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RESUMO

As combinagdes de negdcios tém se tornado comum no mundo dos negdcios, cabe
entender as motivacbes que levam companhias a passarem por esse processo,
sabendo a necessidade de uma visdo analitica sobre os motivos e os impactos na
bolsa de valores, o presente estudo buscou identificar as motivagdes inerentes as
combinagdes de negodcios do Itau Unibanco entre os de 2003 e 2018. Os dados
foram coletados no banco de dados da Thomson Reuters a partir disso, foi possivel
identificar datas de anuncios que impactaram no preco de agdes. Com o método
empregado — Estudo de eventos — a partir disso pode-se analisar se a data do
anuncio foi significativa em relagdo ao retorno esperado e o retorno anormal. O
estudo identificou 22 motivos pelos quais ocorreu algumas das combinagdes a partir
dos relatérios de assembleias da Instituicdo. Os resultados apresentaram que a
combinagao mais relevante ocorreu na aquisicao do Unibanco pelo Itau em 2008, ao

total foram em torno de 11 anuncios que apresentaram anormalidades nos retornos.

Palavras chave: Combinagao de Negdcios, Bancos, Itau Unibanco.



ABSTRACT

The business combinations have if common tornado in the world of the business, fits
to understand the motivations that take companies to be passed for this process,
knowing the necessity of an analytical vision about the reasons and the impacts in
the Stock Exchange, the present study looked the business combinations of Itau
Unibanco identified the inherent motivations between them of 2003 and 2018. The
data were collected in the database of Thomson Reuters from that, it was possible to
identify dates of announcements that impactaram in the actions price. With the
employed method — Study of events — from that it is possible to analyse if the date of
the announcement was significant regarding the expected return and the abnormal
return. The study identified 22 reasons for which it took place some of the
combinations from the reports of assemblies of the Institution. The results presented
that the most relevant combination took place in the acquisition of the Unibanco for
the Itau in 2008, to the total they was around 11 announcements that they presented

abnormalities in the returns.

Key words: Business combination, Banks, Itau Unibanco.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A combinagdo de negdcios diz respeito a unido de organizagdes distintas
tornando-se uma unica organizagdo ou a obtencdo do controle da adquirida. Essa
operacao é composta por: fusdo, aquisicao, cisao e incorporacao.

De acordo com Motis (2007), algumas motivagdes que levam empresas a
passarem pela Combinacdo de Negocios estdo relacionadas a Ganhos de
acionistas, economias em escala, impostos entre outros.

A combinagao de negdcios tem se tornado comum entre as empresas de
grande porte, além dos motivos citados acima, tais processos podem ser recorrentes
a estratégias de mercado. Algumas empresas como: Sadia e Perdigéo, ltau e
Unibanco tiveram combinagdo de negocios, neste caso houve fusdo entre Sadia e
Perdigao surgindo entdo a BRF e o Itau com Unibanco surgindo Itau Unibanco maior
banco privado do Brasil. Com a venda do Unibanco para o Itad, a fuséo resultante foi
0 maior banco privado do Brasil.

O estudo voltado a combinacao de negdcios entre bancos ainda é escasso no
Brasil, alguns artigos buscaram entender apenas se houve criagdo ou ndo do valor
para os acionistas apds o esse processo. Tais estudos chegaram a conclusdo de
que nao houve criacdo e nem perda do valor para os acionistas. O que chama
atencao nos artigos encontrados relacionados a Combinagdo de Negdcios entre
bancos foi a variavel “aquisicao”, sem levar em consideragdo o porte da empresa
adquirida, desta forma a comparagao nao se torna relevante, pois um Banco que
tenha uma relevancia no mercado como por exemplo o Itau com o Unibanco ser
comparado a uma combinagao de negdcios entre o banco Itau e o BENGE S.A.

Tal comparacédo nao se pdde medir o impacto no mercado acionario por néao
ser tdo relevante quanto uma aquisicao de grandes bancos como, por exemplo, do
Itau Unibanco o qual é o objeto desta pesquisa.

O fato do Itau Unibanco ser considerado o maior banco privado do Brasil faz
com que seja possivel observar a evolugdo do ativo total entre 2009 e 2017
comparando com o Banco do Brasil considerado o segundo maior banco do Brasil

conforme os graficos abaixo:



Grafico 1 - Ativo Total Itai Unibanco
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A combinacdo de negdcios diz respeito a unido de organizagdes distintas
tornando-se uma unica organizagdo ou a obtencdo do controle da adquirida. Essa

operacao é composta por: fusdo, aquisicao, cisdo e incorporagao.



De acordo com Motis (2007), algumas motivagdes que levam empresas a
passarem pela Combinacdo de Negocios estdo relacionadas a Ganhos de
acionistas, economias em escala, impostos entre outros.

A combinagdo de negodcios tem se tornado comum entre as empresas de
grande porte, além dos motivos citados acima, tais processos podem ser recorrentes
a estratégias de mercado. Algumas empresas como: Sadia e Perdigéo, Itau e
Unibanco tiveram combinagcao de negdcios, neste caso houve fusao entre Sadia e
Perdigao surgindo entdo a BRF e o Itau com Unibanco surgindo Itau Unibanco maior
banco privado do Brasil. Com a venda do Unibanco para o Itad, a fuséo resultante foi
0 maior banco privado do Brasil.

O estudo voltado a combinagao de negdcios entre bancos ainda é escasso no
Brasil, alguns artigos buscaram entender apenas se houve criagdo ou ndo do valor
para os acionistas apds o esse processo. Tais estudos chegaram a conclusdo de
que ndo houve criacdo e nem perda do valor para os acionistas. O que chama
atencdo nos artigos encontrados relacionados a Combinagdo de Negdcios entre
bancos foi a variavel “aquisicao”, sem levar em consideracdo o porte da empresa
adquirida, desta forma a comparacdo nao se torna relevante, pois um Banco que
tenha uma relevancia no mercado como, por exemplo, o Itau com o Unibanco ser
comparado a uma combinagao de negdcios entre o banco Itau e o BENGE S.A.

Tal comparacédo nao se pdde medir o impacto no mercado acionario por néao
ser tdo relevante quanto uma aquisigdo de grandes bancos como, por exemplo, do
Itat Unibanco o qual é o objeto desta pesquisa.

Devido a esse aumento no ativo total do Itau apds a combinagao de negdcios
com o Unibanco, faz-se relevante buscar entender as suas motivag¢des. Diante desta
auséncia de motivos da combinagdo de negdcios surge a seguinte pergunta de

pesquisa:

1.2 PERGUNTA DE PESQUISA

Quais foram as motivagcdes que levou o Banco Itau Unibanco Holding

S.A. arealizar combinagdes de negocios?
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1.3  OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral
Identificar motivagdes que levou o Banco Itau a formar combinagbes de
negodcios.

1.3.2 Objetivo especifico

e Identificar as transagdes ocorridas pela base de dados Thomson
Reuters;

e Buscar os motivos da ocorréncia das transacoes;

e Determinar retornos esperados e anormais em torno da combinacéo de

negocios;

1.4  JUSTIFICATIVA

O presente estudo mostra-se relevante para a sociedade por abordar
assuntos que nao sao explorados com frequéncia no Brasil, tal pesquisa busca
melhorar a forma de entendimento relacionado as motivacdes das operagdes de
combinagdo de negocios. O estudo se faz relevante para empresas do ramo
financeiro com o intuido de mostrar possiveis gargalos que possam interferir no valor
da empresa. Assim, mostra-se salutar investigar fenbmenos que ocorrem neste tipo
de sociedade. Para a ciéncia, a pesquisa apresenta-se significativa para que os
usuarios desse campo de estudo possam elevar o seu nivel de conhecimento, e
ampliar a sua visdo sobre as motivagbes destas operagbes em grandes Bancos
brasileiros. De acordo com Leal et al (2013), no periodo de 2000 a 2010 o numero
de pesquisas relacionados a Fusao e Aquisicoes foi 0 menor em relacdo aos demais
temas na area de financgas, destaca que foram apenas 10 pesquisas relacionadas a
esse tema. De 2010 a 2017 foram publicados cerca de 34 artigos relacionados a
Combinacdo de negdcios entre bancos, pesquisa realizada na plataforma Google
académico. A partir disso mostra-se importante contribuir com este projeto para

todas as areas de interesse.
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1.5 DELIMITAGAO

O trabalho delimita-se ao estudo das combinagdes de negdcios do Banco Itau
Unibanco com o intuito de identificar motivagcdes que o influenciaram a passar por
esse tipo de transacdo. Serdao estudas todas as transacdes de combinacbes de
negocios desde 2003 até 2018, buscando verificar a reagdo do mercado no periodo
de 252 dias antes do anuncio e 5 dias depois. A data da pesquisa foi definida a partir

da listagem do Itau Unibanco na Bolsa de Valores.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fusobes e aquisicoes

Nessa primeira sessao, serdo explorados os conceitos inerentes ao processo
de Fusbes e Aquisi¢des, suas vantagens, desvantagens e as principais motivagdes
das empresas na decisdo de realizar transagdes desta natureza e a histéria do

Banco Itau.

2.1.1 Fusobes

Fusao representa a unido de duas ou mais sociedades criando-se uma nova
sociedade. Ribeiro (2005) destaca que os socios das empresas extintas formarédo o
patrimdnio da nova entidade com os ativos e passivos das sociedades originarias. O
capital da nova sociedade nao necessariamente precisa ser igual a empresa extinta,
ou seja, podera ser inferior ou superior.

Na visdo de Weston et al (2004, p. 882) fusdo significa “[...] qualquer
combinagao que forma uma empresa a partir de duas ou mais empresas existentes”.
Tortato (1999) cita quatro tipos de fusbes: as horizontais, verticais, concéntrica e
conglomerado. As fusdes horizontais ocorrem quando as sociedades que se fundem
estdo inseridas no mesmo segmento de negécio. Como exemplo de empresas que
fizeram fusao horizontal estdo a Sadia e a Perdigao, que se uniram formando a BRF,

e eram duas grandes empresas do setor alimenticio. Brealey et al (2003, p. 644)
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destaca que “uma fusdo horizontal pode ser bloqueada se nao for competitiva ou se
criar muito poder de mercado. ”

Brealey et al (2003, p. 644) conceitua fusao vertical como “[...] aquela na qual
o comprador se expande para baixo, em direcdo a fonte de matéria-prima, ou para
cima, em dire¢cao ao consumidor final. ” Assim, ha a unido de uma sociedade com o
seu fornecedor de insumos ou com o seu cliente. A aquisicdo do Pao Americano S.A
pelo grupo Bunge & Born argentina, apresenta-se como um exemplo de fusao
vertical, em que houve a compra da empresa que realizava a produgao de produtos
utilizando matérias-primas fornecida pela adquirente.

Fusado concéntrica, de acordo com o BNDES (1999, p. 02) refere-se a uniao
de empresas com produtos ou servicos que nao sejam parecidos, mas que
apresentam algum tipo de sinergia, assim ocorreu com a fusdo entre Pontofrio que
faz parte do Grupo Pao de Agucar e Casas Bahia, surgindo a Via Varejo.

Para Ross et al (2002) fusdo conglomerada acontece quando as empresas
que se fundem sdo de ramos comerciais diferentes, tornando-se diversificadas.
Exemplo de fusdo conglomerada € da empresa da R. J. Reynolds Tobacco

Company (RJR) com a Nabisco.

2.1.2 Aquisi¢des

Ocorre quando ha a compra de participagcado societaria relevante de uma
empresa ou de ativos de uma sociedade que possam se caracterizar como um
negocio. Os ativos que se caracterizam como aqueles capazes de serem
gerenciados e conduzidos de forma a possibilitar retornos econémicos e financeiros
a seus proprietarios (ALMEIDA, 2013). Para Orsi (2006, p. 47) geralmente, o termo
aquisicao é utilizado em qualquer transacdo de compra de parte ou de todos os
ativos e ocorre com a concordancia entre as empresas envolvidas.

Para o presente estudo, entretanto, serdo consideradas as aquisicbes de
participagbes societarias que se enquadrem no conceito de Combinagdo de
Negocios.

Conforme o CPC 15 (2011), a combinagdo de negdcios ocorre quando ha
uma transagao onde a adquirente passa a ter o controle de um ou mais negdécios. A
combinacao deve ser contabilizada pelo método de aquisi¢ao, ou seja, identificar a

adquirida, determinar a data da obtencdo do controle da adquirida, reconhecer e
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mensurar os ativos adquiridos, passivos assumidos e participagdes dos nao
controladores e reconhecer e mensurar o goodwill adquirido. Além disso, determinar
quais informagdes serdo relevantes e que devem ser divulgadas para que os
usuarios das informagdes possam avaliar a natureza e os efeitos da combinacao de
negocio.

Assim, nesta pesquisa, optou-se por limitar a investigacdo nas aquisicbes em
que esteja presente a transferéncia de controle societario, em virtude de ser mais
comum a alteracdo do acionista responsavel majoritariamente pelas decisdes da
sociedade adquirida.

Pode—se compreender com base em Tortato (1999) que os processos de
aquisicoes ocorrem quando ha um cenario de conflito, ou seja quando ha
necessidade de enfrentar desafios causados pelas mudangas econdmicas,
tecnoldgicas, concorréncias, entre outros. Ross (2002) identifica a compra de agdes
com direito a voto de uma empresa como uma maneira de adquiri-la, podendo assim
comegcar como uma oferta privada pela administragdo de uma a outra.

Dessas acepgbes pode-se avaliar que os processos de aquisigbes surgem
também como uma estratégia de mercado, com isso a aquisicdo pode se tornar

vantajosa ou nao.

2.2 Vantagens e Desvantagens das Fusdes & Aquisi¢cdes

De acordo com Ross (2002), existem algumas vantagens e desvantagens no
uso de F&A. Nas fusdes o procedimento pode se mostrar mais simples do que em
outras formas de aquisi¢cdes, porém precisa ser aprovada pelos acionistas em
assembleias.

Ainda segundo o citado autor, na aquisigdo de agdes, ndo ha necessidade da
convocagao de assembleias, pois caso 0s acionistas da empresa visada né&o
concordarem com esse processo, nao precisara vendé-las. A empresa compradora
podera negociar diretamente com os acionistas da empresa visada.

Filho et al (2016) destaca que além das vantagens em relagdo a ganhos de
mercado e a valorizagdo da marca, salienta a ideia de que de que a fusdo é vista
como vantagem para a concorréncia, principalmente pela disputa de mercado.

Assim, unindo uma sociedade a outra, as chances de aumentar a carteira de clientes
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sdo maiores. O aumento de clientes apods fusdes e aquisicdes mostra-se como uma
caracteristica comum, pois além dos consumidores que ja possui € incorporado
também os consumidores da sociedade fundida.

Para Carmona (2016) uma das desvantagens no processo de fuséo € que
esse processo podera reduzir as informagdes no pregco das acgdes. Barros (2003)
destaca que neste processo a expectativa pode nao ser atendida, como também
podera ocorrer uma avaliagdo incorreta do negocio. Cogita a ideia de que por
questdes culturais, o processo de F&A podera nado ser tdo vantajoso quanto se

esperava.

2.3 Incorporagéao

De acordo com Bautista (2009) a incorporagao ocorre quando uma sociedade
denominada incorporadora absorve outra sociedade denominada incorporada.
Assim a sociedade incorporada extingue-se permanecendo somente a
incorporadora, assim como na fusdo os ativos sdo somados e o0s passivos
assumidos.

O que difere fusdo de incorporacdo € que no processo de fusdao ha
constituicdo de uma nova sociedade e na incorporagdo a incorporadora se mantém

ativa enquanto a incorporada deixa de existir.

2.4 Histdéria Banco Itau Unibanco Holding S.A

O Itau é o maior banco privado do Brasil surgiu em 1924 em Pogos de Caldas
(MG) cujo fundadores foram Joao Moreira Salles e Alfredo Egydio de Souza Aranha.
Hoje o banco possui cerca de 5 mil agéncias no Brasil e no exterior presente em 21
paises e cerca de 26 mil caixas eletrénicos e pontos de atendimento (ITAU, 2019). A
combinagao de negdcios que mais repercutiu em noticias e no mercado foi a fusao

com o Unibanco em 2008.
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3 METODOLOGIA

3.1 Estudo de Eventos

A area de interesse do presente estudo sdo as combinagbes de negdcios
relacionadas ao Banco Itau Unibanco Holding ocorridas entre os anos de 2003 e
2018, estudo que busca entender as motivagdes dos anuncios e as oscilagbes no
mercado acionario. Para coleta e representacao dos dados, foi utilizado o estudo de
eventos levando em consideragdo uma janela de 5 dias anteriores a data do anuncio
e 5 dias posteriores a data do anuncio. Para cada evento foi feito um teste a partir
das acgdes ordinarias (ITUB3.SA) e preferenciais (ITUB4.SA) visando identificar os
retornos anormais no mercado de agdes. A janela de eventos utilizada foi de 252
dias antes da data de anuncio.

Para que fosse possivel calcular os retornos esperados e anormais foi

utilizado as seguintes férmulas:

e Beta Risco e Retorno Esperado
e Intercepto e Retorno Anormal.
e Erro Padrdo o Testet

Defende-se que para avaliagdo da eficiéncia do mercado acionario para
anuncios ou noticias capazes de conduzir conteudo informacional € essencial medir
o impacto usando menos intervalos viaveis. (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann,
2004). De acordo com Soares et al (2002), o estudo de eventos consiste na
verificacdo da influéncia de eventos especificos na performance das empresas, a
partir da investigagao dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos titulos
das empresas. O estudo de eventos pode ser caracterizado pelos seguintes
procedimentos conforme MacKinlay et al (1997):



Figura 1- Processo estudo de eventos

1.Definicio do evento
2.Selecio da Amostra
~

3 Medicio do retorno anormal

4.Procedimento de estimacio

5.Procedimento de teste

6.Resulta

empiricos

7.Interpretacio e conclusdes

Fonte: Soares et al (2002)

4 ANALISE DE DADOS
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Apos o levantamento de todas as transagdes de combinagao de negodcios do

banco Itau Unibanco ocorridos entre 2003 e 2018, a partir de noticias em jornais e

na assembleia do préprio banco, foram catalogadas algumas motivagées que o

levaram a tomar a decisao de anunciar uma possivel combinagao de negdcio ou até

mesmo o fato de passar pelo, sdo eles:

Tabela 1 - Motivag6es de combinag6es de negécios Banco Itau

Aumento de Vendas

Expectativa de reducédo de custos

Aumento do poder de mercado

Fundos Excedentes

Avaliacao diferenciada

Incentivos pessoais dos
Administradores

Beneficios Fiscais

Mudangas tecnoldgicas

Compra de ativos a pregos abaixo de
seu custo de reposicao

Recursos Complementares

Consolidagao

Reducéo ou diversificagdo de
riscos

Desejo de fortalecer as posi¢oes
competitivas das empresas

Reformas governamentais

Diversificagao

Resposta a falhas de mercado

Economias de Escalas

Retragao dos mercados

Economias de Integragao Vertical

Sinergias

Eliminar Ineficiéncias

Valor da Liquidagao

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados apresentados possibilitaram entender as

motivagdes que as

instituicdes financeiras tiveram ao anunciar a aquisicdo ou a fusdo com outras

instituicbes financeiras ou demais empresas. Para analise inicial dos dados foi

empregado o estudo de eventos mediante os calculos de beta risco, intercepto, erro
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padrdo, retorno esperado e retornos anormais. No anexo 1 é possivel identificar
quais 0s anuncios que apresentaram retornos positivos e negativos sendo eles
vermelho para negativo e azul tendo em vista que para ser considerado como
significativo o teste t devera maior que 1.

A correlacéo entre dos retornos anormais demonstrou uma significancia em

dois eventos conforme a tabela abaixo:

Tabela 2 - Correlagao

DealSize
MUSD |CAR50| CAR40 | CAR30 | CAR20 | CAR10 | CAROO

Ré6 de Deal Correlagte
Spearman  Size sde 1,000 424 ,460 ,306 ,128 ,325 ,(104
MUS coeficiente

D Sig. (2
extremidad ,079 ,055 ,216 ,612 ,188 ,683
es)
N 18 18 18 18 18 18 18
CAR Correlagoe
50 s de 4241 1,000 ,821" 772" 782" ,597" ,188
coeficiente

Sig. (2
extremidad ,079 ,000 ,000 ,000 ,009 ,455
es)
N 18 18 18 18 18 18 18
CAR Correlagoe
40 s de ,460| ,821" 1,000 ,898" ,740™ ,641” ,396
coeficiente

Sig. (2
extremidad ,055 ,000 ,000 ,000 ,004 ,104
es)
N 18 18 18 18 18 18 18
CAR Correlagée
30 s de 306 | 772" ,898" 1,000 ,765” ,6617 ,188
coeficiente

Sig. (2
extremidad ,216 ,000 ,000 ,000 ,003 ,455
es)
N 18 18 18 18 18 18 18
CAR Correlagée
20 s de 128 | 782" ,740” ,765" 1,000 ,616™ 71
coeficiente

Sig. (2
extremidad ,612 ,000 ,000 ,000 ,007 ,497
es)
N 18 18 18 18 18 18 18
CAR Correlagoe
10 s de ,325| 597" ,641" ,661" ,616™ 1,000 ,607"
coeficiente

Sig. (2
extremidad ,188 ,009 ,004 ,003 ,007 ,007
es)
N 18 18 18 18 18 18 18
CAR Correlagée
00 s de ,104 ,188 ,396 ,188 71 ,607" 1,000
coeficiente
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Sig. (2
extremidad ,683 455 ,104 455 497 ,007

es)

N 18 18 18 18 18 18 18

** A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

De acordo com a tabela acima, a significancia pode ser observada cinco dias
antes do anuncio como também 4 dias antes. Isso quer dizer que o mercado reagiu
de uma forma diferente quando houve rumores da combinagéo de negocios.

A partir dos dados levantados, pode ser observada que houve uma oscilagao
anormal no mercado quando ocorreu a fusao entre Itau e Unibanco como podemos

observar abaixo:

Figura 2 - Combinagao de negécios Itai Unibanco

DATA Evento Ativo Status -5 Diaz -1 Diaz -3 Diaz -2 Dins -1 Dia Evento
03/10v2003 | Fuzdo Unibanco |0 Completed 3.92% 5, 0T% 0.08% 6.22% 15.35% 0.61%
03/10v2008 | Fuzdo Unibanco |PN Completed 6,94%% 4. 44% 8.01% 2.670% 1,74% 12.39%

Fonte: Elaborado pelo autor.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo buscou identificar as razées pelas quais o Banco Itau
passou por combinagdes de negdcios no periodo de 2003 e 2018, analisando assim
o retorno esperado pelo anuncio e os retornos anormais. Chegou-se a 28 anuncios
de combinagao de negdcio no periodo, destes 28 anuncios 11 tiveram um retorno
anormal de acordo com os calculos empregados.

Observou-se que algumas aquisi¢des do Itau estavam relacionadas a
empresas e bancos em estado de faléncia, de acordo com pesquisas em jornais
foram levantados alguns motivos destas aquisicdes ja que aparentemente a
combinacgao nao traria um retorno positivo para a instituicao financeira.

Embora existam muitos estudos relacionados a combinag¢des de negdcios, foi
identificada a falta de pesquisas que buscasse entender as motivagbes e
consequéncias apos esse processo, foi possivel observar que os estudos buscaram
apenas identificar as variagbes que ocorriam quando surgia o anuncio da
combinagao em empresas influentes na bolsa de valores e ndo especificamente em

instituicoes financeiras.
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Os rumores de possiveis transagdes demonstraram que o mercado também
reagiu, de forma moderada, mas reagiu. Isso porque o0 mundo dos negocios esta em
constante mudanga e qualquer noticia que possa criar melhorias ou queda na
economia gera uma preocupagao no mercado acionario. Devido a isso o0 presente
estudo conseguiu identificar 0 que os anuncios causaram no prego das agdes e a
partir disso conseguir quantificar através dos estudos de eventos o poder que tais
anuncios tiveram entre os anos de estudos.

Para futuras pesquisas € relevante que haja uma pesquisa mais profunda
com relagdo aos motivos das transagdes mais relevantes entre as instituicoes

financeiras, e assim poder identificar uma possivel falha na tomada de deciséo.
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