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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar o desengpeocondmico-financeiro do banco Itad
Unibanco, comparando seus indicadores de desemp@mid®m e apds a fusdo. Foi analisado o
periodo compreendido entre janeiro de 2002 aténdeze de 2011. Para verificar se a
alteracdo na estrutura de propriedade possibililiferenca no comportamento dos
indicadores, foi utilizada a estrutura de analisé¢EL. A metodologia CAMEL possibilitou
avaliar a situagao econdomico-financeira das ingligs financeiras a partir de uma estrutura
formada por cinco componentes: “C” Gapital (adequacdo de capital); “A” -Assets
(qualidade dos ativos); “M” —-Management(qualidade da gestdo); “E” -Earnings
(resultados); “L” —Liquidity (liquidez). Posteriormente, por meio de uma analescritiva,
foram realizados testes estatisticos para avadiacasla indicador foi modificado com a
mudanca de propriedade. E ainda, se os indicadare®va instituicdo tém comportamento
diferente aos indicadores de seu principal conntereAs evidéncias encontradas mostram
que, ap0s a mudanca de propriedade, a nova igattuainda ndo conseguiu atingir os
melhores picos no desempenho das duas institum@esoriginaram o Itad Unibanco. No
entanto, os resultados finais apresentados pela oganizacdo passaram a ser mais
constantes, diminuindo a volatilidade dos resukagioresentados no escopo da metodologia
CAMEL. Em uma analise pormenorizada de cada indicadi evidenciado que a maioria
dos indicadores teve seus comportamentos alterados a mudanca de propriedade,
considerando a comparacao tanto com o Banco Iteintg com o Banco Unibanco.

Palavras-chave: Desempenho econdémico-financeiro, Estrutura der@adg@de, Instituicbes

Financeiras, Ital Unibanco.



ABSTRACT

This study aimed to evaluate the financial perfaroeaof the bank Itad Unibanco, comparing
their performance indicators before and after therger. We analyzed the period from
January 2002 through December 2011. To verify & thange in ownership structure has
permitted difference in the behavior of the indicat we used the CAMEL analysis
framework. The CAMEL methodology allowed to evatghe economic and financial
situation of financial institutions from a struatuconsisting of five components: "C" - Capital
(capital adequacy), "A" - Assets (asset qualitl); * Management (quality of management),
"E" — Earnings, "L" - liquidity. Then, through aeskriptive analysis, statistical tests were
performed to evaluate whether each indicator hasgéd with the change in ownership and
even, if the new institution indicators behave ahéntly in relation to indicators of its main
competitor. The found evidences show that aftehange in ownership, the new institution
yet has failed to achieve the best picks in thdoperance of the two institutions that
originated the Itad Unibanco. However, the finasules presented by new organization
became more constant, reducing the volatility & thsults presented in the scope of the
methodology CAMEL. In a detailed analysis of eauwti¢ator, was evidenced that most of the
indicators had their behavior altered with the g®aaf ownership, considering the comparing

to both Itat Bank and Unibanco Bank.

Keywords: Financial Performance, Ownership Structure, Firandnstitutions, Itau
Unibanco.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Alguns fatores que sao considerados de grande iammiet para o desenvolvimento

econdmico de um pais sdo as atividades desenveligtas instituicdes financeiras,

principalmente no que tange a sua atuacdo comanetiarias financeiras. Nesse sentido, é
imprescindivel que exista um sistema financeiradebdlem que as instituicbes sejam

adequadamente estruturadas nas esferas operaecidmahistrativa e financeira. Além disso,

as operagOes das instituicdes financeiras devenpagadas pela busca da eficiéncia e
observancia aos aspectos legais e as demandagcardmicas, visto que as instituicdes
financeiras devem manter uma boa imagem de sdiideaceira, de capacidade de geracao
de resultados e de boa reputacdo (GOULART, 2007).

As instituicbes financeiras sdo objeto de estudes fjequentemente estdo presentes na
literatura em economia e financas, principalmeatétaratura internacional. A relevancia das
instituicdes financeiras como agentes econOmicde ger vista, dentre outras atribuicdes as
de sua competéncia, pela sua contribuicdo no sedégropiciar um maior desenvolvimento
do mercado, oferecendo uma maior liquidez para agmnzacbes e facilitando a
predominancia de um mercado mais dinamico. Desseeinaa os bancos séo caracterizados
também pela sua capacidade de agenciar a intergAediinanceira entre 0s agentes
superavitarios (emprestadores de recursos) e oseasgeeficitarios (tomadores de recursos),

dada sua funcéo de captacao e aplicacdo de recursos

As funcbes bésicas de captacdo e aplicacdo desoscpermitem que 0s bancos sejam
classificados como intermediarios financeiros (AESRETO, 2006). No ambito de suas
funcdes de natureza econdmica e num nivel macrogatoaq, a existéncia dos intermediarios
financeiros na economia de um pais € de extremarténria para o desenvolvimento da

economia, bem como para sua estabilidade econdémica.
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A partir de 2003, com o objetivo de melhorar o dgsenho, verificou-se uma notavel
mudanca no volume de fornecimento de crédito nocader por parte do setor bancario
brasileiro. Conforme € salientado por Coretal (2010), a relacdo crédito/PIB reduziu de
35% em junho de 1994 para cerca de 22% em out@PO@2. No entanto, a partir do ano de
2002, verifica-se que a relacao crédito/PIB apiteseam movimento ascendente, alcangcando
0 equivalente a 45% em julho de 20009.

Diferentemente de outros setores da economia, as @s empresas nao-financeiras fazem
parte, o setor bancario é tratado de forma bastataliar, principalmente devido a sua
estrutura alavancada e ao ambiente regulatériouab @ptas instituicdes financeiras estédo
inseridas. No entanto, mesmo considerando as dgfasede cunho estrutural ou normativo
entre as empresas nao-financeiras e as institufgiesceiras, os mecanismos de controle
societario que influenciam a governanca das comaaniio financeiras também sdo os
mesmos que influenciam as operacdes das institifidanceiras (CAPRIO, LAEVEN e
LEVINE, 2007).

No entendimento de Santos (2001), o risco de uma sistémica que poderia se espalhar em
toda a economia e a incapacidade dos depositamte®m@rolar os bancos sao as principais
causas da necessidade de regulamentagcdo dasigiiestfinanceiras - um dos setores mais
regulamentados do mundo. Em particular, a exiskédei regulamentos que limitam a acao
das instituicdes financeiras pode fazer com queaasevernanca corporativa seja diferente de
empresas nao-financeiras (MAGALHAES, 2010).

Devido a inumeras particularidades dos bancos eel@vancia de tal setor para o
desenvolvimento da economia, € importante que sbegam as principais caracteristicas
estruturais e decisorias que podem refletir na marde gerir e consequentemente na

performance das organizagfes do setor bancério.

A partir da ultima década, o desempenho corporataginstituicdes financeiras tem sido um
assunto destacado em todas as partes do mundoppeknsa ou até mesmo em debates
politicos, principalmente apds a crise financeitandial ocorrida em 2008. De acordo com a
Federal Deposit Insurance Corporation FDIC (2011), dezenas de bancos faliram nos

Estados Unidos no periodo de 2010 e 2011. A mesitidade estimou que 0 custo para o
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Fundo de Seguro de Depdsitos de apenas trés fémmiinciadas em agosto de 2011 seria de

aproximadamente US$ 363,8 milhdes.

Ja no Brasil, também tém sido frequentes as imebes nos bancos. Historicamente, tém-se
como exemplos os casos dos bancos Bamerindus, maamoNacional, Santos, Santos
Neves, dentre outros, além do recente escanddlartm Pan Americano.

Em junho de 2011, existiam no Brasil cinquenta esdinstituicdes financeirascom
problemas financeiros em processo de liquidaca@jexticial e sob intervengcdo do Banco
Central do Brasil — BACEN. Dentre elas, 11 (onz&nebancos. Desde o ano de 1974, 792
(setecentos e noventa e duas) instituicbes finescaiofreram intervencdes e liquidacdes
extrajudiciais determinadas pelo BACEN, sendo gestedtotal 112 (cento e doze) foram
bancos (EXAME, 2011).

Muitas vezes, algum tipo de problema no sistemanfiriro de determinado pais pode gerar
sérios problemas na economia. No Brasil, de mankstanta do que aconteceu no final da
década passada até o ano de 2011 nos EUA, ndewaeon desencadeamento na economia

gue provocasse uma crise de insolvéncia bancaria.

De acordo com o BACEN (2011), em meio a Bancos Caoais, Bancos Multiplos e Caixa
Econbmica, no ano de 2011 eram 160 (cento e sa¥dantituicbes operantes no sistema
financeiro nacional. Ja aqueles que operam no mherbaasileiro e que possuem as suas
acdes negociadas na bolsa de valores somam 2@ gisete) bancos, segmento que esti
compreendido dentro do sub-setor intermediaricantieiros da BM&FBOVESPA (BOLSA
DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS DE SAO PAULO — B#BOVESPA,
2011).

Adelino e Paula (2006) ressaltam que o setor benddasileiro sofreu um processo de
profundas transformagdes nos ultimos dez anosepajém da entrada de novas instituicoes
estrangeiras no mercado bancério brasileiro, pmyvagma onda de fusbes e aquisices
bancérias. A ocorréncia de fusdes se deu em fute@ion movimento de ajuste no mercado e

! Instituicbes Financeiras — IFs diferem dos bancasmedida em que estes sdo instituicbes financeiras
predominantemente de risco, necessitando da cgafidn publico para normalmente operarem no mercado
(ASSAF NETO, 2006).
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de adequacgéao na estrutura de controle das empeegas, se originou, dentre outros fatores,
do programa de privatizacdes (BRITO; BATISTELLA; A, 2005).

O fato da propriedade do banco ser estatal ou qaitambém apresenta diferencas em
relacdo ao montante das operacdes de crédito. Nodpecompreendido entre janeiro de
2003 e fevereiro de 2010, as operacdes totaisédit@ido sistema financeiro publico subiram
415,50% contra um aumento de 348,08% no sistemandeiro privado, apesar da

participacdo do Estado no setor financeiro telidofuma reducédo (CORRE# al,2010).

Nesse sentido, os usuarios da informacdo cont&bimercado de capitais, preocupados
logicamente em fazer uma avaliagdo econémica edeie das empresas de capital aberto,
podem estar interessados em saber se as peculesida gestdo (por exemplo, a identidade
do controlador e a composi¢cdo dos conselhos) de ceghnizacédo refletem numa melhor
performance, sobretudo em fung¢ao da turbuléncimmeado financeiro internacional, visto
gue um grande numero de bancos estrangeiros, galmente os bancos norte-americanos, ja
decretaram faléncia. De acordo com a FDIC (2011)ptal de faléncias de bancos nos
Estados Unidos é de 68 desde janeiro de 2011 asfoago mesmo ano.

O processo de globalizagdo, e consequentementanmudido das fronteiras entre os
mercados financeiros, incentivou as mudancas ae®no comportamento das instituicdes
financeiras, principalmente no que diz respeitona unaior énfase no retorno aos acionistas
(PAULA e MARQUES, 2006). Segundo os autores, todeses fatores tém levado as
instituicdes financeiras a um acelerado procesdosies e aquisi¢des, o que reduz o niumero

de instituicbes e aumenta o grau de concentracétedsado.

O desenvolvimento das fusdes e aquisicoes das saspeen todo o mundo, incentivado pelo
processo de globalizagéo, é determinado principgtkngela necessidade de lucros maiores,
surgimento de novos produtos e atuacfes em owgides geograficas que visam alcancar

sinergias tecnologicas e financeiras.

No Brasil, foram vérios os casos de fusfes e agigsi AmBev, Arisco, Banco Boa Vista,
Banco Francés e Brasileiro, Banco Real, Banco NbtepdBanespa, Cofap, Kolynos, Pao
Pulmann, Tigre, Tintas Coral, dentre outras. Na®io, um dos segmentos responsaveis pela

alavancagem significativa no numero de aquisicdeso ésetor financeiro, devido
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principalmente a procura, por parte das institigcfieanceiras, por economias de escala e
maior poder de mercado, uma vez que possibilitaampliacdo da base de clientes e do
volume de negocios e uma maior diluicdo dos custaespesas fixas, principalmente os
gastos com pessoal e administrativos (BRITO; BAHBIA; FAMA, 2005).

Uma fuséo recente ocorrida no Brasil envolvendosduatituicdes financeiras de grande
porte foi a dos bancos Itau Holding Financeira éobmco, que se deu pelo anuncio no dia
03/11/2008, sendo denominada por Itat Unibanco @dandltiplo S/A. De acordo com a
Folha de S&o Paulo (2008), os ativos das duasuigsies financeiras juntas somavam 575,1
bilhdes de reais, contra 403,5 bilhdes do BancBrdsil e R$ 348,4 bilhdes do Bradesco.

N&o obstante, a configuracdo da estrutura de magulie pode influenciar na administracao
das companhias, principalmente ao levar em corajédero fato de que o poder decisorio esta
presente nas maos de um Unico acionista ou de p@oionistas majoritarios. A ocorréncia
de tal fato pode trazer tanto consequéncias negatjuanto beneficios para a organizacdo. As
vantagens associadas ao nivel de concentracéoliggtdas a perspectiva dos proprietarios
monitorarem 0s gestores, traduzindo-se numa pdseddecdo de custos e conflitos de
agéncia, pois quanto menor for a parcela de prdgue do administrador, maiores serdo os
custos de agéncia que ele incorre (JENSEN e MECKIL.IN76). J& os resultados negativos
estdo atrelados a possibilidade de que os intereksse acionistas majoritarios ndo estejam
alinhados aos interesses dos acionistas minogtémmrrendo dessa maneira a expropriacao
destes ultimos (OKIMURA, 2003; SILVA, 2004).

Nas empresas brasileiras de capital aberto, oipahconflito de agéncia ocorre em funcéo

da alta concentracdo acionaria, caracterizandolittenfentre acionistas controladores e

acionistas minoritarios, fato este que se da difermente, por exemplo, nos paises anglo-
saxfes, em que a estrutura de propriedade é mddarie o principal conflito de agéncia

advém entre acionistas e gestores (SILVEIRA, 2002).

Dentre algumas especificidades do mercado de taftasileiro enumeradas por Goulart
(2007), pode-se destacar a enorme concentracaorogeigolade, a existéncia de falhas
institucionais na protecdo ao investidor minoritéei a relevancia do mercado bancéario no
crédito empresarial. Estes fatos implicam sobreimrneuma pequena demanda pela

informacdo contabil como redutora da assimetri@rimécional entreinsiders e publico
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externo, uma vez que a principal fonte de reculsgsempresas € decorrente de empréstimos
e financiamentos bancérios, e ndo proveniente destidores externos do mercado de

capitais brasileiro.

Silveira (2002) também verificou que nas empresasileiras h4 uma grande concentracédo
da propriedade, assinalada pela posse de acgOGescenttole caracterizada pelo poder na
tomada de decisdes. No entanto, no caso particldarbancos, nem sempre as leis de
protecao aos acionistas efetivamente impedem exquapriacdo. Assim, sozinhas, as leis de
protecdo ao investidor ndo poderiam fornecer mepas de governanca corporativa
suficientemente poderosos para 0os pequenos aa®n©APRIO, LAEVEN e LEVINE,
2007).

1.2 Problema de Pesquisa e Importancia do Estudo

O mercado brasileiro se desenvolveu principalmeais o auxilio de empresas familiares e
com a interferéncia do governo no controle de alggiorganizagdes, sendo que a partir dos
anos noventa houve um aumento de investimentaangsiros no pais. Do total de empresas
privadas no mercado brasileiro, a maioria corredpoas empresas familiares. Estas séo
responsaveis pela maior parte dos empregos oriuddosniciativa privada no Brasil
(OLIVEIRA, 2006). Sdo muitas as empresas brasg8egqae passaram por privatizagoes. No
entanto, as privatizacdes iniciaram-se de formipigate, tomando impulso apenas a partir de
1990 (CARVALHO, 2001).

Essas privatizagOes e a abertura de capital deesagpfamiliares possibilitaram aos diversos
tipos de investidores uma maior atuacdo no mereattmario. Porém, de forma geral, as
empresas brasileiras apresentam em suas estrutaraapital pouco pulverizado, quer seja

considerando o maior, 0s trés maiores ou os ciraores acionistas (CAMPOS, 2006).

No que se refere a estudos envolvendo estrutunarajgiedade e indicadores econdémico-
financeiros, o setor financeiro, e especificameargdancos, quase sempre nao é objeto de

pesquisa cientifica, principalmente no Brasil. @dot em um estudo realizado por Andrade
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(2005), a autora admite que, para o setor bana#ma, pulverizacdo nas acées maior do que
30% pode ndo ser bom em termos de valor de medmslbancos.

A identidade (ou a origem do capital) do principahtrolador da empresa também € um fator
gue pode influenciar no desempenho das empresgsn&e Lin e Zhang (2009), os bancos
gue foram adquiridos parcialmente ou integralmeme empresas estrangeiras, ou aqueles
que foram ao andncio publico, apresentaram um de=@mo melhor apds a mudanca de

propriedade.

Em relacdo a estrutura de propriedade, o fato d#E@ ter propriedade na organizacdo
também é um fator que pode afetar positivamenteserdpenho da instituicdo financeira
(GRIFFITH, FOGELBERG e WEEKS, 2002). A medida quepmpriedade gerencial
aumenta, os interesses dos gestores convergem sameresses dos acionistas (JENSEN e
MECKLING, 1976).

De acordo com Silva e Leal (2006), o valor e o agmnho da firma sdo relativamente mais
elevados em empresas com acionistas controladaesglq comparadas com empresas sem
controladores. Magalhaes, Gutiérrez e Trib6é (2@0@nam que a propriedade concentrada é
mais importante que a estrutura de propriedadesidigppara melhorar o desempenho dos

bancos quando a protecéo legal dos acionistas itdinos € baixa.

Os bancos, por terem obrigacdo de cumprir alguig€recias €.g avaliacdo periddica da
qualidade dos ativos e critérios conservadoresxigercia de capital), podem apresentar
desempenhos distintos ao de empresas nao-finamc@iaOTZLE e COSTA, 2006).
Corroborando, Goulart (2007) afirma que o0 mercado e as instituicdes financeiras
operam é profundamente regulamentado, com normagdiletem preponderantemente as

demandas do ambiente regulatério e tributario rabd gstdo inseridas.

Com o aumento da competicdo bancaria, os bancos pr&curado diversificar suas
atividades, tais como seguro e titulos, de modonapensar as perdas no campo do crédito
bancério e manter sua posi¢do destacada como ed&mos financeiros (PAULA, 2002).
Mesmo tendo o conhecimento do ambiente regulat@iqual as instituicbes financeiras sédo

impostas, Assaf Neto (2006) afirma que o princgigétivo dessas instituicdes, atingido por
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um processo racional de tomada de decisfes fimasc& maximizar sua riqueza dentro do

ambiente regulatério e conjuntural no qual est8eridas.

A literatura aborda de forma ampla as questdesrdgripdade, gestdo e desempenho no
ambito corporativo. No entanto, o setor bancéano tecebido menos atengéo por parte dos
pesquisadores no que tange a tais temas.

Um fator decorrente da globalizacdo, e consequeninta concorréncia que se mostra
cada vez mais acirrada, seja nacional ou internaticdo as fusdes de empresas do
setor bancario. Muitas vezes, 0os bancos véem atrdaé fusbes uma maneira de
negociar objetivando obter a lideranca e o domutgo mercado. Conforme ja foi
salientado por Berger, DeYoung e Udell (2001), algs alteracbes politicag.¢ a
unificacdo monetaria na Unido Européia) provavebmeastimulardo uma maior

consolidacao de institui¢cdes financeiras no fupximo.

De acordo com Paula (2002)iste uma crescente énfase no retorno aos aesmemo o
principal objetivo dos negdcios dos bancé%ara alcancar tal objetivo, as fusfes e
aquisicdes sdo apresentadas como formas de alcgEineggia, aumentando a eficiéncia
e melhorando o desempenho administratA® .fusdes geram aumento de riquezas, uma
vez que o valor dasompanhias combinadas supera o somatério dos satoreados
individualmente antes da fuséo, pois a sinergiaementa o fluxo de caixéBRITO,
BATISTELLA e FAMA, 2005).

No Brasil, a exemplo do que aconteceu em todo odmua processo de consolidacdo

bancéaria fez com que o numero de instituicdes &iemas bancarias reduzisse 33%. Este
processo envolveu a liquidacdo de varios bancoshels e aquisicbes de outros,

privatizagcbes de diversos bancos estatais e entnamdgais de diversos bancos

estrangeiros (NAKANE e ALENCAR, 2004).

Impulsionado por este cenario de grandes transfadyesano setor bancario brasileiro,
um fato relevante foi a fusao, ocorrida em 03 deentoro de 2008, de dois grandes
bancos brasileiros - Ital e Unibanco. O conglomem@as bancos Itad e Unibanco, no
momento da fuséo, passou a contar com cerca dé dd@hcias, representando 18% da

rede bancaria brasileira, e 14,5 milhdes de cleemte conta corrente, ou 18% do
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mercado nacional. Em volume de crédito, a Holdiegresentara 19% do sistema
brasileiro, e em total de depdsitos, fundos e tageadministradas atingird 21%. Em

valor de mercado, o0 novo banco é o sexto maioAdasricas (VEJA, 2008).

As fusbes das empresas podem proporcionar ganseasfiem funcdo de um melhor
planejamento tributario, diminuicdo de custos iedis da organizacao, transferéncia de
tecnologia entre empresas, etc., 0 que possibildanova empresa a oportunidade de
maximizar seu lucro. De modo a alcancar tais olgstios bancos estdo cortando custos
operacionais, concentrando suas atividades em wjnrdo de produtos e servigos que
geram taxas de retorno mais elevadas, e ao mesnpo texpandindo suas atividades
dentro e fora das fronteiras nacionais (PAULA e MANBRES, 2006).

Neste sentido, no caso especifico da fusdo entbamsos brasileiros Itad e Unibanco,
alguns resultados j4 estdo sendo apresentadosatOUhibanco anunciou um lucro
liquido de 13,3 bilhdes de reais em 2010, 0 quecandima alta de 32,3% em
comparacdo com o ano anterior. O resultado foi iemda histéria dos bancos
brasileiros (VEJA, 2011).

As fusdes e aquisicbes podem ser vistas como uramfemo internacional. No
entendimento de Paula (2002), a consolidacdo bancgsulta, em parte, da tendéncia
de aumento na escala minima necessaria para umo baniversal manter-se
competitivo. Dessa forma, eles precisam aumentaresgala de operacdo para manter

sua lucratividade.

Assim sendo, a realizacdo de estudos a respegetdofinanceiro se torna muito importante,

conforme é enfatizado por Goulart (2007, p. 89):

Considerando as especificidades do ambiente icistital de cada pais, bem como

os diferentes graus de desenvolvimento econdmid@ree da necessidade de que a
pesquisa contabil assuma contornos nacionais, mdspdo a questdes e atendendo
a demandas mais ligadas a realidade de cada rag@ade-se como recomendavel

a realizacdo de estudos que tratem de aspectasepéss, por exemplo, ao sistema

financeiro brasileiro.

Diante da recente fusdo entre Italu e Unibancordera escassez de pesquisas sobre a
alteracdo na estrutura de propriedade em instggid@hanceiras, principalmente no

Brasil, surge o seguinte questionameQaal foi o impacto da mudanca na estrutura
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de propriedade apdés a fusdo entre os bancos Itau ldgnibanco no desempenho

econdmico-financeiro do Itall Unibanco?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar o desempenho econdmico-financeiro do bahad Unibanco, comparando seus
indicadores de desempenho antes e ap6s a fusferindo compreendido de janeiro de 2002
até dezembro de 2011, utilizando a estrutura ddsan@ AMEL, que consiste em uma
ferramenta para avaliar a situacdo econdmico-feigaale instituicbes financeiras por meio
de uma estrutura formada a partir de componentgas ¢niciais, retiradas de termos do
inglés, compdem o seu nome: “C'Gapital (adequacgéo de capital); “A” Assetqqualidade
dos ativos); “M” —Managemen{(qualidade da gestdo); “E” Earnings(resultados); “L" —

Liquidity (liquidez).

1.3.2 Objetivos Especificos

De acordo com a definicdo do objetivo geral, oetms especificos da pesquisa sdo 0s

seguintes:

. Analisar o desempenho econdémico-financeiro do Bdtenn antes da fuséo
com o Banco Unibanco, no periodo compreendido gatreiro de 2002 e
dezembro de 2008;
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. Analisar o desempenho econdmico-financeiro do Bdocibanco, antes da
fusdo com o Banco Itad, no periodo compreendidee gaheiro de 2002 e
dezembro de 2008;

. Verificar se o desempenho econdémico-financeiro aacb Itall Unibanco foi
superior apés o0 anuncio da fusédo entre os doisokanc

. Avaliar de que maneira a alteracdo na estruturardpriedade refletiu nos

diferentes indicadores econdmico-financeiros dosds

1.4 Justificativa do Estudo

Historicamente tem sido evidenciado que a estaoiéd econdmica de um pais esta
estreitamente ligada, dentre outros fatores, a dlidossistema financeiro. Essa solidez é
percebida no momento em que 0s agentes que comp8&tema, além de executarem suas
funcdes habituais de intermediagéo financeira,deienas expectativas dos seus clientes, bem
como mantém um padrao de confian¢a aceitavel ncader(SCHLOTTFELDT, 2004).

O Brasil se encontra cada vez mais inserido noegsmc de globalizacdo, o que exige das
empresas brasileiras uma maior especializacaotdduga produtiva, quer seja uma indastria
ou empresa de servicos. ISSo requer que as empabsas) espaco em suas estruturas
produtivas, buscando colocar no mercado produtsengcos de maior valor agregado ou

otimizando a economia de escala para que melhararefgiéncia.

O processo de fusdo e aquisicdo levainaa maior participacdo em negodcios futuros,
independentemente de qual seja o0 setor econdmisoedgpresas. Maspara queas
organizacoesejam bem sucedida&,necessario que elas se prepapeofissionalmente de
forma a se adequar melhor aos novos processosadsagibes com outros grupos de
empresas, nacionais e até estrang¢BBSTO; BATISTELLA ; FAMA, 2005).
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Os bancos, através de maiores investimentos, técunado se manter competitivos para
acompanhar o crescimento da economia brasileira.a@®do com dados da Federacao
Brasileira de Bancos — FEBRABAN (2011), no ano d&®houve um crescimento de 15% nos

gastos com investimentos em tecnologia pelos bancos

E evidente que o setor financeiro representa umeeiy econdmico de extrema importancia,
haja vista sua funcdo de intermediador financeirprevedor de liquidez a economia
(ALMEIDA, 2010a). Acompanhando o crescimento danecoia brasileira, as transacoes
bancarias chegaram a quase 56 bilhdes em 201Q) sgedos recursos captados junto aos
clientes (depdsitos a vista, depésitos de poupaep@sitos a prazo e fundos) evoluiram no ano
de 2010 (crescimento de 16%), refletindo a expanddoeconomia naquele periodo
(FEBRABAN, 2011).

Os bancos tém se mostrado as mais importartesalas instituicdes integrantes do sistema
financeiro, tantohistoricamente quanto em termos de volume de imgiagao financeira
(SCHLOTTFELDT, 2004). No entanto, este processmt##mediacao financeira que compete

aos bancos traz consigo medidas de incerteza, esuka na origem de riscos.

A diversidade sociocultural da populacéo brasileraxtensao geografica do Brasil, a falta de
infra-estrutura, o longo periodo de inflacdo desoteda que gerou uma sucessdo de nove
planos econdémicos, novas moedas, crises econlinigasas e externas, muitas fusbes e
incorporacgdes, tudo isso produziu, dentro dos mneoa cultura de avaliagdo permanente do
cenario presente e constante exercicio de se patead futuro (FEBRABAN, 2011). Nesse

contexto, Almeida (2010a) observa que, tendo eta vis efeitos que uma crise sistémica pode
causar, € fundamental que a saude das instituig@@geiras seja acompanhada por todos os
participantes do mercado financeiro, quer em telimaigiduais ou abrangendo o sistema como

um todo.

A maioria dos clientes dos bancos esta preocupadaapenas em ter um menor custo
financeiro e uma qualidade do servi¢o prestado,temabém esta cada vez mais interessada na
solidez das instituicdes financeiras. N&o obstahiejportante que as instituicdes aprimorem
seus planejamentos, com 0s quais se espera obieteggacdo dos niveis estratégico,

administrativo e operacional da empresa (SCHLOTTFEL2004). Neste sentido, Camargos e
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Barbosa (2005) constataram que as empresas quegragelo processo de fusao ou aquisicéo
no periodo entre 1995 e 1999 atingiram um sigtifioaumento em suas rentabilidades.

De acordo com Caprio e Klingebiel (2003), muitazegeas fusdes e aquisicdes sao resultantes
de crises bancérias. Corazza e Oliveira (2007)vasm® que no Brasil as transformacdes
ocorridas principalmente como resultado do Plara Blarigaram os bancos a estruturarem sua
forma de atuacéo, influenciados, sobretudo, pelacéo da inflacdo e pela entrada de bancos
estrangeiros no mercado brasileiro. Neste contextdos o periodo de implantagcdo do Plano
Real no Brasil, os ajustes nos agentes do sistgraac&iro culminaram em fusdes, cisoes,

transferéncias de propriedades, faléncias e ligdeR(AITA, 2010).

E importante que um banco planeje adequadamenfiatass cuja ocorréncia € possivel. Em
relacdo a este aspecto, Camargos e Barbosa (28@famm que o processo de Fusao e
Aquisicdo - F&A afeta a distribuicdo da riquezaagier pelas companhias envolvidas, sua
estrutura de propriedade e de controle, envolveinoentivos para aqueles que estédo
participando diretamente do processo se esforcemnagtiagir os objetivos (agéncia) e se refere
também a maneira de conduzir o negécio, de modoasimirar o0 interesse de seus

proprietarios.

Suspeitas de fraudes, como o recente escandal@rim Pan Americano, as vezes estao
presentes ndao s6 no Brasil, mas em todo o munibindio a participacdo de investidores e

colocando em xeque a solidez das instituicOes deatisistema financeiro.

Dessa forma, além de agregar informacdes sobréliaeadas instituicdes financeiras atraves de
indicadores econdmico-financeiros, este estudoesabiusdo entre dois dos mais relevantes
bancos brasileiros é reforgcado pela necessidadendecompanhamento da sadde econdmico-
financeira por parte de todos os sstakeholderstendo em vista que uma das premissas da
fusdo seja a de manter a competitividade maxim@zaedultados, 0 que consequentemente

protegera seus depositantes e investidores.

Além de contribuir para a discussdo sobre a muddegaopriedade dos bancos, haja vista a
escassez de estudos académicos no Brasil sobresbarec importancia que as instituicoes
financeiras exercem na economia brasileira, esper@mbém que esta pesquisa colabore

para o desenvolvimento de pesquisas similares aceec tal tema e do desempenho
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econdmico-financeiro dos bancos. Dentre as findédae utilidades deste tipo de estudo,
destaca-se a analise comparativa dos indicadom®mico-financeiros antes e depois da

fusao.

Neste contexto, o presente estudo se justificag amida sdo pouco explorados os estudos
sobre fusdes e aquisicbes em instituicbes finaaeito Brasil. Aliada a tentativa de
contribuicdo para a discussdo sobre analise da®ragracdes financeiras, esta pesquisa
apresenta a aplicacdo de uma metodologia poucerpieesm estudos académicos no Brasil: a
metodologia CAMEL.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de Propriedade

Segundo Campos (2006), a estrutura da propriedasieeimhpresas é estabelecida em duas
dimensdes. A primeira delas € a concentracédo daripdade, que se refere ao numero de
acOes detidas por um acionista ou grupo de acamidt a segunda dimenséo diz respeito a
identidade do acionista majoritario, ou seja, &gatia que detém o controle acionario da

empresa: familia, governo, banco, investidor institnal ou companhia néo-financeira.

A concentracdo acionaria pode vir a influencianmmado de gerir as companhias, interferindo
assim na tomada de decisdes cotidianas (HAStME|, 2010). Para que seja determinada a
relacdo entre a propriedade e o desempenho cadyaorat essencial a existéncia de duas
caracteristicas na estrutura de governanca: aiddelet do acionista majoritario e a
concentracdo da propriedade (KANG e SORENSEN, 1999)

Os problemas de agéncia poderdo ocorrer de variasaé. Uma delas é quando houver
algum tipo de conflito entre a administracdo e@srastas. Os administradores podem adotar
acOes que venham a prejudicar os acionistas, passiores nao se esforcam suficientemente
guando acham conveniente aceitar um excesso dedueracao, ou ainda quando néo se da a
atencdo necesséria aos controles internos. Os isthailores podem obter beneficios
pessoais e até mesmo desviarem recursos da filR®(E, 2001).

Outra forma em que pode ocorrer problema de agéécise houver algum agente
influenciando no controle de uma empresa. Podetirassim um novo conflito de agéncia,
s6 que desta vez entre 0s acionistas majoritamssagionistas minoritarios. Neste sentido, os
investidores externos minoritarios, embora soécias companhia, podem ter interesses
divergentes dos acionistas majoritarios. Silva P}@nhfatiza que os principais problemas de
agéncia que ocorrem na maioria das empresas Inasilestdo ligados a relagdo entre

acionistas controladores e minoritarios. Essag@etaforam trazidas a tona com as mudancgas
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na legislacdo brasileira no inicio da década d&® 2@ a lei n° 10.303 de 31 de outubro de
2001, que alterou a lei 6.404 de 15 de dezembrd9¥# — Lei que dispbe sobre as
Sociedades por Acdes), cujo objetivo principal foitalecer os direitos dos acionistas
minoritarios. No entanto, Silveira (2002) ressajtee a alta concentracdo da propriedade das
empresas, aliada ainda a baixa protecdo legal damistas, € um dos principais
determinantes de que o principal conflito de agénu Brasil se dé entre acionistas
controladores e minoritarios e ndo entre acionistadministradores, como nos paises anglo-

saxdnicos com estrutura de propriedade pulverizada.

Muitos estudos (principalmente internacionais) isaehm a estrutura de propriedade das
empresas. Agrawal e Knoeber (1996) estudaram atinflos mecanismos utilizados pelas
empresas para reduzir os problemas de agénciagasieres e acionistas. Segundo eles, ha

indicios de que as empresas escolhem as estrdei@spriedade de forma otimizada.

As empresas de capital aberto que tém as famibia® @cionistas majoritarios apresentam
taxas de retorno sobre o patriménio e margensdiégunenores do que as demais (CAMPOS,
2006). Corroborando, Silva e Leal (2006) evidermsiarque as empresas familiares
geralmente tém seu valor de mercado e desemperdthdgnpela rentabilidade dos ativos —
ROA) inferiores quando comparadas a empresas taté® pelo governo, estrangeiros e

investidores institucionais.

Com foco na estrutura de propriedade, Cho (1998)des a relacdo entre estrutura de
propriedade, investimento e valor corporativo. @aaonstatou que os investimentos afetam
o valor da empresa, que consequentemente afetaituessde propriedade. Em uma pesquisa
que abrangeu empresas de varios paises, La Papezide-Silanes e Shleifer (1999)
verificaram que em 27 paises desenvolvidos existe alta concentracdo da propriedade e do
controle nas empresas controladas pelo Estadofampdias.

Claessen®t al (1999) constataram em empresas do leste asiatiecagconcentracdo dos
direitos de controle de propriedade no poder de@otem um efeito negativo sobre o valor
das empresas. Ja Demsetz e Villalonga (2001) nelgtee a propriedade difusa, embora possa
agravar alguns problemas de agéncia, também prodomgens que em geral podem
compensar tais problemas. Companhias com propeegatierizada sao representativas

apenas na minoria dos paises.
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La Portaet al (1998) encontraram uma correlagdo negativa eniaédade de protecao legal
aos investidores e concentracdo de propriedadea8)l Bpresenta uma menor protecao legal
aos acionistas, sendo comum que as empresas ibaastenham grande concentracao de
capital a fim dos mesmos exercerem o monitoramaosogerentes da empresa (LA PORTA
et al, 1998).

S&o varios os estudos que relacionam a estrutypeogeedade com indices de desempenho.
Thomsen e Pedersen (2000) analisaram o impactstidduga de propriedade no desempenho
econdbmico das maiores empresas de 12 paises esir@pe@autores mediram a estrutura de
propriedade pela identidade e parte correspondant@aior proprietario. Ja o desempenho
foi medido pelo retorno sobre os ativos, crescimelats vendas e estrutura de capital, entre

outros aspectos.

Em uma amostra com 278 empresas, Siqueira (1988joesos motivos e as consequéncias
da concentracdo de propriedade nas companhiadebyessi Segundo o0 autor, as empresas
com maior dispersdo do controle acionario tendeapr@sentar um melhor desempenho.
Além disso, o tamanho da firma, a regulamentacdandocado e a estrutura de capital
exercem influéncia no grau de concentragéo acianiéa visdo de Jensen e Meckling (1976),
a melhor estrutura de capital seria aquela capazinienizar os custos de agéncia da divida e

do capital proprio.

Em um estudo realizado com empresas brasileirag), L®lva e Valadares (2002)
evidenciaram um elevado grau de concentracao delcaptante no Brasil. De acordo com a
pesquisa, mesmo nos casos em que ndo ha um axicomgtolador, 0 maior acionista detém
uma participacao significativa nos direitos solwowe a companhia €, geralmente, controlada
por seus trés maiores acionistas. A concentragaoda@ aumenta a insercdo dos acionistas
no processo decisdrio e diminui os problemas de@@§LEECH e LEAHY, 1991apud
CAMPQOS, 2006).

Em relacdo a identidade do acionista majoritarikimora (2003) destaca que as instituicoes
financeiras tendem a preferir a liquidez de suateicas, tomando uma parcela menor no
controle e monitoramento da gestdo da organiza@@oacordo com o autor, quando o
controle da companhia for estrangeiro, esta podesaptar vantagens tecnolégicas no

negocio. Ja nos casos em que 0 governo atua comipolaolor da companhia, este
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desempenha um papel muitas vezes politico, comtivigepouco claros e indefinidos
(OKIMURA, 2003).

A identidade do principal controlador também €& uatof que pode influenciar no

desempenho das empresas. Em uma pesquisa comd Io@anChina, no periodo entre 1997
e 2004, Lin e Zhang (2009) buscaram avaliar conperéormance do banco é afetada por
mudancas na propriedade. Através das medidas éendesho utilizadas no estudo (ROA,
ROE, Custo/Receita), os autores constataram quédaosos que foram pelo menos
parcialmente adquiridos por empresas estrangeuasgueles que foram ao anuncio publico,
apresentaram um desempenho melhor ap6s a mudangaopieedade. Tais resultados

demonstram a interferéncia da propriedade estatdesempenho corporativo das instituicoes
financeiras. Os bancos de propriedade estatal ner@deer um pior desempenho econémico

em longo prazo ao serem comparados com outros $anowerciais (LIN e ZHANG, 2009).

Em uma pesquisa que envolveu 423 bancos em 39spaigeperiodo de 2000 a 2006,
Magalhées, Gutiérrez e Tribo (2008) afirmaram terstatado a primeira evidéncia empirica
de uma relacdo cubica entre a concentracdo deigulape e o desempenho dos bancos.
Segundo os autores, esta constatacdo pode sen@sme devido ao fato de existir um
monitoramento eficaz nos casos de baixa conceotdg@ropriedade, expropriagdo ou perda
de discricdo gerencial em concentracdo da promteedaoderada, e elevados custos de
expropriacdo em niveis elevados de propriedadeectracia. Uma relacdo cubica similar a
esta, no entanto entre desempenho e propriedadesldsrs, foi encontrada por Morck,
Shleifer e Vishny (1988) em companhias n&o-finaasei

Utilizando uma amostra de 19 bancos listados na BERA no periodo de 1999 a 2003,
Klotzle e Costa (2006) investigaram a influéncia decanismos internos de governanca
corporativa — relativos ao Conselho de Administag& Estrutura de Propriedade — sobre o
desempenho econdémico-financeiro (ROA) e o valor lwhscos (Q de Tobin) no Brasil. Os
resultados encontrados evidenciam que ainda é€ dimidnfluéncia dos mecanismos de
governanca, tanto sobre a variavel de desemperdiisada quanto sobre as medidas de valor
estudadas. Em relacdo a estrutura de propriedadgro@iedade concentrada € mais
importante que a estrutura de propriedade dispgEsa melhorar o desempenho dos bancos
quando a protecdo legal dos acionistas minorit&ibaixa (MAGALHAES, GUTIERREZ e
TRIBO, 2008).
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Griffith, Fogelberg e Weeks (2002) investigaram se CEO (presidente), enquanto
proprietario do banco (ndo apenas como acionist@ritdé@io, mas sim o percentual de
propriedade que ele detém da organizacdo), tem aderpgmaior de afetar o desempenho
organizacional. Em uma amostra composta pelas 180res companhias bancarias dos
EUA, eles utilizaram trés diferentes medidas deuagenho bancério para examinar a relacado
entre o desempenho do banco, a propriedade do €EEBQOs que também séo presidentes do

conselho Chairman).

As trés medidas de desempenho utilizadas por tBrifiogelberg e Weeks (2002) foram: Q
de Tobin, EVA (Valor Econémico Adicionado) e MVA &l6r de Mercado Adicionado). Os

autores nao encontraram relacdo entre o CEO atuemmo presidente do conselho e a
performance do banco, a partir das trés medidadedempenho utilizadas. De acordo com
Griffith, Fogelberg e Weeks (2002), estes resubagfm contrarios aos de Pi e Timme (1993),
que encontraram evidéncias de que a eficiénciaudeox e o0 ROA sdo negativamente

relacionados quando se tem o CEO na presidénaardelho.

Ao usar o MVA e o Q de Tobin para medir desempe@rdfith, Fogelberg e Weeks (2002)

encontraram uma relacdo negativa entre o desemmnimstituicdo financeira e o fato de o
CEO ter propriedade na organizacdo. Ja quandaartiin o EVA como uma medida de
desempenho, os autores constataram a existénaiandeforte relacdo positiva nao-linear
entre a propriedade do CEO e o desempenho. Confolonek, Shleifer, e Vishny (1988),

esta modelagem leva a crer que o aumento de padagdeepor parte do CEO pode levar ao
entrincheiramento, em que o comportamento do géesfica na ndo maximizagcao do valor

da companhia.

No entanto, Jensen e Meckling (1976) apdiam a afifm de que, & medida que a
propriedade gerencial aumenta, 0s interesses disrge convergem com 0s interesses dos
acionistas. Consequentemente, se ha um aumentoopeepade do proprietario-gerente,

havera por parte deste um incentivo cada vez nmoa que o desempenho e valor da

empresa sejam maximizados.

A fim de verificar 0 que € mais importante paraliegp o desempenho organizacional dos

bancos, Magalhdes, Gutiérrez e Trib6 (2008) re@imauma comparagdo entre concentracao
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da propriedade e andlise de riscos. Os autoresatarasn que a concentracdo da propriedade
se mostrou mais adequada para explicar o desemp@nlador e o desempenho da firma séo
relativamente mais elevados em empresas com aesrisntroladores quando comparadas

com empresas sem controladores (SILVA e LEAL, 2006)

2.2 Fusbes e Aquisicbes Bancéarias

A literatura contemporanea sugere diversos motgues levam as empresas a defrontar-se
com uma decisao de investimento. Um dos principaisvos é a perspectiva de expansao de
seus negocios. Considerando que uma empresa @x@dadir-se ou diversificar-se, existem
dois caminhos possiveis: 0 crescimento interno eufusdes e aquisicbes — F&A
(PATROCINIO, KAYO e KIMURA, 2007).

Ainda ndo ha uma teoria geral sobre o process&#ede empresas. O que se percebe é que
ha um conjunto de explicacbes que busca confevalidade do tema, ligadas a aspectos

especificos de algumas teorias, por exemplo, ad darAgéncia (KLOECKNER, 1994).

A fusdo ocorre quando uma empresa € combinada cra, aesaparecendo e formando
outra corporacéo, se enquadrando em um rol deatgées que podem ser categorizadas como
reorganizagfes societarias (REED, LAJOUX e NESVORD(Q7). Na visdo de Ross,
Westerfield e Jaffe (2002), em uma consolidacétus@io as empresas envolvidas no negdcio
normalmente tém porte semelhante e combinam-sempary de uma simples permuta de

acOes, 0 que origina uma outra companhia.

J& a aquisicdo refere-se a compra de uma empresenpodeterminada entidade, mediante a
entrega de um dado ativo, que pode ser represeptaddinheiro, titulos, etc., sendo que,
apos a transacdo, ocorre a transferéncia do centdel uma entidade para outra
(BATISTELLA, 2005). No caso de uma aquisicdo, spteeuma das empresas mantém a
identidade, ja que ocorre a compra de uma compagmriautra (TRICHES, 1996; ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002).
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Batistella (2005) menciona que na aquisicdo harmsteréncia do controle, mas ndo ocorre
nenhuma mudanca juridica, pelo menos num primepmento. O autor exemplifica que
somente alguns anos apods a aquisicdo do BCN pafteBro ocorreu uma incorporacao, ou
seja, o BCN deixou de existir como pessoa juridiceBradesco continuou existindo. Se, por
outro lado, ocorresse uma fuséo, tanto o Bradescm ® BCN deixariam de existir como
pessoas juridicas, sendo criada uma nova entidddste contexto, pode ser dito que a fusao
ou consolidacdo € uma das formas de uma empres@&iadgtra companhia e estruturar a
negociacdo por meio de uma troca de acdes (ROSSTBRFIELD e JAFFE, 2002).

Em muitas ocasifes, a aquisicdo € feita para acatgterminado concorrente ou mesmo
impedir que um concorrente faca tal aquisicdo (RAMPORT, 1998). Por outro lado,
Patrocinio, Kayo e Kimura (2007) comentam que, petelentemente da forma de
crescimento escolhida pelas organizacgfes, os wigetlesse processo de expansao devem
estar relacionados a geracdo de valor para os isteéienpor meio do aumento da

competitividade da empresa.

As fusbes e aquisicbes, em sua maioria, sado fiadasi com caixa e acbes das préprias
empresas adquirentes (AIELLO e WATKINS, 2000). @erdo com Ross, Westerfield e
Jaffe (2002), uma F&A pode acontecer de trés mas€listintas:

» Horizontal — Caracterizada pela unido entre firouses operam no mesmo segmento de

atividade, e que na maioria das vezes sao contesten

» Vertical — Caracterizada pela unido de duas firmas fazem parte do mesmo

processo produtivo.

» Conglomerado — Caracterizada quando a firma adgeire adquirida ndo pertencem
ao mesmo ramo de atividade. Nesse tipo de operagdarincipal objetivo da

organizacdo compradora é a diversificacdo do imiesto.

Sao vérias as razbes que motivam as empresadzardéasoes e aquisicdes. De acordo com
Kloeckner (1994), um exemplo seria o fato de ungamizacao transferir a outra tknow-

how de tecnologia aplicavel a uma variedade de preds&m que, necessariamente, esse
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conhecimento fosse feito através do mercado. Ndrquh sdo apresentados alguns motivos

que levam a ocorréncia de fusdes e aquisi¢des.

Quadro 1: Motivos para Fusdes & Aquisicdes

Motivos Definicbes

] o Diferentes expectativas sobre o futuro levam osstidores a atribuirem
Expectativas Assimétricas ] ] ]
valores diferentes a uma mesma firma, ocasionarajmptas de compra

Advindos de créditos tributarios, relativos a congagao de prejuizos
Compensacoes e Incentivos | acumulados por uma das empresas envolvidas nasIderexercicios
Tributéarios futuros da outra firma, conforme percentuais amé&nios pela legislacao

brasileira

Situagéo existente quando os custos de reposigativos de uma firma
Custos de Reposigdo e Valoreorem maiores que o seu valor de mercado; isto@ndp a razdo “Q de

de Mercadd Tobin” (valor de mercado / valor patrimonial) deaifirma for menor do que
a unidade (“Q de Tobin" < 1)

D

) Advindas de possiveis reducdes nos custos em futecaamento do nivel d
Busca de Economias de Escala ) ] ) ] )

) ) o producédo, maior racionalizacéo do esforco de psaquidesenvolvimento,
(Sinergias Operacionais e ) . » L o
o uso conjunto de insumos especificos nédo diviséiansferéncia de
Gerenciais) _ )
tecnologia e conhecimentknow-hovy

Efeitos Anticompetitivos e Advindos de ganhos com o aumento da concentracierzado e

Busca do Poder de Monopdlig conseqiiente redugao da competicéo

Reducéo do Risco de Advinda da fuséo entre duas ou mais firmas conofilde caixa sem

Insolvéncia correlacao perfeita (F&As conglomerado e co-seguro)

Fonte: Manne (1965), Mueller (1969), Gort (1968))skn (1986), Scherer e Ross (1990) e Kloeckner
(1994)apudCamargos e Barbosa (2005).

De acordo com pesquisas realizadas, é evidenciadooganuncio de uma reorganizacao
societaria entre duas organizacfes impacta de rpodibivo no valor do patrimbnio das
companhias (CHI e TANG, 2007). As fusdes geram aionde riqueza quando o valor das
empresas combinadas supera o somatorio de seussvidmados individualmente antes da
fusdo. Nesse caso, 0 beneficio econbmico produzédo negodcio, chamado de sinergia,
representa o incremento no fluxo de caixa espetladcempresas, proporcionado pela fuséo
(BRITO, BATISTELLA e FAMA, 2005).

2 Este motivo é muito utilizado por empresas quaeuengressar em novos mercados e, para isso, fuade
com outras ou adquirem empresas ja existentesyefando sua base de client&sow-how tecnologia e
estruturas fisicas e de pessoal. Dessa forma,svétapas seriam eliminadas caso as empresas fizesse

investimentos em novas unidades produtivgseenfield investment.
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Segundo Yagil (1996), o que motiva as fusdes, gemale, € a sinergia financeira e
operacional advinda da unido das companhias gaenféundidas. Essa sinergia gerada € a
combinacéo de forcas diferentes das duas compaifiias resultado do aumento de receita
que varias organizacfes deixam fora do calcules gepende muito de fatores externos e é
dificil de calcular (ECCLES, LANES e WILSON, 1999).

Conforme é destacado por Rappaport (1998), o ®bjdiindamental das aquisicoes €
adicionar valor, um fim idéntico ao de qualquerrouhvestimento associado a estratégia
global da companhia. Por outro lado, Gosh (200Itea que nem sempre as Fusdes e
AquisicOes refletem de modo positivo no desempeoperacional e financeiro das

companhias.

No contexto brasileiro, pode-se dizer que as F&Asam obter maior porte e,
consequentemente, maior poder de barganha e dedoepor meio das seguintes sinergias:
aumento da eficiéncia das empresas envolvidasgopeal e gerencial), reducdo de custos e
despesas (administrativas e gerais) e reducéopmtestos e do custo de capital (CAMARGOS
e BARBOSA, 2005). Embora ndo sejam permitidos ageasos de reorganizacao societéria
envolvendo empresas de um mesmo grupo econdmioo fioo exclusivamente tributario e
sem fundamentacdo econdémica, € comum esse tippetagdo em decorréncia da elevada
carga tributaria brasileira (PASSOS e VILAR, 2010).

Nos ultimos anos, varias fusdes e aquisicoes aemnr@o Brasil. No ano de 2002, esse tipo
de combinagdo movimentou US$ 11,3 bilhdes, o quévelg a aproximadamente 50% das
operacdes realizadas na Ameérica Latina (THOMSONARN®NIAL, 2003).

No Brasil, o 6rgdo responsavel pela andlise dadefuse aquisicbes é o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade). O Cadegdo judicante, com jurisdicdo em
todo o territorio nacional, criado pela lei 4.1376 transformado em autarquia vinculada ao
Ministério da Justica pela lei 8.884, de 11 de qude 1994. As atribuicbes do Cade estédo
previstas também na lei n° 8.884/94. Ele tem difiade de orientar, fiscalizar, prevenir e
apurar abusos de poder econdémico, exercendo papkddor na prevencao e repressao a tais
abusos (ALMEIDA, 2010b).
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De acordo com Berger (200(gpud Paula (2002), existem trés principais tipos de
consolidagdo financeira: (a) consolidacdo envoleeodjanizacdes bancarias dentro de um
pais; (b) consolidac&o entre paises envolvendomagbes bancarias; e (c) consolidacao do
tipo universal entre bancos comerciais e outrasstigle provedores de servicos financeiros.
Tipicamente esses tipos de consolidacao realizaatragés de fusdes e de incorporacdes
(F&A) entre instituicdes financeiras existentesstdecontexto, Boot (1999) afirma que as
FusGes domeésticas envolvendo instituicbes banc&dms instigadas, comumente, para

resguardar interesses nacionais das organizacoes.

As fusbes e aquisicoes de bancos aparecem comaasrf@rmas mais simples e eficientes
para a reducao de custos, para a diversificac@uake receitas e assim competir ativamente
no setor bancario (SIEMS, 1996). Apesar de estadadémicos demonstrarem que nao ha
ganhos significativos em termos de valor ou deseinpeo nimero e o valor de novas fusdes
nos EUA continuam a crescer ininterruptamente (CYBIOIONE e MURGIA, 2000).

Nos Estados Unidos, o volume total de negociosleando fusdes e aquisi¢cdes bancarias, no
primeiro trimestre de 2007, chegou a US$ 2 trilh&ese valor foi maior que o volume de
todo o ano de 2004, e 60% maior que o verificado2606. E na Europa, divulgou-se, no
inicio de 2007, uma das maiores propostas de gdoiga realizadas. O grupo adquirente,
composto pelos bancos Royal Bank of Scotland (RB&)js e Santander, fez a proposta de
aquisicdo do Banco ABN Amro no valor de US$ 96)6dss (BERMANet al, 2007, p.10
apudALMEIDA, 2010b).

A avaliacdo dos beneficios econdmicos produzidasupoa possivel fusdo caracteriza-se
como um processo mais dificil e impreciso em coagiErs a analise de projetos

convencionais de investimento. Sao dois os fatQuescontribuem para esta limitacdo: em
primeiro lugar, o carater sigiloso de grande patés fusbes, que envolvem aspectos
estratégicos das empresas; e em segundo lugaresodtados gerados pela transacao
dependem diretamente do sucesso da integracdocodgsachias apdés a fusdo. Como uma
integracdo completa por parte dos bancos fundidds pemorar varios anos, outros fatores
internos e externos influenciam os resultados,atmio complexo isolar os efeitos da fusao
(BRITO, BATISTELLA e FAMA, 2005).
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Uma das estratégias para a conquista de novos dosrdeeqlientemente utilizada pelos
bancos no sistema financeiro brasileiro sdo osegsms de fusdes e aquisicoes. Nessas
circunstancias, o sistema financeiro brasileiroc@leeu que poderia ganhar escala e
participacdo nos mercados utilizando-se destes mismoas. A magnitude dos valores
envolvidos e a quantidade de transacdes de F&Azaelsls no Brasil no periodo apds a
implantacdo do Plano Real j& representariam, p@dsiuma justificativa plausivel para a
estratégia de conquistar novos mercados (ARAELE) 2007). As estatisticas sobre os casos
de cisbes, fusbes e incorporacbes bancarias aeldsc entre 1998 e 2009 (Gréfico 1)
confirmam a recorréncia desse tipo de evento, cam wmaior concentracdo no ultimo

exercicio.

Grafico 1: Numero de ocorréncias de cisdes, fusdesncorporacdes bancarias no SFN
entre 1998 e 2009
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Fonte: Baseado em Dantas, Med& Paulo (2011).

O numero de bancos (considerados os bancos maltipfobancos comerciais e as caixas
econdmicas) no Sistema Financeiro Nacional ent@ 02009 apresenta uma reducéo de
36%%. No grafico 2 é apresentada a quantidadermbano Brasil.



36

Grafico 2: Numero de bancos no Sistema Financeiroddional, de 1994 a 2009
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Fonte: Baseado em Dantas, Medeiros e Paulo (2011).

Desde a década de 1990 até o ano de 2011, o aet#rio brasileiro passou por um processo
de transformacfes profundas, o que resultou emanda de fusdes e aquisicdes (F&AS)
bancérias. Foram mais de setenta operacdes de @us&muisicdo envolvendo bancos
(RISKBANK, 2012). O periodo foi marcado pela enfrate novas instituicbes estrangeiras
no mercado bancario brasileiro, além de privatieacle alguns bancos, como Bemge e

Banespa.

Corroborando, Nakane e Alencar (2004) afirmam qués a implantagdo e consolidagdo do
Plano Real, no periodo entre 1994 e 2003, o setocdnio brasileiro passou por grandes
modificacdes. Naquele periodo, o numero de ingbks financeiras bancarias no Brasil
sofreu uma reducédo de 33%, envolvendo liquidacégsisicdes e privatizacbes de alguns
bancos estatais. O desenvolvimento tecnolégicoatasmcdes no ambiente regulatério, que
aumentaram a concorréncia no setor, sdo algundatlmes responsaveis pelas alteracdes
ocorridas no setor (NAKANE e ALENCAR, 2004).

Na literatura internacional, Berget al (2004) propdem que os bancos que participaram do
processo de fusdo foram mais eficientes (em méufieyelacdo aos custos do que os nao

participantes, fato este que se da também em cetaxslucros dos bancos.
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Os bancos estrangeiros tém lucros mais elevadagi€l@s bancos nacionais nos paises em
desenvolvimento (CLAESSENS; DEMIRGUC-KUNT; HUIZINGA2001). Para Paula e
Marques (2006), a manutencdo da supremacia no deertacional por parte dos bancos

domeésticos € atribuida pela sua participacédo ntias @mn processos de fusdo e aquisicao.

2.3 Sistema financeiro Nacional

O processo histérico tem mostrado que a estabdidadonbmica de um pais esta
estreitamente ligada, dentre outros fatores, a diidossistema financeiro. Essa solidez é
percebida quando os componentes do sistema, alé@xedatarem suas funcdes tradicionais
de intermediacao financeira, atendem as expecsatioa seus clientes, bem como mantém

um padrao de confian¢a aceitavel no mercado (SCHIKELDT, 2004).

O Sistema Financeiro diferencia-se dos demais esetdevido as suas especificidades
operacionais. Como intermediadoras de recursos esatagentes superavitarios e deficitarios,

as instituicdes financeiras sao colocadas no ceoatftuxo econémico (ALMEIDA, 2010a).

O sistema bancario brasileiro passou por amplasmefs a partir do inicio da década de
1990, no ambito dos processos de liberalizacdodiea interna que integraram as chamadas
reformas neoliberais. Além disso, muitos bancosileieos foram privatizados (LODI, 2010).
O Estado, portanto, regula o sistema monetarigistema financeiro a fim de estabelecer as
regras as quais devem se submeter os agentes lggeatutmm, bem como para direcionar as
operacdes objeto dos referidos sistemas. A CoigstiitFederal — CF de 1988 descreve que 0
Sistema Financeiro Nacional — SFN € estruturadéodea a promover o desenvolvimento
equilibrado do pais e a servir aos interesses lddwidade.

A probabilidade de uma crise sistémica afetar aomparte do mercado financeiro tem
aumentado a preocupacao regulatdria por todo o mumkssa forma, independentemente
dos motivos, os 6rgaos regulatérios devem estadreiegpedimentos da melhor maneira
possivel a fim de evitar que as crises se alaspam outras instituicdes financeiras
(FREIXAS, PARIGI e ROCHET, 2000). Dentre os prirag riscos encontrados nas
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operacgdes realizadas no sistema financeiro, C#jpe{R006) destaca os riscos de crédito, de
mercado e de liquidez.

Para tentar diminuir o risco, foi instituido o Adorde Basileia. O principal objetivo do

Acordo da Basileia é fortalecer a solidez e a dgtate do sistema financeiro mediante a
recomendagdo da constituicAo de um capital minimmoc garantia de solvéncia da

instituicdo, maior estabilidade as operacdes nocader financeiro e, consequentemente,
liquidez ao sistema bancério internacional. Dainpartancia do capital para fazer face aos
riscos das instituicdes (ALMEIDA, 2010a).

Nos ultimos anos, o ambiente do sistema finance@mcional vem sofrendo grandes
transformacdes, oriundas principalmente da evolteéwoldgica, da internacionalizacéo dos
negocios e da busca de alternativas estratégicas gpaconquista de novos mercados
(ARAUJOet al, 2007). Lodi (2010) relembra que apés a introduldPlano Real, os bancos
passaram a ter que atuar num ambiente macroecamdmiiico diferente do anterior, em que

os desequilibrios que estavam camuflados pelanditgao vieram a tona.

Acompanhando a tendéncia internacional e como qdéseia do processo de reestruturacao
bancaria, o numero de instituicdes financeiras masiB vem diminuindo. Dentro das
caracteristicas do sistema financeiro, vemos qzegeeda possui dois momentos: (i) fim da
alta inflacdo em 1994 e a consequente eliminac8@mdnhos com a arbitragem inflacionéaria
do dinheiro, que levou as instituicbes que tinhama principal fonte de receitas este tipo de
ganho a desaparecerem; e (ii) onda de F&As bascartarridas a partir de 1997, quando se
acentuou a reducdo no numero de instituicdes tensasfinanceiro (PAULA e MARQUES,
2006).

Em 1995, o Banco Central do Brasil implementouagPama de Estimulo & Reestruturacdo e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro NacionRQER). Outras medidas foram tomadas

para garantir a estabilidade e promover a reesaigdo e o fortalecimento do sistema

financeiro nacional, dentre elas: aumento do paldeintervencdo do Banco Central nas

instituicdes financeiras, regulacdo prudenciaipagbs as fusées e incorporagdes, e estimulo
a entrada de bancos estrangeiros (MARTINS, 2007).
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InUmeras instituices financeiras, sobretudo aguleéacos de pequeno porte, revelaram-se
economicamente viaveis e lucrativas somente noegtmtinflacionario, pois os ganhos
facilmente adquiridos em funcéo da alta inflacagltagam os elevados custos decorrentes da
atividade operacional (LODI, 2010). A autorizac@y parte do governo para a entrada de
bancos estrangeiros no sistema bancéario brasileirou os bancos nacionais a adotar
estratégias que os permitissem se manter compstitiwincipalmente pela exploragdo de
novos mercados, pela adog¢ao de novas tecnologialBupecavam a diferenciacado de produtos
e ainda a tentativa de adquirir outras instituiciiresnceiras menores e privatizaveis (LODI,
2010).

Como reflexo das medidas tomadas pelo BACEN, vahascos publicos e privados
deixaram de existir entre os anos 1994 e 2002, gpezoendo operantes no mercado apenas
aqueles que conseguiram se manter competitivos JH2J05). Dos dezessete principais
bancos privados de varejo nacionais que operavammergado entre 1994 e 1999, onze
deixaram de operar. Outro fato importante é que,mesmo periodo, mais de oitenta
instituicdes bancarias participaram de operacdeshendo liquidacdes, fusdes ou aquisicdes
(ALVES, 2009). De acordo com Dantas, Medeiros eld?§2011), o Sistema Financeiro
Nacional (SFN) apresenta evidéncias de concentrgg@tipalmente em decorréncia dos
atos de incorporagoes.

O sistema financeiro € composto pelo Banco Cendélaln dos bancos comerciais e de
investimento, corretoras de valores, fundos desitimento, fundos de penséo, bolsa de
valores e companhias de seguro. Dentre estesnosado responsaveis por mais de 60% da
fonte de fundos externos de empresas nao-finasc€@i VA; PORTO JUNIOR, 2006).
Confirmando tais informacdes, Schlottfeldt (2004)faéiza que,dentre as instituicbes
integrantes do sistema financeiro, a mais impagtatanto historicamente quanto em

termos de volume de intermediacgéo financeira r@ddizé o banco.

Assaf Neto (2006) conceitua o Sistema Financeirciddal como um conjunto de instituicoes
financeiras e instrumentos financeiros que visam,uélima andlise, transferir recursos dos
agentes econ6micos superavitarios para os deiistaEonforme apresentado na figura 1, o
SFN pode ser definido também como o conjunto de ifa)ituicdes normatizadoras
governamentais e (b) mercados financeiros, repi@des por instituicbes operativas (HAJJ,
2005).



Figura 1 — Composicao do Sistema Financeiro Nacioha
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De acordo com Fortuna (2010), a estrutura atué@idima Financeiro Nacional se originou
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das reformas ocorridas nos anos 60, com destagegastes leis:

Lei n. 4.357, de 1964 (Lei da Correcao Monetéria);

Lei n. 4.380, de 1964 (Lei do Plano Nacional daitdgho);

Lei n. 4.728, de 1965 (Lei do Mercado de Capitais);

Lei n. 4.595, de 1964 (Lei da Reforma do Sistenmakgeiro Nacional);
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. Lei n. 6.385, de 1976 (Lei da Comissao de ValorebiNarios).

Apoés a eliminacdo de barreiras institucionais rstesna financeiro e com o aumento da
competicdo bancaria, os bancos comerciais tém m@douwliversificar suas atividades, tais
como seguro e titulos, pois assim podem compesgagrdas decorrentes do crédito bancario

e manter sua posicao de destaque como intermefaramceiros (PAULA, 2002).

Os maiores bancos que operam no territorio naciestab constituidos sob a forma de banco
multiplo, que € uma organiza¢do opcional de doisnais tipos de instituicdo do mesmo
grupo em uma unica instituicdo financeira, com @eatidade juridica propria, instituida no
processo de conglomeracao bancaria iniciada nos 80 (MARTINS, 2007). Para que as
Instituicbes Financeiras do Sistema Financeiro dfeditenham autorizagao para se constituir
sob a forma de banco multiplo, a Resolugéo n. 2.889994, estabelece em seu art. 7° que o
banco multiplo devera ser constituido com, no ménicuas das seguintes carteiras, sendo

que uma delas devera ser obrigatoriamente comercidé investimento:

. comercial;

. de investimento e/ou de desenvolvimento;

=  de crédito imobiliario;

. de crédito, financiamento e investimento;

. de arrendamento mercantil.
Peleiaset al (2007) ressaltam que novas normas e regulameatossendo editados a fim de
que o Sistema Financeiro Nacional (e consequentemenBrasil) tenha um melhor
reconhecimento internacional em termos de credddk e confiabilidade. Isso propicia uma

melhor percepcédo de risco por parte dos invessdamgernacionais sobre a economia

brasileira e pode incentivar os investimentos exigr
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2.4 Analise econbmico-financeira

Com a globalizacao, e principalmente depois dert@eorrido alguns escandalos envolvendo
grandes companhias, a sociedade demanda por uroatnaaisparéncia e comprometimento
por parte das grandes organizacfes. Os princip@gessados nessas mudancas sao aqueles
que possuem uma ligagao direta ou indireta comganmacdo, os chamadetakeholders
(acionistas, credores, empregados, clientes, fedwges, governo, sociedade, dentre outros).

No cenario brasileiro, as demandas de cunho mamméetco ligadas a globalizacdo dos
mercados propiciam uma maior necessidade de qu®mpanhias e entidades nacionais
busquem por diferentes alternativas ou fontes derses e investimentos. Tal fato vem de
encontro aos recentes exemplos empresariais dfiearatque as organizacdes nao devem se
prender somente a buscar aguelas operacbes masvias, fundamentadas exclusivamente
em seus planos de negdécios, mas devem se aterntamlb@ecanismos de controle que
garantam aos seus acionistas protecdo e retornce sob investimentos realizados
(PEDREIRA e SANTOS 2006).

Algumas providéncias podem ser tomadas para qu&ciogistas ou investidores tenham
maior confianga em seu investimento na organizagimks e Minow (1998) caracterizam

alguns aspectos que servem de auxilio para talécrmento:

. Deve haver liberdade para comercializar suas agi#s maior precgo
oferecido;
. O processo de votacdo deve ser justo, para que pessiitir a consulta dos

investidores antes que seja tomada alguma de@k&@nte na organizacao;
. O conselho de diretores deve, realmente, protegerneresses dos acionistas;
. E necessario que o sistema regulatério seja efieguaz de tornar minimas as

chances de o capital investido ser desperdicadeeadido, principalmente no

caso dos investidores serem acionistas minoritarios
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. A contabilidade deve ser apropriada, para que pafesacer uma visdo real do

desempenho da empresa; e

. Os relatérios devem oferecer uma imagem real sohrairo da companhia.

Os relatérios contabeis, de modo geral, sdo ulitigapara andlises e para a tomada de
decisbes. Na visdo de Martins (2005), o objetivalgia analise das demonstracdes contabeis
€ o0 de formar uma idéia sobre o desempenho da sangdrgante um determinado periodo,
além de extrair informagBes que ajudem, complemmetste a outras, a efetuar projecdes

sobre o futuro da entidade.

O emprego de indices de analise econdmico-finarxa@onstitui a forma de analise mais
utilizada, pois possibilita conhecer o desemperd@rdpresa de maneira real, além de suas
perspectivas. De acordo com Matarazzo (2003), énélia relacdo entre contas ou grupo de
contas das Demonstracdes Contabeis, que tem paiivobgvidenciar determinado aspecto da

situagcdo econdmica ou financeira de uma entidade.

A incorporacéo do uso de séries de indicadoresdeaimo-financeiros pode trazer beneficios
as atividades de analise e monitoramento de emdfwanceiras. Contudo, outras técnicas
complementares podem ser empregadas com vistaarlum conhecimento mais profundo
sobre determinada empresa. Conforme é salientad8rpga, Nossa e Marques (2004), as
ferramentas de analise abrangem o estudo dos $nfir@nceiros tradicionais, calculados

isoladamente ou apresentados em modelos integeactosceitualmente bem fundamentados.

O estudo de indices econdmico-financeiros, queeséiaidos das demonstracdes contabeis
individuais dos bancos, mais especificamente doarigal Patrimonial — BP e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE, ragmeexame critico de seu significado,
ou seja, a decomposicao de todas as suas padgemmaldas — o numerador e o0 denominador
(HAJJ, 2005). Dessa forma, ndo se deve basear emaspum ou dois indicadores para
formar conclusbes, mas considerar a avaliacdoalnicinto com a analise de outros

indicadores relacionados e de outras fontes denafgéo disponiveis.
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Os bancos sdao instituicbes peculiares. A capacidadamissédo de dividas contra si mesmos
implica a assuncéo intermitente de uma posturadisa especulativa, com alta relagcéo entre
capital de terceiros e capital préprio. Por esfmeoutras razdes, estdo sujeitos a diversos
riscos, ainda que em momentos de ruptura do sistenpggamentos tais riscos tendam a ser
socializados (OLIVEIRA 2009, p. 371).

Para aqueles que desejam avaliar os aspectos ecosdm financeiros refletidos nas
demonstracdes contabeis das empresas, existe tminvstsumental de analise a disposicao
(BRAGA, NOSSA e MARQUES, 2004). Neste sentido, daar a escolha dos indices de
acordo com os aspectos que se deseja avaliar s@gartante, na medida em que se deseja
aprofundar e obter um conhecimento maior sobrerm@tada instituicdo, determinando

também a quantidade de indicadores a ser utilizada.

Os riscos que sdo assumidos pelos bancos deperedeazdks que muitas vezes nao estao
explicitadas em suas demonstracdes contabeis. Awdab especificamente sobre os
indicadores de analise do capital dos bancos, ANsad (2006) exemplifica que duas
instituicbes financeiras podem apresentar o mesmigd, patriménio liquido/ativo, mas a
natureza e a qualidade das aplicacbes de uma pddenmenciar-se bastante da outra,

assumindo riscos diferentes.

E importante ressaltar que apenas uma analisel#&sdium indice n&o é capaz de evidenciar
informacéao relevante. No entanto, se determinadicdrfor analisado em diversos periodos, e
comparado com os de outras empresas ou com inghcede do mesmo setor, a analise pode
tornar-se mais rica em termos de comparabilidadelevancia, o que permite chegar a

melhores conclusfes acerca da real situacdo deammaanhia (MIRANDA, 2008).

Além da escolha dos indicadores de acordo comessiglade de informacédo e da quantidade
selecionada conforme a profundidade do estudo,garalise de demonstracdes contabeis &
de grande valia a utilizacdo dos indices em coojudé forma a considerar dimensdes
distintas da instituicdo para uma avaliacdo matsiefsobre a situagcdo econoémico-financeira.
Neste sentido, para a analise do comportamentobdosos, dos riscos e do grau de
preferéncia pela liquidez assumidos por estaduingies ao longo do tempo, se faz necessaria
a consideracdo de alguns indicadores adicionatsn ala analise vertical e horizontal de
balanco (OLIVEIRA, 2009).
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No entanto, Martins (1992) assevera que entendemgreender as demonstracfes contabeis
de um banco nado é realmente algo tdo simples quente parecer a primeira vista. Essas
instituicbes sdo obrigadas a seguir as regraslano ple contas exigido pelo Banco Central
do Brasil. O grande problema € que o Plano de Gdbtetébil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF) possui estrutura e uagem muito técnicas, herméticas,
voltadas quase que exclusivamente para os queae@rdominam o mundo das Instituicées
Financeiras (HAJJ, 2005).

Dessa maneira, S80 escassas as pesquisas sohdé#sa da demonstracdes contdbeis de
bancos através de indices, principalmente utiliassel a metodologia CAMEL. Esta
metodologia de avaliacdo é mais utilizada pelodasgnundiais de supervisdo bancaria e foi
difundida nos trabalhos publicados pelo Federal eRes e pelo Fundo Monetario
Internacional (MIRANDA, 2008). No proximo topicorée apresentados mais detalhes sobre

a metodologia de analise CAMEL.

2.4.1 A Metodologia CAMEL

A solidez econdmico-financeira de uma instituicdodéterminada por uma estrutura
patrimonial equilibrada e pela capacidade de gerde&esultados. A qualidade dos ativos e a
situacao de liquidez, por seu turno, sdo fontegsge criticas para a instituicao financeira. O
risco pode ser entendido como a chance de que dhfondesfavoravel ocorra (BRIGHAM,
GAPENSKI e ERHRARDT, 2001). Nesse contexto, seymorlado o capital e os resultados
nao sao por si proprios fontes de risco no nedgdancario, como 0 Sdo o0s ativos e a liquidez,
por outro poderdo ser afetados de modo adverse g8anps proprios do negécio ndao forem
controlados adequadamente.

A metodologia CAMEL consiste em um sistema técmjuoe permite elaborar um modelo de
classificagdo de risco, levando em consideracadérios tanto qualitativos quanto
guantitativos. Esta metodologia foi introduzidagpg@rimeira vez em 1978 pelos 6rgaos

reguladores norte-americanos para medir a solideanstituicdes de crédito comerciais dos
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EUA, representando um conjunto de indicadores dgerdpenho utilizado nos Estados
Unidos para monitoramento das instituicdes finaasgINATILSON e BRUETT, 2001).

A finalidade da metodologia (ou critério) CAMEL érgr uma escala final de notas capaz de
mensurar 0s riscos de cada companhia, auxilianddistas e investidores na gestado de
carteiras de ativos e no deferimento de créditoARUE JR., 2005). Assim sendo, trata-se de
uma ferramenta analitica criada para viabilizaliagées da situacdo econdémico-financeira

das instituicoes.

A técnica de avaliacdo CAMEL é uma estrutura ddismatilizada pela area de supervisédo
do Federal Reserve System (FE@)s Estados Unidos, similar a estrutura brasil@d&kEL

(Capital, Ativos, Rentabilidade, Eficiéncia Gerext@ Liquidez) que distribui os indicadores
econdmico-financeiros nas citadas dimensfes. Oganiokes que compdem a estrutura
CAREL sao indicadores econdmico-financeiros elatmsapelo Banco Central, e tém por

finalidade auxiliar na superviséo indireta dasiingtdes financeiras.

A sigla CAMEL é formada pelas primeiras letras diogo blocos principais de anélise:

C —Capital (adequacéo de capital)parametro relacionado a estrutura de capital;

A — Assets (qualidade dos ativos)parametro que se refere a avaliagdo da estrutura
patrimonial;

M — Management (qualidade da gestag)parametro que analisa a estrutura e o corpo
administrativo;

E —Earnings (resultados) parametro que se refere a analise da lucratigidagntabilidade;

L — Liquidity (liquidez), parametro referente a avaliacado dos indicegjdaléz e conversao

dos ativos em moeda.

A abordagem CAMEL possibilita um respaldo maiortomada de decisbes. A partir dos

cinco parametros de analise (capital, ativo, gestsultados e liquidez) é construida uma
matriz quadrada na qual se relacionam tais parémetm o0s pesos estabelecidos, dado o
grau de importancia relativa entre eles. Esta agmch sera mais bem explanada no item 3.3.

A matriz é elaborada a partir de uma analise poommsda das caracteristicas e do

comportamento das cinco dimensdes citadas antesien O processo de avaliagdo €
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bastante simples: apds a andlise dos indicadd@esstabelecidos pesos ou conceitos. Dessa
forma, quanto maior for o somatério dos pesos dia dapico, melhor serd a nota de

classificacéao a ser atribuida a instituicdo anddisa

Assim, é considerada no modelo a influéncia daiestr de capital, da qualidade do ativo, da
administragcao, da lucratividade e da liquidez darese, tendo-se como objetivo gerar uma
escala mensuradora de riscos (BOKEL, 2005). A segeia explicada cada uma das

dimensodes da matriz CAMEL:

a) Adequacao de capital

O comprometimento do capital, independentementsadaa, significa problemas na situagao
econdmico-financeira de uma instituicdo e, consefgmeente, aumento da exposi¢ao a riscos.
No caso de uma instituicao financeira, esta devatenaivel de capital em consonancia com
a natureza e a extenséao dos riscos que assumepbamem conformidade com a capacidade
gerencial de identificar, medir, monitorar e colaraais riscos (MIRANDA, 2008).

E importante avaliar se a instituicdo tem capitaficiente para estabelecer uma base
adequada para o crescimento e absorcdo de pogsvess, dessa forma oferecendo protecao
aos seus depositantes. De acordo com ludicibus6)2@0 patriménio liquido de uma
organizacdo pode ser simplesmente definido comdeaedca, em determinado momento,
entre o valor do ativo e do passivo, atribuind@®ste Ultimo a conotacao restrita de dividas

e obrigacdes.

Capelletto (2006) salienta que quando os valores alivos sdo superiores ao valor dos
passivos, existe a percepc¢ao de que a institusgAaapacidade de honrar todas as obrigacdes
e ainda sobram recursos para 0s proprietarios.aNstscao, diz-se que a instituicdo tem

patriménio liquido positivo e esta solvente.

Dessa forma, o patriménio liquido € o principabfad ser considerado em uma analise da

situacdo econdmica de uma instituicdo. Numa inglitu financeira, mesmo 0s possiveis
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problemas de qualidade dos ativos ou perda de iepégodem ser suportados, até
determinado limite, quando h& patrimonio liquidorrel adequado (CAPELLETTO, 2006).

No entendimento de Fanger (2006), as causas tigmadracassos dos bancos geralmente
giram em torno das perdas nas carteiras de emposstdos modelos de negdcios ruins ou de
fraudes. Segundo o autor, estes fatores acabamd@wuma reducdo do capital; porém, a
inadequacao de capital ndo pode ser verdadeirammengiderada causa do fracasso de um

banco.

Ciente da importancia da determinacdo de um nivalnmo de capital para os bancos, o
Comité da Basileia editou o Acordo de Capital dasilBa, que estabeleceu limites de
exposicao a riscos com base no capital disponivehstituicdo. Os riscos considerados na
determinacdo do nivel de capital podem ser o dditoréo de mercado, o operacional e
outros, 0s quais séo capazes de ocasionar situagessas para uma instituicdo financeira
(FEDERAL RESERVE, 1996, p.&udMIRANDA, 2008).

b) Qualidade dos ativos

Esta dimensdo da metodologia CAMEL consiste emiava&m que medida as perdas
potenciais nas exposi¢cdes ativas foram adequadamamvisionadas e qual impacto
eventuais deficiéncias de provisdo teriam sobrease lble capital. O surgimento de uma
situacdo de insolvéncia numa instituicdo financeiode ter como causa, muitas vezes, a
irrecuperabilidade de seus ativos, evidenciando umeapacidade de gerarem receitas

superiores as despesas inerentes a atividade.

Miranda (2008) assevera que em um banco comegivwos de maior relevancia costumam
ser constituidos pela carteira de crédito, a quakne especial atencdo quanto aos seguintes
aspectos: sua composicao (empréstimos hipotecgressoais, rurais, para investimento,
etc.); concentracdo num determinado local (paisremido) ou com poucos clientes;
adequacdao legal dos procedimentos e dos contratasedito; condicbes de prazos e taxas,

dentre outros. Nesse sentido, o risco de créditaloente sera o principal foco dos exames,



49

embora também se deva avaliar eventuais impaciesarges decorrentes de risco de

mercado e a possivel existéncia de ativos de agalizduvidosa ou condicional.

A qualidade dos ativos € um motor principal de Itados futuros e, portanto, da geracéo ou
diminuicdo de capital. As carteiras de emprésticmstumam ser 0 maior componente do
balanco patrimonial de um banco. Portanto, a qadéddios empréstimos é considerada um

componente chave para determinar a idoneidaddiciadie bancos (FANGER, 2006).

E importante analisar a capacidade da instituig@mteira de constituir provisdes suficientes
para cobrir as possiveis perdas dos seus ativogo@we € enfatizado por Miranda (2008),
um aspecto de analise da qualidade dos ativosdestacado pela metodologia CAMEL, é a
avaliacdo da parcela dos créditos de baixa quaidae as instituicdes financeiras podem
carregar. Esses créditos de baixa qualidade saoaclts denonperformingloans ou NPL.
Dentre alguns aspectos analisados pelos indicadgues compdem a matriz CAMEL,
destacam-se: Avaliacdo da estrutura patrimoniaklid@ da carteira; e Exame dos ativos

permanentes.

c) Qualidade da Gestéao

A qualidade da gestdo evidencia a capacidade detorge de identificar, medir e
controlar os riscos das atividades da instituighaniceira, resguardando assim a eficiéncia
operacional e saude econémico-financeira da orgefi@ Conforme é salientado por Fanger
(2006), o setor bancario faz uso intensivo de smsihumanos e tecnoldgicos, e a reducédo de

custo € um ponto estratégico para bancos que busedon eficiéncia.

Boas praticas gerenciais podem ser demonstradagxpmplo, através de: proatividade da
equipe de diretores e gerentes; equipe de pessadificado; adocdo de procedimentos
internos e controles adequados; desenvolvimentarautencdo de auditoria interna; efetivo
monitoramento de riscos e gerenciamento dos sisteteainformacdes, etc. (FEDERAL
RESERVE, 1996, p. ZpudMIRANDA, 2008). Estas boas praticas podem seetiefis pela
evolucédo de indicadores que demonstram reducdaistesce alavancagem de fatores que

podem melhorar o resultado da organizagao.
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d) Resultados

Na andlise desta dimensdao, busca-se refletir smbespectos relacionados a quantidade e a
tendéncia dos resultados das instituicoes finamegiara que sejam avaliados os principais
fatores que influenciam a obtencdo dos resultabesire alguns aspectos, cabe destacar:
Andlise da rentabilidade; Andlise da evolucdo e pmsitdo dos resultados; Andlise da
margem de intermediacéo financeira; e Percepcdionprar sobre a eficiéncia.

O poder de gerar receitas € um determinante-chave @ sucesso ou fracasso de uma
instituicdo financeira no longo prazo. Portantbdimensao mede a capacidade de um banco
para criar valor econémico e, a0 soma-lo aos U80S, preservar ou aumentar a protecao
de risco para os credores (FANGER, 2006).

Da mesma maneira, conforme é preconizado Ipédonational Monetary Fund IMF (2001),

as caracteristicas da estrutura de capital, o otinjde negocios oferecidos e as praticas
contabeis adotadas devem ser considerados na eardds resultados de um banco,
principalmente quando a analise é realizada atra¥esindices. Portanto, analisar

isoladamente um indice pode levar a conclustevecpdas.

Algumas vezes, bons resultados no curto prazo séidos por meio de mau gerenciamento
do risco de crédito que, no longo prazo, pode t@sam perdas para a instituicdo financeira.
Podem também ser obtidos por elevada exposicaoreadus arriscados que determinam
resultados de grande volatilidade (MIRANDA, 2008gste sentido, se faz necessaria uma

andlise de um periodo maior de tempo.

e) Liquidez e Exigibilidades

Esta dimensdo de analise da metodologia CAMEL esdtcionada com a avaliacdo da

capacidade da instituicio em realizar ativos entocprazo (converter ativos em moeda
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corrente), ou obter financiamento também em cura@ (obter moeda corrente, rolando ou
emitindo divida), a custo que nao inviabilize asssperspectivas de continuidade, para

cumprir suas obrigacdes perante terceiros.

Junto com a analise da rentabilidade, a considerdgdliquidez das empresas € um dos
fatores mais importantes na analise das demonsgag@ntabeis. De acordo com Martins
(2005), ao fazer uma analise das demonstracdeghbmast principalmente através do Balanco
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do Exercsdo almejados dois grandes
objetivos: conhecer a liquidez e a rentabilidadeatapresas. O que se pretende com a analise
de liquidez é verificar a capacidade da empresaud®rir seus compromissos financeiros
com todos os que a provém de recursos, quer sef@ncéiros, humanos, materiais, de
servigos, etc. Este tipo de avaliacdo pode inaln@lises de liquidez a prazo muitissimo curto,

a prazo médio, e em longo prazo.

Segundo Miranda (2008), esses aspectos, além @a serificados nas analises de empresas
em geral, tém importancia igual nas analises dgtuitdes financeiras. Essas empresas
devem se esforcar na administracdo da liquidepodibilizando ativos liquidos suficientes
para honrar o volume provavel de saques efetuaddss pclientes em situagdo de

normalidade.

Contudo, uma atencao especial € necessaria nagiaide recursos e quanto a realizacdo dos
ativos e vencimentos das exigibilidades. De modalga liqguidez e a rentabilidade séo
objetivos conflitantes, uma vez que o maximo daidigz se consegue com muitos recursos
financeiros disponiveis para quitar obrigacées)® automaticamente diminui a rentabilidade

dos capitais totais alocados na organizacao (MAFRSTR005).

De acordo com Fanger (2006), a falta de liqguidgaase sempre a causa imediata de faléncia
bancaria. Por outro lado, uma robusta liquidedauma instituicdo fraca a permanecer com

recursos adequados durante periodos dificeis.
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2.5 Itau Unibanco

Com o objetivo de oferecer mais facilidade de aress crédito, no final de dezembro de
2007 o Banco Itau Holding Financeira S.A. firmougasia com a LPS Brasil - Consultoria de

Iméveis S.A., para promocéo e oferta de produtwenfieiros imobiliarios. Durante o ano, o

Ital teve reconhecidos o0 compromisso e desempeirtanckiro dos negécios e a

sustentabilidade, recebendo classificacdes dasresasgéncias internacionais de rating e
prémios de conceituadas revistas, consultorias telagies nacionais e internacionais
(ALMEIDA, 2010b).

Em relacdo ao Unibanco, o ano de 2007 foi um astiito. Com grandes conquistas,
quebras de recordes, premiacdes importantes etawssil extraordinarios verificados nas
demonstracdes financeiras. Em 2007, o Unibanco mmri dez anos de acgdes listadas na
NYSE, sendo o primeiro banco brasileiro a ter agaagsadas no mercado americano. Foi
também considerada a Melhor Companhia para os &tasn em 2007, entre as empresas
com valor de mercado superior a R$ 15 bilhdes, rabgua Revista Capital Aberto
(ALMEIDA, 2010b).

No dia 3 de novembro de 2008 foi anunciada ao rdereecriacdo do Itau Unibanco Holding
S.A.. A fusédo das operacdes financeiras das dugsesas deu origem a um dos principais
conglomerados mundiais do setor financeiro. Norgataa unificacdo das operacdes entre o
Itall e o Unibanco foi aprovada pelo Banco Central 8 de fevereiro de 2009 (ITAU
UNIBANCO, 2011).

Quintairos, Oliveira e Barbosa (2011) afirmam quas#io dos bancos Ital e Unibanco € um
fato relevante no processo de desenvolvimento ecmoddo setor bancario brasileiro.
Segundo os autores, este € um marco na consolidacéetor, a qual teve inicio a partir da

estabilizacdo da economia com o Plano Real.

A unificacdo das ac¢Oes ocorreu no dia 31 de maec@089; os papéis individuais das duas
instituicbes foram negociados até o dia 30 de maydgadia seguinte, passou a existir apenas
um papel, o do Itat Unibanco Holding S.A., negogiad Bolsa de Valores de S&o Paulo
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(BM&FBOVESPA) e na New York Stock Exchange (NYSHE Nova York (ALMEIDA,
2010Db).

A fusdo entre os bancos Itau e Unibanco é consldesamaior fusdo da historia bancaria
brasileira. Os dois bancos assinaram contrato fieagéo das operagdes financeiras no valor
de R$ 87,9 bilhdes. Nao houve desembolso de dmheiloperacdo, que se realizou por meio
de troca de acdes (RISKBANK, 2012).

De acordo com a Folha de Sao Paulo (2008), o thdahtivos combinado entre as duas
instituicbes na data do anuncio era de mais de B$b#hdes, contra R$ 403,5 bilhdes do
Banco do Brasil e R$ 348,4 bilhdes do Bradescodda em que os controladores da Italsa e
da Unibanco Holdings comunicaram ao mercado queaimavassinado o contrato de
associagdo visando a unificacdo das operacdescéimas do Ital e do Unibanco, a nova
instituicdo se tornou o maior conglomerado finarmcerivado do Hemisfério Sul, cujo valor
de mercado o posicionou entre os 20 maiores do e{FALHA DE SAO PAULO, 2008).

Os acionistas da Unibanco Holdings e do Unibanogranam, mediante incorporagdes de
acdes, para a companhia aberta Itad Unibanco Hpl8iA., atual Banco Itat Holding
Financeira S.A., cujo controle sera compartilhadotre a Italsa e os controladores da
Unibanco Holdings (familia Moreira Salles), por méaholding ndo financeira criada, a 1U
Participacdes. A Italsa - da qual as familias Sgwlillela tém 60,97% das acdes ordinarias
e 34,32% do capital total — passou a ter 50% ddindias, 100% das preferenciais e 66% do
capital total da IU; e a Unibanco Holdings, 50% dedinarias e 33% do capital total. A 1U
passou a ser detentora de 51% das ac¢Oes ordiea2@ do capital total da Itad Unibanco
Holding; a Italsa, de 36% das ordinarias e 18%agbital total; o Bank of America, de 2,5%
das ordinarias, 8,5% das preferenciais e 5,4% g@datdotal; e o mercado, de 10,5% das
ordinérias, 91,5% das preferenciais e 50,6% ddalaptal (RISKBANK, 2012).

Dessa forma, a fusdo entre as duas instituicées ormaior grupo financeiro privado do pais,
superando o Bradesco que era, até entdo, a matduigao financeira privada em ativos do
Brasil. A figura 2 demonstra como era e como fieoveorganizagcdo societaria do grupo

financeiro:
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Figura 2: Reorganizacao societaria do Itau Unibanco
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Fonte: Itad Unibanco (2009).

Com a fuséo entre os bancos, o Ital Unibanco gassauma institui¢éo financeira com mais

presenca no novo cenario competitivo global. Oltada da associagédo € um banco de capital
nacional, com solidez e capacidade econdémica. Alanpresenca em todos os paises do
MERCOSUL, a instituicdo ja atua em outros mercadt@nacionais, com agéncias e bancos
subsidiarios na Europa, Estados Unidos, Asia, Asadratina e Caribe (ALMEIDA, 2010b).
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Com a unido das duas instituicdes financeirasa® Winibanco aumentou a participagédo de
mercado em relagéo aos seus concorrentes (FOLHSAEPAULO, 2008).

Conforme salientam Quintairos, Oliveira e BarbdXal(), além da relevancia da criacdo do
Itall Unibanco devido & magnitude da empresa, éodignnota que uma das motivagdes do
processo de fusao foram os planos de expanséereanionalizacdo do mercado de atuacao
da organizacdo. Observa-se que esse movimento g@deisto como uma resposta dos
bancos privados brasileiros a entrada de grandesobgrivados de capital estrangeiro no

mercado nacional.

Em 2009, a carteira corporativa do Ital Unibanctresouma retracdo ocasionada por
operacdes com grandes empresas, uma vez que oevdkigrédito concedido as pequenas e
médias empresas aumentou 20,4% em termos reaism@aracdo com dezembro de 2008.
Entretanto, em junho de 2011, o Itad Unibanco temisa lideranca em volume de crédito

concedido no Sistema Financeiro Nacional a pegaddgcas (FREITAS, 2011).

O Itat Unibanco vem apresentando consecutivostagiad positivos. Mesmo com um lucro
no quarto trimestre de 2011 inferior ao mesmo plerido ano anterior, o Itall Unibanco, que
€ 0 maior banco privado do pais, registrou luajaitio no ano de 2011 de R$ 14,6 bilhdes,
um aumento de 9,7% sobre o ano anterior (VALOR EOGINCO, 2012). Com o resultado,

0 banco bateu seu préprio recorde, obtido em 2D&8sa forma, o Ital agora é dono dos dois
maiores lucros dos bancos brasileiros na histt®ia@ E DINHEIRO, 2012).

De acordo com a Revista Exame (2011), o Itat assantideranca em fusfes e aquisi¢oes,
que antes pertencia ao Rothschild. No total forahtr@nsacdes que totalizaram US$ 35,4

bilhdes.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo serdo abordados os aspectos metodslog@dos na conducdo da pesquisa. E
apresentada uma breve classificacdo metodoldgiqeesiguisa, os indicadores utilizados no
trabalho, a metodologia empregada na analise ddssd® objeto da pesquisa, além dos
procedimentos para coletas de dados e técnicaxedimentos utilizados nas diversas etapas

da pesquisa.

3.1 Classificacéo da pesquisa

No entendimento de Gall, Borg e Gall (1996), a p&sq representa uma forma de
investigacdo cuja finalidade é colaborar com o eoithento cientifico, satisfazendo as
necessidades coletivas e nédo apenas aquelas qumds@aduais. Nessa perspectiva, 0
presente estudo teve a intencdo de colaborar caméngia ao investigar o reflexo nos
indicadores econdmico-financeiros do banco Italbbmio da fusdo ocorrida entre os dois

bancos em novembro de 2008.

Quanto aos objetivos, o presente estudo tem natutegcritiva. Segundo Gil (2006), esse
tipo de pesquisa tem como principal objetivo desmmenarrar e classificar caracteristicas de
determinada populagédo ou fendmeno, ou o estabedatinte relacbes entre varidveis ou de
outros trabalhos ja realizados sobre o assuntof&t@s coletados. Para atender aos objetivos
estabelecidos e responder ao problema de pesguisacessario descrever as caracteristicas
de alguns indicadores de eficiéncia do banco Itatbdhco, bem como compara-los com os

indicadores de outras instituicdes financeirasileiess.

Em relacdo aos procedimentos, foram utilizadasstatégias de pesquisa bibliogréafica e
documental. A pesquisa bibliografica utiliza-senpipalmente das contribuicées de varios
autores sobre determinada tematica de estudo. tfgsale pesquisa se da por meio de

material ja elaborado, composto principalmente igdmd, artigos cientificos e matérias
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jornalisticas. Uma das vantagens de tal estudpefraissao dada ao investigador a cobertura
de uma gama de fendmenos muito mais ampla do quelaague poderia pesquisar
diretamente (GIL, 2007). Nesse sentido, a pesduilsigografica permitiu a elaboracéo de
uma plataforma tedrica que proporcionou uma dis@uesn torno de resultados apresentados

em trabalhos similares e de teorias relacionadassmto.

Ja a pesquisa documental, de acordo com Gil (20@l8;se de materiais que ndo receberam
ainda um tratamento analitico, ou que ainda podemredacionados de acordo com o0s
objetivos da pesquishlo caso do presente estudo, foi realizada umasanddi 34 indicadores
contabeis referentes a estrutura patrimonial eeserdpenho econdmico-financeiro dos dez
maiores bancos multiplos em ativos (exceto o Itaib&ahco), de acordo com o ranking do
Banco Central do Brasil — BACEN, de modo a compamn os mesmos indicadores do
banco Ital Unibanco, antes e apds a fusédo. As damagfies contdbeis dos bancos foram

coletadas por meio do sitio do BACEN.

Optou-se neste trabalho pela abordagem quantit&@@maforme Richardson e Peres (1999), a
abordagem quantitativa é caracterizada pela qitagio na coleta de informagdes, no
tratamento por meio de técnioastatisticas, desde as mais simples até as majeo@s.

Dessa formaa estatistica foi usada desde a coleta de dadgamipacado, até a interpretacao

dos dados e analise dos resultados.

Quanto aos meios de investigacao, a pesquisa pod®issideradax post factouma vez
gue foi analisado o reflexo da fusdo do banco ltaibanco nos indicadores econémico-
financeiros da companhia. No entendimento de Varga®00), a investigacaex post
factorefere-se a um fato ja ocorrido, sendo que egstede pesquisa € aplicado quando o
pesquisador ndo pode controlar ou manipular agaweis, seja porque suas manifestacoes

ja ocorreram, seja porque as variaveis nao saoataneis.

ApOs coletadas as informacfes das empresassitio do BACEN, foi aplicada a
metodologia CAMEL, que consistiu no célculo de Bihia e quatro) indicadores econémico-
financeiros a partir das Demonstracdes ContabegsteRormente aos célculos dos
indicadores, foi realizada a analise e interpretad@ indices dos bancos Itad, Unibanco e
[tad Unibanco. Este procedimento permitiu, a paftis indicadores econémico-financeiros

selecionados, analisar o reflexo da fusdo nos addies da nova companhia. Estudar o
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periodo compreendido entre 2002 e 2011 se juspiida fato de ser o periodo que envolve o

momento anterior e posterior ao anuncio da fuséo.

A fim de avaliar de que maneira a alteracdo nauesa de propriedade refletiu nos
diferentes indicadores econdmico-financeiros docbaltau Unibanco foram realizados
testes ndo paramétricos com o objetivo de verifsggrestatisticamente, as medianas de
cada indicador do Ital e também do Unibanco séeratites dos indicadores que
compdem as cinco dimensdes da metodologia CAMEbatwo Itad Unibanco. O teste
realizado sera detalhado na secao 3.5.

3.2 Desenho da pesquisa

Para alcancar os objetivos da pesquisa, o desemeito foi planejado em cinco etapas,

conforme exposto na figura 3:
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0s objetivos estabelecidos.

Figura 3: Desenho da pesquisa
Fonte: Adaptado de Capelletto (2006).

3.3 Metodologia Camel

A metodologia CAMEL consiste na formacdo de tating a partir da ponderacao de
varios indicadores econbémico-financeiros organigadem cinco dimensdes ja
referenciadas (C - Capital, A - Ativos, M - Geramento, E - Lucratividade e L -
Liquidez). Esta metodologi@maz, na conclusdo da andlise de desempenho da&smpima
pontuacédo finalA matriz de pontuacédo, que possibilita a tomaddet#séo pelos gestores
das empresas, € estabelecida em cinco paGaEGREIRO e CUNHA, 2008

= Passo 1 — Escolha dos indicadoregpie irdo compor cada uma das dimensdes da
metodologia CAMEL.
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Passo 2 — Escolha dos atributoem que o desempenho do indicador podera ser
enquadrado, por exemplo: Péssimo, Ruim, Bom ou @tNeste sentiddyuscou-

se um padrdao de mercado, através da extracdo dssiameindices econdmico-
financeiros dos dez maiores bancos multiplos (émo@tque fazem parte do SFN, de
acordo com o ranking do Banco Central do Brasiloagia um dos anos analisados
neste estudo. Portanto, ndo foram dez os bana@s@®dos para servir de parametro
para a escolha dos atributos e definicdo das esdalavaliacdo, mas os que estavam
entre os dez maiores bancos multiplos em cada semes periodo de 2002 a 2011.
Os bancos Itau e Unibanco (antecedente a fusdobanco Ital Unibanco (apos a
fusdo) ndo estdo inclusos entre os dez maioresobamdltiplos que serviram de
parametro, pois estas Instituicdes Financeirasogfgios de comparacédo e foco do
estudo. A tabela 1 evidencia os dez bancos queraarde parametro em cada
semestre estudado.

Tabela 1: Dez maiores bancos multiplos em ativos

PERIODO BANCOS

1°/2002 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim BNB  ABN Sudameris
2°/2002 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN Sudameris
1°/2003 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN Sudameris
2°/2003 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BNB
1°/2004 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BNB
2°/2004 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BNB
1°/2005 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BNB
2°/2005 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN Pactual
1°/2006 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BBM
2°/2006 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BBM
1°/2007 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BBM
2°/2007 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul ABN BBM
1°/2008 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BNP Credit Suis.
2°/2008 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BNP Credit Suis.
1°/2009 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BNP Credit Suis.
2°/2009 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BTG Credit Suis.
1°/2010 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BTG Credit Suis.
2°/2010 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BTG Deutsche
1°/2011 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BTG Credit Suis.
2°/2011 BB Bradesco Citibank HSBC Safra Santander Votorantim Banrisul BTG Deutsche

Fonte: Banco Central do Brasil (2012)

= Passo 3 — Definicado das réguas (escalas de avaliggiue possibilitam dizer qual

sera o atributo do indicador frente ao seu desehged resultado obtido em cada
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indicador foi dividido em quartis, resultando em(guatro) atributos a serem
designados aos indicadores: Péssimo (P), RuimB&) (B) e Otimo (O), que
correspondem, respectivamente, ao 1°, 2°, 3° aiatilg quando a indicacdo do
indice € “quanto maior, melhor”, e o oposto, nappsicdo de “quanto menor,

melhor”.

= Passo 4 — Definicio dos pesos dos atributos (PéssiiRuim, Bom e Otimo)que
auxiliardo na construcdo da pontuacdo final. Ogpeatos atributos foram os
mesmos utilizados por Carreiro e Cunha (2008). Qomé € salientado pelos
autores, o0 peso dado a cada um dos atrimfioscausaria efeito na analise do seu

comportamento. Os pesos dados aos atributos fasaaguintes:

Quadro 2 — Pesos dos Atributos

ATRIBUTOS | PESSIMO RUIM BOM OTIMO

VALOR/PESO | 5 PONTOS| 10 PONTOS$ 15PONTQAS 20 PONTPS
Fonte: Carreiro e Cunha (2008)

= Passo 5 — Definicdo dos pesos das dimens@esoma das dimensdes deve atingir
o total de 100%. Conforme demonstrado no quadros4pesos utilizados nesta
pesquisa foram os mesmos utilizados na pesquiszadeiro e Cunha (2008). Os
autores analisarara desempenho econémico-financeiro do Banco Coaperdb
Brasil S.A (BANCOOB)e realizaram entrevistas com a alta administragdioanco
para a definicAo dos pesos das dimensdes, de aamho a estratégia da
instituicdo. Ressalta-se que o Bancoob € um baootekcial privado. Por esta
razdo e por se tratar de um estudo com abordagemtarsia encontrada na
literatura, foram usados nesta pesquisa os mesasus o trabalho de Carreiro e
Cunha (2008).

Quadro 3 — Pesos das Dimensdes

DIMENSOES | C- Capital | A - Assets| M - Management| E—Earnings | L - Liquidity | TOTAL

PESO 23% 19% 18% 16% 24% 100%

Fonte: Carreiro e Cunha (2008)
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A partir da definicdo do peso de cada dimensa@sesdo utilizados para ponderar os
pesos dos atributos que foram definidos no quaats@ Dessa maneira, para calcular a
pontuacdo de cada indice, deve-se multiplicar o plesatributo em que se enquadra tal

indice pelo peso da dimensé&o a qual ele pertence.

3.4 Descricéo dos indicadores utilizados na pesqais

Mesmo tendo como base a pesquisa de Carreiro eaC(#008), que analisaram o
desempenho econdémico-financeiro do Banco CooperdtvBrasil S.A (BANCOOB) no
periodo compreendido entre 2001 e 2005, empregande@todologia CAMEL com a
utilizacdo de 14 indicadores, os indicadores @iilzs nesta pesquisa foram selecionados a
partir do trabalho de Bressan (2009). A autoraizoti em sua tese 39 indicadores
contabeis aplicados aooperativas de crédito brasileiras, fundamentados Sistema
PEARLS —Protection(Protecéo)Effective financial structur¢Efetiva estrutura financeira),
Assets qualitfQualidade dos ativosRates of return and cos{$axas de retorno e custos),
Liquidity (Liquidez) eSigns of growtHSinais de crescimento). O Sistema PEARLS, que é
utilizado para analises financeiras de cooperatdeasrédito e que foi desenvolvido pelo
World Council of Credit Unions (WOCCLB um sistema derivado da metodologia CAMEL.

Os indicadores utilizados nesta pesquisa seguestratwga do Plano de Contas — COSIF.
Foram realizadas adaptagfes a estes indicadoresde fidequa-los ao sistema bancéario e em
funcdo também do nivel de contas contabeis divalg@elo BACEN. Nesta pesquisa foram
utilizados 34 indicadores contabeis, os quais esditibuidos nas cinco dimensbes da

metodologia CAMEL,conforme descrito a seguir.



63

a) Indicadores deCapital Adequacy (Adequacéo do Capital)

Indicador C1 Formula: ATIVO TOTAL / PATRIMONIO LIQU  IDO AJUSTADO

Contas Cosif para ATIVO (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

(+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIiQUIDO

Contas Cosif para
PATRIMONIO LIQUIDO (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
AJUSTADO:

(+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo Mede a utilizagdo de recursos proprios no firemeinto de ativos detidos pela
entidade.

Interpretacéo: Na perspectiva de solvéncia, quanto menor, mellrBanco Central
considera valores entre 6 e 12 como normais, ereslextremos devem merecer maior

atencao.

Formula: ATIVO PERMANENTE AJUSTADO / PATRIMONIO DE

Indicador C2 REFERENCIA AJUSTADO

_ (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE
Contas Cosif parATIVO

PERMANENTE (-) 2.1.4.00.00-5 TITULOS PATRIMONIAIS
AJUSTADO:

(-) 2.3.0.00.00-1 IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO

(+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIiQUIDO

Contas Cosif para (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
PATRIMONIO DE
REFERENCIA AJUSTADO: | (+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

(-) 2.1.4.00.00-5 TITULOS PATRIMONIAIS

Fonte: Adaptado ddressan (2009)

Descri¢cdao:Mostra o percentual de comprometimento do patrimdei referéncia em relagéo
a imobilizacao do ativo.

Interpretacéo: Quanto menor, melhor. O ideal em termos finanser@ empresa dispor de
Patrimbnio Liquido suficiente para cobrir o Ative@rfanente e ainda sobrar uma parcela

suficiente para financiar o Ativo Circulante.
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Férmula: (PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO — PATRIMONIO
Indicador C3 LIQUIDO AJUSTADO DO ULTIMO BALANGO) / PATRIMONIO
LIQUIDO AJUSTADO DO ULTIMO BALANGO

(+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIQUIDO

Contas Cosif para
PATRIMONIO LIQUIDO (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
AJUSTADO:

(+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo:Mede a taxa de Crescimento do Patrimonio Liquidssigdo.
Interpretacdo: Quanto maior, melhor. O ideal é que a riqueza maodda instituicao

financeira cres¢ca o maximo possivel de um periada p outro.

Formula: (PLA ESTRITO — PLA ESTRITO DO ULTIMO BALAN CO)/

Indicador C4 PLA ESTRITO DO ULTIMO BALANGO

(+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIQUIDO

(+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS

Contas Cosif para PLA (+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

ESTRITO: (-) 2.4.0.00.00-0 DIFERIDO

(-) 1.9.9.00.00-5 DESPESAS ANTECIPADAS

(-) 6.1.4.00.00-3 RESERVAS DE REAVALIACAO

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricao: Mostra a evolu¢do do patrimoénio que representaeogrsos proprios que fardo
frente aos riscos assumidos nas aplicacoes dososcu
Interpretacéo: Quanto maior, melhor, pois um dos objetivos dogbs € que seus recursos

préprios aumentem a cada periodo.

Indicador C5 Formula: CAPITAL SOCIAL/ATIVO TOTAL

Contas Cosif para CAPITAL

SOCIAL: 6.1.1.00.00-4 CAPITAL SOCIAL

Contas Cosif para ATIVO (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Bressan (2009)

Descricda Mede o percentual do ativo total financiado cetursos dos acionistas.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor. Menor dependéncia de resude terceiros pode
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diminuir o risco. No entanto, ndo sdo recomendadtmes muito elevados.

b) Indicadores deAssets Quality (Qualidade de Ativos)

Formula: ATIVOS DE RENDA DE INTERMEDIACAO FINANCEIR A/

Indicador Al ATIVO TOTAL

(+) 1.1.4.00.00-8 APLICACOES EM OURO

(+) 1.1.5.00.00-1 DISPONIBILIDADES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICAGCOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

Conta Cosif para ATIVOS| (+) 1.3.0.00.00-4  TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E

DE RENDA DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS
INTERMEDIACAO — -
FINANCEIRA (+) 1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO

(+) 1.8.2.00.00-5 CAMBIO

(+) 1.8.4.00.00-1 NEGOCIACAO E INTERMEDIAGCAO DE VALORES

(+) 1.4.2.00.00-9 CREDITOS VINCULADOS

Conta Cosif para ATIVO (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Adaptado ddressan (2009)

Descricdo: Mede a proporgéo dos ativos que geram receitatdariadiacao financeira em
relacédo ao Ativo Total.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois sdo os ativos de redeaintermediacéo
financeira sdo responsaveis por impulsionar asitascele intermediacdo financeira dos

bancos.
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Formula: CARTEIRA CLASSIFICADA DE D AH/ CARTEIRA

Indicador A2 CLASSIFICADA TOTAL

3.1.5.00.00-5 OPERACOES DE RISCO NIVEL D
CARTEIRA »
CLASSIFICADA DE D A | 3-1:7:00.00-1 OPERACOES DE RISCO NIVEL F
H 3.1.8.00.00-4 OPERACOES DE RISCO NIVEL G

3.1.9.00.00-7 OPERAGOES DE RISCO NIVEL H

Conta Cosif para
CARTEIRA 3.1.0.00.00-0 CLASSIFICACAO DA CARTEIRA DE CREDITO
CLASSIFICADA TOTAL

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo:Demonstra parcelas da carteira de crédito claadiis em niveis considerados de
maior risco. De acordo com a resolucéo 2682/199BAIBEN, que dispde sobre critérios de
classificacéo das operacoes de crédito e regrasapaonstituicdo de provisédo para crédito de
liquidag&o duvidosa, os niveis de risco sdo asssurdos: i) atraso entre 61 e 90 dias - risco
nivel D, no minimo; ii) atraso entre 91 e 120 diaisco nivel E, no minimo; iii) atraso entre
121 e 150 dias - risco nivel F, no minimo; iv) str@ntre 151 e 180 dias - risco nivel G, no
minimo; v) atraso superior a 180 dias: risco nivel

Interpretacdo: Quanto menor, melhor. O ideal é que as operagesadito que apresentam
maior risco de inadimpléncia representem a menwefmda carteira de crédito total.

Formula: CARTEIRA CLASSIFICADA DE D A H— PROVISAO ESTIMADA

Indicador A3 DE D A H/ PATRIMONIO LiQUIDO AJUSTADO

3.1.5.00.00-5 OPERAGOES DE RISCO NIVEL D - 10% OE. RISCO NIVEL D

Contas Cosif para | 3-1.6.00.00-8 OPERAGOES DE RISCO NIVEL E - 30% OE.RISCO NIVEL E

CARTEIRA
CLASSIFICADA DE

DAH: 3.1.8.00.00-4 OPERACOES DE RISCO NIVEL G - 70% OE.RISCO NiVEL G

3.1.7.00.00-1 OPERACOES DE RISCO NIVEL F - 50% OE.RISCO NIVEL F

3.1.9.00.00-7 OPERACOES DE RISCO NIVEL H - 100% OE.RISCO NIiVEL H

Contas Cosif para | (+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIQUIDO

E%TU'-‘I"D'\?)ON'O (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
AJUSTADO: (+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo:Demonstra parcela ndo-provisionada de ativos de nsis elevados em relacdo

ao Patriménio Liquido Ajustado.
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Interpretacéo: Quanto menor, melhor, pois a parcela ndo computasao perda das
operacbes de crédito de maior risco deve ser a mmrssivel em relacdo aos recursos

proprios das instituicdes financeiras.

Formula: (ATIVO TOTAL — ATIVO TOTAL DO ULTIMO BALAN  CO)/

Indicador A4 ATIVO TOTAL DO ULTIMO BALANGO

Conta Cosif para ATIVO (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo:Mede a taxa de crescimento do Ativo Total dos bsinco
Interpretagdo: Quanto maior, melhor, ou seja, quanto maioresnfoi@s ativos das
instituicbes financeiras, maior a possibilidade alavancagem em seus resultados e

participacdo no mercado.

Indicador A5 Formula: DEPOSITOS TOTAIS /ATIVO TOTAL

Contas Cosif para

DEPOSITOS TOTAIS: 4.1.0.00.00-7 DEPOSITOS

Contas Cosif para ATIVO (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Bressan (2009)

Descricao Mede o percentual do ativo total financiado pepa@kitos.
Interpretacéo: Quanto maior, melhor. Pois enquanto intermedidoi@nceiro, os bancos
necessitam de um volume maior de depdsitos, aundimtassim 0OS recursos a sua

disposicéo que serdo repassados aos tomadoresudsose
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c) Indicadores deManagement (Eficiéncia)

Férmula: VALOR ABSOLUTO DAS DESPESAS ADMINISTRATIVA S/
Indicador M1 (RESULTADO DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA + RECEITA DE
SERVICOS + AJUSTE DOS TDVS E DO HEDGE DE FLUXO DE CAIXA)

Contas Cosif para
DESPESAS 8.1.7.00.00-6 DESPESAS ADMINISTRATIVAS
ADMINISTRATIVAS:

(+) 7.1.1.00.00-1 RENDAS DE OPERACOES DE CREDITO

(+) 7.1.2.00.00-4 RENDAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 7.1.3.00.00-7 RENDAS DE CAMBIO

(+) 7.1.4.00.00-0 RENDAS DE APLICACOES INTERFINAMRAS DE
LIQUIDEZ

Contas Cosifpara | (*) 7:1.5.00.00-3 RENDAS COM TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
RESULTADO DA E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

INTERMEDIACAO (+) 8.1.1.00.00-8 DESPESAS DE CAPTAGCAO
FINANCEIRA:

(+) 8.1.2.00.06¢ DESPESAS DE OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E
REPASSES

(+) 8.1.3.00.00-4 DESPESAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 8.1.4.00.00-7 DESPESAS DE CAMBIO

(+) 8.1.5.00.00-0 DESPESAS COM TiTULOS E VALORE®BILIARIOS E
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Contas Cosif para B
RECEITA DE 7.1.7.00.00-9 RENDAS DE PRESTACAO DE SERVICOS
SERVICOS:

Contas Cosif para
AJUSTE DOS TDVS E 6.1.6.00.00-9 AJUSTE AO VALOR DE MERCADO - TVM E BTRUMENTOS
DO HEDGE DE FINANCEIROS DERIVATIVOS

FLUXO DE CAIXA:

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo: Mede a proporcdo de despesas administrativas emgarelao resultado de
intermediacao financeira e receita de servicos.

Interpretagéo: Quanto menor, melhor, pois as despesas diminuasuttado. Nesse sentido,
o ideal é que as despesas administrativas repeesesin termos proporcionais, a menor
parcela possivel dos resultados dos bancos.
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Indicador M2

Férmula: (VALOR ABSOLUTO DAS DESPESAS ADMINISTRATIV AS —
RECEITA DE SERVICOS) / ((ATIVOS DE RENDA DE INTERME DIACAO
FINANCEIRA + ATIVOS DE RENDA DE INTERMEDIACAO FINAN CEIRA
DO ULTIMO BALANCO) / 2)

Conta Cosif para
DESPESAS
ADMINISTRATIVAS

8.1.7.00.00-6 DESPESAS ADMINISTRATIVAS

Contas Cosif para
RECEITA DE
SERVICOS:

7.1.7.00.00-9 RENDAS DE PRESTACAO DE SERVICOS

Contas Cosif para
ATIVOS DE RENDA
DE
INTERMEDIACAO
FINANCEIRA:

(+) 1.1.4.00.00-8 APLICACOES EM OURO

(+) 1.1.5.00.00-1 DISPONIBILIDADES EM MOEDAS ESTRISEIRAS

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

(+) 1.3.0.00.00-4

(+) 1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO

(+) 1.8.2.00.00-5 CAMBIO

(+) 1.8.4.00.00-1 NEGOCIACAO E INTERMEDIAGAO DE VALORES

(+) 1.4.2.00.00-9 CREDITOS VINCULADOS

Fonte: Adaptado ddressan (2009)

Descricdo: Mede a rentabilidade dos ativos de renda de inwiag@&o financeira para

cobertura das despesas administrativas. Valoresivogsdemonstram que as receitas de

servicos ndo foram suficientes para a coberturaéggesas administrativas.

Interpretagéo: Quanto menor, melhor, pois menores valores dagedas administrativas

demonstram maior eficiéncia na gestao de ativastdemediacdo financeira de valores mais

elevados.
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Formula: RECEITA DE SERVICOS / VALOR ABSOLUTO DAS D ESPESAS

Indicador M3 ADMINISTRATIVAS

Conta Cosif para

RECEITA DE 7.1.7.00.00-9 RENDAS DE PRESTACAO DE SERVICOS
SERVICOS:

Conta Cosif

DESPESAS 8.1.7.00.00-6 DESPESAS ADMINISTRATIVAS

ADMINISTRATIVAS:

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo: Apresenta a propor¢cao de cobertura das despesasistcativas pelas receitas de
Servicos.
Interpretacdo: Quanto maior, melhor. O ideal € que a Receita eélwids seja capaz de

cobrir o total de Despesas Administrativas datimg&o Financeira.

Férmula: (OPERACOES DE CREDITO DO ANO CORRENTE /OPERAGCOES

Indicador M4 DE CREDITO DO ANO ANTERIOR) -1

Conta Cosif para 3 ]
OPERACOES DE 1.6.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO
CREDITO:

Fonte: Bressan (2009)

Descricao Mede a expanséo das operacdes de crédito.
Interpretacdo: Quanto maior, melhor. As operacdes de créditoresgmtam um dos
principais ativos responsaveis pela obtencéo de lper parte dos bancos. Nesse sentido, o

incremento das operacgdes de crédito significa npaissibilidade de resultados positivos.

Formula: RECEITAS OPERACIONAIS DO ANO CORRENTE / RE CEITAS

Indicador M5 OPERACIONAIS DO ANO ANTERIOR) -1

Conta Cosif para
RECEITAS 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAIS

Fonte: Bressan (2009)

Descricda Mede a evolucao das receitas operacionais.
Interpretacéo: Quanto maior, melhor, pois um dos objetivos darschs € aumentar cada vez

mais suas receitas operacionais.



Indicador M6

Formula: DESPESAS OPERACIONAIS DO ANO CORRENTE / DESPESAS
OPERACIONAIS DO ANO ANTERIOR) -1

Conta Cosif para
DESPESAS
OPERACIONAIS

8.1.0.00.00-5 DESPESAS OPERACIONAIS

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricda Mede a evolucao das despesas operacionais.

Interpretacéo: Quanto menor, melhor. De maneira inversa ao autic anterior (M5), o

ideal € que os bancos demonstrem eficiéncia aazireda despesas operacionais a cada

periodo, a fim de maximizarem seus resultados.

Indicador M7

Formula: DESPESAS OPERACIONAIS / ATIVO TOTAL

Conta Cosif para
DESPESAS
OPERACIONAIS:

(+) 8.1.0.00.00-5 DESPESAS OPERACIONAIS

Contas Cosif para
ATIVO TOTAL:

(+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

(+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Bressan (2009)

Descricaa Mede o custo associado ao gerenciamento de tsoasvos.

Interpretacdo: Quanto menor, melhor. Quanto menor for essa pedpo indica que a

instituicdo financeira esta sendo eficiente na wingéo de gastos em relagcdo ao total de

ativos.
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d) Indicadores deEarnings (Rentabilidade)

Férmula: LUCRO LIQUIDO / ((PATRIMONIO LIQUIDO AJUST ADO +

Indicador E1 PATRIMONIO LiQUIDO AJUSTADO DO ULTIMO BALANCO) / 2)

Conta Cosif para (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS

LUCRO LIQUIDO |4 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Conta Cosif para (+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIQUIDO

E%TUFT'D'V(')ON'O (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
AJUSTADO (+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo:Mede a remuneracao do Capital préprio dos bancos.
Interpretacéo: Quanto maior, melhor, pois os acionistas desejaenogetorno do capital que
foi investido na organizacdo seja 0 maior possimelusive maior que outras alternativas de

investimento.

Formula: LUCRO LIQUIDO / ((ATIVO TOTAL + ATIVO TOTA L DO ULTIMO

Indicador E2 BALANCO) / 2)

Conta Cosif para (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS

LUCRO LIQUIDO | 4y 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Conta Cosifpara | (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

ATIVO TOTAL (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo: Mede a adequacao dos ganhos e também a capacieladastrucdo do capital
proprio. Indica a rentabilidade do ativo.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor. De maneira similar a intetggdo do indicador
anterior (E1), o ideal é que o banco maximize sesisltados em relacdo ao total de recursos

a disposicédo da empresa.
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Indicador E3

Férmula: RENDA DE OPERACOES DE CREDITO / (OPERACOES DE
CREDITO + OPERAGOES DE CREDITO DO ULTIMO BALANGO) / 2)

Conta Cosif para
RENDA DE
OPERACOES DE
CREDITO:

7.1.1.00.00-1 RENDA DE OPERAGCOES DE CREDITO

Conta Cosif para
OPERACOES DE
CREDITO:

(+) 1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo:Revela a taxa de aplicacdo em operacdes de cridjeriodo analisado.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois uma taxa maior obtielagpoperacdes de crédito

indica possibilidades maiores de lucro.

Indicador E4

Formula: RECEITA DE INTENRMEDIAQAO FINANCEIRA / (AT IVOS DE
RENDA DR INTERMEDIACAO FINANCEIRA + ATIVOS DE RENDA  DE
INTERMEDIACAO FINANCEIRA DO ULTIMO BALANCO) / 2)

Contas Cosif para
RECEITA DE
INTERMEDIACAO
FINANCEIRA:

(+) 7.1.1.00.00-1 RENDAS DE OPERACOES DE CREDITO

(+) 7.1.2.00.00-4 RENDAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 7.1.3.00.00-7 RENDAS DE CAMBIO

(+) 7.1.4.00.00-0 RENDAS DE APLICACOES INTERFINANKRAS DE

LIQUIDEZ

(+) 7.1.5.00.00-3 RENDAS COM TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Contas Cosif para
ATIVOS DE RENDA
DE
INTERMEDIACAO
FINANCEIRA:

(+) 1.1.4.00.00-8 APLICACOES EM OURO

(+) 1.1.5.00.00-1 DISPONIBILIDADES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

(+) 1.3.0.00.00-4

(+) 1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO

(+) 1.8.2.00.00-5 CAMBIO

(+) 1.8.4.00.00-1 NEGOCIACAO E INTERMEDIAGCAO DE VALORES

(+) 1.4.2.00.00-9 CREDITOS VINCULADOS

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo: Mede a taxa de aplicacdo liquida a que os ativosedda de intermediacéo

financeira foram investidos.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor. O ideal € que os ativoseatela de intermediacéo
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financeira tenham a maior taxa possivel a fim de ggjam maximizadas as receitas de

intermediacao financeira do banco.

Formula: RESULTADO DA INNTERMEDIAQAO FINANCEIRA/ (( ATIVOS DE
Indicador E5 RENDA DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA + ATIVOS DE RENDA  DE
INTERMEDIACAO FINANCEIRA DO ULTIMO BALANCO) / 2)

(+) 7.1.1.00.00-1 RENDAS DE OPERACOES DE CREDITO

(+) 7.1.2.00.00-4 RENDAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 7.1.3.00.00-7 RENDAS DE CAMBIO

(+) 7.1.4.00.00-0 RENDAS DE APLICACOES INTERFINAMRAS DE
LIQUIDEZ

Conta Cosif para (+) 7.1.5.00.00-3 RENDAS COM TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
RESULTADO DA E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

INTERMEDIAGAO | (1) 8 1.1.00.00-8 DESPESAS DE CAPTACAO
FINANCEIRA:

(+) 8.1.2.00.06 DESPESAS DE OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E
REPASSES

(+) 8.1.3.00.00-4 DESPESAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 8.1.4.00.00-7 DESPESAS DE CAMBIO

(+) 8.1.5.00.00-0 DESPESAS COM TIiTULOS E VALORE®BILIARIOS E
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

(+) 1.1.4.00.00-8 APLICACOES EM OURO

(+) 1.1.5.00.00-1 DISPONIBILIDADES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

Contas Cosif para - -
ATIVOS DE RENDA | (+) 1.3.0.00.00-4 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E

DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

INTERMEDIAGAO | 4y 1 6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO
FINANCEIRA:

(+) 1.8.2.00.00-5 CAMBIO

(+) 1.8.4.00.00-1 NEGOCIACAO E INTERMEDIAGCAO DE VALORES

(+) 1.4.2.00.00-9 CREDITOS VINCULADOS

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo: Evidencia a rentabilidade dos ativos de renda tkernrediacédo financeira da
instituicao.

Interpretagéo: Quanto maior, melhor, pois o retorno sobre osrsesuaplicados em ativos
de renda de intermediagé&o financeira deve ser orrpassivel, como forma de maximizagao

do lucro.
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Formula: RESULTADO DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA/RE CEITA

Indicador E6 OPERACIONAL

(+) 7.1.1.00.00-1 RENDAS DE OPERACOES DE CREDITO

(+) 7.1.2.00.00-4 RENDAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 7.1.3.00.00-7 RENDAS DE CAMBIO

(+) 7.1.4.00.00-0 RENDAS DE APLICACOES INTERFINANRAS DE
LIQUIDEZ

Contas Cosifpara | (*) 7-15.00.00-3 RENDAS COM TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
RESULTADO DA E INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

INTERMEDIAGAO | (4)81.1.00.00-8 DESPESAS DE CAPTACAO
FINANCEIRA:

(+) 8.1.2.00.06 DESPESAS DE OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS E
REPASSES

(+) 8.1.3.00.00-4 DESPESAS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

(+) 8.1.4.00.00-7 DESPESAS DE CAMBIO

(+) 8.1.5.00.00-0 DESPESAS COM TIiTULOS E VALORE®BILIARIOS E
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Conta Cosif para
RECEITA 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAL:

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo:Demonstra o resultado da atividade principal emcé®d ao montante das receitas
operacionais.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois a atividade principals dintermediérios
financeiros deve representar valores significative®a relacdo ao total das receitas

operacionais.

Indicador E7 Férmula: RESULTADO OPERACIONAL / RECEI TA OPERACIONAL
Conta Cosif para (+) 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS

RESULTADO

OPERACIONAL: (+) 8.1.0.00.00-5 DESPESAS OPERACIONAIS

Conta Cosif para
RECEITA (+) 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAL:

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo: Demonstra o quanto de resultado operacional fadpeem relacdo as receitas

operacionais.
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Interpretacéo: Quanto maior, melhor, pois o ideal é que as daspeperacionais sejam

minimas, maximizando o resultado decorrente daaggerdo banco.

Indicador E8 Formula: LUCRO LIQUIDO / RECEITA OPERA CIONAL

Contas Cosifpara | (*) 7:0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS

LUCRO LIQUIDO: | (4) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Conta Cosif para
RECEITA (+) 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAL:

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo: Demonstra o quanto de lucro liquido foi gerado eslagdo as receitas
operacionais.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois o ideal é que a inghi financeira maximize
seu resultado econdmico. Valores maiores para iesiee significam que a instituicao

consegue obter menores valores para as despesas.

Formula: RECEITA OPERACIONAL / ((ATIVO TOTAL + ATIV O TOTAL DO

Indicador E9 ULTIMO BALANCO) / 2)

Contas Cosif para
RECEITA (+) 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAL:

Contas Cosif para (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

ATIVO TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Adaptado ddressan (2009)

Descricdo:Apresenta quanto o banco € capaz de gerar reeaitaslacéo ao ativo total.
Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois o ideal é que o barmerda a maior receita

operacional possivel com o minimo de recursos tides
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Formula: RECEITA OPERACIONAL / ((ATIVOS DE RENDA DE
Indicador E10 INTERMEDIACAO FINANCEIRA + ATIVOS DE RENDA DE
INTERMEDIACAO FINANCEIRA DO ULTIMO BALANCO) / 2)

Contas Cosif para
RECEITA 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAL:

(+) 1.1.4.00.00-8 APLICACOES EM OURO

(+) 1.1.5.00.00-1 DISPONIBILIDADES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICACOES INTERFINANCEIRAS DE LIQUIDEZ

Contas Cosif para - -
ATIVOS DE RENDA | (+)1.3.0.00.00-4 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS E

DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS
INTERMEDIACAO (+) 1.6.0.00.00-1 OPERACOES DE CREDITO
FINANCEIRA:

(+) 1.8.2.00.00-5 CAMBIO

(+) 1.8.4.00.00-1 NEGOCIACAO E INTERMEDIAGCAO DE VALORES

(+) 1.4.2.00.00-9 CREDITOS VINCULADOS

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricao:Apresenta quanto o banco € capaz de gerar reeeitaslacio aos ativos de renda
de intermediacéo financeira.
Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois € fundamental que &tungio financeira

obtenha boas receitas em funcao de recursos apsiesn ativos de renda de intermediacao.

Formula: (RECEITAS OPERACIONAIS — DESPESAS OPERACIONAIS) /

Indicador E11 PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO

Contas Cosif para
RECEITAS (+) 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAIS:

Contas Cosif para
DESPESAS (+) 8.1.0.00.00-5 DESPESAS OPERACIONAIS
OPERACIONAIS:

Contas Cosif para | (+) 6.0.0.00.00-2 PATRIMONIO LIQUIDO

EQTUFT'D'V(')ON'O (+) 7.0.0.00.00-9 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
AJUSTADO: (+) 8.0.0.00.00-6 CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS

Fonte: Adaptado Bressan (2009)

Descricdo:Mede a rentabilidade operacional sobre o Patrimbigjuido.
Interpretagdo: Quanto maior, melhor, pois os acionistas estdorassados no retorno
operacional de seu capital que foi investido natingao financeira.
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Formula: (RECEITAS OPERACIONAIS — DESPESAS OPERACIONAIS) /

Indicador E12 ATIVO TOTAL

Contas Cosif para
RECEITAS (+) 7.1.0.00.00-8 RECEITAS OPERACIONAIS
OPERACIONAIS:

Contas Cosif para
DESPESAS (+) 8.1.0.00.00-5 DESPESAS OPERACIONAIS
OPERACIONAIS:

Contas Cosifpara | (*) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

ATIVO TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Bressan (2009)

Descricdo:Mede a rentabilidade operacional sobre o Ativall ot
Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois é fundamental que o darensiga bons
resultados em sua operacdo com o minimo de recutiipados para sua obtencgao.

e) Indicadores deLiquidity (liquidez)

Indicador L1 Formula: DISPONIBILIDADES / ATIVO TOTA L

Contas Cosif para

DISPONIBILIDADES: 1.1.0.00.00-6 DISPONIBILIDADES

Conta Cosif ATIVO (+) 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Adaptado de Bressan (2009)

Descricdo:Mostra a participacdo do que ha de mais liquidmsigtuicdo em relacdo ao total
de seu ativo.

Interpretacdo: Quanto maior, melhor. Sob a ética de liquidez mituicdo financeira, é
importante manter parte de seus recursos totaia fmina de disponivel.
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Indicador L2 Formula: ATIVOS DE CURTO PRAZO / ATIVO TOTAL

(+) 1.1.0.00.00-6 DISPONIBILIDADES

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICAGOES INTERFINANCEIRAS DEQUIDEZ

Conta Cosif para ATIVOS - -
DE CURTO PRAZO: (+) 1.3.0.00.00-4 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS BENSTRUMENTOS

FINANCEIROS DERIVATIVOS

(+) 1.4.0.00.00-3 RELACOES INTERFINANCEIRAS

Conta Cosif para ATIVO | () 1.0.0.00.00-7 CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGORAZO

TOTAL: (+) 2.0.0.00.00-4 PERMANENTE

Fonte: Adaptado ddressan (2009)

Descricdo:Demonstra a propor¢céao dos ativos de curto prazeegao ao ativo total.
Interpretacéo: Quanto maior, melhor. De maneira similar a intetgogdo do indicador (L1),
€ importante que o banco mantenha uma parceladevasel de seus ativos totais em seus

ativos de curto prazo.

Indicador L3 Formula: ATIVOS DE CURTO PRAZO / EXIGI BILIDADES IMEDIATAS

(+) 1.1.0.00.00-6 DISPONIBILIDADES

(+) 1.2.0.00.00-5 APLICAGOES INTERFINANCEIRAS DEQUIDEZ
Contas Cosif para ATIVOS - -
DE CURTO PRAZO: (+) 1.3.0.00.00-4 TITULOS E VALORES MOBILIARIOS BFNSTRUMENTOS

FINANCEIROS DERIVATIVOS

Y

(+) 1.4.0.00.00-3 RELACOES INTERFINANCEIRAS

(+) 4.1.1.00.00-0 DEPOSITOS A VISTA

Conta Cosif para (+) 4.1.2.00.00-3 DEPOSITOS DE POUPANCA
EXIGIBILIDADES -
IMEDIATAS: (+) 4.1.3.00.00-6 DEPOSITOS INTERFINANCEIROS

(+) 4.2.0.00.00-6 OBRIGACOES POR OPERACOES COMPRSSADAS

Fonte: Adaptado ddressan (2009)

Descricdo:Revela a capacidade de pagamento das exigibilidagiatas com os ativos de
curto prazo.
Interpretacdo: Quanto maior, melhor, pois a instituicdo finangeidteve manter recursos

disponiveis a curto prazo para pagar suas dividediatas.
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Indicador L4 Formula: DISPONIBILIDADES / DEPOSITOS A VISTA

Conta Cosif para

DISPONIBILIDADES: 1.1.0.00.00-6 DISPONIBILIDADES

Conta Cosif para

DEPOSITOS A VISTA: 4.1.1.00.00-0 DEPOSITOS A VISTA

Fonte: Bressan (2009)

Descricaa Evidencia a capacidade do banco para honrarcegngromissos imediatos.
Interpretagcéo: Quanto maior, melhor. Ideal que seja igual owesop a 1, pois a instituicao
financeira deve manter disponibilidades para cawsisaques realizados em decorréncia de

depadsitos a vista, promovendo a seguranca financeir

Indicador L5 Formula: ATIVOS DE CURTO PRAZO / DEPOSITOS TOTAIS

(+) 1.1.0.00.00-6 DISPONIBILIDADES

Contas Cosif para ATIVOS(*) 1.2.0.00.00-5 APLICACOES INTERFINANCEIRAS DEQUIDEZ

DE CURTO PRAZO: (+) 1.3.0.00.00-4 TITULOS E VAL. MOB. E INST. FINASL DERIVATIVOS

(+) 1.4.0.00.00-3 RELACOES INTERFINANCEIRAS

Conta Cosif para

DEPOSITOS TOTAIS: 4.1.0.00.00-7 DEPOSITOS

Fonte: Bressan (2009)

Descri¢do E um indicador que reflete a liquidez correntebeaco.
Interpretacéo: Quanto maior, melhor. Quando apresenta valorésrezsaque 1, a instituicao
financeira possui ativos de realizagéo no curtprdeo que superam a captacéo sob forma de

depdsitos, implicando em uma folga financeira.

3.5 Teste de Mann-Whitney

O teste estatistico utilizado paewvaliar de que maneira a alteracdo na estrutura de
propriedade refletiu nos diferentes indicadoresnéntco-financeiros do banco Itad
Unibancofoi o Mann Whitney Tegbara duas amostras independentes. O teste de Mann-
Whitney € utilizado quando o tamanho das amostg@aeno e quando, por algum motivo,

nao se deseja considerar que os dados em cadaaradecam a uma distribuicdo normal.
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Dessa forma, este teste ndo paramétrico é utilizad@m comparar duas amostras
independentes (LEVIN, 1978).

A utilizacdo da técnica ndo paramétrica U de Marintildy € uma alternativa a prova
paramétrica t. O teste U de Mann-Whitney € um dass mpoderosos testes ndo paramétricos,
utilizado para escalas ordinais (ou por postos)goando o0s pressupostos dos testes
paramétricos ndo sao preenchidos (SIEGEL e CASTHELLAR006). As observacoes
combinadas das duas amostras sdo ordenadas de dostente, ou seja, 0 menor valor

recebe o primeiro posto e o maior valor recebdimalposto.

As hipoteses do teste podem ser estabelecidas mgadfuda mediana dos dados, tendo em
vista a impossibilidade de calcular a média pados@rdinais das pequenas amostras. Nesse

contexto, as hipéteses testadas para as duas asnesir.

H,:6, =6,

H,:6, %6,

Em que:
6, = mediana para 0 grupo “a”.

g, = mediana para o grupo “b”.

De acordo com Siegel (1975), sdo usadas as equagagara se encontrar os valores de U

das duas amostras independentes.

n,(n, +3)

Ua = nanb + _Wa (1)

Em que:

U, é o valor do teste para a amostra independente “a”
n, € a quantidade de observacgdes da amostra indeperidé
n, € a quantidade de observacgdes da amostra indeperidé e

W, € a soma dos postos para a amostra independénte “a
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+
U, =n,n, +W_Wb (3)

Em que:

U, é o valor do teste para a amostra independente “b”
n, € a quantidade de observacgdes da amostra indeperidé
n, € a quantidade de observacgdes da amostra indeperidé e

W, € a soma dos postos para a amostra independénte “b

Através do resultado do teste U para cada amostl@péendente, deve-se verificar se a
hipotese nula sera rejeitada ou ndo, consideramdo-sivel de significanciao). Valores
grandes da estatistica U séo favoraveis a aceitt&gpotese nula, e valores pequenos de U

sao favoraveis a nao aceitacdo da hipotese nula.

3.6 Objeto da Pesquisa e Fonte dos Dados

O objeto de estudo desta pesquisa foi 0 procesfusée, e consequentemente a alteragao na
estrutura de propriedade, entre duas instituiciiesdeiras - bancos Ital e Unibanco. Desta
forma, foram coletadas todas as informacdes daenBat Patrimoniais e das Demonstracdes
do Resultado do Exercicio do Banco Itau, Banco &imib e Banco Itat Unibanco no sitio do
Banco Central do Brasil. ApOs coletadas as referigdiormacdes, foram calculados os
indicadores para verificacdo do desempenho ecowéimianceiro da nova instituicao.

Como referéncia de mercado, foram coletadas asmiaftbes dos Balancos Patrimoniais e
das Demonstracdes do Resultado do Exercicio e ladtsi os indicadores econémico-

financeiros dos 10 (dez) maiores bancos multipfmerantes no Sistema Financeiro Nacional
em cada semestre. Esses indicadores foram utiizpdia comparagcdo com os indicadores

econdmico-financeiros do banco mudltiplo Itat Unit@mnAdicionalmente foi comparado os
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indicadores econbmico-financeiros do Itad Unibanom os indicadores de seu principal
concorrente, o Banco Bradesco.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Andlise descritiva dos indicadores contabeis

A analise descritiva dos indicadores contabeidzatlbs na pesquisa permite constatar o
comportamento de cada um dos indicadores dentrcada uma das cinco dimensdes da
metodologia CAMEL. De modo a facilitar a comparagfocada indicador em funcao da
mudanca de propriedade dos bancos, os resultad@pegsentados de maneira dividida para
cada entidade. A tabela 2 sintetiza os dados ddisaitiores que compdem a dimensao
Adequacéo de Capital.

Tabela 2: Indicadores de Adequacédo de Capital

ITAU

Variaveis C1 c2 C3 C4 C5
Média 14,5124 2,3295 0,1983 0,2671 0,0537
Desvio Padréo 5,9346 0,8278 0,5797 0,9099 0,0182
Méaximo 27,6663 3,4674 2,0737 3,3064 0,0962
Mediana 13,8694 2,0684 0,0677 0,0649 0,0546
Minimo 6,2810 1,3185 -0,4235 -0,4453 0,0288

UNIBANCO

Variaveis C1 c2 C3 C4 C5
Média 9,7029 1,1602 0,0390 0,0387 0,0706
Desvio Padréo 2,8924 0,3850 0,0700 0,0822 0,0132
Méaximo 16,8719 2,2164 0,0963 0,1778 0,0944
Mediana 8,3638 1,1100 0,0525 0,0548 0,0699
Minimo 7,4472 0,7566 -0,1874 -0,1424 0,0462

ITAU UNIBANCO

Variaveis C1 Cc2 C3 C4 C5
Média 15,3640 3,1883 -0,0113 -0,0041 0,0602
Desvio Padréo 1,8544 0,3752 0,0884 0,0991 0,0094
Maximo 17,7072 3,7050 0,0471 0,0607 0,0717
Mediana 15,1049 3,1515 0,0331 0,0466 0,0588
Minimo 13,1408 2,7448 -0,1798 -0,1938 0,0493

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Observa-se que o banco Ital apresentou o maior (@&I¢g6663) e o menor valor (6,2810),
dentre as trés entidades, para o indicador C1 -fopge a utilizagdo de recursos préprios no
financiamento de ativos detidos pela entidade, gpnando, consequentemente, o maior
desvio padrdo. Ressalta-se que, segundo o BanctralCewalores entre 6 e 12 sao
considerados normais. Ja valores extremos mereegpaa, pois na perspectiva de solvéncia
este indicador demonstra o0 excesso de alavancageposicao ao risco, ou ainda pequena
alavancagem, o que demonstra que o banco pode &urmaeraptacao de capital de terceiros.
Embora, apés a mudanca de propriedade, a novauigdt tenha apresentado menor desvio
padréo no decorrer do tempo em relacao a tal iddicaeus indicadores foram superiores aos
valores recomendados pelo BACEN.

Apoés a alteracdo na propriedade do banco, o indic&® passou a apresentar valores
maiores, o que ndo é o ideal para este indice.sigtufica que a nova instituicdo vem

apresentando um percentual mais elevado de compinoeméo de recursos proprios em

relacdo a imobilizacdo do ativo. Para este indicaml/nibanco apresentava melhores valores
antes da fusdo. No que tange aos indicadores CB qué revelam a taxa de crescimento do
Patriménio Liquido Ajustado, os maiores crescimemara ambos foram do Banco Itau, que
apos a mudanca de propriedade passou a obter nceesos menores, na maioria dos
periodos. Estes resultados indicam que o capiégirior da empresa nao continuou crescendo

proporcionalmente em relacdo aos semestres queedstam a fusdo entre os bancos.

O indicador C5, que mede o percentual do ativd fwtanciado com recursos dos acionistas,
passou a alcancar valores mais homogéneos apdsracab na propriedade dos bancos.
Assim, na perspectiva de exposicao a riscos com masapital disponivel da instituicéo, a
politica da entidade segue com resultados estdyeidator positivo em funcao disso € que o
Itall Unibanco foi responséavel pela obtencdo de aharvminimo maior que o encontrado
antes de 2008, ou seja, apdés a fusdo foi evidemaiaehor dependéncia de recursos de

terceiros, com consequente diminuicdo do risco.

O resumo dos indicadores que compdem a dimensadid@iedos Ativos é apresentado na
tabela 3. Os indicadores A2 e A3, que fazem inf@eéquanto a classificacdo da carteira de

crédito, indicam que quanto menores forem os valanelhor.
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Tabela 3: Indicadores de Qualidade dos Ativos

ITAU

Variaveis Al A2 A3 A4 A5
Média 0,7591 0,1730 0,2503 0,1435 0,5141
Desvio Padrao 0,0448 0,0173 0,0737 0,0948 0,0690
Maximo 0,8139 0,1971 0,3922 0,3036 0,6252
Mediana 0,7588 0,1752 0,2602 0,1269 0,5288
Minimo 0,6857 0,1419 0,1271 -0,0109 0,3899

UNIBANCO

Variaveis Al A2 A3 A4 A5
Média 0,8008 0,0613 0,0920 0,1108 0,4459
Desvio Padréo 0,0236 0,0196 0,0393 0,1180 0,0582
Maximo 0,8264 0,0885 0,1484 0,3173 0,5395
Mediana 0,8049 0,0642 0,0929 0,1159 0,4415
Minimo 0,7544 0,0279 0,0360 -0,1614 0,3707

ITAU UNIBANCO

Variaveis Al A2 A3 A4 A5
Média 0,7397 0,1612 0,2161 0,0551 0,4771
Desvio Padrédo 0,0078 0,0109 0,0518 0,0789 0,0291
Maximo 0,7454 0,1702 0,2846 0,1469 0,5222
Mediana 0,7420 0,1667 0,1920 0,0568 0,4788
Minimo 0,7244 0,1454 0,1675 -0,0421 0,4440

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com a mudanca de propriedade, o indicador A1l sdew@mum pouco mais estavel, mesmo
que em média tenha havido uma pequena queda. Nadeat indicador, a nova instituicdo
nao apresentou grandes alteracbes em seus vdistesfato revela que a nova instituicdo
vem mantendo, ao longo do periodo estudado, valmegsorcionais de ativos que geram
receita de intermediagdo financeira em relagéo tmw ATotal semelhantes, mesmo apos a

alteracéo de propriedade.

Em relacdo ao indicador A2 — demonstra a parcelaad@eira de crédito classificada em

niveis considerados de maior risco, 0 Banco Unibapresentava uma carteira de crédito de
maior qualidade que o Banco Itau. Em média, asagpes de crédito classificadas como
sendo de maior risco do Unibanco representavanaa@t3% da carteira de crédito total no
periodo analisado, sendo que em um semestre, $musemou apenas 2,79%. Ja para o
Banco Itau este indice representou em média 17¢R08dtal. Com a unido dos dois bancos, o
Banco Itat Unibanco seguiu a mesma tendéncia deeftarelacdo a este indicador. A média

do periodo estudado para este indicador foi 16,12, valores um pouco melhores que os
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aqueles encontrados para o Banco Ital, porém beénaga politica seguida pelo Banco
Unibanco.

Neste sentido, através de uma analise isolada al@igsc em seus respectivos balangos
patrimoniais, percebe-se que o montante das estde crédito dos bancos Itat e Unibanco
nao apresentavam valores desproporcionais. Notent@mBanco Itall apresentava valores de
operacdes de crédito classificados entre os nivessH, bem acima daqueles apresentados
pelo Unibanco. Com a criacdo da nova instituicataxa de crescimento das operacdes de
crédito foi inferior, em alguns periodos, a taxa aescimento das opera¢des que sdo

consideradas de maior risco.

O indicador A3, que demonstra parcela ndo-provaande ativos de risco mais elevado em
relacdo ao Patrim6nio Liquido Ajustado, seguiu ameetendéncia do indicador A2. Embora
a nova entidade tenha apresentado em média valoe®res, ou seja, menores que 0s
valores apresentados pelo Ital, em relacdo ao hbobastes indices demonstraram
resultados insatisfatorios. Portanto, os ativos-pragisionados que sao considerados de
maior risco em relacdo ao Patriménio Liquido Ajdstado Ital Unibanco ainda nao

conseguiram atingir a mesma e baixa proporgédo tl@peesentada pelo Unibanco, que em

média representava 9,2% em média.

De forma anéloga ao indicador A3, o indicador A2 Itexi Unibanco ndo conseguiu
acompanhar os bons resultados do Unibanco, pois apdusdo houve um aumento
substancial nas operacdes de crédito consideradasnbr risco (caracteristica apresentada

pelo banco Itad). Ja o crescimento do patrimoqguidio ndo se deu na mesma proporcao.

A taxa de crescimento do Ativo, representada pelacador A4, sofreu uma retragdo apos a
mudanca de propriedade. Tanto o Banco Ital qua®anco Unibanco apresentavam, antes
da fusdo, aumentos em seus ativos totais de masigiiar. No entanto, apos a fuséo, o
crescimento meédio dos ativos totais do Ital Unibdonc menor que anteriormente. Este fato
pode ser explicado em funcdo de algumas aquisig@izadas por ambos os bancos na
primeira década de 2000.

Apé6s a mudanca de propriedade, o indicador A5 —rmgade o percentual do ativo total

financiado por depésitos — apresentou valores nmgdiarios em relacdo aos apresentados
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pelo Banco Ital e pelo Banco Unibanco. No entamgoresultados apresentados pela nova
instituicdo evidenciam menor oscila¢éo entre valaletal indicador nos periodos analisados.
Em média, o Ital apresentava, antes da mudancapegaade, maior captacéo de terceiros,

atraves de depositos, em relacéo ao ativo totaistiguicao.

Na dimensao Eficiéncia na Gestéo, foram sete asaddres estudados. A tabela 4 apresenta

0s principais resultados dos indicadores de taédséo.

Tabela 4: Indicadores de Eficiéncia na Gestao

ITAU
Variaveis M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
Média 0,7724 0,0082  0,6922 0,0760 0,1914 0,2242 0,1633
Desvio Padréo 0,7491 0,0021  0,0633 0,1247 0,3876 0,4528 0,0599
Méaximo 3,3293 0,0123  0,7906 0,2726 1,0243 1,2065 0,3421
Mediana 0,5641 0,0080  0,7035 0,0652 0,0951 0,1079 0,1535
Minimo 0,4080 0,0041  0,5567 -0,1294 -0,3598 -0,4372 0,1001
UNIBANCO
Variaveis M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
Média 0,8598 0,0132  0,4941 0,0764 0,1404 0,1712 0,1647
Desvio Padréo 1,4442 0,0041  0,0415 0,0609 0,3708 0,4514 0,0682
Méaximo 5,3637 0,0197  0,5398 0,1701 0,8752 1,1766 0,3331
Mediana 0,5942 0,0133  0,5080 0,0858 0,0521 0,0591 0,1318
Minimo -1,5958 0,0065  0,3789 -0,0220 -0,3762 -0,4011 G101
ITAU UNIBANCO
Variaveis M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
Média 0,8977 0,0072  0,4594 0,0753 -0,0550 -0,0623 0,0866
Desvio Padréo 0,7117 0,0017  0,0479 0,0812 0,1980 0,2355 0,0122
Méaximo 2,3080 0,0093  0,5174 0,1531 0,1396 0,1730 0,1096
Mediana 0,6963 0,0072  0,4628 0,0843 0,0114 -0,0035 0,0815
Minimo 0,3879 0,0053  0,3960 -0,0691 -0,3871 -0,4673 0,0774

Fonte: Resultados da pesquisa.

Dentre os indicadores que compdem a dimensao &fieiéha Gestao, trés (M3, M4 e M5)
devem ser interpretados como “quanto maior, melhD€ maneira geral, o Banco Itau
apresentava melhores resultados para o indicador B3 reflete a cobertura das despesas
administrativas pelas receitas de servicos — queles| apresentados pelo Banco Unibanco.
No entanto, a nova instituicdo sequer atingiu gsiltados do Unibanco, ficando abaixo do
esperado. Este fato demonstra que, em termos propais, as despesas administrativas

cresceram mais que as receitas de servi¢cos coma@awms bancos Itau e Unibanco.
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Resultados semelhantes ao indicador M3 foram eraxtd para o indicador M5, onde o Itau
apresentava maiores taxas de crescimento da remg#iacional. Apés a fusdo, o Itau
Unibanco passou a apresentar crescimentos proparsignenores que 0s anteriormente
encontrados. Ja o indicador M4, que mede a expalasioperacdes de crédito da instituigdo,
ndo apresentou grandes alteracbes ap0s a mudangaptedade. Tanto o Ital quanto o
Unibanco apresentaram, em média, resultados pasg@djue ndo se desfez com a criacéo da
nova instituicdo. Em média, o Itad Unibanco cordimumentando a cada semestre 7,5% em
suas operacOes de crédito. No entanto, em ternrosnpeais, o crescimento da carteira de
crédito do Unibanco considerada de menor riscanfior.

Para aqueles indicadores que sao interpretados ‘pranto menor, melhor”, o Unico que, de
maneira geral, apresentou resultados insignifisaoten a mudanca de propriedade foi o
indicador M1. Este fato evidencia que a proporgéa@spesas administrativas em relagéo ao
resultado de intermediacao financeira e receitsetddcos passou a ser maior com a alteracao
de propriedade. Ainda que o maior valor encontrgala tal indicador no periodo analisado
tenha sido menor que os maiores valores apresanpattuos bancos Ital e Unibanco, os dados

do Ital Unibanco se mostraram com média e mediaares.

Os indicadores M2, M6 e M7 melhoraram apés a aferale propriedade, tanto em termos
de médias quanto pelos valores apresentados peldiamas, ja que estas sofreram reducao.
Destaca-se o indice M6 que, durante o periodosamilj obteve em média decréscimos na
taxa que mede o crescimento das despesas opeisciditi@vés do indicador M2, foi
percebido que a rentabilidade dos ativos de reedatdrmediacéo financeira para cobertura
das despesas administrativas passou a ser melhoracoriacdo da nova instituicdo. O
indicador M7, que mede o custo associado ao gemmecito de todos os ativos, também

demonstrou maior eficiéncia apés a fuséao.

O comportamento da rentabilidade do Banco Ital Batewo Unibanco apresentou em alguns
indicadores resultados semelhantes. No entantos apéudanca de propriedade, outra
configuracdo em alguns indicadores foi evidenciddabela 5 apresenta, em sintese, os

resultados dos indicadores da dimensdo Rentahélidad
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Tabela 5: Indicadores de Rentabilidade

ITAU
Variaveis El E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 El11 E12
Média 0,072 0,006 0,2070,179 0,026 0,116 0,048 0,034 0,182241 0,105 0,008

Desvio Padrdo 0,064 0,006 0,0180,063 0,012 0,057 0,054 0,028 0,060,090 0,106 0,011
Maximo 0,163 0,016 0,2320,378 0,044 0,195 0,129 0,072 0,358,504 0,259 0,029
Mediana 0,085 0,007 0,2140,164 0,026 0,131 0,045 0,038 0,172,222 0,101 0,006

Minimo -0,124 -0,008 0,176 0,121 -0,002 -0,009 -0,093 -0,045 0,113 0,141 -0,169 -0,016
UNIBANCO

Variaveis El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 EI0 E11 E12

Média 0,048 0,006 0,1430,175 0,022 0,122 0,036 0,037 0,170,223 0,032 0,005

Desvio Padrdo 0,061 0,005 0,0300,087 0,014 0,078 0,057 0,030 0,070,093 0,130 0,010
Maximo 0,108 0,010 0,19%0,418 0,036 0,209 0,092 0,068 0,376,481 0,108 0,014
Mediana 0,064 0,007 0,1400,136 0,025 0,138 0,049 0,045 0,150,186 0,075 0,007

Minimo -0,151 -0,010 0,096 0,108 -0,014 -0,056 -0,119 -0,051 0,116 0,141 -0,394 -0,023
ITAU UNIBANCO

Variaveis El E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 E11 E12

Média 0,044 0,003 0,149,095 0,015 0,116 0,035 0,033 0,092,124 0,048 0,003

Desvio Padréo 0,019 0,001 0,0120,018 0,010 0,070 0,015 0,015 0,010,014 0,020 0,002
Maximo 0,067 0,005 0,1640,127 0,026 0,200 0,046 0,051 0,112,150 0,068 0,005
Mediana 0,043 0,003 0,1520,090 0,015 0,122 0,044 0,030 0,088,120 0,055 0,004
Minimo 0,016 0,001 0,129,080 0,000 -0,001 0,015 0,012 0,0830,112 0,022 0,001

Fonte: Resultados da pesquisa.

Antes da fuséo entre o Banco Ital e o Banco Undyaaqeenas dois indicadores (E6 e E8) de
rentabilidade do Ital ndo apresentaram, em médmyltados mais satisfatérios que os
resultados apresentados pelo Banco Unibanco. &stedvela que a proporcao do resultado
de intermediacéo financeira em relacdo as receftasacionais e do lucro liquido em relacéo

a receita operacional do Unibanco foi maior noqurique antecedeu a fuséo.

Um indicador que apresentou maior disparidade easremédias encontradas antes da
ocorréncia da fusao foi o indicador E11. Em méaligntabilidade operacional do patriménio
liquido apresentada pelo Itau foi mais do que pidrdaquela atingida pelo Unibanco no
periodo estudado. Estes resultados se deram, paim@Ente, em funcdo dos periodos
anteriores ao segundo semestre de 2005, em qualooliteve lucros operacionais bem

superiores aos apresentados pelo Unibanco.

Apés a alteracdo de propriedade, os indicadoreggH8 revela a taxa de aplicacdo em
operagOes de crédito no periodo analisado), EQq&& demonstram o quanto de resultado
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operacional foi gerado em relacdo as receitas ojpes.) e E11 apresentaram resultados
melhores que apenas um dos bancos, ou ainda,adssilisemelhantes. Dessa forma, a
maioria dos indicadores de rentabilidade apresamtaginais de queda apds a alteracdo de
propriedade. Com a fusédo dos bancos, estes indesadpresentaram, em média, resultados

inferiores aos obtidos em cada banco isoladametts da mudanca de propriedade.

Um indicador que merece destaque é o indicadorgi@,mede a rentabilidade liquida do
ativo. Com a mudanca de propriedade, a rentabdidimdativo passou a ser, em média ou na
maioria dos periodos, metade daquela apresentattagalo banco Ital quanto pelo banco

Unibanco.

No entanto, percebe-se que com a mudanca de ma@eea nova instituicio passou a
apresentar valores mais consistentes de um pepadooutro, evidenciando menor desvio
padrdo para todos os indicadores de rentabilidadisados apds a fusdo. Percebe-se, entao,
que o Ital Unibanco demonstrou resultados operaisiaonais solidos e maior estabilidade em
relacdo a sua rentabilidade. Anteriormente a géerale propriedade, as duas instituicoes

apresentavam mais oscilagdes em relacao aos skcadores de rentabilidade.

Com a criagdo da nova organizacdo, o comportantwgdndicadores de liquidez também

sofreu alteracdo. A tabela 6 demonstra um resursoednltados encontrados.
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Tabela 6: Indicadores de Liquidez

ITAU
Variaveis L1 L2 L3 L4 L5
Média 0,01386 0,54261 0,83214 0,19006 1,0647
Desvio Padrao 0,00337 0,06294 0,05875 0,04722 0,1266
Maximo 0,0221 0,6513 0,9618 0,2911 1,3593
Mediana 0,0133 0,55025 0,8209 0,18085 1,05985
Minimo 0,0085 0,4372 0,749 0,1289 0,846
UNIBANCO
Variaveis L1 L2 L3 L4 L5
Média 0,01672 0,48658 1,51834 0,48876 1,11196
Desvio Padréo 0,00487 0,04725 0,25637 0,30264 0,20794
Maximo 0,0256 0,5608 2,0078 1,4183 1,5129
Mediana 0,0150 0,48945 1,5559 0,3609 1,03275
Minimo 0,0106 0,3931 1,1572 0,2263 0,8501
ITAU UNIBANCO
Variaveis L1 L2 L3 L4 L5
Média 0,00987 0,57577 0,94367 0,4012 1,2105
Desvio Padrédo 0,00242 0,00954 0,04616 0,11785 0,07418
Maximo 0,0136 0,5838 1,03 0,6322 1,3144
Mediana 0,0102 0,5781 0,93245 0,36135 1,21635
Minimo 0,0072 0,5586 0,9063 0,3064 1,0962

Fonte: Resultados da pesquisa.

De maneira geral, o Unibanco apresentava, antéssda, melhores indicadores de liquidez
gue o banco Itad. Este fato é evidenciado prinaipate pelos indicadores L3 (que revela a
capacidade de pagamento das exigibilidades imed@a os ativos de curto prazo) e L4
(que evidencia a capacidade do banco para horwarceenpromissos de depdésitos a vista),
onde tanto em termos de média quanto em relacdediana foram encontrados valores

préximos do dobro daqueles apresentados pelo Itad.

Comparando os resultados apresentados antes da fasA os indicadores da nova
instituicdo, verifica-se que dentre os indicadatesliquidez estudados, o Unico indice que
revelou diminui¢cdo da liquidez apdés a mudanca dprfgdade foi o indicador L1. De acordo
com os resultados apresentados por tal indicaqogporcéo das disponibilidades em relacao
aos ativos totais evidenciada pelo Itai Unibanconferior aos resultados encontrados pelo

Itat e pelo Unibanco.
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Os resultados encontrados pelos indicadores L2 eevliflenciam que a mudanca de

propriedade fez com que os ativos de curto prazoedegdo aos ativos totais e a proporgéao
entre os ativos de curto prazo e os depositosstaf@esentassem valores mais significativos
em termos de liquidez que aqueles apresentados qhades instituicbes antes da alteracédo de
propriedade. Apds a fusdo, estes indicadores sdiv@@m também mais constantes que

anteriormente.

Os indicadores L3 e L4 apresentados pelo Itau Wiindoram maiores que os resultados
alcancados pelo Itad. No entanto, em relacdo astados atingidos pelo Unibanco para
estes indicadores, os valores obtidos pelo Itabdsmo foram inferiores.

4.2 Reflexos da mudanca de propriedade nos indicagks econdmico-financeiros dos
bancos

Para avaliar se a alteracdo de propriedade modifigmificativamente o comportamento dos
indices ao longo do tempo, foi realizado o TestMaan-Whitney. Este teste possibilitou
verificar se cada indicador do Banco Ital ou dodBadnibanco sofreu, com significancia
estatistica, alguma transformacdo com a fusdo e@strbancos. A tabela 7 evidencia os

resultados encontrados para os indicadores da déanekdequacao de Capital.

Tabela 7: Comparacao dos indicadores de Adequacae €Capital

Medianas

Indicadores C1 Cc2 Cc3 C4 C5
Itad 13.8694 2.0684 0.0677 0.0649 0.0546
[tadl Unibanco 15.1049 3.1515 0.0331 0.0466 0.0588
Unibanco 8.3638 1.1100 0.0525 0.0548 0.0699

Itat versus Itad Unibanco

Indicadores C1 Cc2 C3 C4 C5

P-valor 0.6207 0.0696*** 0.1376 0.3223 0.3223
Unibanco versus Itat Unibanco

Indicadores C1 Cc2 C3 C4 C5

P-valor 0.0023* 0.0005* 0.0578*** 0.216 0.099***

* 1% de significancia
*** 10% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Comparando os indicadores de Adequacédo de Capitadugco Itai com os do Itat Unibanco,
pode-se perceber que a mudanca de propriedad®ualtgrenas o comportamento do
indicador C2. No entanto, esta modificacdo existecansiderarmos 10% de significancia
estatistica. Nesse sentido, para este indicadoejdencia o percentual de comprometimento
do patriménio de referéncia em relagdo a imobiépado ativo, a mudanca de propriedade
trouxe alteracdes significativas para o Ital noiqoer analisado. Apos a mudanca de
propriedade, a nova instituicdo passou a apresegatares menores do que aqueles antes
apresentados pelo Itad, revelando, dessa formasitonzgdo de melhora, pois demonstra que
o Itat Unibanco diminuiu a imobilizagdo de recurpodprios da instituicdo em relacdo ao

Banco Itad.

Em relacdo aos indicadores do Unibanco, o Unicwaddr que ndo sofreu alteragdo com a
mudanca de propriedade foi o indicador C4. Os adbeces C1 (que mede a utilizacdo de
recursos proprios no financiamento de ativos dstigela entidade) e C2 se mostraram
diferentes antes e apods a fusdo, mesmo adotandorseel de 1% de significancia. A

alteracéo de propriedade trouxe melhoras para dstesndicadores, uma vez que o Banco
Central recomenda valores entre 6 e 12 para oaddicC1, conseguindo a nova instituicao
apresentar valores dentro desta faixa de recom@ad@uanto ao indicador que evidencia o
percentual de comprometimento do patrimoénio deréefga em relacdo a imobilizacdo do

ativo, o Itall Unibanco também passou a apresentarsituacdo de melhora em comparacao

ao Unibanco.

Ja os indicadores C3, que mede a taxa de crescirderRatrimonio Liquido Ajustado, e C5,
gque mede o percentual do ativo total financiado cecursos dos acionistas, se mostraram
diferentes somente com a adocdo de 10% de signmfdNo que tange ao Unibanco, a
alteracao de propriedade fez com que o crescintenRatrimoénio Liquido Ajustado passasse
a apresentar taxas maiores. O mesmo fato acontmmeuo indicador que evidencia o

percentual do ativo total financiado com recursus @tionistas.

Para os indicadores de adequacédo de capital,racgiitede propriedade surtiu mais efeito nos
indicadores do Banco Unibanco. Mesmo a 1% de sigmi€ia, pode ser admitido que apds a
fusdo o comportamento dos indicadores que mederrassos proprios no financiamento de

ativos detidos pela entidade (C1) e comprometimdatpatriménio de referéncia em relacao



95

a imobilizacdo do ativo (C2) sofreram alteracdo sens comportamentos. Conforme ja
mencionado, também sofreram alteracdo de compantanus indicadores C3 e C5, que
medem a taxa de crescimento do Patrimonio LiquiplstAdo e o percentual do ativo total

financiado com recursos dos acionistas, respecéxgn

De modo geral, a mudanca de propriedade surtitogb@isitivo na estrutura de capital do
banco, principalmente em relacdo ao Unibanco. Emlao nova instituicdo ndo tenha
apresentado melhora na maioria dos indicadoresetmgdo ao Itad, ndo foi evidenciado

nenhum sinal de piora com a mudanca de propriedade.

De maneira similar ao ocorrido com os indicadore®\dequacdo de Capital, os indicadores
que evidenciam a Qualidade dos Ativos do Banco &htb foram os mais afetados pela
alteracéo de propriedade. Os resultados do tes#ade-Whitney para a dimenséo Qualidade
dos Ativos sdo apresentados na tabela 8.

Tabela 8: Comparacao dos indicadores de Qualidadend Ativos

Medianas
Indicadores Al A2 A3 A4 A5
Itad 0.7588 0.1752 0.2602 0.1269 0.5288
Itad Unibanco 0.7420 0.1667 0.1920 0.0568 0.4788
Unibanco 0.8049 0.0642 0.0929 0.1159 0.4415
Itat versus Itad Unibanco
Indicadores Al A2 A3 A4 A5
P-valor 0.5094 0.0696*** 0.5637 0.0833*** 0.1869
Unibanco versus Itat Unibanco
Indicadores Al A2 A3 A4 A5
P-valor 0.0005* 0.0005* 0.0005* 0.3223 0.216

* 1% de significancia
*** 10% de significAncia
Fonte: Resultados da pesquisa.

Com a mudanca de propriedade, o indicador A2 (qemaodstra a parcela da carteira de
crédito classificada em niveis considerados de mnaico) e o indicador A4 (Que mede a taxa
de crescimento do Ativo Total dos bancos) foramimisos indicadores do Banco Itau que
tiveram seus comportamentos alterados. No entantdteracdo no comportamento destes
indices s6 pode ser considerada ao se assumir ¥%igdificancia. A alteracdo de

comportamento no indicador A2 retrata uma melhargualidade da carteira de crédito apos

a fusdo. Contudo, os resultados encontrados pelicaimior A4 evidenciam que apls a
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mudanca de propriedade a taxa de crescimento ¢o Abttal do banco passou a ser menor
do que aquela apresentada pelo Banco Itau.

Ja em relacdo a qualidade dos ativos do banco kobam trés dos indicadores a mudanca
de propriedade implicou na alteracao de comporteomdtesmo adotando-se apenas 1% de
significancia estatistica, o0 comportamento do iaddc que mede a proporcdo dos ativos que
geram receita de intermediacdo financeira em relagh Ativo Total (indicador Al) foi
modificado com a fusdo. No entanto, os resultadeslam que houve uma diminuicdo da
proporgao dos ativos que geram receita de inteagadifinanceira em relagao ao Ativo Total
da nova entidade.

O indicador A3 — que demonstra a parcela ndo-pmnasla de ativos de risco mais elevado
em relagdo ao Patriménio Liquido Ajustado, obteveesmo resultado encontrado para o
indicador A1. Mesmo adotando-se 1% de significAmmateste estatistico, a mudanca de
propriedade do banco Unibanco fez com que o commemnto de tal indicador fosse
modificado. Porém, essa mudanca de comportamemtdrodxe resultados positivos, uma
vez que a parcela ndo-provisionada de ativos de nmis elevado em relagdo ao Patriménio

Liquido Ajustado aumentou com a fusdo, em relagd®amco Unibanco.

Com a criacédo do Itat Unibanco, tanto em comparagéo os resultados apresentados pelo
Banco Ital quanto pelo Banco Unibanco, o indicafldr— que demonstra a parcela da
carteira de crédito classificada em niveis conaiies de maior risco - passou a apresentar
valores diferentes. No entanto, em relacdo aodtaedss antes apresentados pelo banco
Unibanco, pode-se considerar que, mesmo adotand®ssde significancia, os resultados
apresentados por este indice ao longo do tempdtpéldnibanco tiveram o comportamento
alterado. Diferentemente do ocorrido com o Banad,lino que se refere ao Unibanco a
alteracéo de comportamento do indicador A2 demamgste houve uma piora na qualidade da

carteira de crédito apos a fuséo.

Foram poucos os indicadores que evidenciam a efic@i&a gestdo que se alteraram com a
mudanca de propriedade dos bancos Ital e Unib@saesultados sdo apresentados na
tabela 9.
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Tabela 9: Comparacao dos indicadores de Eficiénciza Gestao

Medianas

Indicadores M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
Itau 0.5641 0.0080 0.7035 0.0652 0.0951 0.1079 0.1535
Itall Unibanco 0.6963 0.0072 0.4628 0.0843 0.0114 -0.0035 0.0815
Unibanco 0.5942 0.0133 0.5080 0.0858 0.0521 0.0591 0.1318

Itat versus Itad Unibanco

Indicadores M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

P-valor 0.5637 0.433 0.0005* 0.8046 0.216 0.1609 0.001*
Unibanco versus Itad Unibanco

Indicadores M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7

P-valor 0.9343 0.0039* 0.1868 0.7415 0.3223 0.2482 0.001*

* 1% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os unicos indicadores de eficiéncia na gestdo aptados pelo banco Ital que sofreram
alteracdo de comportamento com a mudanca de pdageeforam os indicadores M3 e M7.
Estes indicadores medem a proporgéo de cobertardedpesas administrativas pelas receitas
de servicos e 0 custo associado ao gerenciamentodds os ativos, respectivamente. Os
resultados apresentados se referem a uma sigmiticde apenas 1%. O indicador que mede a
proporcdo de cobertura das despesas administrgielas receitas de servicos sofreu uma
diminuigdo, o que ndo é bom. J& através do indicktlb foi percebida uma melhora nos
resultados, uma vez que a proporcao entre despesagcionais e ativo total sofreu uma

retracao.

Em relacdo a mudanca de propriedade por parte dmkbo, os indicadores de eficiéncia na
gestdo que sofreram alteracdo de comportamentm fapenas dois: o indicador M2 — que
mede a rentabilidade dos ativos de renda de intbag&o financeira para cobertura das
despesas administrativas, e o indicador M7 — quieneecusto associado ao gerenciamento
de todos os ativos. Dessa forma, com a criacAdadoUnibanco a proporcdo da despesa
operacional em relagdo ao total de ativos (evi@delacpelo indicador M7) passou a apresentar
resultados melhores que aqueles apresentadoshaelogs antes da mudanca de propriedade.
No que se refere ao indicador M2, também houve mglaora significativa apos a mudanca

de propriedade.

O padréo de comportamento dos indicadores de ikdéale do banco Itad foi modificado
com a alteracdo na propriedade da instituicdo. f@d&nibanco também apresentou, antes

da fusédo, resultados diferentes daqueles apressnizelo Itai Unibanco. No entanto, a
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mudanca de propriedade refletiu com maior intenlgdsos indicadores de rentabilidade do
Banco Itau. Os resultados encontrados séo apressnta tabela 10.

Tabela 10: Comparacao dos indicadores de Rentabikdle

Medianas
Indicadores El E2 E3 E4 E5 E6
Itad 0.0850 0.0065 0.2135 0.1640 0.0260 0.1310
Itat Unibanco 0.0433 0.0029 0.1516 0.0897 0.0147 0.1224
Unibanco 0.0640 0.0075 0.1401 0.1363 0.0246 0.1379
Indicadores E7 E8 E9 E10 El1 E12
Itau 0.0445 0.0375 0.1720 0.2220 0.1005 0.0060
Itat Unibanco 0.0440 0.0302 0.0884 0.1197 0.0548 0.0037
Unibanco 0.0485 0.0452 0.1508 0.1863 0.0751 0.0071
Itat versus Itall Unibanco
Indicadores El E2 E3 E4 E5 E6
P-valor 0.0209** 0.0554**=* 0.0005* 0.0007* 0.047* 0.9342
Indicadores E7 E8 E9 E10 El1 E12
P-valor 0.4093 0.7727 0.0005* 0.0007* 0.0318** 0.1669
Unibanco versus Itatl Unibanco
Indicadores El E2 E3 E4 E5 E6
P-valor 0.1488 0.01* 0.4576 0.0023* 0.1164 0.9015
Indicadores E7 E8 E9 E10 E1ll E12
P-valor 0.2834 0.3637 0.0005* 0.0008* 0.248 0.0348*

* 1% de significancia

** 506 de significAncia

*** 10% de significancia

Fonte: Resultados da pesquisa.

A maioria dos indicadores de rentabilidade do bdtaiosofreu alteragdo com a mudanca de
propriedade. Dos doze indicadores analisados reepso de fusédo, apenas quatro indicadores
de rentabilidade ndo apresentaram alteracdo no artenmento com a mudanca de
propriedade (indicadores E6, E7, e E8 — que medamratividade dos bancos, e indicador
E12 — que mede a rentabilidade operacional sobteso Total).

Os indicadores E3 (que revela a taxa de aplicagéoperacdes de crédito), E4 (Qque mede a
taxa de aplicagcédo a que os ativos de renda denetéacao financeira foram investidos), E9
(que demonstra quanto o banco é capaz de geraraseoperacionais em relacdo ao ativo
total) e E10 (Que demonstra quanto o banco € aipagerar receitas operacionais em relacéo
aos ativos de renda de intermediacdo financeirligram alteracdo mesmo com o rigor
estatistico de 1% de significancia. Estes resutagontam que a taxa de aplicacéo de crédito

piorou apos a alteracdo de propriedade, 0 mesnmdes@mdo com os indicadores E4, E9 e
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E10. Dessa forma, no que diz respeito ao Ital aangadde propriedade acarretou, de modo
geral, uma reduc¢ao na rentabilidade da empresa.

Além dos indicadores E4, E9 e E10, que se mostrditarentes também em relacéo ao Itad
num nivel de 1% de significancia, a nova institaig@resentou resultados diferentes também
no indicador E2 em relacdo ao Unibanco. Da mesnmeeima@acomo aconteceu com o Itad, a
alteracéo de propriedade fez com os indicadoreE#4,E10, que evidenciam a rentabilidade

do Unibanco, sofressem uma retracao.

O indicador E2, além de indicar como est& a relidable do ativo total, serve também para
medir a adequacédo dos ganhos e também a capadeéammstrucdo do capital préprio. No
caso do Banco Unibanco, a alteracdo na proprieffemleom que ficasse menor a taxa de

rentabilidade do ativo.

No total, foram cinco indicadores de rentabilidadte banco Unibanco que passaram a
apresentar resultados diferentes com a mudanceodaquade. Além dos indicadores citados
anteriormente, o indicador E12 — que mede a rdittatie operacional sobre o Ativo Total -

apresentou comportamento diferente a 5% de signidia, demonstrando uma queda na

performance em relagdo aos dados antes apresentados

Em relacdo aos indicadores de liquidez, a fusatizagla entre o Banco Ital e o Banco
Unibanco fez com que todos os indices do Banco dtalisados no periodo sofressem
alteracdo. A tabela 11 compara os resultados apeeies pelos indicadores de liquidez, antes

e apos a alteracédo na propriedade dos bancos.
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Tabela 11: Comparacéo dos indicadores de Liquidez

Medianas

Indicadores L1 L2 L3 L4 L5
Itat 0.0133 0.5503 0.8209 0.1809 1.0599
Itat Unibanco 0.0102 0.5781 0.9325 0.3614 1.2164
Unibanco 0.0150 0.4895 1.5559 0.3609 1.0328

Itad versus Itad Unibanco

Indicadores L1 L2 L3 L4 L5

P-valor 0.0186** 0.0392** 0.0034* 0.0005* 0.0106**
Unibanco versus Itad Unibanco

Indicadores L1 L2 L3 L4 L5

P-valor 0.003* 0.001* 0.0005* 0.8046 0.2482

* 1% de significancia
** 506 de significaAncia
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os indicadores de liquidez L3 (que revela a capaedde pagamento das exigibilidades
imediatas com os ativos de curto prazo) e L4 (queeacia a capacidade do banco para
honrar seus compromissos imediatos) passaramcartgortamento diferente com a criagao
do Itat Unibanco, mesmo adotando-se 1% de signdiad Através destes dois indicadores,

pode ser percebido que a nova instituicao criagaa instituicdo mais liquida que o Itad.

Os outros trés indicadores analisados também s&araws estatisticamente diferentes. No
entanto, a diferenca é percebida ao se adotar Siguiéicancia. O indicador L1, que mostra
a participacdo do que ha de mais liquido (dispbddmes) na instituicdo em relacéo ao total
de seu ativo, foi 0 Unico indice que evidenciou uigaira queda apés a mudanca de

propriedade.

Ao contrario do ocorrido com o Itad, o Banco ltagilhinco demonstra menor liquidez ao se
comparar o indicador L3. Este indicador, que dermana capacidade de pagamento das
exigibilidades imediatas com o0s ativos de curtozprademonstrou alteracdo de
comportamento ao longo do periodo estudado a ueh aév1% de significancia.

Apos a alteracdo de propriedade, outros indicadteesjuidez do Unibanco que mudaram de
comportamento, ao nivel de 1% de significAnciaarforos indicadores L1 e L2. Estes
indicadores demonstram a participacao do que mdaieliquido na instituicdo em relagdo ao
total de seu ativo e também a proporcdo dos atleosurto prazo em relacdo ao ativo total,

respectivamente. A exemplo do ocorrido com o irahed 3, os valores encontrados para o
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indicador L1 do Unibanco evidenciaram que o nouwcbavem apresentando menor liquidez
gue antes da fusdo. Ja os valores encontradosopiadicador L2 do Itad Unibanco, em
relacdo ao Unibanco, demonstram que apos a fup&ocentual de ativos de curto prazo em

relacdo aos ativos totais ficou maior.

4.2.1 Comparacao entre os indicadores econdmico-finceiros do Ital Unibanco com os
indicadores do Bradesco

Para avaliar se a nova instituicdo, que se origdwalteracdo de propriedade entre o banco
tad e o banco Unibanco mantém um comportamenttinidisem seus indicadores
econdmico-financeiros daqueles apresentados pelo ps@cipal concorrente (0 Banco
Bradesco), foi realizado também o Teste de Manntvehi A tabela 12 evidencia os

resultados encontrados para os indicadores da déanekdequacao de Capital.

Tabela 12: Diferenca entre os indicadores de Adeqgao de Capital

Medianas
Indicadores C1 Cc2 C3 C4 C5
Itadl Unibanco 15.1049 3.1515 0.0331 0.0466 0.0588
Bradesco 9,6687 1,5899 0,0940 0,0955 0,0538
Itall Unibanco versus Bradesco
Indicadores C1 Cc2 C3 C4 C5
P-valor 0.0003* 0.0003* 0.0035* 0.0042* 0.2733

* 1% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.

Confrontando os indicadores de Adequacdo de Cagitdlanco Itai Unibanco com os do
Bradesco, pode-se perceber que o Unico indice dea remtidade que mantém o
comportamento similar ao de seu principal concoered o indicador C5, que mede o
percentual do ativo total financiado com recursos acionistas. Todos os outros indicadores

se mostraram diferentes entre as duas instituicoes.

Para todos os indicadores que demonstraram companta diferente, a nova instituicdo que
se originou da fusao entre o Ital e o Unibancosgmteu valores piores que os valores dos

indices apresentados pelo Bradesco. Os indices ntp@dem 0S recursos proprios no
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financiamento de ativos detidos pela entidade (€Xjpmprometimento do patrimoénio de
referéncia em relacdo a imobilizacdo do ativo (@@)Ital Unibanco apresentaram valores
maiores que os valores encontrados de seu contmrileticando um pior desempenho. Ja os
indicadores C3 e C4 do Itad Unibanco, que medermxa tle crescimento do Patrimdnio
Liquido Ajustado e o a evolucdo do patriménio gegresenta 0s recursos proprios que faréo
frente aos riscos assumidos nas aplicacbes dossoscuespectivamente, foram menores que

aqueles apresentados pelo Bradesco, demonstrandértaum desempenho inferior.

De maneira similar ao ocorrido com os indicadoresAdiequacédo de Capital, dentre os
indices que apresentaram comportamento diferergejndicadores que evidenciam a
Qualidade dos Ativos do Banco Ital Unibanco se rammh piores em relagcdo aos
indicadores do Bradesco. Os resultados do tedtada-Whitney para a dimenséao Qualidade

dos Ativos sdo apresentados na tabela 13.

Tabela 13: Diferenca entre os indicadores de Quakdle dos Ativos

Medianas
Indicadores Al A2 A3 A4 A5
[tadl Unibanco 0,7420 0,1667 0,1920 0,0568 0,4788
Bradesco 0,7597 0,0869 0,1078 0,1118 0,4669
Itad Unibanco versus Bradesco
Indicadores Al A2 A3 A4 A5
P-valor 0.0089* 0.0003* 0.0003* 0.1281 0.8077

* 1% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.

O indicador que mede a proporcdo dos ativos quangeeceita de intermediacao financeira
em relacdo ao Ativo Total (indicador Al) do Bandaul Unibanco apresentou valores
menores que os valores apresentados neste indiseudprincipal concorrente. Este fato

demonstra um pior desempenho do Itat Unibanco kEméae a este indicador.

Ja o indicador A2 (que demonstra a parcela daiantie crédito classificada em niveis
considerados de maior risco) revela em seus ressltgue o Bradesco apresenta ao longo do
periodo analisado, maior na qualidade da carteirerédito em relacdo ao Itat Unibanco. Ou
seja, valores menores. O indicador A3 — que deme@asparcela ndo-provisionada de ativos
de risco mais elevado em relacdo ao Patriménioidldgdjustado, obteve 0 mesmo resultado
encontrado para o indicador A2. A parcela ndo-pioaada de ativos de risco mais elevado
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em relagdo ao Patrimdnio Liquido Ajustado se mastr@ior no Itad Unibanco do que a

parcela apresentada pelo Bradesco.
Foram apenas dois indicadores que evidenciam &mfia da gestdo que demonstraram
comportamento diferente entre os bancos Ital Unitan Bradesco. Os resultados séo

apresentados na tabela 14.

Tabela 14: Diferenca entre os indicadores de Efigi€ia na Gestao

Medianas
Indicadores M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
[tadl Unibanco 0,6963 0,0072 0,4628 0,0843 0,0114 -0,0035 0,0815
Bradesco 0,6677 0,0119 0,5011 0,1103 0,0694 0,0627 0,1717
Itad Unibanco versus Bradesco
Indicadores M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
P-valor 0.9515 0.0010* 0.1616 0.7150 0.3613 0.4289 0.0029*

* 1% de significancia
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os unicos indicadores de eficiéncia na gestdo apt@dos pelo banco Ital Unibanco que
apresentaram comportamento diferente dos indicesngados pelo Bradesco foram os
indicadores M2 e M7. Estes indicadores medem aabédiitade dos ativos de renda de
intermediacao financeira para cobertura das desgabainistrativas e o custo associado ao

gerenciamento de todos os ativos, respectivamente.

Resultados menores para estes dois indicadordsureweelhor eficiéncia na gestdo. No caso
desta dimenséo e, diferentemente das dimensdesoegde 0 comportamento destes dois
indicadores evidenciam que o Itat Unibanco é nfagsrte na gestdo de seus ativos que seu
principal concorrente. Dessa forma, com a criagadtall Unibanco a proporcdo da despesa
operacional em relacdo ao total de ativos (evi@delacpelo indicador M7) passou a apresentar

resultados melhores que aqueles apresentados geto Bradesco.

A maioria dos indicadores que medem a rentabilidads bancos apresentou um
comportamento diferente entre os indicadores debéilade do banco Itat Unibanco e do

banco Bradesco. Os resultados encontrados séeafaeéss na tabela 15.
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Tabela 15: Diferenca entre os indicadores de Rentdiolade

Medianas
Indicadores El E2 E3 E4 E5 E6
Itadl Unibanco 0,0433 0,0029 0,1516 0,0897 0,0147 0,1224
Bradesco 0,0767 0,0067 0,1310 0,2014 0,0279 0,1071
Indicadores E7 E8 E9 E10 El1 E12
Itatl Unibanco 0,0440 0,0302 0,0884 0,1197 0,0548 0,0037
Bradesco 0,0456 0,0448 0,1883 0,2455 0,0734 0,0061
Itatl Unibanco versus Bradesco
Indicadores El E2 E3 E4 E5 E6
P-valor 0.0106** 0.0004* 0.0884*** 0.0042* 0.0207** 0.7150
Indicadores E7 E8 E9 E10 E1ll E12
P-valor 0.5427 0.2235 0.0010* 0.0019* 0.1135 0.0590***

* 1% de significancia

** 506 de significancia

*** 10% de significancia

Fonte: Resultados da pesquisa.

Dentre o0s doze indicadores de rentabilidade awlmigsa oito deles apresentaram
comportamento diferente entre as duas instituicésdre estes oito indicadores que se
mostraram diferentes no periodo analisado, seés digldicadores E1, E2, E4, E5, E9, E10 e
E12) evidenciaram que o banco Bradesco possui marmabilidade que o banco Itau

Unibanco. Cabe destacar que os indicadores E2ijdiea a rentabilidade do ativo), E4 (que
mede a taxa de aplicacdo a que os ativos de readateirmediacao financeira foram

investidos), E9 (que demonstra quanto o banco azcdp gerar receitas operacionais em
relacdo ao ativo total) e E10 (que demonstra quantmanco € capaz de gerar receitas
operacionais em relacdo aos ativos de renda demedéacdo financeira) do Bradesco
apresentaram melhores resultados mesmo considerandagor estatistico 1% de

significancia.

O Unico indice do Ital Unibanco que demonstrou emcemportamento maior rentabilidade
que o indicador de seu concorrente foi o indicde®r— que revela a taxa de aplicacdo em
operacdes de crédito no periodo analisado. No tentéoi apresentado comportamento

diferente apenas ao ser considerado 10% de si@mifi no teste estatistico.

Em relagdo aos indicadores de liquidez analisado8ahco Itau Unibanco e do Banco
Bradesco, foi evidenciado que apenas um indicala@mnstrou comportamento diferente no
periodo analisado. A tabela 16 compara os resudtagoesentados pelos indicadores de

liquidez do banco Itau Unibanco e do banco Bradesco
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Tabela 16: Diferenca entre os indicadores de Liquik

Medianas
Indicadores L1 L2 L3 L4 L5
Itadl Unibanco 0,0102 0,5781 0,9325 0,3614 1,2164
Bradesco 0,0157 0,4941 0,9280 0,1857 1,0354
Itad Unibanco versus Bradesco
Indicadores L1 L2 L3 L4 L5
P-valor 0.0062* 0.0003* 0.8077 0.0007* 0.0149**

* 1% de significancia
** 506 de significaAncia
Fonte: Resultados da pesquisa.

O indicador de liquidez L3 (que revela a capacidddepagamento das exigibilidades
imediatas com os ativos de curto prazo) foi o Umjue apresentou comportamento similar
entre as duas instituicbes. O Banco Bradesco apoesenelhor liquidez que o Banco Itau
Unibanco apenas no indicador L1, que mostra agizatdo do que hd de mais liquido

(disponibilidades) na instituicdo em relacdo aaltdé seu ativo.

O Banco Itat Unibanco apresentou ser uma instiuigéis liquida na maioria dos

indicadores analisados. Os resultados demonstraanogitad Unibanco apresenta maior
liquidez nos indicadores L2 (que evidencia a progordos ativos de curto prazo em relacao
ao ativo total), L4 (que evidencia a capacidadebdnco para honrar seus compromissos

imediatos) e L5 (que reflete a liquidez correntédnco).

4.3 Pontuacédo da Matriz CAMEL

Para a construcdo da matriz de pontuacao finalirdbsadores econémico-financeiros que
englobam as cinco dimensdes utilizadas pela meig@olCAMEL, e assim analisar o
desempenho econdmico-financeiro da instituicdotolje estudo ao longo do periodo de

2002 a 2011, foram seguidos os 5 passos fundarseqpasentados na metodologia.

Conforme apresentado na metodologia do traballpointeiro passo consistiu em escolher os

indicadores que contemplam cada uma das dimensdbewetiodologia CAMEL. Os 34
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indicadores descritos no item 3.4 foram seleciosatkvando-se em consideracdo as
operagBes normalmente realizadas por bancos nedltgph importancia dos referidos indices

na tomada de decisdes no ambito organizacional comimdo.

Cabe ressaltar que ndo ha um limite maximo ou nar@m relagdo ao nimero de indicadores
em cada uma das cinco dimensfes. O importante é@%juadicadores selecionados sejam

capazes de possibilitar a analise econdémico-finenda instituicao.

Como a fuséo entre o banco Ital e o banco Unibmm@munciada no final do ano de 2008, o
calculo dos 34 indicadores contabeis referenteftad@oUnibanco no periodo entre 2002 e

2011 foi assim realizado:

= Nos anos de 2002 a 2008, para cada semestre faabmlaclos os indicadores

econdmico-financeiros do banco Ital e do banco &hub, isoladamente;

= Para os anos apo0s a ocorréncia da fusdo, de 2Q021a os indicadores contabeis
foram extraidos das demonstracdes contabeis daBgicUnibanco.
Os resultados do banco Ital obtidos para cada snmd@adores econdmico-financeiros, em

cada uma das dimensdes da metodologia CAMEL, s&ésapados no apéndice 1.1.

Da mesma forma, conforme foi realizado com o baited, foram extraidos das
demonstracdes contdbeis do banco Unibanco os 8adutes analisados nesta pesquisa. No
apéndice 1.2 sdo evidenciados os resultados eadostrpara cada um dos indicadores

econdmico-financeiros.

Ja o banco Itat Unibanco foi analisado a partie@@9. Os indices econémico-financeiros
semestrais da instituicdo, desde a fusdo até oin@rae 2011, estdo demonstrados no
apéndice 1.3. Para o calculo daqueles indicadargsritcheiro semestre do ano de 2009 do
[tal Unibanco baseado em dados das demonstracgbers do semestre anterior, ou seja,
do segundo semestre do ano de 2008, foram somadeslares das respectivas contas

contabeis do banco Ital e do banco Unibanco.

O segundo passo consistiu na definicdo dos atshlldalesempenho. Para isso, buscou-se um

parametro no mercado. No caso do presente estodon fobtidos os indices econémico-
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financeiros dos dez maiores bancos multiplos ewostile acordo com o ranking do Banco
Central do Brasil, nos ultimos 10 anos. Os refeyighmlices foram divididos em quartis a fim
de se obter as escalas de avaliacédo, segundoamsertacdes do terceiro passo descrito na

metodologia.

Neste sentido, os indicadores econOmico-financeioos a interpretacdo de “quanto maior,
melhor” possuem o pior atributo (Péssimo) parandgés compreendidos dentro do primeiro
quartil e o melhor atributo (Otimo) para aquelesia@lores maiores que o terceiro quartil. Ja
para os indicadores com a interpretacdo de “quawetaor, melhor” acontece exatamente de
maneira contraria, ou seja, o pior atributo (Pésyipara os indices com valores acima do
terceiro quartil e o melhor atributo (Otimo) pasaindices cujo valor seja inferior ao primeiro

quartil.

O indicador C1 — que mede a utilizacdo de recupsdprios no financiamento de ativos
detidos pela entidade, e faz parte da dimensao déaigio do capital”, representa uma
excecdo em relacdo as recomendacdes do paragrafmariPara tal indicador, os valores que
estdo compreendidos entre 6 e 12 foram consideBuios ou Otimos, conforme preconiza o
Banco Central do Brasil. Na perspectiva de soh&rguianto menores os valores encontrados
para este indice, melhor. No entanto, o BACEN awalie valores muito baixos (abaixo de 6)
e valores elevados (acima de 12) devem merecer aiaiocdo. Nesse sentido, os valores que

estdo compreendidos fora do intervalo entre 6 fere2n considerados Ruins e Péssimos.

Apds serem realizadas as etapas do segundo erdepesisos, foi definido o peso de cada
atributo, o que corresponde ao quarto passo. Copresente estudo consiste em analisar o
desempenho econémico-financeiro do banco Itat Wsid@&m funcdo da fusdo ocorrida em

novembro de 2008, foram calculados os indices dnseds que serviram como parametros de

mercado em duas fases.

Dessa forma, foram realizados o segundo, terceiquagto passos até o ano de 2008 e
novamente os mesmos procedimentos para os and308e 2010 e 2011. Os resultados do
segundo, terceiro e quarto passos para o pericelamfecede a fusdo entre o banco Itat e o

banco Unibanco sao apresentados nas tabelas 119,1K) e 21:
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Tabela 17: Escalas de Avaliacéo para os Indicadorele Adequacéo de Capital

Atributo Nota Faixa C1 Faixa C2
Péssimo 5 Cl<6o0uCl>14,7914 C2>1,0746
Ruim 10 12 < C1< 14,7914 0,7373 < CXx 11,0746
Bom 15 6<Cl1<750ul105<Cd12 0,4741 < CZx0,7373
Otimo 20 7,6<C1<10,5 C2<0,4741
Atributo Nota Faixa C3 Faixa C4 Faixa C5
Péssimo 5 C3<0,0142 C4<0,0099 C5<0,039
Ruim 10 0,0142 < C3Xx 0,0786 0,0099 < C4 0,0802 0,039 < C5x 0,0509
Bom 15 0,0786 < C3x 0,1623 0,0802 < C4 0,1838 0,0509 < C5 0,0715
Otimo 20 C3>0,1623 C4>0,1838 C5>0,0715

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 18: Escalas de Avaliacéo para os Indicadorele Qualidade dos Ativos

Atributo Nota Faixa Al Faixa A2
Péssimo 5 A1<0,811 A2 > 0,0992
Ruim 10 0,811 < Al<0,8689 0,0745 < A% 0,0992
Bom 15 0,8689 < Al< 0,9206 0,043 < A2<0,0745
Otimo 20 Al > 0,9206 A2 <0,043
Atributo Nota Faixa A3 Faixa A4 Faixa A5
Péssimo 5 A3 >0,2147 A4 <(0,0122) A5 <0,2589
Ruim 10 0,1187 < A3 0,2147 (0,0122) < A4< 0,0863 0,2589 < A5< 0,4213
Bom 15 0,0457 < A 0,1187 0,0863 < A4< 0,2061 0,4213 < A5 0,5198
Otimo 20 A3 <0,0457 A4 > 0,2061 A5 > 0,5198

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 19: Escalas de Avaliagcéo para os Indicadorés

iciéncia na Gestao

Atributo Nota Faixa M1 Faixa M2
Péssimo 5 M1 > 0,7426 M2 > 0,0211
Ruim 10 0,6081 < M1< 0,7426 0,0136 < MX< 0,0211
Bom 15 0,4562 < M1< 0,6081 0,0067 < M%< 0,0136
Otimo 20 M1 <0,4562 M2 < 0,0067
Atributo Nota Faixa M3 Faixa M4
Péssimo 5 M3 <0,2791 M4 <0,0113
Ruim 10 0,2791 < M3 0,4055 0,0113 < M4< 0,0925
Bom 15 0,4055 < M3 0,5199 0,0925 < M4< 0,1682
Otimo 20 M3 > 0,5199 M4 > 0,1682
Atributo Nota Faixa M5 Faixa M6 Faixa M7
Péssimo 5 M5 < (0,1052) M6 > 0,3781 M7 > 0,3266
Ruim 10 (0,1052) < M5< 0,0875 0,0729 < M6< 0,3781 0,1862 < M7< 0,3266
Bom 15 0,0875 < M5< 0,3559 (0,1459) < M6< 0,0729 0,1176 < M7< 0,1862
Otimo 20 M5 > 0,3559 M6 < (0,1459) M7 <0,1176

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 20: Escalas de Avaliacéo para os Indicadorele Rentabilidade

Atributo Nota

Faixa E1

Faixa E2

Faixa E3

Péssimo 5

E1<0,0454

E2<0,0039

E3<0,0927

Ruim 10 0,0454 < EX 0,0753 0,0039 < EX 0,0061 0,0927 < EX 0,1314

Bom 15 0,0753 < EX 0,1075 0,0061 < EX 0,0101 0,1314 < E3X 0,1658

Otimo 20 E1>0,1075 E2 >0,0101 E3 > 0,1658
Atributo Nota Faixa E4 Faixa E5 Faixa E6
Péssimo 5 E4<0,1153 E5<0,0152 E6<0,0467

Ruim 10 0,1153 < E4< 0,2103 0,0152 < E5< 0,0314 0,0467 < E6< 0,0925

Bom 15 0,2103 < E4< 0,3952 0,0314 < E5< 0,0446 0,0925 < E6< 0,1843

Otimo 20 E4 > 0,3952 E5 > 0,0446 E6 > 0,1843
Atributo Nota Faixa E7 Faixa E8 Faixa E9
Péssimo 5 E7<0,0184 E8<0,0139 E9<0,1323

Ruim 10 0,0184 < EX 0,0434 0,0139 < E& 0,0319 0,1323 < E%X 0,1979

Bom 15 0,0434 < EkX 0,0823 0,0319 < E& 0,0495 0,1979 < EX 0,3752

Otimo 20 E7 > 0,0823 E8 > 0,0495 E9 > 0,3752
Atributo Nota Faixa E10 Faixa E11 Faixa E12
Péssimo 5 E10<0,1515 E11<0,064 E12<0,0053

Ruim 10
Bom 15
Otimo 20

0,1515 < E1(< 0,2522
0,2522 < E16< 0,477
E10> 0,477

0,064 < E1Xk 0,0996
0,0996 < E1Xk 0,1449
E11>0,1449

0,0053 < E1% 0,0084
0,0084 < E1%0,0119
E12 > 0,0119

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 21: Escalas de Avaliacéo para os Indicadorele Liquidez

Atributo Nota Faixa L1 Faixa L2
Péssimo 5 L1 <0,0025 L2 <0,4256
Ruim 10 0,0025 < L1< 0,0128 0,4256 < L2< 0,4997
Bom 15 0,0128 < L1<0,0181 0,4997 < LX< 0,5773
Otimo 20 L1>0,0181 L2 >0,5773
Atributo Nota Faixa L3 Faixa L4 Faixa L5
Péssimo 5 L3<1,1244 L4 <0,1569 L5<0,8711

Ruim 10
Bom 15
Otimo 20

1,1244 <13 1,449
1,449 < L3< 2,4245

L3 > 2,4245

0,1569 < L4< 0,2058
0,2058 < L4<0,3917

L4 > 0,3917

0,8711 < L5< 1,1504
1,1504 < L5< 2,1319
L5 >2,1319

Fonte: Dados da pesquisa.

Como parametro para o desempenho da nova instituicdal Unibanco, foram obtidos os
indicadores econdémico-financeiros dos 10 maioresdmmultiplos no periodo subsequente a
fusdo entre o Ital e o Unibanco. Apds serem calogléodos os indicadores de todas as cinco
dimensdes que compdem a metodologia CAMEL, do gerémtre 2009 e 2011 para os 10

maiores bancos multiplos, os mesmos foram dividagjuartis.

Posteriormente, foi definido um atributo para cgdartil e uma nota para cada atributo de

cada um dos indicadores. Os resultados do segterdejro e quarto passos para o periodo
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gue sucede a fusdo que criou o banco Itau Unibsfic@presentados nas tabelas 22, 23, 24,
25 e 26:

Tabela 22: Escalas de Avaliacéo para os Indicadorele Adequacédo de Capital

Atributo Nota Faixa C1 Faixa C2
Péssimo 5 Cl<60uCl>14,679 C2>0,8401
Ruim 10 12 < C1< 14,679 0,5889 < Cx0,8401
Bom 15 6<Cl<750ul1l05<C412 0,3646 < Cx 0,5889
Otimo 20 7,5<C1<10,5 C2<0,3646
Atributo  Nota Faixa C3 Faixa C4 Faixa C5
Péssimo 5 C3<0,0128 C4<0,0146 C5<0,0322
Ruim 10 0,0128 < C3x 0,0683 0,0146 < C4 0,0682 0,0322 < C5 0,0414
Bom 15 0,0683 < C3x0,1344 0,0682 < C40,1273 0,0414 < C5 0,0782
Otimo 20 C3>0,1344 C4>0,1273 C5>0,0782

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 23: Escalas de Avaliagéo para os Indicadorele Qualidade dos Ativos

Atributo Nota Faixa Al Faixa A2
Péssimo 5 Al <0,8044 A2 > 0,1063
Ruim 10 0,8044 < A1< 0,8707 0,0795 < AZ2 0,1063
Bom 15 0,8707 < A1<0,9188 0,0398 < AZ 0,0795
Otimo 20 Al >0,9188 A2 0,0398
Atributo  Nota Faixa A3 Faixa A4 Faixa A5
Péssimo 5 A3 > 0,1995 A4 <0,0351 A5 <0,2691
Ruim 10 0,0995 < AX 0,1995 0,0351 < A4 0,0735 0,2691 < A5< 0,4076
Bom 15 0,0524 < AX 0,0995 0,0735 < A4 0,2176 0,4076 < A5< 0,5111
Otimo 20 A3<0,0524 A4 >0,2176 A5 >0,5111

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 24: Escalas de Avaliagéo para os Indicador&diciéncia na Gestao

Atributo Nota Faixa M1 Faixa M2
Péssimo 5 M1 > 0,6853 M2 > 0,0156
Ruim 10 0,5521 < Mk 0,6853 0,0083 < MZ 0,0156
Bom 15 0,436 < MXk 0,5521 0,0044 < MZ 0,0083
Otimo 20 M1< 0,436 M2< 0,0044
Atributo Nota Faixa M3 Faixa M4
Péssimo 5 M3 <0,2513 M4 < (0,0431)
Ruim 10 0,2513 < M3< 0,3809 (0,0431) < M4<0,0723
Bom 15 0,3809 < M3< 0,5793 0,0723 < M4< 0,2097
Otimo 20 M3 > 0,5793 M4 > 0,2097
Atributo  Nota Faixa M5 Faixa M6 Faixa M7
Péssimo 5 M5 < (0,1927) M6 > 0,1871 M7 > 0,1952

Rum 10  (0,1927) < M5< 0,012
Bom 15 0,012 < M5< 0,1836
Otimo 20 M5 > 0,1836

(0,0106) < M& 0,1871
(0,1989) < M8 (0,0106)

M6< (0,1989)

0,1131 < M% 0,1952
0,0816 < M% 0,1131
M7< 0,0816

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 25: Escalas de Avaliacéo para os Indicadorele Rentabilidade

Atributo  Nota Faixa E1 Faixa E2 Faixa E3
Péssimo 5 E1<0,0308 E2<0,0023 E3<0,0681
Ruim 10 0,0308 < EX 0,0733 0,0023 < EX 0,006 0,0681 < E3 0,1106
Bom 15 0,0733 < EX 0,1009 0,006 < EX 0,0083 0,1106 < ExX 0,1327
Otimo 20 E1 > 0,1009 E2 > 0,0083 E3 > 0,1327
Atributo  Nota Faixa E4 Faixa E5 Faixa E6
Péssimo 5 E4<0,0793 E5<0,0085 E6<0,05
Ruim 10 0,0793 < E4 0,1197 0,0085 < EX 0,022 0,05 <E6<£0,1074
Bom 15 0,1197 < E4 0,1958 0,022 < EX< 0,037 0,1074 < E& 0,2197
Otimo 20 E4 > 0,1958 E5 > 0,037 E6 > 0,2197
Atributo  Nota Faixa E7 Faixa E8 Faixa E9
Péssimo 5 E7<0,0187 E8<0,0144 E9<0,0948

Ruim 10 0,0187 < EX 0,0469 0,0144 < E8& 0,0462 0,0948 < EX 0,1213

Bom 15 0,0469 < EX 0,0957 0,0462 < E& 0,0756 0,1213 < EX 0,2099

Otimo 20 E7 > 0,0957 E8 > 0,0756 E9 > 0,2099
Atributo  Nota Faixa E10 Faixa E11 Faixa E12
Péssimo 5 E10<0,1081 E11<0,0567 E12<0,0035

Ruim 10 0,1081 < E1( 0,157
Bom 15 0,157 < E1(< 0,23
Otimo 20 E10 > 0,23

0,0567 < E1k 0,0843
0,0843 < E1k 0,1255
E11 > 0,1255

0,0035 < E1% 0,0062
0,0062 < E1%0,0112
E12 > 0,0112

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 26: Escalas de Avaliacéo para os Indicadore® Liquidez

Atributo Nota Faixa L1 Faixa L2
Péssimo 5 L1<0,0011 L2 <0,4504
Ruim 10 0,0011 < L1< 0,0089 0,4504 < LX< 0,5378
Bom 15 0,0089 < L1< 0,0124 0,5378 < LX< 0,6443
Otimo 20 L1>0,0124 L2 > 0,6443
Atributo  Nota Faixa L3 Faixa L4 Faixa L5
Péssimo 5 L3<1,1336 L4 <0,0782 L5<0,9199
Ruim 10 1,1336 <3< 1,5698 0,0782 < L4< 0,164 0,9199 < L5< 1,2567
Bom 15 1,5698 < L3 2,5485 0,164 < L4<0,2234 1,2567 < L5< 2,0574
Otimo 20 L3 > 2,5485 L4 >0,2234 L5 > 2,0574

Fonte: Dados da pesquisa.

Apés a definicho do padrdo de mercado para comfuara; analise dos indicadores
econdmico-financeiros antes e apos a mudanca geigutade dos bancos Itad e Unibanco
foram obtidas as pontuacdes de cada indice e, queisemente, para cada uma das
dimensdes da matriz CAMEL. Em cada uma das dimen€@pital — C, Qualidade dos
Ativos — A e Liquidez — L estdo incluidos cinco icatiores. Ja nas dimensdes Qualidade da
Gestdo — M e Resultado — E estdo incluidos seteze thdices, respectivamente. Dessa
forma, a soma das notas de cada indicador dendrdineensdes M e E foi ponderada a fim de

se estabelecer um padrado entre todas as cinco shewn

Conforme descrito na metodologia, no passo 5 cadanddo foi ponderada por um peso
diferente, fazendo-se com que a soma de todasr@nsides atingisse o total de 100%. Nesse
sentido, para cada ano estudado, os valores ouggda da matriz CAMEL podem variar

entre o minimo de 25 (vinte e cinco) pontos e oiméxde 100 (cem) pontos.

Foi formada uma matriz CAMEL para o Banco Ital erap@ Banco Unibanco,
separadamente, no periodo compreendido do prinsgnoestre de 2002 até o segundo
semestre de 2008. A matriz CAMEL do banco Itat @ndw compreendeu o periodo desde o
primeiro semestre de 2009 até o segundo semes@lde
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4.3.1 Analise do desempenho econdmico-financeirotas da mudanca de propriedade
nos bancos Itat e Unibanco

De posse da pontuacéo final da matriz dos indieadcontabeis na visdo CAMEL, ao longo
dos 14 semestres estudados que antecederam aehisdi@ banco Ital e o banco Unibanco
torna-se possivel avaliar o desempenho econéommenmdeiro de maneira consolidada em
cada um dos bancos. Na tabela 27 € apresentaddua@@o de cada dimensédo, bem como a
pontuacéo final da matriz CAMEL para cada semesstadado com referéncia ao Banco

Itad.

Tabela 27: Pontuacdo CAMEL do Banco Itau

PONTUACAO CAMEL

PERIODO C A M E L TOTAL
2°/2008 18,40 9,50 11,57 6,33 15,60 61,40
1°/2008 5,75 8,55 15,43 8,33 15,60 53,66
2°/2007 8,05 10,45 13,50 8,33 12,00 52,33
1°/2007 6,90 10,45 15,43 9,00 12,00 53,78
2°/2006 16,10 10,45 12,86 7,33 13,20 59,94
1°/2006 10,35 9,50 13,50 10,67 13,20 57,22
2°/2005 6,90 8,55 11,57 8,67 9,60 45,29
1°/2005 9,20 10,45 14,79 12,00 13,20 59,64
2°/2004 14,95 10,45 15,43 14,00 12,00 66,83
1°/2004 9,20 8,55 11,57 12,33 13,20 54,85
2°/2003 9,20 8,55 12,21 13,00 13,20 56,16
1°/2003 18,40 7,60 10,93 13,33 12,00 62,26
2°/2002 13,80 8,55 10,29 9,00 13,20 54,84
1°/2002 14,95 7,60 10,93 11,33 14,40 59,21
MEDIA 11,58 9,23 12,86 10,26 13,03 56,96

Fonte: Resultados da pesquisa.

Diante dos pesos aplicados em cada uma das dinsgeggéecompdem a matriz CAMEL, a
pontuacdo maxima para cada dimensao ficou assinibdisla: Adequacédo de Capital — 23
pontos; Qualidade dos Ativos — 19 pontos; Efici@ma Gestdo — 18 pontos; Rentabilidade —
16 pontos; Liquidez — 24 pontos. Portanto, o sornmatde todas as dimensodes reflete a

pontuacéo obtida no periodo analisado.

O resultado apresentado demonstra que houve urten @sgilagdo na pontuagao final. O
periodo em que o banco Itad atingiu sua pior p@dmdoi o segundo semestre de 2005, em

gque a soma da pontuacéo de cada dimenséao ating@ géntos. Tal semestre foi 0 Unico em
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que a pontuacdo final ficou abaixo de 52%. Demngrpeyiodos analisados, foi neste semestre
que o Ital obteve a pior nota para a dimenséo ftegi, 9,6, representando apenas 40% da
nota maxima para esta dimensdo. Além do quesitoideg, todas as outras dimensdes

obtiveram notas inferiores as suas respectivasasédi

Foi no segundo semestre de 2004 que o banco Itajiuaseu melhor desempenho, com um
resultado final de 66,83 pontos. Este valor serd&ipalmente em funcdo do desempenho
das dimensdes “Qualidade dos Ativos”, “Eficiéncea Gestdo” e “Rentabilidade”, uma vez
gue neste semestre tais dimensdes conseguiramr &y melhores notas. Outro fator
preponderante foi que as outras dimensfes atingi@as proximas ou acima da média de

cada dimensao.

Outros dois periodos merecem ser destacados petodesempenho obtido. O primeiro
semestre de 2003 e o segundo semestre de 2008rahtiv62,26 e 61,40 pontos,
respectivamente. Nestes dois semestres, a notangasfio “Adequacdo de Capital” atingiu
seus maiores valores dentre os semestre analigh8@® pontos), representando 80% da
pontuacdo maxima que se poderia alcancar. No entaot primeiro semestre de 2003 a
dimensado “Qualidade dos Ativos” apresentou umadies piores notas dentro do periodo
estudado. J& no segundo semestre de 2008, a dori®edtabilidade” também apresentou o

pior resultado em comparacdo aos demais semestksaalos.

Em relagdo a matriz CAMEL do Banco Unibanco, peecebe em média uma pontuacdo
mais elevada. Os resultados encontrados sao aféssma tabela 28.
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Tabela 28: Pontuagcdo CAMEL do Banco Unibanco

PONTUACAO CAMEL

PERIODO C A M E L TOTAL
2°/2008 8,05 9,50 11,57 6,00 19,20 54,32
1°/2008 10,35 14,25 14,79 8,00 16,80 64,19
2°/2007 13,80 16,15 14,14 10,67 18,00 72,76
1°/2007 14,95 15,20 14,79 9,33 19,20 73,47
2°/2006 12,65 12,35 12,86 6,33 13,20 57,39
1°/2006 16,10 13,30 12,86 12,00 16,80 71,06
2°/2005 14,95 13,30 13,50 11,00 15,60 68,35
1°/2005 16,10 12,35 12,21 11,67 14,40 66,73
2°/2004 17,25 10,45 10,93 8,00 18,00 64,63
1°/2004 17,25 12,35 10,29 9,00 15,60 64,49
2°/2003 13,80 11,40 9,64 9,33 15,60 59,78
1°/2003 12,65 8,55 9,00 10,33 14,40 54,93
2°/2002 13,80 10,45 8,36 9,67 18,00 60,27
1°/2002 14,95 11,40 9,64 11,33 16,80 64,13
MEDIA 14,05 12,21 11,76 9,48 16,54 64,03

Fonte: Resultados da pesquisa.

De forma diferente dos resultados encontrados razn@AMEL do banco Itad, o banco
Unibanco apresentou pontuagéo superior a 54% eos &l periodos analisados. O semestre
em que o Unibanco apresentou pior pontuacao faamente o ultimo periodo investigado —
segundo semestre de 2008, onde a pontuacdo foR.SMi@ste semestre, as dimensdes
“Adequacdo de Capital” e “Rentabilidade” apreseartara menor pontuacdo dentre os 14
periodos estudados, 8,05 pontos e 6,00 pontogatdsmente, ou seja, apenas 35% e 37,5%
do maximo que poderia ser obtido. No entanto, jwotm o0 primeiro semestre de 2007, no
periodo em questdo o Unibanco apresentou a mamtuggho para a dimenséao Liquidez de
todo o periodo estudado (19,20 pontos), represgnt®9% da pontuacdo maxima que

poderia ser obtida em tal dimensao.

O melhor desempenho apresentado na matriz CAMEbah@o Unibanco foi no primeiro
semestre de 2007, em que foi obtido um total dd778pntos. Em outros dois periodos
(primeiro semestre de 2006 e segundo semestre @§, 20 pontuacao total atingiu valores
superiores a 71% da pontuacdo maxima permitida.

Conforme ja comentado, a dimensao liquidez apresenin de seus maiores valores no
primeiro semestre de 2007. Outra dimensao que inepo semestre de 2007 e primeiro
semestre de 2008 obteve a maior nota do periodolaeki foi “Eficiéncia na Gestdo”. A

pontuacdo desta dimenséao foi 14,79, atingindo 82,@ maximo que se poderia alcancar.
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Neste periodo, com excecdo da dimensdo “Rentaibdidatodas as outras dimensdes

obtiveram pontuacao superior as suas respectivdmsé

Dentre os outros periodos em que a pontuacdo detahatriz superou os 71 pontos, a
dimensdo “Qualidade dos Ativos” no segundo semeastre2007 foi destaque no periodo

analisado, uma vez que atingiu 16,15 pontos, @ 886 do maximo que se poderia obter.
Duas dimensdes do primeiro semestre de 2006 faarhém as mais pontuadas no periodo
de analise. As dimensdes “Adequacéao de CapitaRentabilidade” alcancaram 16,10 pontos

e 12,00 pontos, respectivamente.

Ressalta-se que, mesmo com uma pontuacao totah mmdgerior a pontuacao do Banco Itad,
as dimensodes “Eficiéncia na Gestdo” e “Rentabikdado Banco Unibanco apresentaram
uma pontuacdo média ligeiramente inferior & do Baltau, 11,76 pontos e 9,48 pontos,

respectivamente.

Em relacdo a eficiéncia na gestdo, o Unibanco aptes melhores resultados apenas para o
indicador que mede a evolucdo das despesas op&@c®o indice que mede a expansao das
operagfes de crédito, o que explica a melhor pedoce do Ital nesta dimensdo. J4 em
relacdo a rentabilidade, o indicador que mede a;del entre o resultado de intermediacéo
financeira e a receita operacional e também o éndice evidencia a propor¢cao do lucro
liquido gerado em relacdo a receita operacionalUthibanco apresentaram melhores

resultados, em média, do que aqueles apresentaliokal.

4.3.2 Analise da alteracdo da estrutura de proprieatle e o impacto no desempenho
econdmico-financeiro do Itad Unibanco

Apo6s a mudanca de propriedade dos bancos Itadl®kbo, que foi impulsionada pela fuséo
entre os dois bancos, calculou-se a pontuacdo dazn@AMEL da nova instituicdo
financeira, que passou a ser denominada ltall UtibdDs resultados encontrados na matriz

CAMEL do Itat Unibanco séo apresentados na talla 2
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Tabela 29: Pontuacdo CAMEL do Banco Itat Unibanco

PONTUACAO CAMEL

PERIODO C A M E L TOTAL
2°/2011 10,35 8,55 11,57 6,33 14,40 51,20
1°/2011 8,05 7,60 12,21 8,67 16,80 53,33
2°/2010 10,35 9,50 11,57 6,33 14,40 52,15
1°/2010 11,50 9,50 11,57 8,67 15,60 56,84
2°/2009 11,50 7,60 11,57 8,67 15,60 54,94
1°/2009 9,20 7,60 12,21 9,67 16,80 55,48
MEDIA 10,16 8,39 11,79 8,06 15,60 53,99

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com a alteracdo de propriedade, o Banco Ital Undabteve uma pontuacdo total média
em sua matriz CAMEL inferior as pontuacdes do Baftedl e do Banco Unibanco,

isoladamente. A média apresentada entre o prinsgmestre de 2009 (primeiro periodo
analisado ap6s o anuncio da fusdo) e o segundcssende 2011 foi de 53,99 pontos. Ja as

médias apresentadas pelo Banco Ital e pelo Banibatto foram 56,96 e 64,03.

O semestre em que a pontuacdo da matriz atingiwmeor foi o segundo semestre de
2011, onde a pontuacao foi 51,20. Foi neste seeegte as dimensdes “Eficiéncia na
Gestao” “Rentabilidade” e “Liquidez” apresentarams piores pontuacgdes, alcancando 11,57
pontos, 6,33 pontos e 14,40 pontos, respectivam@atiee destacar a pontuagédo obtida pela
dimensdo “Rentabilidade” neste semestre, a quaeseptou menos de 40% da pontuacao

maxima que se poderia obter.

O primeiro semestre de 2010 foi o periodo em quiad Unibanco alcangcou maior

pontuacgéao, atingindo 56,84 pontos. Neste semesrdimensdes “Adequacao de Capital” e
“Qualidade dos Ativos” conseguiram uma de suas oneth performances, 11,50 pontos e
9,50 pontos, respectivamente. No entanto, estesreglrepresentam apenas 50% da
pontuacdo maxima que cada uma destas dimensdesapoldter. No segundo semestre de
2009, a dimenséo “Adequacao de Capital” atingiuesma pontuacdo do primeiro semestre
de 2010, o que aconteceu de forma similar a dincet@&alidade dos Ativos” no segundo

semestre de 2010.

A diferenca entre a maior pontuacdo total obtidia peatriz CAMEL do Itat Unibanco
(primeiro semestre de 2010) e a menor (segundo steande 2011) foi menor que 0s

resultados encontrados para os bancos Ital e Wabantes da ocorréncia da fuséao.
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Conforme evidenciado no grafico 3, ap0s a alteragdpropriedade o total de pontos obtidos
na matriz CAMEL se mostrou menos volatil em relagégeriodo que antecedeu a mudanca

de propriedade.

Gréfico 3: Pontuacdo CAMEL antes e apds a mudancaedpropriedade
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme apresentado no grafico 3, a pontuacad dimglobando todas as 5 dimensdes do
[tal Unibanco apresentou menor variacdo. Apos aamgadde propriedade das instituicbes
financeiras percebe-se uma possivel mudanca narpod¢ gestdo da organizacdo. Sob a
Otica da analise CAMEL, os resultados finais daan@ntidade demonstraram maior
consisténcia ao longo do tempo, porém com resudtdderentes daqueles antes apresentados

pelas duas instituicdes em relacdo aos maioreobangltiplos do Brasil.

De acordo com a analise dos sete anos que antagedefusdo entre os bancos, percebe-se
gue os resultados finais da matriz de cada um dosds apresentaram maiores oscilacdes de
um ano para o outro. No banco Ital, uma queda sentigenho que merece maior destaque
se refere aos resultados a partir do segundo semdst 2004 - por dois semestres
consecutivos o banco apresentou fortes quedas semgenho pela otica CAMEL. No
entanto, posteriormente ao seu pior declive nordpseho, o Ital obteve seguidamente duas

melhoras no ano de 2006.

O banco Unibanco vinha apresentando, desde o segerdestre de 2003, consecutivas

melhoras em seu desempenho até o segundo sene&0®@ em que uma forte queda em
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seu desempenho foi constatada. No entanto, no genseguinte, o Unibanco recuperou o
crescimento em seu desempenho através de umaicsiivéf pontuacdo (73,47 pontos). A
partir deste periodo, a instituicdo apresentou quésdas consecutivas até o momento da
alteracdo de propriedade pela qual a instituicdos@emeteu, apresentando seu pior

desempenho no periodo de analise.

Dentro do escopo analisado pela metodologia CAMifide ser percebido o desempenho da
nova instituicdo para cada uma das dimensdes estsid@ grafico 4 evidencia a evolucao do

desempenho da dimens&o Adequacgao de Capital.

Grafico 4 — Evolucdo do desempenho da dimensdo Adexgao de Capital.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A dimensdo Adequacdo de Capital do banco Itau mschastante de 2002 a 2008,
apresentando baixissimos resultados, como tamhbiémsdpontuacdes. J4 o Unibanco vinha
apresentando, antes da fusdo, consecutivas quadpsntuacao de tal dimensdo. Com a
mudanca de propriedade, percebe-se a que a ndiai¢d® se estabilizou, sem no entanto

conseguir grandes pontuacodes.

Ja a dimensdo Qualidade dos Ativos mostrou um cdarmpento diferente daquele
apresentado pela dimensdo Adequacéo de CapitalesDados comparativos encontrados
para tal dimensédo sao evidenciados no gréfico 5.
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Gréfico 5 — Evolugéo do desempenho da dimenséo Qiglde dos Ativos.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Em praticamente todos os semestres estudadosuados demonstram que a pontuacao da
dimensdo “Qualidade dos Ativos” do Banco Unibanan $uperior aos resultados
apresentados pelo Banco Itat no periodo que amtie@tlusdo. Contudo, com a alteracéo de
propriedade, a pontuacdo da dimensao “QualidadeAdivss” do Banco Itad Unibanco
apresentou resultados semelhantes aqueles antemi@napresentados pelo Itad, com

patamares abaixo dos pontos obtidos pelo Bancoadoib

A pontuacéo similar durante todos os periodos geederam a alteracdo de propriedade &
um fator que merece destaque na andlise da dimétfgdéncia na Gestdo. Os resultados

encontrados para esta dimensao séo apresentadoifino 6.



121

Gréfico 6 — Evolucdo do desempenho da dimenséo Eéincia na Gestéo.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Eficiéncia na Gestdo dos bancos Ital e Unibarm@santava pontuacbes similares,
principalmente nos Ultimos anos que antecederansa@ofentre os bancos. Entretanto, os
resultados demonstraram uma pequena oscilacaajgalimente aqueles apresentados pelo
Banco Itau. ApGs a fuséo, foi evidenciado que ei@fcia da gestdo da nova organizacao
diminuiu (em comparagdo com o parametro de mereatld maiores bancos em ativos). No
entanto, os resultados evidenciam valores mais tammes do que oS anteriormente

apresentados pelas duas instituicoes.

A predominancia da inconstancia na rentabilidadelbdmcos estudados, em comparagao com
a rentabilidade dos bancos que serviram de pardsnele mercado, € um fator a ser
destacado. Conforme demontrado no grafico 7, nesmoe@pos a alteracdo de propriedade a

nova entidade conseguiu manter estabilidade naipgéd da dimensdo Rentabilidade.
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Gréfico 7 — Evolucdo do desempenho da dimenséo Rehtlidade.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

No que se refere a Rentabilidade, em comparacdo a®rbancos concorrentes o Itau
apresentou vérias quedas antes da alteracdo naepiagfe. Os resultados apresentados pelo
Unibanco evidenciam certa oscilagdo entre os seeseahalisados, além de algumas quedas
nos ultimos periodos antes da fusdo. Com a cridgdtad Unibanco, a rentabilidade da
organizacdo nao passou por grandes alteracdesepoielacdo aos seus concorrentes, a
rentabilidade ndo melhorou e ainda continuou asapttar resultados nao estaveis.

O comportamento da dimenséo Liquidez dos bancadadbs, em relacdo a liquidez dos dez
maiores bancos em ativos, demonstra resultadotasimiaqueles encontrados na analise da
dimensao Qualidade dos Ativos. Os resultados da&mbao Liquidez sdo apresentados no

gréfico 8.
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Gréfico 8 — Evolugédo do desempenho da dimensao Liigiez.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Da mesma maneira que ocorreu com a dimensao “Qudalidos Ativos”, os resultados
demonstram que a pontuagao da dimensao “LiquidezBahco Unibanco foi superior aos
resultados apresentados pelo Banco Itad no pegoel@ntecedeu a alteracédo de propriedade.
Contudo, a dimenséo Liquidez demonstra que o newitd passou a apresentar resultados
intermediarios em comparacdo aqueles obtidos pelasos antes da fuséo, ou seja, uma
liquidez melhor que a apresentada pelo banco ltafeeor a apresentada pelo Unibanco.

E importante ressaltar que, de maneira alternafivagdotada também uma abordagem que
considerou de forma igualitaria os pesos de cadwernbdo, ou seja, para cada dimenséo
CAMEL foi dado o peso de 20%. Porém, os resultadaontrados demonstraram que nao
houve alteracbes significativas em relacdo aosltaelms apresentados neste trabalho,
consequentemente ndo alterando sua concluséo. tiggao final CAMEL considerando o

peso de 20% para cada dimensao é apresentaddfioo §ra
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Gréfico 9: Pontuacdo CAMEL antes e apds a mudancgaedpropriedade considerando o

mesmo peso para cada uma das dimensodes
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme evidenciado no grafico 9, o comportamelstgpontuacéo antes e apos a fusdo ao

considerar pesos iguais para cada dimensao focamatnte 0 mesmo apresentado no grafico

3 (em gue os pesos para as dimensdes foram dggtinto
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5 CONCLUSAO

O processo de fusdo é um fenbmeno que vem ocorcemddoastante frequéncia em diversos
setores da economia. Neste sentido, destaca-swrobsecario, em que nos ultimos anos
foram vérias as fusdes e aquisicbes ocorridassestbeve principalmente a busca, por parte
das instituicdes financeiras, por economias del@scamaior poder de mercado.

O acontecimento de uma fusdo pode resultar desdisanotivos, sendo que este fenémeno
tem a possibilidade de oferecer varias oportunglag@ra as empresas unidas. Alguns
exemplos de vantagens oriundas de fusdo ou aquis@é crescimento da organizacao,
diversificacdo de seus produtos ou servigos, apamento de suas funcdes administrativas,
aumento da liquidez, avanco em suas tecnologiasepimento tributario, obtencdo de
sinergia, e ainda, consolidacdo no mercado e coes&gmente uma protecdo contra

aquisicao realizada por outra companhia.

A ocorréncia de uma fusdo pode trazer inUmeros fimeo®e gerando a maximizacdo de
riqueza do acionista. No entanto, os beneficioarda fusdo ou aquisicdo podem, as vezes,
nao ser percebidos de forma imediata, principalengrdr envolver culturas de gestdo

diferentes e por estar dentro de um contexto deef@mento estratégico.

Esta pesquisa teve o objetivo de avaliar o deselngpeaondémico-financeiro do banco Itad
Unibanco, comparando seus indicadores de desemparibe e apds a fusdo, no periodo
compreendido entre janeiro de 2002 e dezembro d&,2filizando a estrutura de analise
CAMEL, que consiste numa ferramenta para avaliaigisituacdo econdmico-financeira de

instituicdes financeiras por meio de uma estrutomaada a partir de componentes.

Para que seja efetuada uma avaliacao individuaidad indicadores econdmico-financeiros
de uma determinada instituicdo, concluindo-se pelel em que se encontra, ha a
necessidade de se obter um padréo referencial féistaenta objetiva facilitar a formacéo
de uma visdo geral e analitica da situacdo ecoméfimanceira das instituicdes, como
consequéncias das decisdes gerenciais internassisas, bem como das condi¢cbes gerais de
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funcionamento da economia, possibilitando, assimjdentificacdo dos aspectos que

merecerdo analise e investigagdo mais detalhadas.

Através dos resultados da pesquisa foi percebido spb a 6tica da metodologia CAMEL,
em que € considerada a pontuacdo de cada dimamsfimgio de um parametro de mercado
previamente escolhido, o banco Unibanco apreseatowquase todos os periodos analisados,
uma performance melhor do que a apresentada peto I&0. No entanto, o comportamento
dos indicadores, em comparacdo com os indicadaeseds principais concorrentes, teve

grandes oscilagbes no periodo que antecedeu a gaudarpropriedade.

Apoés a mudanca de propriedade, a nova institui@@conseguiu atingir os melhores picos
no desempenho das duas instituicbes que originardtral Unibanco. Contudo, 0 que se
percebe € que apos a alteracdo de propriedadesu$ad®s finais apresentados pela nova
organizacdo passaram a ser mais constantes, meseadnfgriores aos apresentados,

principalmente, pelo banco Unibanco.

Por meio de uma analise mais detalhada, abordandseparadamente cada dimensao
compreendida pela metodologia CAMEL, verificou-see gcada grupo de indicadores
estudado se destaca sob comportamentos distirgaes@itados apresentados pelo banco Itau
antes da fusédo foram predominantes na analisentiendéo “Qualidade dos Ativos”, em que
0 Banco Itat Unibanco apresentou resultados sentehaqueles apresentados anteriormente

pelo Ital, com patamares abaixo dos pontos obgidlussBanco Unibanco.

Outra dimensdo em que a mudanca de propriedadeanmdicou em grandes alteracdes de
comportamento foi a dimensao “Rentabilidade”, urea gue a nova instituicdo continuou a
oscilar em seus resultados da mesma maneira gegoamente. Os indicadores analisados
gue medem a rentabilidade dos bancos mostraramequalguns periodos, o Ital Unibanco
nao apresentou melhores resultados do que os bgoeoserviram de parametro para este

estudo.

Assim como a dimensao “Qualidade dos Ativos”, a alis@io “Eficiéncia na Gestdo”
apresentou resultados que demonstram que o Itaoahbd mantém uma estabilidade em
seus indicadores em relacdo aos dez maiores bamgostivos, que atuam no mercado

brasileiro. Porém, apesar de constantes, percehaesa eficiéncia na gestdo dos recursos



127

diminuiu em relagdo aos resultados apresentades alat mudanca de propriedade. Assim
como na dimensdo “Rentabilidade”, os resultado®laelos podem ser justificados pela

sinergia operacional, que talvez ainda néo tenhdd]

A andlise isolada de cada indicador possibilitouomgrau de objetividade na avaliacdo
economico-financeira dos bancos estudados, favalecea realizagcdo de exames
comparativos entre as instituicbes antes e apaséaof Esta andlise favoreceu a avaliacao
evolutiva de cada instituicdo de forma individua, medida em que permitiu acompanhar o

comportamento dos indicadores extraidos da esarpatrimonial e de resultados dos bancos.

De maneira global, apos a alteracéo de propriedawdigui-se que a nova instituicdo passou a
apresentar valores mais homogéneos nos indicadoogg®mico-financeiros utilizados nesta
pesquisa. A maior parte dos indicadores teve sempartamentos alterados com a mudanca
de propriedade, considerando-se a comparag¢do tamp 0 Banco Ital quanto com o

Unibanco.

Considerando maior rigor estatistico, ou seja, Eignificancia nos testes, pode-se afirmar
que foram os indicadores do Unibanco que apresantar maiores mudangas de
comportamento. Em todas as dimensdes estudadase hadicadores que mostraram
alteracdo em seu comportamento ap0s a mudancaopeepiade. No entanto, em algumas
dimensdes as alteracdes no comportamento nédo Eaasiatorias, ou seja, houve uma piora

em alguns indicadores.

De maneira geral, dos indicadores que sofrerantaghie em seu comportamento, 0s
indicadores das dimensdes “Adequacdo de CapitificiEncia na Gestdo” e “Liquidez”

tiveram uma situagéo favoravel. Porém, nos indiceglda dimenséo “Qualidade dos ativos”
e principalmente da dimensao “Rentabilidade” arati@ se deu de forma negativa. No caso
da dimensédo Rentabilidade, todos os indicadoressgfreram alteracdo no comportamento

apos a fusdo demonstraram que a rentabilidadenestar que aquela antes encontrada.

Dentre aqueles indicadores que demonstraram coampentos diferentes, percebe-se que em
relacdo ao Bradesco, o Ital Unibanco apresentajatt® geral, resultados inferiores ao de
seu principal concorrente. Com excecao de algutisadores das dimensdes “Eficiéncia na

Gestao” e “Liquidez”, praticamente todos o0s outioslicadores que apresentaram
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comportamento diferente indicaram melhor perforreado Bradesco em que se refere a
Adequacéao de Capital, Qualidade dos Ativos e Rédittate

E oportuno destacar, no entanto, que cuidadossaracser tomados em relacdo ao grau de
utilizacdo de indicadores econdmico-financeirosaparformacdo de opinido. Ndo se pode
perder de vista o entendimento de que os indicadecendmico-financeiros apenas e tao
somente apontam indicios e sinalizacfes para pwsteferiguacdo e, em regra, ndo podem
ser tomados como informacdo suficiente para a @misde opinido conclusiva.

Adicionalmente, é importante acompanhar os respdtath organizacdo no longo prazo, ou

seja, para além do periodo analisado.

Embora estudos de indicadores econémico-financemognstituicbes financeiras abordando
a metodologia CAMEL sejam escassos no Brasil, fowtiizadas para a elaboragao dos
indicadores as contas do Plano de Contas COSIB tgceiro nivel, que sédo informacdes
publicas divulgadas pelo Banco Central do Braséfletem uma informacdo mais agregada.
Por este motivo, ndo foi possivel analisar indicaslajue possam contemplar informacdes

mais especificas das instituicdes financeiras pesdas.

Outra limitacdo da pesquisa diz respeito ao numeslazido de periodos analisados apés a
fusdo, que aconteceu em novembro de 2008. Este fatpossibilita uma analise
pormenorizada de longo prazo, uma vez que algudisaidores poderdo ter um impacto

maior apenas em um periodo superior de tempo,aplisracdo da estrutura de propriedade.

Por fim, como até o presente momento ndo foramrgramos outros trabalhos que utilizaram
a metodologia CAMEL para bancos multiplos no Brasitam utilizados os pesos para 0s
indicadores que compdem a matriz CAMEL do trabalkoCarreiro e Cunha (2008), que
analisaram o Banco Cooperativo do Brasil — BANCOOBdavia, em trabalhos futuros,
sugere-se realizar uma pesquisa qualitativa jun gestores de instituicbes financeiras
brasileiras com o intuito de se verificar qual penagdo os mesmos atribuiriam para a matriz
CAMEL.
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APENDICES

Apéndice 1.1. Indicadores econdmico-financeiros dganco Itau

Indicadores de Adequacéo de Capital

142

INDICADORES DE CAPITAL

DATA C1 c2 c3 C4 C5
2°/2008 10,5994 2,2239 2,0737 3,3064 0,0962
1°/2008 27,6663 3,4674 -0,0710 -0,0943 0,0288
2°/2007 21,8530 3,1307 0,0664 0,0182 0,0338
1°/2007 18,7864 3,2143 -0,0269 -0,2222 0,0420
2°/2006 14,4890 3,0588 0,5713 0,6703 0,0528
1°/2006 18,1597 3,0413 0,0811 0,1120 0,0361
29/2005 17,2904 3,3571 -0,0746 -0,1624 0,0410
1°/2005 15,1866 1,9129 0,0528 0,0632 0,0432
20/2004 12,2645 1,3185 0,2001 0,1674 0,0563
1°/2004 13,2498 1,6944 -0,0132 -0,0198 0,0623
2°/2003 12,1832 1,6058 -0,4235 -0,4453 0,0668
1°/2003 6,2810 1,4003 0,1908 0,2045 0,0747
2°/2002 7,5617 1,5056 0,0690 0,0665 0,0570
1°/2002 7,6025 1,6825 0,0797 0,0755 0,0606
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Qualidade dos Ativos
DATA INDICADORES DE QUALIDADE DOS ATIVOS
Al A2 A3 Ad A5
20/2008 0,7351 0,1731 0,1271 0,1776 0,4782
1°/2008 0,8049 0,1505 0,3294 0,1762 0,4792
2°/2007 0,7979 0,1644 0,2640 0,2405 0,5513
1°/2007 0,7613 0,1887 0,2876 0,2617 0,5356
2°/2006 0,7239 0,1971 0,2372 0,2537 0,5896
1°/2006 0,7562 0,1895 0,3922 0,1355 0,5708
2°/2005 0,7338 0,1745 0,3206 0,0536 0,6252
1°/2005 0,8022 0,1790 0,2747 0,3036 0,5604
20/2004 0,8139 0,1759 0,2543 0,1109 0,5509
1°/2004 0,7963 0,1903 0,2577 0,0732 0,5219
2°/2003 0,8044 0,1791 0,2626 0,1183 0,5004
1°/2003 0,6878 0,1740 0,1662 -0,0109 0,4104
2°/2002 0,7241 0,1419 0,1618 0,0632 0,4340
1°/2002 0,6857 0,1434 0,1688 0,0515 0,3899

Fonte Dados da pesquisa.




Indicadores de Eficiéncia na Gestao
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DATA INDICADORES DE EFICIENCIA
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2°/2008 3,3293 0,0061 0,5567 0,0762 0,9390 1,2065 ,1876
1°/2008 0,4596 0,0041 0,6636 0,1989 -0,0116 -0,0270 0,1001
2°/2007 0,5768 0,0066 0,6085 0,0542 0,393 0,4096 ,1210
1°/2007 0,5025 0,0066 0,6820 0,2656 0,231y 0,2209 ,1068
2°/2006 0,5598 0,0079 0,6717 -0,0052 -0,09711 -7076 0,1101
1°/2006 0,4950 0,0080 0,6960 0,1368 0,1054 0,0770 ,149%
2°/2005 0,6156 0,0078 0,7198 0,0880 0,0850 0,1387 ,1576
1°/2005 0,4080 0,0077 0,7129 0,1947 0,0328 0,0648 ,1458
2°/2004 0,4152 0,0086 0,7110 0,2726 0,374 0,352 ,1788
1°/2004 0,5684 0,0123 0,6304 -0,1294 -0,1317 -3110 0,1462
2°/2003 0,5319 0,0092 0,7689 -0,0154 -0,0109 0,0131 0,1764
1°/2003 0,6166 0,0083 0,7906 -0,0706 -0,3598 -®@437 0,1947
2°/2002 0,8591 0,0110 0,7327 0,0405 1,0248 1,1420 ,3420
1°/2002 0,8754 0,0101 0,7458 -0,043¢ 0,105p 0,1612 0,1698
Fonte Dados da pesquisa.
Indicadores de Rentabilidade

DATA INDICADORES DE RENTABILIDADE

E1l E2 E3 | E4 E5 E6 E7 E8 E9| E10 E11 E12
2°/2008 | -0,124 -0,008| 0,213| 0,211 -0,002| -0,009| -0,093| -0,045| 0,186| 0,242 -0,169| -0,016
1°/2008 | 0,085 0,003 0,18®,121| 0,019 | 0,135/ 0,040 0,031 0,118,141| 0,114 | 0,004
2°/2007 | 0,053 0,003 0,20M,147| 0,019 | 0,107| 0,023 0,019 0,130,176| 0,066 | 0,003
1°/2007 | 0,099 0,006 0,218,133| 0,026 | 0,160, 0,036 0,049 0,128,165| 0,075| 0,004
2°/2006 | 0,040 0,002 0,210,133| 0,026 | 0,152| 0,027 0,020 0,126,171| 0,045 | 0,003
1°/2006 | 0,105 0,006 0,227,180| 0,034 | 0,150 0,049 0,036 0,16D,224| 0,139 | 0,008
2°/2005| 0,063 0,004 0,23D,169| 0,023 | 0,105 0,024 0,024 0,166,216/ 0,066 | 0,004
1°/2005| 0,095 0,007 0,2270,180| 0,043 | 0,195/ 0,074 0,039 0,1YD,220| 0,166 | 0,011
2°/2004 | 0,163 0,013 0,2210,159| 0,044 | 0,171 0,098 0,060l 0,208,258| 0,237 | 0,019
1°/2004 | 0,085 0,007 0,19D,152| 0,032 | 0,152| 0,083 0,041 0,166,207| 0,181 | 0,014
2°/2003| 0,078/ 0,009 0,190,159| 0,035| 0,127 0,107 0,044 0,209,278| 0,259 | 0,021
1°/2003| 0,110, 0,016 0,178,205| 0,027 | 0,085 0,129 0,072 0,22P,315| 0,181 | 0,029
2°/2002 | 0,060, 0,008 0,214,378 0,017 | 0,034| 0,009 0,022 0,356,504| 0,023 | 0,003
1°/2002 | 0,092 0,012 0,190,184| 0,017 | 0,063 0,063 0,064 0,186,263| 0,087 | 0,011

Fonte: Dados da pesquisa.



Indicadores de Liquidez
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INDICADORES DE LIQUIDEZ

DATA L1 L2 L3 L4 L5

2°/2008 0,0085 0,5805 0,9618 0,2164 1,2140
1°/2008 0,0116 0,6513 0,9065 0,2911 1,3593
2°/2007 0,0099 0,6306 0,8472 0,1289 1,1440
1°/2007 0,0126 0,5682 0,8223 0,2054 1,0609
2°/2006 0,0145 0,5479 0,7563 0,1896 0,9294
1°/2006 0,0130 0,5350 0,8195 0,1951 0,9372
2°/2005 0,0127 0,5289 0,7490 0,1497 0,8460
1°/2005 0,0136 0,5653 0,8884 0,1868 1,0086
2°/2004 0,0153 0,5580 0,8501 0,1507 1,0129
1°/2004 0,0145 0,5526 0,8566 0,1677 1,0588
2°/2003 0,0143 0,5435 0,7929 0,1572 1,0861
1°/2003 0,0129 0,4460 0,8187 0,1749 1,0868
2°/2002 0,0186 0,4516 0,7964 0,1653 1,0406
1°/2002 0,0221 0,4372 0,7842 0,2821 1,1212

Fonte: Dados da pesquisa.




Apéndice 1.2. Indicadores econdémico-financeiros ddanco Unibanco

Indicadores de Adequacéo de Capital
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INDICADORES DE CAPITAL

DATA
c1 c2 C3 C4 C5
2°/2008 16,8719 2,2164 -0,1874 -0,1424 0,0632
1°/2008 13,6470 1,6083 0,0726 0,0561 0,0462
2°/2007 12,6581 1,3603 0,0963 0,0847 0,0534
1°/2007 11,4616 1,2316 0,0884 0,0823 0,0646
2°/2006 9,4702 1,1581 0,0107 -0,0056 0,0851
1°/2006 8,6340 0,9173 0,0528 0,0452 0,0944
2°/2005 8,0936 0,7722 0,0767 0,0573 0,0663
1°/2005 7,6908 0,7566 0,0683 0,0700 0,0751
2°/2004 7,7068 0,7930 0,0522 0,1778 0,0800
1°/2004 7,6104 0,9646 0,0766 0,1028 0,0853
2°/2003 7,4472 1,0471 0,0451 0,0535 0,0693
1°/2003 7,6500 1,0896 0,0160 -0,1146 0,0705
2°/2002 9,2685 1,1970 0,0494 0,0492 0,0591
1°/2002 7,6304 1,1303 0,0286 0,0261 0,0753
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Qualidade dos Ativos
DATA INDICADORES DE QUALIDADE DOS ATIVOS
Al A2 A3 A4 A5
2°/2008 0,7960 0,0624 0,1484 0,0046 0,3917
1°/2008 0,8264 0,0279 0,0360 0,1564 0,3707
2°/2007 0,8254 0,0296 0,0381 0,2107 0,4329
1°/2007 0,8242 0,0357 0,0389 0,3173 0,3747
2°/2006 0,8091 0,0506 0,0576 0,1086 0,4678
1°/2006 0,8203 0,0560 0,0726 0,1231 0,4925
2°/2005 0,8237 0,0724 0,1188 0,1331 0,5241
1°/2005 0,8061 0,0649 0,0975 0,0660 0,5395
2°/2004 0,7997 0,0834 0,1416 0,0655 0,5282
1°/2004 0,7777 0,0634 0,0877 0,1002 0,4424
2°/2003 0,7786 0,0661 0,0927 0,0174 0,4535
1°/2003 0,7658 0,0860 0,1305 -0,1614 0,4406
2°/2002 0,8036 0,0885 0,1342 0,2747 0,3901
1°/2002 0,7544 0,0709 0,0931 0,1354 0,3944

Fonte: Dados da pesquisa.




Indicadores de Eficiéncia na Gestao
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INDICADORES DE EFICIENCIA

DATA
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2°/2008 -1,5958 0,0100 0,3789 0,0254 0,820D 1,1766 0,2199
1°/2008 0,4280 0,0065 0,5091 0,1084 0,052[L 0,0600 ,1016
20/2007 0,5361 0,0073 0,5398 0,1433 0,2766 0,2572 ,1100
1°/2007 0,5934 0,0087 0,5380 0,1701 0,284y 0,2606 ,1066
2°/2006 0,5950 0,0128 0,4869 0,0467 -0,0275 0,0275 0,1114
1°/2006 0,5391 0,0118 0,5157, 0,107§ 0,0749 0,0609 ,120Q
2°/2005 0,5370 0,0129 0,5242, 0,1289 0,043p 0,0581 ,127@
1°/2005 0,5719 0,0136 0,5069 0,1030 -0,0021 -0,1350 0,1363
20/2004 0,7779 0,0180 0,4602 0,1382 0,404y 0,5489 ,1679
1°/2004 0,8948 0,0156 0,5106 0,0072 -0,3507 -0,3610 0,1155
2°/2003 1,0196 0,0185 0,4878 0,0685 -0,1608 -0,1492 0,1989
1°/2003 0,7455 0,0139 0,5138 -0,022( -0,3762 -0,401 0,2378
2°/2002 5,3637 0,0156 0,4878 -0,0069 0,8752 0,9453 0,3331
1°/2002 1,0314 0,0197 0,4574 0,0506 0,052p 0,0474 2182
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Rentabilidade
DATA INDICADORES DE RENTABILIDADE
El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9| E1Q E11 E12
20/2008| -0,151 -0,010 0,169,202| -0,014| -0,056 -0,119 -0,051 0,19D,243|-0,394| -0,023
1°/2008| 0,074/ 0,006 0,096,108 0,025| 0,175| 0,065 0,049 0,116,141| 0,096 | 0,007
20/2007| 0,108 0,009 0,109,119| 0,022 | 0,136/ 0,071 0,068 0,1830,158| 0,108 | 0,009
1°/2007| 0,084 0,008 0,1110,111| 0,022 | 0,142| 0,057 0,062 0,129,157| 0,074 | 0,006
20/2006| 0,021| 0,002 0,129,112| 0,031 | 0,209| 0,039 0,019 0,12p,150| 0,043 | 0,005
1°/2006| 0,068 0,008 0,13D0,129| 0,033 | 0,194 0,091 0,058 0,140,170| 0,103 | 0,012
20/2005| 0,066 0,008 0,184€,140| 0,036 | 0,199| 0,079 0,05f 0,14D,180| 0,088 | 0,011
1°/2005| 0,062 0,008 0,143,140| 0,035| 0,183| 0,092 0,052 0,159,193| 0,106 | 0,014
20/2004| 0,053 0,007 0,128,132| 0,029 | 0,140 -0,048 0,042 0,169,210 -0,059| -0,008
1°/2004| 0,046/ 0,006 0,130,117| 0,021 | 0,131| 0,049 0,048 0,12D,164| 0,046 | 0,006
20/2003| 0,047| 0,006 0,146,217| 0,023 | 0,086 0,034 0,030 0,208,269| 0,053 | 0,007
1°/2003| 0,043] 0,003 0,19%,247| 0,028 | 0,096/ 0,047 0,028 0,228,290| 0,091 | 0,012
20/2002| 0,081 0,010 0,184€,418| -0,003| -0,007| 0,008 0,026 0,376,481| 0,025 | 0,003
1°/2002| 0,075/ 0,010 0,170,262| 0,025| 0,077| 0,044 0,042 0,248,320| 0,076 | 0,010

Fonte: Dados da pesquisa.



Indicadores de Liquidez
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INDICADORES DE LIQUIDEZ

DATA
L1 L2 L3 L4 L5

2°/2008 0,0241 0,5186 1,2713 1,4183 1,3239
1°/2008 0,0123 0,5608 1,3858 0,7390 1,5129
2°/2007 0,0241 0,5604 1,1782 0,3828 1,2946
1°/2007 0,0191 0,5202 1,1572 0,5920 1,3882
2°/2006 0,0125 0,4933 1,2181 0,3324 1,0546
1°/2006 0,0151 0,5021 1,5987 0,3477 1,0196
2°/2005 0,0145 0,4856 1,6009 0,3294 0,9266
1°/2005 0,0161 0,4586 2,0078 0,3504 0,8501
2°/2004 0,0188 0,4785 1,8697 0,4315 0,9059
1°/2004 0,0134 0,4628 1,5697 0,3509 1,0459
2°/2003 0,0149 0,4310 1,5421 0,3709 0,9505
1°/2003 0,0106 0,4416 1,7562 0,2263 1,0023
2°/2002 0,0130 0,5055 1,5235 0,3303 1,2958
1°/2002 0,0256 0,3931 1,5775 0,6407 0,9966

Fonte: Dados da pesquisa.




Apéndice 1.3. Indicadores econ6mico-financeiros d@anco Itat Unibanco

Indicadores de Adequacéo de Capital
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INDICADORES DE CAPITAL
DATA C1 c2 Cc3 Cc4 C5
2°/2011 17,7072 3,7050 0,0389 0,0470 0,0493
1°/2011 17,2266 3,4517 -0,0399 -0,0340 0,0526
2°/2010 15,8165 3,3740 0,0343 0,0461 0,0550
1°/2010 14,3933 2,9256 0,0471 0,0607 0,0626
2°/2009 13,1408 2,9289 0,0319 0,0495 0,0717
1°/2009 13,8996 2,7448 -0,1798 -0,1938 0,0700
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Qualidade dos Ativos
DATA INDICADORES DE QUALIDADE DOS ATIVOS
Al A2 A3 Ad A5
2°/2011 0,7397 0,1688 0,2792 0,0679 0,5222
1°/2011 0,7454 0,1682 0,2846 0,0457 0,4870
2°/2010 0,7400 0,1454 0,1923 0,1366 0,4898
1°/2010 0,7439 0,1495 0,1811 0,1469 0,4706
2°/2009 0,7244 0,1651 0,1675 -0,0245 0,4488
1°/2009 0,7445 0,1702 0,1916 -0,0421 0,4440
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Eficiéncia na Gestao
DATA INDICADORES DE EFICIENCIA
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2°/2011 2,3080 0,0053 0,4959 0,0648 0,0867 0,1211 ,081G
1°/2011 0,7594 0,0057 0,5174 0,1038 0,0218 -0,0080 0,0774
2°/2010 0,8366 0,0093 0,3960 0,1441 0,1396 0,1730 ,0816
1°/2010 0,6332 0,0086 0,4214 0,1531 0,0009 0,0010 ,079
2°/2009 0,4611 0,0084 0,4373 0,0549 -0,1919 -0,19387 0,0906
1°/2009 0,3879 0,0060 0,4883 -0,0691 -0,3871 -B467 0,1096

Fonte: Dados da pesquisa.




Indicadores de Rentabilidade

149

DATA INDICADORES DE RENTABILIDADE
E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9| E10 E11 E12
2°2011| 0,050 0,003 0,129 0,081 0,000 -0,001 0,00933| 0,085 0,115 0,022 0,0(
1°/2011| 0,067 0,004 0,150 0,080 0,010 0,086 0,04®490 0,083 0,112 0,064 0,00
2°/2010| 0,016 0,001 0,154 0,085 0,012 0,104 0,01,0120 0,088/ 0,119 0,022 0,00
1°/2010| 0,062 0,004 0,157 0,094 0,017 0,141 0,04®H510 0,088 0,120 0,054 0,00
2°/2009| 0,034 0,003 0,164 0,103 0,026 0,200 0,04®270 0,094 0,128 0,056 0,00
1°/2009| 0,037 0,003 0,143 0,127 0,025 0,165 0,04H260 0,112 0,150 0,068 0,00
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Liquidez
INDICADORES DE LIQUIDEZ

DATA L2 L3 L4 L5

29/2011 0,0072 0,5724 0,9063 0,3401 1,0962

1°/2011 0,0136 0,5806 0,9270 0,6322 1,1922

2°/2010 0,0072 0,5756 0,9065 0,3064 1,1751

1°/2010 0,0102 0,5838 0,9543 0,4058 1,2405

2°9/2009 0,0108 0,5586 0,9379 0,3523 1,2446

1°/2009 0,0102 0,5836 1,0300 0,3704 1,3144

Fonte: Dados da pesquisa.
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Apéndice 1.4. Indicadores econémico-financeiros ddanco Bradesco

Indicadores de Adequacao de Capital
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INDICADORES DE CAPITAL

DATA C1 Cc2 C3 C4 C5

2°/2011 13,2848 2,1213 0,0364 0,0374 0,0414
1°/2011 12,8405 2,0570 0,0999 0,1014 0,0444
2°/2010 13,0201 2,2094 0,0846 0,0934 0,0456
1°/2010 12,7078 2,2089 0,0609 0,0675 0,0506
2°/2009 11,9372 1,9375 0,1201 0,1258 0,0532
1°/2009 12,7820 2,1093 0,0882 0,0920 0,0483
2°/2008 12,9102 1,9588 0,0162 0,0501 0,0520
1°/2008 11,4251 1,6982 0,1105 0,1098 0,0597
2°/2007 10,0793 1,3124 0,1033 0,0804 0,0621
1°/2007 9,3985 1,3831 0,1168 0,1197 0,0696
2°/2006 9,5267 1,4758 0,1480 0,1425 0,0605
1°/2006 8,9843 1,4582 0,0864 0,0968 0,0674
2°/2005 8,7439 1,4248 0,1321 0,1400 0,0753
1°/2005 8,9632 1,4017 0,1468 0,1577 0,0639
2°/2004 9,1525 1,3755 0,1146 0,1220 0,0503
1°/2004 9,8107 1,6062 0,0076 -0,0265 0,0523
2°/2003 9,4775 1,5963 0,0818 0,0942 0,0545
1°/2003 9,2173 1,5835 0,1546 0,1463 0,0606
2°/2002 9,1306 1,4975 0,0719 0,0749 0,0525
1°/2002 8,6367 1,4962 0,0359 0,0145 0,0595

Fonte Dados da pesquisa.




Indicadores de Qualidade dos Ativos
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DATA

INDICADORES DE QUALIDADE DOS ATIVOS

Al A2 A3 Ad A5
2°/2011 0,7741 0,0827 0,1137 0,0722 0,4095
1°/2011 0,7727 0,0782 0,1032 0,0847 0,4322
2°/2010 0,7526 0,0790 0,0980 0,1113 0,4426
1°/2010 0,7355 0,0836 0,1083 0,1293 0,4655
2°/2009 0,7463 0,0922 0,1064 0,0461 0,4952
1°/2009 0,7438 0,0906 0,1267 0,0774 0,4970
2°/2008 0,7598 0,0712 0,0985 0,1483 0,5161
1°/2008 0,7840 0,0737 0,0852 0,2587 0,4466
2°/2007 0,7942 0,0764 0,0847 0,1832 0,4624
1°/2007 0,7715 0,0881 0,0967 0,1018 0,4627
2°/2006 0,7721 0,0917 0,0991 0,2173 0,5003
1°/2006 0,7543 0,0864 0,1073 0,1163 0,5091
2°/2005 0,7614 0,0801 0,1004 0,1044 0,5532
1°/2005 0,7596 0,0846 0,1140 0,1231 0,5334
2°/2004 0,7669 0,0874 0,1273 0,0398 0,5109
1°/2004 0,7470 0,0978 0,1513 0,0431 0,4682
2°/2003 0,7593 0,0966 0,1142 0,1124 0,4054
1°/2003 0,7416 0,1078 0,1332 0,1655 0,4404
2°/2002 0,7631 0,1014 0,1188 0,1332 0,4739
1°/2002 0,7134 0,0976 0,1183 0,1064 0,4637
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Eficiéncia na Gestao
INDICADORES DE EFICIENCIA
DATA M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
2°/2011 2,1813 0,0092 0,3719 0,0431 0,1137, 0,1554 0,0904
1°/2011 0,8157 0,0092 0,4227 0,1097 0,0902 0,105% 0,0889
2°/2010 0,7197 0,0103 0,4170 0,1328 0,0931] 0,0713 0,0823
1°/2010 0,6587 0,0097 0,4422 0,1621 0,0404 0,0378 0,0853
2°/2009 0,5469 0,0109 0,4220 0,0723 -0,1673 -0,174b 0,0929
1°/2009 0,5079 0,0096 0,4524 -0,0432 -0,1866 -0,238p 0,1177
2°/2008 1,7495 0,0105 0,4538 0,1379 0,8694 1,0921 0,1664
1°/2008 0,4563 0,0081 0,5926 0,1437 0,0551] 0,0536 0,0913
2°/2007 0,4950 0,0108 0,5772 0,2075 0,0967, 0,111% 0,1091
1°/2007 0,4225 0,0089 0,6452 0,1253 -0,2202 -0,2769 0,1162
2°/2006 0,5343 0,0130 0,5747 0,0560 -0,332( -0,3275 0,1770
1°/2006 0,5163 0,0135 0,5887 0,0712 0,4204 0,4441 0,3203
2°/2005 0,6135 0,0139 0,5985 0,1420 0,0836 0,0769 0,2476
1°/2005 0,5572 0,0146 0,5809 0,0842 -0,0551 -0,074B 0,2540
2°/2004 0,6767 0,0186 0,5301 0,1227 -0,0635 -0,0865 0,3081
1°/2004 0,8427 0,0186 0,5075 0,2725 0,6361] 0,6227 0,3507
2°/2003 0,8386 0,0225 0,4487 0,1109 -0,0054 0,0081 0,2254
1°/2003 0,9135 0,0182 0,4946 0,0501 -0,2057 -0,208D 0,2488
2°/2002 0,7412 0,0211 0,4808 -0,0310 0,8692 0,8869 0,3661
1°/2002 0,7802 0,0194 0,5275 -0,0149 0,1574 0,1881 0,2199

Fonte: Dados da pesquisa.



Indicadores de Rentabilidade
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INDICADORES DE RENTABILIDADE
DATA El | E2 | E3 | E4| E5| E6 E7 E8| E9| E1Q E11] E12
2°/2011 | 0,063| 0,005| 0,092 0,092 0,004 0,029 0,081 0,050 0,097250,10,039| 0,003
1°/2011 | 0,078| 0,006/ 0,107, 0,087 0,013 0,109 0,066 0,064 0/093230,10,076| 0,006
2°/2010 | 0,093| 0,007| 0,111 0,094 0,017 0,135 0,09 0,077 0,094260,10,092| 0,007
1°/2010 | 0,076| 0,006/ 0,113 0,102 0,019 0,146 0,061 0,064 0)096300,10,070| 0,006
2°/2009 | 0,075| 0,006| 0,118 0,104 0,025 0,188 0,068 0,061 0,101350,10,069| 0,006
1°/2009 | 0,081| 0,006/ 0,123 0,136 0,028 0,161 0,060 0,049 0/[129710,10,079| 0,006
2°/2008 | 0,074| 0,006| 0,139 0,186 0,004 0,019 -0,014 0,035 0,17228), -0,030, -0,003
1°/2008 | 0,098| 0,009| 0,115 0,109 0,028 0,198 0,094 0,081 0,/112420,10,108| 0,009
2°/2007 | 0,121]0,012| 0,118 0,123 0,030 0,181 0,093 0,095 0,130660,10,112| 0,011
1°/2007 | 0,112] 0,012| 0,127 0,130 0,033 0,188 0,1p5 0,087 0[136760,10,128| 0,014
2°/2006 | 0,067| 0,007| 0,135 0,217 0,030 0,112 0,084 0,036 0,201630,20,060| 0,006
1°/2006 | 0,096| 0,011| 0,140 0,418 0,040 0,086 0,041 0,031 0,352650,40,123| 0,014
2°/2005 | 0,123| 0,014| 0,149 0,313 0,032 0,087 0,057 0,050 0[]276620,30,130| 0,015
1°/2005 | 0,104| 0,011 0,136 0,319 0,039 0,106 0,061 0,041 0,283710,30,122| 0,014
2°/2004 | 0,079| 0,008| 0,126 0,376 0,033 0,077 0,081 0,026 0,324280,40,091| 0,010
1°/2004 | 0,044| 0,005| 0,154 0,428 0,025 0,053 0,007 0,013 0,36179,40,023| 0,002
2°/2003 | 0,043| 0,005 0,166 0,268 0,025 0,080 -0,001 0,020 0,23B160, -0,003] 0,000
1°/2003 | 0,034] 0,004| 0,157 0,299 0,022 0,060 0012 0,014 0,271610,30,028| 0,003
2°/2002 | 0,047| 0,005| 0,216 0,474 0,035 0,066 0,009 0,013 0,393310,50,032| 0,003
1°/2002 | 0,059| 0,007| 0,179 0,272 0,036 0,111 0,019 0,030 0,235240,30,036| 0,004
Fonte: Dados da pesquisa.
Indicadores de Liquidez
INDICADORES DE LIQUIDEZ
DATA L1 L2 L3 L4 L5
2°/2011 0,0091 0,5482 1,0189 0,2043 1,3387
1°/2011 0,0087 0,5408 1,0057 0,1815 1,2512
2°/2010 0,0224 0,5423 0,9336 0,3919 1,2251
1°/2010 0,0103 0,5140 0,9191 0,1789 1,1041
2°/2009 0,0116 0,5320 0,9271 0,1688 1,0743
1°/2009 0,0146 0,5179 0,9734 0,2574 1,0420
2°/2008 0,0132 0,4875 0,9288 0,2144 0,9445
1°/2008 0,0125 0,5436 0,9339 0,1877 1,2172
2°/2007 0,0172 0,5248 0,9066 0,1858 1,1349
1°/2007 0,0182 0,5008 0,9144 0,2259 1,0824
2°/2006 0,0194 0,5147 0,9130 0,2254 1,0288
1°/2006 0,0159 0,4440 0,9160 0,1855 0,8720
2°/2005 0,0189 0,4477 0,8656 0,2064 0,8092
1°/2005 0,0178 0,4562 0,9580 0,1886 0,8553
2°/2004 0,0183 0,4368 0,9096 0,1688 0,8550
1°/2004 0,0155 0,3895 0,9589 0,1570 0,8319
2°/2003 0,0162 0,4634 0,8915 0,1749 1,1432
1°/2003 0,0131 0,4429 0,9463 0,1493 1,0058
2°/2002 0,0180 0,4405 0,9346 0,1539 0,9293
1°/2002 0,0129 0,3379 0,8420 0,1293 0,7288

Fonte: Dados da pesquisa.



