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RESUMO

Este trabalho objetivou discutir o contexto das operagdes de fusdes e aquisi¢des - F&A no
setor bancario brasileiro a luz do paradigma estrutura-conduta-desempenho - ECD e da Visao
Baseada em Recursos, notadamente enfocando a busca de poder de mercado e eficiéncia pela
obtencdo de sinergias e argumenta sobre os interesses subjacentes as decisdes pelas operagdes
no setor. Com base em uma visao integrativa entre a Economia e a Estratégia apresentada por
Rumelt, Schendel e Teece (1991), o trabalho foi desenvolvido discutindo a premissa de
retornos acima do normal e sua relagao com a concentracao e colusao de firmas de um lado e,
de outro, tratando do papel dos recursos para a obtencdo de sinergias. Dentro deste contexto,
discute a fung¢do das F&A tanto para o paradigma ECD, como para a VBR. O principal
estimulo para esta discussdo foi gerado pela crescente consolidacdo do sistema bancario
brasileiro e pela observacao da tentativa dos entudiosos em explicarem a natureza deste
fendmeno. Pelo cardter contraditorio de resultados verifica-se que mesmo entre trabalhos
empiricos nao ha um consenso sobre os verdadeiros fatores motivadores para a ado¢ao das
F&A, analisadas com base nestas linhas teodricas, o que sugere que uma abordagem
complementar pode ser uma melhor alternativa para compreensao do fenomeno. Esta falta de
consenso talvez se deva ao que Peltzmann (1977) sugere ser uma relagdo espuria: eficiéncias
poderiam contribuir para a criacao de poder, logo, ndo se pode fazer uma avaliacdo sem que
se leve isto em conta. O que ¢ importante pontuar ¢ que uma visdo integrativa, neste caso,
forgosamente devera avaliar esta relacdo de influéncia. Quando se toma as abordagens de
Larsson e Finkelstein (1999), Trautwein (1990) e Copeland e Weston (1992) fica muito clara
a compartimentalizagdo do tema por areas do conhecimento, o que acentua a distdncia de uma
visdo relacional entre elas. A expectativa € que este trabalho contribua para a discussdo nao so
das razdes para a adocdo das F&A, mas para entendimento das intengdes das firmas nos
mercados, que atuam em um processo dindmico formado por agdes e respostas, para obterem
melhores posi¢cdes em termos competitivos. Também nao se pode menosprezar a relevancia
da formag¢do de um quadro de andlise que possa atender a fins estratégicos, contudo
fortemente fundamentado no entendimento dos mecanismos de mercado e comportamentos
concorrentes. Este trabalho busca um breve respaldo inicial na Nova Economia Institucional
como elemento que justifica o contexto regulador do setor e ndo houve em sua elaboragao a
pretensdo de determinar um curso de acdo, mas estimular o debate no meio académico.
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1 INTRODUCAO

Seriam o paradigma ECD e a Visdo Baseada em Recursos excludentes quando se trata
de operagdes de F&A? E possivel estabelecer uma relagdo entre eles tomando por base as
motivagdes para a realizacdo de operacdes? Serd que a aproximagdo da Economia com a
Estratégia oferece a sustentagdo suficiente para esta discussao?

Em que pese o tema F&A seja, essencialmente, mais explorado pelos aspectos
relacionados a criagdo de valor para acionistas, evidenciado por uma perspectiva financeira
em termos de andlise, os elementos que fundamentam a decisdo, sob o ponto de vista
estratégico, também sdo de suma importancia para dar amplitude a compreensao do fendmeno
como um todo. E por esta razdo que este ensaio ora se desenrola, com o intuito de oferecer
elementos tedricos que contribuam para o estudo das F&A a luz da perspectiva estratégica,
contudo, considerando a abordagem econdmica como elemento complementar.

A decisdo pelo tema se deve, principalmente, a proliferagdo de operacdes de F&A no
Brasil e ao continuo movimento de consolidacdo do Sistema Bancario Brasileiro,
essencialmente resultante destas operagdes, mais do que devido a liquidagdes, que tem gerado
instituicdes mais fortes, o que leva a indagacdo quanto aos verdadeiros motivos e resultados,
ndo s6 do ponto de vista da industria, mas das firmas individualmente.

O que também fomentou explorar esta questdo foi a publicagdo de uma matéria, em 9
de margo de 2009, no jornal Valor Econémico (MINISTERIO DA FAZENDA, 2009) na qual
ao mesmo tempo em que o ex-presidente do Banco Central, Armirio Fraga, criticava a
crescente oligopolizagdo do mercado bancario brasileiro, defendendo a redugdo de poder de
mercado, o Banco Central apontava que o comportamento ¢ de oligopdlio competitivo, logo,
invalidando a idéia de que a concentragdo tenha como objetivo a obtengdo de poder de
mercado e mais se volte a busca de eficiéncia.

Assim sendo, o argumento central deste trabalho se fundamenta na sintese das
perspectivas de poder e da eficiéncia, visando a defesa de uma complementariedade de
abordagens como forma de ressaltar elementos que possam elucidar esta concentragao
continua do sistema.

Este ensaio se apresenta assim organizado: na sequéncia ¢ elaborada uma
argumentacdo tedrica, contrapondo a vertente econdmica e a estratégica, respaldadas por
estudos empiricos ja realizados. Discute a natureza das F&A, para resgatar elementos que
corroborem com as referidas vertentes teoricas e propde alternativas de métodos de andlise.

2 ARGUMENTACAO TEORICA

North (1991) afirma que as instituicdes provéem o incentivo para a estruturagdo de
uma Economia, como esta estrutura se desenvolve, e ajusta a dire¢do da mudanca econémica
rumo ao crescimento, estagnacdo ou declinio. Existem, portanto, para reduzirem a incerteza
onipresente que emerge das interagdes com as organizagdes (NORTH, 1993).

North (1992) determina que cinco condi¢des formam o arcabougo da mudanca
institucional:

a) a chave da mudanca institucional ¢ a interagdo continua entre instituicdes e
organizagdes em um cenario econdomico caracterizado pela escassez e competi¢ao
decorrente dela;

b) a competicdo exige que as organizagdes invistam continuamente em habilidades e
conhecimento para sobreviverem e que moldardo as percepcdes sobre as
oportunidades ¢ escolhas decorrentes que alterardo as instituicdes de forma
incremental;

c) a estrutura institucional fornecera incentivos que determinardo o tipo de
habilidades e conhecimentos que maximizardo os ganhos;

d) as percepgoes sao derivadas dos construtos mentais dos players e
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e) as economias de escopo, complementariedades, e externalidades da rede de uma
matriz institucional, fazem a mudanc¢a institucional ser acentuadamente
incremental e dependente do caminho.

Gauthier e Gomez (2005) ressaltam que as instituicdes definem as regras da
competicdo e suas condigdes efetivas. Desta forma, a competicdo é menos um resultado da
acdo das empresas e mais dos contextos institucionais e dos esfor¢os para serem modificados.

Williamson (2000) sugere que haja um encadeamento entre os diversos niveis
institucionais, em que um nivel condiciona o seguinte, mas que também recebe o feedback do
elemento condicionado e situa a Nova Economia Institucional (NEI) principalmente nos
niveis do ambiente institucional e da governanca.

Ao leitor podera parecer uma discussao deslocada dos propositos do trabalho, contudo,
ha que se ressaltar que a Medida Provisoria do Governo Brasileiro (MPV No. 443, de 21 de
outubro de 2008), que permitiu aos bancos federais, Banco do Brasil e Caixa Federal, se
transformarem em adquirentes nos setores bancério e de constru¢do civil, em muito poderd
estar relacionada a manutencdo do contexto institucional, anteriormente presente, de forga e
pujanca de bancos estatais em relagcdo aos bancos privados.

Também justifica esta abordagem a ressalva que Gauthier e Gomez (2005) fazem
quanto a influéncia deste contexto institucional para a competicdo, representada pela atuacao
do Conselho Monetario Nacional - CMN e do Banco Central do Brasil - BACEN como
elementos do subsistema normativo do Sistema Financeiro Nacional - SFN e que atuam no
estabelecimento de diretrizes de atuacao das institui¢cdes financeiras e controle de mercado.

Com base nesta perspectiva ¢ plausivel assumir que ndo s6 elementos internos estardo
envolvidos nas decisdes por F&A como fatores externos terdo forte relevancia principalmente
quando se trata de coibir acdes colusivas ou de formacdo de oligopdlios, ou mesmo de
monopolios, o que reduziria a avidez pela busca de poder de mercado por parte das firmas.

A fim de dar melhor perspectiva sobre a discussdo em pauta cabe esclarecer alguns
fundamentos relacionados as F&A. A busca de economias de escala e escopo sdo elementos
importantes na execuc¢do de estratégias de fusdo e diversificagdo porque afetam o tamanho da
firma, a estrutura dos mercados, as estratégias de entrada e a determinacdo de pregos
(BESANKO et al., 2004). J4 a visdo de Penrose (1995) ¢ de que a aquisi¢do viabiliza a posse
de novos servigos produtivos e conhecimentos para ingresso em novos mercados, o que
geraria maior valor do que a exclusdo de um concorrente ou redu¢do dos custos de entrada.
DePamphilis (2003) ressalta a obten¢do de velocidade e controle com a realizagcdo destas
operacdes, muito embora pontue as desvantagens com relacdo ao capital e despesas
necessarias, bem como uma possivel dilui¢ao de ganhos com as operacdes.

Ansoff (1977) entende que as decisdes entre adquirir ou desenvolver internamente sdo
influenciadas pelo custo de instalacdo e oportunidade de ingresso e que deve ser observada a
sinergia potencial para que se possa analisar possiveis vantagens e desvantagens das diversas
formas para combinagao e/ou crescimento das firmas.

No Brasil, as fusdes e aquisigdes sdo assim definidas:

Fusdo ¢ a operacdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar uma
sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e obrigacdes. Com a fusdo
desaparecem todas as sociedades anteriores para dar lugar a uma s6, na qual todas
elas se fundem, extinguindo-se todas as pessoas juridicas existentes, surgindo outra
em seu lugar. Ja aquisi¢io € a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes (Lei das S.A.
— Lei N° 6.404, de 1976, art. 228; Cddigo Civil — Lei N° 10.406, de 2002, art.
1.119).
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Dada a forma indistinta com que algumas obras tratam as operagdes, para efeito deste
trabalho poderd haver o intercambio entre fusdo, aquisicio ou F&A como expressoes
equivalentes.

Pfeffer (1972) e Galbraith e Stiles (1984) concordam que, de um modo geral, as fusdes
podem ser vistas apenas como uma estratégia para a organizagdo gerenciar as contingéncias
em mercados e recursos em um contexto de incerteza, de modo que possam alterar a
interdependéncia organizacional por meio do controle dos recursos. O intuito ¢ gerenciar o
ambiente para reduzir a incerteza e tornar as empresas mais munificientes de forma que ¢
razoavel considerar que a firma usard a forca e poder desenvolvido em um ambiente para
obter melhores condi¢des em outro (PFEFFER, 1972).

Weston et al. (2001) definem que em fusdes horizontais estdo relacionadas empresas
que operam e competem na mesma atividade, condi¢cdo que nem sempre beneficia pequenas
empresas com economias de escala. Sdo regulamentadas pelo Governo a fim de que seja
coibida a colusdo dos membros de um mercado para obtencdo de lucros auferidos pela
formag¢ao de um monopolio, resultando em praticas que afetem negativamente a competigao.

Diversas teorias concorreriam, assim, para a compreensdo das operacdes. Larsson e
Finkelstein (1999) argumentam que haveria beneficios mutuos com a utilizacdo de
abordagens integrativas, embora afirmem que alguns estudos ja realizados apresentaram
resultados conflitantes, e subdividlem o estudo das fusdes entre as teorias de gestdo
estratégica, economia, finangas, teoria organizacional e gestdo de recursos humanos. Ja
Trautwein (1990) as subdivide em sete grupos: teorias da eficiéncia, do monopodlio, do
invasor, da valoragdo, da constru¢cdo de império, dos processos e do distarbio.

Copeland ¢ Weston (1992) determinam cinco abordagens para o tema: eficiéncia,
informacao ou sinaliza¢do, problemas de agéncia, poder de mercado e impostos.

As duas abordagens t€m em comum com Larsson e Finkelstein (1999) as perspectivas
da estratégia (manifesta como eficiéncia por Trautwein (1990) e Copeland e Weston (1992)) e
da economia (manifesta pelos autores como monopolio e poder de mercado, respectivamente).
2.1 O poder de mercado ou a eficiéncia?

A questdo assim colocada pode dar ao leitor uma percep¢do de mutua exclusdo,
propositadamente colocada para que seja desconstruida e para que ancore a justificativa de
unido das vertentes tedricas. Um elemento motivador para isto foi a edigdo especial
Fundamental Research Issues in Strategy and Economics do Strategic Management
Journal, publicada em 1991, e que apresentou uma discussao relevante acerca da combinacao
de estratégia e economia, principalmente representada pela abertura do volume em um texto
de Rumelt, Schendel e Teece (1991).

A simultaneidade da emergéncia de conceitos nos anos 80, relacionados ao paradigma
estrutura-conduta-desempenho - ECD, com foco em poder de mercado, e de especificidade de
recursos Unicos e dificeis de imitar, de posse e uso de firmas, que resultavam em diferencas
no desempenho, acabaram por sinalizar uma inser¢do maior do pensamento econdmico na
gestao estratégica (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1991).

Esta conexao muito se deveu a necessidade de identificar a natureza das diferengas de
desempenho, muito embora o equilibrio competitivo proposto pela economia encontrasse um
contra-argumento na visdo estratégica para a qual o equilibrio mais se deveria a ndo existéncia
de regras gerais, situando, assim, a firma como o cerne da andlise. Em adicdo a isto, os
conceitos relacionados a curva de experiéncia ofereciam uma explicagdo plausivel para a
dominancia de algumas firmas, sustentada ao longo do tempo, condi¢do que viabilizou ser
delineado o conceito de vantagem competitiva, sua origem e fontes de existéncia. Um terceito
ponto de aproximagao se deveu a criacdo do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model, de
precificagdo de ativos, que dava uma idéia sobre a eficiéncia de mercados, uma vez que eram
buscadas argumentagdes que explicassem os lucros persistentes em firmas da mesma
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industria, de forma que a perspectiva de conceitos econdmicos foi colocada ao nivel da firma,
por meio da teoria da estratégia competitiva, do posicionamento da firma/grupo estratégico
como forma de se obter vantagem competitiva sustentdvel por meio dos custos ou da
diferenciagdo, aliada ao impedimento do livre fluxo de fatores no mercado como fatores
geradores de retornos anormais (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1991).

O contorno de uma nova perspectiva surgiu tratando dos elementos impeditivos para a
obtencdo de retornos anormais como barreiras de entrada e mobilidade, previsao de mercado,
especificidade dos ativos, aprendizagem, ambigiiidade, conhecimento tacito, habilidades e
recursos nao-imitaveis, compartilhamento de competéncias essenciais € comprometimento.
Todos estes elementos foram somados a uma nova Economia que emergia considerando a
incerteza, assimetria da informagao, racionalidade limitada, oportunismo e especificidade dos
ativos, combinadas em teorias como a economia dos custos de transacdo, da agéncia, dos
jogos e evoluciondria. Assim sendo, se a economia diz respeito ao desempenho em mercados,
como resultado da alocacdo e coordenag¢do de recursos, a estratégia trata destes temas do
ponto de vista interno da firma (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1991).

2.1.1 A perspectiva do poder

O paradigma ECD, que tem como principal premissa a geracao de retornos acima do
normal e sua relacdo com a concentra¢do e colusdo direta e interdependente de firmas na
industria (DJOLOV, 2006), aponta que o poder de mercado seria um ativo compartilhado por
todas as firmas do mercado e que a lucratividade superior seria a manifestagdo deste poder
(PORTER, 1979), construido com base na concentracdo resultante da colusdo ou monopolio
coletivo (DJOLOV, 2006). Dentro desta premissa, fusdes e aquisi¢des seriam consideradas
anti-competitivas porque ampliariam os limites da firma, fazendo com que a concentragao
seja resultado da rivalidade entre as firmas, condi¢do que se desvia da competicdo perfeita
esperada pelo paradigma (DJOLOV, 2006).

Porter (1985) sintetiza assim o modelo ECD: a estrutura determina o comportamento
ou conduta da firma que, juntas, determinam o desempenho coletivo das firmas no mercado.
Desempenho ¢ definido amplamente, e pelo senso dos economistas sobre performance social,
como abrangendo dimensdes como eficiéncia na alocac¢do (lucratividade), eficiéncia técnica
(minimizagdo de custos) e grau de inovacdo. Ja a conduta ¢ a escolha de decisdes-chave em
variaveis como preco, propaganda, capacidade e qualidade e pode ser vista como a dimensao
econOmica da estratégia da firma. A estrutura da industria refere-se as dimensdes economica e
técnica relativamente estaveis que provéem o contexto no qual a empresa compete.

Bain (1956) defende que as condi¢des de entrada nos mercados influenciardo a
conduta e o desempenho bem como a forma para acessar estes mercados, de que modo sdo
abertos, a extensdo e a natureza de sua importancia atual. Determina que as condigdes de
entrada estdo relacionadas ao estado potencial de competicdo para novos vendedores, sendo
uma condi¢do estrutural que determina, em qualquer industria, os ajustes intra-indudstrias que
podem ou nao induzir a entrada.

De acordo com o modelo ECD, em industrias oligopolistas altamente concentradas,
serdo encontradas mais colusdes explicitas ou tacitas, em média, do que em industrias menos
concentradas, onde as colusdes serdo mais ineficientes, havendo, assim, uma rivalidade mais
destrutiva para obtencdo da lucratividade. Destas condigdes pode-se presumir que poucas
firmas, ou sua reducdo por meio de fusdes e aquisi¢des, aumentam a probabilidade de colusdo
ou a propensao a formagao de um cartel, principalmente quando os bens sdo homogéneos, o
que torna o cartel mais facilmente monitorado, ou reforcado, j4 que os membros vendem
produtos mais semelhantes do que diferentes no mesmo ponto da cadeia de distribuigdo
(DJOLOV, 2006).

Em termos de tamanho, Porter (1980) afirma que empresas grandes competindo em
grupos estratégicos mais protegidos com barreiras de mobilidade do que empresas pequenas,
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em posi¢cdo mais forte perante clientes e fornecedores, estardo menos propensas a disputas
rivais com outros grupos e, por isso, tenderdo a ser mais lucrativas do que empresas pequenas.
Por outro lado, se as economias de escala em produgao, distribuicdo, etc., ndo forem grandes,
as pequenas firmas seguirdo estratégias especializadas que podem conduzir a alta
diferenciagdo ou alto progresso tecnologico e a servigos superiores podendo, assim, ser mais
lucrativas.

Demsetz (1973) argumenta que uma colusdo bem sucedida, que resulta em
concentragdo, favorece pequenas firmas mais do que grandes firmas. Contudo, esta condigao
se altera quando se considera a eficiéncia, ou a dessemelhanga ou superioridade das estruturas
de custo de fornecimento das empresas maiores, o que significa que apenas as pequenas
firmas que estejam aptas a produzirem com niveis de custos semelhantes as grandes poderao
obter retornos mais altos.

Excluida a prote¢ao do Governo, o poder de mercado, no curto prazo, acontecera em
um ambiente em que firmas sdo maiores economicamente falando e mais fortes em relagdo as
outras, resultando em discrepancias nas posigdes de mercado e diferengas no market share
(DJOLOV, 2006).

Clarke, Davies e Waterson (1984) lembram que a possibilidade de colusdo ou de
espelhar a empresa dominante se torna mais facil com menos firmas ou que para um dado
contexto acerca das reagdes entre rivais, o equilibrio nos resultados viria de restrigdoes
proporcionais em fun¢do do grau de concentragao.

Adams (1953) argumenta que as implicagdes da concentracdo do poder economico,
traduzidas por pressdoes de grupos gigantes controlando o Governo ou pela pressio de
regulamentos por parte do Governo, requerem que o poder econdmico esteja distribuido entre
muitos compradores e vendedores competindo ativamente em mercados abertos. Caberia ao
Governo prever e reforcar as regras, manter os canais de comércio livres, prevenir a intengao
oportunista do monopolio, preservar os incentivos para a eficiéncia e o progresso e prevenir o
crescimento de feudos e tirania politica, como forma de compatibilizar o poder de monopolios
e oligopdlios com a estabilidade e solidez do moderno capitalismo democratico. Sendo assim,
compradores ¢ fornecedores atuariam como forga de contrabalango, principalmente apoiados
pelo Governo, a fim de conter a exploragao pelo poder privado.

Neste caso, as fusdes horizontais e para expansao de mercado facilitariam a ocorréncia
desta forca de contrabalanco, por gerarem a redu¢do de competidores paralelos, bem como
pela necessaria gestdo da interdependéncia, sob certas condigdes (GALBRAITH; STILES,
1984).

Por estas razdes, Adams (1953) defende que o poder de contrabalangar tem seu mérito,
todavia, ndo € um substituto para a competi¢ao, ou que possa sobreviver na auséncia desta ou
ainda que favoreca indicadores para politicas publicas.

2.1.2 A perspectiva da eficiéncia

Quando se fala em eficiéncia, Copeland e Weston (1992) lembram que as firmas
podem focalizar eficiéncias diferenciais e que sempre havera disparidado no desempenho das
firmas, ora pelo desempenho inferior ora pelo ndo aproveitamento pleno da capacidade, de
maneira que uma operagdo de F&A tanto pode melhorar o desempenho da uma firma ou
torna-la mais eficiente por conta de algum tipo de sinergia, que Trautwein (1990) especificara
como sendo de ordem gerencial, financeira ou operacional.

A obtencdo da sinergia resultara, assim, da adequada alocagdo de recursos. Sob a
perspectiva da Visdo Baseada em Recursos o tipo, a magnitude e a natureza dos recursos e
capacidades da empresa s3o fatores importantes para sua lucratividade (AMIT e
SCHOEMAKER, 1993), tendo a propriedade de recursos escassos como um importante vetor
desta lucratividade (TEECE et al., 1997).
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Wernerfelt (1984) afirma que recursos especificos determinariam vantagem
competitiva e desempenho, sendo corroborado por Barney (1991), Amit e Schoemaker (1993)
e Peteraf e Bergen (2003), quando diz que as firmas rivais competem em recursos e
capacidades.

O ponto focal ¢ a necessara imobilidade destes recursos entre as firmas, o que lhes
asseguraria existirem em um contexto de heterogeneidade, dificultando a implementagdo de
estratégias semelhantes entre as mesmas. Além disso, a impossibilidade de duplicagdo da
estratégia, também viabilizada pelo cardter unico do recurso, permitiria a obtencdo de
vantagem competitiva. E desta forma que os recursos se tornariam raros, valiosos, dificeis de
imitar e ndo-substituiveis, conferindo a firma o potencial de obter vantagem competitiva
sustentavel (BARNEY, 1991). Amit e Schoemaker (1993) e Grant (1991) conceituaram os
recursos como fatores disponiveis, de posse ou controle pelas firmas, que atuariam como
inputs para o processo produtivo e que incluem o conhecimento comercializavel, ativos
fisicos, financeiros e capital humano.

Embora Teece et al. (1997) defendam a denominagdo de ativos especificos em lugar
de recursos, Cool et al (2002) definem recursos como ativos, capacidades, competéncias,
conhecimento e reputagdo pertencentes ou controlados pela firma e que lhe viabilizam a
concepcao de estratégias que ampliem a eficiéncia e eficacia. Por sua vez, Chandler (2002)
argumenta que a criacdo de capacidades esta atrelada aos conhecimento técnicos, funcionais e
gerenciais que estabelecem a direcdo e limites do caminho em funcdo das barreiras de entrada
que criam.

O desafio, entdo, ¢ identificar o conjunto de ativos que favoregam a criagdo e protecao
de ganhos economicos (AMIT; SCHOEMAKER, 1993) e a maximizacao de rendimentos ao
longo do tempo (GRANT, 1991). Peteraf e Bergen (2003) discordam afirmando que nao sdo
os recursos, mas suas funcionalidades e usos que propiciariam a correta nogao de ameagas e
oportunidades relacionadas as capacidades.

Do ponto de vista de sinergia ¢ importante ressaltar que o conceito implica na
exploragdo de vinculos entre diferentes negocios, mercados e atividades, vinculos estes
diretamente relacionados aos recursos e capacidades que podem ser compartilhados. A
sinergia ¢ gerada em razdo de indivisibilidades relacionadas ao menor valor do custo marginal
para desenvolvimento, a fim de serem utilizados em aplica¢des adicionais, em relacdo ao
custo marginal de seu uso inicial, o que se configuraria como a economia de escopo. Assim
sendo, o potencial para obtencdo de sinergias ¢ diretamente relacionado a visdo de recursos
cuja abordagem para a estratégia corporativa se situard em recursos e capacidades que podem
ser disseminados além dos limites da industria, quando se fala em multiplos mercados ou
negocios relacionados (GRANT, 2002).

Desta forma, a decisdo pelas F&A para Anand e Delios (2002) resulta de dois
interesses: ndo sO explorar as capacidades existentes, mas aumenta-las, através da busca de
ativos, também denominada internalizacdo reversa, o que os fazem diferenciar as firmas entre
as que buscam ativos e as que buscam melhor aproveitamento dos ativos existentes.

Galbraith e Stiles (1984) afirmam que a possibilidade de obteng¢do de sinergias torna
as fusdes uma forma de diluir o comportamento de risco, e que a selecdo 6tima de candidatos
a uma fusdo ou aquisicao tera a perspectiva do risco e retorno como énfase. Contudo, ainda
que haja uma reducdo do risco com as fusdes sempre havera a contrapartida pelo aumento do
risco relacionado ao aumento de mercado. A fim de reduzir a interdependéncia competitiva,
Pfeffer (1972) esclarece que as firmas atuardo em busca de fusdes horizontais entre firmas
similares, ainda que limitadas por politicas anti-truste.

Chatterjee (1986) afirma que o uso de recursos especializados ird contribuir para a
criacdo de valor economico seja pela reducdo dos custos da entidade combinada, seja pela
habilidade de elevar precos, ou ambos. Para isto, o total do valor econdomico resultante de uma
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fusdo dependera do total de recursos de posse da firma em relacao ao total de recursos na
economia e da disponibilidade de oportunidades para usar este recurso. Este recurso deve ser
escasso ¢ uma vez que a dificuldade estd em unir as forgas (recursos) com as oportunidades
(usos) pode se configurar uma dificuldade na implementacao. Desta forma, o valor economico
esperado ¢ fun¢do da escassez do recurso, problemas de implementagdo e disponibilidade de
oportunidades.

Em termos de sinergias, as classificagdes atribuidas por Trautwein (1990), Larsson e
Finkelstein (1999) e Weston et al. (2001), que as categorizam como sinergias gerenciais,
operacionais e financeiras, divergem parcialmente da visdo de Chatterjee (1991), que
desconsidera o potencial de sinergia gerencial, contudo, acrescentando o potencial de sinergia
colusiva, relacionada a obtengdo de poder de mercado.

Chatterjee (1991) busca estabelecer uma relacdo entre os tipos de estratégias de
aquisi¢do e as diferencas na performance e, para tanto, analisa os recursos como o custo do
capital relacionado (que resulta em sinergia financeira), o custo de producao relacionado (que
resulta em sinergia operacional) e o prego relacionado (que resulta em sinergia colusiva).

A sinergia colusiva representa os recursos escassos que conduzem ao poder de
mercado; a sinergia operacional, os recursos que levam a eficiéncias de producdo e/ou
administrativas e a sinergia financeira, ou os recursos escassos que conduzem a redu¢do do
custo de capital (CHATTERJEE, 1991).

Se a rivalidade entre as firmas acontece apenas com base em prego, em que produtos
homogéneos ou imitados estdo presentes, os ganhos em eficiéncia produtiva com uma fusao
ou aquisi¢do irdo habilitar a firma a aumentar seu market share. Por outro lado, se a rivalidade
esta focada na criagdo de variagdes de produtos por meio de inovagdo, desenvolvimento de
novos produtos e diferenciacdo de produtos, que exige esfor¢cos em comunica¢do e marketing,
o ganho em eficiéncia produtiva, via F&A, pode ndo ser suficiente para as empresas
combinadas ganharem vantagens em market share (DJOLOV, 2006).

A unido da perspectiva de poder e da eficiéncia com base em recursos, em que a
escassez de recursos levaria ao poder de mercado, ¢ o que confere a relacdo mais um carater
complementar do que excludente, aproximando, assim, a economia da estratégia, expressos
em estudos empiricos como os que sdao exemplificados a seguir.

Antes porém, ¢ fundamental mencionar Peltzman (1977) para quem enquanto alguns
ganhos em eficiéncia podem ocorrer pelo declinio de ineficiéncias marginais, qualquer
mudanga substancial na estrutura de mercado provavelmente envolvera a realocagdo de
resultados apenas entre as firmas eficientes. O autor pondera que diferengas nos custos
fundamentardo mudancas nas participacdes de mercado, o que podera gerar mudangas na
estrutura do mercado visando a obtencdo de eficiéncia, todavia, se existitrem retornos em
escala constantes haverd um viés em interpretar que a concentracdo seja a principal fonte para
gerar reducdo de custos, mesmo porque esta condicao ficard ao nivel da firma que, em tendo
tecnologia superior, com qualquer reducdo na sua curva de custos, estara apta a expandir para
um tamanho eficiente maximo. Ele ainda critica a carater incompleto dos estudos que
relacionam concentracao e lucratividade, mais focados em modelos de colusdo, sem que se
preste atencdo aos efeitos da eficiéncia, sugerindo que os elementos causais na relacdo entre
concentragdo e eficiéncia sejam destacados.

Martin (1998) desenvolveu um estudo em que propds testar as hipoteses de poder de
mercado e eficiéncia e concluiu, corroborando com Demsetz (1973), que a competicdo de
pequenas firmas limita o potencial das grandes em exercerem poder de mercado. Argumenta
que se um impacto positivo da concentragdo de mercado nas margens entre preco € custo
evidencia uma coordenacdo oligopolista, logo a concentracdo vai aumentar as margens de
todas as firmas e ndo apenas das grandes. O autor conclui que ambas as interpretagdes
(eficiéncia e poder de mercado) de que ha um efeito positivo da concentracdo de mercado nas
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margens de preco e custo, sdo complementares mais do que mutuamente exclusivas, visao que
corrobora Williansom (1991).

Clarke, Davies ¢ Waterson (1984) exploram os possiveis efeitos das forgas de poder de
mercado e eficiéncia em uma industria, contrapondo a corrente que defende que o poder de
mercado gera aumento de lucro e a corrente que expressa que a eficiéncia o faz. Concluem
que as diferengas entre firmas grandes e pequenas sdo menos pronunciadas em industrias
concentradas, como esperado pela hipotese de poder de mercado e que, sem colusdo, a relagao
positiva entre lucro e concentracdo pode ser esperada, muito embora ndo haja evidéncias tao
expressivas de poder de mercado, o que sugere que ambas, poder de mercado e eficiéncia,
atuam em conjunto.

2.2 As F&A resultariam em poder de mercado e eficiéncia?

Com base em quatro premissas: a) os custos médios e marginais de producdo ao longo
do tempo sdo iguais para firmas de todos os tamanhos relevantes; b) a entrada de novas firmas
¢ livre, ainda que ndo necessariamente ndo dispendiosa; ¢) a demanda pela producdo da
industria ¢ estavel e d) os recursos especializados (fatores fixos) empregados na industria sao
indestrutiveis, Stigler (1950) questiona se, sob estas condi¢des, fusdes em busca de monopolio
irdo ocorrer e prossegue explicando como, mesmo sob as condi¢cdes elencadas as fusdes
ocorrem. Afirma que uma fusdo que busque o monopdlio pode ser lucrativa e a lentiddo no
ingresso de novas firmas pode fazer esta lucratividade perdurar, contudo desde que o mercado
seja mais numeroso, pois com poucas firmas ¢ mais dificil ocorrer uma fusdo sendo, portanto,
mais lucrativo permanecer fora de uma operagao.

O autor aponta que com grandes deseconomias de escala, as fusdes nao sao lucrativas
e que com grandes economias, o monopo6lio ou oligopdlio sdo inevitaveis. Diante de restrigdoes
legais que inviabilizam as fusdes com o objetivo de monopdlio, comenta que a formagdo de
oligopdlio seria o objetivo mais vidvel, porque esta estrutura ¢ a forma mais fraca da
monopolizacdo, mas ndo tdo fraca que possa ficar sem ser observada.

Diante da dicotomia entre eficiéncia e poder de mercado, Djolov (2006) esclarece que
fusdes e aquisi¢des seriam adotadas por razdes relacionadas a eficiéncia, ou produtividade,
principalmente por dois aspectos. Primeiro, porque transfere a gestdo ineficiente de recursos
para quem os gerenciard de forma mais eficiente. No curto prazo, a adquirente compra ativos
cujos pregos refletem a fraqueza dos mecanismos de controle internos e externos e a
resultante perda de valor pelo comportamento maximizador dos gestores, que poderia levar a
firma a faléncia, o que faria da fusdo ou aquisicdo uma alternativa melhor do que o
fechamento. Segundo, ha o interesse em reduzir despesas, custos de estoque, entre outros,
contudo, as limitagdes gerenciais podem gerar deseconomias de escala que dificultardo a
sinergia esperada, o que faz com que a decisdo pela fusdo ou aquisicdo requeira
conhecimentos sobre os mecanismos reguladores da firma e estrutura de custos da industria
além de condi¢des de demanda e perspectivas. Assim sendo, uma fusdo (ou aquisi¢do) pode
habilitar as firmas envolvidas a experimentarem uma redu¢do em sua curva combinada de
custos que nao ocorreria sem a fusdo (ou aquisi¢do) (DJOLOV, 2006).

Clarke, Davies ¢ Waterson (1984) resgatam a teoria do oligopo6lio para afirmarem que
as fusdes horizontais aumentardo a concentragdo e podem viabilizar maior mobilidade em
pregos.

Djolov (2006), tomando por base estudos realizados afirma que:

* Fusdes e aquisigdes nao t€ém um efeito anti-competitivo porque ndo obedecem a

tradicional visdo de dominancia de mercado;

* O antncio de uma fusdo ou de um takeover por uma firma em uma industria eleva o

valor das outras firmas da industria;

* Se a integracdo horizontal acontecer apesar dos rivais, ¢ esperado que a

concentracao total aumente;
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* Nao ha colusdo quando se trata de fusdes e aquisi¢des, de modo que a alta regulagao

inibindo fakeovers mais gerara faléncias;

* A fonte substancial do poder do monopdlio ndo resulta da concentragdo na industria,

mas de agdo protecionista pelo Governo.

Excluida a protecdo do Governo, se uma fusao (ou aquisi¢ao) da firma a torna lider,
significa que a firma se tornou economicamente superior por causa da diferenciacdo em
produtos, economias de escala ou vantagens absolutas em custo sobre os rivais que, por sua
vez, podem se tornar seguidores (DJOLOV, 2006).

Pela perspectiva do poder de mercado, no oligopolio todas as firmas tentam maximizar
seu lucro conjunto de maneira que a fusdo realizada por uma firma representa a elevagao de
barreiras de entrada que ampliara a habilidade do oligopdlio para maximizar o lucro conjunto,
o que eleva o poder de mercado. Do ponto de vista da eficiéncia, as fusdes sempre oferecem
eficiéncias importantes, poucos problemas competitivos e que ndo sdo foco de prote¢des anti-
truste (CHATTERJEE, 1991).

2.3 Evidéncias empiricas sobre as motiva¢oes dos bancos brasileiros

Até o momento de realizacdo deste trabalho as evidéncias empiricas levantadas davam
conta da analise em separado de cada vertente, muito embora estudos internacionais,
relacionados a industria ou ndo, apresentem a combina¢do de poder de mercado e eficiéncia,
inclusive com modelos de estimagdo conjunta.

Tavares (1985) esclarece que, a partir de 1950, o crescimento do sistema bancario
brasileiro mais se deveu a abertura de agéncias e que as politicas adotadas pelo Governo
Brasileiro, a partir do biénio 1967/68, objetivavam concentrar o mercado bancério, dado o
elevado numero de bancos que existiam na época. A alegagdo era de reducdo de custos
operacionais, tendo em vista o desestimulo ao crescimento econémico atribuido a inflagao,
para gerar a reducdo dos juros. Segundo o autor, estudos ja realizados sobre economia de
escala no setor, embora com algumas fragilidades metodoldgicas, indicaram que a
concentragdo aconteceu sem oferecer grandes ganhos em eficiéncia.

Para comprovar a influéncia na concentracdo dos mecanismos citados acima, o autor
realizou um estudo setorial, compreendendo o periodo de 1956 a 1981, em que identificou o
seguinte: a) reducdo aproximada de 73% no niimero de bancos; b) aumento aproximado de
194% no niimero de agéncias e ¢) aumento aproximado de 250% no nimero de agéncias do
Banco do Brasil.

Ceretta e Niederauer (2001) objetivaram comparar, com dados do segundo semestre de
1999, a posi¢do competitiva de 144 conglomerados financeiros, agrupados pelo porte como
grandes, médios e pequenos, com base em uma matriz (rentabildiade/eficiéncia) construida a
partir da andlise por envoltdtia de dados (DEA — Data Envelopment Analysis) do volume de
receita, resultado do semestre, capital proprio e capital de terceiros. Afirmam que os grandes
conglomerados sdo mais eficientes e rentdveis, apresentando, portanto, menor quantidade de
ineficiéncia operacional, pois ndo ha muita divergéncia entre o nivel de receita real e o ideal.
Com relagdo aos resultados do semestre, apesar de grande ineficiéncia, os grandes ainda estao
em situacdo mais favoravel que médios e pequenos; também os maiores apresentam maior
equilibrio entre o uso de capital proprio e de terceiros, enquanto os outros dois grupos atuam
com excesso de capital de terceiros. Estas condig¢des refletiriam a faléncia de pequenas e
médias instituicdes, bem como as F&A entre bancos nacionais e estrangeiros, dando ao
mercado a estrutura de menos firmas, mas com grande porte (CERETTA; NIEDERAUER,
2001).

Nakane (2001) utilizou um teste de poder de mercado para analisar o grau de
competicdo dos bancos, mensalmente entre agosto de 1994 a agosto de 2000. Apesar de na
introdugdo afirmar que o mercado ¢ altamente competitivo, na discussao dos resultados
argumenta que os bancos ndo se comportam competitivamente, o que ndo implica que atuem
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de maneira colusiva. Ele encontrou evidéncias de que existe poder de mercado mais
representativo no longo prazo, mas que a estrutura precisa de mercado ndo ¢ conhecida, em
que pese seja excluida a possibilidade de colusdo. Conclui afirmando que a estrutura de
mercado brasileira ndo pode ser descrita em termos de competicdo perfeita ou como atuacao
em cartel e recomenda um melhor refinamento para compreensao da imperfei¢do de mercado
que caracteriza o setor.

Tomando como base a profundidade e qualidade da intermediagdo bancaria
(intensidade do fluxo de intermedia¢do financeira pela captacdo de depdsitos convertidos em
crédito) como indicadores da estrutura de mercado, Belaisch (2003) realizou um estudo
analisando o mercado bancério brasileiro para discutir diferencas fundamentais com outros
mercados sob a alega¢do de que a maior intensidade de intermediacdo representard uma
estrutura imperfeita de mercado.

A autora chama a atengdo para as caracteristicas contraditorias do mercado nacional,
como a de ser um dos sistemas com as maiores instituicoes na América Latina, lucrativas e
bem capitalizadas, contudo que atuam com baixa disponibilizagdo de crédito. Alega que isto
torna o sistema, de certa forma, ineficiente, e defende que esta baixa intermediagdo resultaria
em um mercado ndo competitivo, mais especificamente oligopolistico, corroborando com
Nakane (2001) quanto a estrutura de mercado ndo ser competitiva, entretanto, ele afirma que
identificou poder de mercado, sem colusdo, em um contexto de alta competicdo e ela que o
comportamento € oligopolista sem competi¢ao.

Sua abordagem toma este caminho, pois a autora identifica que em que pese o sistema
brasileiro seja semelhante ao americano em termos de ativos, oferece metade em termos de
empréstimos, assemelhando-se mais a paises da América Latina com o volume de ativos
expressivamente menor. Ainda afirma que o comportamento ndo competitivo fica evidenciado
pelo grau de concentragdo, principalmente pela magnitude da participacdo de instituigcdes
publicas, duas das quais representando 70% dos ativos do sistema, com um market share de
35%, em 2000. Conclui que o sistema, apesar de lucrativo, ¢ mais ineficiente que em outros
locais. Em que pese razdes diversas, defende que a estrutura de mercado ¢ o pano de fundo
para tal situagdo, por ser caracterizada pelo comportamento oligopolista.

Brito, Batistella e Fama (2004) analisaram a presenc¢a de retornos anormais nas acoes,
com o uso do estudo de eventos, para verificar se houve aumento de riqueza para os acionistas
em trés institui¢des financeiras (Bradesco, Itati e Unibanco) que se engajaram em F&A no
periodo de 1997 a 2003. Os autores alegam que a ampliagdo deste movimento de F&A no
setor deveu-se a motivadores como ganhos de escala, pela ampliacdo da base de clientes, do
volume de negécios e pela diluicdo de custos/despesas fixos. Concluem o estudo afirmando
que as aquisi¢des ndo geraram retornos anormais positivos para os acionistas das adquirentes,
logo nao foram fonte de aumento de riqueza, assim como sinalizado pelo levantamento
teorico realizado.

Barbosa ¢ Macedo (2008) realizaram um estudo para verificagdo da eficiéncia no
setor, periodo de 2005 a 2006, avaliando os segmentos de Varejo, Financiamento, Middle
Market e Atacado e Negocios também utilizando a analise evolutiva do desempenho (DEA).
Esclarecem que em 2004 o setor foi caracterizado pela diversificagdo de receitas, corroidos,
contudo, por altas despesas administrativas e com pessoal. 2005 apresentou o aumento do
resultado liquido em 40%, resultado de cortes de despesas, investimentos em TI, em servigos
e otimizagdo da estrutura para uma conduta mais agressiva no mercado. Em 2006 houve o
corte progressivo dos juros, busca mais acirrada por clientes e aumento do crédito imobiliario.

Alguns pontos foram relevantes: a excecdo do Varejo, bancos de outros segmentos
apresentaram resultados mais expressivos em termos de eficiéncia; ndo ha uma relacdo entre
eficiéncia e tamanho, exceto no segmento Middle Market, indicando que ndo ¢ o tamanho,
mas o desempenho o vetor de competitividade. Os autores concluem que um desempenho
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superior em varios critérios configura o banco como melhor, e que ¢ implausivel estabelecer
uma relacdo positiva entre tamanho e eficiéncia para a industria em sua totalidade.

Araujo, Jorge Neto e Ponce (2005) verificaram a relagdo entre estrutura de mercado e
competitividade. Os autores ressaltam que uma transformagdo importante decorrente do Plano
Real foi a suspensdo da exigéncia aos bancos estrangeiros terem o dobro do capital minimo
para ingresso no pais, medida esta viabilizada em virtude da eficiéncia que trariam ao sistema
e pela escassez de capitais nacionais. Isto se refletiu tanto do ponto de vista do fortalecimento
de instituicdes nacionais, como no aumento da concorréncia, contudo com reflexos
expressivos na estrutura de mercado, com a redugdo de numero de firmas por liquidacao,
aquisi¢do e incorporacdo. Tomando o intervalo entre dezembro de 1995 e e junho de 2004
como referéncia, os autores apontam uma redugdo da ordem de 46% nos bancos privados
nacionais, de 78% nos bancos publicos estaduais e um aumento de 63% nos bancos privados
com controle estrangeiro. No total, houve uma involu¢do da ordem de 32% no nimero de
bancos, indicando, a priori, um aumento na concentragao.

Para avaliar a concentracdo (analise feita em grupos de trés, cinco, dez maiores e
bancos individualmente) consideraram trés razdes de concentracao: ativos totais, depositos e
operagdes de crédito; o indice Herfindahl-Hirschman (HHI), o indice Hall-Tideman (HTT) e o
indice de entropia de Theil (T). Observaram um aumento de concentracdo nos dez maiores em
depositos e ativos, ao contrario de operagdes de crédito que sofreram um decréscimo na
concentragdo. Ressaltam que as fusdes, liquidagcdes e incorporacdes ndo tiveram forte
expressao nos depdsitos. Avaliando também a intensidade da competi¢cdo, concluiram que a
estrutura de mercado dos bancos no Brasil ¢ de concorréncia monopolista e que hd uma
relacdo negativa e significante entre concentracdo e competi¢do; identificam, ainda, que a
magnitude da rede de agéncias reduz a competicao.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Como se vé, as abordagens divergem em termos de resultados, e a questdes
permanecem sem respostas, condicdo muito influenciada pelo uso de modelos diversos,
aplicados a momentos distintos, o que pouco contribui para que se forme uma opinido acerca
das reais intengdes subjacentes as F&A no setor bancario no pais. Este elemento impede que
se possa determinar mais claramente maneiras de se delinear um comportamento,
principalmente porque alguns dos estudos tiveram uma abordagem transversal, portanto, sem
o potencial de sinalizar tendéncias.

Com base nestas perspectivas, que claramente contrapdem a obtengdo de poder
representado pela concentragdo de mercado, e pela busca pela eficiéncia, representada pela
obtencdo de sinergias, pode-se pensar no que, de fato, seja o fundamento tedrico que situa a
decisdo pelas fusdes e aquisicdes. Em principio pode-se considerar que a ampliacdo dos
limites da firma se daria para o fortalecimento de posi¢ao de mercado. Entretanto, no longo
prazo, a manutencdo desta posicdo de poder estaria atrelada a gestdo eficiente, de onde se
pode cogitar se as empresas se engajam em F&A para obtengdo de poder como varidvel ex
ante ou ganham poder com F&A como variavel ex post.

De um lado se pode pensar que uma firma adota uma estratégia de F&A para ampliar
sua forca de mercado, em um primeiro momento. Contudo, tdo logo venha a resposta do
concorrente pode-se presumir que as firmas tenderdo a harmonizar comportamentos, de forma
colusiva, de maneira que a for¢ca do oligopdlio se configure como a principal barreira para
ingresso de outros concorrentes ou para mitigar a mobilidade de outros concorrentes presentes
em outros grupos estratégicos. Neste sentido seria plausivel pensar que a resposta de um
competidor, equivalente em recursos ao competidor que iniciou a agdo estratégica, seja
naturalmente responder com o mesmo tipo de acao.

Uma outra relagdo pode ser estabelecida: se pequenas firmas tém menor potencial de
ingresso com escala, naturalmente ndo participardo de oligopolios e tenderdo a enfrentar
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mercados mais competitivos, competindo, de forma independente, com firmas grandes e
pequenas, também independentes, e estando mais sujeitas, portanto, a uma maior propensao a
mortalidade. Assim, os mercados menos atomizados e mais concentrados, tenderiam a
favorecer em maior propor¢do a sobrevivéncia das empresas participantes.

Examinado-se o que vem ocorrendo apos a crise desencadeada no mercado financeiro
norte-americano em 2008, pode-se notar que a simultaneidade dos anuncios de fusdes no
Brasil pode representar um movimento de refor¢o das barreiras de entrada, quando se observa
o setor, bem como um movimento de fortalecimento de determinados grupos para que nao
sejam afetados com a crise a partir de F&A com firmas que ja sentiram estes impactos.

As fusdes horizontais tendem a oferecer maior potencial de poder de mercado (por
meio de sinergia colusiva) do que eficiéncia. Assim, a suposi¢do ¢ de que a concentracao
observada no mercado bancario brasileiro estd sendo mais um movimento para uma rapida
obtencdo de ganhos, o que reforga a posicao das firmas mais fortes, mais do que possibilitar a
estas firmas a realizacdo de ganhos por meio da elevacao de eficiéncia.

A firma que inicia o processo busca o poder da aglutinagdo com outras para adotarem,
juntas, um comportamento monopolista. O impacto na industria é que a resposta do
concorrente ¢ o que favorecerd, ou ndo, a alteracdo da estrutura da industria, mais
especificamente, gerando a menor atomizagdo do mercado. Assim, pode-se concluir que os
autores que estudaram o tema ndo tém uma resposta segura para o fato de: as firmas se
engajarem em F&A para obtenc¢ao de poder de mercado ou eficiéncia.

Contudo, pode parecer que ndo seria este objetivo ltimo, pois a eficiéncia também
pode ser um indutor ao poder de mercado.

Isto fica evidenciado pela possivel relagdo espuria entre eficiéncia e poder, como
sugerido por Peltzmann (1977), quando se presume que eficiéncias também levariam ao
poder, invalidando o tratamento excludente das duas abordagens. H4 que se destacar que ndo
se trata aqui de pretender comparar escassez de recurso, que favoreceria a sinergia colusiva
conforme Chatterjee (1991), com eficiéncia, mas utilizar a men¢do a base de recursos como
forca propulsora de sinergias colusivas, mesmo porque a acdo colusiva pode resultar também
de outros interesses. Neste sentido cabe lembrar que a escala mais eficiente s6 acontecera com
o aumento da concentracdo de mercado, ou seja, em uma relagdo positiva entre eficiéncia e
poder, conforme aponta Tavares (1985).

Pelo que se v€, ndo hd consenso com relacdo a esséncia do movimento de
consolida¢dao do sistema, seja pelo que ja foi abordado na introdugdo, ou pelos exemplos
apresentados na forma de estudos realizados. H&4 que se considerar ainda o fato do proprio
Governo Federal aparecer como agente participante, por meio dos bancos federais e,
simultaneamente, como entidade reguladora, representada pelas instituicdes que tém a
delegacdo para orientar e controlar o sistema, o que o faz atuar entdo no desempenho de
papéis distintos, porém altamente relacionados. Esta situagdo convida, entdo, a um outro
questionamento: estaria o Governo brasileiro adotando medidas de contra-balango permitindo
aquisi¢des por bancos federais a fim de conter o avanco de bancos privados e, como resultado
secundario, estimulando o movimento a concentra¢do de mercado?

A discussdo aqui apresentada sinaliza a possivel coexisténcia de ambos objetivos,
busca de poder e de eficiéncia, o que estimula a reformulacdo da questdo para: as firmas se
engajam em operacdes de F&A para obtencao de poder de mercado E/OU eficiéncias?

Estas reflexdes talvez corroborem com Larsson e Finkelstein (1999), contudo,
sinalizando uma redu¢do no carater conflitante de abordagens integrativas ao qual se referem,
ficando ainda em aberto a jungdo, além da Gestao Estratégica ¢ Economia, também das areas
de Financas, Teoria Organizacional e Gestdo de Recursos Humanos.

Nao ¢ pretensdo deste trabalho propor um conjunto de respostas, mas gerar conjecturas
e indicios sobre o que poderia direcionar a elaboracdo de andlises e argumentos, para devida
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verificacdo empirica, ndo exclusivamente para tratar sobre o setor aqui apresentado, mas para
o entendimento de contextos industriais diversos. Propositadamente ndo aborda estudos sobre
o setor realizados internacionalmente, dado o escopo aqui tratado, muito embora seja
importante frisar que contribui¢cdes importantes tém sido feitas em termos desta verificagdo
conjunta, por exemplo nos estudos de Yu e Luu (2003), Zuniga-Vicente et al (2004) e Delis e
Tsionas (2009).

Virias abordagens metodologicas podem ser adotadas para a realizacdo de futuros
estudos com este direcionamento complementar: avaliagdo da concentragdo, nivel competitivo
(intensidade da rivalidade) e sinergias obtidas com operagoes de F&A (que podem ser
decompostos no nivel da industria, grupos estratégicos e firma; em bancos grandes e
pequenos; com a composi¢do de indicadores para afericdo de poder de mercado e eficiéncia
em estimacdes conjunta e em separado, contudo, principalmente utilizando abordagens
longitudinais). Estas abordagens aplicadas de forma conjunta poderiam oferecer um panorama
melhor sobre a natureza das decisdes e influéncia das F&A na industria.

A expectativa € que este trabalho contribua para a discussdo nao s6 das razdes para a
adocdo das F&A, mas para entendimento das intengdes das firmas nos mercados, que atuam
em um processo dinamico formado por agdes e respostas, para obterem melhores posi¢cdes em
termos competitivos. Também ndo se pode menosprezar a relevincia da formag¢do de um
quadro de analise que possa atender a fins estratégicos, contudo fortemente fundamentado no
entendimento dos mecanismos de mercado e comportamentos concorrentes.

As possibilidades de exploragdo sdo inimeras, o que reflete a complexidade da relagao
estabelecida. Em sendo assim, fica aqui o desafio para a proposi¢do de um trabalho que
menos se ocupe em registrar uma situacdo momentanea, mas que atente para uma analise
dindmica que revele, de forma mais detalhada, o funcionamento do organismo vivo, atuante e
que ja mostrou, para o ambiente externo, ser firme em sua estrutura: o Sistema Bancario
Brasileiro.
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