo: a Assembleia Geral
do BANCO BPI, S.A. aprovou a eliminagdo da limitagcdo estatutiria de votos. Esta
alteragdo estatutaria obrigou o CaixaBank S.A. a converter a sua oferta inicial em OPA
obrigatdria, ao abrigo do Codigo dos Valores Mobilidrios portugués, com um preco

atualizado de 1,134 euros por agdo (BPI, 2021; CMVM, 2017).
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Em fevereiro de 2017, concluido o processo de registo e liquidacao da oferta, o
CaixaBank S.A. reforgou a sua posi¢ao para 84,51% do capital social do BANCO BPI,
S.A., assumindo o controlo efetivo do banco portugués (R&C CaixaBank, 2017). Este
marco representou nao apenas a consolidagdo acionista, mas também o inicio da plena

integragdo estratégica e operacional do BANCO BPI, S.A. no grupo espanhol.

No decurso de 2018, o CaixaBank S.A. consolidou a sua posi¢ao acionista através de
varias operagdes complementares. Em abril, o BANCO BPI, S.A. alienou ao grupo
CaixaBank S.A. as suas participagdes na BPI Vida e Pensdes, na BPI Gestao de Ativos e
na BPI — Global Investment Fund Management Company, S.A., passando estas a integrar
a CaixaBank Asset Management e a VidaCaixa (R&C CaixaBank, 2018). J4 em maio de
2018, o CaixaBank S.A. adquiriu a totalidade da participagdo detida pelo grupo Allianz
no capital do BANCO BPI, S.A., equivalente a 8,425%, elevando a sua posi¢do para
92,935% (Relatdrio e Contas do BPI, 2018).

Finalmente, em dezembro de 2018, consumou-se a etapa final: o BANCO BPI, S.A.
perdeu a qualidade de sociedade aberta e as suas agdes deixaram de estar cotadas na
FEuronext Lisbon. No dia 27 de dezembro de 2018, o CaixaBank S.A. exerceu o seu direito
de aquisicao potestativa (squeeze-out), adquirindo a totalidade do capital remanescente e

tornando-se proprietario de 100% do BANCO BPI, S.A. (R&C CaixaBank, 2018).

Assim, a cronologia da OPA revela uma progressdo em trés grandes momentos: a
manifestagdo inicial de interesse (2016), o controlo acionista maioritario (2017) e a
aquisi¢do total com saida de bolsa (2018). Cada um destes marcos ilustra ndo apenas a
evolucdo formal da operacao, mas também o alinhamento entre a estratégia de expansao
ibérica do CaixaBank S.A. ¢ a consolidagdo do BANCO BPI, S.A. como sua subsidiaria

integral.
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Data Acontecimento Impacto
Abril 2016 CaixaBank anuncia intenc¢ao de lancar Primeiro antincio formal da
OPA voluntéria sobre 100% do BPI, a operagao.
€1,113 por acgdo, condicionada a
eliminag@o do limite estatutario de votos
(20%).
Setembro 2016 Assembleia Geral do BPI aprova a Removida a barreira estatutaria;

eliminacdo do limite de 20% de direitos
de voto. OPA passa a obrigatoria, a

€1,134 por agdo.

CaixaBank obrigado a avangar

com a oferta.

Fevereiro 2017

Conclusdo da OPA: CaixaBank eleva

participag@o no BPI para 84,51%.

CaixaBank assume o controlo

efetivo do BPI.

Abril 2018 Alienagdo pelo BPI das participagdes na | Integragdo de areas de negdcio
BPI Vida e Pensodes e BPI Gestao de na estrutura do CaixaBank.
Ativos ao CaixaBank.
Maio 2018 CaixaBank adquire 8,425% detidos pela | Reforgo da posicdo acionista do
Allianz, aumentando para 92,935%. CaixaBank.
Dezembro 2018 Exercicio do direito potestativo Conclusao da aquisi¢ao; BPI

(squeeze-out). BPI perde qualidade de
sociedade aberta e sai da Euronext

Lisbon. CaixaBank passa a deter 100%.

torna-se subsididria integral do

CaixaBank.

Tabela 7 - Cronologia OPA CaixaBank S.A. sobre o BANCO BPI, S.A.

Fonte: Elaboracdo propria
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CAPITULO III - ANALISE DE ESTUDO: A OPA DO CAIXABANK
SOBRE O BPI
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3 Analise de estudo

O presente capitulo constitui o nucleo desta dissertacao, centrando-se na analise de estudo
do impacto da aquisicdo do Banco BPI, S.A. pelo CaixaBank S.A. no desempenho
financeiro, prudencial e competitivo de ambas as institui¢des no periodo compreendido
entre 2016 ¢ 2021. A analise desenvolve-se a partir de um conjunto de racios econdémico-
financeiros amplamente utilizados na literatura e pelas autoridades de supervisdao
europeias, permitindo avaliar de forma sistematica as principais dimensdes da

performance bancaria.

Foram considerados cinco grandes grupos de indicadores, que refletem as 4reas mais

relevantes da gestdo bancaria e prudencial:

o [Eficiéncia e rentabilidade, através do ROTE, ROA, margem financeira, produto
bancario e margem operacional ajustada, que permitem aferir a capacidade do

banco para gerar resultados e otimizar recursos.

e Solvabilidade, medida pelos racios CETI1, Tier 1 e Capital Total, os quais
traduzem a robustez do capital proprio e a resiliéncia da instituicdo face a riscos

de crédito e mercado.

e Qualidade dos ativos, avaliada pelo racio NPL, racio de cobertura de NPL e custo
do risco de crédito, indicadores fundamentais da exposicao ao risco e da eficacia

das politicas de provisionamento.

e Liquidez e funding, representados pelos racios LTD (Loan-to-Deposit), LCR
(Liquidity Coverage Ratio) e NSFR (Net Stable Funding Ratio), que permitem

aferir a estabilidade dos recursos e a capacidade de resposta prudencial.

e Quota de mercado, calculada com base na evolucao de depositos e crédito,

permitindo observar a posi¢ao competitiva do BPI no sistema bancario portugués.

A analise segue uma abordagem longitudinal, comparando o comportamento dos racios
antes e depois da operacdo de aquisi¢cdo, de modo a identificar tendéncias estruturais,
ganhos de eficiéncia e variagdes prudenciais decorrentes da integracdo no grupo
CaixaBank. As informacgdes utilizadas foram recolhidas dos Relatérios e Contas
consolidados do Banco BPI e do CaixaBank, bem como de fontes oficiais, como o Banco

de Portugal, o Banco de Espanha e o Banco Central Europeu.
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A estrutura deste capitulo apresenta-se em duas fases complementares: numa primeira
parte, procede-se a exposi¢cdo dos resultados dos racios, acompanhada de uma analise
descritiva e comparativa; e, numa segunda parte, desenvolve-se a discussdo dos
resultados, relacionando os indicadores obtidos com as hipdteses e objetivos de
investigacao previamente definidos. Esta discussdo permite compreender em que medida
a operacdo analisada representou uma criacao efetiva de valor econdmico, prudencial e
competitivo, contribuindo para a consolidagdo do BPI e para o fortalecimento do grupo

CaixaBank no contexto bancario ibérico.
3.1 Eficiéncia e Rentabilidade
3.1.1 ROTE (Return on Tangible Equity)

O racio de rentabilidade dos capitais proprios tangiveis (ROTE) serd analisado para o
periodo de 2016 a 2021, permitindo avaliar a capacidade do BPI e do CaixaBank em gerar
retorno para os acionistas. Este indicador mede a relagdo entre o resultado liquido
atribuivel ao Grupo, ajustado pelo cupdo do capital Additional Tier 1 (AT1) apods
impostos, e os capitais proprios tangiveis médios. Estes ultimos correspondem aos
capitais proprios totais atribuiveis aos acionistas, deduzidos do goodwill e de outros ativos
intangiveis, o que confere ao radcio uma visdo mais ajustada da rentabilidade efetiva do

capital disponivel para suportar a atividade bancaria.

A principal vantagem do ROTE face ao tradicional ROE ¢ a eliminagdo de distor¢des
provocadas pela presenca de ativos intangiveis no balanco, especialmente em contextos
de fusdes e aquisicdes que aumentam significativamente o goodwill. Desta forma, o
ROTE proporciona uma medida mais comparavel entre institui¢des € mais informativa
para os acionistas e reguladores, ao refletir apenas o capital efetivamente tangivel que
pode ser mobilizado. Como sublinham Campbell, Lopez-Vilarod, Shakespeare e Wiebe
(2024), este indicador “exclui ativos intangiveis menos controlaveis pelos gestores e
aqueles que os reguladores ndo consideram no capital regulamentar”, razao pela qual tem
vindo a ganhar relevancia na supervisdo bancédria e na definicdo de métricas de

desempenho.
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3.1.1.1 BANCO BPI, S.A.

A evolucao do ROTE do BPI entre 2016 e 2021 ilustra o impacto direto do processo de
aquisicao pelo CaixaBank, a influéncia de eventos extraordinarios e os efeitos do contexto

econdémico.

Em 2016, o banco registou um ROTE de 13,4%, nivel sélido no panorama nacional,
suportado pela atividade internacional, em particular pelo contributo do Banco de
Fomento Angola (BFA). Nesse mesmo exercicio, em Assembleia Geral realizada em
setembro, foi aprovada a eliminag@o do limite estatutario de 20% dos direitos de voto,

medida essencial para viabilizar a OPA do CaixaBank sobre o BPL

O ano de 2017 marcou uma queda abrupta do racio para 0,4%, refletindo os impactos da
aquisi¢ao parcial pelo CaixaBank, que passou a deter 84,5% do capital. A reorganizacio
societaria implicou custos extraordindrios significativos: a desconsolidagdo do BFA
(impacto negativo de 212 milhdes de euros), o programa de reformas antecipadas e
rescisdes (—106 milhdes antes de impostos) e a aplicagdo da norma IAS 29 a subsidiaria
angolana (—77 milhdes). Estes efeitos ndo recorrentes praticamente anularam a
rentabilidade do exercicio. J4 com a conclusdo da OPA através do squeeze-out, o
CaixaBank tornou-se acionista Unico do BPI. A rentabilidade recuperou de forma
expressiva, com o ROTE a atingir 16,3%, beneficiando da normalizagao da atividade em
Portugal e de ganhos extraordindrios, nomeadamente a venda da participacdo na Viacer

(Super Bock Group), que gerou uma mais-valia relevante.

No ano seguinte, o racio estabilizou em 10,3%, refletindo um desempenho mais proéximo
da rentabilidade estrutural, j& sem os impactos extraordinarios anteriores, no entanto, a
crise pandémica de 2020 voltou a pressionar a rentabilidade, com o ROTE a recuar para
3,0%. Este resultado decorreu sobretudo do reforco das imparidades de crédito e do
aumento do custo do risco, seguindo orientagdes prudenciais do BCE. Ainda assim, os
efeitos foram parcialmente mitigados pelo regime de moratorias publicas e privadas, que

ajudaram a conter o reconhecimento de incumprimentos na carteira de crédito.

Em 2021, observou-se uma recuperagao do racio para 9,2%, suportada pela reducao do
custo do risco, pela melhoria da margem financeira e pela retoma gradual da economia
portuguesa. A extensdo das moratdrias até ao final desse exercicio continuou a

desempenhar um papel estabilizador na qualidade do crédito.
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No conjunto do periodo 2016-2021, o ROTE médio situou-se em 8,78%, com um desvio-
padrdo de 5,9 pontos percentuais, o que revela uma trajetéria marcada por elevada
volatilidade. Essa volatilidade reflete tanto os efeitos extraordinarios associados ao
processo de aquisi¢ao (queda em 2017 e pico em 2018), como os impactos da pandemia

em 2020, antes de uma estabilizacdo mais proxima da rentabilidade estrutural nos anos

subsequentes.

Ano Lucro liquido (M€) ROTE (%)
2016 313,2 13,4
2017 10,2 0,4
2018 490,6 16,3
2019 3279 10,3
2020 104,8 3,0
2021 306,8 9,2

Média — 8,78

Desvio-padrio — 5,9 p.p.

Tabela 8 — ROTE (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboracdo propria

3.1.1.2 CaixaBank S.A.

A analise do ROTE do CaixaBank entre 2016 e 2021 permite compreender a evolugdo da
rentabilidade do banco num periodo marcado pela consolidagdo da sua posi¢do em

Portugal, através da aquisi¢ao do BPI, e pelo impacto da crise pandémica.

Em 2016, o CaixaBank registou um ROTE de 10,8%, refletindo uma base de negdcio
solida no mercado doméstico espanhol e o contributo das participagdes financeiras
internacionais, num enquadramento de taxas de juro ainda muito reduzidas, mas com

crescimento moderado da atividade.

Em 2017, o racio subiu ligeiramente para 11,2%, beneficiando de uma melhoria da
margem financeira e do controlo de custos. Este exercicio coincidiu com a aquisi¢ao de
84,5% do capital do BPI, operacdo que, embora tenha tido impacto relevante ao nivel da
consolidacdo de resultados, ndo condicionou negativamente a rentabilidade global do

grupo, pelo contrario, acrescentou diversificagdo geografica e contributo adicional de
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lucros. J& no ano subsequente, com a conclusdo do squeeze-out que conferiu ao
CaixaBank a posse integral do BPI, o ROTE recuou para 9,3%, em parte devido ao
ambiente de margens comprimidas no setor bancario europeu e aos custos associados ao
processo de integracdo. Ainda assim, o indicador manteve-se em niveis confortaveis,

refletindo a solidez operacional do banco.

Nos anos seguintes, registou-se uma trajetoria de normalizagdo. Em 2019, o ROTE
situou-se em 7,7%, traduzindo uma rentabilidade mais ajustada a realidade operacional,
sem ganhos extraordindrios relevantes. Em 2020, o racio desceu para 6,1%, refletindo os
efeitos da pandemia de COVID-19, que implicaram um refor¢o substancial de
imparidades e uma queda da atividade econdmica, pressionando a rentabilidade em toda
a banca europeia. Posteriormente, ja em contexto de retoma econdémica, o ROTE subiu
ligeiramente para 7,6%, apoiado na melhoria gradual da margem financeira, na redugao
do custo do risco e nos primeiros efeitos positivos da fusdo com a Bankia, ainda que o
banco tenha reportado separadamente um valor ajustado para isolar os impactos

extraordinarios dessa operagao.

No conjunto do periodo 2016 — 2021, o ROTE médio foi de 8,78%, com um desvio-
padrao de 2,00 pontos percentuais, evidenciando uma trajetdria mais estavel do que a
observada no BPI. Esta estabilidade sugere que, para o CaixaBank, a aquisi¢do do BPI
representou um reforco estratégico sem comprometer a rentabilidade estrutural do grupo,

ainda que tenha exigido ajustamentos pontuais no momento da integragao total.

Ano Lucro liquido (M€) ROTE (%)
2016 1047 10,8
2017 1 684 11,2
2018 1985 9,3
2019 1705 7,7
2020 1381 6,1
2021 5226 7,6
Média 8,78
Desvio-padrio — 2,00 p.p.

Tabela 9 - ROTE Caixa Bank, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria
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3.1.1.3 Evolu¢iao ROTE BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A evolugao do ROTE no periodo de 2016 a 2021 mostra como a OPA do CaixaBank S.A.
sobre o BPI influenciou de forma diferenciada a rentabilidade de cada instituicdo. Em
2016, antes da operacao, ambos os bancos apresentavam niveis sélidos: o BPI com 13,4%
e o CaixaBank com 10,8%. Estes valores refletem um ponto de partida relativamente
robusto, embora o BPI beneficiasse ainda do contributo do BFA, cuja desconsolidagao

viria a impactar os resultados seguintes.

Em 2017, ano da aquisi¢ao parcial do BPI, a trajetdria dos bancos divergiu. O BPI sofreu
uma queda abrupta para 0,4%, penalizado pelos custos extraordinarios da reestruturagdo
e pela saida do BFA, enquanto o CaixaBank aumentou ligeiramente a sua rentabilidade
para 11,2%, sinal de que a integracdo parcial contribuiu positivamente para o grupo
espanhol. No ano seguinte, com a conclusdo da OPA e a integragdo plena, o BPI, registou
uma recuperagdo impressionante para 16,3%, beneficiando de ganhos ndo recorrentes,
enquanto o CaixaBank desceu para 9,3%, refletindo os custos de integracdo mas

mantendo niveis sustentaveis.

Posteriormente, ambos os bancos convergiram para valores mais estaveis, com o BPI a
fixar-se em 10,3% e o CaixaBank em 7,7%, patamares que traduzem a rentabilidade mais
estrutural, sem efeitos extraordinarios relevantes. J4 em 2020, a pandemia de COVID-19
pressionou fortemente a banca europeia, provocando a queda deste racio para 3,0%, no
caso do BPI e o do CaixaBank para 6,1%, resultado do reforco de imparidades e do
aumento do custo do risco, apenas mitigados pelas moratdrias de crédito. Em 2021,
verificou-se uma recuperagao em ambos, com o BPI a alcancar 9,2% e o CaixaBank 7,6%,
apoiados pela retoma econdmica e pela reducao do custo do risco, embora ainda abaixo

dos niveis pré-pandemia.

No conjunto do periodo, os dois bancos registaram praticamente a mesma rentabilidade
média (8,77% no BPI e 8,78% no CaixaBank). No entanto, o desvio-padrdo foi muito
superior no BPI (5,89 p.p.) face ao CaixaBank (2,00 p.p.), o que traduz a maior
volatilidade associada a OPA e a eventos extraordindrios. Assim, conclui-se que a
operacdo foi penalizadora no curto prazo para o BPI, mas benéfica no médio prazo, ao
permitir-lhe recuperar niveis solidos de rentabilidade. Para o CaixaBank, a aquisi¢do

revelou-se uma estratégia positiva: manteve estabilidade, reforcou a presenga ibérica e
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consolidou a sua posi¢cao competitiva sem comprometer a rentabilidade estrutural do

grupo.

ROTE (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)

161 BP!
CaixaBank

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ano

Gridfico 1 - Evolugdo ROTE (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.1.2 ROA (Return on Assets)

O récio de rentabilidade do ativo (ROA) sera analisado para o periodo de 2016 a 2021,
permitindo avaliar a eficiéncia global do BPI e do CaixaBank na geracdo de resultados a
partir da sua base de ativos. Este indicador mede a relacdo entre o resultado liquido
atribuivel ao Grupo, ajustado pelos interesses minoritarios e pelos dividendos de acdes
preferenciais, e o valor médio do ativo total liquido no periodo. A utilizacao do ativo
médio anual garante maior comparabilidade, atenuando os efeitos de variagdes pontuais

no balango e assegurando uma perspetiva mais fiel da rentabilidade estrutura.

A principal vantagem do ROA ¢ a sua natureza abrangente, uma vez que reflete no
resultado liquido todos os componentes da atividade bancéria: margem financeira,
comissdes liquidas, resultados de operacdes financeiras, estrutura de custos, imparidades
e impostos. Ao relacionar este resultado com a dimensao média dos ativos, o racio permite
avaliar a capacidade global de uma instituicdo em rentabilizar os recursos sob a sua
gestdo. Por essa razdo, o ROA ¢ frequentemente utilizado como medida padrdao de

desempenho na literatura sobre banca, sendo considerado indicador central tanto da
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eficiéncia operacional como da estabilidade financeira das instituigdes (Athanasoglou,

Brissimis & Delis, 2008; Dietrich & Wanzenried, 2011).
3.1.2.1 BANCO BPIL, S.A.

A trajetéria do ROA do BPI entre 2016 e 2021 revela os efeitos diretos da OPA do
CaixaBank, de eventos extraordinarios e do contexto macroeconomico. Em 2016, a
rentabilidade atingiu 1,2%, sustentada sobretudo pelo contributo do Banco de Fomento
Angola (162 milhdes de euros), evidenciando a relevancia da atividade internacional.
Ainda nesse exercicio, a eliminagdo do limite estatutario de 20% dos direitos de voto
abriu caminho para a concretizagdo da OPA do CaixaBank, alterando o equilibrio

acionista.

O ano seguinte ficou marcado por uma queda abrupta do racio, reportado em 0,0%, isto
¢, apesar de o banco ter apresentado um resultado liquido positivo de 10,2 milhdes de
euros, este montante foi demasiado reduzido face ao ativo total médio, resultando na
divulgagdo de um ROA de 0,0% apds arredondamento. Esta descida esteve indiretamente
ligada a aquisi¢ao parcial do CaixaBank, que passou a deter 84,5% do capital e
desencadeou uma reorganizacdo societaria profunda. Entre os impactos extraordinarios
registaram-se a desconsolidacdo do BFA (212 milhdes), a aplicagdo da IAS 29 a
subsidiaria angolana (—69 milhdes) e custos de reestruturacdo com reformas antecipadas

e rescisoes voluntarias (—77,6 milhdes).

Com a conclusdo do squeeze-out em 2018, o CaixaBank tornou-se acionista unico,
encerrando o processo da OPA e consolidando o BPI no grupo espanhol. Nesse
enquadramento, o0 ROA recuperou para 1,6%, impulsionado ndo sé pela normalizagao da
atividade em Portugal mas também por ganhos ndo recorrentes de 178 milhdes de euros,
entre os quais a venda da participacdo na Viacer (Super Bock Group). A integragao plena
na estratégia do CaixaBank reforcou a estabilidade acionista e criou condi¢des para

ganhos de eficiéncia.

Em 2019, o réacio fixou-se em 1,0%, ja sem o efeito das mais-valias do exercicio anterior.
Ainda assim, o desempenho beneficiou da venda de carteiras de NPEs e iméveis e de
reversoes de imparidades com impacto positivo de 24 milhdes de euros, refletindo

melhorias na qualidade dos ativos e na gestao do risco.

89



A pandemia de 2020 voltou a penalizar os resultados, traduzindo-se num ROA de apenas
0,3%. O banco refor¢ou imparidades em 151,5 milhdes de euros, das quais 97,4 milhdes
diretamente associadas ao COVID-19, e registou custos de reestruturagao adicionais (25
milhdes). Apesar de as moratorias publicas e privadas terem limitado o reconhecimento
imediato de incumprimentos, a rentabilidade foi condicionada pela contragao econdmica

e pela compressao da margem financeira.

O exercicio seguinte trouxe sinais de recuperagdo, com o racio a atingir 0,8%. A retoma
da atividade econdmica, a reducao significativa das imparidades (47,2 milhdes, contra
151,5 milhdes em 2020), o aumento de 17,7% nas comissdes e os ganhos de 23,4 milhdes
com a venda de NPEs explicam a melhoria, confirmando a estabiliza¢ao gradual do banco

num contexto ja consolidado de integracdo no CaixaBank.

No conjunto de 2016 — 2021, o ROA médio situou-se em 0,82%, com um desvio-padrao
de 0,59 pontos percentuais, evidenciando forte volatilidade. Esta decorreu de fatores
extraordinarios ligados a reorganizagdo societaria de 2017, as mais-valias de 2018 e ao
choque pandémico de 2020. No entanto, a OPA funcionou como ponto de inflexdo no
curto prazo, isto ¢é, associou-se a ajustamentos que penalizaram a rentabilidade, no
entanto, a estabilizacdo acionista e a integracao estratégica no CaixaBank permitiram uma
recuperacdo no médio prazo e aproximaram o BPI de niveis mais consistentes e

sustentaveis de desempenho.

Ano Lucro liquido (M€) ROA (%)
2016 313,2 1,2
2017 10,2 0,0
2018 490,6 1,6
2019 3279 1,0
2020 104,8 0,3
2021 306,8 0,8
Média - 0,82

Desvio-padrao - 0,59 p.p.

Tabela 10 - ROA (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

90



3.1.2.2 CaixaBank S.A.

A evolugao do ROA do CaixaBank entre 2016 ¢ 2021 revela uma trajetéria globalmente
estavel, mas marcada por marcos estratégicos fundamentais, entre os quais a aquisi¢ao do
BPI. Em 2016, o racio situava-se em 0,3%, refletindo uma rentabilidade moderada,
suportada por uma base de ativos diversificada e pela consolidacdo do seu papel de

referéncia no sistema bancario espanhol.

No ano seguinte, a rentabilidade subiu para 0,5%. Este aumento refletiu a boa dindmica
operacional em Espanha, mas coincidiu igualmente com a aquisi¢do parcial do BPI
(84,5% do capital). A operacdo teve impacto limitado no racio consolidado do
CaixaBank, dado o peso relativo do BPI face ao total de ativos do grupo, mas representou
um primeiro passo de expansdo internacional que, embora ainda sem efeitos visiveis na

rentabilidade global, comegou a reposicionar a instituicdo no mercado ibérico.

Durante 2018, o racio manteve-se em 0,5%, num exercicio marcado pela aquisigao total
do BPI através do squeeze-out. A integracdo plena do banco portugués foi
financeiramente neutra para a rentabilidade consolidada do grupo, mas trouxe ganhos
estratégicos importantes: ampliou a base de clientes, diversificou geograficamente os
resultados e reforcou a capacidade de gerar sinergias operacionais. Em termos de ROA,
o efeito imediato foi discreto, mas a operagado criou as condi¢des para uma maior robustez

a médio prazo.

Em 2019, o indicador desceu ligeiramente para 0,4%, refletindo a pressao sobre a margem
financeira ¢ o aumento dos custos de transformagdo digital. Ainda assim, o grupo
absorveu o impacto sem grande volatilidade, beneficiando ja da contribuicdo estavel do

BPI, que passou a integrar plenamente a estratégia consolidada do CaixaBank.

O choque pandémico de 2020 levou a uma nova descida para 0,3%, em linha com o
refor¢o de imparidades e provisdes prudenciais para mitigar potenciais perdas de crédito.
Apesar disso, a dimensdo acrescida do grupo, reforcada pela presenca em Portugal,

contribuiu para diluir o impacto da crise e evitar uma erosao mais severa da rentabilidade.

Em 2021, o CaixaBank apresentou um ROA reportado de 0,8%, valor inflacionado pelos
efeitos contabilisticos da fusdo com a Bankia. Excluindo esses ganhos extraordinarios, o
racio ajustado situou-se em 0,3%, assegurando comparabilidade com anos anteriores. A

fusdo reforgou a posicao de lideranca no mercado ibérico, mas os custos de integragao
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neutralizaram parte dos ganhos, o que justifica a manuten¢do de um valor ajustado em

linha com o histdrico recente.

No conjunto de 2016 — 2021, o ROA médio do CaixaBank fixou-se em 0,47%, com um
desvio-padrao reduzido de 0,19 pontos percentuais, sinalizando uma trajetéria marcada
por baixa volatilidade. A OPA sobre o BPI teve impacto marginal imediato na
rentabilidade consolidada do grupo, mas revelou-se crucial no reposicionamento
estratégico, ao ampliar a base geografica e refor¢ar a capacidade de resiliéncia num

contexto de choques economicos e de transformagao estrutural do setor bancario europeu.

Ano Lucro liquido (M€) ROA (reportado, %)

2016 1.047 0,3

2017 1.684 0,5

2018 1.985 0,5

2019 1.705 0,4

2020 1.381 0,3

2021 5.226 0.8 (0.3% sem

extraordinarios da fusdo)
Média - 0,47
Desvio-padrao - 0,19 p.p.

Tabela 11 - ROA (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragao propria

3.1.2.3 Evolu¢io ROA BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A evolugdo do ROA no periodo de 2016 a 2021 mostra de que forma a OPA do
CaixaBank sobre o BPI condicionou a rentabilidade dos ativos das duas institui¢des. Em
2016, antes da operacdo, o BPI apresentava 1,2%, beneficiando ainda do contributo
relevante do BFA, enquanto o CaixaBank registava 0,3%, reflexo de uma trajetoria mais

estavel mas de menor intensidade.

No ano seguinte, marcado pela aquisicdo parcial de 84,5% do BPI, as trajetorias
divergiram. O banco portugués viu o seu ROA colapsar para 0,0%, resultado de custos
extraordinarios associados a reorganizacdo societaria, a desconsolidacdo do BFA e ao

programa de reestruturagdo, enquanto o CaixaBank aumentava ligeiramente para 0,5%,
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sinal de que a integracdo parcial ndo comprometeu a rentabilidade consolidada e até

reforcou a resiliéncia do grupo.

Com a conclusdao da OPA em 2018 e a integracao total do BPI, a rentabilidade dos ativos
recuperou de forma expressiva em Portugal, atingindo 1,6% com o apoio de ganhos
extraordinarios. Ja o CaixaBank manteve-se estavel em 0,5%, traduzindo um efeito neutro
no curto prazo, mas que reforcou a diversificacao geografica e criou condi¢des para maior

robustez a médio prazo.

Em 2019, os dois bancos estabilizaram: o BPI com um ROA de 1,0%, ja sem o efeito das
mais-valias do ano anterior mas apoiado na redu¢do de NPEs e¢ imparidades, ¢ o
CaixaBank com 0,4%, ajustando-se a custos de transformagao digital e a pressdo sobre a

margem financeira, mas mantendo estabilidade consolidada.

O choque pandémico de 2020 voltou a penalizar ambos. O BPI recuou para 0,3% devido
ao reforco de imparidades e custos de reestruturacdo, enquanto o CaixaBank se manteve
igualmente em 0,3%, refletindo a prudéncia regulatéria e o aumento do custo do risco,

apenas mitigados pelas moratorias.

Em 2021, observou-se recuperacao no BPI, que alcangou 0,8%, apoiado na retoma da
economia, na reducdo das imparidades e na melhoria das comissdes. No CaixaBank, o
ROA reportado foi de 0,8%, mas o valor ajustado sem os efeitos extraordinarios da fusao
com a Bankia situou-se em 0,3%, revelando que, apesar da operacdo ter aumentado a
escala e reforcado a lideranga ibérica, os custos de integragdo neutralizaram a

rentabilidade imediata.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 0,82% e um desvio-padrao de 0,59
p.p., sinal de elevada volatilidade, enquanto o CaixaBank apresentou uma média de
0,47% e um desvio-padrdo de apenas 0,19 p.p., traduzindo estabilidade. Assim, conclui-
se que a OPA foi penalizadora no curto prazo para o BPI, mas permitiu recuperar niveis
sustentaveis no médio prazo. Para o CaixaBank, o impacto imediato na rentabilidade foi
residual, mas a aquisi¢do reforgou a presenca ibérica e consolidou a posi¢do estratégica

sem comprometer a sua estabilidade estrutural.
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ROA (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Gridfico 2 - Evolugdo ROA (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.1.3 Margem Financeira

A margem financeira constitui uma das principais rubricas da demonstragao de resultados
dos bancos, refletindo a diferenca entre os juros recebidos em ativos remunerados, como
crédito e titulos de rendimento fixo, € os juros pagos em passivos com custo,
designadamente depdsitos, divida emitida e outros instrumentos de financiamento. Trata-
se, assim, de uma medida absoluta do resultado liquido da atividade de intermediacao

financeira, reportada em base consolidada pelos bancos em cada exercicio.

Nos Relatorios & Contas do BPI e do CaixaBank, a margem financeira ¢ apresentada
diretamente em milhdes de euros, o que permite acompanhar a sua evolucao ao longo do
tempo. Embora ndo constitua um racio normalizado, este indicador ¢ amplamente
utilizado para avaliar a eficiéncia do core business da banca, servindo de referéncia em
relatorios de supervisdo prudencial, como os do Banco Central Europeu (2021) e do Basel
Committee on Banking Supervision (2017). Na literatura académica, autores como
Angbazo (1997) e Demirgiic-Kunt & Huizinga (1999) destacam a margem financeira

como variavel-chave para explicar a rentabilidade e a estrutura de risco do setor bancario.

94



3.1.3.1 BANCO BPI, S.A.

A evolugao da margem financeira do BPI entre 2016 ¢ 2021 evidencia de forma clara os
efeitos da OPA do CaixaBank e da subsequente integragao do banco portugués no grupo
espanhol. Em 2016, o valor atingiu 407,4 milhdes de euros, beneficiando ainda do
contributo do Banco de Fomento Angola (BFA), que continuava a ter um peso relevante

no resultado consolidado do BPI.

O ano de 2017 marcou uma inversdo, com a margem a recuar para 388,6 milhoes de euros.
Este decréscimo esteve diretamente associado a aquisi¢ao parcial do BPI pelo CaixaBank,
que passou a deter 84,5% do capital, e sobretudo a consequente desconsolidagcdo do BFA,
cuja saida reduziu de forma significativa a contribuicdo da atividade internacional. O
impacto da operacdo foi assim visivel na quebra da margem financeira, traduzindo a

transi¢ao para um banco com base quase exclusivamente doméstica.

Em 2018, ja com a conclusdo da OPA e a integragdo plena do BPI através do squeeze-
out, verificou-se uma recupera¢ao para 422,6 milhdes de euros. A operagdo permitiu
alinhar de forma integral a estratégia do banco portugués com a do grupo espanhol,
reforgando o foco no mercado doméstico e estabilizando a estrutura operacional apds a
saida definitiva do BFA. Neste contexto, a margem financeira beneficiou da normaliza¢ao
da atividade em Portugal e da estabilizacdo da carteira de crédito, refletindo os primeiros

efeitos positivos da integracao plena.

Nos anos seguintes, observou-se uma trajetdria de crescimento consistente: 436,3 milhdes
de euros em 2019 e 450,1 milhdes em 2020. Esta evolucao ilustra a consolidagao do
modelo de negdcio centrado no mercado portugués, agora sustentado pelo apoio
estratégico e financeiro do CaixaBank. Apesar do impacto negativo da pandemia em
2020, que manteve as taxas de juro em minimos historicos e reduziu a procura de crédito,
o BPI conseguiu preservar uma margem financeira solida, resultado da gestdo prudente

do balanco e da estabilidade alcangada ap6s a integragdo no grupo espanhol.

Em 2021, a margem financeira atingiu 460,5 milhdes de euros, o valor mais elevado do
periodo em analise. Este desempenho esteve associado a retoma gradual da economia
portuguesa, mas também a consolidacdo definitiva da integracdo no CaixaBank, que
permitiu ao BPI reforgar a sua capacidade de intermediacdo financeira num contexto

ainda marcado por incerteza e por taxas de juro reduzidas.
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No conjunto de 2016 — 2021, a margem financeira média situou-se em 427,6 milhdes de
euros, com um desvio-padrao de 25,6 milhdes, revelando relativa estabilidade. Contudo,
esta trajetoria esconde duas fases distintas: uma primeira, de quebra em 2017 devido a
desconsolidagdo do BFA no quadro da OPA, e uma segunda, de recuperagao e
consolidagdo, com crescimento sustentado a partir de 2018. Assim, conclui-se que, apos
um impacto inicial negativo, a opera¢do de aquisicdo pelo CaixaBank contribuiu para

estabilizar e refor¢ar a margem financeira do BPI no médio prazo.

Ano Margem Financeira (M€)
2016 407,4
2017 388,6
2018 422.6
2019 436,3
2020 450,1
2021 460,5
Média 427,6
Desvio-padrio 25,6

Tabela 12 - Margem Financeira BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboracdo propria

3.1.3.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo da margem financeira do CaixaBank entre 2016 e 2021 reflete tanto a
dindmica do mercado espanhol como os efeitos de operagdes estratégicas, entre as quais
a OPA sobre o BPI e, mais tarde, a fusdo com a Bankia. Em 2016, a margem financeira
situou-se em 4.157 milhdes de euros, evidenciando a capacidade do banco em gerar
receitas de intermediagdo num contexto de taxas de juro baixas, mas ainda favoravel ao

crescimento da carteira de crédito.

O exercicio de 2017 trouxe um aumento significativo para 4.746 milhdes de euros, num
periodo em que o CaixaBank reforgou a sua posi¢cdo em Portugal com a aquisi¢cdo de
84,5% do capital do BPI. Embora o impacto direto da operag@o no resultado consolidado

fosse limitado pela dimensdo relativa do banco portugués, a entrada parcial contribuiu
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para diversificar geograficamente as fontes de margem financeira e assinalou o inicio da

integracao ibérica.

Em 2018, com a conclusao da OPA e a integragao total do BPI através do squeeze-out, a
margem financeira consolidada atingiu 4.907 milhdes de euros. Apesar da contribui¢do
do BPI representar apenas uma fragdo do negoécio do grupo, a operagao refor¢ou a
presenca ibérica e permitiu diluir riscos, a0 mesmo tempo que manteve uma trajetoria

ascendente na atividade de intermediacao.

Nos anos seguintes, a margem manteve-se em patamares elevados e relativamente
estaveis: 4.951 milhdes em 2019 e 4.900 milhdes em 2020. Estes resultados traduzem a
resiliéncia do modelo de negdcio do CaixaBank, mesmo num contexto de pressdo sobre
as taxas de juro ¢ de choque pandémico. A estabilidade beneficiou também da plena
consolida¢do do BPI, cuja integracdo ja estava concluida e contribuia de forma estavel

para o resultado agregado.

Em 2021, a margem financeira deu um salto para 5.475 milhdes de euros, refletindo o
impacto da fusdo com a Bankia concluida em marco desse ano. A operacdo aumentou
substancialmente a dimensdo do grupo, refor¢cou a sua posi¢ao de lideranca em Espanha

e elevou de forma estrutural o volume de receitas de intermediagao.

No conjunto do periodo 2016 — 2021, a margem financeira média do CaixaBank fixou-se
em 4.856 milhdes de euros, com um desvio-padrao de 442 milhdes, sinal de uma trajetoria
marcada por estabilidade até 2020 e por um salto estrutural em 2021. A OPA sobre o BPI
teve um impacto marginal imediato no indicador, mas desempenhou um papel estratégico
no reforco da presenca ibérica, ao passo que a fusdo com a Bankia transformou

decisivamente a escala do grupo.

97



Ano Margem Financeira (M€)
2016 4.157
2017 4.746
2018 4.907
2019 4.951
2020 4.900
2021 5.475
Média 4.856
Desvio-padrio 442,0

Tabela 13 - Margem Financeira CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.1.3.3 Evoluciao Margem Financeira BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A evolugdo da margem financeira no periodo de 2016 a 2021 mostra de que forma a OPA
do CaixaBank sobre o BPI teve impactos diferenciados nas duas instituicdes. No BPI, o
racio sofreu uma quebra em 2017, descendo para 388,6 milhdes de euros devido a
desconsolidagdo do BFA, consequéncia direta da aquisi¢do parcial pelo CaixaBank.
Contudo, a partir de 2018, com a integrag¢do total no grupo espanhol, iniciou-se uma
trajetdria de recuperagdo e crescimento continuo, culminando em 460,5 milhdes de euros
em 2021. Este percurso demonstra que, apds um impacto inicial negativo, a OPA permitiu

ao BPI estabilizar e reforgar a sua base de receitas de intermediagdo no médio prazo.

No CaixaBank, a margem financeira apresentou uma evolugdo estavel, oscilando entre
4.157 € 4.951 milhdes de euros entre 2016 € 2020. A integracao do BPI teve um impacto
quantitativamente marginal, dada a diferenca de escala entre as duas instituicdes, mas
contribuiu para reforcar a diversificagdo geografica das receitas. O salto estrutural ocorreu
em 2021, com a fusdo com a Bankia, que elevou a margem financeira para 5.475 milhdes
de euros, transformando a escala do grupo e consolidando a sua posi¢ao de lideranca no

mercado ibérico.

No conjunto do periodo, conclui-se que a OPA teve um efeito assimétrico: para o BPI,
foi determinante na redefinicdo do modelo de negocio e no refor¢o gradual da margem

financeira; para o CaixaBank, o impacto imediato foi residual, mas a operagdo consolidou
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a sua presenca em Portugal e criou as bases para um grupo mais robusto e integrado,

preparado para a fusdo com a Bankia em 2021.
3.1.4 Produto Bancario

O produto bancério consolidado serd analisado para o periodo de 2016 a 2021, permite
avaliar a evolugdo da capacidade do BPI e do CaixaBank em gerar receitas através da sua
atividade principal. Este indicador resulta da soma da margem financeira, dos
rendimentos de instrumentos de capital, das comissdes liquidas, dos resultados de
empresas associadas registados pelo método da equivaléncia patrimonial, dos resultados
em operacdes financeiras e dos rendimentos e encargos operacionais. Trata-se, assim, de
uma medida agregada e abrangente da receita bruta da banca, refletindo tanto a atividade

de intermediagdo financeira como a prestagdo de servigos e outras areas complementares.

Nos Relatorios & Contas, o produto bancério ¢ apresentado em base consolidada,
assegurando a inclusdo do contributo de todas as subsididrias e participagdes relevantes.
Enquanto métrica de desempenho, ¢ regularmente utilizado por entidades de supervisdo
como o Banco Central Europeu (2021) e a Autoridade Bancéria Europeia (2021) para
avaliar a resiliéncia estrutural e a capacidade de geragdo de receitas do setor bancario,
constituindo também a base de racios de eficiéncia como o cost-to-income. Na literatura
académica, autores como Lepetit, Nys, Rous e Tarazi (2008) sublinham a importancia da
composicdo do produto bancario para a analise da rentabilidade e do risco das institui¢cdes

financeiras.
3.1.4.1 BANCO BPIL, S.A.

A evolugdo do produto bancario do BPI entre 2016 e 2021 reflete tanto a reorganizagao
societaria resultante da OPA do CaixaBank como o impacto de fatores extraordindrios e
do contexto econdomico. Em 2016, o banco apresentava um produto bancario de 680,8
milhdes de euros, ainda influenciado pelo contributo do Banco de Fomento Angola

(BFA).

O exercicio de 2017 traduziu um aumento para 773,5 milhdes de euros, marcado pela
saida do BFA do perimetro de consolidagdo e pelos custos associados a integracdo no
grupo CaixaBank, que passou a deter 84,5% do capital. O desempenho passou a refletir

sobretudo a atividade doméstica.
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Ja em 2018, o produto bancario registou uma subida expressiva para 1 037,6 milhdes de
euros, refletindo a consolidagdo integral do BPI no grupo CaixaBank e beneficiando de
ganhos extraordinarios, como a venda da participacdo na Viacer. Este ano constituiu o
ponto mais elevado da série, espelhando a nova dimensao do banco apos a integragao

plena.

Em 2019, o indicador recuou para 751,0 milhdes de euros, ajustando-se a um patamar
mais proximo da rentabilidade estrutural, num exercicio em que se verificou a
normaliza¢do da atividade e a redugdo dos resultados em operagdes financeiras. A
pandemia de COVID-19, em 2020, manteve a tendéncia de moderagdo, com o produto
bancario a fixar-se em 735,1 milhdes de euros, refletindo a contragdo da atividade
econdmica e o refor¢o prudencial de imparidades, embora mitigados pelas moratérias de

crédito.

No tltimo ano da série, 2021, observou-se uma recuperagao para 887,5 milhdes de euros,
sustentada pela retoma gradual da economia portuguesa, pela melhoria da margem
financeira e pela reducdo do custo do risco. Este resultado evidencia a estabilizagdo do

BPI apds a OPA, ja integrado plenamente no grupo CaixaBank.

No conjunto do periodo, o produto bancario médio fixou-se em 810,9 milhdes de euros,
com um desvio-padrdo de 124,7 milhdes, sinalizando uma trajetdria marcada por
volatilidade. Essa instabilidade resulta tanto dos efeitos extraordinarios associados ao
processo de integracdo (2017 — 2018) como do impacto da pandemia em 2020. Ainda
assim, a recuperagdo em 2021 sugere um reposicionamento solido e mais sustentavel para

o banco no contexto do grupo.
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Ano Produto bancario (M€)
2016 680,8
2017 773,5
2018 1037,6
2019 751,0
2020 735,1
2021 887,5
Média 810,9
Desvio-padrio 124,7

Tabela 14 - Produto Bancario BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

Nota metodolégica: Os valores de 2016 a 2020 foram considerados nas versdes pro forma ou reexpressas
apresentadas nos Relatdorios & Contas dos exercicios seguintes, refletindo ajustamentos relacionados com
alteragdes contabilisticas (nomeadamente IFRS 9) e com a desconsolidagdo do Banco de Fomento Angola
(BFA). Esta op¢éo assegura comparabilidade homogénea da série temporal. O valor de 2021 corresponde

ao reportado no Relatorio e Contas desse exercicio, nao tendo sido objeto de reexpressdo posterior.

3.1.4.2 CaixaBank S.A.

A evolugao do produto bancério do CaixaBank entre 2016 e 2021 evidencia uma trajetoria
de crescimento sustentado, ainda que marcada por oscilagdes associadas ao contexto
econdmico e as transformacgdes estruturais do setor bancério europeu. Em 2016, o grupo
registava 7 827 milhdes de euros, refletindo uma base solida de receitas recorrentes no
mercado espanhol, onde a margem financeira e as comissoes liquidas assumiam o maior

peso relativo.

O exercicio de 2017 reforgou essa tendéncia, com o produto bancario a atingir § 222
milhdes de euros, impulsionado pelo aumento da margem financeira e pela estabilidade
das comissdes. Este foi também o ano em que o CaixaBank concluiu a aquisi¢ao parcial
do BPI, passando a deter 84,5% do capital. Embora a operacdo nio tenha tido impacto
imediato significativo nos valores consolidados do grupo, representou um passo

estratégico na expansao ibérica.
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Em 2018, com a conclusdo da OPA e a integracao plena do BPI, o produto bancario subiu
para 8 767 milhdes de euros, beneficiando da maior diversificagdo geografica e do
contributo da operagdo portuguesa, ja totalmente refletida no perimetro consolidado.
Apesar de um crescimento moderado face ao exercicio anterior, este resultado consolidou

a posicao do CaixaBank como um dos maiores grupos financeiros da Peninsula Ibérica.

O ano de 2019 trouxe uma ligeira descida para 8 605 milhdes de euros, associada a menor
contribuicdo das operacdes financeiras € a manuten¢ao de taxas de juro em niveis
historicamente baixos na zona euro, o que limitou a expansao da margem financeira.
Ainda assim, o banco conseguiu preservar uma estrutura de receitas estavel, sustentada

por comissdes e rendimentos de servicos.

Em 2020, a pandemia de COVID-19 pressionou os resultados do setor bancario europeu,
e o produto bancario do CaixaBank recuou para 8 410 milhdes de euros. A redugdo da
atividade econdmica, as moratérias de crédito e a necessidade de reforgar imparidades

tiveram impacto negativo, embora mitigado pela dimensao e diversificacdo do grupo.

No ultimo ano da série, 2021, registou-se uma recuperagao expressiva, com o produto
bancério a atingir 10 274 milhdes de euros, o valor mais elevado do periodo. Esta
evolucdo refletiu a retoma da atividade econdmica e a melhoria da margem financeira,
mas sobretudo os efeitos da fusdo com o Bankia, concluida em margco de 2021, que
aumentou de forma significativa a dimensdo do grupo. A integragcdo desta institui¢dao
resultou num ganho extraordindrio de 4 300 milhdes de euros e refor¢cou de forma
estrutural a base de receitas do CaixaBank, ainda que tenha introduzido um elemento de

rutura na comparabilidade historica da série.

No conjunto do periodo, o produto bancério médio situou-se em 8 684 milhdes de euros,
com um desvio-padrao de 843 milhdes, traduzindo uma trajetoria globalmente estavel
mas com sinais de volatilidade em 2020 e um pico anémalo em 2021, diretamente
associado a fusdo com o Bankia. A analise demonstra que a aquisi¢do do BPI teve um
impacto positivo e cumulativo no refor¢o das receitas consolidadas, mas foi a fusdo com
o Bankia que representou a verdadeira mudanga estrutural, ampliando a escala e

consolidando a posi¢do do CaixaBank como lider no setor bancério ibérico.
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Ano Produto bancario (M€)
2016 7 827
2017 8222
2018 8767
2019 8 605
2020 8410
2021 10 274
Média 8 684,2
Desvio-padrio 843,5

Tabela 15 - Produto Bancario CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.1.4.3 Evolucao Produto Bancario BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A comparacao da evolugao do produto bancario entre o BPI e o CaixaBank no periodo de
2016 a 2021 revela trajetorias distintas, mas igualmente influenciadas por operacdes
societarias e pelo contexto macroeconémico. No caso do BPI, o indicador apresentou
maior volatilidade, oscilando entre um minimo de 680,8 milhdes de euros em 2016 ¢ um
maximo de 1 037,6 milhdes em 2018, antes de estabilizar num patamar mais préximo dos
750 a 880 milhdes. Esta variagao resulta em grande medida da reorganizacdo societaria
desencadeada pela OPA do CaixaBank, que implicou a desconsolida¢ao do BFA, ganhos
ndo recorrentes relevantes e, posteriormente, uma fase de normalizacao da atividade

centrada em Portugal.

Ja no CaixaBank, a evolucdo foi caracterizada por maior estabilidade até¢ 2020, com
valores sempre acima dos 7 800 milhdes de euros e variagdes relativamente contidas em
torno da média da série (8 684 milhdes). A quebra registada em 2020 refletiu o impacto
transversal da pandemia, mas foi compensada por uma recuperacdo muito expressiva em
2021, quando o produto bancério atingiu 10 274 milhdes de euros. Este salto, contudo,
ndo se deve apenas a retoma econdmica, mas sobretudo a integracdo do Bankia, que

alterou estruturalmente a dimensao do grupo e dificultou a comparabilidade historica.

No balanco comparativo, observa-se que no BPI foi a OPA do CaixaBank, concluida em

2018, que constituiu o fator determinante na redefinicdo da sua trajetdria. A operagao
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implicou a desconsolidagdo do Banco de Fomento Angola e a consequente reducao da
atividade consolidada, transformando o BPI num banco essencialmente doméstico,
centrado no mercado portugués. A partir desse momento, o produto bancario passou a
refletir uma dimensdo mais reduzida, mas também mais estavel e alinhada com a
estratégia do grupo. Ja no CaixaBank, a aquisi¢ao do BPI teve impacto marginal na escala
do grupo, sendo a fusdo com o Bankia, em 2021, o verdadeiro ponto de rutura,
responsavel por uma alteragdo estrutural das receitas e pela consolidagdo da sua posi¢ao

de lideranca no setor bancario ibérico.
3.1.5 Margem operacional ajustada

A margem operacional ajustada serd analisada para o periodo de 2016 a 2021,
constituindo um indicador da eficiéncia do BPI e do CaixaBank em transformar o produto
bancario em resultado operacional antes de impostos. Este racio resulta da divisdo do
resultado antes de impostos (RAI) pelo produto bancério consolidado. O RAI corresponde
ao resultado operacional deduzido das imparidades de ativos financeiros e de outras
imparidades e provisdes, acrescido dos ganhos ou perdas em outros ativos, refletindo,
assim, a capacidade da instituicdo em gerar resultados a partir da sua atividade corrente,
antes do impacto da tributagdo. O produto bancério, por sua vez, ja foi anteriormente
caracterizado como a soma da margem financeira, rendimento de instrumentos de capital,
comissdes liquidas, resultados de empresas associadas, resultados em operacdes

financeiras e outros rendimentos e encargos operacionais.

No caso do BPI, os valores de 2016 e 2017 foram considerados nas versdes pro-forma e
reexpressa, respetivamente, assegurando a comparabilidade da série apds a integracao do
banco no grupo CaixaBank e a desconsolidacio do BFA. E importante salientar que este
racio ndo € reportado explicitamente nos Relatorios & Contas das 2 entidades, tendo sido
calculado para efeitos deste estudo, de modo a permitir a comparagao em termos relativos

e facilitar a anélise de eficiéncia operacional entre as duas institui¢des.

Na literatura, indicadores de eficiéncia que relacionam o resultado com o produto
bancario ou com a margem financeira sdo frequentemente utilizados para avaliar a
performance operacional (Kumbirai & Webb, 2010; Athanasoglou, Brissimis & Delis,
2008). A inclusdao desta medida permite uma leitura mais ajustada da evolucdo da

rentabilidade operacional, sobretudo em contextos de reestruturacdo societaria e de
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alteracdo de perimetro de consolida¢ao, como foi o caso do BPI apdés a OPA do

CaixaBank.
3.1.5.1 BANCO BPIL, S.A.

A evolugdo da margem operacional ajustada do BPI entre 2016 e 2021 reflete de forma
clara os impactos da reestruturacao societaria associada a OPA do CaixaBank, bem como
o efeito do contexto econdmico e financeiro em Portugal. Em 2016, o racio situou-se em
19,6%, ja num cenario pro forma que incorporava a futura desconsolida¢do do BFA. No
ano seguinte, com o valor reexpresso, observou-se uma melhoria para 31,4%, traduzindo
o ajustamento da atividade ao novo perimetro consolidado, num exercicio ainda marcado

pela aquisi¢ao parcial do CaixaBank, que passou a deter 84,5% do capital do BPI.

O exercicio de 2018, ja com a aquisicdo total concluida e o BPI plenamente integrado no
grupo, registou o valor mais elevado da série (47,3%), suportado pelo crescimento
expressivo do produto bancério e pela auséncia de impactos negativos relevantes em
imparidades, refletindo um periodo de normaliza¢do operacional. J4 em 2019, o récio
manteve-se elevado (43,7%), demonstrando que o banco conseguia sustentar niveis
solidos de eficiéncia, mesmo num contexto de pressdo sobre as margens financeiras no

setor bancario europeu.

A crise pandémica de 2020 representou uma rutura, com o indicador a cair para apenas
14,3%. Esta quebra foi explicada pelo aumento significativo das imparidades de crédito,
resultantes da politica prudencial seguida face a deterioragdo macroecondémica e as
moratérias impostas pelo BCE, que limitaram a capacidade de geragdo de resultado
operacional. Ainda assim, em 2021, verificou-se uma recuperagdo para 34,6%,
impulsionada pela reducdo do custo do risco, pela retoma gradual da atividade econdmica

e pelo efeito estabilizador das medidas publicas de apoio ao crédito.

No conjunto do periodo em anélise, a margem operacional ajustada do BPI apresentou
uma média de 31,5%, com um desvio-padrao de 11,7 pontos percentuais, revelando uma
trajetoria marcada por forte volatilidade. Esta volatilidade resulta diretamente dos
impactos extraordinarios associados a OPA do CaixaBank, que alterou estruturalmente o
perimetro de consolidagao, e pela crise pandémica, que evidenciou a vulnerabilidade do

setor bancario a choques exdgenos.
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Ano RAI (M€) Produto bancario (M€) Margem operacional (%)
2016 133,5 680,8 19,61
2017 243,0 773,5 31,42
2018 490,6 1037,6 47,29
2019 327,9 751,0 43,66
2020 104,8 735,1 14,25
2021 306,8 887,5 34,57
Média - - 31,47
Desvio-padrio - - 11,65 p.p.

Tabela 16 - Margem operacional ajustada (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.1.5.2 CaixaBank S.A.

A evolucdo da margem operacional ajustada do CaixaBank entre 2016 e 2021 reflete ndo
apenas as dindmicas proprias do mercado espanhol, mas também o processo de expansao
e consolida¢ao ibérica associado a aquisi¢do do BPI. Em 2016, o racio fixou-se em 19,6%,
ainda num contexto marcado pela pressao sobre a rentabilidade bancaria devido as taxas

de juro persistentemente baixas.

Nos anos seguintes, a melhoria foi notoria, com a margem operacional ajustada a subir
para 25,5% em 2017 e 32,0% em 2018. Para além do refor¢o da eficiéncia operacional,
estes valores coincidem com o processo de aquisicdo do BPI. Embora o impacto direto
desta operacao seja diluido na escala consolidada do grupo, a diversificacdo geografica e
a incorporagao das atividades em Portugal reforcaram as fontes de receita e deram maior

estabilidade ao perfil operacional do CaixaBank.

Em 2019, o racio recuou para 24,1%, traduzindo um regresso a niveis mais ajustados apds
os ganhos anteriores, enquanto em 2020 desceu para 19,0%, refletindo os efeitos da
pandemia, que pressionaram a margem financeira e obrigaram ao aumento de

imparidades.

Ja em 2021, verificou-se uma subida excecional para 51,7%, explicada pela fusdao com o

Bankia, concluida em marc¢o desse ano. Esta operacao originou ganhos extraordinarios e
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aumentos de escala que distorcem a comparabilidade com anos anteriores, mas que

reforcam a posi¢do do CaixaBank como lider ibérico.

No conjunto do periodo, a margem operacional ajustada do CaixaBank apresentou uma
média de 28,7% e um desvio-padrao de 11,7 pontos percentuais, revelando volatilidade
significativa. Esta trajetoria evidencia que, embora a pandemia e a fusdo com o Bankia
tenham sido os eventos mais disruptivos, a OPA sobre o BPI constituiu igualmente um
marco estratégico, permitindo ao CaixaBank reforgcar a sua presengca em Portugal e

consolidar a trajetoria ascendente até 2018.

- Resultado antes de Produto bancario Margem Operacional
impostos (M€) (M€) Ajustada (%)
2016 1538 7 827 19,6%
2017 2098 8222 25,5%
2018 2 807 8767 32,0%
2019 2077 8 605 24,1%
2020 1 601 8410 19,0%
2021 5315 10 274 51,7%
Média - - 28,7%
Desvio-padrao - - 11,7 p.p.

Tabela 17 - Margem operacional ajustada (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragao propria

3.1.5.3 Evoluciao Margem operacional ajustada BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A comparacao da margem operacional ajustada entre o BPI e o CaixaBank no periodo de
2016 a 2021 evidencia trajetérias em parte convergentes, mas também diferencas
relevantes explicadas pelo impacto diferenciado da OPA e pelas especificidades de cada
institui¢ao.

Em 2016, ambos os bancos apresentavam valores idénticos (19,6%), num contexto de
taxas de juro baixas e elevada pressdo sobre a rentabilidade bancaria. J4 em 2017 e 2018,
a evolugdo foi divergente: o BPI registou uma subida expressiva para 31,4% e 41,0%,
respetivamente, beneficiando diretamente da reorganizacao societaria apds a aquisi¢ao

parcial e total pelo CaixaBank, que lhe permitiu focar-se na atividade doméstica e
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otimizar a estrutura operacional. O CaixaBank, também melhorou neste periodo,
atingindo 25,5% em 2017 e 32,0% em 2018, mas de forma mais gradual, dado que os

ganhos da OPA se diluiram na dimensao consolidada do grupo.

Em 2019, ambos convergiram para valores mais ajustados (29,1% no BPI e 24,1% no
CaixaBank), refletindo niveis de rentabilidade operacional mais proximos da
normalidade. Contudo, em 2020, a pandemia impactou de forma assimétrica: o BPI, viu
a sua margem cair drasticamente para 5,4%, devido ao forte aumento das imparidades e
a retragdo da atividade, enquanto o CaixaBank se manteve mais resiliente, com 19,0%,

beneficiando da maior diversificagdo da sua carteira.

Em 2021, registou-se uma inversdo notavel. O BPI alcangou o valor mais elevado do
periodo (62,0%), resultado da recuperacao econdmica e da estabilizagdo pds-pandemia,
enquanto o CaixaBank atingiu 51,7%, influenciado nao apenas pela retoma da atividade
mas sobretudo pela fusdo com o Bankia, concluida em margo de 2021, que gerou ganhos

extraordinarios e ganhos de escala.

No conjunto do periodo, as médias foram semelhantes (31,5% no BPI e 28,7% no
CaixaBank), mas a trajetoria do BPI foi mais volétil, em parte devido aos efeitos diretos
da OPA e da pandemia, enquanto o CaixaBank apresentou uma evolu¢ao mais equilibrada

até ao choque pandémico e apenas registou um salto excecional com a fusdo com o

Bankia.
Margem Operacional Ajustada (%) — BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Grdfico 3 - Evolugao Margem Operacional Ajustada (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria
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3.2 Solvabilidade
3.2.1 CET1 (Common Equity Tier 1 ratio)

O racio Common Equity Tier 1 (CET1) mede a solidez financeira das institui¢cdes
bancarias, relacionando o capital de melhor qualidade — capital proprio de nivel 1,
composto por agdes ordinarias, reservas e resultados retidos — com os ativos ponderados
pelo risco (Risk-Weighted Assets, RWA). Este indicador, introduzido no quadro de
Basileia III, ¢ um dos principais referenciais de solvabilidade utilizados pelos
reguladores. O minimo regulamentar definido por Basileia III corresponde a 4,5%, mas,
no contexto europeu, o Banco Central Europeu (BCE) impde requisitos adicionais através
dos denominados capitais buffers, que elevam o patamar minimo exigido para valores
proximos de 10% a 12% nos principais bancos. Assim, o CET1 constitui um instrumento
central de monitorizagdo da resiliéncia bancaria, permitindo avaliar a capacidade de

absorcao de perdas inesperadas e de cumprimento das exigéncias prudenciais.

O CET!1 foi introduzido no quadro regulamentar de Basileia III, na sequéncia da crise
financeira internacional de 2007 — 2008, como resposta as fragilidades de capital entdo
evidenciadas pelo setor bancario. Ao estabelecer um nucleo minimo de capital de elevada
qualidade, este indicador assegura a capacidade das instituigdes para absorver perdas e
manter a continuidade da sua atividade em contextos adversos (Basel Committee on

Banking Supervision, 2011).

De acordo com as orientagdes do Banco Central Europeu (BCE, 2020), a anélise do racio
CET]1 ¢ central na supervisdao prudencial, dado que reflete simultaneamente a robustez
patrimonial e a gestdo do risco das institui¢des. Valores mais elevados do racio traduzem
maior capacidade de resisténcia a choques, ainda que possam também implicar menor

rentabilidade no curto prazo, devido a menor alavancagem.

No presente estudo, serd analisada a evolugdo do racio CET1 do BPI e do CaixaBank
entre 2016 e 2021, com base nos valores reportados em base consolidada nos Relatorios
& Contas de cada instituigdo. O racio serd apresentado em percentagem e permitira
avaliar a resiliéncia das duas entidades no periodo em andlise, em especial no contexto da

OPA do CaixaBank sobre o BPI.
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3.2.1.1 BANCO BPI, S.A.

A evolucao do racio CET1 do BPI entre 2016 e 2021 evidencia o refor¢o da solvabilidade
da institui¢ao no contexto da OPA do CaixaBank e das exigéncias regulatorias europeias.
Em 2016, o racio situava-se em 10,3%, valor ainda préoximo do minimo exigido pelo BCE
para bancos de relevancia sistémica, refletindo um ponto de partida mais vulneravel no
plano prudencial. Ja em 2017, ano em que o CaixaBank passou a deter 84,5% do capital
do BPI, o racio aumentou para 13,0%, beneficiando da reestruturacdo do perimetro
consolidado com a desconsolidagdo do BFA e do reforco de capitais decorrente da

integracao no grupo espanhol.

Nos anos seguintes, registou-se uma trajetéria de estabilidade em torno de valores
claramente acima dos requisitos minimos. Em 2018, ap6s a aquisigao total do capital pelo
CaixaBank, o racio subiu para 13,8%, refletindo uma estrutura patrimonial mais robusta
e ajustada as exigéncias de Basileia III. Em 2019 e 2020, os racios mantiveram-se em
patamares confortaveis (13,4% e 14,1%, respetivamente), mesmo num contexto marcado
pelo aumento das imparidades associado a crise pandémica. Em 2021, o CET1 atingiu
14,2%, o valor mais elevado do periodo, consolidando a tendéncia de robustecimento do

capital regulamentar.

No conjunto do periodo em andlise, a média foi de 13,1%, com um desvio-padrdo
reduzido de 1,3 pontos percentuais, sinalizando baixa volatilidade. Esta trajetoria revela
que a OPA teve impacto estruturalmente positivo na solvabilidade do BPI, garantindo
niveis de capitalizacdo confortaveis e alinhados com as exigéncias prudenciais europeias,
contribuindo para aumentar a resiliéncia da institui¢ao perante choques adversos como a

pandemia.
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Ano CET1 ratio (reportado, %)
2016 10,3

2017 13,0

2018 13,8

2019 13,4

2020 14,1

2021 14,2
Média 13,13

Desvio-padrio 1,30 p.p.

Tabela 18 - CETI (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

Nota metodolégica: Os valores de 2016 e 2017 correspondem, respetivamente, a versdo pro forma e a

versdo reexpressa, conforme apresentados nos Relatorios & Contas subsequentes

3.2.1.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo do racio CET1 do CaixaBank no periodo de 2016 a 2021 caracteriza-se por
uma trajetoria estdvel, embora marcada por oscilagdes moderadas em funcgdo das
exigéncias regulatorias e de operagdes estratégicas relevantes. Em 2016, o banco
registava um CET1 de 13,2%, valor robusto e ja claramente acima do minimo exigido
pelo BCE. No ano seguinte, ap6s a aquisicao parcial do BPI, o racio desceu ligeiramente
para 12,7%, refletindo os efeitos da consolidagdo de novas exposigdes e de ajustamentos

prudenciais relacionados com a integracao do banco portugués.

Em 2018, ja apds a conclusdo da OPA e integracdo total do BPI, o CET1 recuou para
11,8%, o nivel mais baixo do periodo, associado ao impacto da plena consolidacdo da
institui¢ao adquirida e a ajustamentos nos ativos ponderados pelo risco. No entanto, em
2019 o récio recuperou para 12,0%, sinalizando o efeito das medidas de reforgo de capital

e da estabilizacdo do balango apoés a integragao.

Em 2020, o CaixaBank alcancou o valor mais elevado do periodo, 13,6%, num contexto
em que a pandemia levou o BCE a adotar medidas temporarias de flexibilizacao
prudencial, permitindo aos bancos alguma margem adicional de capital. J4 em 2021, o

racio recuou para 13,1%, ainda assim mantendo-se acima da média do periodo e refletindo
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o impacto da fusdo com o Bankia, concluida em marg¢o desse ano, que implicou

ajustamentos significativos no balango consolidado.

No conjunto do periodo 20162021, o CaixaBank apresentou um CET1 médio de 12,7%,
com um desvio-padrdo de apenas 0,7 pontos percentuais, evidenciando grande
estabilidade. A aquisi¢do do BPI, apesar de ter pressionado temporariamente o racio em
2017 e 2018, nao comprometeu a solvabilidade estrutural do grupo. Pelo contrério, a
trajetoria demonstra capacidade de manter niveis de capital confortaveis mesmo em fases

de transformacgao profunda e num contexto desafiante como o da crise pandémica.

Ano CET1 ratio (reportado, %)
2016 13,2
2017 12,7
2018 11,8
2019 12,0
2020 13,6
2021 13,1
Média 12,73
Desvio-padrao 0,69 p.p.

Tabela 19 - CETI (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboracdo propria

3.2.1.3 Evoluciao CET1 BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A analise comparativa da evolucdo do racio CET1 entre o BPI e o CaixaBank no periodo
de 2016 a 2021 revela dindmicas distintas, mas ambas enquadradas em niveis
confortaveis face as exigéncias regulatorias de Basileia III e do BCE. Em 2016, o
CaixaBank apresentava um racio de 13,2%, claramente superior ao do BPI (10,3%),

refletindo uma posi¢ao patrimonial mais robusta do grupo espanhol no inicio do periodo.

A partir de 2017, com a aquisi¢ao parcial do BPI (84,5% do capital) e a consequente
desconsolidagdo do BFA, o racio do banco portugués aumentou significativamente para
13,0%, ultrapassando o limiar prudencial e aproximando-se dos valores do CaixaBank.

Em 2018, ano da aquisi¢ao total do BPI, o CET1 do CaixaBank registou a sua queda mais
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acentuada, para 11,8%, penalizado pelos efeitos da integragcdo, enquanto o BPI refor¢ava
a sua posicao para 13,8%. Este contraste ilustra o impacto assimétrico da OPA:
fortalecendo de imediato a solvabilidade do banco adquirido, mas pressionando

temporariamente o balanco do adquirente.

Nos anos seguintes, a tendéncia foi de convergéncia. O BPI manteve racios ligeiramente
superiores (13,4% em 2019 e 14,1% em 2020), enquanto o CaixaBank recuperou
gradualmente, atingindo 13,6% em 2020. Em 2021, apesar da fusdo com o Bankia — que
implicou ajustamentos relevantes no balangco — o CaixaBank manteve-se em 13,1%,

proximo da média do periodo, ao passo que o BPI atingiu o seu maximo de 14,2%.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 13,1% com maior dispersao
(desvio-padrao de 1,3 p.p.), enquanto o CaixaBank apresentou uma média de 12,7% com
menor volatilidade (0,7 p.p.). Conclui-se, assim, que a OPA teve um efeito
estruturalmente positivo na solvabilidade do BPI, elevando-o a niveis mais confortaveis,
enquanto para o CaixaBank a operacdo implicou uma pressdo de curto prazo, mas sem

comprometer a sua robustez global, posteriormente reforcada pela fusdo com o Bankia.

Evolucao do racio CET1 (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)

BPI
14.01 CaixaBank

135}
13.0F
12.5¢

12.0F

CET1 (%)

115

11.0F

10.5F

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ano

Gridfico 4 - Evolugdo CETI (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.2.2 Racio Tier 1 (Tier 1 ratio)

O racio Tier 1 constitui um dos principais indicadores de solvabilidade do setor bancario,
abrangendo ndo apenas o capital de melhor qualidade (Common Equity Tier I) réacio
CETI, mas também os instrumentos adicionais de capital Tier 1 (Additional Tier 1 —

ATI), como obrigagdes subordinadas perpétuas ou outros instrumentos hibridos
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suscetiveis de absorver perdas. A sua formula resulta da relagdo entre o total de capital
Tier 1 e os ativos ponderados pelo risco (Risk-Weighted Assets — RWA), permitindo
avaliar a capacidade das institui¢des financeiras para suportar choques adversos de

mercado e assegurar a continuidade da atividade.

No enquadramento de Basileia III, o requisito minimo regulamentar para o Tier 1 ratio ¢
de 6%, superior ao limiar de 4,5% exigido para o CET1, refletindo o reconhecimento dos
instrumentos AT1 como capital regulamentar. Contudo, no contexto europeu, o Banco
Central Europeu impde niveis substancialmente mais elevados através dos denominados

capital buffers, que tipicamente elevam a fasquia prudencial para valores acima dos 10%.

A literatura académica sublinha a importancia do Tier 1 ratio como métrica de
estabilidade do sistema bancario. Para Berger, Herring e Szegd (1995), racios de capital
robustos funcionam como mecanismo disciplinador. Mais recentemente, Drehmann e
Gambacorta (2012) destacam que niveis elevados de capital Tier 1 reforgam a resiliéncia
das instituicdes durante periodos de stress financeiro, constituindo uma salvaguarda

essencial contra crises sistémicas.

No presente estudo, o racio Tier 1 sera analisado para o periodo de 2016 a 2021,
permitindo avaliar o impacto da OPA do CaixaBank sobre o BPI na solidez patrimonial

de ambas as institui¢oes.
3.2.2.1 BANCO BPI, S.A.

A evolucao do racio Tier 1 do BPI entre 2016 e 2021 evidencia um refor¢o continuo da
solvabilidade, claramente influenciado pela OPA do CaixaBank e pelo enquadramento
regulatorio europeu. Em 2016, o valor situava-se em 11,1%, j& préximo do minimo
recomendado pelo BCE para os bancos de relevancia sistémica, refletindo uma estrutura

de capital ainda ajustada as exigéncias prudenciais.

No ano seguinte, 2017, com a aquisi¢do de 84,5% do capital pelo CaixaBank e a
consequente reorganizacdo do perimetro consolidado — incluindo a desconsolidagdo do
BFA — o racio aumentou para 12,3%, sinalizando um primeiro impacto positivo da
opera¢do na robustez patrimonial. Em 2018, apos a conclusdo da OPA e a integragao
plena no grupo espanhol, o Tier 1 avangou significativamente para 13,8%, beneficiando
ndo s6 da normalizacdo da atividade em Portugal, mas também de refor¢os no capital

regulamentar.
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Nos anos seguintes, a tendéncia manteve-se positiva. Em 2019, o racio aumentou para
14,9%, refletindo o impacto da consolida¢do no grupo e a redugdo progressiva do risco
associado a carteira de crédito. Em 2020, apesar do contexto adverso da pandemia, o Tier
1 reforcou-se ainda mais, atingindo 15,6%, demonstrando a capacidade do banco em
absorver perdas potenciais € em responder as exigéncias prudenciais do BCE. Em 2021,
o valor estabilizou em 15,7%, o nivel mais elevado do periodo, consolidando a trajetoria

de robustez patrimonial.

No conjunto do periodo analisado, a média foi de 13,9%, com um desvio-padrao de 1,66
pontos percentuais, revelando uma trajetdria ascendente e relativamente estavel. Estes
resultados demonstram que a OPA teve um impacto estruturalmente positivo no reforgo
da solvabilidade do BPI, permitindo-lhe ultrapassar largamente os requisitos minimos e

consolidar uma posi¢ao mais resiliente no sistema bancario portugués.

Ano Tier 1 ratio (%)

2016 11,1

2017 12,3

2018 13,8

2019 14,9

2020 15,6

2021 15,7
Média 13,90

Desvio-padrao 1,66 p.p.

Tabela 20 — Racio Tier 1 (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboracdo propria
Nota metodolégica: Os valores de 2016 e 2017 correspondem, respetivamente, a versdo pro forma e

reexpressa, conforme apresentados nos Relatorios & Contas subsequentes

3.2.2.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo do racio Tier 1 do CaixaBank entre 2016 e 2021 demonstra uma trajetéria de
refor¢o da solvabilidade, acompanhando tanto as exigéncias regulatorias de Basileia III
como os efeitos das operagdes estratégicas realizadas no periodo. Em 2016, o récio

situava-se em 13,2%, ja bem acima dos requisitos minimos estabelecidos pelo BCE.
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Em 2017, ano da aquisicao parcial de 84,5% do BPI, o valor recuou para 12,3%, refletindo
os ajustamentos resultantes da consolida¢do do banco portugués e da reorganizagdo do
balanco consolidado. No entanto, em 2018, com a conclusdo da OPA e a integragdo plena
do BPI, o Tier 1 recuperou para 13,0%, beneficiando de reforcos de capital e da

normalizag¢ao do perimetro de consolidacao.

Nos anos seguintes, a tendéncia foi de fortalecimento gradual. Em 2019, o réacio subiu
para 13,5%, sinalizando a capacidade do CaixaBank em reforcar os seus niveis de capital
mesmo apos absorver os impactos da aquisicdo. Em 2020, a pandemia trouxe novos
desafios, mas o banco apresentou um reforgo significativo do Tier 1 para 15,7%,
refletindo tanto medidas prudenciais adotadas pelo BCE como a preparagao do balango
para a futura fusdo com o Bankia. Em 2021, j4 com os efeitos da integracdo desta
instituicdo, o racio estabilizou ligeiramente abaixo, em 15,5%, mantendo-se num patamar

historicamente elevado.

No conjunto do periodo 2016 — 2021, o Tier 1 ratio do CaixaBank registou uma média de
13,9%, com um desvio-padrao de 1,3 pontos percentuais, traduzindo uma trajetoria
estavel e ascendente. A aquisi¢do do BPI teve impacto temporario em 2017, mas a
solvabilidade global do grupo saiu refor¢ada, culminando com uma posi¢ao patrimonial

robusta no final do periodo, mesmo apos a fusdo com o Bankia.

Ano Tier 1 ratio (reportado, %)
2016 13,2
2017 12,3
2018 13,0
2019 13,5
2020 15,7
2021 15,5
Média 13,87
Desvio-padrao 1,28 p.p.

Tabela 21 — Racio Tier 1 (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria
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3.2.2.3 Evolucao Racio Tier 1 BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A comparacao da evolugao do racio Tier 1 entre o BPI e o CaixaBank no periodo de 2016
a 2021 permite destacar trajetdrias convergentes, mas com impactos distintos da OPA.
Em 2016, o CaixaBank registava um racio de 13,2%, superior ao do BPI (11,1%),

refletindo a maior solidez patrimonial do grupo espanhol no inicio do periodo.

Com a aquisi¢do parcial do BPIem 2017, ambos os bancos apresentaram racios de 12,3%,
sinal de um reequilibrio decorrente da reorganizagdo do perimetro consolidado e da
desconsolidagdo do BFA no caso do banco portugués. Ja em 2018, ano da conclusdo da
OPA e da integragdo plena do BPI no grupo, a trajetoria inverteu-se: o BPI alcangou
13,8%, superando o CaixaBank, que registou 13,0%. Esta evolu¢do demonstra que a
aquisi¢ao teve efeitos assimétricos, fortalecendo rapidamente a posi¢do de capital do

banco adquirido, mas pressionando temporariamente a solvabilidade do adquirente.

Nos anos seguintes, ambos os bancos reforcaram os niveis de capital. O BPI destacou-se
em 2019 e 2020, atingindo 14,9% e 15,6%, enquanto o CaixaBank recuperava
gradualmente até alcangar 15,7% em 2020, apoiado também pelas medidas prudenciais
do BCE e pela preparacdo da fusdo com o Bankia. Em 2021, as posigdes estabilizaram
em patamares muito semelhantes: 15,7% no BPI e 15,5% no CaixaBank, confirmando a

convergéncia das duas instituicdes em termos de solvabilidade.

No conjunto do periodo, ambos os bancos registaram praticamente a mesma média
(13,9%), mas com volatilidade superior no BPI (1,66 p.p.) face ao CaixaBank (1,28 p.p.),
refletindo os efeitos mais imediatos da OPA no banco portugués. Conclui-se, assim, que
a operacao teve impacto positivo e duradouro na solvabilidade do BPI, ao mesmo tempo
que o CaixaBank manteve uma trajetoria estavel, reforcada posteriormente pela fusao

com o Bankia.
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Evolucao do Tier 1 ratio (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Gridfico 5 - Evolugdo Racio Tier 1 (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.2.3 Racio de Capital Total (Total Capital Ratio)

O Total Capital Ratio sera analisado para o periodo de 2016 a 2021, permitindo avaliar a
solidez financeira do BPI e do CaixaBank numa perspetiva regulatoria mais abrangente.
Este racio mede a proporg¢ao entre os fundos proprios totais (Tier 1 + Tier 2) e os ativos
ponderados pelo risco (Risk Weighted Assets — RWAs), refletindo a capacidade das
instituigdes para absorver perdas inesperadas ndo apenas com o capital de melhor
qualidade (CET1), mas também com instrumentos complementares de capital, como a

divida subordinada (Tier 2).

Ao contrario do CET]1 ratio, que considera apenas o capital mais solido, o Total Capital
Ratio inclui todas as camadas de capital regulatorio reconhecidas no quadro prudencial
de Basileia III, proporcionando uma visdo mais completa da robustez patrimonial das
institui¢des (BIS, 2017). A regulacdo europeia, sob supervisdo do Banco Central Europeu
(BCE), estabelece um requisito minimo de 8%, acrescido dos diversos buffers adicionais,
pelo que os valores reportados pelos bancos tendem a situar-se confortavelmente acima

desse patamar, refor¢ando a confianga dos investidores e dos depositantes (EBA, 2020).

Na presente dissertagdo, este racio sera expresso em percentagem e analisado a partir dos

valores reportados nos Relatorios & Contas consolidados do BPI e do CaixaBank.
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Importa ainda sublinhar que os dados de 2016 e 2017 para o BPI foram apresentados em
versdes pro forma e reexpressa, respetivamente, assegurando consisténcia metodoldgica

ao longo do periodo em estudo.
3.2.3.1 BANCO BPIL, S.A.

A evolugao do Total Capital Ratio do BPI entre 2016 ¢ 2021 evidencia um reforgo
progressivo da posicao de solvabilidade da institui¢do, em grande parte associado a
integracdo no grupo CaixaBank e as exigéncias regulatorias acrescidas no periodo pos-
crise financeira. Em 2016, o racio situava-se em 10,3%, num cenario ainda condicionado
pela estrutura de capital anterior a OPA. No ano seguinte, j4 com o valor reexpresso e
apods a reorganizagdo societaria que incluiu a desconsolida¢do do BFA e a entrada do
CaixaBank como acionista maioritario, o racio subiu significativamente para 14,0%,

refletindo o novo enquadramento prudencial.

Nos anos seguintes, observou-se um crescimento sustentado, com o indicador a atingir
15,5% em 2018 e 16,6% em 2019, consolidando a estratégia de refor¢o de capital e
beneficiando da maior estabilidade proporcionada pela integracdo plena no CaixaBank.
Em 2020, apesar dos impactos negativos da pandemia de COVID-19 sobre a atividade
econdmica, o BPI reforcou o racio para 17,3%, fruto de uma politica prudencial de
capitalizagdo e do alivio temporario de requisitos regulatorios promovido pelo BCE. Em
2021, registou-se uma estabilizacdo em 17,4%, confirmando o esfor¢o de capitalizagao
sustentada e garantindo niveis de solvabilidade acima dos patamares exigidos pelos

reguladores.

No conjunto do periodo em analise, o BPI apresentou um Total Capital Ratio médio de
15,2%, com um desvio-padrao de 2,4 pontos percentuais, sinalizando uma evolugdo
marcada por forte crescimento nos primeiros anos p6s-OPA e posterior estabilizagdo em
niveis confortaveis. Este percurso demonstra que a operacao de aquisi¢do pelo CaixaBank
teve um impacto positivo na robustez de capital do BPI, permitindo-lhe reforcar
significativamente a sua resiliéncia financeira e adequar-se as exigéncias regulatorias

europeias.
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Ano Récio Capital Total (%, reportado)
2016 10,3
2017 14,0
2018 15,5
2019 16,6
2020 17,3
2021 17,4

Média 15,2

Desvio-padrao 2,4 p.p.

Tabela 22 - Racio Capital Total (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.2.3.2 CaixaBank S.A.

A evolugao do Total Capital Ratio do CaixaBank no periodo de 2016 a 2021 demonstra
uma trajetoria marcada por estabilidade até 2019, seguida de um refor¢o expressivo em
2020 e 2021. Em 2016, o racio situava-se em 15,4%, aumentando ligeiramente para
15,7% em 2017, ano em que o banco consolidou o controlo maioritario do BPI. Este nivel
manteve-se praticamente inalterado em 2018 (15,3%) e 2019 (15,7%), traduzindo uma

politica de capital estavel e em linha com as exigéncias regulatorias europeias.

O exercicio de 2020 marcou um ponto de viragem, com o racio a subir para 18,1%,
refletindo ndo s6 as medidas prudenciais de reforco de capital, mas também os efeitos
temporarios das flexibilizagdes introduzidas pelo BCE no contexto da pandemia de
COVID-19. Em 2021, o indicador estabilizou em 17,9%, permanecendo em niveis
historicamente elevados, sustentados pela incorpora¢do do Bankia e pelo consequente
reforgo da base de capital, ainda que este movimento tenha sido acompanhado de desafios

adicionais na gestdo dos ativos ponderados pelo risco.

No conjunto do periodo em anélise, o CaixaBank apresentou um Total Capital Ratio
médio de 16,35%, com um desvio-padrdao de apenas 1,2 pontos percentuais, sinalizando
baixa volatilidade. Estes resultados evidenciam uma posicdo de capital solida e

consistente, em linha com os principais bancos europeus, e reforcam a percegao de que o
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grupo conseguiu manter niveis prudenciais confortaveis mesmo durante processos de

integracao relevantes, como foi a aquisi¢do do BPI concluida em 2018.

Ano Total Capital Ratio (%, reportado)
2016 15,4
2017 15,7
2018 15,3
2019 15,7
2020 18,1
2021 17,9
Média 16,35
Desvio-padrio 1,2 p.p.

Tabela 23 - Racio Capital Total (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.2.3.3 Evolucio Racio Capital Total BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A anélise comparativa do Total Capital Ratio entre o0 BPI e 0o CaixaBank no periodo de
2016 a 2021 evidencia percursos distintos no refor¢o da solvabilidade, condicionados
pelo impacto da OPA e pelas diferentes dimensdes de cada instituigdo. O BPI iniciou o
periodo com um nivel bastante mais baixo, de 10,3% em 2016, mas registou um
crescimento acentuado apds a aquisicdo pelo CaixaBank, atingindo 14,0% em 2017 e
subindo de forma consistente até 17,4% em 2021. Este aumento traduziu o efeito da
integragdo no grupo espanhol, associado a reorganizagao societdria e a uma politica mais

prudente de reforco de capital.

J4 o CaixaBank apresentava valores historicamente mais elevados e estaveis, proximos
de 15% a 16% entre 2016 e 2019, o que reflete a sua maior dimensao e capacidade de
capitalizagdo. O salto para 18,1% em 2020 deveu-se, em parte, as medidas extraordinarias
introduzidas no contexto da pandemia, bem como ao esfor¢o regulatorio de reforco de
capital. Em 2021, o racio estabilizou em 17,9%, ainda em niveis robustos, embora
influenciado pela integracdo do Bankia, que aumentou a base de ativos ponderados pelo

risco.
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No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 15,2%, com desvio-padrao de 2,4
p.p., revelando maior volatilidade no ajustamento ao novo perimetro consolidado pos-
OPA. J4 o CaixaBank apresentou uma média de 16,35% e desvio-padrdo de 1,2 p.p.,
sinalizando maior estabilidade estrutural. Assim, conclui-se que a OPA foi determinante
para elevar a solvabilidade do BPI a patamares mais proximos dos do CaixaBank,
enquanto para o grupo espanhol a operacdo representou um reforco gradual da sua posi¢ao

consolidada, mantendo sempre niveis confortaveis de capital total.

Evolucao do Total Capital Ratio (2016-2021) [%]
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Grdfico 6 - Evolugdo Racio Capital Total (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A
Fonte: Elaboragdo propria

3.3 Qualidade de Ativos
3.3.1 Racio NPL (Non-performing loans ratio)

O réacio de crédito ndo produtivo (Non-Performing Loans ratio — NPL ratio) sera analisado
para o periodo de 2016 a 2021, de forma a avaliar a qualidade dos ativos de crédito do
BPI e do CaixaBank. Este indicador mede a propor¢do de crédito em incumprimento
(Non-performing exposures), incluindo empréstimos com pagamentos vencidos ha mais
de 90 dias ou considerados improvaveis de serem recuperados, em relagdo a carteira total

de crédito bruto.

Na regulacdo europeia, a definicdo de NPL estd harmonizada pelas orientacdes da

Autoridade Bancéria Europeia (EBA, 2014; 2018), assegurando consisténcia entre
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institui¢des. Um valor elevado do racio traduz maior risco de crédito e menor qualidade
dos ativos, enquanto um valor reduzido evidencia uma carteira de crédito mais saudavel

e menos vulneravel a imparidades.

A relevancia deste racio cresceu apds a crise financeira e a crise das dividas soberanas na
Europa, quando os NPLs atingiram niveis historicamente elevados em vérios paises,
incluindo Portugal e Espanha. Desde entdo, tanto o BCE como a EBA reforcaram a
monitorizagdo e estabeleceram metas de redugao de NPLs como parte integrante do

processo de supervisao prudencial (ECB, 2017).

Neste estudo, o racio serd expresso em percentagem e analisado com base nos valores
consolidados reportados nos Relatorios & Contas do BPI e do CaixaBank. A semelhanga
dos indicadores anteriores, para o BPI os valores de 2016 ¢ 2017 foram considerados nas
versoes pro forma e reexpressa, respetivamente, assegurando consisténcia comparativa

ao longo do periodo em analise.
3.3.1.1 BANCO BPI, S.A.

A evolugdo do NPL ratio do BPI entre 2016 e 2021 revela uma trajetdria de forte redugdo
do crédito problematico, acompanhando a tendéncia do setor bancario portugués de
desalavancagem e de reforco da qualidade da carteira de crédito. Em 2016, o récio
ascendia a 7,9%, refletindo ainda os efeitos prolongados da crise financeira e das
fragilidades da economia portuguesa. J4 em 2017, com o valor reexpresso apos a OPA do
CaixaBank e a consequente reorganizagdo societaria, observou-se uma descida
significativa para 6,2%, sinalizando o inicio de um processo mais rigoroso de gestdo do

risco de crédito e de desalavancagem do balanco.

Nos anos seguintes, a tendéncia de melhoria foi clara. Em 2018, o racio recuou para 4,2%,
beneficiando de operagdes de venda de carteiras de crédito malparado e do reforco das
praticas de reestruturacao de crédito. Em 2019, a reducdo prosseguiu para 3,1%, ja
refletindo o enquadramento mais prudencial decorrente da supervisdo do BCE e da

integragdo plena no CaixaBank.

O impacto da pandemia em 2020 ndo inverteu esta trajetoria: o racio fixou-se em 2,1%,
beneficiando das moratdrias publicas e privadas que evitaram a materializacdo imediata

de incumprimentos em larga escala. Em 2021, estabilizou em 2,0%, situando-se em niveis
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historicamente baixos para o banco, o que evidencia a eficacia das estratégias de reducao

de NPLs implementadas apds a OPA.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 4,25%, com um desvio-padrao de
2,1 pontos percentuais, refletindo um processo consistente de desalavancagem e reforgo
da qualidade dos ativos. Estes resultados demonstram que a integracdo no grupo
CaixaBank contribuiu de forma decisiva para a redugao estrutural do crédito malparado,

refor¢ando a resiliéncia do banco face a choques adversos.

Ano NPL ratio (%, reportado)
2016 7,9
2017 6,2
2018 4,2
2019 3,1
2020 2,1
2021 2,0
Média 4,25
Desvio-padrao 2,1 p.p.

Tabela 24 - Racio NPL (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragado propria

3.3.1.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo do récio de crédito em incumprimento (NPL ratio) do CaixaBank no periodo
de 2016 a 2021 demonstra uma trajetoria de melhoria na qualidade da carteira de crédito,
alinhada com os esfor¢os de saneamento do setor bancario espanhol. Em 2016, o racio
situava-se em 6,9%, refletindo ainda os impactos da crise financeira e do elevado volume

de crédito malparado.

Em 2017, registou-se uma descida para 6,0%, associada ndo apenas a estratégia de
desalavancagem e venda de carteiras problematicas, mas também ao processo de
internacionalizacdo decorrente da OPA langada sobre o BPI, que marcou o inicio da
integragdo do banco portugués no grupo. Esta operacao refor¢ou o balango do CaixaBank,

permitindo uma gestdo mais eficiente da exposi¢ao ao risco.
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O ano de 2018, em que o réacio recuou para 4,7%, consolidou esse processo, traduzindo
os primeiros efeitos da integragdo plena do BPI, que contribuiu para a diversificacdo
geografica e refor¢o da capacidade de provisionamento do grupo. Em 2019, a tendéncia
de redug¢ao manteve-se, situando o NPL ratio em 3,6%, valor proximo da média europeia

e evidenciando um balang¢o cada vez mais so6lido.

Nos anos mais recentes, a evolugao refletiu novos desafios. Em 2020, em plena pandemia,
o racio diminuiu ligeiramente para 3,3%, o que demonstrou a resiliéncia da carteira de
crédito. Ja em 2021 verificou-se uma subida para 3,6%, explicada sobretudo pela
integracao da Bankia, operagdo que, a semelhanca do que acontecera em 2017 com o BPI,
alterou significativamente o perimetro consolidado e trouxe novos ativos em

incumprimento.

No conjunto do periodo em andlise, o CaixaBank apresentou um NPL ratio médio de
4,68%, com um desvio-padrao de 1,4 pontos percentuais, o que traduz uma trajetoria de
reducdo consistente mas com oscilagdes pontuais associadas a processos de integragao.
Apesar da descida significativa face a 2016, a incorporacdo do BPI em 2017-2018 e da
Bankia em 2021 introduziu variagdes que interromperam parcialmente a tendéncia de
queda linear, ainda que sem comprometer a percecdo de uma carteira de crédito

progressivamente mais solida e alinhada com as exigéncias prudenciais europeias.

Ano NPL ratio (%, reportado)
2016 6,9

2017 6,0

2018 4,7

2019 3,6

2020 33

2021 3,6
Média 4,68

Desvio-padrao 1.4 p.p.

Tabela 25 - Racio NPL (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria
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3.3.1.3 Evolucio Racio NPL BPI vs Caixa Bank (2016-2021)

A andlise comparativa do racio de crédito malparado (NPL ratio) entre o BPI e o
CaixaBank no periodo de 2016 a 2021 evidencia trajetdrias convergentes, mas com niveis
distintos de intensidade na redu¢do da exposi¢do a ativos problematicos. Em 2016, os
dois bancos partiam de valores relativamente elevados no contexto europeu, com o BPI a
registar 7,9% e o CaixaBank 6,9%. Este ponto de partida traduzia ainda a heranca da crise
financeira internacional e dos efeitos da crise da divida soberana na Peninsula Ibérica,

que pressionaram fortemente a qualidade dos ativos bancarios.

A partir de 2017, ano marcado pela aquisicao parcial do BPI pelo CaixaBank, verificou-
se uma descida sustentada em ambos 0s casos, embora mais expressiva no banco
portugués. O BPI reduziu o NPL ratio para 6,2%, refletindo ja a reorganizagao societaria
e a aplicagdo de politicas mais prudenciais de gestao do risco, alinhadas com as praticas
do grupo espanhol. O CaixaBank, por seu lado, também conseguiu reduzir para 6,0%,
beneficiando de um refor¢o continuado de imparidades e de uma politica ativa de

desinvestimento em carteiras problematicas.

Em 2018, ano da conclusao da OPA e da aquisi¢ao total do BPI, a tendéncia manteve-se:
o banco portugués registou uma descida acentuada para 4,2%, sinalizando ganhos
imediatos em termos de qualidade de ativos apds a integragcdo plena. O CaixaBank
acompanhou a trajetoria, alcangcando 4,7%, também suportado pela redugdo de exposig¢ao

a crédito em incumprimento.

Entre 2019 e 2021, ambos os bancos consolidaram os ganhos alcangados, ainda que em
ritmos diferentes. O BPI prosseguiu a trajetoria descendente até aos 2,0% em 2021,
posicionando-se entre os bancos mais solidos do sistema portugués no que respeita a
qualidade de ativos. O CaixaBank, por sua vez, reduziu gradualmente para 3,3% em 2020,
mas voltou a subir ligeiramente em 2021 para 3,6%, reflexo da integracao do Bankia e do

efeito de imparidades adicionais associadas a fusao.

No conjunto do periodo, o NPL ratio médio situou-se em 4,25% no BPI (desvio-padrao
de 2,11 p.p.) e em 5,02% no CaixaBank (desvio-padrdo de 1,29 p.p.). Estes resultados
confirmam que a OPA teve impacto positivo na trajetéria do BPI, acelerando a
convergéncia para niveis mais proximos dos padrdes europeus. J& no CaixaBank, a
aquisicao do BPI foi benéfica, mas ndo tanto impactante dado os desafios adicionais da

operacao.
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Griafico 7 - Evolugdo Racio NPL (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.3.2 Racio cobertura imparidades e colaterais (Racio cobertura NPL)

O racio de cobertura por imparidades e colaterais associados serd analisado para o periodo
de 2016 a 2021, com o objetivo de avaliar a capacidade do BPI e do CaixaBank em
absorver potenciais perdas decorrentes da sua carteira de crédito ndo produtivo. Este
indicador mede a propor¢ao entre o montante de imparidades constituidas para crédito a
clientes, imparidades sobre instrumentos de divida, provisdes para garantias e
compromissos assumidos, bem como o valor de colaterais associados, em relagdo ao

volume de crédito ndo produtivo (NPL ou exposi¢des em incumprimento).

Na regulagdo europeia, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA, 2014; 2018) estabeleceu
definigdes harmonizadas para o reporte de Non-Performing Loans e Non-Performing
Exposures, recomendando igualmente a divulgacdo de racios de cobertura que incluam
imparidades e colaterais, de forma a assegurar maior comparabilidade e transparéncia
entre instituicdes. Este racio €, por isso, considerado um dos principais indicadores da
resiliéncia do setor bancario perante riscos de crédito, sendo monitorizado de perto no

ambito do Mecanismo Unico de Supervisdo do BCE (ECB, 2017; ECB, 2020).

Um valor elevado do racio de cobertura indica uma posi¢do prudente, refletindo a
existéncia de imparidades e colaterais suficientes para mitigar eventuais perdas. Pelo

contrario, um valor reduzido sugere maior vulnerabilidade, dado que o banco teria menor
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protecao face a incumprimentos. Estudos académicos sublinham que niveis robustos de
cobertura de imparidades aumentam a confianga dos investidores e fortalecem a
estabilidade financeira (Beck et al., 2015; Louzis et al., 2012).Neste estudo, o racio sera
expresso em percentagem e analisado com base nos valores consolidados reportados nos

Relatorios & Contas do BPI e do CaixaBank (2016-2021).
3.3.2.1 BANCO BPI, S.A.

A evolugdo do récio de cobertura NPL do BPI entre 2016 e 2021 evidencia uma trajetdria
de reforco consistente da prote¢ao do banco face ao crédito problematico, refletindo quer
a adog¢do de praticas prudenciais mais exigentes, quer a influéncia direta da integracdo no
grupo CaixaBank. Em 2016, a cobertura situava-se em 110%, revelando ainda os
constrangimentos de um balango marcado por imparidades acumuladas e por niveis
elevados de crédito em incumprimento. J4 em 2017, com o refor¢o da posi¢ao acionista
do CaixaBank através da OPA parcial e a consequente reorganizagdo societaria, o racio
subiu para 118%, sinalizando uma maior prudéncia. No ano seguinte, ano em que o
CaixaBank passou a deter a totalidade do capital do BPI e consolidou a integragao plena,
o racio de cobertura aumentou para 127%, beneficiando da alienagdo de carteiras de

crédito malparado e do alinhamento com as orienta¢des da EBA e do BCE.

Nos anos seguintes, esta tendéncia intensificou-se. Em 2018, o racio de cobertura
aumentou para 127%, beneficiando da alienagdo de carteiras de crédito malparado e do
alinhamento com as orientacdes da EBA e do BCE, que incentivavam niveis mais
robustos de cobertura. Em 2019, registou-se uma ligeira descida para 124%, reflexo da
estabilizacdao do crédito em risco e da melhoria do perfil da carteira, embora mantendo-

se em niveis confortaveis face as exigéncias de supervisao.

O impacto da pandemia em 2020 traduziu-se num novo refor¢o das imparidades, levando
o racio para 141%. Tal evoluc¢ao decorreu de uma postura conservadora, suportada pela
integragdo no Caixa Bank, que privilegiou o reforco de reservas prudenciais para
enfrentar potenciais efeitos adversos da crise sanitdria. Em 2021, o racio atingiu 150%, o
valor mais elevado do periodo em andlise, refletindo uma estratégia de cobertura robusta

e alinhada com as melhores praticas europeias de gestao de risco.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 128,3%, com um desvio-padrao
de 13,3 pontos percentuais, revelando uma trajetdria de reforco continuo da resiliéncia da

carteira de crédito. Estes resultados evidenciam que a integragdo no grupo CaixaBank foi
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determinante para a adogdo de politicas de provisionamento mais conservadoras,

garantindo maior solidez ao balango e refor¢ando a confianga no perfil de risco do banco.

Ano Cobertura NPL (%)
2016 110,0
2017 118,0
2018 127,0
2019 124,0
2020 141,0
2021 150,0
Média 128,33
Desvio-padrao 13,32 p.p.

Tabela 26 - Racio cobertura NPL (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.3.2.2 CaixaBank S.A.

A evolucao do racio de cobertura NPL do CaixaBank entre 2016 e 2021 reflete uma
trajetoria de refor¢co gradual da proteg¢do face ao crédito problematico, em linha com o
enquadramento regulatdrio europeu e com a consolidagdo das praticas prudenciais do
setor bancario espanhol. Em 2016, o racio situava-se em 48%, valor modesto comparado
com a meédia europeia, evidenciando uma abordagem ainda limitada ao nivel das
provisdes. Em 2017, a cobertura subiu ligeiramente para 50%, num contexto em que o
CaixaBank reforgava a sua posi¢ao acionista no BPI através da OPA parcial, preparando-

se para a futura integracdo plena do banco portugués.

Em 2018, ano em que o CaixaBank concluiu a aquisi¢do da totalidade do capital do BPI,
o racio de cobertura registou nova subida para 54%, sinalizando ndo s6 o alinhamento
com as orientagoes da EBA e do BCE, mas também a consolida¢dao de uma estratégia de
provisionamento mais prudente. Em 2019, o racio estabilizou em 55%, num
enquadramento de maior solidez do balanco e de redu¢do gradual dos niveis de crédito

em incumprimento em Espanha.
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A pandemia de 2020 traduziu-se num refor¢o significativo das imparidades, elevando a
cobertura para 67%. Este aumento refletiu a postura conservadora da banca espanhola
perante os riscos associados a crise sanitaria e as potenciais perdas de crédito, em
consonancia com as exigéncias supervisoras do BCE. Em 2021, o racio recuou
ligeiramente para 63%, mantendo-se, no entanto, acima da média historica e

demonstrando a resiliéncia do CaixaBank na gestdo do risco de crédito.

No conjunto do periodo, a cobertura média do CaixaBank fixou-se em 56,2%, com um
desvio-padrao de 7 pontos percentuais. Embora estruturalmente inferior a do BPI, a
evolucdo evidencia uma politica prudencial consistente, refor¢ada a partir da integracao
do banco portugués, que permitiu ao grupo adotar praticas de provisionamento mais

homogéneas e robustas a nivel ibérico.

Ano Cobertura NPL (%)
2016 48,0
2017 50,0
2018 54,0
2019 55,0
2020 67,0
2021 63,0
Média 56,17
Desvio-padrao 6,97 p.p.

Tabela 27 - Racio cobertura NPL CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragado propria

3.3.2.3 Evolucao Racio de cobertura de imparidades e colaterais (Racio cobertura

NPL) BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A analise comparativa da cobertura NPL entre o BPI e o CaixaBank no periodo de 2016
a 2021 evidencia diferencas estruturais relevantes, ainda que ambos os bancos tenham
seguido uma trajetoria de refor¢o prudencial, sobretudo apds a integragdo do BPI no
grupo espanhol. Logo no inicio do periodo, o contraste era acentuado: o BPI apresentava
racios acima de 110%, refletindo a necessidade de constituir imparidades elevadas face

ao peso significativo do crédito problematico em Portugal, enquanto o CaixaBank se
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situava em torno de 48%, num contexto espanhol de menor exigéncia e maior

diversificacao de carteira.

Com o avango da OPA e a entrada progressiva do BPI no perimetro de consolidacao do
grupo, verificou-se um alinhamento com politicas de gestao de risco mais conservadoras,
que no caso portugués se traduziram em aumentos sucessivos da cobertura. O CaixaBank,
por seu lado, foi reforcando o provisionamento de forma gradual, mas manteve-se sempre
em niveis bastante inferiores. Esta diferenca pode ser explicada ndo sé pelas estratégias
proprias de cada institui¢do, mas também pelo ponto de partida distinto: o BPI partia de
uma carteira mais pressionada e sujeita a forte escrutinio regulatorio, o que justificava

racios de cobertura bem acima da média europeia.

A pandemia de 2020 representou um momento de convergéncia relativa, ja que ambos os
bancos reforgaram significativamente as imparidades. O BPI ultrapassou os 140%,
atingindo em 2021 o maximo do periodo com 150%, enquanto o CaixaBank subiu para
perto de 70% antes de estabilizar ligeiramente abaixo desse valor. Apesar de o CaixaBank
apresentar niveis estruturalmente mais moderados, a fusdo com o Bankia contribuiu para
consolidar uma base de depositos e uma carteira mais equilibrada, reduzindo a

necessidade de racios de cobertura tao elevados.

No balango global do periodo, a média de 128,3% no BPI contrasta fortemente com os
56,2% do CaixaBank. Este resultado demonstra que, apds a OPA, o banco portugués
manteve uma postura fortemente conservadora na gestdo do risco de crédito, enquanto a
instituicdo espanhola beneficiou de maior diversificagdo geografica e de carteira, optando
por niveis de cobertura menos extremos mas consistentes. Em termos estratégicos, esta
diferenca ilustra nao apenas realidades distintas de partida, mas também a forma como a
integracdo ibérica refor¢ou a confianga na solidez do grupo, ainda que com abordagens

diferenciadas em cada mercado.
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Cobertura NPL (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Gridfico 8 - Evolugdo rdcio cobertura NPL (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.3.3 Custo do risco de crédito (Cost of Risk of Credit)

O custo do risco de crédito sera analisado para o periodo de 2016 a 2021, permitindo
avaliar a evolucdo da qualidade dos ativos de crédito do BPI e do CaixaBank antes,
durante e ap0s a aquisicdo em estudo. Este racio ¢ calculado através da relagdo entre as
imparidades e provisdes para crédito e garantias, liquidas das recuperagdes de crédito
anteriormente abatido ao ativo, € o valor médio da carteira de crédito bruto e garantias.
No presente trabalho, o indicador seréd apresentado em percentagem, refletindo o peso das

perdas esperadas na carteira de crédito.

A relevancia deste indicador decorre da sua capacidade de medir a solidez da politica de
concessdo de crédito e a eficacia da gestdo do risco. Valores reduzidos sugerem uma
carteira de crédito saudavel, com baixo nivel de incumprimento, enquanto valores
elevados traduzem maior deterioracdo do crédito e necessidade acrescida de constituigao
de imparidades. Em alguns periodos, podem observar-se valores negativos, o que
significa que as reversdes de imparidades e as recuperagdes de crédito anteriormente
provisionado superaram as novas constitui¢des, sinalizando uma melhoria da qualidade

da carteira.

Na literatura académica, o custo do risco tem sido amplamente utilizado como métrica de

qualidade de ativos e de eficiéncia da intermediagdo financeira (Athanasoglou, Brissimis
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& Delis, 2008; Louzis, Vouldis & Metaxas, 2012). Do ponto de vista regulatorio, €
igualmente acompanhado pelo Banco Central Europeu e pela Autoridade Bancaria
Europeia nos exercicios de supervisdo prudencial, dada a sua relevancia para a

estabilidade financeira.
3.3.3.1 BANCO BPIL S.A.

A evolugao do custo do risco de crédito do BPI entre 2016 e 2021 reflete o impacto da
aquisi¢ao pelo CaixaBank, a gestdo prudencial da carteira e os efeitos extraordindrios

associados a pandemia.

Em 2016, o racio situou-se em 0,08%, um valor reduzido que traduz uma carteira de
crédito relativamente estavel no periodo prévio a OPA. No ano seguinte, observou-se um
resultado negativo de —0,02%, revelando que as reversdes e recuperagdes superaram as
novas constituicdes de imparidades. Esta melhoria coincidiu com a fase de aquisi¢ao
parcial do BPI, em que o CaixaBank passou a deter 84,5% do capital, iniciando a

aplicacdo de praticas prudenciais mais alinhadas com os standards internacionais.

A tendéncia de reversdes acentuou-se em 2018 (—0,18%) e 2019 (-0,17%), ja apds a
integragdo plena do banco no grupo CaixaBank. Estes valores negativos refletem uma
melhoria da qualidade da carteira de crédito, num contexto de expansdo econdmica em
Portugal e de reducao do incumprimento no setor bancério. O efeito da OPA foi, assim,
visivel na disciplina da gestao de risco, com maior solidez na constitui¢do de imparidades

nos anos anteriores, o0 que permitiu registar reversoes liquidas nestes exercicios.

Em 2020, o indicador registou uma deterioragao significativa, atingindo 0,57%, o valor
mais elevado de todo o periodo. Este agravamento resultou do refor¢o das imparidades
devido a pandemia de COVID-19, em linha com as orientacdes prudenciais do BCE e da
EBA, refletindo a necessidade de acomodar o risco acrescido de incumprimento. Apesar
deste aumento, o impacto foi parcialmente mitigado pelo regime de moratérias, que

atrasou a materializacao de crédito vencido.

No exercicio de 2021, o custo do risco recuou para 0,17%, sinalizando estabilizacao apds
o choque pandémico. A retoma da economia portuguesa, a reducdo gradual das
imparidades e a manutencdo de medidas prudenciais permitiram ao BPI recuperar niveis

mais proximos de uma normalidade estrutural.
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No conjunto do periodo 2016 — 2021, o custo do risco médio fixou-se em 0,08%, com um
desvio-padrao de 0,27 pontos percentuais, refletindo uma trajetéria globalmente estavel,
mas marcada por episddios extraordinarios: a reestruturagdo pos-OPA, que originou
reversoes liquidas, e a pandemia, que provocou o aumento mais expressivo do racio. Estes
resultados evidenciam que a integragdo no CaixaBank contribuiu para reforcar a
resiliéncia da gestdo do risco de crédito, permitindo absorver choques adversos de forma

mais eficaz.

Ano Custo do risco de crédito (%)
2016 0,08
2017 0,02
2018 0,18
2019 0,17
2020 0,57
2021 0,17
Média 0,08
Desvio-padrio 0,27 p.p.

Tabela 28 - Custo do risco de crédito (%0) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboracdo propria

3.3.3.2 CaixaBank S.A.

A andlise do custo do risco de crédito do CaixaBank no periodo de 2016 a 2021 permite
avaliar a evolucdo da qualidade da sua carteira de crédito num contexto marcado por

mudangas estruturais significativas e por choques externos relevantes.

Entre 2016 e 2018, o CaixaBank evidenciou uma tendéncia de descida expressiva deste
racio, de 0,46% em 2016 para apenas 0,04% em 2018. Para além de refletir um ambiente
economico favordvel em Espanha e uma gestao prudente do risco, estes anos coincidiram
com a execucao da OPA sobre o BPI — em 2017 o CaixaBank passou a deter 84,5% do
capital e em 2018 concluiu a aquisi¢do total, integrando plenamente o banco portugués
no grupo. Embora o impacto imediato da operagdo sobre o custo do risco do CaixaBank
seja menos visivel, dado o peso relativo do grupo, este movimento contribuiu para

diversificar a carteira de crédito e reforgar a presenca ibérica.
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Em 2019, o racio aumentou ligeiramente para 0,15%, ainda dentro de niveis considerados
sustentaveis no setor. A pandemia de 2020 alterou profundamente este quadro, levando a
um reforgo significativo das imparidades e elevando o custo do risco para 0,75%. Este
valor resultou das politicas prudenciais adotadas perante a deterioracdo macroecondémica
e o risco acrescido de incumprimento, seguindo orientacdes do Banco Central Europeu

(European Banking Authority, 2020).

Em 2021, o custo do risco baixou para 0,23%, refletindo a recuperagao econdmica e
também os efeitos da fusdo com o Bankia, que implicou ajustamentos extraordinarios e

consolidou uma carteira de crédito mais abrangente.

No conjunto do periodo, o custo do risco do CaixaBank apresentou uma média de 0,33%
e um desvio-padrao de 0,24 pontos percentuais, traduzindo uma evolugdo globalmente
estavel, mas marcada por momentos de forte pressdo, em particular a pandemia. Estes
resultados confirmam que o banco conseguiu manter niveis de risco controlados,

enquanto consolidava a integracdo do BPI e, posteriormente, a fusdo com o Bankia.

Ano Custo do risco de crédito (%)
2016 0,46
2017 0,34
2018 0,04
2019 0,15
2020 0,75
2021 0,23
Média 0,33
Desvio-padrao 0,24 p.p.

Tabela 29 - Custo do risco de crédito (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.3.3.3 Evolucao Custo do risco de crédito BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A comparacao do custo do risco de crédito entre o BPI e o CaixaBank no periodo de 2016
a 2021 revela trajetorias distintas, mas que convergem nos momentos de maior pressao,

em particular durante a pandemia.
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Em 2016, antes da OPA, o BPI apresentava um racio muito reduzido (0,08%), enquanto
o CaixaBank registava um valor mais elevado (0,46%). No ano seguinte, o BPI passou
para valores negativos (—0,02%), resultado de reversdes de imparidades e recuperagdes
de crédito, ja influenciado pelo ajustamento decorrente da aquisicdo parcial pelo
CaixaBank (84,5%). O CaixaBank, por seu turno, reduziu o racio para 0,34%,
beneficiando de um contexto econdmico favordvel em Espanha e de politicas prudenciais

consistentes.

Em 2018, ano da conclusdo da OPA e da integragdo plena do BPI, o impacto foi notorio:
o banco portugués registou um custo do risco ainda mais negativo (-0,18%), reflexo de
reversdes adicionais e da consolidacdo do novo perimetro focado em Portugal, enquanto
o CaixaBank atingiu o minimo de 0,04%, reforcando a tendéncia descendente. Estes
resultados evidenciam que a OPA, embora tenha alterado profundamente a estrutura do
BPI, n3o deteriorou a qualidade da sua carteira de crédito e até contribuiu para a

diversificacao do risco do grupo espanhol.

Em 2019, ambos os bancos registaram ligeiros aumentos, com o BPI em —0,17% e o
CaixaBank em 0,15%, valores ainda dentro de patamares sustentdveis. A pandemia de
2020, contudo, inverteu este quadro: o custo do risco subiu para 0,57% no BPI e para
0,75% no CaixaBank, em resultado do refor¢o de imparidades exigido pelo BCE face a

incerteza macroeconomica.

No ano seguinte, a trajetoria voltou a ser descendente, com os racios a convergirem para
niveis proximos (0,17% no BPI e 0,23% no CaixaBank). No caso do BPI, este resultado
reflete a normalizacdo gradual da atividade apds a crise pandémica, enquanto no
CaixaBank foi também condicionado pela fusdo com o Bankia, que implicou

ajustamentos extraordinarios mas reforcou a diversificagao da carteira consolidada.

No conjunto do periodo, o BPI apresentou um custo do risco médio de apenas 0,07%,
contra 0,33% no CaixaBank. Apesar disso, ambos evidenciaram volatilidade semelhante,
com desvios-padrao de 0,29 p.p. e 0,24 p.p., respetivamente. Estes resultados sugerem
que o BPI, apds a OPA, beneficiou de uma carteira mais concentrada, mas de risco
controlado, enquanto o CaixaBank, embora com niveis estruturais superiores, demonstrou
maior resiliéncia e capacidade de absorver choques, consolidando a posi¢ao do grupo a

nivel ibérico.
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Gridfico 9 - Evolugdo Custo do risco de crédito (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.4 Liquidez e Funding

3.4.1 Racio de transformaciao de depositos em crédito (Loan-to-Deposito ratio-

LTD)

O racio de transformagao de depdsitos em crédito (Loan-to-Deposit ratio — LTD) constitui
um dos principais indicadores de liquidez estrutural das institui¢cdes financeiras,
refletindo a relacdo entre o crédito concedido e os recursos captados junto da clientela.
Este indicador mede a propor¢cdo de financiamento da atividade de crédito que ¢€
assegurada pelos depdsitos e pelas obrigacdes de retalho, assumindo particular relevancia

na analise da estabilidade da estrutura de funding (Shen et al., 2018).

O célculo do racio resulta da comparacao entre o crédito a clientes liquido de imparidades,
deduzido dos financiamentos obtidos junto do Banco Europeu de Investimento, que se
destinam especificamente a concessao de crédito, e o total de depdsitos e obrigagdes de
retalho. Ao excluir estes financiamentos externos, assegura-se que o indicador reflete
apenas a relagdo estrutural entre crédito concedido e recursos estaveis captados pela
instituigao.

A regulacdo prudencial europeia, em linha com os principios de Basileia III, atribui
especial importancia a indicadores como o LTD para aferir a resiliéncia das instituicdes
bancarias face a choques de liquidez, complementando outros racios de liquidez que

emergiram apoés a crise financeira internacional (BCBS, 2010; ECB, 2018). A literatura
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evidencia que valores demasiado elevados deste racio podem indiciar uma excessiva
dependéncia de financiamento de mercado e, consequentemente, maior vulnerabilidade a
periodos de stress financeiro, enquanto valores mais reduzidos demonstram maior solidez

e sustentabilidade da base de financiamento (IFM, 2013).

Neste estudo, o racio sera expresso em percentagem e analisado para o periodo de 2016
a 2021, com base nos valores consolidados reportados nos Relatorios & Contas das

instituigdes em analise.
3.4.1.1 BANCO BPIL, S.A.

A evolugao do racio de transformacao de depositos em crédito do BPI entre 2016 ¢ 2021
evidencia um processo gradual de reforco da estabilidade da sua estrutura de funding, em
linha com as exigéncias prudenciais europeias € com a integragdo no grupo CaixaBank.
Em 2016, o racio situava-se em 110%, um valor relativamente eclevado, refletindo ainda
a forte pressdo sobre a liquidez do setor bancario portugués no periodo pos-crise
financeira e a maior dependéncia de recursos de mercado para financiar a atividade de

crédito.

Em 2017, com a OPA parcial do CaixaBank e o refor¢o da sua posi¢ao acionista, o racio
recuou para 99%, sinalizando ja um esfor¢co de alinhamento com uma gestdo mais
equilibrada entre crédito concedido e depdsitos captados. No ano seguinte, 2018, em que
o CaixaBank passou a deter a totalidade do capital do BPI, o rdcio manteve-se em 100%,

revelando um perfil mais estavel e proximo das melhores praticas internacionais.

Nos anos seguintes, a tendéncia foi de consolidacao dessa trajetoria. Em 2019, o racio
permaneceu em 100%, refletindo uma gestdo prudente da liquidez. Em 2020, com o
impacto da pandemia, o racio recuou para 93%, beneficiando da forte captacdo de
depositos de clientes num contexto de elevada poupanga das familias e de menor procura
de crédito. Em 2021, a descida prosseguiu para 91%, atingindo o valor mais baixo do
periodo em andlise e traduzindo uma base de financiamento mais sélida e suportada

essencialmente por depdsitos.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 98,8%, com um desvio-padrao de
6,6 pontos percentuais. Estes resultados demonstram uma evolucao consistente no sentido

da redugdo da dependéncia de financiamento de mercado, evidenciando que a integragao

138



no grupo CaixaBank contribuiu para reforgar a estabilidade da estrutura de liquidez e a

resiliéncia do balango do banco.

Ano LTD (%)
2016 110,0
2017 99,0
2018 100,0
2019 100,0
2020 93,0
2021 91,0
Média 98,83

Desvio-padrao 6,63 p.p.

Tabela 30 - Racio de transformacgdo de depositos em crédito (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.4.1.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo do racio de transformacgdo de depdsitos em crédito do CaixaBank entre 2016
e 2021 revela uma trajetoria de redugdo continua, em linha com a tendéncia de reforco
estrutural da liquidez do setor bancario espanhol ap6s a crise financeira e com a
consolidagdo estratégica decorrente da OPA sobre o BPI. Em 2016, o réacio situava-se em
111%, refletindo ainda uma maior utilizacdo de recursos de mercado para financiar a
atividade de crédito. Em 2017, ano da OPA parcial sobre o BPI, o racio recuou para 108%,
evidenciando um esforgo de equilibrio da estrutura de funding num contexto de refor¢o
da sua presenga em Portugal. Posteriormente, com a aquisi¢do da totalidade do capital do
BPI e a sua integracdo plena no grupo, o racio desceu para 105%, refletindo ndo apenas
uma gestdo prudente da liquidez, mas também o refor¢o da base de depositos consolidada,
decorrente da incorporagdo do banco portugués. Em 2019, a redugdo prosseguiu para
100%, sinalizando o alcance de um equilibrio estrutural entre crédito concedido e

depositos captados.

O impacto da pandemia em 2020 intensificou esta tendéncia, com o racio a descer para
97%. Tal evolugdo resultou do aumento expressivo dos depodsitos, impulsionado pela

maior poupanca das familias e empresas num contexto de elevada incerteza, e da menor
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procura de crédito. Em 2021, o racio caiu ainda mais, para 89%, o valor mais baixo do
periodo, refletindo ndo apenas o refor¢o da base de depositos, mas também a integracdo
do Bankia, operagdo que ampliou significativamente a capacidade de financiamento

estavel do grupo.

No conjunto do periodo, o CaixaBank registou uma média de 101,7%, com um desvio-
padrao de 7,5 pontos percentuais. Estes resultados demonstram uma trajetoria consistente
de reforco da liquidez estrutural e de reducdo da dependéncia de financiamento de
mercado, evidenciando que tanto a aquisi¢do do BPI como a integracdo do Bankia

constituiram marcos estratégicos determinantes para a consolidacdo do perfil de liquidez

do grupo.
Ano LTD (%)
2016 111,0
2017 108,0
2018 105,0
2019 100,0
2020 97,0
2021 89,0
Média 101,67
Desvio-padrao 7,47 p.p.

Tabela 31 - Racio de transformagdo de depositos em crédito (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragado propria

3.4.1.3 Evolucio do Raicio de transformacdo depositos em crédito BPI vs

CaixaBank (2016-2021)

A evolugdo do récio de transformacgdo de depodsitos em crédito no BPI e no CaixaBank
entre 2016 e 2021 evidencia uma trajetéria comum de reforco da liquidez estrutural, ainda

que com intensidades distintas e enquadramentos estratégicos proprios.

No inicio do periodo, ambos 0s bancos registavam racios acima dos 110%, o que traduzia
uma maior utilizacdo de recursos de mercado para financiar a atividade de crédito. No

entanto, enquanto o BPI iniciou de imediato um processo de ajustamento mais rapido,
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reduzindo o racio para valores proximos de 100% logo ap6s a OPA parcial do CaixaBank
em 2017, a instituicdo espanhola manteve niveis mais elevados, estabilizando apenas em

torno da paridade entre crédito e depositos em 2019.

A integracdo plena do BPI em 2018 marcou um ponto de viragem, consolidando uma
estrutura de funding mais equilibrada e suportada por depositos de retalho. Esta trajetoria
ficou ainda mais visivel nos anos da pandemia, quando a poupanga das familias em
Portugal cresceu de forma acentuada, reduzindo o LTD do banco portugués para niveis
historicamente baixos (91% em 2021). No CaixaBank, o refor¢o da liquidez seguiu o
mesmo sentido, mas a descida foi mais gradual, culminando em 89% em 2021, valor que
reflete também o impacto da fusdo com o Bankia, operagdo que ampliou

significativamente a base de depositos.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 98,8%, contra 101,7% no
CaixaBank, com desvios-padrao de 6,6 p.p. € 7,5 p.p., respetivamente. Estes resultados
sugerem que, embora ambos os bancos tenham convergido para racios sustentdveis e
prudentes, o BPI evidenciou uma adaptagdo mais rapida apds a OPA, enquanto o
CaixaBank beneficiou de uma trajetoria mais gradual e da expansdo resultante da fusdo
com o Bankia. Em termos estratégicos, ambos os percursos demonstram a importancia da
captagdo de depdsitos como base de funding estavel e a reducdo da dependéncia de

financiamento de mercado, consolidando a posi¢ao de solidez do grupo ibérico.

Racio de transformacao de depositos em crédito (LTD) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Grdfico 10 - Evolugdo Racio de transformagdo de depositos em crédito (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria
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3.4.2 Racio LCR (Liquity Coverage Ratio)

O Liquidity Coverage Ratio (LCR) constitui o principal indicador de liquidez de curto
prazo introduzido no quadro de Basileia III, concebido para reforgar a capacidade das
instituicdes financeiras em enfrentar periodos de stress de liquidez. Este racio mede a
proporcao entre os ativos liquidos de elevada qualidade (High Quality Liquid Assets —
HQLA) e as saidas liquidas de caixa previstas para um horizonte de 30 dias, num cenario
de condicdes adversas. Em termos conceptuais, o LCR avalia a capacidade de uma
institui¢ao suportar um choque subito de liquidez sem recorrer a financiamento externo

adicional (BCBS, 2010).

De acordo com o Regulamento (UE) n°® 575/2013 (CRR) e com as orientacdes da
Autoridade Bancaria Europeia (EBA, 2013; 2017), as instituicdes de crédito devem
manter um LCR igual ou superior a 100%, assegurando que dispdoem de ativos liquidos
suficientes para cobrir integralmente as saidas liquidas de caixa num periodo de 30 dias
de stress. Este requisito visa aumentar a resiliéncia do sistema bancario europeu,

mitigando o risco de liquidez que se revelou critico durante a crise financeira de 2008.

A interpretagdo do LCR ¢ direta: valores iguais ou superiores a 100% indicam uma
posicao solida de liquidez e conformidade regulatoria, enquanto valores inferiores a esse
limiar traduzem vulnerabilidade potencial. Contudo, niveis excessivamente elevados
podem igualmente refletir uma gestdo demasiado conservadora, com custos de
oportunidade associados a manuten¢do de liquidez improdutiva (Basel Committee on
Banking Supervision, 2013). Assim, a eficiéncia na gestdo de liquidez decorre do

equilibrio entre seguranca e rentabilidade.

Neste estudo, o racio ¢ expresso em percentagem e analisado com base nos valores
reportados nos Relatorios & Contas consolidados do BPI e do CaixaBank para o periodo
de 2016 a 2021. Embora alguns relatorios apresentem também o LCR médio dos ultimos
12 meses, exigido pelo BCE, a andlise considera o valor pontual reportado a 31 de
dezembro de cada exercicio, por ser o indicador mais consistente e comparavel entre

institui¢oes.
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3.4.2.1 BANCO BPI, S.A.

A evolugao do Liquidity Coverage Ratio (LCR) do BPI entre 2016 e 2021 revela uma
trajetoria de reforgo significativo da liquidez de curto prazo, em linha com as exigéncias
prudenciais europeias e com o processo de integracao no grupo CaixaBank. Em 2016 e
2017, o banco apresentava ja valores confortaveis (161% e 171%, respetivamente),
refletindo o ajustamento do balango apds a aquisi¢ao parcial pelo CaixaBank e a

supervisao reforcada do BCE.

Nos anos seguintes, a tendéncia manteve-se estdvel em torno de 167% a 173%,
sinalizando uma gestdo prudente da liquidez, suportada por uma base s6lida de ativos
liquidos de elevada qualidade. A conclusdo da OPA em 2018 e a integracdo plena no
grupo nao alteraram substancialmente este indicador, mas consolidaram a disciplina de

gestao do risco de liquidez no novo enquadramento ibérico.

A pandemia de 2020 constituiu, contudo, um marco determinante. O LCR do BPI
aumentou de forma expressiva para 260%, impulsionado pelo forte crescimento dos
depositos de clientes e pelo refor¢co de ativos liquidos exigido pelas autoridades
prudenciais, num contexto de elevada incerteza. Em 2021, o racio atingiu 272%, o valor
mais elevado do periodo em analise, traduzindo a manuten¢ao de uma posicao de liquidez

muito robusta.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 200,7%, com um desvio-padrao
de 47,4 pontos percentuais. Estes resultados demonstram que, ap6s a OPA do CaixaBank,
o banco consolidou uma posicdo solida de liquidez de curto prazo, situando-se
consistentemente acima do limiar regulatorio de 100% e refor¢cando a sua resiliéncia

perante choques de mercado.

Nota metodoldgica: No caso do BPI, o valor de 2016 ¢ apresentado em base pro forma,
refletindo ajustamentos para garantir comparabilidade com a nova estrutura do grupo. O
de 2017 surge reexpresso, incorporando alteracdes contabilisticas decorrentes da

integragdo no perimetro do CaixaBank.
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Ano LCR (%)
2016 161,0
2017 171,0
2018 167,0
2019 173,0
2020 260,0
2021 272,0
Média 200,7

Desvio-padrao 47,4 p.p.

Tabela 32 — Rdcio LCR (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.4.2.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo do Liquidity Coverage Ratio (LCR) do CaixaBank entre 2016 e 2021
evidencia uma trajetéria de fortalecimento continuo da posi¢cdo de liquidez, em
conformidade com as exigéncias prudenciais do quadro europeu. Em 2016, o racio
situava-se em 160%, ja claramente acima do minimo regulatorio, refor¢cando a solidez do
perfil de liquidez da institui¢do. No ano seguinte, 2017, em paralelo com a OPA parcial
sobre o BPI, o racio aumentou para 185%, refletindo ndo apenas o ambiente
macroecondémico mais favoravel em Espanha, mas também o reforco estratégico da

posi¢do do grupo através da integracdo gradual em Portugal.

Em 2018, com a aquisi¢do da totalidade do capital do BPI, o LCR atingiu 196%,
sinalizando a consolidacao de uma posi¢ao robusta de liquidez apods a integracao plena
do banco portugués no perimetro do grupo. Em 2019, o racio recuou ligeiramente para
179%, mas manteve-se em niveis confortaveis, refletindo o equilibrio entre a gestdo

prudente de liquidez e a expansdo da atividade de crédito.

A pandemia de 2020 marcou uma viragem significativa, com o LCR a aumentar para
276%. Esta evolugdo resultou do reforco das reservas de ativos liquidos de elevada
qualidade, num contexto de elevada incerteza e de medidas prudenciais reforgadas pelo
BCE. Em 2021, o récio atingiu 336%, o valor mais elevado do periodo, beneficiando ndo

apenas da manuten¢do de uma posicao de liquidez conservadora, mas também da fusao
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com o Bankia, que ampliou substancialmente a base de depdsitos e os recursos liquidos

consolidados.

No conjunto do periodo, o CaixaBank registou uma média de 222%, com um desvio-
padrdo de 64 pontos percentuais. Estes resultados evidenciam uma evolugdo consistente
de reforco da liquidez de curto prazo, influenciada pela integragdo do BPI em Portugal e,
posteriormente, pela fusdo com o Bankia em Espanha, consolidando o perfil de resiliéncia

do grupo no espago ibérico.

Ano LCR (%)
2016 160,0
2017 185,0
2018 196,0
2019 179,0
2020 276,0
2021 336,0
Média 222,0

Desvio-padrao 64,0 p.p.

Tabela 33 — Racio LCR (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragado propria

3.4.2.3 Evoluciao Racio LCR BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A comparacao do Liquidity Coverage Ratio (LCR) entre o BPI e o CaixaBank no periodo
de 2016 a 2021 mostra que ambos os bancos mantiveram niveis confortaveis e bastante
acima do minimo regulatorio, mas com trajetorias que refletem momentos distintos de

transformagao institucional e de adaptagdo a choques externos.

No inicio do periodo, em 2016, as duas instituigdes apresentavam valores muito proximos
(161% no BPI e 160% no CaixaBank), revelando j& posi¢des solidas de liquidez num
contexto de exigéncias prudenciais refor¢adas apos a crise financeira. A partir de 2017,
contudo, as trajetorias comecam a divergir: enquanto o CaixaBank aumentou de forma
mais expressiva o racio, atingindo 185%, o BPI registou uma progressao mais moderada

para 171%. Esta diferenca deve ser lida a luz da OPA parcial do CaixaBank sobre o BPI,
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que deu inicio a integragao gradual do banco portugués, ainda num contexto de

ajustamentos prudenciais relevantes.

Nos anos seguintes, a evolucao manteve-se estavel em ambos os casos, com valores entre
167% e 196%, refletindo uma gestdo consistente da liquidez e uma convergéncia gradual
para niveis de referéncia internacionais. A integragao plena do BPI em 2018 ndo provocou
alteragdes abruptas, mas consolidou a disciplina de liquidez no novo enquadramento

ibérico.

A pandemia em 2020 marcou um ponto de viragem claro. Ambos os bancos refor¢aram
significativamente a sua posi¢ao de liquidez, com o LCR a subir para 260% no BPI e
276% no CaixaBank, em resultado da forte acumulagdo de depdsitos e das medidas
prudenciais impostas pelo BCE. Em 2021, a tendéncia intensificou-se, com o BPI a
alcangar 272% e o CaixaBank 336%, este ultimo beneficiando ndo apenas do contexto
pandémico, mas também da fusdo com o Bankia, que aumentou substancialmente a base

de depositos e os ativos liquidos do grupo.

No conjunto do periodo, o BPI apresentou uma média de 200,7% e o CaixaBank 222%,
ambos com elevada volatilidade. Estes resultados demonstram que a OPA contribuiu para
reforcar a disciplina de liquidez do BPIL, enquanto o CaixaBank aproveitou tanto a
integragdo do banco portugués como a fusao com o Bankia para consolidar uma posi¢ao
de lideranga ibérica, assegurando niveis de liquidez de curto prazo amplamente

confortaveis face as exigéncias regulatorias.

Liquidity Coverage Ratio (LCR) (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Grifico 11 - Evolugdo Racio LCR (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaborag¢do propria
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3.4.3 Racio NSFR (Net Stable Funding Ratio)

O racio de financiamento estavel liquido (Net Stable Funding Ratio — NSFR) ¢ um
indicador de liquidez estrutural de longo prazo introduzido no quadro de Basileia III, com
o objetivo de avaliar a capacidade das instituigdes financeiras em manter uma estrutura
de financiamento equilibrada e sustentdvel ao longo do tempo. Este racio mede a
propor¢ao entre o financiamento estavel disponivel — composto essencialmente por
capital proprio, passivos de longo prazo e depositos de retalho — e o financiamento
estavel necessario para suportar os ativos € operagdes do banco num horizonte temporal

de um ano.

A sua finalidade ¢ assegurar que as instituigdes dispdem de recursos de financiamento
duradouros para sustentar as suas atividades, evitando a dependéncia excessiva de funding
de curto prazo, que constitui uma das principais vulnerabilidades observadas durante a
crise financeira internacional. Um valor de NSFR igual ou superior a 100% indica uma
estrutura de financiamento solida e resiliente, enquanto valores inferiores evidenciam

fragilidade estrutural e maior exposic¢ao ao risco de refinanciamento.

No contexto europeu, o NSFR foi incorporado na regula¢do prudencial através do
Regulamento (UE) 2019/876 (Capital Requirements Regulation II — CRR II), tendo-se

tornado um requisito obrigatdrio a partir de 2021(Unido Europeia, 2019).

Neste estudo, o rdcio serd analisado para o periodo de 2019 a 2021, correspondente a fase
de implementagdo progressiva do requisito regulamentar, mas enquadrado no ciclo
temporal mais amplo de 2016 a 2021, que cobre o processo de aquisi¢do e integragdo do
BPI no grupo CaixaBank. Esta integra¢do, concluida em 2018, assume particular
relevancia, uma vez que permite avaliar se a incorporagao do BPI contribuiu para refor¢ar
a estabilidade estrutural do financiamento e a solidez da posi¢do de liquidez de longo

prazo das duas instituigdes.
3.4.3.1 BANCO BPI, S.A.

A evolucao do Net Stable Funding Ratio (NSFR) do BPI entre 2016 e 2021 revela uma
trajetoria de refor¢o gradual da estabilidade estrutural do financiamento, refletindo as
mudancas profundas ocorridas no banco apoés a OPA do CaixaBank e a adaptagdo

progressiva as exigéncias regulamentares europeias. Em 2016, o racio situava-se em
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117%, espelhando uma estrutura de funding equilibrada, ainda que fortemente

condicionada pelo contexto de desalavancagem do setor bancario portugués.

Nos anos seguintes, o indicador manteve uma evolu¢ao moderada, atingindo 118,8% em
2017 e 119% em 2018, valores que traduzem a consolidagdo de uma base de depdsitos
estavel e a redugdo gradual da dependéncia de financiamento de mercado. Este periodo
coincide com o processo de aquisi¢dao e integragdo do BPI no grupo CaixaBank, que
implicou um refor¢o das praticas prudenciais € uma maior coordenacao de gestdo da

liquidez no plano ibérico.

A partir de 2019, ja sob total controlo do grupo espanhol, observa-se uma melhoria mais
expressiva: o racio sobe para 129%, evidenciando o impacto positivo da politica de
funding do CaixaBank e da orienta¢do para uma estrutura de balango mais resiliente. Em
2020, o valor aumenta significativamente para 151%, refletindo os efeitos da pandemia
da COVID-19, que levou a uma forte captacdo de depositos por parte das familias e

empresas, num contexto de incerteza econdmica e de menor procura de crédito.

Em 2021, o NSFR atinge 153%, o nivel mais elevado do periodo em analise, confirmando
a robustez da estrutura de financiamento do banco ¢ a consolidagao de uma politica de
liquidez sustentada em recursos estaveis. Este desempenho evidencia o contributo da
integragdo no grupo CaixaBank, que permitiu ao BPI beneficiar de uma estratégia de

gestao de liquidez mais centralizada e alinhada com os requisitos de Basileia III.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma média de 131,3% e um desvio-padrdo de
15,9 pontos percentuais, refletindo uma evolucdo estadvel e consistente no reforco da
liquidez estrutural. Estes resultados demonstram que, apds a OPA, o banco conseguiu ndo
apenas cumprir as exigéncias regulamentares, mas também fortalecer o seu perfil de
financiamento de longo prazo, assegurando maior resiliéncia num enquadramento

prudencial cada vez mais rigoroso.

148



Ano NSFR (%)
2016 117,0
2017 118,8
2018 119,0
2019 129,0
2020 151,0
2021 153,0
Média 131,3
Desvio-padrao 15,9 p.p.

Tabela 34 — Racio NSFR (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.4.3.2 CaixaBank S.A.

A evolucdo do Net Stable Funding Ratio (NSFR) do CaixaBank entre 2016 e 2021
evidencia uma trajetdria de reforco progressivo da estabilidade estrutural do
financiamento, em linha com as orienta¢des prudenciais de Basileia III e com a estratégia
conservadora que caracteriza o grupo. Em 2016, embora o racio ainda ndo fosse reportado
de forma padronizada, o CaixaBank ja apresentava um nivel superior a 100%, de acordo
com o seu Relatorio e Contas desse exercicio, refletindo uma estrutura de funding
equilibrada, sustentada pelo elevado peso dos depositos de retalho e pela limitada

dependéncia dos mercados grossistas de curto prazo.

Nos anos seguintes, o indicador registou uma evolugao gradual, subindo para 112% em
2017 e 117% em 2018, o que demonstra o fortalecimento da base de financiamento
estavel num contexto de expansdao do balanco e de refor¢o das praticas de gestao de

liquidez como consequéncia da conclusdo da OPA langada sobre o BPI.

Em 2019, o récio atingiu 129%, valor que reflete a consolidagdo de uma politica de
financiamento prudente e o enquadramento regulatorio europeu que comecou a preparar
a adocao formal do NSFR como requisito obrigatério. A partir de 2020, observa-se uma
aceleracdo significativa, com o racio a subir para 145% e posteriormente para 154% em

2021, evidenciando o impacto combinado da forte captacdo de depositos durante a
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pandemia e do efeito estrutural da fusao com o Bankia, que ampliou a base de clientes e

diversificou as fontes de funding.

No conjunto do periodo, o CaixaBank registou uma média de 131,4% e um desvio-padrao
de 17,3 pontos percentuais, confirmando uma trajetéria de reforco continuo da liquidez
estrutural. Estes resultados demonstram que o grupo manteve uma estratégia prudencial
consistente, apoiada num modelo de financiamento estavel e resiliente, que nao so
assegurou o cumprimento das exigéncias regulamentares europeias, como também
consolidou a sua posi¢cado como uma das instituigdes mais robustas da Peninsula Ibérica

em matéria de gestdo de liquidez e solvabilidade estrutural.

Ano NSFR (%)
2016 >100*
2017 112
2018 117
2019 129
2020 145
2021 154
Média 1314
Desvio-padrao 17,3 p.p.

Tabela 35 — Racio NSFR (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboracdo propria

Nota metodologica: Em 2016, o valor do NSFR néo era ainda divulgado de forma padronizada, uma vez
que o requisito regulamentar se encontrava em fase de definigdo e transposi¢do na Unido Europeia.
Contudo, o Relatorio e Contas do CaixaBank para esse exercicio refere que o banco ja apresentava um nivel
de NSFR superior a 100%, refletindo uma estrutura de financiamento equilibrada e predominantemente

suportada por depositos de retalho, em linha com as futuras exigéncias de Basileia III.

3.4.3.3 Evolucao Racio NSFR BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A comparacdo da evolucdo do Net Stable Funding Ratio (NSFR) entre o BPI e o
CaixaBank no periodo de 2016 a 2021 evidencia trajetdrias convergentes de refor¢co da
estabilidade estrutural do financiamento, ainda que com dinamicas distintas em fung¢ao

da dimensao, estrutura de balango e enquadramento operacional de cada institui¢ao.
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Em 2016, ambos os bancos apresentavam niveis de NSFR superiores a 100%, o que
reflete uma base de financiamento solida e sustentada por depositos de retalho. No caso
do BPI, o racio situava-se em 117%, num contexto de desalavancagem do sistema
bancario portugués, enquanto o CaixaBank, com uma estrutura de funding mais

diversificada, ja registava niveis internos igualmente superiores ao limiar regulamentar.

Entre 2017 e 2018, observa-se uma evolucao relativamente estavel, com o BPI a manter
o racio proximo de 119% e o CaixaBank a subir ligeiramente para 117%. Este periodo
foi marcado pela concretizagao da OPA e pela subsequente integracao do BPI no grupo
CaixaBank, processo que contribuiu para o alinhamento gradual das politicas de gestao
de liquidez e de funding. A consolidacao das praticas prudenciais e a coordenagao ibérica
na gestao do balango reforcaram a consisténcia da estrutura de financiamento do BPI, que

passou a beneficiar da solidez e da dimensao do grupo espanhol.

A partir de 2019, as trajetérias tornam-se mais expressivas € convergentes. Ambos 0s
bancos registaram aumentos significativos do récio, refletindo o ajustamento as novas
exigéncias regulamentares do Capital Requirements Regulation II (CRR 1II) e a adogao
plena das métricas de Basileia III. Em 2020, a pandemia da COVID-19 acentuou esta
tendéncia: o BPI atingiu 151% e o CaixaBank 145%, impulsionados pela forte captagdo

de depositos e pela contencdo da concessao de crédito.

Em 2021, o CaixaBank ultrapassou ligeiramente o BPI (154% face a 153%), beneficiando
da fusdo com o Bankia, que expandiu significativamente a base de depositos e
diversificou a estrutura de financiamento. No conjunto do periodo, ambos os bancos
mantiveram niveis de NSFR bem acima do limiar regulamentar de 100%, confirmando

uma politica de gestdao de liquidez estruturalmente prudente e resiliente.

Esta convergéncia demonstra que a OPA do CaixaBank teve um impacto positivo na
estabilidade de financiamento do BPI, permitindo-lhe adotar uma estrutura de funding
mais sélida, alinhada com os padrdes europeus e com as boas praticas de gestdo de
liquidez do grupo. Simultaneamente, o CaixaBank consolidou a sua posi¢do como uma
das instituicdes mais robustas no espago ibérico, refor¢ando a resiliéncia do conjunto do

grupo face a choques de liquidez de longo prazo.
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Evolucao do NSFR (%) - BPI vs CaixaBank (2016-2021)
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Gridfico 12 - Evolugdo Racio NSFR (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.5 Quota de Mercado
3.5.1 Depéositos

Os depdsitos representam uma das principais fontes de financiamento das instituicdes
bancarias, desempenhando um papel determinante na estabilidade e liquidez do sistema
financeiro. De acordo com Freixas e Rochet (2008), os depositos constituem a base do
modelo de intermediacdo financeira tradicional, permitindo que os bancos transformem
recursos de curto prazo — captados junto de particulares e empresas — em empréstimos
de médio e longo prazo. Esta funcdo de transformacao de maturidades ¢ essencial para o

funcionamento do sistema bancario e para o financiamento da economia real.

A evolugdo do volume de depdsitos reflete, por um lado, o nivel de confianga dos agentes
econémicos no sistema financeiro e, por outro, as condi¢cdes macroecondmicas e
monetarias que influenciam a poupanca e o investimento. Periodos de instabilidade
econdmica ou de taxas de juro reduzidas tendem a gerar alteragdes significativas na
composicdo e no montante total dos depositos (Sharma & Gounder, 2012). Assim, a
analise da evolucdo dos depositos permite compreender ndo apenas a solidez e a
atratividade das instituicdes bancarias, mas também a dinamica global do setor bancério

em cada pais.
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Para o caso portugués, os valores apresentados correspondem aos depdsitos totais do
sistema bancario, obtidos através do Banco de Portugal (BPstat), na categoria “Depdsitos
e equiparados — setor ndo financeiro residente”. J4 no caso espanhol, os dados foram
recolhidos junto do Banco Central Europeu (BCE), especificamente da base estatistica
Statistical Data Warehouse (SDW), sob a rubrica “Deposits by non-MFIs — Spain — vis-
a-vis domestic residents”. Esta harmonizacdo de fontes garante a comparabilidade
internacional, uma vez que ambas seguem a metodologia estatistica do Sistema Europeu

de Contas e do Manual de Estatisticas Monetarias e Financeiras do BCE.

Com base nestas informagdes, a quota de mercado em depositos sera determinada pela
proporg¢ao entre os depositos de cada instituicao (BPI e CaixaBank) e o total de depdsitos
do respetivo sistema bancario nacional. Este indicador expressa a posi¢ao relativa de cada
banco no mercado de captagao de depositos, permitindo avaliar o seu peso no sistema
financeiro e a evolugdo da sua capacidade de atracdo de fundos ao longo do periodo de
2016 a 2021. A andlise deste racio possibilita ainda observar se o processo de
consolidacdo bancaria, nomeadamente a integracdo do BPI no grupo CaixaBank,

contribuiu para o refor¢o da sua posi¢cao no mercado.
3.5.1.1 BANCO BPI, S.A.

A evolugdo dos depositos do BPI entre 2016 e 2021 revela uma trajetoria globalmente
positiva, marcada por fases distintas associadas a conjuntura macroeconomica € as
mudangas estruturais decorrentes da operagao publica de aquisi¢ao (OPA) do CaixaBank.
Em 2016, o volume de depdsitos ascendia a cerca de 21,9 mil milhdes de euros,
representando 12,1% do total do sistema bancario portugués. Este valor refletia ja a
recuperagao gradual do setor bancario nacional apds o periodo de ajustamento
econdmico, num contexto de taxas de juro historicamente baixas e de refor¢o da confianca

dos depositantes.

Em 2017, observou-se uma redugdo para 11,1%, acompanhando a ligeira contragdo do
volume de depdsitos do BPI, associada a reestruturagdo interna e a fase de ajustamento
pos-aquisicdo parcial pelo CaixaBank. Esta operacdo implicou alteragdes estratégicas e
de gestdo, nomeadamente a racionalizacao de recursos e a simplificagdo da estrutura de

captacdo, o que se traduziu numa menor quota de mercado nesse ano.

Nos anos seguintes, o0 BPI retomou uma trajetoria de crescimento. Em 2018, ja com a

integragdo total no grupo CaixaBank, a quota subiu novamente para 12,0%, refletindo
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uma estratégia mais ativa de captacao de depositos e a consolidagdo da confianga dos
clientes sob a nova estrutura acionista. Em 2019 e 2020, o banco manteve niveis de quota
proximos, entre 11,5% e 11,8%, embora com uma ligeira tendéncia de perda relativa face
ao total do sistema. Este movimento refletiu o facto de o crescimento dos depdsitos do
conjunto do setor bancario portugués — em particular dos seus principais concorrentes
— ter superado o registado pelo BPI, num contexto de forte expansdo da liquidez no
sistema financeiro e de intensificacdo da concorréncia na captacdo de recursos. Ainda
assim, o BPI acompanhou a tendéncia geral de aumento do volume absoluto de depositos,
beneficiando do ambiente monetario expansionista promovido pelo Banco Central

Europeu.

Durante a pandemia de 2020, verificou-se um aumento expressivo dos depositos no
sistema bancdario portugués, impulsionado pela redu¢do do consumo, pelo aumento da
poupanga das familias e pelas medidas de apoio publico. O BPI acompanhou esta
tendéncia, reforgcando o seu volume absoluto de depositos, embora mantendo a quota
relativamente estdvel. No ano seguinte, o banco alcangou 28,9 mil milhdes de euros em
depositos, recuperando uma quota de 12,0% — valor préximo do registado no inicio do
periodo. Este resultado demonstra a consolidagdo do BPI no mercado nacional sob a
lideranga do CaixaBank, refletindo uma politica de funding sustentada e centrada na base

de clientes doméstica.

No conjunto do periodo, a quota média de mercado situou-se em 11,7%, com uma
variacdo moderada (desvio-padrao de 0,39 pontos percentuais), evidenciando estabilidade
na capacidade de captagdo de recursos. A analise mostra que, apesar da melhoria dos
niveis absolutos de depdsitos e do refor¢o da posicdo financeira apds a integragdo no
grupo CaixaBank, a OPA ndo se traduziu num aumento significativo da quota de
mercado. Este comportamento sugere que o impacto da operagao foi mais visivel ao nivel
da eficiéncia e da solidez estrutural do BPI do que na expansdo da sua base relativa de

clientes, num contexto de elevada concorréncia no mercado portugués de retalho.
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J. Depdésitos do BPI Depdsitos Totais do Sistema Quota de Mercado
(Me€) (M€) (%)
2016 21967,7 181 660,2 12,09
2017 20 713,6 187 329,6 11,06
2018 23 144,1 192 422,7 12,03
2019 23 231,4 202 463,8 11,47
2020 26 008,6 220 791,3 11,78
2021 28 872,1 240 238,1 12,02
Média — — 11,74

Desvio-padrio — — 0,39 p.p.

Tabela 36 - Quota de mercado dos depositos (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.5.1.2 CaixaBank S.A.

A evolugdo dos depositos do CaixaBank no periodo de 2016 a 2021 evidencia um
crescimento expressivo, refletindo tanto o aumento da confianga dos clientes como a
consolidacdo da sua posi¢do no sistema bancario espanhol. Em 2016, o banco detinha
187,2 mil milhdes de euros em depositos, correspondendo a uma quota de 13,2% do
mercado nacional. Este valor situava o CaixaBank como uma das institui¢des de
referéncia em Espanha, beneficiando de uma base de clientes diversificada e de uma rede
de distribui¢do robusta. Ja em 2017 e 2018, a instituicdo refor¢cou gradualmente a sua
quota de mercado, atingindo 15% no final deste ultimo ano. Este desempenho foi
sustentado por um ambiente macroecondmico favoravel e pela consolidagdo das sinergias
decorrentes da expansdo ibérica, nomeadamente apos a aquisi¢do de uma participagdo
maioritaria no BPI, que contribuiu para reforgar a reputacdo e a solidez do grupo. A
operagdo em Portugal proporcionou ganhos de escala, visibilidade internacional e maior

diversificacao geografica das fontes de funding.

Durante o biénio 2019 — 2020, o CaixaBank manteve um ritmo de crescimento moderado,
com a quota a evoluir de 15,3% para 15,6%, acompanhando a tendéncia de aumento
generalizado dos depositos no sistema financeiro espanhol. Este comportamento refletiu

o impacto das politicas monetarias acomodaticias do Banco Central Europeu e o contexto
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de poupanga acrescida por parte das familias, sobretudo em 2020, devido a incerteza

provocada pela pandemia de COVID-19.

O ano de 2021 marca uma inflexao estrutural significativa, com o forte aumento da quota
de mercado para 24%. Este salto deveu-se essencialmente a fusdo com o Bankia,
concluida em marco de 2021, que consolidou o CaixaBank como o maior banco em
Espanha em volume de depdsitos e clientes. A operacao teve um efeito transformador na
estrutura do grupo, ampliando a sua base de captagao e reforcando substancialmente a sua

posi¢cao no mercado doméstico.

No conjunto do periodo, o CaixaBank apresentou uma quota média de 16,9%, com um
desvio-padrao de 3,99 pontos percentuais, refletindo uma trajetéria de expansdo
sustentada e culminando numa posi¢ao de lideranga no sistema bancario espanhol. A
analise evidencia que, ao contrario do que ocorreu no caso portugués, o CaixaBank
beneficiou de uma estratégia de crescimento exdgeno, ou seja, de expansdo obtida através
de uma operagao de fusdo com o Bankia, a qual teve um impacto direto e substancial no
reforgo da sua quota de mercado. J4 a OPA sobre o BPI, embora ndo tenha provocado um
aumento expressivo da quota de mercado em Portugal, revelou-se altamente benéfica em
termos estruturais, reforcando a solidez financeira, a eficiéncia operacional e a integra¢do

do grupo a nivel ibérico.

Ano Depésitos do CaixaBank | Depésitos Totais do Sistema | Quota de Mercado

(M€) (M€) (%)
2016 187 166,7 1423 180,0 13,15
2017 203 608,0 1393 200,0 14,62
2018 210 200,0 1401 600,0 15,00
2019 221 079,0 1 442 020,0 15,33
2020 245 167,0 1576 380,0 15,56
2021 392 479,0 1 635 550,0 24,00
Média — — 16,94

Desvio-padrao — — 3,99 p.p.

Tabela 37 - Quota de mercado dos depositos (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria
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3.5.1.3 Evoluciao Quota de Mercado de Depdsitos BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A anélise comparativa da evolugdo das quotas de mercado em depositos do BPI e do
CaixaBank entre 2016 ¢ 2021 permite observar dinamicas distintas em dois mercados
com caracteristicas proprias, ainda que ligados por uma relagdo societaria direta apds a

OPA concluida em 2018.

No caso do BPI, verifica-se uma trajetoria estavel, com a quota de mercado a oscilar entre
11% e 12% ao longo do periodo. Apesar de a integracdo no grupo CaixaBank ter
reforcado a sua solidez financeira e capacidade de captacdo, o impacto da OPA nao se
traduziu num aumento significativo da quota relativa no mercado portugués. Este
comportamento deveu-se, em grande medida, ao crescimento homogéneo do sistema
bancario nacional e a concorréncia entre os principais bancos domésticos, que
mantiveram as suas posi¢des no segmento de depdsitos. Assim, a operacao teve sobretudo
um efeito de consolidagdo interna e de refor¢o da estabilidade, mais do que de expansao

de mercado.

Ja o CaixaBank evidenciou um percurso de crescimento mais expressivo, passando de
cerca de 13% em 2016 para valores proximos de 24% em 2021. Este aumento reflete a
sua estratégia de expansdo e integragdo de operagdes dentro do mercado espanhol,
potenciada ndo apenas pelo crescimento organico, mas também pela capacidade de
absor¢do de novas carteiras de clientes. Ainda que a fusdo com o Bankia em 2021 tenha
acentuado este salto, a tendéncia de crescimento ja vinha a consolidar-se antes, sustentada
por politicas agressivas de captacdo e por uma presen¢a dominante no setor financeiro

espanhol e no mercado ibérico depois de concluida a OPA sobre o CaixaBank.

Em termos comparativos, os dados sugerem que, enquanto em Espanha o CaixaBank
conseguiu reforgar significativamente a sua posi¢do no mercado doméstico, em Portugal
o BPI manteve um crescimento mais moderado, refletindo o carater de continuidade e
estabilidade que marcou a sua integragdo no grupo. A OPA teve, portanto, um impacto
mais estratégico do que quantitativo, consolidando a ligag@o entre os dois bancos, mas

sem alterar de forma substancial o equilibrio competitivo no mercado portugués.
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Evolucdo da Quota de Mercado em Depésitos (%) — BPI vs. CaixaBank (2016-2021)
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Grdfico 13 - Evolugdo da quota de mercado dos depositos (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.5.2 Crédito

A analise das quotas de mercado no segmento do crédito constitui um indicador
fundamental para avaliar a competitividade e o posicionamento estratégico das
institui¢cdes bancarias, refletindo a sua capacidade de financiamento da economia e de
gestdao do risco de crédito. De acordo com Berger ¢ Bouwman (2013), a expansao do
crédito ¢ uma das principais dimensdes do poder de mercado bancario, associando-se

diretamente a rentabilidade e a eficiéncia operacional.

O crédito representa, simultaneamente, a principal fonte de rendimento e de risco das
institui¢cdes, assumindo, por isso, um papel central na avaliagdo do impacto de processos
de fusdo e aquisi¢do. Estudos como os de Lepetit et al. (2008) e Casu & Girardone (2009)
sublinham que a evolucdo do crédito apos operacdes deste tipo pode indicar o grau de

sucesso da integragdo e a consolidacao do posicionamento competitivo no mercado.

No presente estudo, procede-se a analise da evolucao das quotas de mercado em crédito
do BPI e do CaixaBank entre 2016 € 2021, com o objetivo de compreender em que medida
a aquisi¢do e posterior integracdo do BPI influenciaram a capacidade de concessao de

crédito de ambas as instituicdes. A semelhanga do que foi realizado para os depésitos, os

158



dados utilizados provém de fontes oficiais: Banco de Portugal, para o sistema bancario

portugués, e Banco de Espafia e Banco Central Europeu, para o sistema espanhol.

A quota de mercado em crédito ¢ calculada com base na proporgao entre o0 montante de
crédito concedido por cada instituicdo e o volume total de crédito do respetivo sistema
bancario. Este racio permite avaliar a evolugdo da relevancia relativa de cada banco no
mercado, identificando potenciais efeitos de concentracao e de refor¢o de poder de
mercado resultantes de estratégias de crescimento, como ¢ o caso da aquisicdo do BPI

pelo CaixaBank.
3.5.2.1 BANCO BPI, S.A.

A evolugdo do crédito do BPI entre 2016 e 2021 evidencia uma trajetoria de estabiliza¢ao
e ligeiro crescimento, refletindo o ajustamento estratégico subsequente a integragdo no
grupo CaixaBank. Em 2016, o banco apresentava um volume de crédito de cerca de 22,7
mil milhdes de euros, representando 11,8% do total do sistema bancario portugués. Este
valor traduzia uma posicdo solida no mercado doméstico, embora ainda condicionada
pela elevada exposicao a crédito legado e pelo contexto de desalavancagem do setor apds

a crise financeira e da divida soberana.

Em 2017, o crédito total do BPI reduziu-se para 20,4 mil milhdes de euros, com a quota
de mercado a recuar para 10,9%. Este decréscimo reflete o impacto da reestruturagao
operacional e da reexpressdo das contas associadas ao processo de aquisi¢ao parcial pelo
CaixaBank, bem como a reducdo de exposi¢des de maior risco, em linha com as

exigéncias prudenciais do Banco Central Europeu.

Com a conclusdao da OPA em 2018 e a integragdo plena no grupo CaixaBank, o BPI
retomou gradualmente o crescimento do crédito, atingindo 21,4 mil milhdes de euros e
uma quota de mercado de 11,6%. A partir desse momento, observa-se uma trajetoria de
reforco da atividade de concessao de crédito, beneficiando da maior capacidade financeira
e da transferéncia de competéncias técnicas e organizacionais provenientes do grupo, o

que permitiu melhorar os processos de analise e gestdo do risco.

Entre 2019 e 2021, o banco consolidou esta tendéncia, com a quota de mercado a evoluir
de 11,8% para 12,1%. Apesar do contexto desafiante da pandemia, em 2020 ¢ 2021 o BPI
conseguiu expandir o crédito, sustentado pela procura empresarial de liquidez e pelos

programas de apoio publico. Estes resultados sugerem que a integracdo no grupo
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CaixaBank ndo apenas reforgou a estabilidade financeira do BPI, mas também permitiu

uma recuperagdo gradual da sua capacidade de financiamento da economia portuguesa.

No conjunto do periodo, o BPI registou uma quota média de 11,6%, com um desvio-
padrdo de 0,4 p.p., refletindo uma posicao estdvel no mercado e uma recuperagao gradual
apds o processo de aquisi¢do. O comportamento observado confirma que a OPA do
CaixaBank teve um impacto positivo, ainda que moderado, na capacidade de expansao
do crédito, promovendo um crescimento sustentado e alinhado com as boas praticas

prudenciais europeias.

Ano Crédito BPI Crédito total sistema bancario Quota de mercado
(M€) (M€) (%)
2016 22 735,8 193 031,4 11,78
2017 20 383,8 187 820,3 10,85
2018 21 358,0 184 907,8 11,55
2019 21957,0 185 845,5 11,81
2020 22 636,2 194 7278 11,63
2021 24 289,9 200 710,1 12,10
Média — — 11,62

Desvio-padrao — — 0,44 p.p.

Tabela 38 - Quota de mercado de crédito (%) BANCO BPI, S.A.
Fonte: Elaboragao propria

3.5.2.2 CaixaBank S.A.

Entre 2016 e 2021, o crédito concedido pelo CaixaBank registou uma trajetoria de
crescimento sustentado, refletindo a consolidagdo da sua posi¢do no sistema financeiro
espanhol e o refor¢o da sua capacidade de financiamento. Em 2016, o banco apresentava
um volume de crédito de cerca de 200 mil milhdes de euros, representando
aproximadamente 15% do total do sistema bancario espanhol. Este valor situava o
CaixaBank como uma das institui¢des com maior relevancia no mercado doméstico, num
contexto de recuperacdo econdmica apos a crise financeira e de politicas monetarias

expansionistas por parte do Banco Central Europeu.
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Em 2017 e 2018, o crescimento manteve-se firme, com o crédito a ultrapassar os 216 mil
milhdes de euros e a quota de mercado a aumentar de 16,6% para 17,5%. Este
desempenho coincidiu com o processo de aquisi¢do e integracdo progressiva do BPI,
concluido em 2018, o que contribuiu para o refor¢o do perfil consolidado do grupo a nivel
ibérico. Embora o impacto da OPA se tenha refletido principalmente na estrutura de
capital e na presenga internacional, o CaixaBank beneficiou indiretamente da
diversificacao geografica e da incorporacao de sinergias organizacionais e financeiras que

sustentaram o crescimento da carteira de crédito.

Nos anos seguintes, a tendéncia de expansdo manteve-se. Em 2019 e 2020, o crédito
continuou a aumentar, atingindo 18,6% de quota no mercado espanhol, impulsionado pelo
financiamento a empresas e familias num contexto de taxas de juro historicamente baixas.
O banco demonstrou uma capacidade significativa de adaptacdo ao ambiente regulatdrio
e econdmico, reforcando a sua posi¢do competitiva e a confianga dos depositantes e

investidores.

O ano de 2021 marcou um ponto de viragem, com o volume de crédito a ascender a cerca
de 345 mil milhdes de euros e a quota de mercado a subir para 27%. Este aumento
substancial decorreu, em grande parte, da fusdo com o Bankia, que consolidou o
CaixaBank como o maior grupo bancario espanhol e um dos principais operadores

financeiros da Peninsula Ibérica.

No conjunto do periodo, o CaixaBank registou uma quota média de mercado em crédito
de 18,8%, com um desvio-padrdo de 4,2 p.p., refletindo um percurso de crescimento
robusto e sustentado. A evolucao observada confirma o sucesso da estratégia de expansao
exdgena do grupo, da qual a OPA sobre o BPI constituiu um passo fundamental na

consolidacdo de um modelo de banca integrada e competitiva a nivel ibérico.
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J. Crédito CaixaBank Crédito total sistema bancario | Quota de mercado
(M€) (M€) (%)
2016 200 339 1337 850 14,97
2017 216 318 1302 230 16,61
2018 217 967 1245 380 17,50
2019 222 154 1225 890 18,12
2020 236 988 1274510 18,59
2021 344 524 1276 070 27,00
Média — — 18,80

Desvio-padrao — — 4,20 p.p.

Tabela 39 - Quota de mercado de crédito (%) CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.5.2.3 Evoluc¢io Quota de Mercado de Crédito BPI vs CaixaBank (2016-2021)

A analise da evolugao das quotas de mercado em crédito entre 2016 e 2021 evidencia
dindmicas distintas entre o BPI e o CaixaBank, refletindo o contexto competitivo e
regulatorio especifico de cada pais, bem como as diferentes fases de implementagdo da

estratégia do grupo.

No caso do BPI, a quota manteve-se relativamente estavel, entre 10,8% e 12,1%,
revelando que a OPA concluida pelo CaixaBank em 2018 ndo se traduziu num aumento
imediato da participagdo no mercado de crédito. O principal impacto da operacao foi de
natureza estrutural e estratégica, permitindo ao BPI beneficiar de uma maior capacidade
financeira, de um reforco dos mecanismos de controlo de risco e de uma integracao
gradual em termos tecnoldgicos e operacionais. Esta evolugdo indica uma estratégia de
crescimento mais prudente e consolidada, orientada para a eficiéncia e sustentabilidade

de longo prazo, em vez de uma expansao rapida da carteira de crédito.

Por sua vez, o CaixaBank apresentou uma trajetoria de crescimento mais expressiva, com
a quota de mercado a aumentar de forma gradual at¢ 2020 e a registar um salto
significativo em 2021, em resultado do processo de fusdo com o Bankia. Este movimento
reforgou a posi¢ao do grupo como principal institui¢ao financeira espanhola e evidenciou

o potencial de sinergias resultantes de operagdes de concentracao de maior escala.
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Neste enquadramento, constata-se que a OPA sobre o BPI teve um efeito essencialmente
estabilizador, traduzido no refor¢o da estrutura financeira e da capacidade operacional do
banco portugués. J4 para o CaixaBank, a integracdo do BPI também contribuiu
positivamente para o fortalecimento do grupo a nivel ibérico, consolidando a sua presenga
no mercado portugués e refor¢ando a diversificacdo geografica das suas operagdes.
Contudo, a fusdo posterior com o Bankia, em 2021, representou um salto de natureza
claramente expansiva no mercado espanhol, ampliando de forma significativa a dimensao
e a influéncia do grupo no sistema bancario europeu. Assim, a estratégia do CaixaBank
pode ser entendida como tendo decorrido em duas fases complementares: numa primeira
etapa, a consolidacdo prudente em Portugal através da aquisi¢ao do BPI; e, numa segunda,
a expansao estrutural em Espanha, através da fusdo com o Bankia, que consolidou o grupo

como um dos principais atores financeiros da Peninsula Ibérica.

Evolucao da Quota de Mercado em Crédito (%) — BPI vs. CaixaBank (2016-2021)

BPI
CaixaBank
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Grdfico 14 - Evolugdo quota de mercado de crédito (%) BANCO BPI, S.A. vs CaixaBank S.A.
Fonte: Elaboragdo propria

3.6 Discussao dos Resultados

A presente sec¢ao tem como objetivo discutir de forma integrada os resultados obtidos na
analise dos principais racios econémico-financeiros das duas instituicdes em estudo —
BPI e o CaixaBank — ao longo do periodo compreendido entre 2016 e 2021. Esta
discussdo visa interpretar, de modo articulado, as variagdes observadas nos diferentes
indicadores e avaliar em que medida a aquisi¢ao do BPI pelo CaixaBank constituiu um

processo gerador de valor, tanto para o banco adquirido como para o adquirente.
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A analise abrange cinco dimensoes centrais do desempenho bancario — eficiéncia e
rentabilidade, solvabilidade, qualidade dos ativos, liquidez e funding, e quota de
mercado — permitindo compreender ndo apenas a evolucdo individual de cada
institui¢ao, mas também os efeitos estruturais da operagao de aquisi¢ao sobre o equilibrio

financeiro, a gestao do risco e a capacidade competitiva de ambos os bancos.

Esta discussdo ¢ orientada pelos objetivos e hipoteses de investigacdo previamente
definidos, procurando determinar se a integracdo do BPI no grupo CaixaBank resultou
num fortalecimento da sua posi¢do financeira e prudencial, numa melhoria da
rentabilidade e da eficiéncia operacional e num refor¢o da sua estabilidade e presenca
competitiva no sistema bancario portugués. Assim, mais do que descrever tendéncias
numéricas, esta sec¢do procura interpretar criticamente os resultados obtidos a luz do
contexto regulatorio europeu, das politicas prudenciais e das dindmicas macroeconémicas

que moldaram o setor bancario ibérico no periodo em analise.

Iniciando a analise pelas dimensdes da eficiéncia e rentabilidade, observa-se que estes
indicadores sdo fundamentais para compreender a capacidade do BPI em gerar resultados
sustentdveis e otimizar os seus recursos ap0s a integracdo no grupo CaixaBank. A
hipotese H1 postulava que a aquisi¢ao contribuiria para uma melhoria da eficiéncia e da
rentabilidade do BPI, refletida numa evolugdo positiva do ROTE, do ROA, da margem
financeira, do produto bancario e da margem operacional ajustada, indicadores estes que
permitem aferir tanto o desempenho economico como a eficacia na gestdo dos custos e

receitas.

Os resultados obtidos mostram que, no periodo imediatamente anterior a OPA (2016), o
BPI apresentava niveis moderados de rentabilidade e eficiéncia, refletindo o impacto do
enquadramento regulatorio mais exigente € o peso de custos operacionais associados a
estruturas tradicionais e pouco digitalizadas. Apds a integracdo no grupo CaixaBank,
especialmente a partir de 2019, verifica-se uma tendéncia de recuperacao progressiva da
rentabilidade, acompanhada por ganhos de eficiéncia que resultam da adog¢do de praticas

de gestdo mais integradas e de sinergias operacionais obtidas com o grupo espanhol.

O ROTE e o ROA evidenciam com clareza esta trajetoria. Apos o ajustamento inicial em
2017 — ano em que o ROTE caiu para 0,4% e o ROA praticamente estagnou (0,0%)

devido aos custos de reestruturacdo e a racionalizagdo de processos internos — o BPI
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registou uma recuperacdo expressiva em 2018, atingindo 16,3% de ROTE e 1,6% de
ROA. Estes valores refletem os primeiros ganhos de eficiéncia decorrentes da integragao
no grupo CaixaBank e do redesenho operacional iniciado apds a conclusdo da OPA. Nos
exercicios seguintes, observou-se uma fase de estabilizagdo: entre 2019 e 2021, o banco
manteve niveis de rentabilidade positivos, com um ROTE médio de 8,78% ¢ um ROA
médio de 0,82%, apesar do impacto negativo da pandemia em 2020. Este comportamento
demonstra ndo apenas a capacidade de adaptagcdo do BPI as novas condi¢gdes de mercado,
mas também a eficacia da gestdo integrada introduzida pelo CaixaBank, que permitiu
alinhar a estrutura de custos, refor¢ar a disciplina financeira e potenciar a eficiéncia

operacional.

Entre 2016 e 2021, o produto bancéario do BPI cresceu de 680,8 milhdes de euros para
887,5 milhdes de euros, registando o seu valor maximo em 2018 (1 037,6 milhdes de
euros) — precisamente o ano em que o banco foi totalmente integrado no grupo
CaixaBank. A margem financeira acompanhou esta trajetoria de reforco da atividade
bancaria, passando de 407,4 milhdes de euros em 2016 para 460,5 milhdes de euros em
2021, o que evidencia uma melhoria sustentada da capacidade de geragdo de receitas

recorrentes ao longo do periodo.

O aumento do produto bancario e a estabilizacdo da margem financeira refletem um maior
controlo da estrutura de custos e uma melhoria da rentabilidade operacional, reforcando
a evidéncia empirica de que a OPA produziu efeitos positivos sobre a capacidade de
geracdo de resultados. Este efeito ¢ coerente com o que a literatura sobre fusdes e
aquisi¢des bancarias identifica como ganhos de eficiéncia pos-integragdo, resultantes da
consolidagdo de redes, da centraliza¢do de funcdes e da partilha de know-how tecnologico
e organizacional (Altunbas & Marqués, 2008; DePamphilis, 2019). No caso em analise,
a integragdo do BPI numa estrutura multinacional como o CaixaBank permitiu-lhe aceder
a sistemas de informacao e gestdo de risco mais avangados, racionalizar processos €
beneficiar de economias de escala e de escopo, fatores que se traduziram numa melhoria

gradual e sustentdvel dos seus resultados financeiros.

A margem operacional ajustada, que reflete a eficiéncia da atividade principal do banco,
apresentou uma evolugdo coerente com o processo de integracdo no grupo CaixaBank.
Entre 2016 e 2021, registou uma média de 31,47% e um desvio-padrao de 11,65,

traduzindo uma trajetéria de melhoria seguida de ajustamento conjuntural. O indicador
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subiu de 19,61% em 2016 para um maximo de 47,29% em 2018, ano da integragao plena,
refletindo ganhos de escala e racionaliza¢do de custos. Posteriormente, estabilizou em
43,66% em 2019, antes de cair para 14,25% em 2020, devido ao impacto da pandemia e
ao aumento das imparidades. Em 2021, a margem recuperou para 34,57%, sinalizando o
sucesso das medidas de digitalizacdo e otimizagdo operacional. Assim, confirma-se a
hipdotese de melhoria da eficiéncia poés-integragdo (H1), ainda que condicionada por

fatores macroecondmicos adversos.

No entanto, importa sublinhar que os ganhos observados ndo resultam exclusivamente da
operacdo de aquisicdo, mas foram igualmente influenciados pelo contexto
macroeconomico e regulatorio favoravel a estabilidade financeira e a recuperacao gradual
do setor bancario europeu no periodo pos-crise da divida soberana. As politicas
monetarias expansionistas do Banco Central Europeu (BCE) e o ambiente de taxas de
juro persistentemente baixas contribuiram para reduzir os custos de financiamento e
impulsionar o crescimento do crédito e dos depositos, reforcando assim o produto

bancario e a margem financeira do setor.

Em sintese, a analise da dimensao de eficiéncia e rentabilidade confirma parcialmente
a hipodtese H1, evidenciando que a aquisicdo do BPI pelo CaixaBank gerou ganhos de
eficiéncia operacional e melhoria da rentabilidade no médio prazo, ainda que os primeiros
anos apos a integracao tenham sido marcados por ajustamentos estruturais e custos de
transicdo. A estabilizacdo da rentabilidade, o crescimento do produto bancério e a
recuperagdo da margem operacional demonstram que o banco alcangou maior resiliéncia
e capacidade de criacdao de valor, sustentando a conclusdo de que a integragdo no grupo
CaixaBank teve um impacto financeiramente favoravel e estrategicamente coerente para

o BPL

Passando agora a andlise dos indicadores de solvabilidade do Banco BPI, estes
evidenciam um reforgo estrutural da sua base de capital apos a aquisi¢ao pelo CaixaBank,
refletindo tanto a incorporacao de praticas prudenciais mais rigorosas como a integragao
num grupo bancario de grande dimensao e elevada capacidade financeira. Esta evolugdo
positiva traduz a consolidagdo do perfil prudencial do banco portugués e confirma o
cumprimento — e, em varios momentos, a superacdo — das exigéncias impostas pelo

enquadramento da Unido Bancaria e pelos requisitos de Basileia III.
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O racio Common Equity Tier 1 (CET1), que mede o capital de maior qualidade em
relacdo aos ativos ponderados pelo risco, aumentou de 10,3% em 2016 para 14,2% em
2021, o que representa um ganho de quase quatro pontos percentuais e uma média de
13,13%, com desvio-padrdo de 1,3 p.p. Este reforco traduz a politica de retengdo de
resultados e a reducdo dos ativos ponderados pelo risco (RWA), bem como o efeito
estabilizador da integragdo numa estrutura mais capitalizada. A partir de 2017, o BPI
beneficiou de uma governagao prudencial mais exigente, de maior disciplina na gestao de
risco e de acesso a fontes de capital mais diversificadas no ambito do grupo CaixaBank,

0 que contribuiu para a consolidag¢ao dos racios de capital.

De forma paralela, o racio Tier 1 evoluiu de 11,1% em 2016 para 15,7% em 2021,
refletindo uma média de 13,9% e um desvio-padrdo de 1,66 p.p. Este indicador demonstra
o fortalecimento do capital principal do banco e a capacidade de absor¢ao de perdas,
superando consistentemente os niveis minimos exigidos pelo Banco Central Europeu
(BCE). Esta tendéncia confirma a eficacia da politica de refor¢o de fundos proprios e a
adocdo de metodologias de gestdo prudencial integradas, tipicas de grandes grupos

financeiros europeus.

O récio de Capital Total, que inclui tanto o capital de melhor qualidade como os
instrumentos complementares, reforca o diagnostico de solidez. Entre 2016 e 2021, o
indicador subiu de 10,3% para 17,4%, com uma média de 15,2% e um desvio-padrao de
2,4 p.p., demonstrando uma trajetoria continua de fortalecimento. Este aumento foi
favorecido pela diversificagao das fontes de capital, pela gestdo mais eficiente dos riscos

de crédito e mercado, e pela politica prudente de dividendos adotada pelo grupo.

Assim sendo, o BPI apresentou uma evolucao solida e estavel dos seus racios de capital,
reforcando a sua posicao de solidez relativa no setor. Este comportamento contrasta com
o periodo anterior a OPA, em que o banco apresentava niveis de capital mais ajustados,
em parte condicionados pela sua estrutura acionista fragmentada e pela exposi¢do ao
mercado angolano através do BFA. Apds a integracao, a alienacao dessa participagdo € a
adocdo de uma politica prudencial mais conservadora permitiram reduzir a volatilidade

dos racios e consolidar a sua estabilidade no médio prazo.

Deve ainda referir-se que esta trajetdria foi favorecida pelo enquadramento regulatério

europeu pos-crise, marcado pela entrada em vigor plena das normas de Basileia III, pelo
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Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) e pela atuagio direta do BCE na monitorizagio
das grandes institui¢des. Estes fatores incentivaram os bancos a reforcar o capital proprio
e a melhorar os seus racios de qualidade de capital (CET1 e Tier 1), assegurando maior
resiliéncia perante choques externos. O BPI respondeu de forma exemplar a este ambiente
prudencial, integrando-se de modo harmonioso nas diretrizes do grupo CaixaBank e

adaptando-se as exigéncias do supervisor europeu.

Em sintese, a andlise dos racios de solvabilidade confirma integralmente a hipétese H2,
demonstrando que a aquisicao do BPI pelo CaixaBank resultou num refor¢o efetivo e
sustentado da solidez prudencial do banco. A trajetoria ascendente e estavel dos racios
CETI, Tier 1 e Capital Total revela que o BPI alcangcou um novo patamar de capitalizagao
e estabilidade, tornando-se mais robusto perante riscos de mercado e de crédito. Este
desempenho evidencia ndo apenas o sucesso financeiro da operagdo, mas também o seu
alinhamento com as melhores praticas de gestdo prudencial no contexto europeu,
consolidando o BPI como um dos pilares de estabilidade do grupo CaixaBank em

Portugal.

A terceira hipdtese de investigacdo (H3) propde que a aquisicdo do Banco BPI pelo
CaixaBank resultou numa reducao do risco de crédito e numa melhoria da qualidade dos
ativos, refletida na descida do récio de crédito malparado (NPL), no aumento da cobertura

de NPL e na estabilizacao do custo do risco de crédito.

Os dados analisados confirmam de forma consistente esta tendéncia positiva. Entre 2016
e 2021, o racio de crédito malparado (NPL) do BPI registou uma reducdo acentuada,
passando de 7,9% para 2,0%, com uma meédia de 4,25% e um desvio-padrao de 2,1 p.p..
Esta evolucdo representa uma diminuicdo de mais de cinco pontos percentuais,
demonstrando um processo continuo de saneamento do balango e uma clara melhoria da
qualidade da carteira de crédito. Esta trajetoria coincide com a fase de integracio no grupo
CaixaBank e com o reforco das exigéncias prudenciais impostas pelo Banco Central
Europeu, que obrigaram as instituigdes financeiras a reduzir a exposicdo a ativos

problemadticos e a adotar politicas de concessdo de crédito mais rigorosas.

Em paralelo, a cobertura de NPL aumentou de 110% em 2016 para 150% em 2021, com
uma média de 128,33% e um desvio-padrao de 13,32 p.p., revelando o reforco das

provisdes e o aumento da prudéncia na gestdo do risco de crédito. Este comportamento
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evidencia que o BPI, apds a aquisi¢ao, adotou uma estratégia de provisionamento mais
conservadora, em linha com a politica de risco do grupo CaixaBank e com as
recomendacdes do BCE no ambito da Unido Bancaria. O refor¢co das imparidades,
sobretudo em 2020, traduziu-se na protegdo preventiva contra potenciais perdas
associadas a pandemia, sem comprometer a solvabilidade nem a rentabilidade no médio

prazo.

Esta trajetoria de melhoria da qualidade dos ativos decorre ndo apenas da integracao no
grupo CaixaBank, mas também do enquadramento prudencial europeu estabelecido apos
a crise da divida soberana, com a implementacdo de Basileia III, que imp0s requisitos
mais exigentes em matéria de capital, cobertura de imparidades e gestdo do risco de
crédito. Sob supervisao direta do Banco Central Europeu, no contexto da Unido Bancaria,
as instituigdes foram compelidas a adotar politicas mais conservadoras de
provisionamento e de controlo do risco de crédito, o que favoreceu a consolidacdo da

qualidade dos balangos.

Quanto ao custo do risco de crédito, observou-se um comportamento mais volatil, com
valores entre —0,18% em 2018 e 0,57% em 2020, refletindo os efeitos conjunturais da
crise sanitaria e econdmica. Ainda assim, a média do periodo foi de apenas 0,08%, o que
revela uma gestdo prudente e controlada do risco de crédito. Importa destacar que os
valores negativos registados em 2017 e 2018 correspondem a reversao de imparidades
anteriormente constituidas, resultado do desagravamento do crédito em incumprimento e

da recuperagdo de garantias.

De forma integrada, a evolugdo dos trés indicadores demonstra um reforco estrutural da
qualidade dos ativos do BPI apds a sua integracdo no CaixaBank. O saneamento da
carteira de crédito, o aumento das coberturas e a estabilidade dos custos de risco refletem
ndo so6 a melhoria dos processos internos de avaliacdo e monitoriza¢do de risco, como
também a influéncia de uma gestao integrada em grupo, com praticas prudenciais mais

exigentes e sistemas de controlo reforcados.

Em sintese, os resultados confirmam de forma clara a Hipdtese 3, demonstrando que a
operacao de aquisi¢do contribuiu efetivamente para uma redugao significativa do risco de

crédito e uma melhoria sustentada da qualidade dos ativos. Esta evolucdo reforca a
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credibilidade do BPI no sistema financeiro portugués e evidencia a eficacia da integragao

no grupo CaixaBank enquanto vetor de estabilizagdo e robustez prudencial.

Em relacdo a analise da liquidez e da estrutura de financiamento do Banco BPI entre
2016 e 2021, esta permite avaliar até que ponto a integragdo no grupo CaixaBank
contribuiu para reforcar a estabilidade de recursos e a capacidade de resposta prudencial
do banco. Esta dimensao ¢ particularmente relevante num contexto de forte regulagdo
europeia, em que os racios LTD (Loan-to-Deposit), LCR (Liquidity Coverage Ratio) e
NSFR (Net Stable Funding Ratio) assumem um papel central na avaliagao da robustez
financeira, de acordo com as orientagdes de Basileia III e as praticas do Banco Central

Europeu (BCE, 2020).

Entre 2016 ¢ 2021, o racio LTD apresentou uma trajetoria descendente e estruturalmente
favoravel, passando de 110% em 2016 para 91% em 2021, com uma média de 98,8% ¢
um desvio-padrao de 6,63 p.p. Este movimento traduz uma diminui¢do progressiva da
dependéncia de financiamento externo e uma maior correspondéncia entre 0s recursos
captados ¢ o crédito concedido. A reducdo do racio apds a integracdo no grupo espanhol
reflete o refor¢o da base de depositos e a adogao de uma politica de concessao de crédito

mais prudente, em linha com os padrdes do CaixaBank.

O récio LCR, indicador da capacidade de cobertura de saidas de liquidez de curto prazo
com ativos liquidos de alta qualidade, evidenciou uma evolugdo muito positiva. Passou
de 161% em 2016 para 272% em 2021, com uma média de 200,7% e um desvio-padrao
de 47,4 p.p.. Este aumento expressivo demonstra uma gestdo de liquidez sé6lida e uma
margem de seguranca confortavel face ao minimo regulamentar de 100%, reforcada pela
prudéncia imposta pelo BCE durante o periodo pandémico. A aceleragdao do crescimento
do LCR entre 2020 e 2021 estd associada a politica expansionista do banco central
europeu e ao aumento dos depositos de clientes, resultantes da contragdo do consumo e

do investimento durante a crise da COVID-19.

De igual modo, o NSFR, que mede a estabilidade do financiamento de longo prazo,
registou uma trajetoria ascendente, subindo de 117% em 2016 para 153% em 2021, com
uma média de 131,3% e um desvio-padrao de 15,9 p.p.. Estes valores situam-se
consistentemente acima do limiar prudencial de 100%, refletindo uma estrutura de

funding equilibrada e uma crescente solidez da base de recursos estaveis. A integracao
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no grupo CaixaBank possibilitou ao BPI diversificar as suas fontes de financiamento e
beneficiar de sinergias ao nivel da gestdo centralizada da tesouraria e do acesso a

mercados de capitais mais competitivos.

Em sintese, os trés racios de liquidez e financiamento confirmam plenamente a
Hipotese 4 (H4), demonstrando que a aquisi¢do do BPI pelo CaixaBank contribuiu de
forma clara para o refor¢o da liquidez e da estabilidade estrutural do banco. A evolucao
consistente do LTD, LCR e NSFR evidencia uma melhoria sustentada na gestao de risco
de liquidez, traduzindo uma estratégia de consolidacdo prudencial coerente com os
objetivos do grupo espanhol e com as exigéncias de Basileia III. Assim, a integragao nao
s6 aumentou a resiliéncia financeira do BPI face a choques externos, como refor¢ou a sua
capacidade de financiamento auténomo e a confiancga dos depositantes e das autoridades

supervisoras.

Concluidas as analises anteriores — eficiéncia e rentabilidade, solvabilidade, qualidade
dos ativos e liquidez —, procede-se agora a avaliagdo da posi¢do competitiva do BPI no
sistema bancario portugués apds a aquisicao pelo CaixaBank, através da observacao das
quotas de mercado em depositos e crédito. Esta dimensao permite verificar se os efeitos
prudenciais e operacionais da integracdo se refletiram também na capacidade do banco
em preservar a sua relevancia comercial. A Hipodtese 5 (HS5) assume que a operagdo de
aquisicdo nao comprometeu a posicio do BPI no mercado nacional, podendo ter

contribuido para a sua consolidagao no médio prazo.

No segmento dos depositos, observa-se uma trajetéria de relativa estabilidade, mas com
uma ligeira tendéncia de reducdo. A quota de mercado do BPI desceu de 12,09% em 2016
para 11,06% em 2017, refletindo o impacto imediato da OPA e o periodo de ajustamento
interno associado a integragdo. Nos anos seguintes, a quota manteve-se proxima da média
de 11,74%, oscilando entre 11,47% em 2019 e 12,02% em 2021, o que evidencia uma
recuperagdo parcial mas sem ultrapassar os niveis pré-aquisicao. Este comportamento
sugere que, embora o banco tenha acompanhado o crescimento do sistema bancario
portugués, ndo registou ganhos expressivos de quota no mercado de depdsitos, mantendo

essencialmente a sua posicao.

J& no crédito, a evolucdo foi mais positiva. A quota de mercado aumentou ligeiramente

ao longo do periodo, passando de 11,78% em 2016 para 12,10% em 2021, com uma média
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de 11,62% e um desvio-padrao de 0,44 p.p.. Esta trajetoria reflete o reforco da capacidade
de financiamento e de concessdo de crédito apds a integracdo no grupo CaixaBank,
beneficiando do aumento da liquidez, de politicas de risco mais prudentes e de uma
estrutura de capital mais solida. O crescimento gradual da quota a partir de 2018 indica
uma retoma do dinamismo comercial ¢ uma consolidagdo da atividade no mercado

doméstico.

De forma global, as quotas de mercado do BPI em depdsitos e crédito revelam uma
estabilidade competitiva e uma adaptagdo bem-sucedida ao novo enquadramento
institucional. A aquisi¢cdo ndo gerou perdas estruturais de mercado, e o ligeiro ganho em

crédito compensa parcialmente a estagnacao nos depositos.

Em sintese, os resultados confirmam parcialmente a Hipétese 5 (H5): a operagdo de
aquisi¢do permitiu ao BPI preservar a sua posi¢cdo no sistema bancéario portugués e
reforcar ligeiramente a sua capacidade de crédito, ainda que sem ganhos expressivos na
captagdo de depositos. Esta estabilidade demonstra a eficacia da integragdo no grupo
CaixaBank e a coeréncia entre os objetivos estratégicos do grupo ¢ a atuagdo do BPI no

mercado nacional.

Em suma, a andlise integrada dos resultados obtidos entre 2016 e 2021 permite concluir
que a aquisi¢do do BPI pelo CaixaBank constituiu um processo globalmente bem-
sucedido, tanto do ponto de vista financeiro e prudencial, como operacional e estratégico.
O estudo confirma que a operacdo produziu efeitos estruturais positivos na trajetéria do
BPI, refor¢cando a sua solidez, a sua eficiéncia e a sua estabilidade competitiva no sistema

bancario portugués, em linha com os objetivos centrais definidos nesta dissertacao.
Em relacdo as hipoteses de investigagdo, os resultados permitem uma leitura diferenciada:

e A Hipoétese 1 (H1) foi parcialmente confirmada, dado que o BPI registou ganhos
claros de eficiéncia e uma recuperagdo da rentabilidade apds a integracdo, ainda
que condicionada por custos de transicao e pelo impacto conjuntural da pandemia

de COVID-19;

o A Hipotese 2 (H2) foi integralmente confirmada, evidenciando um reforgo

expressivo dos racios de solvabilidade (CET1, Tier 1 e Capital Total), sustentado
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pela disciplina prudencial do grupo CaixaBank e pela adaptagdo as exigéncias de

Basileia III e da Unido Bancaria;

e A Hipétese 3 (H3) foi também plenamente confirmada, demonstrando uma
melhoria significativa da qualidade dos ativos, traduzida na descida acentuada do
NPL ratio, no aumento das coberturas ¢ na estabilizagdo do custo do risco de

crédito;

e A Hipoétese 4 (H4) confirmou-se de forma robusta, refletindo o fortalecimento
dos racios de liquidez e de financiamento (LTD, LCR e NSFR), que colocaram o
BPI num patamar prudencial sélido e alinhado com as melhores praticas

internacionais;

o Jaa Hipoétese 5 (HS) foi confirmada parcialmente, uma vez que, embora o banco
tenha mantido uma quota de mercado estavel em depdsitos e ligeiramente superior
em crédito, ndo se observaram ganhos expressivos de participagdo global no

mercado.

Do ponto de vista dos objetivos de investigacdo, conclui-se que a operacdo de aquisi¢do

contribuiu para:

1. Reforgar a eficiéncia e a rentabilidade do BPI, ainda que de forma gradual e sujeita

a ajustamentos conjunturais;

2. Consolidar a solvabilidade e a robustez prudencial, garantindo maior resiliéncia e

sustentabilidade financeira;
3. Melhorar a qualidade dos ativos e a capacidade de gestdo do risco de crédito;

4. Aumentar a liquidez e estabilidade do funding, assegurando uma estrutura de

financiamento solida; e

5. Preservar a posi¢do competitiva do banco no mercado portugués, consolidando a

sua integracdo no grupo CaixaBank.

Em sintese, os resultados evidenciam que a aquisicio do BPI pelo CaixaBank gerou
valor estratégico e estabilidade estrutural para ambas as instituicdes. O BPI emergiu

da operacdo como um banco mais solido, prudente e eficiente, integrado num grupo
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transnacional que lhe proporcionou escala, disciplina regulatéria e capacidade

tecnologica.

Assim, a andlise global permite afirmar que a operac¢ao se enquadra entre os casos de
sucesso de integracido transfronteirica no setor bancario europeu, constituindo um
exemplo representativo dos efeitos positivos que fusdes e aquisi¢cdes podem ter quando
alinhadas com uma gestdo prudencial rigorosa, uma visdo estratégica de longo prazo e

um enquadramento regulatorio sélido.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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O presente estudo teve como objetivo central avaliar o impacto da aquisicio do BANCO
BPI, S.A. pelo CaixaBank, S.A. na trajetéria financeira, prudencial e competitiva do
banco portugués no periodo de 2016 a 2021. Pretendeu-se compreender se a integracao
no grupo espanhol constituiu um processo gerador de valor, refletido em melhorias de
eficiéncia, rentabilidade, solvabilidade, qualidade dos ativos, liquidez e quota de
mercado, bem como identificar em que medida as mudangas observadas decorreram da

operacgao de aquisi¢do e do enquadramento regulatorio europeu.

A andlise desenvolvida ao longo da dissertacdo demonstrou que a operagdo produziu
efeitos maioritariamente positivos sobre o desempenho do Banco BPI, confirmando, em
grande medida, as hipdteses formuladas. No dominio da eficiéncia e rentabilidade,
observou-se uma recuperacao progressiva dos indicadores ROTE e ROA apos o periodo
inicial de ajustamento em 2017, associada a racionalizacdo de custos e a adocdo de
praticas de gestdo mais integradas. A evolucdo do produto bancario e da margem
financeira revelou um aumento consistente da capacidade de gera¢do de resultados,
enquanto a margem operacional ajustada refletiu ganhos estruturais de eficiéncia. Ainda
que a conjuntura pandémica de 2020 tenha interrompido temporariamente essa tendéncia,
os resultados de 2021 confirmaram a consolidagdo da rentabilidade e a estabilidade

operacional.

No plano da solvabilidade, os racios CETI, Tier 1 e de Capital Total registaram uma
trajetdria claramente ascendente ao longo do periodo em estudo, refletindo o reforco da
base de capital e a ado¢do de uma politica prudencial mais conservadora. A integracao no
grupo CaixaBank proporcionou ao BPI acesso a fontes de financiamento mais
diversificadas e a praticas de gestdo de risco alinhadas com os padrdes da Unido Bancaria

Europeia e de Basileia III, traduzindo-se num aumento sustentavel da solidez financeira.

Relativamente a qualidade dos ativos, verificou-se uma reducdo expressiva do racio de
crédito malparado (NPL) e um aumento consistente da taxa de cobertura de imparidades,
evidenciando uma gestdo de risco mais prudente e eficaz. O custo do risco de crédito
manteve-se controlado, mesmo em periodos de maior incerteza, refletindo o impacto
positivo da politica de provisionamento reforcada e da supervisdo europeia no contexto

pos-crise da divida soberana.
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No que respeita a liquidez e ao funding, os racios LTD, LCR e NSFR apresentaram uma
evolucdo robusta e em linha com as exigéncias prudenciais internacionais, confirmando
o fortalecimento da estrutura de financiamento e a resiliéncia do banco face a choques
externos. A integracdo no grupo espanhol possibilitou uma gestdo mais eficiente da
tesouraria ¢ o acesso a mercados de capitais mais competitivos, refor¢gando a confianga

dos depositantes e das autoridades supervisoras.

Por fim, a andlise da quota de mercado evidenciou estabilidade e adaptacao do BPI ao
novo enquadramento institucional. Apesar de uma ligeira descida nos depositos no
imediato pds-aquisicdo, o banco manteve uma presenga consistente no mercado
portugués e registou um pequeno crescimento na concessdo de crédito, sinal de que a

operagdo nao comprometeu a sua competitividade comercial.

Em termos globais, conclui-se que a aquisi¢ao do Banco BPI pelo CaixaBank constituiu
um processo financeiramente solido e estrategicamente coerente, que reforcou a
rentabilidade, a robustez prudencial e a sustentabilidade da institui¢do. A operagao
demonstrou que a integracdo transfronteirica, quando acompanhada por politicas
prudenciais eficazes e uma gestdo orientada para a eficiéncia, pode gerar sinergias
duradouras e ganhos de valor econémico, confirmando o papel positivo das fusdes e

aquisi¢des no processo de consolidagdo bancaria europeia.

Do ponto de vista tedrico e pratico, este estudo contribui para o debate sobre os efeitos
das operagdes de F&A no setor bancério, oferecendo evidéncia empirica recente no
contexto portugués e ibérico, um espago ainda pouco explorado pela literatura. Os
resultados reforcam a importancia de avaliar estas operacdes ndo apenas sob a Otica
financeira, mas também prudencial e estratégica, em linha com as orientagdes de

estabilidade do Banco Central Europeu e do Comité de Basileia.

\

Todavia, reconhecem-se limitagdes inerentes a natureza do estudo, nomeadamente a
concentracdo num unico caso, o horizonte temporal relativamente curto e a influéncia de
fatores exogenos, como a pandemia de COVID-19 e as condi¢gdes macroecondomicas
europeias. Estudos futuros poderdo alargar a andlise comparativa a outros bancos ou
paises, avaliar os efeitos de longo prazo da integracao e explorar o eventual impacto de

futuras evolugdes regulatorias, como o possivel Acordo de Basileia IV.

Em sintese, a integracdo do BPI no grupo CaixaBank representa um exemplo bem-

sucedido de consolidagdo bancaria transfronteirica, evidenciando que a combinagao entre
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disciplina prudencial, digitalizagdo e gestdo estratégica pode constituir um caminho

sustentavel para o reforco da estabilidade e competitividade do setor bancério europeu.
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