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ESTUDO MULTI CASO DAS EMPRESAS DO SETOR BANCAF\zIO BRASILEIRO A
LUZ DAS TEORIAS DAS FUSOES E AQUISICOES

RESUMO

As aquisicOes sdo formas de reorganizagdes societarias em que uma ou mais empresas Sao
adquiridas por outra, que lhes detém nos seus diretos e obrigacfes. Neste contexto, autores
tém feito teorias para explicar os diversos motivos que levam as empresas adquirir ou serem
adquiridas por outras institui¢coes. O objetivo neste trabalho € verificar quais sdo as causas das
trés maiores aquisicGes no setor bancario brasileiro nos ultimos quinze anos realizados em
moeda nacional a luz das Teorias das Fusfes e Aquisicdes propostas por estes autores. Como
resultado, observou-se que as trés aquisi¢cbes foram motivadas essencialmente no aumento da
fatia de mercado na América Latina e, sobretudo, no Brasil. Também foi possivel observar
que, apesar do cenario de crise em 2008, este ndo foi o fator principal que levaram os bancos
a se reorganizarem societariamente.

Palavras-chaves: Fusdes e AquisicOes. Setor bancario. Rearranjos societarios

1. INTRODUCAO

Nos ultimos quinze anos houve diversas aquisi¢cbes horizontais no setor bancéario
brasileiro, tais como a aquisicdo do Unibanco pelo Itad; representando um volume expressivo
de dinheiro, o que constitui uma concentragdo, possivel geracdo de monopdlio e perda da
concorréncia neste setor. Entretanto, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica -
CADE, orgéo que regula a livre concorréncia no pais, tém aprovado, juntamente com o Banco
Central as reorganizacfes societarias bancarias que lhes foram pleiteadas.

A noticia de um rearranjo societario entre empresas geralmente € alvo de
questionamentos e debates para o publico externo a organizacdo. Por outro lado, para os
gestores das empresas envolvidas, a reestruturacdo de uma nova organizacao tem seu objetivo
bem analisado e fundamentado.

Neste contexto € que se propde o objetivo neste trabalho: analisar os motivos das trés
maiores fusdes e aquisicdes realizadas no setor bancério brasileiro em moeda brasileira,
fazendo correlagcdes com as teorias das fusdes e aquisicGes apresentadas por diversos autores,
tais como Brito, Batistela e Fama (2005). Este artigo esta estruturado nas seguintes se¢oes,
excetuando-se esta introducdo: Na segunda secdo ha a conceituacdo de fusdes e aquisicdes,
apresentacdo do cendrio dos rearranjos societarios realizados no Brasil e revisao tedrica sobre
0 tema das teorias dos motivos das fusdes e aquisicdes. Na terceira a metodologia de pesquisa
utilizada. Na quarta aplica-se uma revisdo bibliografica em que ha uma explanacéo das trés
maiores aquisi¢fes do setor bancario brasileiro nos ultimos quinze anos em moeda nacional.
Na quinta e ultima secdo ha as conclusdes finais obtidas.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fuséo e Incorporagdo

Conforme o artigo 227 da Lei n° 6.404/76 fusdo “é a operagdo pela qual se unem duas
ou mais sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e



obrigacBes”. J& a incorporacdo, no artigo 228 da mesma lei, define que “é a operacao pela
qual uma ou mais sociedades séo absorvidas por outra, que Ihe sucede em todos os direitos e
obrigacdes”.

Camargos e Vidal (2003) diferencia as duas defini¢Ges tecendo o0s seguintes pontos: a)
na fusdo precedida por consolidacdo hd a criagdo de uma nova empresa, enquanto na
incorporacdo permanece a identidade juridica em uma das firmas abrangidas; b) numa fuséo a
forma de pagamento utilizada é a permuta de a¢des, enquanto que huma incorporacao pode-se
utilizar acoes, titulos ou dinheiro; c¢) normalmente nas fusdes as empresas envolvidas sdo do
mesmo setor, sendo que na incorporacdo € comum a combinacdo de firmas de setores
diferentes.

Segundo Triches (1996):

A fusdo ou aquisicdo pela forma ou pelo método que conjunto de empresas
escolhe para a organizagdo de uma nova entidade, muitas vezes com nova
denominacdo e administragdo constituida segundo a proporgdo dos bens patrimoniais
reunidos ou fundidos, com o objetivo de multiplicar sua capacidade de producéo, de
comercializagdo e de influéncia sobre o mercado consumidor.

Ainda segundo Triches (1996), a aquisicdo, por sua vez, ocorre “quando uma empresa
ou um grupo de investidores adquire, total ou parcialmente, o patriménio ou o controle
acionario de uma outra empresa”.

2.2 O Contexto Brasileiro de Fus@es e Aquisi¢des no setor Bancario

Segundo dados do RiskBank, nos ltimos 15 anos houve 76 combinagfes de negocios
no territorio brasileiro envolvendo instituicdes financeiras. A maioria delas foram aquisicoes
horizontais, que s&o incorporacdes de empresas do mesmo setor econdmico. Nesse periodo de
tempo, a maior quantidade de incorporacdes ocorreu em 1998, 2000 e 2003.

Cabe salientar que diversos desses bancos ndo tém origem brasileira. Porém, como
interfere e implica no funcionamento do setor financeiro nacional pelas reorganizagdes
societarias realizadas no territorio brasileiro, a pesquisa aqui realizada as incluiu. O quadro a
seguir mostra 0 nimero de fusdes e aquisi¢des nos dltimos 15 anos no Brasil no setor
bancério:

Grafico 1 — Quantidade de rearranjos societarios realizados no Brasil nos dltimos 15 anos no setor
bancério
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Fonte: Riskbank




2.3 As Teorias das Fusdes e Aquisigdes

A busca pelo numero cada vez maior de clientes, juntamente com a reducdo dos custos
das instituicOes financeiras, tém sido alvo dos banqueiros na pretensdo de ganhos cada vez
maiores. Com a internacionalizacdo, bancos estrangeiros tém visto a oportunidade de se
expandirem, ganhando assim poder de mercado e aumentando seus lucros.

Conforme o Observatorio Social (2001):

A palavra de ordem que vem marcando o cenario internacional financeiro é a
eficiéncia. Ganhar eficiéncia tem sido sindnimo de cortar custos operacionais, investir
constantemente em tecnologia e publicidade e vender cada vez mais produtos com
custo cada vez menor. Este é o fim perseguido pela reestruturacdo do setor bancario.
O avanco da tecnologia permitiu aos bancos oferecerem produtos e servicos de alta
qualidade com um menor ndmero de funcionarios e custo.

As reorganizacdes societarias podem ser baseadas em apenas um motivo/causa, ou por
uma série de fatores, gerando uma complexidade de elementos que levam a decisdo da
incorporacdo. Segundo Brito, Batistela e Faméa (2005):

Diversos sdo os fatores que motivam as fus@es entre empresas, como a busca
por economia de escala, a auséncia de oportunidades internas de crescimento, a
entrada em novos mercados, a diversificacdo das linhas de negécios, a garantia de
fornecimento de matéria prima, a compensacao de prejuizos fiscais e 0 aumento da
capacidade de endividamento.

Poucos estudos tém sido realizados sobre a incidéncia das teorias de fusbes e
aquisicdes sobre estudos de casos. A precariedade de trabalhos relacionados a este tema pode
ser justificada pela limitacdo ao acesso das informacgoes das operacGes de fusdes e aquisicdes,
gue, em sua maioria, tém escopo estratégico e carater sigiloso para as empresas.

No entanto autores como Weston, Chung e Hoag (1990, apud Matias, Barreto e
Gorgati, 1996) tém tecido diversas teorias de fusbes e aquisicdes que visam explicar os
principais motivos que levam as empresas a serem fundidas ou incorporadas. Deve-se
salientar que as teorias abrangem fusdes e aquisicdes como um todo, servindo como modelo
para qualquer setor empresarial. Neste trabalho é que se aplicam as teorias as maiores
aquisicdes horizontais no setor bancario brasileiro realizadas em moeda corrente nacional.

De acordo com Camargos e Vidal (2003), ndo ha uma teoria geral consolidada sobre o
motivo do acontecimento de fusdes e aquisi¢es. Porém algumas teorias propdem a explicar o
motivo das reorganizagdes societarias. Algumas delas alegam que tém como objetivo a busca
de melhora na performance da administracdo, como a da eficiéncia proposta por Manne
(1965,1967, apud Matias, Barreto e Gorgati, 1996). Outra defende que as fusdes e aquisices
acontecem como recurso aos problemas de agéncia, conforme Mueller (1969, 1990, apud
Matias, Barreto e Gorgati, 1996). H& argumentos que teriam por objetivo aumento da fatia de
mercado e um beneficio competitivo. O contexto macroeconémico do periodo também pode-
se configurar como um dos influenciadores desses diferentes objetivos. Pode-se dar outro viés
para a explicagdo dos motivos das fusdes e aquisi¢cbes cuja justificacdo encontra
fundamentada nas teorias da agéncia e da firma, conforme proposto por Camargos e Vidal
(2003).

Weston, Chung e Hoag (1990, apud Matias, Barreto e Gorgati, 1996) afirmam que as
teorias sobre fusbes e aquisicdes “podem ser agrupadas em teorias da eficiéncia, de informacéo e



sinalizagdo, de problemas de agéncia, de poder de mercado, de vantagens fiscais e de fluxo de caixa
livre.”.

Estas teorias podem ser resumidas na seguinte tabela:

Quadro 1 - Teorias de Fusdes e Aquisigdes

TEORIA CARACTERISTICAS AUTORES

Eficiéncia A fusdo é um modo de melhorar | Williansom (1975), Manne
0 desempenho da administracdo | (1965, 1967), Arrow (1975).
ou atingir alguma forma de
sinergia.

Informag&o e sinalizagdo A informacdo informa ao | Bradley (1980), Ross (1977),

mercado e a administragdo que a | Spence (1973, 1974).
empresa esta subavaliada.

Problemas de agéncia Fusdes e aquisicbes como | Jensen e Meckling (1976),
solugdo para problemas de | Fama  (1980),  Mueller
agéncia. (1969).

Poder de mercado A fusdo vai aumentar a fatia de
mercado.

Vantagens fiscais Uma empresa pode, através da | Madj e Myers (1984), Jonnes

fusdo, se beneficiar de créditos | e Taggart (1984).
fiscais ou se substituir impostos
sobre ganho de capital por
impostos sobre a renda.

Fluxo de caixa livre Custos de agéncia causados por | Jensen (1986, 1988)
conflitos no pagamento de
fluxos de caixa livres sdo a
maior causa de fusbes e
aquisicoes.

Fonte: Weston, Chung e Hoag (1990, apud Matias, Barreto e Gorgati, 1996).

Outros autores formularam motivos semelhantes, como Wood Jr., Vasconcelos e
Caldas (2003), em que afirmam que as razdes mais comuns sdo “as necessidades de
crescimento das empresas, as mudancas econdmicas ou tecnoldgicas, a necessidade de
recursos para a pesquisa e o desenvolvimento de novos produtos, além do corte de custos e
economia de escala e do escopo almejada”.

Quando ha um concorrente bem posicionado estrategicamente, as empresas do mesmo
setor podem tender a se unirem para que a competicdo seja do mesmo nivel. Segundo Porter
(1989, apud Goldner e Araljo,) as empresas utilizam de rearranjos societarios por meio de
fusBes ou aquisi¢des para enfrentar um lider firmado no mercado.

Sob o ponto de vista fiscal, as reorganizagdes societarias podem ter como motivo o
planejamento tributario, desde que tambem sejam apresentadas razGes econdmicas da
operacdo, conforme Passos e Vilar (2010).




3. METODOLOGIA

Quanto aos fins, a metodologia utilizada é descritiva e exploratéria, pois alem de
descrever as reorganizacfes societarias também se preocupou em determinar as caracteristicas
dos motivos das aquisi¢fes. GIL (2010) afirma que a pesquisa explicativa “explica a razéo, o
porqué das coisas”.

Quanto ao tipo de abordagem, a pesquisa configura-se como estudo de caso, uma vez
que séo abordadas situacdes da realidade, as suas variaveis causais e seu contexto, conforme
afirmado por GIL (2010).

Utilizou-se do método da pesquisa bibliografica e documental quanto ao procedimento
de coleta de dados, pois coletou-se o conjunto de informagOes publicadas em jornais, revistas
e documentos de organismos publicos que se pronunciaram sobre as aquisi¢oes.

Quanto ao procedimento de analise dos dados a pesquisa é qualitativa, pois verificou-
se os dados indutivamente, baseando-se nas explicacfes dos motivos das aquisi¢des, sendo 0s
dados nédo quantificados.

Para esta pesquisa serdo analisadas as trés maiores operacOes realizadas em moeda
nacional, que de acordo com o Riskbank foram:

Quadro 2 - Trés maiores aquisicdes no setor bancario brasileiro nos ltimos quinze anos em moeda

nacional
Instituicdo adquirida | Instituicdo compradora Data do | Valor do  negdcio
negécio divulgado a época
Banespa Santander Nov/2000 R$ 7, 05 bilhGes
Unibanco Itad Nov/2008 R$ 87,9 bilhdes
Nossa Caixa Banco do Brasil Nov/2008 R$ 5,386 bilhdes

Fonte: Riskbank

4. ESTUDOS DE CASO DAS ’TRES MAIORES REORGANIZACOES
SOCIETARIAS NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO

4.1 A aquisicdo do Banespa pelo Santander (2000)

Em 20 de novembro de 2000 o Banco Santander Central Hispano (BSCH) arrematou o
Banespa por R$ 7,5 bilhdes.

Conforme entrevista do jornal Estado de Sdo Paulo realizada no mesmo ano com o
presidente do Santander na época, Gabriel Jaramillo, afirmou-se que o banco “tinha como
meta conquistar 10% do mercado latino-americano”.

Segundo o Observatorio Social (2001),

O processo de privatizagdo do Banespa foi longo e marcado pela resisténcia
de diversos atores sociais (trabalhadores, sindicalistas etc). Sendo o Brasil um pais
fundamental para a estratégia dos bancos estrangeiros na América Latina, pois é o
principal mercado econdémico da regido, e dado o ja4 avangado processo de
privatizag8o do setor bancario, o Banespa era a Gltima opcéo de rdpido crescimento e
ocupacdo de espaco no mercado nacional e latino-americano.




Conforme tratado pela Revista Exame, (2000, citado pelo Observatorio Social, 2001),
a aquisicdo do Banespa “representou um 4gio de R$ 281, 08% em relacdo ao pre¢co minimo
definido”.

Apos a incorporacdo do Banespa, o Santander ocupou a 3° posi¢do do ranking dos
maiores bancos privados brasileiros e sua influéncia fortaleceu-se na América Latina.

4.2 A aquisicdo do Unibanco pelo Itad (2008)

Em novembro de 2008 os bancos Itad e Unibanco anunciaram uma fusdo. A nova
instituicdo, denominada de Ital Unibanco Banco Mudltiplo S.A tornou-se o0 maior
conglomerado financeiro privado do hemisfério Sul, tirando o Bradesco da primeira posig&o.
Abaixo segue a demonstracdo contabil consolidada do banco apés a incorporagéo:

Quadro 3 — Itad Unibanco Banco Multiplo (Contabil)

Itat Unibanco Banco Multiplo (Contabil)

Highliths 492 trim/08 | 32 trim/08 | 2008 2007
Lucro liquido Total 1.871 1.848 7.803 8.474
Lucro liquido Recorrente 2.339 1.973 8.371 7.719
Lucro liquido por agao (1) 0,46 0,62 1,9 2,82
Lucro liquido recorrente por acdo (1) 0,57 0,67 2,04 2,39
Retorno sobre Patrimonio Liquido Médio (2) 17,0% 22,9% 22,1% 32,1%
Retorno recorrente sobre o patrimonio . . . .
Liquido Médio (2) 21,2% 25,5% 23,7% 27,2%
indice de Basiléia 16,1% 14,7% 16,1% 17,1%
Indice de Eficiéncia 51,6% 47,0% 47,1% 46,2%
31/dez/08 30/set/08
Ativos Totais 632.728 396.599
Operacoes de Crédito (3) 271.938 164.486
Depédsitos + I?elf)éntures + ObrigacGes por 282.708 162.905
TVM e Empréstimos e Repasses (4)
Patrimonio Liquido Final 43.664 31.591

Os dados do quarto trimestre decorrem da consolidacdo de saldos patrimoniais, receitas e despesas
do Itad Unibanco, enquanto que, no terceiro trimestre de 2008 e no ano de 2007, correspondem aos
resultados e saldos patrimoniais obtidos pelo Itad.

(1) Calculado considerando a média ponderada da quantidade de ac¢des em circulacao.

(2) O calculo do retorno foi efetuado dividindo-se o Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido Médio. Nos
trimestres o0 quociente dessa divisdo foi multiplicado por quatro para se obter o anualizado.

(3) Inclui avais e fiancas.

(4) Liquidos de depésitos compulsorios.

Fonte: Itat Unibanco Banco Mltiplo S/A



Houve um aumento de cerca de R$12.000.000 no patriménio liquido do Ital ap6s as
incorporagdes. Os valores de depdsitos, debéntures, obrigacbes por TVM, empréstimos e
repasses representaram um aumento de aproximadamente 73,54%, fato que colocou o Itau
Unibanco Banco Multiplo na segunda posi¢do dos maiores bancos em depdsitos ao final do
ano de 2008.

Abaixo segue a evolugdo dos depositos efetuados no banco Itad, demonstrando
significativo aumento ap6s a incorporacdo com o Unibanco, em 2008:

Gréfico 2 - Evolugdo dos depositos totais do Banco Itad
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Fonte: Banco Central

Conforme nota explicativa das demonstracBes contdbeis de 31/12/2008, apds a
incorporacdo do Itad, as agdes ordinarias do Unibanco e do Unibanco Holding de posse dos
acionistas ndo controladores foram trocadas por a¢6es ordinérias do Itad Unibanco. Nas a¢Ges
preferenciais a relacdo de troca foi estipulada de acordo com diversos fatores, tais como a
cotacdo média de mercado na BM&F Bovespa, nos ultimos 45 pregdes anteriores a data da
incorporacdo, das Units, (certidfes que representam uma acdo preferencial do Unibanco e
uma acdo preferencial do Unibanco Holding) e das a¢des preferenciais do Itad Holding.

Houve no mercado uma divergéncia na explicacdo dos motivos que levaram a
aquisicdo do Unibanco pelo Itad.

Segundo entrevista da Redacdo Terra com o analista de instituicbes financeiras da
Austin Rating Luiz Miguel Santacreu, a reorganizacdo societaria Itad/Unibanco ndo pode ser
vista como fruto da situacdo financeira dos bancos em meio a crise financeira que o cenario
econdmico apresentava. Conforme o analista, este momento pode ter somente acelerado a
decisdo. Luiz Miguel Santacreu afirma que a fuséo refere-se mais a tendéncia de ocorréncia
de consolidages no mundo todo, angariando esforgos para se tornarem mais fortes e para
enfrentar a concorréncia.

Porém, segundo um relatério da RBC Markets Research, apresentou a possibilidade do
Unibanco estar passando por complicacdes, visualizando assim um cenario mais pessimista:



A compra do Unibanco pelo Ital sugere que o Unibanco tenha tido sérias
perdas, o que forgou o Unibanco a parar nas maos do Itad. (...) se o Unibanco ficou
nessa situacdo, existem outros bancos brasileiros de médio porte com perdas que
virdo a tona nos préximos dias, possivelmente gerando mais consolidacao.

4.3 A aquisicdo do Banco Nossa Caixa pelo Banco do Brasil (2008)

Segundo relatério contabil do 4° trimestre de 2008, o Banco do Brasil adquiriu 0
controle acionario do Banco Nossa Caixa por meio da alienacdo de 76.262.912 acOes
ordinarias, o que correspondeu a 5,4 bilhdes, o que equivale a 71,25% do capital social total e
do capital votante.

A metodologia de célculo utilizada, entre outras, foi a do fluxo de caixa descontado e a
perspectiva de rentabilidade futura. Abaixo segue a série historica dos depdsitos totais no
Banco do Brasil:

Gréfico 3 - Evolucéo dos depdsitos totais do Banco do Brasil
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Fonte: Banco Central

Houve aumento de cerca de 44% entre os anos de 2007 e 2008, o que corresponde a
um percentual acima da média se comparado aos demais anos.

Conforme a transcrigdo da teleconferéncia de 24 de novembro de 2008, o Vice
Presidente de Financas, Mercado de Capitais e Relagcdes com Investidores do Banco do Brasil
Aldo Luiz Mendes afirma que a aquisi¢do do controle acionario do banco Nossa Caixa é a
maior chance do BB marcar sua presenca no Estado de S&o Paulo. Ainda segundo Aldo, a
aquisicdo societéria, que seré realizada em espécie, acarretara na contabilizacdo de agio no
balanco do Banco do Brasil, e desta forma, havera um beneficio fiscal na sua amortizacao.

Segundo o Gerente Geral de Relagdes com investidores, Marco Geovanne Tobias da
Silva, o Banco do Brasil tém realizado estratégias para a incorporacdo de bancos estaduais,
aumentando a folha de pagamentos e carteira de créditos. Adicionalmente, com o advento da
Medida Proviséria 443, tém surgido grande interesse em participacGes acionarias em
instituigdes financeiras.



Ainda segundo a transcricdo da teleconferéncia de 24 de novembro de 2008, Marco
Geovanne Tobias da Silva afirma que o cenario brasileiro é de uma “crescente consolidacdo
bancaria”. Com isto, ja considerando os movimentos de reorganizacgdo societaria entre bancos
no Brasil, a Nossa Caixa foi vista como peca ideal para a aquisicdo do BB, sendo o “sétimo
maior banco em depdsitos totais, 0 nono maior banco em ativos e 0 décimo maior grupo em
termos de carteira de credito”.

A captura de sinergias também foi mencionado pelo Gerente Geral do Banco, quais
sejam a “expansdo da carteira de crédito, a ampliacdo dos servicos, a melhoria da qualidade
de crédito, a otimizacdo de despesas, ganhos de eficiéncia e o beneficio fiscal trazido pela
amortizacdo do &gio apds a incorporagdo”.

5. CONCLUSOES FINAIS

Teve-se por objetivo nesta pesquisa analisar quais as razGes das trés maiores
aquisicoes societérias horizontais do setor bancério brasileiro nos ultimos quinze anos a luz
das teorias de fusbGes e aquisi¢des propostas por diversos autores. Para isto, colheu-se
informacdes prestadas pelos bancos e analistas & época da aquisicéo.

Pode-se inferir que nos trés casos houve uma intencdo de expansdo do mercado
financeiro na América Latina, sobretudo no Brasil. Conforme Weston, Chung e Hoag (1990,
apud Matias, Barreto e Gorgati, 1996) consideram que esta finalidade é muito debatida, pois
ndo h& certeza de que o aumento do tamanho de uma empresa levard a um aumento de sua
eficiéncia, fazendo com que a incorporagdo ndo seja 0 modo mais economicamente adequado
para o aumento da fatia do mercado. Ainda conforme os autores supracitados, este tipo de
aquisicdo acarreta uma concentracdo do mercado no setor, motivo pelo qual hd uma
fiscalizacdo para a ndo ocorréncia de monopdlio pelos 6rgdos reguladores governamentais.

A necessidade de crescimento das empresas conforme Porter (1989, apud Goldner e
Araljo, 2005) também esta relacionada com as motivagdes das aquisi¢cbes apresentadas na
pesquisa.

Na aquisi¢do do Unibanco pelo Itad, pode-se perceber também a teoria da Eficiéncia.
Caso 0 Unibanco estivesse passando realmente por dificuldades, a aquisi¢cdo pode ter sido
uma forma de obter recursos para que o0 banco ndo caminhasse rumo a maiores complicagoes.

Na aquisicdo do Banespa pelo Santander, pode-se identificar, além da Teoria de Poder
de Mecado, a Teoria das Vantagens Fiscais, pois 0 banco espanhol utilizou parte do agio da
aquisicao para amotizar seus tributos devidos.

Apesar do cenario econdmico de 2008, que era de crise, segundo pronunciamentos dos
bancos e analistas, as aquisi¢des serviram mais para aumentar a fatia de mercado, uma vez
que a tendéncia era de expansdo das institui¢oes financeiras.
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