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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar a influéncia das fusbes e aquisicdes e da Crise
Financeira de 2008 no risco de faléncia dos bancos, durante o periodo de 2000 a 2012.
O referencial tedrico considerou a literatura relacionada ao tema, em especial o estudo
de Saqib, Bodt e Lobez (2013), a partir do qual foram propostas hipoteses envolvendo
F&A, risco de faléncia e a Crise Financeira de 2008. Foram utilizadas informac6es
sobre 24 bancos e 82 processos de fusdes e aquisicdes obtidas nas bases de dados do
BACEN e da base de dados Economética. Para analise, empregou-se o modelo de
regressdo dos minimos quadrados ordinarios e constatou-se aderéncia parcial ao modelo
tedrico utilizado. N&o foi possivel encontrar nenhuma evidéncia de qualquer relacéo
estatisticamente significativa entre a atividade de fusdo e aquisicéo e o risco de faléncia
e solvéncia dos bancos. Porém, foram encontradas evidéncias em relacdo a Crise de
2008 e o risco de faléncias dos bancos.

Palavras-chave: Bancos; Fusdes e Aquisicdes; Crise do Subprime; Risco de Faléncia.



ABSTRACT

The aim of this study was to identify the influence of mergers and acquisitions and the
Subprime Crisis in the risk of bank failure, during the period 2000-2012. The theoretical
construct considered literature related to the topic, in particular the study Saqib, Bodt e
Lobez (2013), from which hypotheses were proposed involving aspects related to the
merger and acquisitions, bank failure and, Subprime Crises. We used about 24 banks
and 82 mergers and acquisitions obtained in the databases of the Central Bank and the
service Economatica. For analysis, we used ordinary least squares regression model and
found to partial adherence to the theoretical model used. The results did not show any
relation between M&A and banking failure. But, evidence regarding the Subprime
Crises and the risk of bank failures was found.

Keywords: Bank; Merger and Acquisition; Subprime Crises; Failure risk.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacao

Descobrir informacdes sobre os efeitos e motivos que levam as organizacdes a
realizarem fusdes e aquisicbes (F&A) constitui-se em um dos temas mais analisados em
financas, de forma que diversas abordagens tedricas tém sido propostas na literatura, desde
trabalhos classicos como Manne (1965), Jensen (1986), Roll (1986) e Berkovitch, e
Narayanan (1965), a estudos mais recentes, tais como, McCann (2004), Fung, Jo e Tsai
(2009).

Embora reconheca-se a importancia das F&A para todos os setores da economia, neste
estudo, em particular, foram analisadas as F&A realizadas no setor bancario brasileiro, o qual,
nos ultimos anos, tem passado por transformac@es tanto em sua estrutura de mercado como
em suas tecnologias, levando-o a se tornar um dos principais sistemas financeiros da América
Latina.

Essas mudancas resultaram, em grande parte, do processo de reestruturacdo bancaria,
promovido pelo governo em resposta a ameaca de crise no setor ocorrida em 1995, que trouxe
inseguranca quanto a solidez dos sistemas bancarios dos paises emergentes. O governo
brasileiro reagiu a esse contexto buscando enquadrar o setor bancério brasileiro as
recomendacdes do Primeiro Acordo de Capital do Comité da Basiléia, reestruturando o
sistema por meio de liquidacdes e privatizacdes de bancos publicos, incentivando a fuséo, a
incorporacdo e a transferéncia de controle acionario de bancos privados e mesmo liquidando
alguns deles. Esse ajuste provocou um aumento de F&A bancérias, além da entrada de novas
instituicdes estrangeiras no mercado bancario varejista brasileiro (IPEA, 2006).

Outro momento de importante ameacga ao setor ocorreu em 2008, com a Crise do
Subprime (ou Crise Financeira de 2008). Essa crise representou, provavelmente, o caso mais
dramatico que o sistema financeiro sofreu desde a Grande Depressdo de 1929. Os bancos de
todo o mundo presenciaram uma descapitalizacdo sem precedentes no mercado. AS
autoridades publicas foram forcadas a entrar macicamente em jogo para salvar instituicGes
financeiras e evitar um grande colapso do setor bancéario mundial (SAQUIB; BODT; LOBEZ,
2013).



Uma andlise das F&A reportada pela ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais) no periodo compreendido entre janeiro de 2000 e
dezembro de 2006, anterior a Crise Subprime, indicou que negociou-se a0 menos um valor de
R$ 343 bilhdes em patrimonio liquido de empresas-alvo de capital fechado ou aberto no
Brasil. Outra pesquisa da mesma instituicdo, considerando o periodo entre janeiro de 2006 e
dezembro de 2011, durante e apds a crise subprime, indicou que as F&A movimentaram,
aproximadamente, um valor de R$ 142,8 bilhGes, valor relativamente menor quando
comparado ao do periodo anterior.

Em um ambiente de crise, como em 2008, as autoridades governamentais intervém no
Sistema Financeiro para minimizar as consequéncias. Essa intervengdo ocorre por meio de
pressdes do governo para que uma instituicdo em processo de faléncia seja adquirida por um
banco saudavel, com o objetivo de diminuir os risco de faléncia e gerar menos prejuizos a
sociedade (RESENDE, 2010).

Pelo exposto, acredita-se que as crises financeiras e atividade de F&A influenciem, em
maior ou menor grau, o risco de faléncias das instituicGes bancarias. No entanto, durante a
revisao bibliografica para elaboracdo desta pesquisa, nenhum trabalho que objetivasse
identificar tais influéncias no mercado bancario brasileiro foi encontrado, o que confirma a
relevancia desta pesquisa.

Este trabalho utilizou como modelo tedrico o estudo de Sagib, Bodt e Lobez (2013)
gue analisaram a atividade de F&A e a vulnerabilidade das institui¢fes financeiras na crise
financeira de 2008, por meio do distance to default (DD) e do Z-core. Nesta pesquisa utilizou-
se como amostra os bancos maltiplos e comercias de capital aberto classificados a partir da
NAICS nivel 3.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral
O objetivo principal desta pesquisa é verificar a influéncia das F&A e da Crise

Financeira de 2008 no risco de faléncia e insolvéncia dos bancos. Para tanto, utilizar-se-a

como modelo teorico a pesquisa de Saqib, Bodt e Lobez (2013).

1.2.2. Objetivos Especificos
A fim de atender ao objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram formulados:



e Descrever 0 processo de F&A;

e Descrever a Crise Financeira de 2008;

o ldentificar o risco de faléncia de uma amostra de bancos brasileiros por meio do
distance to default e 0 Z-score;

o Verificar se as F&A exercem impacto sobre o risco de faléncia dos bancos brasileiros;

e Verificar se a crise subprime exerceu impacto sobre o risco de faléncia dos bancos

brasileiros.

1.3. Justificativa

As crises bancarias ocorridas mundialmente ao longo da histéria mostraram que a falta
de credibilidade bancéria e a instabilidade do sistema financeiro geram enormes custos
financeiros e sociais. De fato, quando bancos se tornam insolventes seus impactos geram
dificuldades financeiras em toda a populacgdo, visto que pessoas fisicas e pessoas juridicas
confiam seus recursos a estas instituicdes (ALVES et al., 2009).

Uma das medidas de carater preventivo adotadas pelo Banco Central em 1995, para
minimizar as consequéncias foi o Programa de Estimulo a Reestruturacdo, que tinha como
finalidade fortalecer o sistema financeiro nacional por meio de F&A de bancos no Brasil.

Em 2008 com a Crise do Subprime, essa estratégia de F&A para fortalecer e
estabilizar o sistema financeiro nacional foi posta a prova. A Crise do Subprime, uma crise
bancaria que ocorreu no centro do capitalismo, e atingiu o sistema financeiro de praticamente
todas as regifes do mundo, colocando em risco a saude financeira de varias instituicoes.

Diante disso, torna-se importante entender o comportamento e as estratégias das
instituicGes quando se deparam com uma crise do porte da de 2008, bem como entender 0s
riscos a que elas ficaram expostas.

Além disso, ndo foi encontrado nenhum trabalho que tenha um tema similar a este
com foco no Brasil, fazendo com que este estudo seja importante para criar uma discussao de

maior profundidade na academia.



1.4. Estrutura da Pesquisa

A primeira parte do trabalho é constituida pela introducdo, que visa mostrar a
contextualizagdo da pesquisa, bem como o problema de pesquisa, 0s objetivos geral e
especificos e a justificativa.

Ap0s a introducdo, o trabalho segue com o referencial tedrico, que visa dar um suporte
de conteldo para a parte pratica. Os principais topicos do referencial sdo: Estratégia; Processo
de aquisicdo; Teorias motivacionais para as F&A; Determinantes das F&A bancérias; Crise
financeira de 2008; Risco; e também o modelo tedrico e as hipoteses da pesquisa.

Por fim, sdo apresentados os aspectos metodoldgicos da pesquisa, bem como a analise

e as conclusoes.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Fusdes e Aquisi¢des como Estratégia Organizacional

O termo “estratégia” teve sua origem na Grécia Antiga, significando inicialmente “arte
do geral”. Na evolugdo do termo, ele passou por diversas conotagdes militares até evoluir para
0 que é conhecido hoje no &mbito do conhecimento administrativo (CARMARGOS; DIAS,
2003)

Segundo Camargos e Dias (2003) ndo existe um conceito unico e definitivo para
estratégia. Com isso, para que ndo se fique preso a uma Unica versdo, apresentar-se-4 uma
pequena compilacdo de conceitos.

Ansoff e McDonell (1993) definem estratégia como um conjunto de regras para a
orientacdo e tomada de decisdo de uma organizacdo, as quais definirdo os meios para se
atingir os objetivos que a empresa pretende alcancar.

Serra (2004) diz que a estratégia empresarial € um conjunto de meios que uma
organizacéo utiliza para alcancar os objetivos. Tal processo envolve decisdes que definem os
produtos e 0s servicos para determinados clientes e mercados e a posicdo que a empresa se
encontra frente a seus concorrentes.

Thompson JR. e Strickland 111 (2000) definem estratégia como sendo um conjunto de
abordagens comercias e mudangas competitivas que os gestores utilizam para melhorar o
desempenho da empresa e para reforcar a posicdo da organizacdo no mercado. Meirelles et al.
(2001) definem estratégia como a disciplina da administracdo que se ocupa da adequacdo da
organizacdo ao seu ambiente.

Segundo Jauch e Glueck (1980), estratégia € um plano unificado, abrangente e
integrado relacionando as vantagens estratégicas com os desafios do meio envolvente.

Atualmente, uma importante estratégia que estd sendo utilizada pelas organizagoes
para atingir seus objetivos € a combinacdo estratégica. Para Barros (2003), existem diferentes
tipos de combinagOes estratégicas entre as empresas que variam de network relativamente
informal até a aquisicdo, com desaparecimento completo de uma delas. Cada tipo de
relacionamento exige investimentos de varios niveis, tem formato legal especifico e,

sobretudo, causa fortes impactos nas pessoas.



Para Barros (2003), as principais combinac@es estratégicas séo:

e Licenciamento: venda de servico com relacionamento entre empresas;

e Alianca estratégica: esforco entre duas ou mais empresas concorrentes, para chegar a
um objetivo em comum;

e Parceria: esforco entre duas empresa, fornecedores ou clientes, para chegar a um
objetivo em comum;

e Joint venture: duas ou mais empresas reunem-se para criar uma nova empresa, com
governanca e cultura prépria,;

e Fusdo: unido de duas ou mais empresas, que deixam de existir para a formacéo de
outra;

e Aquisigdo: aquisicdo das acdes de uma empresa por outra.

Como o foco neste trabalho sdo apenas em F&A, somente estes conceitos serdo
aprofundados nos proximos topicos. Ressalta-se que, embora reconheca as diferencas nos
processos de F&A, para a area de financas essa diferenca ndo é tratada com o mesmo rigor
que no ambito legal. Entéo, neste trabalho, utilizando como respaldo a literatura (Akhigbe et
al., 2004; Diaz & Azofra, 2005; Pasiouras et al., 2011), F&A referem-se as combinacbes

estratégicas que resultam no controle acionario de outra empresa.

2.2. Os Processo de F&A

Para Carvalho (2007) as F&A visam a compra total ou parcial de outras empresas.
Ainda segundo a autora, a principal caracterizacdo das F&A é a versatilidade, visto que as
empresas poderdo aumentar seu portfélio, clientes e seguimentos, bem como melhorar sua
suas plataformas operacionais e tecnolégicas.

Nos processos F&A o patriménio de uma empresa ou mais é transferido para a
empresa incorporadora. Os acionistas da empresa incorporada deixam de fazer parte da nova
empresa integrada (CARVALHO, 2007).

Para Camargos e Barbosa (2003) a F&A de uma empresa pode ocorrer por meio de
compra de agdes ou ativos. Esse pagamento pode ocorrer em dinheiro, titulos ou acdes.

Pereira (2007) diz que para cada F&A ha uma estratégia implicita ou explicita. O autor

ainda argumenta que ndo é a aquisi¢do que da certo ou errado, sim a estratégia utilizada. Para



Ketelaars (2012), em uma aquisi¢cdo as duas companhias podem continuar existindo em
conjunto, podendo, ou nao, atuar em mercados diferentes.

Barros e Cancado (2003) consideram como F&A a compra do controle acionario de
uma empresa por outra, sendo que a empresa comprada deve desaparecer legalmente. Os
atores ainda argumentam que as etapas que caracterizam o processo de aquisicdo ocorrem de
maneira continua e interdependente, essas etapas séo: due diligence, negociagéo e integracao,
0s quais serdo mais detalhados a seguir.

O processo de F&A inicia-se na intencdo de compra, quando feitas as analises e
levantamentos financeiros sobre a empresa alvo (BARROS; CANCADO, 2003). Essa etapa €
conhecida como due diligence. Segundo Perez e Fama (2004) os procedimentos de due
diligence sdo efetuados como forma de obter informac6es que podem afetar o fluxo de caixa e
o0 valor da empresa.

Raupp e Warken (2011) dizem que a due diligence consiste em fazer uma reviséo de
informagdes financeiras e até mesmo de recursos humanos, com o intuito de avaliar e
confirmar as oportunidades e os ricos envolvidos no negdcio. Os autores ainda argumentam
gue essa etapa permite ao comprador o acesso de informacgdes sobre a empresa adquirida,
colocando-a em uma posicao de vantagem, pois ela terd a chance de conhecer o negécio com
profundidade, antes de concluir a operagé&o.

Essa etapa, ndo € importante apenas para a empresa compradora. A empresa
vendedora ao contratar uma due diligence pode antecipar problemas e prever solucgdes; ter
maior conhecimento sobre o funcionamento dela mesma, como entender a gestdo
administrativa e contabil; conhecer o ambiente de controles internos; auxiliar na formacéao do
preco de venda; e fornecer dados para planos de pds-aquisicao (RAUPP; WARKEN, 2009).

A segunda etapa do processo é a negociacdo, a qual se caracteriza pela elaboracdo de
um plano de pré-fechamento da aquisicdo. Nesse momento ha o esclarecimento dos motivos
que tenham ficado ambiguos. Normalmente, é designada uma equipe para a elaboracdo de um
plano de fechamento de negdcio. Esse plano deve conter a estrutura organizacional e
hierdrquica, a composi¢do do time de integracdo e o cronograma de agdes, bem como criticas
do processo de aquisicéo e o aprofundamento das questdes (BARROS; CANCADO 2003).

Nunes e Vieira (2008) dizem que a etapa de negociacdo é a mais duradoura e
estressante. Segundo os autores ela pode ocorrer de forma profissionalizada, quando € dirigida
por profissionais experientes; ou de forma personalizada, quando os proprios proprietarios
fazem a negociagdo. Para eles o principal desafio dessa etapa & imprimir velocidade ao

processo.



Segundo Oliveira, Forte e Aragdo (2007) a fase de integracdo é fundamental para
garantir o sucesso das F&A. Tenure e Cangado (2005), dizem que essa etapa deve ser
cuidadosamente planejada, devido as divergéncias de cultura. Baseado no estudo de Barros
(2003), os autores retromencionados dizem que ha trés tipos de aculturacdo de integracdo. A
primeira é assimilacdo, nela hd uma cultura dominante, observa-se muita mudanca na empresa
adquirida e pouco na compradora; a segunda € a mescla, na qual ha um grau de mudanga em
ambas as empresas, ndo havendo um grau de dominancia de nenhuma delas; ja a terceira
forma é a pluralidade, que influencia poucas mudancas em ambas empresas, sendo que as
culturas convivem em conjunto.

Malaga (2007) classifica as F&A em trés principais tipos, sdo elas:

e Horizontal: quando a empresa compradora adquire uma empresa que opera N0 Mesmo
tipo de negdcio, sendo competidoras uma da outra. Esse tipo de aquisi¢cdo, geralmente
¢ usada para obter ganhos de escala e um aumento no market share (KETELAARS,
2012). Assim, a F&A pode aumentar significativamente o poder do mercado de uma
empresa, gerando efeitos nocivos para 0s outros participantes do mercado (governo,
consumidores e concorréncia) e pode ser contestada pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econémica, CADE, por meio de leis antitruste (MALAGA, 2007).

e Vertical: quando a empresa compradora e a comprada estdo na mesma cadeia
produtiva de operacdes, relacionando-se como fornecedor-cliente, de forma direta ou
indireta. O objetivo desse tipo de aquisicdo € diminuir os custos de transacdes
externas (KETELAARS, 2012).

e Conglomerados: essas F&A ocorrem quando as empresas envolvidas ndo sao
concorrentes, nem tem uma relacéo de fornecedor — cliente (MALAGA, 2007).

Apl6s a caracterizacdo das F&A, entendendo seus conceitos e suas tipologias,

apresentar-se-a no préximo tépico os principais motivos para que elas ocorram.

2.3. Teorias Motivacionais para as F&A

Segundo Barros e Cancado (2003) as F&A fundamentam-se na expectativa de que a
empresa adquirente se torne significativamente melhor do que a soma das empresas

envolvidas. Ainda segundo o autor, as principais razdes para tal operagdo, sdo a criacdo de



valor, complementacdo estratégica para cobrir gaps, busca por crescimento de capacidade, ou

para impedir que um concorrente faca a aquisicao.

Para McCann (2004) a F&A pode ser motivada pela melhoria em eficiéncia, ou por

motivos gerencias. Motivada pela melhoria em eficiéncia, tanto os acionistas da empresa alvo

quanto o da empresa adquirente, esperam um ganho em desempenho. Em uma F&A motivada

por motivos gerenciais, a empresa compradora utiliza a empresa adquirida para extrair valores

dos préprios acionistas da firma. Os valores extraidos sdo praticas gerencias que Sao

compartilhados entre a gestdo da empresa alvo e a da empresa adquirente.

eles:

Carvalho (2007) aponta em seu trabalho diversos fatores que motivam as F&A, sdo

Hipotese da maximizacdo do lucro: o lucro estd diretamente ligado ao valor da
empresa. Segundo a autora, a hipdtese maximizadora do lucro, pode ser explicada por
reacOes relacionadas com a criacdo ou incremento do poder de mercado, e com 0
incremento da eficiéncia;

Poder de mercado: com o aumento da quota de mercado, a empresa podera aumentar
seu market share. Com o acréscimo do poder de mercado, as empresas envolvidas na
aquisicdo, poderdo ter capacidade de influenciar os precos, as quantidades e mesmo a
natureza dos produtos ou servicos;

Eficiéncia operativa: um dos motivos do processo de aquisicdo, passa pela melhoria da
eficiéncia. Considerando-se que uma das empresas envolvidas na aquisi¢cdo € mais
eficiente que a outra, haverd uma sinergia e compartilhamento de competéncias,
influenciando positivamente as empresas;

Eficiéncia na gestdo: a autora salienta que por conviccdo da parte da empresa
adquirente numa gestdo mais eficiente dos recursos, a empresa alvo constituiu uma
motivacao para as F&A;

Inabilidade dos gestores: quando a gestdo da empresa alvo revela-se incapacidade para
gerir a empresa, a empresa compradora acredita que pode gerir a empresa de forma
mais eficiente, caracterizando, assim, uma motivacgao para a compra;

Minimizacdo do risco: com a diversificacdo de empresas, haverd uma diminuicdo do
risco;

Crescimento de dimensdo: com as F&A, pode ocorrer uma extensdo na linha de

produtos e uma expansao geografica.
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Outras motivacGes para ocorréncia de F&A sdo dadas por Camargos e Coutinho
(2008) para os quais 0s motivos para as F&A encontram suporte tedrico nos diversos
enfoques da teoria da firma, como a Economia dos Custos de Transacao de Coase (1937), que
explica o surgimento e a existéncia da firma, a Economia dos Custos de Administracdo de
Alchian e Demsetz (1972) que apresentam os fatores determinantes e limitadores do
crescimento da firma e pela teoria de Monopolio que representa as imperfei¢des do mercado.
Além disso, o suporte tedrico pode ser obtido nas linhas de pensamento que tratam da
separacdo entre propriedade e controle. Os autores apresentaram algumas das principais
razdes que levam as organizagOes a se fundirem ou adquirem outras organizagdes, conforme

observa-se no Quadro 1.

Quadro 1: Motivos para Fusoes e F&A
Diferentes expectativas sobre o futuro levam os

investidores a atribuirem valores diferentes a
uma mesma firma, ocasionando propostas de

Expectativas Assimétricas

compra.
Justificativa hipotética para as fusdes, segundo
Irracionalidade Individual nas Decisdes de a qual, sob condicbes de incerteza, os
Dirigentes individuos nem sempre tomam decisfes
racionais.

F&As como uma Alternativa a Dividendos e Situacdo presente em firmas com fluxos de
Recompra de A¢bes caixa livres.

Advindos de créditos tributérios, relativos a
prejuizos acumulados por uma das firmas
Compensacdes e Incentivos Tributérios envolvidas poderem ser compensados em
exercicios futuros pela outra firma que venha
apresentando lucros.

Situacdo existente quando o0s custos de
Custos de Reposicéo e Valores de Mercado reposicdo dos ativos de uma firma forem
maiores que o seu valor de mercado.

Advindas de possiveis redugdes nos custos em
funcdo do aumento do nivel de producdo, maior
racionalizacdo do esforco de pesquisa e
desenvolvimento, uso conjunto de insumos
especificos ndo divisiveis e transferéncia de
tecnologia e conhecimento (know-how).

Sinergias Operacionais e Gerenciais

Advindos de ganhos com o aumento da
Efeitos Anticompetitivos e Busca do Poder de | concentracdo de mercado e da consequente
Monopdlio reducdo da competicéo.

Advindo da fusdo entre duas ou mais firmas
com fluxos de caixa sem correlacdo perfeita

Reducéo do Risco de Insolvéncia
(F&As conglomerado e co-seguro).

Busca a reducdo da incerteza ambiental por
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Controle da Interdependéncia meio da fusdo com organizac¢des que a empresa
é interdependente.

As F&As podem ocorrer visando o aumento do
bem-estar dos diretores das firmas, mesmo que
a operacdo cause impacto negativo no valor de
mercado de suas a¢des, como a substituicdo de
diretores que ndo estejam maximizando o valor
de mercado de suas firmas.

Razdes Gerenciais

FONTE: Elaborado a partir de Camargos e Coutinho (2008); Pfeffer e Salancik (2003).

Segundo Pereira (2007), a decisdo por F&A pode ser motivada pela necessidade ou
vontade da organizacao realizar novos negocios ou alavancar os ja existentes. Apresentado 0s
motivos para as F&A de forma geral, apresenta-se as determinantes que justificam as F&A no

setor bancario.

2.4. Determinantes das F&A Bancarias

Considerando as F&A de instituicbes bancarias e seus determinantes, distintas
abordagens teoricas tém sido propostas na literatura, desde trabalhos classicos como Hannan e
Rhoades (1987), Moore (1997), Hadlock, Houston e Ryngaertet (1999) a estudos mais
recentes, tais como Akhigbe et al. (2004), Diaz e Azofra (2005), Correa (2009), Pasiouras et
al. (2011) e Beccalli e Frantz (2012).

Beccalli e Frantz (2012) afirmam que a maioria dos estudos de determinantes de F&A
sdo baseadas em regressGes logisticas e nas investigacdes das caracteristicas bancarias
especificas.

Moore (1997) relatou que de 1993 a 1996, a participacdo de mercado do banco,
lucratividade e o capital ativo da empresa, eram inversamente proporcionais a probabilidade
do banco ser adquirido.

Segundo Beccalli e Frantz (2012) a grande parte dos estudos em determinantes de
F&A bancéarias usam caracteristicas como tamanho, lucratividade, liquidez e crescimento do
banco. Dando menos énfase a caracteristicas que envolvem fatores externos, como regulacdo
e caracteristicas institucionais.

Em sua pesquisa, Beccalli e Frantz (2012) comprovaram por meio de testes estatisticos
que bancos com gestores habilidosos estdo aptos a terem mais lucros, e com isso ter mais

recursos para fazer F&A. Os bancos que geralmente sdo alvos das investidas tem como
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caracteristicas: serem menos capitalizados, pois sdo mais baratos; bancos com menores taxas
de liquidez; bancos que tem prejuizos e custos ineficientes também atraem compradores, bem
como aqueles que tem um baixo nivel de fluxo de caixa. Em contraste, bancos que tem um
crescimento rapido, também sdo provaveis de serem adquiridos. Os compradores acreditam
que adquirindo bancos com caracteristicas negativas, podem criar valor a eles, pelo
compartilhamento de suas caracteristicas, e transforma-los em lucrativos.

Em uma linha alternativa, Evanoff e Molyneux (2009) propGem que existem duas
principais determinantes para F&A nao relacionadas a uma melhora de lucros bancarios.
Essas razbes sdo a maximizacao da prépria utilidade dos CEOs em detrimento dos acionistas,
incluindo objetivos voltados para a maximizacdo de sua remuneragdo. A outra razdo é a
construgdo de um status “too-big-to-fall” que passa mais credibilidade para seus clientes e
para 0 governo.

Em uma visdo mais voltada para o mercado brasileiro, Troster (2003, p.10) afirma que
as determinantes que contribuiram para as F&A de bancos no periodo ap6s 1994 no Brasil,
foram o saneamento do sistema financeiro, a abertura do mercado aos bancos estrangeiros, a
privatizacdo de bancos estatais, o impacto das crises externas e as novas exigéncias
regulatdrias.

Brito et al. (2005) dizem que os principais motivadores para as aquisi¢des de
bancos sdo 0s ganhos de escala e de poder do mercado, pois elas possibilitam a ampliacdo da
base de clientes e do volume de negdécios e uma maior diluicdo dos custos e despesas fixas,
principalmente os gastos com pessoal e administrativos.

No Brasil diferentes pesquisadores tem se dedicado a analisar as atividades de F&A
utilizando para isso diferentes abordagens. Assim, apresenta-se no topico a seguir uma breve

revisao sobre estas pesquisas.

2.5. Breve perspectiva sobre a pesquisa em fusdes e aquisi¢des no Brasil

No inicio da década passada, Miranda e Martins (2000) conduziram um importante
estudo no qual procuraram identificar as principais caracteristicas dos processos de F&A
realizados no pais. Na analise de 1162 casos, 0s autores diagnosticaram que, no final de
década de 1990, as transagdes realizadas concentravam-se principalmente nos setores

financeiros (bancos e seguradoras), de alimentacdo, de bebidas e fumo. Nessas transacoes
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predominavam empresas estrangeiras no papel de adquirentes de paises como Estados
Unidos, Reino Unido, Holanda e Espanha. Em outra pesquisa, Tanure e Cancado (2005)
operacionalizaram um levantamento com executivos envolvidos em operacdes dessa natureza
e identificaram que as aquisicdes sdo realizadas por motivos diversos, entre eles aumento de
participacdo de mercado, penetracdo em novos mercados e ganhos de escala.

Rocha, lootty e Ferraz (2001) examinaram o desempenho de fusdes e aquisi¢Oes na
industria brasileira na década de 1990. Os autores recorreram a um painel de 120 empresas
adquiridas entre 1990 e 1997 e escolheram rentabilidade do patriménio liquido e variacdo da
participacdo de mercado como indicadores do desempenho econdmico-financeiro das
empresas. As conclusdes mais importantes do trabalho referem-se ao comportamento dessas
varidveis, uma vez que nao foi encontrada evidéncia de aumento nas parcelas de mercado e na
rentabilidade das empresas até dois anos ap0s sua aquisicao.

Camargos e Barbosa (2005) analisaram o desempenho econdmico-financeiro e a
criagdo de sinergias de 24 empresas brasileiras que passaram por processos de fusdo e
aquisicdo entre 1995 e 1999. A analise, operacionalizada em nivel agregado, considerou a
evolucdo média de um conjunto de 11 indicadores ao longo de sete anos. Os principais
resultados revelaram que as empresas geraram sinergias e apresentaram queda de liquidez no
periodo posterior a unido, melhora no perfil de endividamento e na rentabilidade e aumento na
dependéncia de capital de terceiros.

Camargos e Barbosa (2009) estenderam ainda sua pesquisa para o estudo de sinergias
operacionais e criacao de valor proporcionado por processos de F&A. Os autores examinaram
72 processos de empresas brasileiras realizados entre 1996 e 2004 e encontraram existéncia de
sinergias operacionais nas F&A estudadas ap6s a combinacdo. Adicionalmente, identificaram
mudancas significativas e positivas na média de trés varidveis utilizadas como sinalizadoras
de criacdo de valor, 0 que permitiu concluir que os processos resultaram na maximizacao do
valor de mercado e da riqueza dos acionistas. Em outro trabalho utilizando a mesma base de
dados, Camargos e Barbosa (2010) testaram o efeito sobre o valor dos ativos e sobre a
rentabilidade. Os autores concluiram que processos de F&A resultaram em sinergias
operacionais e gerenciais e levaram a um aumento estatisticamente significativo no valor dos
ativos das empresas, embora ndo tenham se refletido no aumento da rentabilidade.

Pamplona e Rotela Junior (2013) investigaram os ganhos de sinergia em F&A em 29
processos realizados no Brasil entre 2000 e 2007. A pesquisa limitou-se a empresas de capital
aberto no pais, presentes no mercado de agdes, e avaliou 0s ganhos de sinergia por meio de

trés técnicas metodologicas. O estudo identificou melhora na situacdo econdmica das
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empresas e geragao de sinergias gerenciais e financeiras, embora tenha destacado resultados
divergentes, que variaram em funcdo da técnica utilizada, e ganhos sinérgicos refletidos em
apenas alguns poucos indicadores.

Segundo Tanure e Cancado (2005), o quantitativo de operacfes de F&A no Brasil é
representativo, principalmente quando se considera o contexto econdmico de reducdo de
barreiras de entrada ao capital externo, ingresso do pais no mercado global e o fim dos
monopolios publicos. Nesse sentido, € importante compreender o funcionamento dessas
operacdes, embora 0 volume de pesquisas empiricas ainda seja reduzido. Camargos e Barbosa
(2010), por exemplo, revelam que investigacOes sobre criagdo de valor, desempenho
financeiro e sinergias nos processos de F&A ainda sdo escassos e ndo conseguiram constatar
aumento da riqueza de acionistas, nem melhora da rentabilidade em decorréncia de F&A.

Pelo exposto, percebe-se que a relacdo entre as atividades de F&A e o risco das
empresas que se envolvem nestes processos ainda sdo pouco ou quase nada considerados.
Deixando uma lacuna que se pretende preencher com esta pesquisa. Assim, antes de se tratar
desta relacdo, especificamente, considera-se relevante apresentar aspectos relacionados a

assuncdo de risco pelas organizaces.

2.5. Risco

A nocdo de risco traduz um estado de incerteza em relagdo a ocorréncia de eventos
futuros. Como ndo se pode prever eventos futuros de forma exata, apenas se pode pensar em
termos de probabilidades de ocorréncia. Neste sentido, associado a probabilidade de
ocorréncia de um evento futuro existe um risco de perda ou de ganho futuro (SANTOS,
2000).

Porém, atualmente, a palavra risco é quase sempre concebida de uma forma negativa,
acabando com o seu significado neutro (MENDES, 2002). Tendo como bancos o objeto de
pesquisa deste trabalho, a literatura financeira sempre utiliza a expressao “risco bancario”
para dar a ideia de uma situacéo de faléncia ou insolvéncia de instituicdes financeiras.

No caso especifico de bancos, pode ser considerado risco de faléncia, a intervengéo ou
liquidacdo extrajudicial da instituicdo financeira por parte do Banco Central (MATIAS,
1999). Janot (2001) aborda em seu estudo que, como qualquer outra empresa, um banco se

torna insolvente a partir do momento em que seu patriménio liquido se torna negativo.
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Barros (2008) diz que embora a ideia de faléncia esteja normalmente associada ao
desaparecimento da empresa, antes que isso se suceda, a empresa passa por duas grandes
etapas: faléncia econémica e faléncia financeira. A faléncia econémica comeca quando a
rentabilidade do capital investido estad abaixo seu custo de oportunidade. A medida que a
faléncia econdmica avanca, as receitas comegam a ser menores que as despesas, aparecendo
saldos negativos. Com a deterioracdo da faléncia econdmica, a empresa é levada a uma
situacdo de insolvéncia técnica, entrando na faléncia financeira. Nesta etapa, a empresa nao
tem capital disponivel para fazer face as suas responsabilidades, conduzindo ao
desaparecimento da empresa (BARROS, 2008)

Um dos autores que se dedicaram ao estudo de faléncia, Hausmann (1996) afirma que
guando se busca compreender uma compreender o risco de faléncia de uma instituicdo, o foco
nas caracteristicas contabeis é incompleta. O autor afirma que os choques nas instituicdes
bancérias dependerd ndo s6 das caracteristicas dos bancos, mas também do regime
macroeconémico e da taxa de cdmbio do periodo.

Por outro lado, Alexandre, Canuto e Silveira (2003), argumentam que caracteristicas
estruturais de um determinado banco é o ponto chave para o estudo do processo de faléncias.
Segundo eles, os fatores macroeconémicos que fragilizam o sistema bancério, afetam todas as
instituicdes de forma indiscriminada, por isso é importante conhecer os microfundamentos de
cada instituicdo.

Nos estudos para a previsdo de insolvéncia de bancos, Corréa et al. (2006) explicam
que o conjunto de varidveis que tratam a insolvéncia é composto pelos indicadores de
captacdo de longo prazo ajustado, captacao por floating, aplicacdes em operacdes de crédito,
aplicacdes em tesouraria, custo de pessoal, rentabilidade do ativo, participacdo de resultado de
tesouraria, spread, liquidez geral, e inadimpléncia. Eles utilizaram uma regressao logistica
para chegar a esses resultados.

Barros (2008) considera tantos os fatores internos como importantes causas que
contribuem para a faléncia. As causas externas sdo compostas pelas influéncias do mercado
(procura e concorréncia) e por causas politicas como a depressao do ciclo econémico; Crises
Financeiras e Sociais; e politicas econdmicas do governo. As causas com origem interna,sao
as estratégias inadequadas; o sistema produtivo ineficiente; endividamento; e o final do ciclo
de vida do produto.

Ap0s a caracterizacdo do risco de faléncia, sera apresentado no topico a seguir a Crise
Financeira do Subprime, um fator externo, segundo a classificacdo de Barros (2008) que pode

ter sido responsavel pela elevacédo do risco de faléncia de muitos bancos.
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2.6. Crise Financeira do Subprime ou Crise Financeira de 2008

Antes de se abordar de forma mais detalhada a Crise Financeira de 2008, sera
apresentado, primeiramente, 0 que vem a ser uma crise financeira.

Segundo Pinto et al.(2005), uma crise financeira pode ser definida como um ataque
especulativo de uma moeda de um determinado pais. Esse ataque especulativo pode resultar
em uma grande desvalorizacdo da moeda local e ao ndo pagamento das dividas do pais. Se 0s
paises que mantém relacfes com este pais, estiverem vulneraveis, havera o contagio dessa
crise.

Bresser-Pereira (2008) diz que uma crise financeira é por natureza uma ma alocagao
de créditos e um aumento da alavancagem. O que faz com que as pessoas ndo tenham
condicdes de honrar suas dividas, e em um efeito cascata comprometa uma grande parte das
instituicoes.

Uma crise financeira pode ser consequéncia de bolhas e exuberancia irracional, ou
seja, de uma falha dos agentes econdmicos em se comportarem de uma maneira racional.
Outra explicacao para o processo de crise é apresentacdo de informacdes assimétricas sobre as
situacBes econdmicas, 0 que gera obstaculos para a eficiéncia do mercado (GORTON, 2008).
Apresentado estes conceitos, segue uma explicacdo mais detalhada da Crise Financeira de
2008.

No ano de 2007, acompanhou-se na economia mundial um processo de crise cuja
extensdo nao se via desde a Crise de 1929. A crise dos Estados Unidos (EUA) teve um carater
global, justificado pela sua extensdo e profundidade com que atingiu outros paises (LIMA,;
MATHIAS, 2009).

A crise de 2008 ocorreu no centro do capitalismo e por motivos diferentes dos
apresentados em crises anteriores, como a Crise Asiatica (1997) e Argentina (2007), motivada
por fatores cambiais e a Crise Russa (1998), motivada pela deficiéncia de politicas fiscais. .
Ela foi motivada por concessdao de empréstimos hipotecarios de forma irresponsavel, para
credores que ndo teriam capacidade de arcar com suas dividas em um dado momento, e por
inovagdes financeiras (BRESSER-PEREIRA, 2009).

Segundo Lima e Mathias (2009), os precos dos imoveis americanos cresceram
velozmente nas décadas que antecederam a crise. De 1997 a 2006, o aumento dos pregos de
imodveis foi de aproximadamente 140%, confirmando o boom imobiliério. A valorizagdo, por

si sO, ndo representou um problema, mas sim a maneira com que ela ocorreu, impulsionada
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pelo crescimento do crédito imobiliario, uma média de U$$ 3,01 trilhGes em hipotecas
emitidas e pelo relaxamento nas garantias desses créditos.

Fazendo um breve historico de crédito de mercado imobiliario americano, tem-se que
tradicionalmente, o banco que emprestava a hipoteca fazia uma andlise detalhada da ficha de
crédito do candidato a financiamento, examinando sua renda, perspectivas profissionais, etc,
de modo com que a capacidade de ndo pagar um empréstimo fosse reduzida. As pessoas que
ndo conseguiam preencher as condicdes do banco para uma concessdo de crédito eram
identificadas como subprime (CARVALHO, 2009).

Segundo Carvalho (2009) apesar de o setor subprime ter como caracteristica uma
populagdo sem renda, sem emprego, sem ativos para dar como garantias, 0s bancos
comecaram a ver neles uma oportunidade de ganho. Assim, 0s bancos inseriram essas
pessoas no mercado da seguinte maneira. Os bancos passaram a utilizar cada vez mais
modelos estatisticos na anélise de crédito, deixando um pouco de lado o juizo mais subjetivo.
Esses modelos permitiam calcular a probabilidade de sucesso de um empréstimo por meio de
informac@es quantitativas, tendo como base dados do presente. Com os resultados de emprego
crescente ou estavel na maior parte do tempo de 1980 a 2006, as pessoas que nao tinham um
emprego fixo, e que antes eram vistas como um alto risco, passaram a ser vistas por modelos
estatisticos de andlise de crédito como pessoas conseguiriam um emprego no futuro. Fazendo
com que o banco subestimasse o risco de perda de empréstimo envolvido no processo
(CARVALHO, 2009).

Porém, era sabido pelos bancos que aquele seguimento tinha sido deixado de fora do
mercado por alguma raz&o. Entdo, o que os bancos e financeiras fizeram foi disfargar as
hipotecas subprime, utilizando um processo chamado de securitizagdo (CARVALHO, 2009).

Com o advento do processo de securitizacdo, as instituicdes de crédito passaram a
transformar suas transacdes em titulos, e passaram a vendé-las nos mercados secundarios.
Livrando-se do risco, repassando-o ao comprador dos titulos. Como esses titulos podiam ser
transacionais em mercados secundarios, todo o sistema foi contaminado (FERREIRA, 2008).

Um grande valor de empréstimos foi feito em hipotecas subprime. Quando, em um
primeiro momento, os juros dessas hipotecas chegaram ao ponto em que seriam reajustados,
houve alguns calotes e os financiadores passaram a repensar a capacidade de pagamento do
segmento, diminuindo a oferta de crédito (LIMA; MATHIAS 2009).

Quando grande parte dos tomadores de hipotecas ficaram inadimplentes e pararam de
pagar os juros, os investidores que compraram os titulos baseados nas hipotecas perceberam

que ndo teriam um retorno que esperavam. Quando tal percepcdo se espalhou os investidores
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comecaram a tentar vender os titulos, mas perceberam que ndo havia muitos compradores,
ficando eles expostos a um risco de liquidez (LIMA; MATHIAS, 2009).

Com a tentativa dos investidores de venderem seus titulos ao mesmo tempo, ocorreu
uma grande queda em seus valores, gerando assim, uma crise patrimonial. Os passivos das
instituicdes financeiras comegaram a superar seus ativos, gerando insolvéncia e falindo
diversas empresas (LIMA; MATHIAS, 2009).

A crise subprime, por ter ocorrido no centro do capitalismo, trouxe consequéncias
negativas para todo o mundo, em menor ou maior escala. A disponibilidade de crédito caiu, e
as empresas se viram sem disponibilidade de capital de giro e os consumidores sem créditos
para adquirir bens durdveis, deixando em dificuldades empresas de todo o mundo.

Um estudo do IPEA (2010) mostra que um dos instrumentos financeiros para o
combate os efeitos da Crise, utilizado pelo Brasil, Estados Unidos, China, entre outros paises,
foi a indugdo de F&A das institui¢des financeiras.

Com a faléncia de diversas instituicbes, houve a necessidade de intervencdes do
governo e pressdes para que tais instituicdes fossem adquiridas por outras. Com o medo e
desconfianga das instituicdes financeiras sobreviventes, elas retrairam seus créditos, fazendo
com que a economia parasse de crescer e o indice de desemprego aumentasse (LIMA,;
MATHIAS, 2009).

Com o intuito de se analisar essa relacdo entre a faléncia das instituicGes, 0 processo
de F&A e a Crise do Subprime, apresenta-se no proximo tépico trabalho de Saqib, Bodt e

Lobez (2013) que serd utilizado como modelo tedrico para esté pesquisa.

2.7. Modelo Tebrico

A construcdo do modelo tedrico desta pesquisa tera como base o estudo de Saqib,
Bodt e Lobez (2013), que a partir de agora serdo referenciados como (S, B&L). Estes autores
analisaram a atividade de F&A e a vulnerabilidade das instituicfes financeiras na crise
financeira de 2008, por meio do distance to default (DD) e do Z-core. A amostra dos autores
foi composta por 41 dos maiores bancos europeus que passaram por F&A no espacgo temporal
de 1990 a 2006.

Serdo apresentadas as diversas hipoteses e abordagens estudadas por (S, B&L) a serem
aplicados neste estudo. Como o trabalho de (S, B&L) foi feito com bancos europeus, o

modelo sera adequado para que ele ser usado no contexto brasileiro.
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Em sua revisdo bibliografica, (S, B&L) discutiram alguns fatores que podem
determinar os riscos bancérios, utilizando como variaveis as caracteristicas das F&A.

A primeira hipotese discutida pelos autores é que as atividades de F&A diminuem o
risco bancario. Essa hipotese é construida, a partir dos estudos de Berger et al. (1999), Amel
et al. (2004) por exemplo, que dizem que F&A podem resultar em um sistema bancéario mais
solido e estavel, por meio de uma melhora de eficiéncia. Uma série de estudos realizados
sobre 0 assunto mostram que as estratégias de F&A permitem que os bancos consigam 0s
beneficios da diversificacdo e que impactam seus riscos de solvéncia e de liquidez.

Por exemplo, Emmons et al. (2004) defendem a redugdo do risco por meio da
diversificacdo de produtos, em vez de expans@es geograficas. Da mesma forma, Hughes et al.
(1999) encontraram um risco de insolvéncia baixo e maior eficiéncia para os grandes bancos
norte-americanos que se expandiram a nivel interestadual. Chionsini et al. (2003) fornecem
evidéncias sobre a diversificacdo do risco de crédito em bancos italianos, utilizando uma
amostra de F&A de 1997-2001.

Outros fatores discutidos por (S, B&L) para a construcdo da primeira hipotese,
concentram-se na economia de escala e de escopo. Estudos como os de Berger e Mester
(2003) e Hughes et al. (2001) sugerem que eficientes economias de escalas e de escopo
resultantes da atividade de F&A sdo encontradas em diversos paises europeus. Eficientes
economias de escopo bancarias, resultantes da aquisicdo de bancos ou outras instituicdes que
atuam em diferentes atividades, também sdo encontradas. Portanto, estabelece-se a primeira

hipo6tese desta pesquisa:

Hi: A atividade de F&A diminui os riscos bancarios.

Na segunda hipdtese testada por (S, B&L) considera que a atividade de F&A aumenta
0s riscos bancéarios. Essa hipotese foi construida na perspectiva que as atividades F&A podem
elevar o risco individual e sisttmico a outro nivel. Além disso, a literatura sugere que a
atividade de F&A pode gerar a perigos como o aumento do tamanho e da complexidade dos
bancos.

John et al. (1991) afirmam que os bancos que adotam a estratégia de F&A meramente
para se tornarem ‘“too-big-to-fail” (grandes demais para falir), em presenca de sistemas de
seguro de deposito. A disponibilidade de apoio do governo na forma de seguro de depdsito e
as politicas de resgate invocam um problema de risco moral, pois a sobrevivéncia dos bancos

torna-se menos dependente da escolha de risco.
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De acordo com Stiglitz (2010), se um banco "too-big-to-fail* consegue um
empreendimento arriscado, ele lucra. No entanto, em caso de falha, contribuinte tem o 6nus
de tais apostas de risco. Além disso, (S, B&L) argumentam que a aquisicdo de bancos de
investimento por bancos de varejo, podem ampliar a exposi¢do de um risco sistémico. Surge

assim, a segunda hipdtese:

H2: A atividade de F&A aumenta o risco bancario.

(S, B&L) testaram uma hipdtese complementar a essa que visava verificar se a
aquisicdo de bancos de investimento aumenta o risco bancario. Todavia, esta hipotese ndo
sera considerada nesta pesquisa. Pois, para testa-la, os autores criaram duas variaveis que
capturam a importancia de F&A de bancos de investimento e de varejo, o que nao foi possivel
em funcdo da nédo consideracdo de bancos de investimento na composi¢do da amostra deste
estudo.

A ultima hipotese que sera testada neste trabalho, tem como marco a Crise Financeira
do Subprime. Tendo como modelo o trabalho de (S, B&L), que observaram a tendéncia das
curvas do Z-score e do DD, no periodo de 2005 a 2008, sera feito a mesma analise neste
trabalho. Porém, além de ser observado o periodo anterior a Crise, 0 periodo posterior

também sera observado. Assim sendo, formula-se a seguinte hipétese:

H3: A Crise Financeira do Subprime influenciou positivamente no risco de faléncia dos
bancos.
No Quadro 2 resume-se as hipdteses da pesquisa.

Quadro 2: Hipoteses da Pesquisa
Hipoteses

H1: A atividade de F&A diminui os riscos bancarios.

Atividade de F&A H2: A atividade de F&A aumenta o risco bancério.

Crise Financeira H3: A Crise Financeira do Subprime influenciou positivamente
no risco de faléncia bancéria

FONTE: Dados da pesquisa

Na proxima sec¢do sera apresentada a metodologia do trabalho.
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3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizacdo da Pesquisa

H& diferentes modos de explicar os fatos e fendbmenos que envolvem o mundo, a
ciéncia como forma de conhecimento, é uma delas. Sendo que a atividade basica da ciéncia €
a pesquisa (ZANELLA, 2006).

A pesquisa € um procedimento racional e sistemético, que em conjunto com técnicas,
métodos e outros procedimentos nos permitem encontrar respostas para problemas
apresentados. Sendo, portanto, uma importante ferramenta para entender melhor aquilo que
se estuda. Sdo varios fatores que motivam uma pesquisa, podemos destacar os de ordem
intelectual, e razdes de ordem pratica (GIL, 2006).

Para Marconi e Lakatos (2010) o desenvolvimento uma pesquisa, compreende seis
passos, sdo eles: selecdo do topico ou problema para a investigacdo; definicdo e diferenciacéo
do problema; levantamento de hipoteses de trabalho; coleta, sistematizacdo e classificacdo dos
dados; andlise e interpretacdo dos dados; e relatorio do resultado da pesquisa.

Das varias classificacdes que as pesquisas podem se enquadrar, o presente trabalho
pode ser classificado como uma pesquisa basica, o qual busca gerar conhecimentos Uteis para
0 avanc¢o da ciéncia, sem aplicacdo pratica prevista. (PRANDOV; FREITAS, 2013). Além
disso, ele também pode ser classificado com base em seus objetivos gerais, 0s quais sao
divididos em trés grupos: pesquisa exploratéria; descritiva; e explicativa.

Na pesquisa exploratéria a finalidade é de ampliar o conhecimento a respeito de um
determinado problema. Esse tipo de pesquisa, aparentemente simples, explora a realidade
buscando maior conhecimento, para depois planejar uma pesquisa descritiva (ZANELLA, 2006).

A pesquisa descritiva, segundo Prandov e Frentas (2013), é quando é realizada uma
descricdo dos fatos observados, sem que o pesquisador interfira neles. Essa pesquisa visa
descrever as caracteristicas de uma populacdo ou fendmeno, ou estabelecer relagcdes entre
variaveis.

Por fim, a pesquisa explicativa visa explicar 0s porqués das coisas e suas causas, por
meio do registro, da analise, da classificacdo e da interpretacdo dos fenémenos observados
(PRANDOV; FREITAS, 2013).

Dada as explicacdes, identificou-se o estudo descritivo como o0 mais adequado para o

desenvolvimento do presente trabalho. A abordagem predominante sera estabelecida de
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acordo com as premissas da pesquisa quantitativa, pois pretende-se medir relacGes entre
varidveis, partindo de um plano preestabelecido, com hipdteses e variaveis claramente
definidas. Procurando medir e quantificar os resultados da investigacdo, elaborando-os em
dados estatisticos (ZANELLA, 2006).

3.2. Populagéo e Amostra

Na pesquisa de (S, B&L), o qual serve de modelo tedrico, foi utilizada uma amostra
composta pelas maiores instituicdes financeiras da Europa. Para tanto, eles utilizaram a lista
fornecida pelo Thomson Financial One Banker para identificar as 50 maiores empresas
europeias ativas no mercado. Em seguida, os autores juntaram as 17 listas (1990 a 2006), e
eliminaram as institui¢6es classificadas erroneamente. O segundo passo foi coletar os bancos
que passaram por F&A, a partir dos seguintes critérios: o comprador estava na lista dos 53
bancos identificados na primeira etapa; o tamanho do negécio deveria ser comunicado; a
operacdo deveria estar concluida; e ela deveria ser realizada por um unico adquirente. Ao final
desse processo, restaram 41 bancos.

Nesta pesquisa, a amostra é composta por todas as instituicdes financeiras multiplas e
comerciais de capital aberto classificadas a partir da NAICS nivel 3, uma classificacdo
setorial internacional estruturada em trés niveis, disponivel na base economatica, cujos dados
trimestrais, de pelo menos trés anos sequenciais, estiverem disponiveis, considerando o
periodo de 2000 a 2012. Ao fim destes critérios, obtivemos uma amostra de 24 instituicdes.

As F&A foram identificadas a partir dos relatorios anuais de evolucdo do sistema
financeiro disponiveis no site do BACEN, totalizando 82 observac@es. Dentre os 24 bancos
analisados, dez realizaram F&A no periodo analisado, os demais (14) foram considerados
como amostra de controle. Apresenta-se 0 a tabela 1 com o nome dos bancos e com a
quantidade de F&A.

Tabela 1: Nome e quantidade de F&A

Instituicdo Quantidade de F&A
Banco ABC Brasil S.A 0
Banco Bemge S.A. 0

Banco Benestes S.A. 1



http://www.abcbrasil.com.br/

Banco Bradesco S.A. 26

Banco Cruzeiro do Sul S.A. 3

Banco da Amazonia S.A. 0

Banco Daycoval S.A. 1

Banco de Brasilia S.A. 0

Banco do Brasil S.A. 8

Banco do Estado de Santa Catarina S.A. 0

Banco do Estado de S&o Paulo S.A. 0

Banco do Estado de Sergipe S.A. 0
Banco do Estado do Rio Grande do Sul

S.A 0

Banco Indusval S.A. 0

Banco Itad S.A. 19

Banco Mercantil do Brasil S.A. 3

Banco Nordeste do Brasil S.A. 0

Banco Nossa Caixa S.A. 0

Banco Panamericano S.A. 0

Banco Pine S.A. 0

Banco Renner S.A. 0

Banco Santander Meridional S.A. 4

Banco Sudameris S.A. 4

Bando Industrial e Comercial S.A. 0

Parand Banco S.A. 0

Unibanco S.A. 13

FONTE: Dados da pesquisa
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3.3. Método de Coleta de Dados

Segundo Barros e Lehfeld (2004) a coleta de dados é a fase da pesquisa em que se
indaga e se obtém dados da realidade com a ajuda de aplicacdes de técnicas.

A escolha das técnicas para a coleta de dados decorre do problema e dos objetivos da
pesquisa. Em cada pesquisa, h&d uma situacdo diferente, ora as informacGes estdo na cabeca
das pessoas, em documentos (externos ou internas) ou na observagdo do pesquisador. O
pesquisador deve procurar as informacgdes nos lugares em que elas se encontram (ZANELLA,
2006).

Nesta pesquisa, utilizar-se-& a coleta documental de dados. De acordo com Prandov e
Frentas (2013) a coleta documental baseia-se em procurar dados em materiais que nao
receberam, ainda, um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com o0s
objetivos da pesquisa. Todo documento deve passar por uma avaliacdo critica pelo
pesquisador, que levard em consideracao seus aspectos internos e externos. No caso da critica
externa, serdo avaliadas suas garantias e o valor de seu contetdo.

Serdo utilizados para coleta de dados nesta pesquisa a base de dados economatica, 0s
documentos que compdem as demonstracfes contabeis das empresas estudadas e os relatorios
anuais de evolucdo do sistema financeiro disponiveis no site do Banco Central do Brasil
(BACEN), com o objetivo de saber quais empresas foram adquiridas no periodo.

Sendo assim, os dados serdo de origem secundaria, ou seja, dados que ja foram
coletados por outras pessoas, e quem sabe, até analisados, porém de uma forma diferente da
que serd feita neste trabalho (ZANELLA, 2006).

3.4. Variaveis em Estudo e Respectivas Formulacgdes

3.4.1. Variaveis Dependentes
As duas variaveis dependentes aplicadas neste trabalho serdo as mesmas utilizadas por
Saqib, Bodt e Lobez (2013), distance-to-default (DD) e Z-score. A variavel DD por utilizar o
valor patrimonial da instituicdo, pode avaliar o efeito “zo-big-to-fail”, enquanto o Z-score esta
livre desta analise.
A primeira variavel é a distance-to-default (DD). Esta € uma medida do risco de

faléncia dos bancos, criada por Merton em 1974,
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Vait (1
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DDii =
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1)

Onde V,; . € o valor patrimonial da institui¢éo financeira no momento, X;, € o valor
da divida correspondente, p4; € a taxa de retorno esperada da instituicdo financeira, a qual
sera representada pela taxa selic no momento i, g,; € a variancia correspondente, e T € 0
horizonte de tempo.

Estd analise utilizara, para cada instituicdo financeira i, a média aritmética dos DD
diaria estimada durante o periodo analisado.

- 254 .
DDl — Zt:ZZLS[;Dl,t (2)

A segunda variavel dependente utilizada sera o Z-core, que é um modelo de previsdo
de faléncia, podendo ser utilizado para constatar problemas financeiros em empresas. Esta

variavel também foi utilizada no trabalho de Saqgib, Bodt e Lobez (2013).

Equitilt

E(AROA) l’t+Assetsi‘t

Z. =
Lt o(AROA)i t

3)

Onde E(AROA)i, t é a média aritmética do retorno sobre os ativos do banco ao longo
. . . ~ Equit;; . PT
dos anos t para t-4, c (AROA)i, t é do desvio padrdo correspondente, e ﬁ € 0 é 0 indice
it
de capital para ativos.
Um Z-core e DDi maior indica que o banco tem baixo risco de faléncia, e um Z-core e

DDi menor indica um maior risco de faléncia.

3.4.2. Variaveis Independentes

Seguindo os passos de Saqgib, Bodt e Lobez (2013), mensurar-se-a a intensidade da
estrategia de F&A dos bancos pela soma do investimento, dividido pelo valor de mercado do
banco. Essa varidvel servira para relacionar a intensidade da estratégia de forma geral, com o

risco de faléncia bancéria.
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YNL Deal Size; i
MV;

AquiM&A; = (4)

Onde N € o nimero de F&A completadas no periodo de 2000 a 2012. Deal Size; € 0

valor do negdcio correspondente, e MV; € o valor de mercado do banco.

3.4.3. Variaveis de Controle

Sera utilizado neste trabalho um grande nimero de variaveis de controle. Apresenta-se
uma explicacdo de cada uma delas. Sera chamado de (gtd) a quantidade de F&A que
ocorreram no periodo, e de (valor) o valor do investimento das fusGes e aquisi¢oes.

Os empreéstimos (emp) e ativo total (AT) das institui¢cdes financeiras estudadas durante
0 periodo de 2000 a 2012 servirdo para testar a estabilidade dos resultados em relacéo a
atividade de F&A.

O Market to book (mtb) é uma varidvel que medira a relagdo entre o valor contabil da
instituicdo e seu valor de mercado. Ela deve captar as diferentes dimensdes dos perfis dos

bancos que podem potencialmente afetar seu risco.

VM
PL

(6)

O tempo (t) também sera utilizado, ele serd medido de forma que o 1 represente o0 ano

mtb,;,l- =

de 2000; 2 represente o ano de 2001; e assim sucessivamente, até o numero 13 representar o
ano de 2012 (Gltimo ano estudado). Essa variavel servira para observar o comportamento das
variaveis dependentes ao longo dos anos.

A Ultima variavel utilizada sera chamada de crise, € uma variavel dummy, onde 1
representa o periodo posterior de 2007 e 0 o periodo anterior. Ela mostrara 0 comportamento

das variaveis dependentes no periodo anterior a crise e no periodo posterior a crise.

3.5. Tratamento de Dados

Assim que coletados, os dados foram digitados em planilhas do software Microsoft,
em formato de painel. Como o objetivo deste trabalho é identificar as determinantes da

exposicdo ao risco de faléncia dos bancos, sera utilizado modelo de regressédo pelo método
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dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que segundo Sagib, Bodt e Lobez (2013) € o
método que oferece as melhores ferramentas para a boa compreensdo das hipdteses desta
pesquisa. Esse método proporcionara a percepcdo dos efeitos ceteris paribus da variavel
independente e das variaveis de controle sobre as variaveis dependentes. Os modelos

economeétricos assim sdo definidos:

v, = Bo + Bracqm, + Bt + fzat + B,valor + Bsmtb + Bcrise + Sqta + p (6)

y, = By + f1acqm, + [yt + fsat + S,valor + fsmtb + Bcrise + f,qta+ (7)

Onde y; representa a variavel dependente DD, y, a varidvel dependente Z-score, [3,
representa o intercepto, f1, 2, fs, b4, Bs, Bs € B medem a variagdo em DD e no Z-score
quando os fatores ligados a eles alteram, considerando que quando um se altera, 0s
outros se mantém fixos; acqm_a representa a de atividade de F&A; t representa o
tempo; at € o valor dos ativos; valor, o valor do investimento das F&A; mtb representa
0 market-to-book; crise, representa o periodo anterior e posterior a crise e; gta a
quantidade de F&A.

3.5.1. Testes Preliminares
O primeiro teste feito visou verificar a normalidade dos residuos. Observa-se neste

teste se um conjunto de dados é bem modelado por uma distribuicdo normal ou ndo
(WOOLDRIDGE, 2006).

A hipoétese nula de normalidade dos modelos do distance-to-default e do Z-score foi
rejeitada e os dados foram normalizados, ou seja, os valores foram diminuidos pela média e
multiplicados pelo desvio padrao.

O segundo teste realizado foi o teste RESET, proposto por Ramsey (1969). O Teste
RESET € um teste geral para erros de especificacdo que podem ter diversas origens, como
variaveis independentes omitidas, forma funcional incorreta, erros de medida em variaveis,
erros de simultaneidade e inclusdo de valores defasados da variavel dependente quando os
residuos tém correlagdo serial.

A estatistica F utilizada no teste RESET do modelo do distance-to-default teve como
resultado 1,384, com o p-valor igual a 0,783. Portanto, ndo se pode rejeitar a hipotese nula, ou

seja, a especificacdo € adequada.
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Para 0 modelo do Z-score a estatistica F utilizada para o teste RESET obteve como
resultado 1,415, com p-valor igual a 0,28. Portanto, assim como ocorreu com o teste anterior,
ndo se pode rejeitar a hipotese nula, ou seja, a especificacdo adequada.

O terceiro e quarto testes preliminares realizados na pesquisa, visaram verificar se
havia homoscedasticidade nos modelos. A homoscedasticidade ocorre quando a variancia do

erro ndo observdvel un € constante, caso contrdrio, caso contrario ocorre a

heteroscedasticidade. Isso quer dizer que em um modelo heteroscedastico a variancia dos
fatores ndo-observados que afetam a varidvel dependente varia com uma variével
independente (WOOLDRIDGE, 2006).

Para verificar a homoscedasticidade foram feitos os testes de White (detecta formas
ndo lineares) e os teste de Breush-Pagan (detecta formas lineares) para a herescedasticidade,
utilizando a estatistica LM. Nestes testes a hipotese nula é “sem herescedasticidade”. No teste
White para o distance-to-default a estatistica LM obteve como resultado 17,84 e o p-valor de
0,27. Para o0 Z-score a estatistica LM apresentou um valor de 13,45 e um p-valor de 0,24. Em
ambos 0s casos rejeita-se a hipotese nula, ou seja, para este teste os modelos sdo
homoscedésticos.

No teste de Breush-Pagan, a estatistica LM para no distance-to-default apresentou um
valor de 10,63 e um p-valor de 0,22. Para o0 Z-score a estatistica LM foi de 13,45 e o p-valor
de 0,97. O distance-to-default também apresentou-se homoscedastico para este teste, porém o
Z-score apresentou o problema de heteroscedasticidade.

Apesar da presenca de herescedasticidade no Z-score, Wooldridge, (2006) diz que isso
ndo provoca Viés ou inconsisténcia nos estimadores do MQO.

Outro teste realizado foi o Teste de Chow, que é um teste F para determinar se a
estabilidade estrutural do modelo se mantém ao longo do tempo em que se obtém informacGes
de suas varidveis. Nesta pesquisa, foram usados dois grupos, que referem-se a variavel tempo
que foi usada com uma dummy. A hip6tese nula do Teste de Chow é “sem falha estrutural”.

Em relacdo ao distance-to-default a estatistica F para o Teste de Chow apresentou um
valor de 2,86 e um p-valor de 0,12, ou seja, ndo podemos rejeitar a hipdtese, este modelo esta
adequado. Em relacdo ao Z-score, a estatistica F obteve 3,91 de resultado, com um p-valor de
0,07, este modelo apresenta falha estrutural, ou seja, a estabilidade estrutural do modelo néo
se manteve ao longo do tempo.

O ultimo teste realizado diz respeito aos fatores de inflacionamento da variancia

(VIF). Quando os valores apresentam-se maiores do que 10, isso pode indicar um problema
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de colinearidade. Trés das varidveis apresentaram-se como fatores para inflacionamento da
variancia, a variavel tempo (t) obteve um valor de 13,01; o ativo total (at) apresentou um
valor de 39,03; e a variavel empréstimo (emp) um valor de 48,99. O problema de VIF, pode

ser explicado pela existéncia de multicolinearidade das variaveis.



4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1. Estatisticas Descritivas

Na Tabela 2 apresentam-se as estatisticas descritivas da pesquisa.

Tabela 2: Sumarizac¢do dos dados

Variavel Obs. Média Desv. Padrédo Min. Max
z-score 829 -0,00313378 0,9995454 -1,494617 5,025417
ddi 829 -0,1161742 1,005074 -2,06901 2,722291
gta 829 0,989144 0,3331322 0 3
valor 829 66800000 8,04E+08 0 1,99E+10
mth 829 -0,0037108 1,000086 -1,025405 14,35086
acgm_a 23 -4,35E-10 1 -0,466004 3,5241
emp 829 0,030532 0,9752662 -0,591266 6,289559

FONTE: Dados da pesquisa

Esta pesquisa obteve um total de 829 observacdes. O z-score, uma das variaveis
dependentes que foi usada para medir o risco de faléncia, apresentou média de -0,0031378 e
desvio padrdo de 0,99954, seu maximo de foi 5,025 e seu minimo de 1,49 aproximado. Para

ilustrar o comportamento do z-score, apresenta-se o0 Gréafico 1:

Gréfico 1: Comportamento do Z-score
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Observa-se no Gréafico 1 que ha duas quedas significativas no comportamento do z-
score, a primeira ocorreu no ano de 2002, ano que ocorreu a crise cambial brasileira, e atingiu
seu ponto maximo com a eminente vitdria do partido dos trabalhadores (PT) nas eleicGes
presidenciais do Brasil (JANOT; MARCIO 2007). A segunda queda ocorreu no ano de 2008,
ano da Crise do Subprime. Vale observar que até o ano de 2012, ndo houve uma recuperacao
visivel desta variavel.

A outra variavel dependente, ddi (distance-to-default), a qual também é uma medida
de risco faléncia dos bancos, apresentou como média -0,1161742, um desvio padrdo de
1,005074, valor méximo de 2,722291 e um valor minimo de -2,06901. Apresenta-se o gréafico

2 com a tendéncia do ddi.

Gréfico 2: Comportamento do Z-score
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Observa-se que de 2000 a 2008 a curva do ddi se mateve praticamente constante,
porém assim como aconteceu com o z-score, a curva do ddi apresentou uma grande queda no
ano de 2008.

A variavel independente qta, que refere-se a quantidade de F&A realizadas no periodo
de 2000 a 2012, apresentou média de 0,0989144, desvio padrao de 0,3331322, valor minimo
de 0 e valor maximo de 3. Para mostrar a dispersdo da quantidade de F&A, apresenta-se 0
Graéfico 3.
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Grafico 3: Quantidade de F&A
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O ano que obteve um maior nimero de F&A foi o de 2002, com um total de 16. J4 em
2012 ndo houve nenhum processo de F&A entre 0s bancos das amostra.

A variavel que refere ao valor das transacfes de fusbes e aquisi¢es — valor - teve
como média 66800000, desvio padrdo de 804000000, o valor minimo foi de 0 e o valor
méaximo foi de 1990000000.

O mtb — Market-to-book, que é uma varidvel composta pela relacdo entre o valor da
empresa no mercado e o valor registrado nos livros da empresa, apresentou uma média de -
0,037108, desvio padrdo de 1,000086, um valor minimo de -1,025405 e um valor maximo de
14,35086.

A varidvel acqm_a, obteve um total 23 observacdes, que representa a intensidade da
atividade de F&A, tem -4.35e-10 como média, seu desvio padrdo € 1, valor minimo € de -
0,4660038 e valor maximo de 3,5241.

A varidvel emp, que refere-se aos empréstimos das institui¢ces, tem -0,030532 como
média, seu desvio padrdo é 0,9752662, valor minimo de 0,5912763 e valor maximo de
6,289559.
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4.2. Andlise das Hipoteses da Pesquisa

Nas Tabelas 3 e 4 apresenta-se 0 sumario das regressdes gerais pelo método de MQO

e, em seguida, suas respectivas analises.

Tabela 3: Variavel dependente - DD

Coeficiente Erro Padrao Razdo-t p-valor

const -0,337434 0,678643 -0,4972 0,62675

t 0,285758 0,147918 1,9319 0,07387

AT 0,170179 0,828243 0,2055 0,84016

Valor 3,42E-12 8,06E-11 0,0424 0,96676

MTB -0,465563 0,387933 -1,2001 0,25001

CRISE -1,92384 0,613688 -3,1349 0,00731

ACQM_A -0,205975 0,308175 -0,6684 0,51477

QTA 0,107711 0,299396 0,3598 0,72439

Amostra =

806 R2=0,6037262 R2? ajustado = 0,377340

FONTE: Dados da pesquisa

Ao nivel de 1% de significancia, a variavel crise apresentou-se significativa. Ou seja, a
variavel DD era maior (menor risco de faléncia) no periodo anterior a crise, de 2000 a 2007
do que no periodo posterior a crise, 2008 a 2012.

Corroborando com a variavel crise, a variavel tempo apresentou um nivel de 10% de
significancia. Isso quer dizer que, com o passar dos anos o risco de faléncia dos bancos
aumentou, considerando a medida DD de risco.

As demais variaveis ndo foram significativas nos niveis de 1%, 5% e 10%, ou seja,
ndo impactaram o risco de faléncia dos bancos.

Esses resultados corroboram com os de Saqgib, Bodt e Lobez (2013), que também
encontraram uma relagdo significante da Crise do Subprime com o risco de faléncia (DD) e
ndo encontraram resultados significantes em relacéo a atividade de F&A com o DD.

A relacdo em entre a atividade de F&A e o DD obtida nesta pesquisa, o resultado é
similar ao trabalho de Vallascas e Hagendorff (2011) que utilizaram uma amostra de 136
processos de F&A na Europa, de 1992 a 2007, que também ndo encontraram relacdo evidente

com o risco de faléncia (DD).
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Apresenta-se a tabela 4 o sumério da regressdo do Z-score.

Tabela 4: Variavel dependente — Z-score

Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor

const -0,22979 0,0661258 -3,475 0,00371

t -0,0108772 0,0144128 -0,7547 0,46294

AT -0,102526 0,0807026 -1,2704 0,22464

Valor -1,06E-11 7,85E-12 -1,3498 0,1985

MTB 0,0630456 0,0377995 1,6679 0,11754

CRISE 0,042716 0,0597967 0,7144 0,48675

ACQM_A 0,029182 0,030028 0,9718 0,34763

EMP 0,0739421 0,0794369 0,9308 0,36772

QTA -0,0298728 0,0291726 -1,024 0,3232

Amostra =

806 R2 = 0,492647 R2? ajustado = 0,202731

FONTE: Dados da pesquisa

Em relacdo a variavel dependente Z-score, todas as outras variaveis dependentes e
independentes ndo foram significativas nos niveis estudadas neste trabalho. O p-valor de todas
as variaveis apresentou um nivel de significancia maior do que 10%.

A primeira hipotese do estudo visou verificar se a atividade de F&A diminui 0s riscos
bancarios. Apesar Amel et al. (2004) dizer que F&A podem resultar em um sistema bancario
mais solido e estavel, por meio de uma melhora de eficiéncia e de Berger et al. (1999)
defender que a atividade de F&A permite a reducdo do risco por meio dos beneficios da
diversificacdo, os resultados desta pesquisa ndo sdo suficientes para evidenciar esta situagéo,
pois as variaveis independentes acgm_a, quantidade e valor, as quais visavam testar esta
hipbteses ndo tiveram um nivel de significancia relevante, tanto em relacdo ao ddi, quanto no
Z-score.

O mesmo aconteceu com a segunda hipotese testada neste trabalho, que procurou
verificar se a atividade de F&A aumenta o risco bancério. Os resultados também ndo foram
suficientes para evidenciar esta situacdo. Esses resultados vao de encontro ao estudo de Saqib,
Bodt e Lobez (2013) que ndo encontraram nenhuma evidéncia de qualquer relagéo
estatisticamente significativa entre a intensidade geral de F&A e o risco de faléncia dos

bancos.
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A Ultima hipotese desta pesquisa buscou verificar se a Crise Financeira do Subprime
influenciou no risco de faléncia bancéaria. Considerando a Crise um choque macroeconémico,
os resultados desta pesquisa confirmaram a literatura existente, que diz que choques
macroeconémicos influenciam no risco de faléncia bancaria. (HAUSMANN, 1996). As
variaveis t (tempo) e crise mostraram-se influentes, aumentando os riscos de faléncia dos
bancos da nossa amostra.

Os resultados desta pesquisa corroboram com os resultados Sagib, Bodt e Lobez
(2013). Como nesta pesquisa, os autores concluem que, de forma geral, as atividades de F&A
n&o influenciam o riso de faléncia dos bancos, e que a Crise do Subprime trouxe um aumento

do risco de faléncia para os bancos.
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5. CONCLUSAO

Esta pesquisa procurou estudar o impacto das F&A e da Crise Financeira do Subprime
sobre o risco de faléncia dos bancos multiplos e comercias classificados no NAICS 3, usando
o distance-to-default e 0 Z-score como medida de risco do banco.

N&o foi possivel encontrar nenhuma evidéncia de qualquer relacdo estatisticamente
significativa entre a atividade de F&A e o risco de faléncia e solvéncia dos bancos. As
consequéncias negativas da atividade de F&A, como o risco moral associado com 0 “too-big-
to-fail ” apresentado no referencial tedrico, parece compensar os efeitos positivos que emanam
da melhora de eficiéncia das instituicOes e da sinergia entre as empresas adquirentes e as
empresas alvo.

Os resultados apresentaram uma influéncia negativa em relacdo ao periodo anterior e
também ao periodo posterior a Crise do Subprime. Isso quer dizer, que no momento anterior a
Crise os bancos se encontravam com um risco de faléncia menor do que no periodo posterior.
Esse resultado também ficou evidenciado com os Graficos 1 e 2, que mostram o
comportamento das curvas do ddi e do Z-score.

Os resultados desta pesquisa corroboram com os resultados de Saqgib, Bodt e Lobez
(2013). A diferenca identificada foi que os autores testaram uma hipotese ndo testada nesta
pesquisa, que capturava a importancia de F&A de bancos de investimento e de varejo. E
aconselhavel, que as proximas pesquisas feitas, também utilizem esta hipotese, com o intuito
de dar uma contribui¢do maior para os estudos sobre o tema.

Uma limitacdo desta pesquisa foi a dificuldade de encontrar estudos semelhantes feitos
no mercado brasileiro ou mesmo no mercado internacional. Deste modo, este trabalho
incentiva a realizacdo de novos estudos acerca do assunto e a ado¢do de novas metodologias

que possam ampliar e complementar o horizonte de analise.
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