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Resumo

O setor bancario do pais sofreu nas Uultimas décadas forte processo de
regulamentacdo, transformacdo e consolidacdo por meio de processos de fusdes e
aquisicdes, sendo um dos segmentos responsaveis pelo expressivo numero de
operagdes envolvendo combinacdo de negdécios no pais. Isso ocorreu principalmente
em fun¢do da busca pelas instituicdes deste setor por economias de escala e maior
poder de mercado, o que contribuiu para a redugdao do numero de instituicdes que
atuam no pais. Os resultados das empresas do setor vém mostrando satisfatorios
indicadores de desempenho financeiro e solidez, o que tém refletido também no valor
atribuido as instituicOes financeiras pelos agentes de mercado. Mesmo durante a crise
mundial de 2008, de modo geral, os resultados permaneceram positivos. No ultimo
ano, muito embora tenha sido apresentada uma queda nos lucros, os bancos
brasileiros continuam a apresentar sélidos indicadores de capital, liquidez e
alavancagem e as perspectivas continuam ainda sendo favoraveis para o setor. Para
ajudar na compreensao do desempenho das organizacées que integram o setor e na
criacdo de valor para as empresas e seus acionistas, métricas como o EVA®- Economic
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Value Added, o MVA® - Market Value Added e o retorno em excesso, surgiram dentro
da area de financas como ferramentas para avaliacio do desempenho das
organizacfes. Vantagens e limitacdes dessas métricas podem ser identificadas nos
estudo das financas corporativas, muito embora ndo possa ser deixado de ressaltar a
sua utilidade em termos de avaliacido de desempenho. Outros elementos
necessariamente devem ser determinados para possibilitar a aplicacdo das métricas de
gestdo baseada em valor mencionadas, podendo ser destacado o beta (B) e o CAPM -
Capital Asset Pricing Model. O beta (B) trata-se de uma medida estatistica da
volatilidade do preco de ag¢bes com relacdo a carteira referencial de mercado e
representa o risco sistematico e especifico da empresa e/ou de seu setor de atuagdo.
Ja o CAPM é muito utilizado nas operacdes do mercado de capitais, nas decisdes de
orcamento de capital, na determinacdo da taxa de retorno requerida pelos
investidores e estimar o retorno desejado para cada segmento de negdcios e avaliar o
desempenho econO6mico, em termos de criagdo de valor, para as empresas que
operam com vdrias unidades de negdcios com diferentes riscos. Neste contexto
emerge a problemdtica da pesquisa que se refere a: Os bancos brasileiros com ac¢des
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo compreendido entre 2005 a
2012, a partir dos resultados apresentados proporcionaram a criagao de valor aos seus
acionistas? Adicionalmente foram determinados o CAPM e o LOA — Lucro Operacional
Ajustado, e analisados o efeito de fatores como a crise econémica mundial, as fusdes e
aquisicdes realizadas no setor e a redu¢ao da taxa de juros sobre a criagao de valor no
periodo analisado. Por fim, espera-se que os resultados possam contribuir com os
estudos empiricos dentro desta drea e com futuras pesquisas que possam ter
desdobramentos a partir desta.

Palavras-chave: Gestdo Baseadas em Valor, EVA, MVA, Retorno.

1 INTRODUCAO

O setor bancario do pais sofreu nas Uultimas décadas forte processo de
regulamentacdo, transformacdo e consolidacdo por meio de processos de fusdes e
aquisicdes, sendo um dos segmentos responsaveis pelo expressivo numero de
operagdes envolvendo combinacdo de negdcios no pais. Isso ocorreu principalmente
em fun¢do da busca pelas instituicdes deste setor por economias de escala e maior
poder de mercado, o que contribuiu para a redugcdao do nimero de instituicdes que
atuam no pais.

Os resultados das empresas do setor vém mostrando satisfatérios indicadores de
desempenho financeiro e solidez, o que tém refletido também no valor atribuido as
instituicdes financeiras pelos agentes de mercado. Mesmo durante a crise mundial de
2008, de modo geral, os resultados permaneceram positivos.
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No ultimo ano, muito embora tenha sido apresentada uma queda nos lucros, os
bancos brasileiros continuam a apresentar sélidos indicadores de capital, liquidez e
alavancagem e as perspectivas continuam ainda sendo favordveis para o setor.

Para ajudar na compreensdo do desempenho das organizacdes que integram o setor e
na criacdo de valor para as empresas e seus acionistas, métricas como o EVA®-
Economic Value Added, o MVA® - Market Value Added e o retorno em excesso,
surgiram dentro da area de financas como ferramentas para avaliacdo do desempenho
das organizagdes.

Vantagens e limitagbes dessas métricas podem ser identificadas nos estudo das
finangas corporativas, muito embora ndo possa ser deixado de ressaltar a sua utilidade
em termos de avaliacdo de desempenho. Outros elementos necessariamente devem
ser determinados para possibilitar a aplicacdo das métricas de gestdo baseada em
valor mencionadas, podendo ser destacado o beta (B) e o CAPM - Capital Asset Pricing
Model.

O beta (B) trata-se de uma medida estatistica da volatilidade do preco de a¢Ges com
relacdo a carteira referencial de mercado e representa o risco sistematico e especifico
da empresa e/ou de seu setor de atuacgdo. Ja o CAPM é muito utilizado nas operagdes
do mercado de capitais, nas decisdes de orcamento de capital, na determinacdo da
taxa de retorno requerida pelos investidores e estimar o retorno desejado para cada
segmento de negdcios e avaliar o desempenho econdmico, em termos de criacdo de
valor, para as empresas que operam com varias unidades de negdécios com diferentes
riscos.

Neste contexto emerge a problematica da pesquisa que se refere a: Os bancos
brasileiros com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, no periodo
compreendido entre 2005 a 2012, a partir dos resultados apresentados
proporcionaram a criagao de valor aos seus acionistas?

Adicionalmente foram determinados o CAPM e o LOA — Lucro Operacional Ajustado, e
analisados o efeito de fatores como a crise econémica mundial, as fusdes e aquisicoes
realizadas no setor e a reducdo da taxa de juros sobre a criacdo de valor no periodo
analisado.

Por fim, espera-se que os resultados possam contribuir com os estudos empiricos
dentro desta drea e com futuras pesquisas que possam ter desdobramentos a partir
desta.

1.1. Objetivo

Estudar o efeito da crise, das fusGes e aquisicdes e da taxa de juros nos resultados dos
maiores bancos que atuam no pais, sendo a amostra composta pelas institui¢Ges:
Banco Itau S.A., Banco Santander (Brasil) S.A., Banco do Brasil S.A. e Banco Bradesco
S.A, compreendendo o periodo de 2005 a 2012. Para a determinacdo da criacdo de
valor foram utilizadas as métricas de gestdo baseadas em valor EVA®, o MVA® e o
retorno em excesso de mercado em relacdo ao retorno tedrico.
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1.2. Justificativa

As Instituicdes Financeiras apresentam caracteristicas particulares em relacdo as
demais empresas de outros segmentos, principalmente no que se refere a
regulamentacdo governamental do setor em funcdo da natureza de seus servicos e em
razdo dos custos sociais que podem decorrer do encerramento de atividades de
empresas que pertencem a esse setor.

A justificativa para a pesquisa reside no fato de que o setor bancario brasileiro
apresenta-se como um ambiente interessante para a realizacdo de pesquisas,
considerando-se o fato de apresentar caracteristicas especificas em relacdo as
entidades de segmentos nao-financeiros, representar uma parcela significativa do PIB
brasileiro e ainda apresentar de modo geral relevantes indicadores de desempenho
financeiro e solidez, mesmo durante a crise mundial de 2008.

A regulamentacdo proépria, as regras contdbeis historicamente muito diferentes das
demais empresas e a dificuldade em se definir tanto sua divida quanto o volume de
reinvestimento tornam os bancos um verdadeiro desafio para os analistas
(DAMODARAN, 2009). O estudo do comportamento das métricas EVA®, MVA® e o
Retorno em Excesso aplicadas ao setor financeiro torna-se portanto de maior
relevancia dada a complexidade que o setor apresenta e que o torna tdo singular.

1.3. Metodologia de Pesquisa

As investigacGes foram conduzidas por meio de uma pesquisa empirica, considerando
como amostra de dados os quatro maiores bancos comerciais em atividade no Brasil,
sendo: (i) Banco Itau S.A.; (ii) Banco Santander (Brasil) S.A.; (iii) Banco do Brasil S.A. €;
(iv) Banco Bradesco S.A.

O periodo da andlise compreendeu os anos de 2005 a 2012 e os dados foram obtidos a
partir de fontes secundarias, por meio de consulta as Demonstra¢des Financeiras
divulgadas pelos Bancos no periodo analisado.

A pesquisa procura desenvolver uma analise dos quatro maiores bancos do pais no
periodo de 2005 a 2012 utilizando as métricas de gestao baseadas em valor EVA® e o
MVA® e o retorno em excesso de mercado em relacdo ao retorno tedrico.

Quanto aos objetivos especificos pode ser mencionada a determinacdo das seguintes
métricas e informacdes para os bancos pesquisados: (i) determinacdo do CAPM; (ii)
determinacdo do EVAE®; (iii) determinacdo do Lucro Operacional Ajustado (LOA); (iv)
evidenciacdo do Patriménio Liquido (PL); (v) calculo do MVA®; e (vi) identificacdo dos
principais eventos envolvendo fusGes e aquisicdes nos bancos durante o periodo da
analise que possas por ventura impactar nos resultados a serem determinados.

Para atingir os objetivos utilizou-se da pesquisa empirica, com apoio de levantamentos
bibliograficos em artigos cientificos, livros, sites entre outros meios para se obter as
informacdes necessarias, ser elaborado os calculos e os modelos financeiros de
analise.

Revista Eletronica de Administragdo (Online) ISSN: 1679-9127, v. 14, n.1, ed. 26, Jan-Jun 2015 103



Anidlise dos quatro maiores bancos do pais

_)4’_1 A2
_R/E;Eé ELETlRémc% no periodo de 2005 a 2012

= ADMINISTRAGAO SANTOS, GODOI, MONTINI, ROMARO e BERTONCELO

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1. Caracteristicas do Setor Financeiro — Principais Riscos que Afetam as Instituicoes

As Instituicdes Financeiras apresentam caracteristicas especificas em relacdo as
entidades de segmentos ndo-financeiros, e seu objeto social estd relacionado a
intermediacdo financeira. A captacdo e os empréstimos de recursos sao as atividades
operacionais preponderantes do setor gerando como caracteristica elevados niveis de
alavancagem.

Uma caracteristica importante deste setor é a regulamentacdo governamental,
principalmente em fung¢ao da natureza de seus servigos e dos custos sociais que
podem decorrer em razao de seu fechamento. O Banco Central do Brasil — BACEN é o
drgdo responsavel pelo processo de supervisdo que busca assegurar a solidez do
Sistema Financeiro Nacional — SFN e regular funcionamento das entidades por ele
supervisionadas.

Segundo Saunders (2000), os intermedidrios financeiros enfrentam riscos de
intermediacdo financeira que afetam continuamente os processos decisérios de seus
administradores e suas estratégias de gestao de risco, de modo que uma gestao eficaz
sobre eles torna-se essencial para o seu desempenho. Com base no autor, pode-se
construir o quadro a seguir apresentando os riscos envolvidos enfrentados pelos

administradores de intermediarios financeiros.

Risco de Visao Geral
Intermediagao
Financeira

Risco de A transformacdo de ativos como uma das fungdes especiais dos Intermediarios

Variagdo de Financeiros, envolve a compra de titulos primarios e a emissdo de titulos secunddrios.

Taxa de Juros Geralmente os titulos primarios adquiridos tem caracteristicas de prazo e liquidez distintas
dos titulos secundarios que sdo vendidos, e esse descasamento de prazos expdem os
Intermedidrios Financeiros a possibilidade de risco de variagdo de taxa de juros.

Risco de Ocorre sempre que se negociam ativos e passivos, em lugar de manté-los para fins de

Mercado investimento a longo prazo, financiamento ou hedging. Ha risco de mercado sempre que
um Intermediario Financeiro assume uma posicdo a descoberto, comprada ou vendida, em
titulos de renda fixa, acGes, mercadorias e derivativos, e os precos variam em dire¢do
oposta a esperada.

Risco de Surge porque os fluxos de caixa prometidos pelos titulos primarios possuidos pelos

Crédito Intermediarios Financeiros podem nado ser pagos integralmente. Se o principal de todos os
instrumentos financeiros fosse pago integralmente na data de vencimento e os
pagamentos de juros fossem feitos nas datas prometidas, ndo haveria risco de crédito. Por
outro lado, se um devedor deixasse de cumprir com suas obrigacbes, tanto o valor
principal do empréstimo quanto o pagamento de juros estariam correndo risco.

Risco de E aquela atividade que n3o aparece no balanco patrimonial corrente, porque n3o diz

Operagoes respeito a posse de um direito (ativo) primario corrente ou a emissdo de uma obrigacdo

fora do (passivo) secundaria corrente. Ela afeta a forma futura do balanco de um Intermediario

Balango Financeiro, visto que envolvem a criagdo de ativos e passivos condicionais. Como exemplos
destas atividades tém-se: (i) concessdo de garantias sob a forma de cartas de fianga por
Cias. de seguro e bancos para apoiar a emissdo de obriga¢Ges estaduais ou municipais; (ii)
compromissos de concessdo de empréstimos por bancos; (iii) contratos de processamento
de empréstimos hipotecérios por instituicbes de poupanga e posicdes que envolvem
contratos a termo, contratos futuros, swaps, opgGes e outros derivativos.

Risco O risco tecnoldgico surge quando os investimentos em tecnologia ndo produzem as
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Tecnoldgico e
Operacional

reducdes esperadas de custo, em termos de economias de escala ou escopo. Ocasionam
deseconomias de escala, por exemplo, por causa de excesso de capacidade, redundancia
tecnoldgica e/ou ineficiéncias burocraticas, que pioram com o crescimento de um
Intermediador Financeiro. Deseconomias de escopo resultam da incapacidade de gerar
sinergias ou redugdes esperadas de custo com novos investimentos em tecnologia. O risco
operacional relaciona-se, em parte, ao risco tecnoldgico, e pode surgir sempre que a
tecnologia existente deixa de funcionar adequadamente, ou os sistemas de apoio falham.

Risco de
Cambio

Os Intermediarios Financeiros tém reconhecido que o investimento direto e os
investimentos em titulos no exterior podem ampliar os beneficios operacionais e
financeiros disponiveis em investimentos puramente domésticos. Como a correlagdo entre
os retornos de investimentos domésticos e no exterior é imperfeita, ha possibilidade de
ganho para um Intermedidrio Financeiro que expanda suas aplicagdes e o financiamento
de passivos além das fronteiras de seu pais. Um beneficio possivel da intensificacdo de um
enfoque global por um Intermediario Financeiro é a capacidade de expandir-se
diretamente no exterior, ou ampliar uma carteira de ativos financeiros, incluindo titulos
estrangeiros além de titulos domésticos. A expansdo para o exterior de uma maneira nao
diversificada, como o desenvolvimento de operagdes em apenas um pais, ou a compra de
titulos de empresas de um Unico pais, expde um Intermediario Financeiro a risco de
cambio, além de risco de varia¢do de taxa de juros e risco de inadimpléncia.

Risco
Soberano

O risco soberano é um tipo mais sério de risco de crédito do que o enfrentado por um
Intermediadrio Financeiro que adquire ativos domésticos, tais como obriga¢des e
empréstimos de empresas domésticas. Quando uma empresa doméstica ndo é capaz ou
nao esta disposta a quitar um empréstimo, como titular de direitos um Intermediario
Financeiro pode recorrer a justica, recuperando eventualmente parte de seu investimento
original, a medida que os ativo da empresa inadimplente sdo liquidados ou reestruturados.
Em contraste, uma empresa estrangeira pode deixar de devolver o principal ou pagar os
juros de seus titulos, muito embora queira fazé-lo. Comumente, o governo do pais pode
proibir pagamentos ou limita-los em vista de insuficiéncia de reservas e motivos politicos.

Risco de
Liquidez

Ha risco de liquidez sempre que os titulares de passivos de um Intermediario Financeiro,
como depositantes ou segurados de uma companhia de seguro, exigem dinheiro a vista
em troca de seus direitos financeiros. Por causa de uma falta de confianga no
Intermedidrio Financeiro ou alguma necessidade imprevista de numerdrio, os titulares de
passivos podem exigir retiradas superiores ao que seria normal. Quando todos ou muitos
Intermediarios Financeiros enfrentam exigéncias extraordindrias semelhantes, o custo de
fundos adicionais eleva-se e sua oferta torna-se limitada ou nula, e assim, eles podem ser
obrigados a vender alguns de seus ativos menos liquidos para cobrir as exigéncias de
retirada por titulares de seus passivos, resultando entdo em um risco de liquidez.

Risco de
Insolvéncia

E uma decorréncia ou consequéncia de riscos excessivos de variagio de taxas de juros,
precos de mercado, crédito. OperagGes fora do balango, riscos tecnolégicos, cambiais,
soberanos e de liquidez. A insolvéncia ocorre sempre que 0s recursos proprios ou internos
do Intermediario Financeiro sdo insuficientes para cobrir perdas incorridas em fung¢do de
um ou mais riscos. Quanto maior for a relacdo entre recursos préprios e fundos de
terceiros captados pelo Intermediario Financeiro (menor endividamento), mais capaz serd
de suportar perdas devidas a variagcbes desfavordveis de taxas de juros, perdas
inesperadas por risco de crédito, ou outros motivos.

Outros Riscos

Varios outros riscos também afetam a rentabilidade e a exposicdo a risco de um
Intermediario Financeiro, tais como: (i) alteragdes repentinas na legislagdo tributaria que
possam impactar o setor; (ii) mudancas subitas e inesperadas de condi¢Ges nos mercados
financeiros, por causa de guerras, revolu¢cdes ou colapsos repentinos; (iii) desfalques,
falsificacOes e violacdo de obrigagGes fiduciarias; (iv) riscos macroeconémicos mais gerais
como o aumento da taxa de inflagdo, o crescimento da volatilidade da inflagdo e a
elevacdo do nivel de desemprego, os quais podem afetar direta ou indiretamente o nivel
da exposicdo a risco de taxa de juros, crédito e liquidez de um Intermediario Financeiro.

Quadro 1 - Riscos da Intermediagao Financeira
Fonte: Os autores - Adaptado de Saunders (2000)
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O setor bancario no Brasil apresenta-se como um ambiente interessante por
representar uma parcela significativa do PIB brasileiro. Segundo dados do Bacen
(2013), em dezembro de 2012 o saldo total das operagbes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional atingiu RS 2,37 trilh&es, o que corresponde a 53,6% do PIB no pais.

Além disso, por se tratar de um setor que sofreu forte processo de regulamentacao,
transformacao e consolidacdo (processos de fusGes e aquisicdes) a partir do Plano Real
em 1994, apresenta-se como um setor interessante para a andlise e compreensdo de
sua evolugao.

Pode-se inferir que a partir deste periodo os bancos brasileiros vém apresentando de
modo geral relevantes indicadores de desempenho financeiro e solidez, mesmo
durante a crise mundial de 2008. Cabe lembrar que neste periodo o estimulo ao
crédito gerou um crescimento nas carteiras de crédito dos bancos de forma
exponencial e, esta corrida ao crédito vem perdendo forga nos ultimos anos em fungao
do grau de endividamento das familias e empresas e de um aumento da
inadimpléncia, refletindo nos resultados dos bancos.

Dados recentes divulgados pela Federacdo Brasileira de Bancos — Febraban (2013)
sobre o desempenho do setor no ano de 2012 apontam para uma redug¢ao do lucro no
ano de 2012 em relacdo a 2011. O sistema bancario brasileiro lucrou RS 55,1 bilhdes
em 2012, o que representou um recuo de 7,5% em comparagdo ao resultado de 2011
que foi de RS 59,7 bilhdes, enquanto o Return on Equity (ROE) geral do sistema foi
prejudicado por uma desaceleragdo do crescimento da carteira de crédito dos bancos
privados, apresentando um recuo do percentual de 2011 que foi 16,5% para 13,5% em
2012.

De modo geral, esse resultado da intermediagao financeira foi afetado por um menor
crescimento das receitas de crédito — menor crescimento das carteiras e da reducdo
das taxas e pelo reconhecimento de maiores despesas de provisdes contra
inadimpléncia.

Muito embora tenha sido apresentada uma queda dos lucros em 2012, os dados da
pesquisa apontam que o0s bancos brasileiros continuam a apresentar sdlidos
indicadores de capital, liquidez e alavancagem e as perspectivas sdo de que continuem
com posicdo de destaque, mesmo apds novos ajustes regulatérios previstos para o
setor.

De acordo com o BACEN (2013) a solidez e o desempenho do sistema financeiro
nacional tém refletido também no valor atribuido as instituicdes financeiras pelos
agentes de mercado. O indice market to book, que mensura a relacdo entre o valor de
mercado sobre valor contabil, calculado pelo 6rgdo regulador com base na média
ponderada do valor de mercado das Instituigdes Financeiras, listadas em bolsa e
disponiveis na Bloomberg, tem-se posicionado em torno de 1,6.

Pelo exposto, isso demonstra a percepcdo destes agentes em relacdo a credibilidade
das informacOes contabeis, sustentabilidade dos negdcios e perspectivas futuras
guanto ao retorno do capital investido nas empresas deste setor.
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2.2. FusoOes e Aquisicoes no setor bancario

O numero de operacdes de fusbes e aquisicdes tem aumentado significativamente nos
ultimos 30 anos, envolvendo empresas dos mais variados tamanhos, segmentos e
paises, motivados pela alta competitividade que pressupde basicamente ganhos de
market share e busca por novas tecnologias.

A partir da década de 90 as fusdes e aquisicdes ganham destaque no Brasil, com o
aumento do numero de operac¢des principalmente em decorréncia da abertura do
mercado e a entrada de capital estrangeiro no pais, a desregulamentacao de diversos
setores, os programas de privatizacdes, a busca da estabilidade e a insercdo do pais no
mercado global.

Segundo Brito, Batistella e Fama (2005) um dos segmentos responsaveis pelo
expressivo numero de fusdes e aquisicdes é o setor financeiro, principalmente em
funcdo da busca pelas instituicdes deste setor por economias de escala e maior poder
de mercado. Para os autores, essas operagdes contribuiram para redu¢do do numero
de instituicdes que atuam no mercado, sendo reflexo do processo de readequacao da
estrutura do sistema financeiro iniciado em 1994, em func¢do da reduc¢do dos niveis de
inflacdo que ocasionou o desaparecimento dos ganhos inflacionarios destas
instituicOes, revelando assim a existéncia de ineficiéncias operacionais, especialmente
naquelas controladas pelo poder publico.

Dados apresentados pela KPMG (2012) sinalizam que o setor financeiro foi o
responsavel pelo quarto maior nimero de transagées acumuladas de fusGes e
aquisi¢des desde o inicio do Plano Real (1994) até o 12 semestre de 2012, ficando atras
apenas de setores como o de Tecnologia da Informacgdo (Tl); Alimentos, bebidas e
fumo; e TelecomunicagGes e midia.

A lei societdria 6.404/1976 faz uma distincdo para as operagBes envolvendo
combinac¢bes de negdcios entre empresas, no entanto para a teoria de financas, essa
distincdao nao é tratada com o mesmo rigor conforme afirmam Brito, Batistella e Fama
(2005).

Para Sherman e Hart (2006) a distincdo de significado pode realmente ndo importar,
tendo em vista que o resultado é quase sempre o mesmo, ou seja, duas ou mais
empresas que tinham controles societdrios separados passam a operar sob o0 mesmo
controle, geralmente para alcancar algum objetivo estratégico ou financeiro, ainda
gue, a estratégia financeira, tributdria e até mesmo o impacto cultural de um negdcio
possa ser muito diferente dependendo do tipo de transacao.

Brigham e Ehrhardt (2012) afirmam que a fusdao ocorre quando duas empresas se
combinam para formar uma Unica companhia, podendo proporcionar beneficios
econdmicos por meio de economias de escala, colocar os ativo nas mdos de
administradores mais eficientes e reduzir a concorréncia — razdo pela qual sdo
reguladas por agéncias governamentais. Para os autores, as motivagdes para os
processos de fusdes podem ser: (i) sinergia; (ii) consideracbes tributarias; (iii) compra
de ativos por precos abaixo de seu custo de reposicao; (iv) diversificacdo; (v) obtencao
do controle sobre uma grande empresa e (vi) valor da empresa em partes.
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Em relagdo a aquisigdo esta ocorre quando duas ou mais empresas se juntam e a
empresa resultante mantém a identidade de uma delas, assim, por meio deste
processo é possivel escolher por comprar somente alguns ativos como, por exemplo,
um fdabrica, algumas a¢Ges ou a organizacdo inteira. Neste sentido, Barros et al. (2003)
entendem que na operacdo de aquisicdo determina-se o desaparecimento legal da
companhia adquirida.

As motivacGes para que as empresas se engajem em processos de fusdes e aquisicdes
decorrem da possibilidade que crescimentos inorganicos oferecem de, em um menor
periodo de tempo, gerar crescimento da firma ou aumento na rentabilidade. Diversas
teorias sobre fusdes e aquisi¢cdes surgiram para explicar as razdes e motivacdes destas
atividades, podendo ser agrupadas segundo o entendimento de Weston, Chung e Hoag
(1990 apud Matias, Barretto, Gorgati, 1996, p. 6) nas seguintes teorias: (i) eficiéncia;
(ii) informacgdo e sinalizagdo; (iii) problemas de agéncia; (iv) poder de mercado; (v)
vantagens fiscais; e (vi) fluxo de caixa livre. Neste sentido, um breve resumo de cada
teoria pode ser assim apresentado:

Teoria Caracteristicas

Eficiéncia A fusdo é um modo de melhorar o
desempenho da administragcdo ou atingir
alguma forma de sinergia.

Informacgao e sinalizagao A fusdo informa ao mercado e a administragao
gue a empresa esta subavaliada.

Problemas de agéncia Fusdes e Aquisicbes como solucdo para
problemas de agéncia.

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

Vantagens Fiscais Uma empresa pode, por meio da fusdo, se

beneficiar de créditos fiscais ou substituir
impostos sobre ganho de capital por impostos
sobre a renda.

Fluxo de Caixa Livre Custos de agéncia causados por conflitos no
pagamento de fluxos de caixa livres sdo a
maior causa de fusdes e aquisi¢des.

Quadro 2 - Teorias sobre fusdes e aquisi¢oes
Fonte: Weston, Chung e Hoag (1990 apud Matias, Barretto, Gorgati, 1996, p.7)

Por fim, abordam Brito, Batistella e Fama (2005) que os grandes bancos que atuam no
pais, além de terem uma participa¢do ativa durante o processo de privatizacao, vém
realizando a aquisicdo de diversas instituicdes privadas de menor porte. Segundo os
autores, os principais motivadores para as aquisicdes foram os ganhos de escala e de
poder de mercado que possibilitam a ampliacdo da base de clientes e do volume de
negdcios e uma maior diluicdo dos custos e despesas fixas, principalmente os gastos
com pessoal administrativos.
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2.3. Gestdo Baseada em Valor por meio do EVA® e do MVA®

Ao longo das ultimas décadas, diversas métricas orientadas pela filosofia da gestao
baseada em valor tém sido utilizadas pelas empresas, seus executivos e gestores,
tendo se popularizado o uso de algumas medidas tais como o Economic Value Added
(EVA®) e o Market Value Added (MVA®), para ajudar na compreensdo do desempenho
da organizacdo e a determinar o seu valor.

O conceito de valor econémico adicionado — EVA® e o de valor de mercado adicionado
— MVA®, surgiram dentro da drea de financas como ferramentas para avaliacdo do
desempenho das organizac¢des e, tanto o EVA® quanto o MVA® s3o coerentes com o
conceito de criacdo de valor para as empresas e seus acionistas.

O EVA® mensura em um determinado periodo quanto a empresa agregou de lucro aos
seus acionistas em relacdo ao custo de oportunidade do mercado no mesmo periodo,
surgindo como um padrdo para a governanga corporativa. Em outras palavras, Martins
(2000) comenta de maneira resumida que o EVA® nada mais é do que apenas atribuir
um custo ao capital préprio e deduzi-lo do lucro apurado pela empresa no periodo.

Neste sentido, o EVA® surge em funcdo da necessidade de medidas de desempenho
que expressem a adequada criagdao de riqueza por um empreendimento, muito
embora ndo seja considerado nenhuma novidade, mas sim estar sendo utilizado para
recuperar conceitos elementares, intuitivos e fundamentais que talvez tenham em
algum momento caido no esquecimento da pratica gerencial coletiva. (MARTINS,
2011)

Podem ser mencionadas duas maneiras para se determinar a equagdo para calculo do
® . .
EVA . A primeira corresponde a:

EVA® = NOPAT — (C% X TC)

Onde:

NOPAT = resultado operacional liquido depois dos impostos (Net Operating Profit After
Taxes)

C% = custo percentual do capital total (proprio e de terceiros); e

TC = capital total investido.

Outra forma é que considerando que o resultado operacional liquido definido na
legislacao societaria brasileira ja inclui o custo do capital de terceiros, representado
pelas despesas financeiras, alternativamente pode-se determinar o calculo do EVA®
pela seguinte equacao:

EVA® = LOLAI — (CCP% X PL)

Onde:

LOLAI = lucro operacional liquido apds os impostos;
CCP% = custo percentual do capital préprio; e

PL = patriménio liquido.
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No que diz respeito ao MVA® ele surge como uma proposta de instrumento que
permite ampliar a capacidade de gestdo, relacionando-a com o valor da empresa, e
corresponde a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital investido,
incluindo o capital préprio e de terceiros. (FREZATTI, 2003)

0 MVA’ pode ser calculado a partir da seguinte equacao:

MVA® = Valor de mercado — Capital Investido

Para Martins (2011, p. 248) o conceito do MVA® “se consubstancia na mensuragio da
riqueza gerada por um empreendimento, em termos de percepcdo do mercado
relativa ao valor de seus titulos mobilidrios”.

Alternativamente, o MVA® pode ser determinado a partir do somatério de todos os
EVA’s” do periodo, trazidos a valor presente, utilizando-se como taxa de desconto o
custo de capital dos investidores, conforme a equacao a seguir apresentada por Assaf
Neto (2012).

EVA®,

MVA® = ) —— —t
£ (1+ WACO)!

O MVA®, ao contrario do EVA®, est4 relacionado com a capacidade futura da empresa
em agregar valor para seus acionistas, enquanto que o EVA’ estd mais voltado para a
avaliacdo de desempenho da gestdo e comunicacdo dos resultados alcancados,
relacionando-se mais com eventos passados.

Pode-se entender que hd uma relacdo entre o EVA" e 0 MVA® ao incorporarem o
mesmo objetivo que se refere ao uso eficaz dos recursos captados pelas empresas, de
modo que enquanto o EVA® constitui-se no canal de comunica¢ao entre agentes
internos e externos, do compromisso corporativo com diretrizes que agregam valor
para os sécios e dos resultados alcangados, o MVA® mede a percepc¢dao do mercado
sobre os esforgos realizados pelos gestores nas empresas para gerar riqueza.

Segundo Santos (2012) enquanto o MVA® reflete o desempenho ao longo da vida
inteira da empresa e suas expectativas de geracdao de fluxos de caixa livres futuros, o
EVA" mostra o valor agregado durante determinado ano ja finalizado, ressaltando
ainda que essas métricas se complementam, considerando-se que as expectativas dos
investidores se fundamentam nos desempenhos passados e futuros da empresa.

2.4. Retorno em excesso

Young e O’Byrne (2003) afirmam que o retorno em excesso cobra a empresa pelo
capital que ela utilizou desde o inicio de atividade ou do comeco do periodo de
mensuracdo, a0 mesmo tempo em que recompensa a empresa pelos retornos que os
seus acionistas deveriam ter ganho a partir das distribuicGes, como dividendos e
recompra de acoes, que sdo reinvestidas no mercado. Para os autores é considerado o
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indicador verdadeiro da criagdo cumulativa de riqueza de uma empresa. O retorno em
excesso pode ser definido como a diferenca entre a riqueza corrente e a esperada ao
final do periodo considerado de mensuracao, conforme a equacao a seguir:

Retorno em excessoy = riqueza correntey — riqueza esperaday

De forma elementar, quando um Unico investimento é feito pela empresa no inicio do
periodo de mensuragdo, a riqueza esperada é o valor futuro do investimento inicial,
representado por I, (1 + ¢,)", onde:

I, = refere-se ao investimento inicial feito no momento “0”;

c. = € o custo do capital préprio; e

N = ¢é o nimero de periodos ao longo dos quais o retorno em excesso é mensurado

A riqueza corrente refere-se ao valor futuro dos fluxos de caixa que se espera receber
ao longo do periodo de mensuracdo por meio de dividendos distribuidos aos
acionistas, incluindo as recompras de ag¢des pela empresa, ou negociacao das a¢des ao
seu valor de mercado, no final do periodo de mensura¢do. Subtraindo-se a riqueza
corrente da riqueza esperada, obtém-se o retorno em excesso, no entanto, em termos
praticos, o calculo do retorno em excesso pode ser mais complicado quando houver
novas emissdes ou recompra de a¢gdes entre os momentos 0 e N.

Para Young e O’Byrne (2003), embora a maximizacao do retorno em excesso deva ser
o principal objetivo da empresa orientada a valor, essa métrica apresenta deficiéncia
em termos de motivacdo e avaliacdo dos gestores, pois é improvavel que ela seja
eficaz para motivar os gerentes posicionados abaixo dos altos executivos da empresa,
uma vez que pode apenas ser calculado para as empresas com ag¢des negociadas em
bolsa de valores e, como as divisGes operacionais ndo tem preco de ag¢des, ndo é
possivel observar a riqueza corrente dos acionistas.

Em linhas gerais, o retorno em excesso pode ser considerado como uma métrica
corporativa que oferece a alta direcdo uma grandeza de avaliacdo direta e clara do
desempenho de determinado investimento no final do periodo de mensuracdao, muito
embora apresente limitacdes quanto ao seu uso como métrica de gestdo de
desempenho gerencial ou na aplicacdo nas divisdes operacionais da empresa.

2.5. Beta — Avaliagdo do Risco Sistematico

Santos (2012) afirma que o beta (B) refere-se a uma medida estatistica da volatilidade
do preco de acbes com relacdo a carteira referencial de mercado (Bovespa, Dow Jones,
S&P 500 etc) e representa o risco sistematico e especifico da empresa e/ou de seu
setor de atuacdo. Segundo o autor, o risco sistematico ou ndo diversificavel é aquele
atribuivel a fatores de mercado que afetam todas as empresas tais como guerra,
inflacdo, taxa de juros, cambio, eventos politicos etc, ndo podendo ser eliminado por
meio da diversificacdo — quanto maior o indice de volatilidade da empresa (), maior o
risco do investimento.
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Para Ross, Westerfield e Jaffe (2008) o beta mede a sensibilidade de um titulo a
movimentos da carteira de mercado, sendo proposta a seguinte equacdo para sua
determinagado:

_ Cov(R;, Ry)
o2 (Rum)

Onde:

Bi = Beta do ativo j

Cov (Ri, Ry) = é a covariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado
0’(Rm) = é a variancia do Mercado

Em outras palavras, o beta é a covariancia do titulo com o mercado, dividida pela
variancia do mercado. Para os autores anteriormente mencionados, ele é determinado
pelas caracteristicas da empresa considerando trés fatores: (i) natureza ciclica das
receitas; (ii) alavancagem operacional; e (iii) alavancagem financeira.

No que diz respeito a alavancagem operacional, ela se refere a proporcdo de custos
fixos de operacdo em relagdo a custos varidveis, de modo que uma empresa que
possua custos operacionais fixos elevados apresenta maior alavancagem operacional
e, portanto, seu Lucro antes dos Juros e Imposto de Renda - LAJI é mais sensivel a uma
variacdo da receita de vendas. Como ja abordado, a natureza ciclica das receitas de
uma empresa é um fator determinante do beta da empresa, assim, a alavancagem
operacional amplia esse efeito.

Em relagdo a alavancagem financeira esta se refere a intensidade com a qual uma
empresa utiliza capital de terceiros, sendo medida pelo quociente entre o capital de
terceiros a longo prazo e capital de terceiros a longo prazo mais capital préprio. Em
outras palavras, a alavancagem financeira é a propor¢ao com a qual a empresa usa
capital de terceiros, assim, uma empresa alavancada é uma empresa que conta com
algum capital de terceiros em sua estrutura de capital.

Como wuma empresa alavancada precisa fazer pagamentos de juros,
independentemente de suas vendas, a alavancagem financeira corresponde aos custos
fixos de financiamento da empresa. Um ponto importante em relagao ao calculo do
beta, diz respeito a adequar o beta calculado a estrutura de capital da empresa
analisada por meio do processo de alavancagem, ou seja, determinar o beta ndo
alavancado, o qual mede o risco de negdcio de uma empresa por meio da remocdo do
efeito da alavancagem financeira. (SANTOS, 2012)

2.6. CAPM - Capital Asset Pricing Model

O modelo de precificacdo de ativos, ou Capital Asset Pricing Model — CAPM foi
desenvolvido no inicio da década de 1960, e sua origem pode ser atribuida a partir de
trabalhos de diversos autores tais como Harry Markowitz em 1959, William F. Sharpe
em 1964, John Lintner em1965 e J. Mossin em 1966.
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Ross, Westerfield e Jaffe (2008) comentam que o modelo de precificagdo de ativos
representa um dos avancos mais importantes na teoria de financas, de ampla
aplicagdo nesta area, sendo util para fins de investimento ao mostrar como o retorno
esperado de um ativo esta relacionado a seu beta. No entanto, alertam para o fato de
gque o CAPM ndo se trata de uma verdade divina, e sim uma teoria a ser
empiricamente testada, a qual muita embora venha sendo validada em estudos
anteriores hd mais de 20 anos, mais recentemente a discussdo tem-se aquecida a
partir de evidéncias incompativeis com o modelo apresentado por algumas pesquisas.

Fama e French (2004) comentam que o registro empirico do modelo é pobre o
suficiente para invalidar a forma como ele é usado e, problemas empiricos do CAPM
podem refletir falhas tedricas resultante de hipdteses simplificadoras. Tais problemas
também podem originar-se pelas dificuldades de aplicacdo do modelo, como por
exemplo, o CAPM diz que o risco de uma agdo deve ser medido em relagdo a uma
carteira de mercado que, em principio, pode incluir ndo apenas ativos financeiros
negociados, mas também bens de consumo durdveis, imdveis e capital humano, etc.

Assaf Neto (2012) afirma que o CAPM é bastante utilizado nas varias operac¢des do
mercado de capitais; é aplicado em decisGes que envolvam orgamento de capital e no
processo de avaliacdo de tomada de decisdes em condi¢des de risco; é utilizado para
apurar a taxa de retorno requerida pelos investidores e também tem grande utilidade
ao permitir que se estime o retorno desejado para cada segmento de negdcios e se
avalie o desempenho econ6mico, principalmente em termos de criagcdo de valor, para
as empresas que operam com vdrias unidades de negdcios com diferentes riscos.

Ainda segundo o autor, algumas hipdteses para desenvolvimento do CAPM podem ser
destacadas: (i) assume-se grande eficiéncia informativa do mercado, atingindo
igualmente a todos os investidores; (ii) os investidores, de maneira geral, sdo avessos
ao risco e as decisdes de investimentos sao tomadas com base no retorno esperado e
desvio-padrado; (iii) ndo hd impostos, taxas ou quaisquer outras restricdes para os
investimentos no mercado; (iv) todos os investidores apresentam a mesma percepgao
com relacdo ao desempenho dos ativos, formando carteiras eficientes com base em
idénticas expectativas; (v) existe uma taxa de juros de mercado definida como livre de
risco.

Dentro da realidade de paises de economias emergentes como é o caso do Brasil,
algumas criticas sdo direcionadas ao calculo do CAPM para estimar o custo do capital
préprio, no que diz respeito a: (i) alta volatilidade dos indicadores de mercado, como a
taxa livre de risco, e na formacdo da taxa de retorno da carteira de mercado; (ii)
problemas de disclosure dos demonstrativos financeiros publicados e influéncia da
legislacdo societaria brasileira que reduzem a qualidade das informacgdes, como a nao
correcdo dos balancos, que podem levar as estimativas do CAPM a erros; (iii) no alto
grau de concentracdo das acdes negociadas no mercado; (iv) na baixa competitividade
do mercado; e (v) na inexpressiva representatividade das acbes ordindrias nos
pregoes.

A equacdo do CAPM pode ser determinada pela seguinte equacao:

R= Rp+ B x(Ry — Rp)
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Onde:

R = Retorno esperado de um titulo

Rp = Taxa livre de risco

B = beta do titulo

Ry — Ry = Diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco

Segundo Assaf Neto (2012) o CAPM estabelece uma relacdo linear entre o retorno de
um ativo e o retorno de mercado. Os resultados deste modelo demonstram forte
sensibilidade com a taxa requerida de retorno — o custo de capital, a qual deve
comportar-se de forma condizente com o risco, ou seja, quanto mais elevado o risco
da decisdo, maior o retorno exigido pelos proprietarios de capital.

3 ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta uma andlise dos principais bancos brasileiros e um banco
multinacional que incorporou um grande banco publico brasileiro. Estes bancos
possuem acdes negociadas na Bolsa de Valores de S3ao Paulo, cuja analise foi do
periodo compreendido de 2005 a 2012, abrangendo calculos do retorno tedrico do
CAPM, EVA®, LOA, PLE MVA®, conforme a tabela 1 a seguir.

BANCOS  |METRICA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 MVA
CAPM 24,51% 26,34% 31,92% -21,39% 55,80% 4,27% 713% 7,80% 122%
au EVA 1576.847 | (2.390.217)[ (2.101.022)] 8885734 | (19.855.114)| 8785767 | 17.493.080 | 5.449.966 | 17.845.040
LOA 5391145 | 3.816.490 | 7.145.100 (455.400)] 13.113.540 | 11.669.450 | 12.120.240 | 11.379.080
PL 15550656 | 23.564.471 | 28.959.085 | 43.864.000 | 55.080.000 | 67.552.000 | 75.336.000 | 75.998.000
CAPM 16,33% 9,47% 1,89% 29,36% 42,82% 12,52% 20,96% 8,84% B5%
Santander  |EYA (212.813) (84.272)| _ 1.089.298 | (13.489.722)| 7.975.705 | (2.616.939)| (10.512.243)| (3.619.844} (21.460.829)
LOA 69.598 670.736 | 1.274.629 823.188 (358.092)|  6.568.690 | 5.845.171 3.588.703
PL 1729628 | 7.975.611 9264593 | 4B.756.557 | 64.492.693 | 73.363.394 | 78.031.992 | B81.566.111
CAPM 26,45% 30,32% 39,01% -33,37% 72,03% 2,32% 413,76% 7,56% 131%
Banca do Brasil [EYA 227919 | (2.394.820)| (4764.388)| 16.772.912 | (16.382.431)] 0660.639 | 20.453.429 | 4795.877 | 28.359.117
LOA 4684109 | 23.899.566 | 4699.138 | 6781659 | 9.623.560 | 10.923.572 | 11.744.868 | 10.078.12%
PL 16.840.764 | 20.758.158 | 24262.006 | 20037250 | 36.119.265 | 54.418.537 | 63.269.224 | 69.898.220
CAPM 2512% 27,59% 34,15% 2517% 60,91% 3,66% 8,22% 772% 125%
Bragesco  |EYA 256001 | (2637.778) (4220672 13672733 | (18987.588) 7863122 | 14.716.581 4145614 | 14.819.913
LOA 5133.054 | 4160389 | 6.137.375 | 5051299 | 6.466.417 | 9.733.062 | 9.240.889 | 9.655.835
PL 19.409.274 | 24636362 | 30.357.344 | 34256544 | 41.753.751 | 51.158.565 | 59.382.094 | 71.346.390

Tabela 1 — Métricas para analise dos quatro maiores bancos
Fonte: Os autores

Para os bancos brasileiros o EVA® nos anos de 2006, 2007 e 2009 foram negativos, em
funcao do reflexo da crise internacional, enquanto que para o Banco Santander - o
Unico banco estrangeiro, este operou com EVA's® negativos em quase todo o periodo,
tendo apresentado resultados positivos nesta métrica exatamente nos anos em que
foram apresentados valores negativos para os grandes bancos brasileiros (2007 e
2009), mostrando uma influéncia maior da situa¢do europeia sobre os resultados deste
banco.

0 MVA’ do periodo de 2005 a 2012, denota que os bancos brasileiros tiveram valor
adicionado positivo durante todo o periodo, enquanto o Banco Santander destruiu
valor durante o mesmo periodo da andlise. Cabe ainda observar que os bancos
privados brasileiros tiveram um desempenho inferior em relacdo ao banco estatal
brasileiro - Banco do Brasil, o qual apresentou o maior MVA® no periodo,
correspondendo a RS 28.359.117.
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Pelo cdlculo do retorno em excesso (retorno mercado — retorno tedrico do CAPM)
podemos ver que todos os bancos nacionais tiveram retornos médios positivos,
enguanto que o Banco Santander obteve um retorno em excesso negativo, ou seja, um
déficit de retorno que corresponde a -14,83%, corroborando com a andlise do EVA®.

Cabe ainda ressaltar que o risco dos trés bancos nacionais representado pelo beta sdo
razoavelmente similares no periodo, enquanto que o risco do Banco Santander
apresenta-se negativo, mostrado uma tendéncia contraria ao mercado durante quase
todo o periodo.

A tabela 2 apresenta uma analise do retorno tedrico, retorno de mercado e o retorno
em excesso no periodo da analise.

Ano Retorno Tedrico Retorno Mercado Retorno em excesso
Itai Santander | Bradesco Brasil Itai Santander | Bradesco Brasil Itail Santander | Bradesco Brasil

2005 2451%| 16,33%| 2512%| 26,45%|  36,32% 124 81% 1,14%|  11,80% 99, 68% 1,14%
2006 25,34% 947%| 2759%| 30,32%| 3822% 922%| 2590%| 2046%| 1188% g 22% -169%|  20,46%
2007 31,82% 189%| 3415%| 39,01%| 167.88%| -49.41%| 30,11% 854%| 135096%| -49.41% -4.04% g,54%
2008 | -21,39%| 2936%| -2517%| -33,37%| -3837%| -50,41%| -43,80%| -2187%| -16,98%| -50,41%| -18,64%| -21,87%
2009 55,80%| -12.92%| 60,91%| 7203%| 5482%| 5959%| 5149%| 3483% -0,98%| 59,59% -9.42%| 34.83%
2010 427%|  12,52% 3,66% 2,32% 2 66% -3,43% 5,37% 6,17% -1,61% -3,43% 1,72% 6,17%
2011 -7.13%|  20,96% -922%| -1376%| -12,8B8%| -54.30% -160%| -10,81% -575%| -54,30% 7.63%| -10,81%
2012 7.80% 8,84% 7.72% 756%| 1540%| -15.00%| 34,20% 0,46% 760%| -1508%| 26,48% 0,46%
Média 15.26% 10.81% 15,60% 16.32% 33.01% -14,83% 28,31% 4.87% 17,74% -14,83% 12,71% 4.87%

Beta 0.6308 -0.3142 0.7010 0.8538

Tabela 2 — Andlise do retorno tedrico, de mercado e em excesso dos quatro maiores bancos
Fonte: Os autores

Procurou-se ainda identificar os trés grandes fenémenos que ocorreram durante o
periodo compreendido na andlise, sendo: (i) a crise econdmica mundial com epicentro
em 2008 e um segundo movimento em 2011; e (ii) as fusdes e aquisi¢cdes realizadas no
setor financeiro brasileiro; e (iii) reducdo da taxa de juros.

Em relagdo a crise econdmica, esta claramente afetou os bancos tanto em seu periodo
mais agudo em 2008 como em seu rebate em 2011, mostrando que os bancos tiveram
nesses dois anos retornos em excessos negativos - excecgao feita ao Banco Bradesco
em 2011 por ter apresentado um retorno em excesso positivo de 7,63%, muito
embora em 2009, a crise de 2008 tenha ainda afetado o seu retorno ao apresentar um
resultado de -9,42%.

Outro fator que convém mencionar se refere as operacdes de fusdes e aquisicoes
ocorridas no periodo nos bancos analisados, as quais foram de diversos tamanhos,
cabendo destacar a fusao do Banco Itad com o Unibanco e a compra do ABN Amro
Real pelo Banco Santander. Tanto as pequenas aquisicdes quanto as grandes
aquisicdes n3o demonstraram ter gerado um impacto no EVA® e no retorno em
excesso dos bancos analisados.

O gréafico 1 apresenta as principais operacdes de fusdes e aquisicdes envolvendo os
bancos integrantes da amostra desta pesquisa no periodo de 2005 a 2012.
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Grafico 1 — Principais operagdes de fusGes e aquisicoes nos bancos entre 2005 a 2012
Fonte: Os autores

Quanto a estabilidade da taxa Selic em um patamar mais baixo de 2009 até os dias
atuais, levou a uma menor volatilidade nos retornos e a um retorno em excesso médio
menor a partir deste periodo. O Lucro Operacional Ajustado — LOA a partir de 2010
tornou-se mais estavel para os bancos com excecdo feita ao Banco Santander que
alternou apresentando LOA’s com valores positivos e negativos, vindo a apresentar
nos uUltimos trés anos da analise, resultados decrescentes.

Por fim, neste mesmo periodo comentado o EVA® tem se tornando constantemente
positivo para os bancos brasileiros e negativo para o Banco Santander, o que se pode
comprovar pelos dados apurados onde o EVA® dos Gltimos trés anos é em media muito
superior ao dos anos anteriores.

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo avaliar o efeito da crise, das fusdes e aquisi¢cdes e da taxa
de juros nos resultados dos maiores bancos que atuam no mercado brasileiro para os
seus acionistas. No que se refere a crise financeira foi possivel perceber que ela afetou
pontualmente na criacdo de riqueza dos bancos em seu periodo de maior intensidade
no ano de 2008 e em 2011 como resultado das crises geradas na Europa.

O Banco Santander diferentemente dos demais vem sofrendo com a crise ha mais
tempo, tendo destruido valor medido pelo MVA durante todo o periodo da analise.

Quanto a consolidacdo do sistema bancdrio por meio de fusdes e aquisicdes, pode-se
perceber que mesmo as grandes fusGes ndo interferiram nos retornos em excesso e
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nos EVA ’s dos bancos. Pode-se ainda inferir que as opg¢des de crescimento organico
ou de fusdes e aquisi¢des ndo interferiram nos desempenhos dos bancos analisados.

Fica evidente pelos dados coletados e informacdes obtidas na pesquisa que o sistema
financeiro brasileiro apresenta solidez, sendo considerado bem capitalizado e com
elevados niveis de liquidez.

Nos ultimos anos, compreendendo especificamente o periodo de 2010 a 2012, esse
setor apresentou uma estabilidade em seus resultados, remunerando seus acionistas
acima do retorno tedrico esperado (CAPM), mesmo com a reducdo das taxas de juros
basicas da economia e de uma maior agressividade dos bancos estatais.

A influéncia governamental sobre o banco estatal (Banco do Brasil) parece refletir em
seus ganhos. O retorno em excesso do Banco do Brasil é substancialmente menor do
gue os demais bancos brasileiros, além do crescimento de seu PL ter sido menor no
periodo.

Cabe ainda ressaltar que o desempenho do Banco Santander foi demasiadamente
afetado pelo desempenho de sua matriz na Espanha. A falta de investimentos no Brasil
levou o banco a destruir valor calculado pelo MVA® negativo de -R$S 21.460.829
durante o periodo compreendido na analise de 2005 a 2012.

Por fim, as outras duas medidas, EVA" e o retorno em excesso (calculado pela
diferenca entre o retorno do mercado em relagdo ao retorno teérico exigido) indicam
neste periodo resultados similares, ou seja, corroboram com as mesmas conclusdes
descritas.
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