Capitulo 11

Concentracao e eficiéncia produtiva

nos mercados bancarios



Introducéo

Os efeitos sobre a eficiéncia decorrentes de fusdes e/ou aquisi¢des, sobretudo
aquelas que ocorrem dentro do mercado bancario ou as horizontais, tém sido objecto
de estudos de economia bancaria. Os primeiros estudos de economia bancéria
decorreram, precisamente, do acelerado processo de fusdes e aquisi¢des ocorrido, a
partir de meados dos anos cinquenta, nos Estados Unidos. Schweiger ¢ McGree
(1961), Edwards (1964,1965), Fleschsig (1965), Kaufman (1966), Meyer (1967),
Phillips (1967), Taylor (1968), Weiss (1969), Bell ¢ Murphy (1969)' sdo exemplos

desses estudos pioneiros.

Expressdes como concentragdo, fusdes e aquisicoes (F&A), “takeover”,
participacdo ou agrupamentos contratuais nao sao coincidentes e deverao, desde ja,
ser diferenciadas. David Hirshleifer (1993) define “takeover” como a tomada do
controlo de uma empresa, através da aquisi¢do da maioria ou da totalidade das
accOes daquela empresa, o que ¢ acompanhado, muitas vezes, pela substituicao de
parte ou da totalidade dos gestores e das politicas. As fusdes de duas ou mais
empresas para a formacao de uma nova (“mergers”) e as ofertas publicas de
aquisicdo (OPAs) de acgdes por compra ou troca de acgdes aos accionistas (de
acordo, ou sem ele, com a administracdo da empresa adquirida ou alvo) apresentam-

se como as formas mais comuns de “takeover”.

'citados por P.Molyneux et al(1996)
? HIRSHLEIFER, D. (1993), “Takeovers”, in P.Newman, M.Milgate e J.Eatwell (eds.), The New
Palgrave Dictionary of Money and Finance, New York, Stockton Press.
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Numa fusdo, duas ou mais empresas actuam conjuntamente, situando-se a
nova entidade ao nivel da holding ou da empresa, ou seja, pode haver a absorc¢ao de
uma sociedade por outra (fusdo - absor¢do) ou a reuniao do patrimonio das duas ou
mais empresas gerar uma nova entidade juridica, extinguindo-se as anteriores (fusao
— criacdao). Uma fusdo implica uma integracao, suportada por reestruturagdes muito
importantes, desde a composicdo da administracdo até ao conjunto de outputs

produzidos.

Autores apontam, como regra geral, que as fusdes horizontais podem arrastar
economias de escala, as fusdes verticais geram reducao dos custos de transacg¢ao e as
de conglomerado potenciam ganhos por via da obtencdo de sinergias (melhor

afectacdo dos recursos).’

De um ponto de vista economico, poder-se-ao diferenciar fusdes horizontais
ou dentro do mercado, correspondentes a empresas que operam no mesmo mercado
(em relacdo ao tipo de produto ou a area geografica), das fusdes verticais, referidas a
empresas que laboram ao longo da linha de transformagdo e das fusdes de
conglomerado (financeiros e administrativos), de empresas que actuam em mercados

~ . 4
nao relacionados.

Uma outra forma de concentracdo, que ndo implica uma fusdo, ¢ a
participagdo de uma empresa numa outra, consistindo na aquisi¢gdo de um

determinado nimero de acgdes da empresa adquirida (ou empresa — alvo) por parte

> WESTON, J.F. et al (1990), Mergers, Restructuring, and Corporate Control, New Jersey, Prentice
Hall, p. 762

* Para mais desenvolvimentos ver VALENTE, Hélder (1999), Fusdes e Aquisi¢ées. contributos
teoricos para uma nova abordagem, Working Papers Faculdade de Economia do Porto.
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da empresa adquirente, por via da aquisi¢ao de titulos, de cessdao de participacdao ou
de uma oferta publica de aquisi¢ao. Ao contrario das fusdes — que exigem que haja,
para a sua efectivacao, a aprovagao do conselho de administracdo da empresa - alvo
e a concordancia dos accionistas — numa aquisi¢ao (em particular, sob a forma de
uma oferta publica de aquisi¢do, que ¢ associada, muitas vezes, ao termo fakeover),
uma empresa compra ac¢des de uma outra empresa para adquirir uma posicao
empresarial influente sobre ela ou ter objectivos meramente financeiros (com a
participacdo minoritaria na empresa a adquirir), sem que haja a obrigatoriedade da
aprovacao da operacao por parte dos administradores da empresa - alvo. Ou seja, a
oferta publica de aquisi¢do, ao permitir o controlo de uma empresa directamente a
partir dos accionistas, constitui uma forma extrema para quem pretenda desenvolver
uma operagdo hostil sobre uma empresa. Quando uma empresa adquire mais de
metade do capital de uma outra, a primeira passa a ser a empresa mae ¢ a segunda a

filial.

Em sintese, a diferenca entre fusdo e aquisi¢do caracteriza-se, sinteticamente,
na permanéncia de todos os accionistas (no caso de uma fusao) ou do abandono dos

accionistas da empresa alvo (no caso de uma aquisi¢ao).

Quando se fala de concentragdo — fundamentalmente, de fusdes ou de
aquisi¢des — o numero de instituigdes (ou grupos) operacionais é reduzido, havendo

lugar a processos de reestruturagio significativos.’

> Ao longo do nosso trabalho sinonimizamos as expressdes “fusdes e aquisicdes” e “concentragio”.
Para mais desenvolvimentos ver Jacquemin, Alexis(1979), Economia Industrial Europeia, Edigdes 70,
pp- 70-74
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Uma outra forma de concentracdo decorre da existéncia dos chamados
agrupamentos contratuais, em que um dado conjunto de empresas, sob o principio
da igualdade juridica entre elas, colabora voluntariamente entre si. Exemplos de
agrupamentos contratuais sdo os acordos (ou cartéis) com variados objectivos:
fixacdo de pregos, quotas de produgdao/venda, pontos de venda comum, etc. O
processo de concentracdo bancéria parece ainda longe de ter sido concluido
(Molyneux, 1999). Diversos factores poderdao suportar a explicacao deste despoletar
do processo de fusdes e aquisigdes quer a nivel europeu quer no caso portugués,
durante os anos noventa: a liberalizacdo e a desregulamentacdo, o progresso
tecnologico, a melhoria da situacdo financeira das institui¢des crediticias, o excesso
de capacidade no sistema e as novas condigdes de internacionalizagao.
Efectivamente, também no caso portugués parece haver razoes de ordem econdémica
— mormente aumento dos niveis de eficiéncia — que sustentam a concentracao
(Mendes e Rebelo, 2001). Mais genericamente, a evolucao desejavel para a banca
portuguesa podera passar pelo aumento da dimensdo, da eficiéncia e da
rendibilidade aliado a um entrosamento com grandes operadores internacionais

(Tavares e Capucho, 2001).

E sobre as razdes do crescimento da concentragdo bancaria, nos mercados

mundiais, nos ultimos anos, que nos debrugcaremos em seguida.
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I1.1. Tendéncias de concentra¢do nos mercados bancarios

O movimento de concentracdo bancaria parece ter tendéncia crescente. A
desregulamentacdo e o progresso tecnoldgico sdo factores determinantes para a

diminuicao das barreiras a entrada e tornam o mercado bancario mais contestavel.

Durante as décadas de oitenta e noventa, a maior parte dos paises europeus

caracterizaram-se por uma reducdo do numero de instituicdes de crédito.

E de notar que, esta diminui¢do do numero total de bancos esta associada a
um aumento do nimero de bancos estrangeiros operando, na generalidade, nos
mercados europeus, processo decorrente da emergéncia do Mercado Unico e do

ambiente de crescente internacionalizacao da actividade economica.

A diminuicdo do nuimero de bancos pode ser explicada, em parte, pelo
processo de concentragdo ocorrido, nestas duas décadas, no conjunto dos paises. A
tendéncia para o aumento do processo de fusdes e aquisigdes esta patente no nimero
de fusdes e aquisi¢des registado, nos ultimos anos da década de noventa,
comparativamente a anos anteriores. Com efeito, o nimero de fusdes e aquisigdes
envolvendo instituicdes de crédito, intra-Estados da Unido Europeia, passou de 191
entre 1986 ¢ 1990 (Lafferty Business Research, 1993°) para 1807 entre 1995 ¢ o

primeiro semestre de 2000 (Banco Central Europeu, 2000).

No entanto, este movimento de concentracdo, no espago europeu, estd longe

do dinamismo do processo nos Estados Unidos da América, quer em termos de

® citado por Molyneux et al.(1996), p. 220
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numero de fusdes e aquisi¢des, quer em valor (Berger et al. , 1999,p.142); o que
parece sugerir um excesso de capacidade, no espago europeu, € a continuagdo da
dindmica de fusdes e aquisi¢des na Europa (Molyneux, 2001). Uma especificidade
da concentragao europeia ¢ a da nitida predominancia da concentragao a nivel
nacional, havendo uma fraca apeténcia pelas fusdes e aquisi¢des regionais ou
transnacionais, ao contrario do que tem ocorrido nos Estados Unidos da América.
Com efeito, o aumento das fusdes e aquisi¢cdes europeias (com uma desaceleracao
do processo de concentragdo a partir de 2001), continua a situar-se a nivel nacional

e, sobretudo, no seio dos pequenos paises (Banco Central Europeu, 2000).

Alguns autores acentuam que esta disparidade no processo de concentracao ¢
explicada pela dimensdo politica (proteccionismo mais acentuado nos Estados
europeus do que nos Estados Unidos) € ndo por critérios econdmicos. As novas
regras de funcionamento do mercado — com a possibilidade, nomeadamente, de
formas de concorréncia que passam, também, pelos precos — derivadas da
desregulamentacdo e da liberalizagdo da entrada de novas instituicdes, com a
aplica¢do das Directivas bancarias, e o advento da Unido Econdémica ¢ Monetaria,
poderdo reforcar a tendéncia a concentracdo. No entanto, a concentragdo entre
instituicdes de diferentes Estados podera ser incipiente dada a convicgao
“fundamentalista” de que as instituigdes devem ser geridas por nacionais — o
caracter “defensivo” do processo de concentragdo dos mercados bancarios europeus

¢ relevado por Boot (1999, p.610):
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The domestic banks in Europe were — and are — protected as
domestic flagships. A fundamental belief that financial institutions
should not be controlled by foreigners has (so far) almost prevented

any cross-border mergers.

Berger et al. (1999) sugerem como cendrio provavel que, no futuro, o
processo de concentracdo avancard envolvendo, por regra, grandes instituicdes de
crédito (quer o palco seja os Estados Unidos, quer a Unido Europeia, quer, mesmo, a

concentra¢do se desenvolver a nivel mundial).

A nivel regional, e com base nos dados dos anos noventa, o desenvolvimento
das fusdes e das aquisi¢des, quer em numero quer em amplitude, poderd permitir a
melhoria dos produtos oferecidos aos clientes, a maior eficiéncia dos sistemas de
pagamento, aliadas a uma diversificacdo da carteira de activos das instituicdes

crediticias concentradas (e consequente diminuicao do risco diversificavel).

No caso europeu, apesar da diminui¢@o das restricdes financeiras apds 1993 e
da implementacdo da Unido Monetéria, estudos apontam para um aumento
moderado do niimero e amplitude das fusdes e aquisi¢des no sector financeiro. Esta
situacdo prende-se com factores politicos, com diferencas nos sistemas de
pagamento e controlo (Giddy et al., 1996; White, 1998; Boot, 1999)7, com
diferengas estruturais dos mercados de capitais e do processo de regulagdo (Lannoo
e Gros, 1998)°, nos diferentes Estados europeus. Empiricamente, o que os

desenvolvimentos recentes da concentracdo recente, no espaco da Unido Europeia,

7 Referidos por Berger et al. (1999), p. 180.
¥ Idem, p. 180.
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sugerem ¢ que as fusdes e aquisi¢des foram crescentes ao longo da segunda metade
da década de noventa (com uma diminui¢do da sua dindmica a partir de 2001), mas

envolvendo, fundamentalmente, institui¢des dentro de cada Estado membro.

Mas quais sdo as razdes que se podem avancar para a continuagao do processo

de concentracao?

11.2. Razbes explicativas para a concentracdo bancaria

Algumas causas podem ser avangadas para a aceleragdo do processo de
concentragdo, no sector bancario. Berger et al. (1999) apontam cinco razdes que
podem servir de base impulsionadora ao novo dinamismo das fusdes e aquisi¢des: 0
progresso tecnoldgico, a melhoria das condigdes financeiras dos bancos, a
acumulagdo do excesso de capacidade das instituicdes crediticias, as novas
condi¢des de internacionalizagdo e o recente ambiente de desregulamentagdo e

liberalizacdo’.

O progresso tecnoldgico ao nivel da comunicagdo permite que os bancos
operem a baixos custos, em qualquer mercado internacional, conseguindo economias
de escala. O aumento do limiar da existéncia de economias de escala (minimo do
custo variavel médio de longo prazo) parece decorrer, fundamentalmente, da
emergéncia de novas tecnologias que alteram a estrutura de custos (Humphrey e

Vale, 2003, p.23)

’ A.N.Berger et al.. (1999), pag. 148-151, Mendes e Rebelo (2001).
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Thus policies that encourage electronic payments
provide benefits that exceed those associated with

mergers.

Ja a existéncia de economias de gama nao tem sido explicitada pelos estudos
mais recentes. SO no caso em que o circuito de distribui¢ao dos produtos e servigos
bancarios ja existe, antes da concentracdo, a relevancia de economias de gama

parece ocorrer (Banco Central Europeu, 2000, p.20).

Ha evidéncia empirica de que os grandes bancos europeus t€ém vantagens em
termos de eficiéncia e de progresso tecnoldgico em relagdo aos seus concorrentes
mais pequenos, tornando-se este ultimo um factor impulsionador do processo de

concentragao (Molyneux, 2001).

A situagdo financeira dos bancos operando no mercado norte-americano ¢ a
de alguns paises europeus (Bélgica, Holanda, Noruega, Suécia ¢ Reino Unido)
apresentou-se como particularmente favoravel, ao longo dos anos noventa, o que
parece poder impulsionar as fusdes e aquisicdes (Molyneux, 2001). A banca
dinamarquesa, a suica e a alema apresentam-se com um grande dinamismo interno e
surgem como 0S principais paises europeus cuja banca poderd ter aspiragdes

internacionais (Boot, 1999).

O grande nimero de bancos e de balcdes que existe operando no mercado
europeu sugere a possibilidade da tendéncia para a concentragdo (Molyneux, 2001).
De igual forma, a concentragdo e a internacionalizacdo de empresas ndo financeiras

implicam a necessidade de resposta das institui¢des crediticias e, para isso, o terem
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dimensao suficiente podera ser determinante em termos concorrenciais (Berger,

Demsetz e Strahan, 1999).

Adicionalmente, Molyneux et al.(1996) especificam outras premissas
impulsionadoras da concentracdo bancaria. A crescente concorréncia que os bancos
enfrentam com empresas nao bancarias, com a possibilidade de empresas financeiras
e nao financeiras oferecerem a clientes produtos e servicos antes apenas
transaccionaveis pelos primeiros, diminuem tendencialmente a rendibilidade
bancaria e corroem a posicdo relativa das instituigdes crediticias, podendo

impulsionar a concentracao intra e inter industria.

Humphrey (1985) defende que, embora no mercado norte-americano nao
pareca existir, ao nivel dos grandes bancos, economias de escala nem economias de
gama explicitas, estes terdo, mesmo assim, motivos para encetar processos de

concentracao.

Em primeiro lugar, quanto maiores os bancos forem mais acrescidas
facilidades tém de operarem com margens de intermediacdo alargadas. Com efeito, a
fusdo de instituigdes de crédito pode promover economias de escala ao nivel dos
montantes em caixa (um grande banco tem proporcionalmente menor necessidade de
possuir activos aplicados no curto prazo que um banco pequeno — a fusdo dos dois

bancos libertard fundos para aplicagdes tendencialmente mais rendiveis).

Em segundo lugar, quanto maiores os bancos maiores facilidades t€ém de

conseguir fundos a taxas inferiores. Um banco dominante num mercado tera a
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possibilidade de encetar uma politica mais agressiva de captagao de fundos do que

um pequeno banco.

Em terceiro lugar, quanto maiores os bancos maior facilidade terdo de
diversificar os seus activos e diminuirem o risco. A concentracdo de bancos podera
promover a redistribui¢do dos produtos e servigos oferecidos pela rede de balcdes
alargada, conseguindo economias de gama. Adicionalmente, um grande banco
poderd promover uma reestruturacdo dos precos dos seus produtos e servigos,

melhorando a sua rendibilidade.

Em quarto lugar (¢ a um nivel que nao se prende com uma melhoria dos
lucros, como nos casos anteriores), Humphrey acrescenta que as melhores regalias
salariais que os gestores conseguem em instituigdes de maior dimensao poderdao

incentivar fusdes ou aquisigoes.

Revell (1987)" aponta como motivos para a existéncia de concentracdo os
seguintes: o realizar de economias de escala e de gama; a racionalizagdo da rede de
balcdes; a possibilidade de captar grandes e bons clientes; o concorrer, em termos de
dimensdo, na banca internacional (intra e extra pais); € o conseguir a diminui¢do dos

custos de investimento por via da automacao.

Gitman (1991) e Brigham (1991)"" defenderam que a razdo principal para se
iniciar um processo de fusdo ou aquisi¢do € o conseguir maximizar o valor da

empresa resultante, medido pelo valor actual liquido das ac¢des cotadas. Ou seja,

' Citado por Molyneux et al.. (1996), p..222
" Citados por Molyneux et al. (1996), pag. 221-22
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razoes estratégicas como o crescimento ou a diversificacdo, sinergias (resultantes de
economias de escala por via da diminuicdo de custos operacionais, economias
financeiras, ganhos em eficiéncia na gestao, aumento do poder de mercado), ganhos
em termos tecnoldgicos ou o controlo empresarial serdo objectivos decorrentes de
estratégias de valorizacao de capitais (Salgueiro, 2001, p. 327):

Parece-me facil de prever o que vai acontecer em termos

, . : 2
europeus. E que os bancos que tém o capital no mercado
vdo continuar a fusionar-se, vdo continuar a ter uma

dimensdo e uma logica de deslocaliza¢do cada vez maior,

aliados a logica de valorizagdo do capital.

Berger et al.(1999) apresentam como razdo fulcral para o processo de
concentragdo a maximizagdo do valor da empresa na Optica do accionista. Com as
fusdes/aquisi¢cdes, a maximizagdo do valor da empresa bancéria pode conseguir-se
pela dupla via do aumento do poder de mercado na fixagdo de precos e da melhoria
da eficiéncia. Alguns estudos empiricos”” sugerem que as fusdes/aquisi¢des
bancarias intra mercado poderdo aumentar o poder de mercado na fixagdo de pregos

nos servicos a clientes e serdo um dos objectivos da efectivacdo da concentragao.
No entanto, Molyneux (2001, p. 248) conclui a contrario:

A major theme of this paper has been that market
concentration and bank size are poor indicators of market

power.

2 Jodo Salgueiro diferencia os bancos entre bancos que tém o capital no mercado (bancos comerciais em
sentido estrito), os bancos publicos (cujo capital esta nas mao de entidades publicas) e os bancos
mutualistas (cujo capital estd na mao dos cooperantes).

13 Cfr ponto I1.2. — Consequéncias do processo de concentracdo.
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Com efeito, embora o desenvolvimento recente de novos canais alternativos
de distribuicdo (que apontam para uma maior contestabilidade dos mercados), a
existéncia de uma maior desregulamentacao (aumentando a competitividade nos
mercados bancdarios locais) e a emergéncia de novos produtos bancérios sugiram um
nivel de concorréncia mais perfeita, o poder de mercado pode ter sido alterado por
efeito da concentracdo. Mas os estudos sobre o processo de fusdes e aquisigoes
recentes mostram resultados contraditorios (Banco Central Europeu, 2000, p.19). De
notar, ainda, que o enfoque nacional ou internacional apresenta conclusdes

empiricas diversas das que se obtém, quando a perspectiva é a local'®.

A premissa da melhoria da eficiéncia serve de base ao processo de
concentracdo. Quando uma instituicdo maior e mais eficiente adquire uma mais
pequena e menos eficiente pretende-se passar para a mais ineficiente os padroes de
eficiéncia do banco adquirente. Estudos sobre o mercado norte-americano sugerem
que os bancos adquirentes sdo, em média, mais eficientes do que os adquiridos
(Berger e Humphrey, 1992; Pilloff e Santomero, 1998). O processo de consoli¢ao
pode ser potenciado se as empresas de melhor pratica promoverem essa pratica nos
bancos adquiridos, gerando importantes ganhos em termos de eficiéncia X (Savage,
1991; Shaffer, 1993 ). De igual forma, estudos sobre o mercado bancario europeu
apontam para o facto de o processo de concentragdo poder ser explicado, em parte,

pela tentativa de conseguir ganhos em termos de eficiéncia. Os bancos mais

' Vide ponto /7.3.
'3 Citados por Berger et al (1999), p. 145
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eficientes e os mais rendiveis tendem a ser os bancos adquirentes (Focarelli et al..,

1998; Vander Vennet, 1996; Altunbas et al., 1995).

Além da maximizagdo do valor pela dupla via do aumento do poder de
mercado e pela melhoria da eficiéncia, Berger et al. (1999) apresentam, como causas

explicativas da concentragdao o papel dos gestores e a intervencao estatal.

O papel dos gestores na concentragdo bancaria parece ser de maior
importancia do que em outros sectores de actividade (onde os accionistas assumem
um maior papel interventor)'. As compensagdes salariais tendem a ser directamente
proporcionais a dimensdo da empresa, o que podera estar por detras das motivagdes
dos gestores para promoverem um processo de concentracao. Esta razao ja tinha sido

apontada por Humphrey (1985).

Também o Estado se apresenta com um importante papel ao restringir
fusdes/aquisi¢des entre empresas bancarias inter-Estados (veja-se o caso do ano de
1999 entre o Santander ¢ o BCP-BPSM, que implicou a intervengdo do Estado
portugués e, posteriormente, da DG IV — Concorréncia da Comissdo Europeia) ou
inter-sectores de actividade. De igual forma, o Estado pode fomentar a concentragao
bancaria baseando-se em razdes de seguranca, competitividade ou eficiéncia das
instituicdes crediticias. Boot (1999, p. 613) avanga que, no espago europeu, o papel
do Estado no processo de concentragdo ¢ mais importante do que nos USA, tendo,
até aos anos noventa, fomentado as fusdes/aquisi¢des intra-Estados somente. No

entanto, o autor defende que, com o advento do EURO e da Unido Econdmica e

' Berger et al. (1999), pag. 146
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Monetaria, o processo passe inevitavelmente as fronteiras nacionais — o que, até
2000, ndo aconteceu como tendéncia (Banco Central Europeu, 2000, pp.10-16). Esta
debilidade na passagem transnacional das instituicdes bancarias em processos de
concentragdo ¢, também, explicativa da pior eficiéncia que bancos tém, como regra,
quando operam noutros paises (bancos estrangeiros). Berger (2003, p.477) apresenta
razoes justificativas para a debilidade das experiéncias destes bancos estrangeiros

operando no espago europeu:

(...) there may significant efficiency barriers associated with
differences in language, culture, currency, and
regulatory/supervisory structures, explicit or implicit rules or
supervisory ruling against foreign competitors, or distance that

prevent foreign-owned institutions from operating efficiently

Também Pinho (2001) refere que a eficiéncia e performance dos bancos
estrangeiros a operar em Portugal sdo claramente piores do que as dos bancos
nacionais, permitindo antever uma tendéncia de concentracdo na tentativa de

ultrapassar este desfasamento.

Do ponto de vista dos gestores/administradores das institui¢des de crédito, sdo
o A . - N
apontadas algumas razdes para a existéncia de fusdes e aquisi¢cdes ', que,

curiosamente, ndo sao totalmente coincidentes com as apontadas pela literatura.

7 Banco Central Europeu (2000), p.20-23
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Os motivos dominantes avangados pelos dirigentes das institui¢cdes de crédito
para a efectivacao de processos de fusdao e aquisi¢ao sao os seguintes: existéncia de
economias de escala e diminui¢do dos custos (fusdes e aquisi¢cdes entre instituigoes
de crédito de um mesmo Estado), existéncia de economias de gama (fusdes e
aquisi¢cdes entre institui¢des de crédito e outros sectores de um mesmo Estado),
criagdo de dimensao suficiente (fusdes e aquisi¢des entre instituigdes de crédito
entre diferentes paises) e existéncia de economias de gama e criagdo de dimensao
suficiente (fusdes e aquisi¢des entre instituigdes de crédito e outros sectores entre

diferentes paises)'®.

Uma vez identificadas as razdes para o processo de concentragdo € o seu
acelerar nos anos mais recentes, vamos tentar indicar as consequéncias deste

movimento de fusdes e aquisi¢cdes na industria bancéria.

'8 No referente as consequéncias das fusdes e aquisi¢des, que vamos abordar no ponto seguinte, os
gestores/administradores da inddstria bancaria apresentam ganhos por via deste processo de
concentragdo (economias de escala e diminui¢ao da ineficiéncia — X) mais elevados do que os
computados na literatura. Isso pode ser explicado pelo desfasamento entre a efectivagdo dos resultados
decorrentes das concentragdes (a que os gestores tém imediato acesso) e o tratamento da informagao,
permitido pela sua disponibilizagdo publica.
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11.3. Consequéncias do processo de concentracao

Neste ponto, vdo apontar-se algumas das consequéncias do processo de
concentragdo que acelerou, sobretudo, durante as duas Ultimas décadas de oitenta e
de noventa. Focar-se-ao as alteracOes decorrentes da concentracdo ao nivel de
aspectos como o do poder de mercado, o da eficiéncia, o dos servicos prestados aos

clientes e o dos sistemas de pagamento e da seguranga das operagdes.

De realcar que os estudos empiricos existentes apresentam resultados nao

conclusivos sobre as consequéncias da concentragao bancaria.

11.3.1. Sobre o poder de mercado

Os bancos operando em mercados concentrados cobram taxas de juro
comparativamente mais elevadas para empréstimos concedidos a pequenas empresas
e os pequenos depdsitos t€m direito a taxas mais baixas (Berger e Hannan, 1989,
1997; Hannan, 1991). No entanto, os bancos com implanta¢do nacional tendem a
praticar as mesmas taxas em todos os balcdes (Radecki, 1998). Outros contributos
apresentam como caracteristica dos mercados concentrados o facto das taxas terem
alguma relutdncia em acompanhar as alteracdes das taxas das operagdes de open-

market (Hannan e Berger, 1991; Jackson, 1997).

Uma melhoria dos lucros e uma evolucdo desfavoravel das taxas para os
clientes parece ser consequéncia de processos de concentragdo intra-mercado e com

base local. A tonica nos mercados de cariz local prende-se com a preferéncia que os
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particulares e as pequenas empresas t€ém em relagdo a institui¢des de crédito locais,
por um lado, e pela relagdo estatistica existente entre concentracao de mercado a
nivel local e as taxas praticadas, por outro (Kwast et al., 1997 ¢ Kwast, 1999 ).
Quando a andlise incide sobre mercados nacionais ou internacionais, da
concentracdo parecem decorrer resultados mais contraditérios do que os que

ocorrem a nivel local.

Berger et al. (1999) associam o aumento do poder de mercado, por via das

fusdes e aquisi¢odes, ao mercado local.

A partir dos anos noventa, ha indicios, no entanto, de que o poder de mercado
tenha decrescido, também, a nivel local. As razdes apontadas para essa maior
contestabilidade dos mercados locais ¢ a sua expansao em termos geograficos em
relagdo, sobretudo, as taxas praticadas nos depodsitos (as taxas das operagdes
crediticias e a concentracao nos mercados locais parece continuar, nos anos noventa,
a ter uma relagdo forte — Cyrnak e Hannan, 1998) parecem ser: os aumentos do grau
de contestabilidade, em termos geograficos, dos mercados financeiros (por via da
desregulamentacdo e da liberalizacdo), de produtos financeiros transacciondveis
(Santomero, 1999) e da propria forma de transaccionar os produtos e servigos
bancarios (POS’s, ATM’s, por via telefonica e da internet, a multiplica¢ao de cartdes

de débito e de crédito).

" Citados por A.N.Berger et al.(1999), pp.152
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Ao contrario dos precgos/taxas praticadas, o poder de mercado, ao nivel dos
lucros, ndo apresenta relagdo relevante com a concentragao nos mercados locais

(Berger e Hannan, 1997).

Alguns estudos apresentam resultados contraditorios quanto a variagao do
poder de mercado decorrente de processos de fusdes e aquisigdes. Simons e Stavins
(1998) concluiram, baseados numa amostra heterogénea em que muitas fusdes e
aquisi¢coes (F&A) nao implicaram grande alteracdo da concentracdo de mercado,
pelo aumento, nuns casos, das taxas de depositos e, noutros casos, pelo decréscimo
daquelas taxas. Sobre o sector bancario italiano, Sapienza (1998) *° concluiu que,
num processo de F&A com sobreposicdo de mercados das empresas adquirente e
adquirida, se o banco adquirido tiver uma pequena quota de mercado comparativa as
taxas activas decrescem, enquanto sobem, apos as F&A, se o banco adquirido
apresentar uma elevada quota de mercado. Akhavein et al. (1997) consideraram
desprezivel o efeito que as F&A tiveram entre grandes instituicdes de crédito
americanas sobre os pre¢os, implicando, no entanto, grandes alteracdes ao nivel da

eficiéncia.

Os efeitos sobre os precos praticados pelas instituigdes de crédito que nao
intervém em processos de concentragdo, operando no mesmo mercado onde ocorrem
fusdes e aquisigdes, parecem ser no sentido de acompanhar os precos praticados

pelas instituicdes objecto de fusdo (Sapienza, 1998; Prager e Hannan, 1999).

% Citados por Berger et al.. (1999), pag.155
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Quanto aos efeitos sobre os lucros, os estudos dindmicos — que incorporam os
efeitos da concentragcio do mercado nos aspectos organizacionais e de
comportamento empresarial — referidos por Berger et al. (1999), apontam
conclusdes contraditorias: uma melhoria dos racios de rendibilidade (ROE; ROA)
devido a fusdes e aquisi¢oes (Rhodes, 1998), enquanto que outros estudos concluem
pela ndo alteracao desses racios (Berger e Humphrey, 1992; Akhavein et al.., 1997;
Chamberlain,1998). Goldberg e Rai (1996) ndao encontraram relagao significativa
entre a concentracdo e a performance dos onze mercados bancarios europeus

estudados (dados de 1988-1991).

Berger (1995), ao estudar a influéncia da concentracdo, da dimensdo e da
eficiéncia na performance bancaria (em vez de focar a andlise na evolugdo e
consequéncias da concentragcdo bancaria), conclui que, em média, os maiores bancos
e os mais eficientes tém maiores lucros ou seja, apresentam uma melhor
performance (medida pelo racio ROE — rendibilidade dos capitais proprios médios
— ou pelo racio ROA — rendibilidade do activo total médio). Estes resultados sdo
explicados pelo autor como decorrendo do “poder de mercado relativo” que os
maiores bancos t€ém e pela melhor tecnologia e organiza¢cdo decorrente da melhor

eficiéncia-X.

11.3.2. Sobre a eficiéncia

Enquanto que os ganhos de poder de mercado se ligam as alteracdes dos

precos de forma a beneficiar as instituicdes crediticias, os ganhos de eficiéncia
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prendem-se com alteragdes das quantidades dos inputs e dos outputs de forma a

reduzir os custos ou a aumentar os lucros, para dados niveis de precos.

O processo de concentracdo pode intervir, no incremento da eficiéncia, por
via do conseguir economias de escala, de gama ou de aumentar a eficiéncia-X. A
analise estatica da eficiéncia debruga-se sobre o computo das economias de escala e
de gama, num determinado momento, enquanto que a andlise dindmica avalia as
alteragdes ao nivel das economias de escala, de gama e da eficiéncia-X decorrentes

de fusdes e aquisigoes.

No inicio dos anos noventa, a generalidade dos estudos, com base em dados
dos anos oitenta, recorreram a funcdes custo com formas funcionais variaveis,
destacando-se a do tipo translog. As conclusdes avancadas prendiam-se com a forma
relativamente plana em U da fungdo custo médio, apresentando-se os bancos de
dimensdo média®' relativamente mais eficientes (situando-se sobre o ponto de
inflexdo da curva de custo médio). Das conclusdes dos estudos sobressaem a
impossibilidade de ganhos de eficiéncia por via da escala (a existéncia de economias
de escala ¢ aplicavel apenas aos pequenos bancos) e a presungio de existéncia de
perdas de eficiéncia por via das fusdes e aquisigdes. De igual forma, os resultados
empiricos, quanto a economias de gama, sdo no sentido da inexisténcia de ganhos

significativos em processos de concentracdo (Berger et al., 1997, Berger e

! A mensuragdo de “dimensdo média” varia de estudo para estudo, embora os valores para os activos
avancados para esta dimensao variem entre os 100 milhdes e os 10 mil milhdes de dolares norte-
americanos (citado por Berger et al.. , 1999, pag.158).
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Humphrey, 1991; Clark, 1996; Ferrier e Lovell, 1990; Hunter ¢ Timme, 1986;

Pulley e Humphrey, 1993).

Srinivan e Wall (1992) concluiram nao existir diminui¢gdo dos custos
operacionais pela via das fusdes e aquisigdes. Berger e Humphrey (1994)
confirmaram o desprezivel contributo que o processo de concentragdao teria na
eficiéncia custo dos bancos. Apos os meados da década de oitenta, alguns estudos
defenderam a existéncia de ganhos de eficiéncia significativos por via de fusdes e
aquisi¢oes, o que vinha na linha da sensibilidade dos banqueiros. No entanto, estes
resultados foram, na generalidade, infirmados, diferenciando-se, claramente, a
redugdo de custos do aumento de eficiéncia — a reducdo de custos no, curto prazo,
ap6s um processo de concentragdo, pode hipotecar a possibilidade do banco, por
exemplo, assegurar no futuro novos servigos e produtos a sua clientela (Asher, 1994;
Marks, 1991; Klinkerman, 1991; Mathews, 1993 22). Durante a década de noventa,
alguns estudos apontam para a inexisténcia de ganhos por via da eficiéncia
(Rhoades, 1993,1994; Berger ¢ Humphrey, 1992), assim como de economias de

escala (Humphrey, 1990) decorrentes de fusdes horizontais.

Estudos mais recentes, fazendo apelo a dados dos anos noventa, resultaram no
computo de economias de escala da ordem dos 20% dos custos (contra menos de 5%
nos anos oitenta) para bancos com activos entre 10 e 25 mil milhdes de dolares norte
- americanos (Berger e Mester, 1997) consideram que o aumento das economias de

escala, nos anos recentes, relativamente ao ocorrido durante a década de oitenta,

*2 Citados por Rhodes, Stephen A. (1998), p. 274
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poderd ser resultante do progresso tecnoldgico. Por outro lado, os dados, embora
exiguos, relativamente a fusoes e aquisi¢des nos anos noventa, parecem apontar para
a inexisténcia de perdas de ineficiéncia (ao contrario do que aconteceu nos anos
oitenta). Berger et al. (1999) sugerem como causas explicativas para esta alteracao o
progresso tecnoldgico, a desregulamentacdo ao nivel da abertura de novos balcoes e
a descida das taxas de juro nas operagdes de open-market (que funcionam, cada vez
mais, como indexantes das taxas de juro passivas dos grandes bancos). Estudando o
caso da concentragdo bancaria europeia de finais dos anos oitenta e inicio dos anos
noventa, Vennet (1996) chegou a conclusdo da existéncia de uma melhoria da
performance de bancos intervenientes em F&A cuja dimensao fosse semelhante e de

uma maior eficiéncia custo. Também Cuesta e Orea (2002) realgcaram possiveis

efeitos de ganhos na eficiéncia técnica por via das fusdes, para o mercado espanhol.

Os efeitos sobre os lucros e a rendibilidade resultantes das alteracdes de
escala e de gama decorrentes de fusdes e aquisigdes foram objecto de estudos, nos
anos noventa (Berger et al., 1996; Berger et al., 1993; Berger ¢ Mester, 1997; Clark

e Siems, 1997). Os resultados ndo se afiguraram claramente conclusivos.

Em relagdo a alteracdo dos lucros e da rendibilidade por via da modificacao
da escala, uns estudos apontam para ganhos, nos grandes bancos (Berger et al.,
1993), outros para uma situagdo mais favoravel, nos bancos pequenos (Berger e
Mester, 1997) e ainda outros para uma situacdo de indiferenca, entre bancos grandes

e pequenos (Clark e Siems, 1997).
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No referente a economias de gama, alguns estudos apontam para ganhos
significativos decorrentes de processos de fusdes (Berger et al., 1993), enquanto

outros concluiram pela desprezibilidade dessas alteragdes ( Berger et al., 1996).

Uma outra classe de estudos debrugou-se sobre a alteragdo da eficiéncia
resultante da juncdo da actividade da banca com outros segmentos, financeiros ou

nao.

Analisando a banca germanica (banca universal), Lang e Welzel (1998)
verificaram a existéncia de deseconomias pela produgdao simultanea e dentro da
mesma instituicdo de aplicagdes crediticias e outras aplicacdes (em titulos e
imobilizacdes). Por outro lado, foi avancado que a figura de banca universal, ao aliar
operagdes de cariz comercial e de indole de investimento, leva a um esbatimento da
preméncia de inovagdo para atrair clientes (dado o leque alargado, a partida, de

produtos oferecidos) — Boot e Thakor (1996).

A fusdo de instituicdes bancarias com outras financeiras, nomeadamente
seguradoras, foi referenciada em estudos no mercado americano (Saunders e Walter,
1994) e no mercado britdnico (Llewellyn, 1996). No primeiro caso, os autores
concluiram existir uma diminui¢do do risco decorrente da concentracdo, enquanto
que do universo britanico foi extraida uma maior competitividade e diversificagao,

apos a juncdo de actividades bancarias com as de indole de seguradoras.

A concentragdo de empresas bancarias com outras ndo financeiras parece

poder acarretar um maior controlo do mercado, permitindo uma melhor informagao
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do mercado, subtraindo os bancos a comportamentos “ hostis” de takeovers (Prowse,

1997; Hoshi et al., 1991).

A analise dinamica da eficiéncia inserida em processos de concentracao leva
em consideracdo a alteracao da eficiéncia-X, aliada a modificagdes das economias
de escala e de gama. Esta andlise baseia-se no computo da distdncia em relagdo a
curvas fronteira (curva da(s) empresa(s) de melhor pratica em termos de eficiéncia),
socorrendo-se, em muitos estudos, de fungdes de custo ou de lucro. Berger et
al.(1999) avancavam para ganhos, por via da eficiéncia-X, de custos bancarios na
ordem dos 20% (enquanto que as ineficiéncias ligadas a escala e a gama
correspondiam apenas a 5% da totalidade dos custos) e de 50% dos lucros

potenciais.

Recentemente, alguns autores tém sugerido que os resultados das fusdes e
aquisi¢des em termos de ganhos de eficiéncia -X dependem do tipo de concentragao,
das motivagdes e da forma como cada empresario implementa o processo (Frei e
Harker, 1996; Calomiris ¢ Karceski, 1998; Rhoades, 1998). Reportando-se aos
dados dos anos oitenta, Berger ¢ Humphrey (1992), Rhoades (1993), De Young
(1997) e Peristiani (1997) concluiram existirem despreziveis alteracdes em termos
de eficiéncia -X decorrentes de fusdes e aquisi¢des (menos de 5% dos custos). De
igual forma, a generalidade das analises, tendo por base dados dos anos noventa,
deduziram a existéncia de ganhos modestos de eficiéncia —X, decorrentes de fusdes
e aquisi¢cdes em instituigdes de grande dimensao norte-americanas (Rhoades, 1998)

e igualmente em pequenos e grandes bancos norte-americanos (Berger, 1998).

120



No respeitante a melhoria dos lucros decorrente de processos de concentragao,
estudos como os de Berger et al. (1999) Akhavein et al. (1997), baseados em dados
das institui¢des de crédito norte-americanas, nos anos oitenta ¢ inicio dos noventa,
apontam no sentido de ganhos por via da diversificacdo do risco. De facto, o
mercado de capitais tende a permitir uma maior percentagem de transformagao dos
passivos bancarios em activos diversificados no caso de bancos consolidados, com a
presuncao de maior solidez aportada pela fusdo ou aquisi¢do. De realgar, ainda, que
os resultados da diversificagdo tendem a ser mais significativos para fusdes ou

aquisi¢Oes relativamente mais antigas do que as mais recentes (Hughes et al., 1999).

Berger et al. (1999) e Akhavein et al. (1997) concluiram, ainda, existirem
ganhos de eficiéncia, quer ao nivel dos custos, quer dos lucros, quando as
institui¢des de crédito, apods a concentragdo, se reorientaram no sentido de se
tornarem mais eficientes do que eram, antes da fusdo ou aquisi¢do. O processo de
concentragdo surge, assim, como pré — requisito para melhorar a gestdo ou como
“desculpa para implementar uma reestruturacdo significativa nao popular —

rightsizing”” , que, de outro modo, 0s gestores ndo teriam coragem para promover.

E de sublinhar que a reac¢do do mercado & divulga¢io de uma aquisi¢io/fusio

¢ genericamente positiva quer para o banco adquirente quer para o adquirido.

Contrariando alguns estudos, Resti e Siciliano (2001) concluiram mesmo pela
melhor reac¢do do mercado em relagdo ao banco adquirente do que ao adquirido

(recorrendo a um periodo de trés anos apos a concentragdo, para a industria bancaria

= Berger et al. (1999), p.164
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italiana de 1992 a 1997), havendo uma melhoria da situagdo dos pequenos
accionistas. Este ultimo resultado ¢ explicado pelo facto de haver a possibilidade de
explorar economias de escala e de gama, apos a concentragao, dada a amostra

trabalhada incluir aquisi¢des de bancos pequenos por grandes bancos.

De notar, ainda, que os ganhos de eficiéncia sao grandemente afectados por
variaveis, caracterizando a envolvente de pais para pais. Dietsch e Lozano-Vivas
(2000) recorreram a trés grupos de variaveis da envolvente — varidveis
fundamentais (densidade populacional, rendimento per capita, depositos por
quilémetro quadrado), varidveis da estrutura bancaria e de regulamentacdo e uma
variavel de acessibilidade dos servigos bancarios (nimero de balcoes por quilometro
quadrado) — tendo observado o poder explicativo das variaveis da envolvente sobre

a eficiéncia das duas industrias bancérias analisadas (francesa e espanhola).

11.3.3. Sobre 0s servigos prestados aos pequenos clientes

A diminui¢ao ou o aumento dos servicos prestados aos pequenos clientes nao

decorre linearmente do processo de concentragao.

A concentracdo in-market pode aumentar o poder de mercado e propiciar
precos e servigos menos favordveis a pequenos clientes. Mas isso parece ndo ser
aplicavel aos clientes cuja relagdo com a institui¢ao de crédito € proxima, tendendo
aqueles a usufruirem de uma situagdo comparativamente mais favoravel do que no

periodo pré-concentragao.
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Por outro lado, a concentragdo permite um maior acesso a informagao,
podendo beneficiar o conjunto dos clientes com essa alteragdo. A acrescer, em
situacdo de stress financeiro >* as grandes institui¢des, com capacidade acrescida de
diversificacao, podem ultrapassar mais facilmente as crises e continuar a assegurar

servicos que instituigdes bancarias mais pequenas nao poderiam manter.

Berger et al. (1995), Cole et al, (1997) observaram existir uma maior
propor¢ao de activos bancarios canalizados para empréstimos a pequenos clientes
por parte de instituicoes de crédito de menor dimensdo do que por parte das de
grande dimensao (9% dos activos dos pequenos bancos eram aplicados em pequenos
clientes, enquanto que apenas 2% dos activos dos grandes bancos tinham esse
destino — dados de meados dos anos noventa nos USA). No entanto, no longo prazo,
Jayaratne ¢ Wolken (1999) atestaram a irrelevancia do factor dimensdo da
institui¢ao de crédito, no mercado, no concernente a disponibilizagao de recursos aos
pequenos clientes. Resultados contraditorios, em termos dinamicos, foram
avancados por Keeton (1997), Peek e Rosengren (1998) e Strahan e Weston (1998),
tendo por base o mercado bancéario norte-americano dos anos oitenta e noventa.
Estes resultados vao no sentido de um aumento do crédito concedido a pequenos
clientes, quando o processo de concentragdo envolve pequenas instituigoes de
crédito (mas, note-se, que, tipicamente, a concentragdo ¢ um processo que envolve
grandes bancos); inversamente, aquando de fusdes e/ou aquisi¢des de grandes
bancos, a concessdo de crédito a pequenos clientes tende, apds a concentracdo, a

diminuir. Sapienza (1998) concluiu que, na banca italiana, a concentragao

* Recorrendo & expressio de Berger et al.. (1999), obra citada, pag. 167
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envolvendo grandes bancos implica a diminuicdo significativa do crédito

disponibilizado a pequenos clientes.

Estes resultados, como realca Berger et al.(1999), sdo consistentes com a
correlagdo existente entre a emergéncia de pequenos bancos e pequenos clientes,
num dado mercado. Assim como, com a forte correlacao positiva entre processos de
concentracdo bancaria e disponibilizacao de servigos a pequenos clientes por parte,
também, de outras instituicdes de crédito operando no mercado. Ou seja, a possivel
diminuicdo do crédito disponibilizado a pequenos clientes, decorrente de
fusdes/aquisigdes, ¢, ainda que parcialmente, compensada pela emergéncia de novos

pequenos bancos (Goldberg e White, 1998; DeYoung et al., 1999).

Avery et al. (1999) referem-se ao mercado bancério norte-americano,
incluindo empresas consolidadas e novas instituigdes crediticias, tendo chegado a
resultados contraditorios quanto & maior ou menor acessibilidade dos pequenos
clientes aos balcoes bancarios. Embora o processo de concentracdo de bancos
operando na mesma area geografica tenda a reduzir o nimero de balcdes bancarios,
ja a concentragdo de bancos operando, primariamente, em dareas geograficas
distintas, tendem a manter abertos os balcdes existentes. Grosso modo, a

acessibilidade dos pequenos clientes aos servigos e produtos bancarios, via balcao,

ndo parece ser grandemente afectada pelo processo de concentragao.
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11.3.4. Sobre os sistemas de pagamento e de seguranca do sistema

bancario

Analisaram-se, anteriormente, algumas das consequéncias de processos de
concentragdo bancdaria ao nivel do poder de mercado, da eficiéncia e dos servicos a

pequenos clientes.

Vo, agora, analisar-se os efeitos da concentracdo financeira na eficiéncia do
sistema de pagamentos. Em primeiro lugar, a concentracdo promove a diminui¢dao
das transferéncias de fundos de banco para banco para operagdes intra-banco. Em
segundo lugar, os grandes bancos consolidados estardo mais aptos a constituir redes
de operacdes mais eficientes, comparativamente as redes segmentadas antes da
concentragdo — Berger ¢ Humphrey (1992) sugerem uma substancial melhoria da
eficiéncia, nos servicos financeiros de pagamento, numa simulacio correspondente a
concentragdo alargada de bancos norte-americanos. Em terceiro lugar, a
concentragdo pode aumentar o recurso a meios de pagamento informatizados, menos
onerosos, em detrimento de meios tradicionais (como os cheques), disponibilizando
caixas automaticas perto dos clientes (Humphrey et al., 1996). Em quarto lugar, a
maior escala de operagdes de processamento poderd permitir uma maior eficiéncia
por via da centralizacdo. Por estas razdes, a concentragdo pode melhorar a eficiéncia

do sistema de pagamentos.

Os estudos existentes apontam para a existéncia de economias de escala, com
diminui¢do dos custos, ao longo dos anos oitenta e noventa, decorrentes do

progresso tecnoldgico nas areas da computagdo e das comunicacdes (Bauer e
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Ferrier, 1996, Bauer e Hancock, 1993,1995; Humphrey, 1982; Hancock et al.,
1999). Este ultimo estudo conclui que, decorrente da concentragdo, existiam
economias de escala, diminuiam os custos devido as inovagdes tecnologicas e
decresciam, igualmente, os custos de transac¢ao (com o abandono de postos de
transacgdo por via da concentragio). E de notar que a maior parte destes ganhos, por
via da concentracdo pode ser conseguida com um nivel de concentracdo bancaria
relativamente reduzida. Também Humphrey e Vale (2003) apontam para uma
redu¢do dos custos, por via da melhoria tecnologica (sistema de pagamentos

electronicos).

As consequéncias da concentragdo na seguranca bancaria, ou o que Berger et

al. (1999) designam por risco sistemdatico”, podem ser multiplas e contraditorias.

Em primeiro lugar, as implicacdes de eventual faléncia ou qualquer processo
de panico, em empresas bancarias concentradas, pela sua dimensdo alargada,
poderdo ter um efeito multiplicativo sobre a solvabilidade e a liquidez de outras
instituicdes de crédito, e, indirectamente, aumentando o panico bancirio e a

inseguranga do mercado.

Em segundo lugar, a diminui¢do do numero de instituicdes, por via do
processo de concentragdo, podera facilitar a tarefa de supervisdo da entidade

controladora. Estudos empiricos parecem apontar para a eficidcia do controlo por

2 . . L, . . . . A .

> Risco sistematico aqui definido como abarcando os problemas relacionadas com ondas de panico ao
nivel dos precos, do crédito, da liquidez e das faléncias que passam de uma dada institui¢do de crédito
para outras ( risco de mercado ou ndo diversificavel).
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outros bancos no decréscimo do risco sistematico, apds a concentragao (Calomiris e

Kahn, 1996).

Em terceiro lugar, a concentragao podera melhorar a eficiéncia do sistema de
pagamentos, ao diminuir o numero de transac¢des, entre as instituigdes

consolidadas, decrescendo, desta forma, o risco sistematico (Humphrey, 1998).

Em quarto lugar, a concentragdo parece poder promover a constitui¢do de
portfolios de aplicagdes com um grau de diversificacdo elevado, permitindo reduzir

0 risco ndo sistematico ou diversificavel*®:

The research results suggested that in many cases,
consolidating institutions chose to move along the risk—
expected return frontier and take most of the benefits of
diversifications gains as higher return by shifting their
portfolios toward higher risk-highe expected return

. 27
investments.

Finalmente, o processo de concentracdo pode implicar o aumento de custos
para garantir a seguranca financeira de instituicdes cuja grande dimensdo acarrete o
crescimento de procedimentos cautelares, no sentido de evitar problemas de liquidez

ou de solvabilidade (Kroszner, 1998).

2% Para uma revisio dos conceitos de risco sistematico/ nio sistematico ver Brealey, Richard A. e
Stewart C. Myers (1998), Principios de Financas Empresariais, quinta edi¢do, Mcgraw-Hill,
pp-153-156.

" Berger et al. (1999), p. 175
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11.4. COmputo das consequéncias das Fusdes e Aquisic¢des

A mensuracdo empirica das consequéncias da concentracdo bancdria tem
como suporte a compara¢do dos dados contabilisticos ou, alternativamente, do valor

de mercado dos bancos, antes da fusdo e ap6s a fusao.

Simultaneamente, o estudo empirico da concentragdo pode ser feito ex-ante,
ou seja, estudando as consequéncias de uma hipotética fusdo ou aquisi¢cdo, ou ex-
post, analisando as implicagdes de uma fusdo ou aquisi¢ao que ocorreu. Uma outra
segmentagao no estudo empirico da concentracdo bancaria ¢ o método ¢ a forma
funcional adoptadas (SFA, DFA, TFA, DEA, ou outro, por um lado; especificagao
Cobb-Douglas, Translog, Fourier ou outra, por outro). E sobre estas abordagens que

incide esta sec¢do™.

11.4.1. A analise contabilistica e a analise de mercado

Os estudos sobre fusdes e aquisicdes podem dividir-se em dois grandes
grupos: aqueles que comparam a situag@o, antes e apos a concentracdo, baseando-se
em dados contabilisticos (nomeadamente, dados do Balanco e da Demonstragao de
Resultados) e outros que baseiam a sua andlise nas variacdes das cotagdes, no
mercado de capitais, antes do antincio da fusdo ou aquisi¢ao e apds o anuncio da sua

concretizagao.

2 ~ . . . , ~

¥ Nao nos vamos referir especificamente e pormenorizadamente a abordagens como os métodos néo
paramétricos e o recurso a métodos paramétricos como DFA ou TFA, uma vez que ndo nos vamos
socorrer, presentemente, dessas linhas de desenvolvimento.
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A primeira abordagem tem a vantagem de se basear em dados estabilizados
contabilisticamente, ndo assentando em expectativas de performance. Por outro lado,
apresenta a desvantagem de haver um “lag” temporal, entre a ocorréncia da
concentragdo e a disponibilizacdo publica das contas das instituicdes de crédito, o
que pode explicar, em certa medida, as discrepancias entre o entendimento dos
dirigentes bancarios e os resultados empiricos destes estudos. Exemplos deste tipo
de abordagem foram desenvolvidos por varios autores, havendo um predominio dos
estudos de F&A, no espaco norte-americano: Srinivasan ¢ Wall (1992), Berger e
Humphrey (1992) adquirentes, Berger et al.(1999) — para o mercado norte-
americano; Vennet (1996), Focarelli et al. (1998), Resti (1998), Molyneux et
al.(1996), Haynes e Thompson (1999), Cuesta e Orea (2002), Mendes ¢ Rebelo
(2001), Barros (1996) — para o mercado europeu. Genericamente, o conjunto dos
estudos, para o mercado bancario europeu, vai no sentido da existéncia de aumento
da eficiéncia decorrente da concentracao, enquanto que os estudos sobre o mercado
norte-americano ou ndo apresentam ganhos com a concentragdo (anos oitenta) ou

apresentam resultados inconclusivos (dados dos anos noventa).

A segunda abordagem, baseada na alteracdo do valor de mercado das
empresas por via do anuncio da concentracdo, defende que a informacao
contabilistica, ao traduzir todas as altera¢cdes numa instituicao de crédito ao longo do
tempo (ndo necessariamente explicadas pelas fusdes e aquisigdes), explicita apenas
grosseiramente as consequéncias econémicas do processo de concentragdo. Autores
como Jensen ¢ Ruback (1983), Hannan e Wolken (1989), e Cybo Ottone ¢ Murgia

(1996) desenvolveram as suas analises, com base neste tipo de abordagem. Estes
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estudos apresentam conclusdes contraditorias quanto aos efeitos por via de fusdes e

aquisigoes.

Mais recentemente, a juncdo das duas correntes tem ganho peso entre a
literatura bancéria. Podemos apontar, a titulo exemplificativo, os seguintes trabalhos
de analise dos efeitos das fusdes e aquisi¢des pelo cruzamento da Optica
contabilistica e da optica do mercado de capitais. Cornett e Tehranian (1992) — que
observaram uma melhor performance dos bancos ap6s a fusdo em ambas as
abordagens, a de mercado e a contabilistica. Pilloff (1994) — chegou a conclusoes
contrarias as do estudo anterior. Diaz e Gascon (1997) — onde sdo sumariados, para
o mercado espanhol, os efeitos sobre a eficiéncia (medida pela valoragao das acgdes)
de varidveis como as componentes dos custos de produgdo e o risco sistematico.
Rhodes (1998) — fazendo uma sumula de nove casos estudados sobre os efeitos na
eficiéncia da concentragdo bancaria, recorreu a um conjunto de racios financeiros, de
trés medidas econométricas e da evolugdo das cotacdes face ao antincio de fusdes,
concluindo que quatro, das nove fusdes estudadas, mostravam, claramente,
diminui¢do dos custos, apds a conclusdo do processo de concentragdo. Calomiris
(1999) — acentua que os piores resultados obtidos pela abordagem pelo mercado,
comparativamente a analise por vias dos instrumentos contabilisticos, pode decorrer
das expectativas antecipadas pelo mercado de haver fusdes antes do proprio anuncio
da operacao (e os efeitos positivos da concentragdo serem esbatidos no tempo). E o
estudo, ja citado, de Resti e Siciliano (2001) onde, mediante a andlise de uma
pequena amostra de fusdes (doze) ocorrida entre bancos italianos de 1992-97,

concluiram que os efeitos da concentracdo sobre o banco adquirente sdo mais
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importantes do que aqueles que ocorrem sobre o banco adquirido (embora ambos

positivos).

11.4.2. A abordagem através de racios financeiros

A andlise das consequéncias da concentracdo ao nivel da eficiéncia, da
rendibilidade, da produtividade, da estrutura do balango e da propria qualidade do

crédito pode ser feita, recorrendo ao estudo da evolugado de racios adequados.

Rhodes (1998) recorreu a um periodo de seis anos (trés anos antes da fusao e
trés ap0ds), uma vez que ¢ aceite pela generalidade dos analistas que cerca de metade
dos efeitos sobre a eficiéncia de uma fusdo sao sentidos, durante o primeiro ano apos
a concentragdo, ¢ a totalidade dos efeitos ¢ apercebida nos trés anos apds a
concentracdo. No periodo antes da fusdo, os racios sdo calculados quer para a
empresa adquirente quer para a adquirida; simultaneamente, ¢ mantido o célculo da
evolugdo dos racios de um conjunto de bancos nao objecto de fusdo, como grupo de
controlo. Este grupo de controlo incluia bancos com dimensdao semelhante a
daqueles que foram objecto de fusdo. Este procedimento ¢ muito importante, uma
vez que a evolucdo dos racios pode ser explicavel por razdes externas ao processo de

fusao.

Os racios calculados por Rhodes foram baseados em dados consolidados,
justificando a escolha pela necessidade de captar quaisquer melhorias de eficiéncia,
decorrente da consolidacdao, no conjunto da holding e ndo apenas na actividade

individual do banco. No mesmo sentido, Jacquemin (1979, p.68) defende que os
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estudos sobre a concentragdo “devem utilizar os balangos consolidados, sob pena de
subestimar gravemente o nivel real da concentracao”. Também Bento (1998) ao
analisar a eficiéncia, a estrutura e a produtividade do sector bancario portugués de
1992 — 96, recorreu ao calculo de racios entre os dois limites temporais, com dados

consolidados, para tentar construir o quadro evolutivo dos grupos financeiros.

O conjunto de racios apresentados varia de autor para autor, embora possamos
referir um conjunto de indicadores recursivamente utilizados na anélise bancaria: os
racios de eficiéncia, os racios de estrutura, os racios de rendibilidade, os racios de
produtividade e os racios de solvabilidade. Exemplos de racios de eficiéncia sao:
Custos de Estrutura — correspondente ao quociente entre a soma dos Gastos Gerais
Administrativos e as Amortizagdes do Exercicio e o Activo Liquido; Custos
Operacionais ponderados pelo Activo Liquido. Exemplos de racios de estrutura sao:
Créditos sobre Clientes/ Activo Liquido; Débitos a Vista/ Débitos Totais. Exemplos
de racios de rendibilidade sdo: Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) dada
como a relacdo entre lucros e capitais proprios médios; Rendibilidade do Activo
liquido médio (ROA) calculada como a relag@o entre os Lucros e o Activo liquido
médio. Exemplos de racios de produtividade sdo: Custos com Pessoal / Numero de
empregados; Activo liquido total / Numero de empregados. Finalmente, um exemplo
de um racio de solvabilidade sera o quociente entre os Fundos Préprios / Requisitos

de Fundos proprios.

Rhoades (1998) sintetizou a informagdo sobre nove estudos de casos de

fusdes de bancos (fusdes horizontais de bancos de grande dimensio), tendo chegado
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a conclusao de que quatro, das nove fusdes, apresentavam ganhos de eficiéncia
significativos, decorrentes da concentracdo. Recorreu a um painel de dezasseis
indicadores (recolhidos no Consolidated Financial Statements for Bank Holding
Companies — Y-9 Report) salientando que a limitacdo do nimero dos indicadores se

deveu a razdes operacionais, de forma a tornar legiveis as comparagoes.

Halkos e Salamouris (2004), notaram uma correlagao positiva entre os activos
e a eficiéncia (no periodo de 1997-99, para o conjunto de bancos comerciais gregos),
afirmando que o aumento da eficiéncia foi acompanhada pela diminui¢cao do nimero
de bancos “pequenos” decorrentes de fusdes e aquisigdes. Além da analise DEA, os
autores recorreram a um conjunto de oito racios financeiros para analisarem a

evolucao da eficiéncia.

Também Bento (1998) recorreu a analise comparativa de racios, elegendo
apenas trés para o estudo da eficiéncia, nos principais grupos bancarios, tendo
verificado (embora este resultado tenha de ser tomado muito cautelosamente®) o
aumento da ineficiéncia, resultado do processo de consolidacdo, entre 1992-96, no

caso portugués.

* Pinho(1999) conclui, contrariamente, pelo aumento significativo da eficiéncia no sector bancario
entre 1988-97 (embora com o objectivo de analisar a variacdo da eficiéncia decorrente das
privatizagdes e ndo da concentracdo bancaria).
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11.4.3. A abordagem econometrica

O estudo da eficiéncia por via da abordagem estocastica ¢ aplicavel a analise

das consequéncias das fusdes, constituindo uma forma alternativa de abordagem.

Rhoades (1998), no seguimento de Berger ¢ Humphrey (1992), avancou com
a estimagdo, por via de uma funcao custo Translog, da eficiéncia-X, da eficiéncia a
escala e da eficiéncia total (produto da eficiéncia-X e da eficiéncia a escala). Todas
as medidas foram calculadas e colocadas, para cada banco, num dado percentil em
relagdo a um grupo de controlo (que inclui todos os bancos com activos superiores a
1 bilido de doélares norte-americanos, quer fizessem parte de um processo de fusao
ou ndo) — se um banco se posiciona com o valor um, o banco tem a maior
eficiéncia; no caso de assumir o valor zero, o banco apresenta a mais baixa
eficiéncia. As institui¢des foram seriadas, antes e apds a fusdo, em relacao ao grupo
de controlo. O autor chegou a conclusdo que sete dos nove casos estudados

apresentavam um acréscimo da eficiéncia custo significativo.

Molyneux, Altunbas e Gardener (1996) estudaram as consequéncias de
hipotéticas fusdes (“mega” fusdes, incluindo na amostra apenas bancos com activos
superiores a um bilido de dodlares norte-americanos, reportados a dados de 1988)
entre bancos de quatro paises (Franca, Alemanha, Itdlia e Espanha) recorrendo a
uma fungdo translog hibrida. Os autores assumiram quatro hipoteses de base: o
banco resultante da fusdo ¢ a soma dos bancos primarios, ou seja, os outputs do
banco, apo6s a fusdo, resultam da soma dos outputs dos bancos intervenientes da

fusdo; os precos dos inputs ¢ a média ponderada da soma dos inputs dos bancos
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origindrios; ndo sao geradas sinergias como resultado das fusdes, ou seja, a fusao
nao determina diminui¢do das ineficiéncias técnica e de afectacdo pela alteracao do
mix produtivo; e ndo ha lugar ao encerramento de balcdes (o que pode ser razoavel
dado que as fusdes estudadas sdo inter paises), ou seja, o numero de balcdes do
banco resultante da fusdao corresponde a soma dos balcdes dos bancos originarios.
Para cada fusdao hipotética, a soma dos custos dos bancos individuais ¢ comparada
com os custos do banco resultante da fusdo. As conclusdes avancadas foram no
sentido dos resultados das fusdes dependerem fortemente da dimensao dos bancos

intervenientes e dos paises de origem dos bancos.

Humphrey e Vale (2003) recorreram a formas funcionais alternativas para a
funcdo custo da banca — Translog, Fourier e Spline — para estudar quer a existéncia
de economias a escala quer as alteragdes decorrentes de fusdes (dados reportados ao
sector bancario noruegués nos anos 1987-98). A analise das fusodes ¢ feita sob duas
opticas: inferir os efeitos de fusdes hipotéticas sobre os custos (ex-ante) e estimar os

efeitos de fusdes ocorridas efectivamente sobre os custos (ex-post).

A andlise ex-ante foi apresentada por Humphrey e Vale desenvolvendo o
seguinte raciocinio. Se se supuser que um banco a , adquirente, se funde com um
banco b no ano ¢ deixam, a partir desse ano, de estar disponiveis os dados
contabilisticos dos dois bancos. Entdo, supde-se que a fusdo ocorreu no ano -/,

comparando os custos do banco a com os custos do banco (a+b), resultante da soma
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dos outputs dos dois bancos, mantendo-se constantes os precos dos inputs de a’.
Para o computo da variacdao percentual dos custos previstos decorrentes dos efeitos
da escala das fusdes, os autores calculam o indicador (percent change in average

cost):

AC(a+b),t—1 -

Ca,t—l
PCAC = *100

a,t—1

_ CT(Qa,t—l > Wa,t—l )
a,t-1 Qa’t_l

, sendo CT o custo total de a (no ano #-1), Q a

produg¢do de a (no ano #-1), W o prego dos inputs de a (no ano -1, e

CT(Qus1 + Dyt W)
Qa,H + Qb,t—l

AC iy = . Uma vez que se assume que os precos dos

inputs se mantém inalterados (tendo por premissa que nao ha qualquer alteragdo por
via do aumento de poder de mercado, ou alteragdo na composicdo relativa dos
inputs), o indicador PCAC capta apenas as economias de escala (pure economies of
scale effect): se negativo indica diminui¢do dos custos por via das fusdes, se positivo
indica crescimento dos custos por via das fusdes. A conclusdo do estudo foi a da

existéncia de ganhos significativos com o processo de fusdo hipotético, sobretudo

3% Humphrey e Vale (2003), criticaram a forma tradicional de agregar os dados antes da fusdo
(adicionando os outputs dos bancos intervenientes na fusdo). Apos a fusdo, as alteracdes que possam
ocorrer sdo apenas ao nivel dos custos, uma vez que as produgdes ja tinham sido artificialmente
adicionadas. Os autores defendem que, para se poder captar economias a escala decorrentes da fusao,
€ necessario permitir que as produgdes variem também.

3! Os autores ainda incluiram uma variavel, que designaram por ELE, que pretende captar os efeitos
sobre os custos dos pagamentos electronicos.

136



para bancos de grande dimensdo (embora com resultados diversos quando recorrem

a Translog, por um lado, ou a Fourier ou a Spine, por outro).

A andlise ex-post foi desenvolvida tendo por base a comparacao dos custos no
ano antes da fusdo e dos custos no ano a seguir & fusdo®>. O ano da fusio foi
excluido, dado ser um ano de transi¢ao. O centrar a analise apenas neste periodo
temporal (trés anos) permite minimizar as alteragdes de custos decorrentes de outros
factores que ndo os ligados a fusdao. Além desta comparacgao, os autores mantiveram
o calculo dos custos para todo o sistema bancario noruegués (1987-98) de forma a
permitir uma comparagao entre a evolucdo genérica dos custos € a evolucdo
especifica dos custos no caso de fusdes (por exemplo, se os custos dos bancos da
fusdo desceram, no periodo de trés anos, de 4% e o grupo de controlo teve um
decréscimo, no mesmo periodo, somente de 1%, entdo o decréscimo de 3 p.p. podera
ser associado a fusdo). Uma forma alternativa de mensurar os efeitos das fusdes ¢ o
recurso a variaveis binarias para separar a situagdo sem fusao (ou antes da fusdo) da
de com fusdo (ou ap6s fusdo). Assim, os autores recorreram a uma variavel dummy
M, que assume o valor de zero, antes da fusdo e o valor de um, apds a fusdo. Se uma
segunda fusdo ocorreu no intervalo da amostra para um determinado banco, entdo M
passa a assumir, nesse ano e nos seguintes, o valor de dois (e assim sucessivamente).

Humphrey e Vale adicionaram aos trés modelos de custo (fungdes -custo

logaritmizadas Translog, Fourier e Spline) os termosem M — 8 M e z 6. MnQ, .

32 Os dados trabalhados neste caso ex post correspondem a fusdes de grande dimensao e ndo a todas
as fusdes como no caso trabalhado ex ante.
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Esta segunda aproximagdo deu resultados semelhantes a primeira, havendo uma

redugdo dos custos por via das fusdes.

A extrac¢do das consequéncias sobre a eficiéncia das fusdes pelo método dos
racios e pelos métodos econométricos parecem ser fortemente correlacionadas
(permitindo uma analise complementar ou, mesmo, alternativa). Peristiani (1997)
chega a essa conclusdo, ao analisar as fusdes, ocorridas nos anos oitenta, no mercado
bancario norte-americano, em que se socorreu do método DFA e da especificacao
Translog da funcdo custo, por um lado, e de racios como as alteracdes da ROA
(rendibilidade do Activo médio) ou dos Custos de Estrutura/ Activo Liquido™, antes

da fusdo e apds a fusdo.

Conclusao

Neste capitulo, discutiram-se os varios desenvolvimentos em torno da

concentragdo e as suas implicagdes sobre a eficiéncia bancéria.

Comegamos por analisar as tendéncias da concentracdo no sector bancario. A
conclusdo fundamental, quando se compara a evolugdo no espaco norte-americano e
no europeu, ¢ que neste ultimo a concentragdo se caracteriza por ocorrer dentro de
cada pais, sendo raras as fusdes envolvendo institui¢des sedeadas em véarios Estados,

o que parece ser explicado por questdes mais de indole politica do que economica

3 O autor refere-se a NIEX como “noninterest expense ratio (percent of assets)”, que traduzimos,
recorrendo a um indicador de eficiéncia habitualmente calculado pelos bancos portugueses, como
Custos de Estrutura (comportando os Gastos Gerais Administrativos e as Amortizagdes do Exercicio)
a dividir pelo Activo Liquido.
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(apesar dos avangos no sentido da existéncia de um espaco financeiro
verdadeiramente integrado). No caso europeu, a tendéncia parece ser no sentido do
aprofundamento da concentragdo (ainda que de forma mais lenta do que ocorreu nos
anos noventa) em bancos comerciais (por contraponto a bancos publicos € a bancos

mutualistas), mas intra Estados.

As razdes explicativas deste aumento da concentracao passam pelo potencial
de poder de mercado, pela melhoria da eficiéncia, pelo conseguir economias a escala
potenciadas pela melhor captacdo do progresso técnico em bancos de maior
dimensao, pelo voluntarismo dos gestores bancarios e pelo papel mais ou menos

interventor do Estado, promovendo ou cerceando as fusdes e aquisicoes.

A seriagdo das consequéncias do processo de concentragdo estd longe de
constituir uma tarefa pacifica, tendo em conta os estudos com conclusdes
contraditorias. A alteragdo do poder de mercado por via da alteragdo dos pregos
parece ser verdadeira apenas ao nivel local, havendo tendéncia para a uniformizagao
das taxas nos mercados regionais e nacionais. A melhor ou pior performance
resultante da concentracdo aparece como contraditéria, ao longo dos diferentes
estudos. Também as conclusdes acerca de possiveis implicagdes da concentragao
sobre a eficiéncia sdo dispares: desprezibilidade do efeito das concentragdes na
eficiéncia, quando a amostra respeita aos anos oitenta nos Estados Unidos e
resultados diferentes entre si, quando a amostra respeita aos anos noventa; aumento
da eficiéncia nos mercados europeus (embora as varidveis ‘“envolventes”,

caracterizadoras da especificidade de cada pais, interfiram com os resultados). A
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melhoria dos servigos e produtos bancarios disponibilizados por via da concentracao
a pequenos clientes parece depender do tipo de concentragdo: se os bancos
envolvidos sdo pequenos bancos, essa melhoria tende a ocorrer, mas no caso da
concentracdo envolver grandes bancos a pequena clientela deixa de ser uma opg¢ao
para a empresa fusionada. A concentracdo parece promover a maior seguranca
financeira das institui¢cdes, pela dupla via da diversificacdo e da maior atencao que a

entidade reguladora de cada Estado tera sobre bancos de maior dimensao.

Para o computo empirico das consequéncias da concentragdo bancaria — e
centramos a nossa analise apenas ao nivel da eficiéncia — tém-se tomado por base os
dados contabilisticos (balango e demonstracao de resultados) ou os valores de
mercado das empresas. Os resultados ndo se afiguram coincidentes, havendo um
empolamento relativo nos encontrados pela segunda abordagem em relagdo a
primeira. Durante os anos noventa, foram surgindo estudos que entrosaram as duas
perspectivas. Uma outra segmentacdo na mensuracao dos efeitos sobre a eficiéncia
da concentracao refere-se ao recurso a racios financeiros ou a func¢des (de producao,
de custo ou de lucro) econométricas. Os resultados obtidos vao no sentido da
complementaridade das duas abordagens. Finalmente, dado a pertinéncia de se
preverem as consequéncias de uma hipotética fusdo, variados autores, além da
analise ex-post das fusdes recorrem a hipoteses de trabalho para o desenvolvimento

de analises ex-ante.

Nos dois capitulos seguintes, vao aplicar-se ao estudo da banca portuguesa

algumas linhas teodricas agora apresentadas. Assim, ap6és um capitulo onde se
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pretende caracterizar a banca portuguesa, inserida no espago europeu, avanga-se
para a pesquisa da existéncia de economias de escala e de gama e da ineficiéncia,
assim como se procura delinear o comportamento, em termos de eficiéncia, da banca

nacional decorrente do processo de concentragao.
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