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RESUMO

O objetivo precipuo deste estudo consiste em apresentar a circunstancia que sinaliza uma iminente liquida¢do de um banco
comercial e a condi¢do na qual fusdes sdo vantajosas para um potencial adquirente. Em complemento, realiza a aplicagdo do
método em uma investigacdo empirica no ambito da industria bancaria doméstica. A pesquisa releva novos fatores explicativos
para liquidagoes e fusdes entre uma instituicdo bancdria robusta e outra insolvente, como o custo de faléncia e o crédito
tributdrio proporcionados por uma uniao societaria. O arcabougo se destaca ao ressaltar o papel das institui¢cdes financeiras
credoras participantes do mercado aberto e do interbancario que, na busca por maximizar sua utilidade conjunta com a
dos acionistas, exercem influéncia decisiva sobre a continuidade ou o fechamento do banco em crise. A solidez do sistema
financeiro consiste em bem publico essencial para a sociedade. Crises financeiras sistémicas implicam os custos significativos
para os agentes economicos, como queda da produg¢ao, aumento do desemprego, elevacdo do déficit fiscal e instabilidade de
precos dos ativos. Os esfor¢os para atingir a estabilidade perpassam pelo regular funcionamento dos bancos. Nesse contexto,
a compreensdo das circunstancias sob as quais institui¢des bancérias quebram e viabilizam-se alternativas ao colapso, sem
custo ao erdrio, reforga-se. Nao raras sao as pesquisas que apontam as causas da interrup¢ao das atividades corporativas;
a despeito disso, as varidveis explicativas e as ferramentas utilizadas pelos modelos de predi¢do da liquida¢do do banco
estdo em constante avaliagdo. Mais escasso se torna, ainda, encontrar teorias que elucidem o fendmeno. O resultado deste
trabalho sugere a eficacia do método desenvolvido sob perspectiva paradigmatica do campo da economia e da administragao,
corroborando a teoria de agéncia. As varidveis explicativas da faléncia e da fusdo bancdria ressaltadas nesta pesquisa tendem
a contribuir para a elaboragao de modelos robustos de previsdo de financial distress. O modelo matematico de liquidagdo e de
fusdo foi construido sob a perspectiva de um mundo imperfeito no qual imperam a assimetria informacional e o conflito de
interesses entre acionistas, institui¢des financeiras credoras participantes do mercado aberto e do interbancario e bondholders
(depositantes e detentores de titulos emitidos pelo banco). A faléncia maximiza a utilidade dos acionistas e das institui¢oes
financeiras credoras se os custos falimentares, somados ao valor a pagar aos bondholders diante do fechamento do banco em
dificuldades, forem inferiores ao valor a disponibilizar aos bondholders na continuidade. Uma fusao é vidvel para um adquirente
se 0 banco-alvo apresentar o lucro esperado mais o crédito tributdrio menos as despesas com os bondholders superior ao valor
a pagar as instituicoes financeiras credoras integrantes do mercado monetario. O método ¢é aplicado a fusdo Itaa-Unibanco,
um marco no processo de consolidacido do mercado bancario no pais. Este artigo propoe modelo algébrico, consubstanciado
na teoria de agéncia, que identifica as condi¢oes indicativas de liquidagao e de fusdo bancdria. O método se mostrou adequado
para explicar a unido entre o Unibanco e o Itau que culminou no maior conglomerado financeiro privado do Hemisfério Sul.
O Unibanco passava pela circunstancia falimentar e havia evidéncias de que os beneficios tributarios apropriados pelo Itat
devido a fusdo incentivaram a reestruturacdo. Este artigo contribui para a epistemologia académica porque revisita 0 modelo
classico, caracterizado pela robustez tedrica e matematica, e o ajusta as especificidades dos bancos. Além desse ineditismo
metodoldgico, o aplica a um caso emblemitico, tornando-se uma ferramenta 1til para as tomadas de decisdes corporativas e

para a supervisao bancdria, sobretudo no que tange as agoes voltadas para a estabilidade financeira.
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Condigoes de liquidacao e de fusdo na indstria bancaria: o caso Itat-Unibanco

1. INTRODUCAO

A literatura no campo das finangas corporativas
releva o trade-off entre os beneficios fiscais e o risco do
default corporativo advindo da alavancagem financeira. A
depender do grau e da velocidade do endividamento, os
custos de faléncia tendem a aumentar e, por consequéncia,
a liquidagao do banco pode se tornar factivel. De fato, os
juros sobre o capital de terceiros sao dedutiveis de impostos,
ja os dividendos pagos aos acionistas nao usufruem dessa
vantagem. Porém, a medida em que uma organizagao
contrai empréstimos, seu risco de inadimplir eleva-se
devido as novas obrigagdes com amortizagao e juros.

A despeito dos obstaculos em mensurar as despesas
associadas a liquidagdo do banco, estudos sustentam sua
relevincia sobre a estrutura de capital da firma (Baxter, 1967;
Kraus & Litzenberger, 1973). Nao raras sdo as pesquisas que
apontam, ainda, seus impactos sobre as estratégias tomadas
em relacdo a continuidade ou a interrupg¢ao das atividades
da empresa (Bulow & Shoven, 1978; White, 1983, 1989).

Em se tratando de quebra de bancos, ha risco de
contagio da inadimpléncia e de ruptura de pelo menos
outra instituicao financeira (IF), via suas exposi¢des
financeiras multilaterais (Angelini, Maresca & Russo, 1996).
O risco sistémico, compreendido como a probabilidade de
ocorrerem perdas acumuladas devido a um evento que da
inicio a prejuizos sucessivos ao longo de uma cadeia de
instituicoes ou de mercados conectados (Kaufman, 1994),
afeta negativamente a estabilidade econdmico-financeira.

A solidez do sistema financeiro consiste em um dos bens
publicos puros essenciais para a sociedade. Os esforcos
para atingi-la perpassam pela robustez, pela seguranca e
pelo regular funcionamento dos bancos. Nesse contexto,
a necessidade de compreensao das circunstancias sob as
quais bancos quebram e viabilizam-se alternativas ao
colapso se reforca. Crises financeiras sistémicas implicam
custos significativos para os agentes econdmicos, como
queda da produgdo, aumento do desemprego, elevagio do
déficit fiscal e instabilidade de precos dos ativos (Alvarez-
Jimenez, 2014; Babecky et al., 2013). Devido aos efeitos
sistémicos adversos, surge o interesse dessa pesquisa em
detectar os fatores que levam a liquidagdes bancarias
iminentes e os incentivos para a reestrutura¢do privada.

Para tal, este estudo revisita o modelo tedrico-
matematico classico, fundamentado no nivel de assimetria
informacional e no conflito de interesse entre partes
que tém direitos sobre os ativos e sobre o lucro de uma
firma. O arcabougo selecionado, proposto por Bulow
e Shoven (1978), destaca-se ao analisar a faléncia e a
reorganizacao sob a perspectiva tedrica do Stakeholder-
Agency (Donaldson & Preston, 1995; Hill & Jones, 1992).
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Dadas a importancia de compreender a faléncia
bancdria e as solugdes privadas a crise, as variaveis
explicativas presentes no modelo original de Bulow
e Shoven (1978) sdo ajustadas a fim de incorporar as
idiossincrasias dos bancos multiplos com carteira
comercial. Em complemento, o trabalho analisa a fusao
do Banco Itau Holding Financeira S.A. (Itat) com a
Unibanco Holding S.A. e a Unido de Bancos Brasileiros
S.A. (Unibanco), anunciada em 2008. A unido, que
culminou no maior banco privado do Hemisfério Sul
(Itat Unibanco Banco Multiplo S.A., 2008), apresenta
carateristicas que se aderem aos pressupostos do
modelo de Bulow e Shoven (1978), a saber: dificuldades
financeiras, indicios de conflitos de interesses no Ambito
do banco adquirido, bem como evidéncias de que os
ganhos tributdrios incentivaram a fusao.

Em 3 de novembro de 2008, quando os controladores
da Itausa - Investimentos Itat S.A. e Unibanco Holdings
S.A. anunciaram a unido (Itatsa e Unibanco), emergia a
hipétese de que a deterioragio financeira do Unibanco teria
contribuido para a fusao. Em 24 de outubro de 2008, em
meio a crise internacional, Unibanco e Itat anteciparam
seus resultados em queda (Itau Unibanco Banco Multiplo
S.A, 2008). O Unibanco foi pressionado a informar a
marcagdo a mercado das operagdes com derivativos dos
seus clientes corporativos, de R$ 1 bilhao (Uniao de Bancos
Brasileiros S.A. - Unibanco, 2008a). Os contratos de hedge
cambial, realizados devido a investimentos no exterior de
R$ 10,5 bilhoes, exigiram, ainda, depdsitos de margens
adicionais no ambito do mercado organizado de Bolsa,
que atua como contraparte central.

Ainda no que concerne aos pressupostos do modelo de
referéncia (Bulow & Shoven, 1978) e suas similaridades
ao caso concreto, além das dificuldades financeiras,
havia indicios de que os acionistas do Unibanco
buscavam maximizar suas utilidades individuais.
Com a reorganizagdo, seus controladores, os irmaos
Fernando Roberto Moreira Salles (industrial), Walther
Salles (cineasta), Jodo Moreira Salles (documentarista) e
Pedro Moreira Salles (banqueiro) receberam expressivo
prémio sobre suas a¢des ordinarias. A hipdtese de que a
maior parte dos membros da familia Moreira Salles nao
tivesse interesse na continuidade do negocio sugere maior
aderéncia do fato estudado ao modelo tedrico-quantitativo
desenvolvido no presente artigo.

Construido para estudar os motivos que levam uma
firma a faléncia ou a permanéncia no mercado, o arcabougo
de Bulow e Shoven (1978) se mostra, a priori, adequado
para analisar os bancos. Além da robustez tedrica, vai ao
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encontro das recomendagdes do Financial Stability Board
(FSB, 2014) no que tange as solugdes privadas, como
fusoes e aquisi¢oes (F&A) que visem a reestruturar os
negdcios do banco em crise e atenuar o risco de contégio.

Este trabalho ajusta o modelo classico aos bancos
comercias — doravante bancos - e o aplica a um caso
representativo da industria financeira local, buscando

2. REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

Monique de Abreu Azevedo & Ivan Ricardo Gartner

ferramenta ttil para a academia, os agentes envolvidos nos
processos de tomada de decisdes e a supervisao bancaria.
A proéxima segao apresenta o referencial tedrico com
foco em faléncia e fusdo bancdria. A se¢do subsequente
dedica-se ao método. Em seguida, o modelo ¢ aplicado
ao caso Itau-Unibanco. Por fim, sao tecidas as analises
dos resultados e as conclusdes.

Modigliani e Miller (1958) sao os precursores das
financas modernas com a publicagido do estudo sobre a
irrelevancia da estrutura de capital. Nesse trabalho classico,
concluiram que, sob determinados pressupostos, como a
auséncia de custos de faléncia, de agéncia e de simetria
informacional, o valor da empresa independe da forma de
financiamento adotada. Embora admitissem a possibilidade
deliquidagio do banco diante da incapacidade de amortizar
empréstimos, ndo trataram dos custos de faléncia de forma
direta. Em 1963, ao incluirem os impostos e os beneficios
fiscais na analise, Modigliani e Miller constataram que o
valor da empresa cresce com a alavancagem.

Com o relaxamento das restricdes da pesquisa
inaugural de 1958, surgiram diferentes teorias acerca
das decisoes corporativas. A Trade-off Theory, proposta
por Kraus e Litzenberger (1973), adverte que, a despeito
da vantagem tributaria decorrente do financiamento por
divida, as despesas associadas ao endividamento tendem
aaumentar. Assim, uma empresa emitira titulos enquanto
o beneficio fiscal for igual ou maior que os custos gerados
pela alavancagem.

As pesquisas acerca da faléncia e da reestruturagao
emergem das reflexdes sobre estrutura de capital. As
despesas relacionadas a possibilidade de a empresa
nao cumprir com suas obrigagdes devido a excessiva
alavancagem sdo conhecidas como custos diretos e indiretos
de faléncia. Dentre esses gastos, incluem-se despesas
juridicas e administrativas, bem como com juros mais
altos impostos pelos credores devido ao aumento de risco
de inadimpléncia e aqueles associados a reorganizagao
corporativa (Frank & Goyal, 2009; Rasiah & Kim, 2011).

As incertezas em estimar os custos falimentares ndo
impediram o avangar da ciéncia na tematica. Altman
(1984) demonstrou sua relevancia empirica para a
estrutura de capital, podendo superar 20% do valor da
firma, mensurado antes da quebra. Identificou, ainda,
o impacto de fatores macro e microecondmicos, como
crescimento econdmico real, mercado aciondrio, oferta
de crédito e competi¢do no setor de faléncia. Em 1993,
Altman trouxe a tona a ineficiéncia dos gestores como
causa principal do fendmeno.
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Bris, Welch e Zhu (2006) mostraram que os custos
de faléncia podem néo ser modestos e que liquidagoes
ndo sdo mais baratas que reorganizagdes. A contratagdo
de profissionais especializados em maximizar o valor
da empresa encerrada encarece o processo. Segundo
os autores, no inicio do processo falimentar, os custos
de faléncia variaram entre 2 e 20% do ativo. Os custos
diretos somaram, em média, 80% do ativo pos-faléncia
e 9,4% nas empresas em recuperagdo. A desvaloriza¢ao
dos bens e direitos das empresas em processo falimentar
e, principalmente, daquelas encerradas, foi expressiva.

Os bancos, por se diferenciarem em termos do papel
que exercem, do modelo de negdcios e do arcabouco
regulatdrio subjacente, incitam estudos especificos quanto
a faléncia e a reestruturagdo. Os custos falimentares
devem contemplar, por exemplo, restrigdes impostas
pelo regulador por descumprimentos do nivel minimo
de capital regulamentar (Ayuso, Perez e Saurina, 2004).
James (1991) estimou que custos de faléncia representam
30 centavos por dolar do ativo em um banco liquidado.
A experiéncia do Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) sugere que os custos administrativos de faléncia
montam 7% dos ativos pré-liquida¢ao (Hardy, 2013) e
as perdas de valor dos bens e direitos, 18% (Bennett &
Unal, 2014; Mason, 2005).

Altman (1968) incentivou o uso de modelos estatisticos
para prever a faléncia. A partir da andlise discriminante
multivariada, conhecida como Z-score, construiu uma
combinagio linear de variaveis representativas de liquidez,
rentabilidade, endividamento, solvéncia e eficiéncia capaz
de discriminar empresas industriais falidas e nao falidas
com resultados precisos para a predi¢do da liquidagao
do banco, um ano antes da ocorréncia.

A andlise de regressao logistica vai além da classificagao
dicotdmica dos bancos. No logit, a probabilidade
de insolvéncia depende de indicadores econémico-
financeiros em data anterior & quebra e de seus coeficientes.
Zaghdoudi (2013) mostrou que a probabilidade de
falha de um banco reduz-se com a maior capacidade
de pagar as dividas e os custos operacionais e com a
maior lucratividade por empregado e a alavancagem. Os
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modelos de risco proporcional preveem o tempo para a
quebra (Cox, 1972). Recentemente, as pesquisas utilizaram
métodos computacionais, como os de algoritmos genéticos
(Nanda & Pendharkar, 2001), de redes neurais (Ravi &
Pramodh, 2008), da légica fuzzy (Yildiz & Akkoc, 2010)
e de aprendizado de maquinas (Abu-Mostafa, Magdon-
Ismail & Lin, 2012).

Com base nos modelos estatisticos, rgaos fiscalizadores
construiram sistemas de acompanhamento das IFs.
Nos Estados Unidos da América, o Camels classifica os
bancos de acordo com indicadores econdmico-financeiros
representativos do capital, qualidade dos ativos,
gerenciamento, rentabilidade, liquidez e sensibilidade
ao risco de mercado (Koch & MacDonald, 2000). O
Banco Central do Brasil (BC) desenvolveu o INDCON
- Indicadores Econdmico-Financeiros de Institui¢des sob
Acompanhamento e Controle (Janot, 2001). Com seus
68 indicadores aplicados a um modelo logit, Janot (2001)
constatou insolvéncia de 18 das 21 IFs da amostra de
bancos que sofreram intervengao ou foram liquidados pelo
BC entre 1995 e 1996. O modelo de risco proporcional
constatou 20 eventos e apontou corretamente o periodo
em que ocorreram, prevendo, com antecedéncia de seis
meses, 95% dos bancos insolventes.

A fusdo corporativa constitui alternativa as dificuldades
financeiras, bem como meio para realizar ganhos de
eficiéncia. Hankir, Rauch e Umber (2011) apresentam
as motivagoes para F&A bancarias: poder de mercado;
ondas de reorganizagdes societarias incentivadas pela
maior concentra¢do do mercado; fusdes preventivas, nas
quais impera o desejo do comprador de impedir seus
competidores de adquirir alvos preferenciais; sinergias
operacionais e financeiras advindas de economias de
escala e de escopo e problemas financeiros em que as
fusdes sao motivadas pelo baixo desempenho financeiro
das empresas-alvo.

3. METODO DE ANALISE

Bulow e Shoven (1978) tratam a fusio como
alternativa privada informal a liquidagdo do banco para
uma firma em financial distress. O modelo matematico
desenvolvido detecta como conflito de interesses e
diferentes graus de assimetria informacional entre classes
de reclamantes da empresa afetam a perspectiva de
continuidade da organizagao. Em uma aluséo a teoria de
agéncia (Jensen & Meckling, 1976), o método se destaca,
sobretudo, por identificar que os proprietarios e bancos
credores da firma detém o poder sobre a continuidade
ou o fechamento do negdcio.

Gilson, John e Lang (1990) ao investigar,
empiricamente, os incentivos das firmas em financial
distress para reestruturar suas dividas de forma privada,
salientaram que o conflito de interesses entre credores
de uma firma em processo falimentar é de desenlace
complexo. Assim, a reestruturagao privada ¢ menos
provavel de ocorrer quando ha diversas classes distintas
de credores. Além de custo maior de negociagao, torna-
se mais dificil chegar a um consenso. A solugao para o
financial distress, seja por meio da faléncia ou de uma
reorganizagao privada, depende de se os acionistas e
os credores irdo se beneficiar, ou seja, se arcardo com
custos menores que na faléncia.

Ademais, Bulow e Shoven (1978) avaliam o efeito da
apropriagao do crédito tributario da empresa em crise
por um potencial adquirente, uma vez que tal vantagem
fiscal ndo pode ser usufruida apos a faléncia. White (1983,
1989) ampliou o arcabougo ao examinar as escolhas da
firma sob a otica privada e, também, sob a égide da
regulamenta¢ao de faléncias. Fisher e Martel (2009)
testaram o modelo e seus resultados apoiam a teoria. A
probabilidade de reorganizacao elevou-se com a liquidez
dos ativos, o tamanho da firma e a reducio da divida.
Quanto maior o valor de liquida¢do da firma, menor a
chance de reorganizagao.

3.1 Classes de Reclamantes no Ambito de uma
Firma e de um Banco Comercial

O grau de assimetria de informagao e os conflitos
de interesses entre acionistas, bancos emprestadores
e bondholders sobre os ativos e sobre o lucro de uma
firma em dificuldades financeiras sio centrais no modelo
consagrado por Bulow e Shoven (1978). Nesse ambiente,
as agoes tomadas em relagdo a faléncia ou a continuidade
da firma sdao aquelas que maximizam a utilidade, em
conjunto, dos acionistas e dos bancos credores da empresa,
independentemente dos seus efeitos sobre os detentores
de titulos corporativos (bondholders).
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Ao emprestar recursos volumosos e de curto prazo,
o grupo de credores bancdrios ¢ formando por poucas e
grandes IFs que procuram manter uma relagao préxima
junto a empresa. No Brasil, em dezembro de 2017, quatro
bancos concentravam 78% do crédito no pais (Banco Central
do Brasil - BC,2018). Em dezembro de 2007, antes da crise
financeira global e da fusdo analisada neste artigo, esse
porcentual era de 54,7%. Nesse periodo, a quantidade de
bancos atuando no Brasil reduziu-se, em meio ao processo
de F&A de instituigdes mais vulneraveis a crise.

As IFs tém a mesma percep¢io acerca da distribuicdo
probabilistica da produtividade da firma que a dos
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acionistas, o que facilita a concretizagdo dos empréstimos.
Bulow e Shoven (1978) argumentam, ainda, que a firma
prefere recorrer aos bancos diante da falta de liquidez. A
emissdo de agoes e de dividas pode ndo prover os recursos
necessarios, além de se tornar, por vezes, custosa diante
de dificuldades financeiras.

A natureza coesa da classe dos bancos credores,
fortalecida pela concentragdo desse mercado, e a simetria
informacional ampliam o poder e a capacidade para
negociar os termos dos seus empréstimos perante os
acionistas. Além disso, a dependéncia da organizagao em
relacdo a essa fonte de capital favorece a coalizdo entre
bancos e proprietarios em torno das estratégias da firma.
As IFs reconhecem seu poder de forgar a faléncia ou de
fornecer os recursos necessarios para manter a empresa
funcionando.

A classe de bondholders é formada por pequenos
investidores individuais, como debenturistas e detentores
de notas promissdrias. Trata-se, portanto, de um grupo
pulverizado, ndo coeso e, por conseguinte, com baixa
capacidade de renegociacido dos termos dos seus titulos
com os acionistas quando a faléncia se torna uma
possibilidade. Além disso, a informagdo incompleta
sobre a real situacdo da empresa reduz a influéncia dos
detentores da divida corporativa sobre a liquida¢ao do
banco ou a permanéncia da firma.

No ambito de um banco comercial, as classes de
reclamantes também sdo representadas pelos acionistas,
bancos credores e bondholders, acrescentando-se, ainda,
os depositantes. Os bancos fornecem empréstimos a
outros bancos, por meio de operagdes de open market e
interbancarias. Os bondholders sao detentores de titulos
emitidos pela IF. Releva-se, ainda, dependéncia da captacéo
via depdsitos, instaveis e sujeitos a corrida bancaria
(Diamond & Rajan, 2000). Allen, Carletti e Marquez (2015)
também destacam a relevancia dos depdsitos.

No open market, bancos e BC trocam liquidez
por intermédio da compra e venda, definitivas ou
compromissadas, de titulos publicos federais. No
interbancdrio, os bancos realizam opera¢des entre si,
utilizando titulos de emissao do préprio banco como
lastro, o Certificado de Deposito Interbancario (CDI).
O mercado bancario brasileiro é formado por poucas e
grandes IFs que dominam o setor (Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal, Itad-Unibanco, Bradesco e Santander).
Logo, trata-se de grupo coeso e com informagdo completa
em relagdo ao banco tomador de recursos. Portanto, a
classe tende a ter condi¢des de negociar os termos das
transacdes com 0s acionistas.

Como as captagdes no mercado aberto ocorrem,
usualmente, por meio de operagdes com compromisso
de recompra ou de revenda, o ndo pagamento dos juros
ou do principal nessas transagdes implica que a IF
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credora permanece com o titulo. O baixo risco intrinseco
as compromissadas torna os integrantes do mercado
monetario aberto propensos a fornecer recursos para o
banco em financial distress. O fato refor¢a a premissa de
que os acionistas recorrem, preferencialmente, aos bancos
credores ao depararem-se com insuficiéncia de caixa.

As captagdes do Unibanco no open market e no
interbancario no trimestre antecedente a fusao (terceiro
trimestre de 2008) representava 32,3% do seu passivo
total (Unibanco, 2008b), segunda maior fonte de recursos
da organizagao. No mercado monetdrio, as IFs captam
recursos principalmente no curto prazo, ampliando sua
capacidade de forcar a faléncia, interrompendo a concesséo
de recursos ou de suporte, por meio de liquidez adicional.

O grupo dos bondholders é representado pelos
detentores de titulos emitidos pelo banco, como letras
imobilidrias, hipotecarias e de crédito. O grupo de
depositantes apresenta caracteristicas semelhantes a dos
bondholders, exceto os depositantes interfinanceiros, que
integram a classe de bancos credores. Tanto os bondholders
como os depositantes sao formados por numerosos
agentes, sobretudo de pequeno porte, formando uma classe
pulverizada e ndo coesa. Além disso, devido a assimetria
informacional, tém baixa capacidade de negocia¢do com
acionistas e de influenciar as perspectivas da organizagao.

A captagdo de recursos junto aos detentores de titulos
e aos depositantes representava 34,4% do passivo do
Unibanco (Unibanco, 2008b), maior fonte de recursos.
Sheng (1990) considera os depositantes entre as classes
de reclamantes de um banco, além dos acionistas (ou
gestores) e detentores de titulos de divida. No presente
estudo, acionistas, bancos credores, depositantes e
detentores de titulos bancarios constituem as principais
classes de um banco.

3.2 O Modelo Tedrico-Matematico

O modelo de referéncia considera dois periodos sem
especificar a duragao. O presente estudo considera que
operagoes classificadas no ativo e no passivo circulantes do
Balango Patrimonial (BP) se referem a ¢, e as registradas
no ativo realizavel e no passivo exigivel no longo prazo
a t,. Segundo o Plano Contabil das Instituigdes do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif) (BC, 1987), os
valores classificados no ativo e no passivo circulantes
sdo, respectivamente, realizdveis e vincendos no curso
dos 12 meses seguintes ao BP e, no ativo realizavel e no
passivo exigivel no longo prazo, ap6s o término dos 12
meses subsequentes.

A condigdo algébrica de faléncia é estabelecida
pela inequagao 1. A expressao sugere que a liquidagdo
maximiza a utilidade dos acionistas e IFs credoras se os
custos de faléncia mais o valor a pagar aos bondholders
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diante do fechamento da organizagéo for inferior ao valor
a disponibilizar aos bondholders na continuidade. No caso
de bancos, além dos detentores de titulos bancarios, os
valores a serem disponibilizados aos depositantes devem

ser considerados.

BC sao os custos de faléncia, D, éo valor a pagar aos
detentores de titulos emitidos pelo banco (bondholders)
e aos depositantes no caso de liquidagdo e D_¢ o valor
presente esperado a pagar aos detentores de titulos
emitidos pelo banco (bondholders) e depositantes no
caso de continuidade.

Bulow e Shoven (1978) detectam os custos de faléncia
pela diferenca entre o valor esperado dos lucros e o valor
de liquidacéo da planta fisica da empresa (equagédo 2). O
modelo de financial distress bancério proposto detecta

BC + D, < D,

D1+D,
D1+Dy+B;

Db:

os gastos falimentares da mesma forma. Os gastos
associados a liquida¢ao bancaria sao similares aos de
uma organizagao nao financeira, podendo ser maiores
(Hardy, 2013) devido aos custos especificos, como os
relacionados a nao devolugdo dos créditos emprestados
(Belém & Gartner, 2016).

P ¢é o valor presente esperado dos lucros futuros do
banco e L é o valor de liquidagdo dos bens e dos direitos
(exceto os ativos liquidos), menos obrigagoes.

A inequagio 1 requer a estimativa do valor esperado
que os bondholders e os depositantes receberiam diante da
liquidagao (D,); ainda, do montante a ser disponibilizado
a essas classes no caso de continuidade do banco (D),
conforme as equagdes 3 e 4,

BC=P-L

(C+L)se0<C+L<Dy+D,+B)A+1p)

L+ Dy 41 ,se(Dy+ D, +B)(1+1mp)<C+L

em que D, € o valor do principal dos depositos (exceto os
depositos interfinanceiros) e dos titulos emitidos pelo banco
vincendo em ¢, (classificado no PC do BP do banco), D, é o
valor do principal dos depositos (exceto os interfinanceiros)
e dos titulos bancdrios vincendos em ¢, que pode ser sacado/
resgatado pelo cliente/investidor, representado por uma
fracao dos depositos e pelo total dos titulos classificados
no passivo exigivel no longo prazo (PELP), B, ¢ o valor de
face a pagar as institui¢oes financeiras credoras do banco,
em t, representado pelas captagdes no mercado monetdrio

Dc=r+D;

+ (Dy+By)(1+i) 70

em que B, é o valor de face a pagar, em t,as institui¢des
credoras do banco participante do mercado aberto
e do interbancario devido a necessidade de liquidez,
classificado no PELP, i é a taxa de desconto utilizada pelos
participantes do mercado aberto e do interbancario, (®)
¢ o caixa gerado pelos resultados futuros do banco em ¢,
e f(@) é a distribui¢do de probabilidade do caixa gerado
pelos resultados futuros do banco em ¢,.

Em Bulow e Shoven (1978), o nao recebimento dos
juros ou do principal pelos bondholders implica default da
empresa. Portanto, os detentores de titulos corporativos
vincendos em ¢, sdo pagos independentemente do caixa.
Diante da falta de recursos, configura-se o financial distress
em £, e a organizagio recorre aos empréstimos bancdrios.
Nos bancos, impossibilidades de saques dos depositos ou de
resgate dos titulos podem levar a uma corrida bancaria. De
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Dy f(D2+BZ)(1+TD) Of(@)dD +

aberto e interfinanceiro classificadas no PC, C é o caixa ou
ativos liquidos classificados no ativo circulante (AC) do
banco, que inclui os compulsdrios em espécie e em titulos
depositados em conta de reserva bancéria no BC, r éo
valor dos juros aplicaveis aos depdsitos (exceto sobre os
depositos interfinanceiros, contemplados no valor a pagar
aos bancos B) e aos titulos emitidos pelo banco, vincendo
em £, ou seja, classificado no PC, e r, € ataxa de juros
paga aos depositantes e aos detentores de titulos emitidos
pelo banco em ¢,.

Dy(1+71p) o
1+i f(Dz+Bz)(1+rD)f(CD)d(b

[4]

fato, parte dos depdsitos, como os a vista e os de poupanca,
permite resgate a qualquer tempo. Por conseguinte, os
bancos mantém esses recursos (D) acessiveis em ¢,.

Em ¢, o valor a pagar aos depositantes e detentores de
titulos bancérios (D,), assim como no modelo original,
depende do valor de liquidagdo da institui¢ao (C + L)
na faléncia e da distribui¢ao de probabilidade do caixa
[@ f(®)] na continuidade. Na liquida¢do do banco, o
montante arrecadado com a venda dos bens e direitos,
liquido das obrigagdes (L) e o caixa (C) sao distribuidos
entre as classes de requerentes. Os valores distribuidos
dependem das regras de repasse as classes. Por se tratar
de andlise de situagdo falimentar antes do processo
formal de liquidagao, assume-se que os bancos credores,
depositantes e detentores de titulos tém igual prioridade
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no recebimento e os acionistas, ultimos a receber, nada
embolsam na liquida¢ao do banco.

Porquanto, se o valor de liquidagio do banco ou do lucro
for insuficiente para pagar as institui¢des participantes do
mercado monetdrio credoras, depositantes e bondholders
recebem o valor proporcional as suas participacdes no
PELP. Havendo recursos necessarios, recebem o total que
tém direito. Se o caixa gerado pelo resultado for insuficiente
para suprir os depositantes, detentores de titulos e mercado
aberto, caracteriza-se financial distress em t,.

Vale ressaltar que, nos bancos, ndo se espera que
o total dos depdsitos no prazo classificados no PELP
esteja vinculado a ativos de alta liquidez, pois trata-se de
captagdes remuneradas a partir de determinado periodo
de caréncia. Em 2008, os depositos no prazo sem clausula
de resgate antecipado representavam, em média, 30% dos
depdsitos no prazo totais registrados, segundo dados do
BC (http://www.bcb.gov.br/Fis/Estdeprazo/estprazo.asp).

Monique de Abreu Azevedo & Ivan Ricardo Gartner

Apontado o financial distress e/ou o indicativo de
comprometimento da situagdo financeira de um banco, a
fusdo consiste em alternativa para a organizagdo permanecer
operando em t,. Para a reestruturagio ocorrer, ¢ necessario,
contudo, haver interesse por parte de um adquirente. Com
base em Bulow e Shoven (1978), uma fusio é viavel para
um adquirente se o banco-alvo apresentar um valor do
caixa gerado pelos lucros, mais o beneficio tributariomenos
as despesas com os depositantes e detentores dos titulos
bancarios superior ao valor a pagar as institui¢des credoras
integrantes do mercado monetario:

D+ (K= L)X 1= (L+7p) X Dy > @ x ()
2 2

em que K, é o prejuizo fiscal acumulado em ¢, e 7 é a
aliquota tributaria aplicavel ao lucro menos deprecia¢ao
€ juros pagos.

4. ANALISE EMPIRICA: O CASO ITAU-UNIBANCO

Para facilitar a compreensao das equagdes quantificadas na presente se¢do, a Tabela 1 apresenta o Balango Sintético
do Unibanco contendo o valor das principais contas utilizadas no presente trabalho e seus percentuais de participagao.

Tabela 1

Balanco Patrimonial (BP) individual sintético do Unibanco relativo a 30 de setembro de 2008

Ativo circulante

Passivo circulante

Rubrica Valor Ativo total Rubrica Valor Ativo total
(R$ bilhGes) (%) (R$ bilhoes) (%)

Disponibilidade 1,6 0,9 Depositos 32,3 17,3
Aplicagdes
interfinanceiras de 39,1 21,0 Interfinanceiros 4,4 2,4
liquidez

No mercado aberto Captacoes no mercado

(posicao doadora ou 9,0 4,8 abé)rtog 32,2 17,3

bancada)

Em depdsitos Recursos de aceites e

financeiros 73 3,9 emissao de titulos 61 3,3

Em moeda estrangeira 0,0 0,0 Relagoes interfinanceiras 0,9 0,5
Titulos e valores Relacdes
mobilidrios e 19,8 10,6 inter(gje endéncias 0,3 0,2
instrumentos derivativos P

Carteira prépria 7,7 4,1 Obrlg,ag_oes por 57 3,1

empréstimos

Vinculados ao Banco Obrigacdes por repasses

Central do Brasil (BC) 31 2.7 do pais 3.0 1,6

Objeto de Obrigacoes por repasses

compromissadas com 0,2 0,1 no eftegrior p P 0,0 0,0

livre movimentacao
Relacdes interfinanceiras 7,2 3,9 Inst.run”'lentos financeiros 7,6 4,1

derivativos
Depdsitos no BC 6,4 3,4 Outras obrigagdes 9,4 5,0
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Tabela 1
Cont.
Ativo circulante Passivo circulante
Rubrica Valor Ativo total Rubrica Valor Ativo total
(R$ bilhoes) (%) (R$ bilhoes) (%)
Relagoes . . .
interdependéncias 0,0 0,0 Passivo exigivel no longo prazo
Operagdes de crédito 26,6 14,3 Dep6sitos 39,9 21,4
Operacdes de . 0,4 0,2 Interfinanceiros 12,5 6,7
arredamento mercantil
Outros créditos 11,8 6,4 Captagdes no mercado 11,0 5,9
aberto
s . Recursos de aceites e
Créditos tributarios 0,7 0,4 o . 2,7 1,5
emissdo de titulos
Obrigagdes por
Outros valores e bens 0,4 0,2 % 2,3 1,2
empréstimos
Ativo realizavel no longo prazo Obr]g?goes porrepasses 6,6 3,5
do pais
Aplicagdes Obrigacoes por repasses
interfinanceiras de 1,0 0,5 §360€s p P 0,7 0,4
o no exterior
liquidez
Titulos e valores Instrumentos financeiros
mobilidrios e 33,5 18,0 derivati 0,7 0,4
. L. erivativos
instrumentos derivativos
Relagoes interfinanceiras 0,1 0,0 Outras obrigagdes 12,5 6,7
Operacdes de crédito 20,2 10,9 fReS“[tado de exercicios 04 0,2
uturos
Operacoes de . 03 0,2 Patriménio liquido 12,9 6,9
arrendamento mercantil
Outros créditos 3,0 1,6 Total do passivo 186,3 100,0
Créditos tributarios 1,9 1,0
Outros valores e bens 0,4 0,2
Permanente 20,7 11,1
Total do ativo 186,3 100,0

Fonte: £laborada pelos autores com base no BP do Unibanco.

4.1 Condicao de Liquidacao do Unibanco

4.1.1 Custos de faléncia

Para quantificar a condigéo indicativa de liquidagao,
dada pelainequacéo 1, este trabalho estima, primeiramente,
os custos de faléncia do Unibanco. Os gastos falimentares
do Unibanco foram estimados em R$ 9,4 bilhdes, conforme
a equagao 6, ou 5% dos ativos da IF, mensurado em 30
de setembro de 2008 (Unibanco, 2008b), data do ultimo
BP antes da fusio.

6]

O resultado do Unibanco (P) foi mensurado com
base no fluxo de caixa descontado em 30 de setembro de
2008. O valor presente liquido (VPL) de uma companhia
¢ igual ao valor esperado do fluxo de caixa livre (free

BC = P — 1 =28,2-18,8=9,4 bilhdes
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cash flow — FCF) futuro descontado. O FCF reflete
o fluxo de recurso gerado pela companhia que esta
disponivel para os provedores de recursos da empresa
de divida e de capital. Portanto, trata-se de método
adequado para estimar os lucros a ser distribuido entre
as classes reclamantes (Trevisan Auditores e Consultores
Ltda. - Trevisan, 2003). Dermine (2010) afirma que os
bancos podem ser avaliados por meio do desconto de
lucros econdmicos futuros. A Instru¢iao da Comissao de
Valores Mobilidrios n. 361/2002 (CVM, 2002) considera
o fluxo de caixa descontado dentre as metodologias de
avaliagdo.

O valor presente do FCF do Unibanco, de R$ 28,2
bilhoes, foi estimado mediante proje¢oes dos ganhos
operacionais apds impostos para os cinco anos
subsequentes a 30 de setembro de 2008, obtidas via modelo
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autorregressivo de ordem 1 [AR(1)]. O valor residual a
partir do quinto ano considerou a taxa de crescimento
doslucros igual a 0. A taxa de desconto do FCF projetado
do banco, de 15,9% ao ano, dada pelo seu custo de capital
proprio, foi mensurada mediante Capital Asset Pricing
Model (CAPM) internacional. Em 2008, o Itad, por meio
de nova holding, comprou as agdes por prego ligeiramente
superior ao estimado, cerca de R$ 29 bilhdes.

Monique de Abreu Azevedo & Ivan Ricardo Gartner

A construcdo do modelo AR(1) utilizou-se dos
resultados do Unibanco provenientes da intermedia¢ao
financeira e de outras receitas/despesas operacionais
apos receitas, despesas e impostos nos ultimos oito
anos até 30 de setembro de 2008, obtidos no IF.data do
BC (https://www3.bcb.gov.br/ifdata/), como mostra a
Figura 1.

= Resultados observados (até set-08) e projetados (a partir de set-09)

6,00
«» 5,00 —= | 5,06
(a7 —= 452
< 4,00 —= 4.03
8 3,05 301 200
g 3,00 / e 087 >
A 2,00 2,15

= 1,43/
100 & ggq 1,047 113 1,30
set-01 set-02 set-03 set-04 set-05 set-06 set-07 set-08 set-09 set-10 set-11 set-12 set-13

Figura 1 Resultado anual operacional menos impostos do Unibanco.

Fonte: /f.data do Banco Central do Brasil.

Os parametros do modelo, estimados via método de minimos quadrados ordinarios (MQO), e os resultados
dos principais testes da regressao, com intervalo de confianga (IC) de 95% e com 94% de grau de ajuste global,

encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2

Coeficiente e resultados dos testes da regressdo dos lucros do Unibanco — modelo autorregressivo de ordem 1 [(AR)1]
Variavel Coeficiente Erro padrao Stat t p-valor R-quadrado
Yen 1,1202 0,1204 9,3007 0,0001 0,9351

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos resultados da regressao.

As premissas estatisticas, como aquelas relacionadas a
estacionariedade e a autocorrelacio serial (Box, Jenkins
e Reinsel, 2008), foram atendidas. O teste Dickey-Fuller
aumentado (augmented Dickey-Fuller - ADF) com
constante e tendéncia indicou, com nivel de significincia
de 1%, a estacionariedade em nivel da série defasada em
um periodo. Os demais testes usuais utilizados para avaliar
a presenca de raiz unitdria, como o de Phillips e Perron
(PP) e de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS),
corroboram a estacionariedade. A fun¢io de autocorrelacdo
(autocorrelation function — ACF) mostrou o quéo forte o
valor observado correlaciona-se com aquele apresentado
em um periodo anterior. O critério de informagdo de
Akaike (Akaike information criterion — AIC), para selegao
de ordem, refor¢ou que a melhor aderéncia do modelo é
obtida para a defasagem em um periodo.

O célculo do valor presente do FCF necessita, ainda,
da estimativa da taxa de desconto. Segundo Dermine
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(2010), a taxa de desconto a ser utilizada na avaliagdo de
bancos é o custo do capital proprio. A Trevisan (2003),
em laudo de avalia¢cdo do Unibanco, considera o custo do
capital proprio como taxa de desconto. O aprecamento
do ativo arriscado foi estimado via modelo CAPM de
Sharpe-Lintner (Ingersoll, 1987), conforme a equagéo 7,

[ER) = Ryl =B x [E(Ru) = Ry]

em que [E(R) - R ] é o prémio de risco esperado por
investir nas agdes do banco e [E(R) ) - Rf] ¢ a esperanca
do prémio de risco de mercado.

Nesta pesquisa, o CAPM foi estimado a partir de
variaveis do mercado financeiro internacional e dos prémios
pelo risco em investir em determinado pais (Sercu, 1980;
Solnik, 1983; Trevisan, 2003). A metodologia proposta parte
de um CAPM dos Estados Unidos da América, ou seja, as
varidveis sao estimadas para aquele mercado. O mercado
acionario brasileiro apresenta baixa liquidez e elevada
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variabilidade dos negdcios, além de ndo haver um ativo
livre de risco apropriado para a estimativa do modelo no
Brasil. Nessa perspectiva, a taxa de juros do US Treasury
Notes de 10 anos (Rf) constitui proxy para o retorno de risco
zero e o Standard & Poor’s 500 (S&P 500) para o retorno
de mercado [E(R)]. Além disso, o prémio de risco-pais
e o prémio pelo risco cambial podem ser considerados.
O recorte temporal para coleta dos dados da regressao
do CAPM internacional, obtidos no site da Investing.com
(https://br.investing.com/), antecede a fusdo. Os dados

diarios referem-se ao periodo de 16 de novembro de 2006
a 31 de outubro de 2008 (469 observagdes). As variagdes
das cotagoes das agdes ordindrias do Unibanco, R, e do
S&P 500 [E(R,,)] foram acumuladas em 252 dias e as taxas
do US Treasury Notes (10 anos), Rf estdo em percentual ao
ano (a.a.). A série utilizada na regressdo, portanto, deu-se
de 26 de novembro de 2007 a 31 de outubro de 2008 (219
observagdes). Os pardmetros e os resultados dos testes
da regressao do CAPM internacional com IC95% e 35%
de grau de ajuste global sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3

Coeficiente e resultados dos testes da regressao do Capital Asset Pricing Model (CAPM) estadunidense
Variavel Coeficiente Erro padrdao Stat -t p-valor R-quadrado
E (Rm) - R¢ 1,4409 0,1321 10,9039 2,33387E-22 0,3540

Fonte: Flaborada pelos autores com base nos resultados da regressao.

Estimados os parametros, afere-se o resultado de 15,9%
ao ano para o custo do capital préprio do Unibanco,
bastando calcular as variaveis da equacio 7, além do
risco-pais e cambial. O recorte temporal de cinco anos
(de 2008 a 2013) foi considerado por ter se mostrado
suficiente para acomodar ciclos de alta e de baixa no
mercado acionario estadunidense.

Assim, as taxas dos US Treasury Notes de 10
anos foram acumuladas nos cinco anos (1.260 dias)
subsequentes a fusao, ou seja, de 4 de novembro de 2008

ER) = Ry +B X [E(Ry) —R;] + Rg+ Ry =2,7+1,4%3,9+23+54=159

a8 de novembro de 2013, e anualizadas, atingindo 2,7%
a.a. Ainda, o prémio de risco de mercado, dado pela
média da diferenca entre a variagdo do S&P 500 (6,5%
a.a.) e do US Treasury Notes de 10 anos (2,6% a.a.), foi
calculado em 3,9 pontos percentuais (p.p.) nesse periodo.
Por fim, a média do Embi+ (R,) situou-se em 2,3 p.p.
e a variagdo cambial (R,) média anual no periodo, em
5,4%. O risco cambial auferido encontra-se dentro das
estimativas apresentadas pela literatura (Luamoto, 2009;

Trevisan, 2003).

A equagao 9 apresenta a estimativa do lucro esperado do Unibanco em 31 de outubro de 2008, vésperas da fusao,
data-base do presente estudo. Na se¢do 4.1.5 (Simulagoes), os valores de sao simulados.

p = @, D3 [ 18 s
(1+Ry) (14R)? (1+R;)3 (1+R)* (1+R)® ~ (RY)
3,2 3,6 4,0 4,5 5,0 50 —_ EI
P = (1,159) + (1,159)2 + (1,159)3 ' (1,159)% (1,159)5 + 0,159) R$ 28,2 bilhdes

Além do caixa gerado pelos resultados do banco, a
estimativa dos custos falimentares requer o calculo do
valor de liquidagdo dos seus ativos L. Para uma IF, a
proxy de L deve levar em conta o valor de mercado da sua
carteira de crédito. No Unibanco, o total das operagoes de
crédito (exceto os tributédrios) totalizava R$ 59,8 bilhoes
em 30 de setembro de 2008, ja descontadas as provisoes.
Esse valor é resultado da soma das rubricas “Operagoes de
Crédito’, que registrava R$ 46,7 bilhoes, das “Operagoes de
Arrendamento Mercantil’, R$ 686,6 milhoes, e de “Outros
Créditos” (exceto os tributarios de R$ 2,5 bilhoes), R$ 12,3
bilhdes, de acordo com o AC e realizavel no longo prazo do
BP em 30 de setembro de 2008 (Unibanco, 2008b). Esses
valores também sido apresentados no Balanco Sintético
do Unibanco (Tabela 1).

Ainda no tocante a determina¢do do valor de
liquidagao do Unibanco, considera-se o ativo permanente,
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contabilizado a R$ 20,7 bilhdes. O valor total de “Outros
Valores e Bens”, que também deve ser considerado, é
dado pela soma do valor registrado no AC, de R$ 356,3
milhées, e no realizavel no longo prazo, de R$ 436,4
milhdées (Unibanco, 2008b), totalizando R$ 792,6 milhdes.
As operagodes de crédito, o ativo permanente e os outros
valores e bens somavam, portanto, R$ 81,3 bilhoes.

A tendéncia para firmas em financial distress, contudo,
¢ vender seus bens e direitos com desagio em relagdo ao
valor contabil (Fisher & Martel, 2009). Mason (2005) e
Bennett e Unal (2014) estimaram uma desvalorizacdo
de cerca de 18% sobre os bens e direitos de bancos em
dificuldades. Nessa perspectiva, esses ativos estariam
avaliados em R$ 66,7 bilhées. Do valor de liquidagao dos
ativos do Unibanco, é necessario reduzir as obriga¢des
da IF em razdo de empréstimos, de repasses ao pais e
ao exterior, com derivativos, entre outras obrigaqées,

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 31, n. 82, p. 99-115, jan./abr. 2020



como as fiscais e as previdenciarias, somadas em R$ 47,9
bilhoes (Unibanco, 2008b). Ao final, portanto, o valor de
liquidagao dos bens e direitos menos as obrigagdes e os
derivativos foi estimado em R$ 18,8 bilhoes.

4.1.2 Valor esperado a pagar aos depositante e detentores
de titulos bancarios na faléncia (D,)

Na faléncia, segundo Bulow e Shoven (1978), os
ativos liquidos ou caixa (C) mais o valor de liquidagado
dos bens, direitos e obrigagdes (L) sdo distribuidos
proporcionalmente entre os depositantes e instituigdes

C+L<(Dy+ Dy+ By X (I+71p)
37,4+ 18,8 < (34,0 + 21,8 + 36,6 ) x (1,112)

Monique de Abreu Azevedo & Ivan Ricardo Gartner

bancarias credoras, conforme a equagédo 3. O valor de
liquidagdo dos bens e direitos menos as obrigacoes do
banco, de R$ 18,8 bilhdes, somado aos seus ativos liquidos,
R$ 37,4 bilhoes (Unibanco, 2008b), cujo detalhamento
das rubricas consideradas mostradas no Balanco Sintético
(Tabela 1) é apresentado no préximo paragrafo, totalizava
R$ 56,1 bilhoes em 30 de setembro de 2008. Esse montante,
de R$ 56,1 bilhdes, mostrou-se insuficiente para pagar os
depositantes e detentores de titulos (D, + D,) e bancos
credores (B,). Nesse caso, os detentores de depdsitos e
de titulos (D, ) receberiam R$ 33,9 bilhdes.

R$ 56,1 bilhoes < R$ 102,9 bilhdes

ﬂ(C+L)=

D1+D2+B;

Db:

A proxy para o caixa (C), calculado em R$ 37,4
bilhdes, inspirou-se no conceito do Indice de Liquidez
utilizado no Relatdrio de Estabilidade Financeira do BC
(BC, 2018), que considera o somatdrio dos ativos de alta
liquidez e do compulsério. Abrange, portanto, a rubrica
“Disponibilidades”, apresentada no BP do Unibanco
(Unibanco, 2008b), com R$ 1,6 bilhdo. As reservas livres
em espécie das IFs no BC estdo classificadas nessa conta,
conforme esclarece o Cosif (BC, 1987).

Ainda, das “Aplicagoes Interfinanceiras de Liquidez”
classificadas no AC, considera-se o lastro recebido de
operacdes compromissadas realizadas no mercado
aberto (posi¢do doadora ou bancada), de R$ 9 bilhdes,
as aplicagoes em depdsitos interfinanceiros, de R$ 7,3
bilhoes, e em moeda estrangeira, de R$ 28,9 milhdes.
Dos “Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos
Derivativos” do AC, considera-se a carteira propria, de
R$ 7,7 bilhoes, aqueles objetos de compromissadas com
livre movimentacio, de R$ 209,1 milhdes, e os vinculados
ao BC, de R$ 5,1 bilhoes, que incluem os compulsérios
em titulos, das “Relagdes Interfinanceiras”, os depdsitos
no BC, de R$ 6,4 bilhoes, que contém os compulsérios
em espécie.

O valor de D,, conforme a equagao 3 apresentada na
se¢ao sobre o método, representa o valor do principal
dos depositos (exceto os depositos interfinanceiros) e dos
titulos emitidos pelo banco (rubrica “Recursos de Aceites
e Emissao de Titulos”), vincendos em ¢, (classificados no
PC do BP). Segundo o BP do Unibanco (Unibanco, 2008b)
e a Tabela 1 - Balanco Sintético -, esse valor totalizava
R$ 34 bilhoes.

O valor de D, também deve refletir o principal dos
depdsitos (exceto os interfinanceiros) e dos titulos
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34,0+21,8
34,0+21,8+36,6

(37,4 + 18,8) = R$ 33,9 bilhdes
bancarios (“Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos”)
vincendos em ¢, e que pode ser sacado/resgatado pelo
cliente/investidor. Portanto, D, foi calculado a partir dos
dados do BP (Unibanco, 2008b), representados pela Tabela
1 - Balango Sintético -, via soma da fragao dos depositos,
exceto os interfinanceiros (70% de R$ 27,4 bilhdes = R$
19,2 bilhoes), com o total dos titulos classificados no PELP
(R$ 2,7 bilhoes), totalizando R$ 21,9 bilhdes. Em 2008, os
contratos de depdsitos com clausula de resgate antecipado
representavam, em média, 70% dos depositos no prazo
totais registrados na Central de Custédia e Liquidagao
Financeira de Titulos Privados (Cetip), de acordo com
estatisticas do BC (BC, 2017); por isso, a fracao de 70%
foi considerada no célculo de D,.

O valor de face a pagar as IF credoras do banco em
distress em t (B,), representado pelas captagdes no
mercado monetario aberto e interfinanceiro classificadas
no PC, como indica a equagdo 3, alcancou R$ 36,6 bilhoes
(Unibanco, 2008b) (Tabela 1 - Balanco Sintético). Por
fim, dada a representatividade dos depdsitos no prazo, de
70,3% (Unibanco, 2008b) sobre o deposito total (exceto
o interfinanceiro) e dos titulos, a taxa do Certificado
de Depésito Bancario (CDB), obtida no Sistema de
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do site do BC
acumulada nos ultimos 12 meses até 31 de outubro de
2009, ponderou os depositos e os titulos ().

4.1.3 Valor esperado a disponibilizar aos depositantes
e detentores dos titulos bancarios na
continuidade (D)

Na continuidade, os valores que os reclamantes
recebem dependem do caixa (C), em t,, e dos resultados
futuros do banco (P), em t,, conforme apresentado na
equac¢ido 4. Ao analisar cada periodo separadamente,
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nota-se que, em ¢, 0s ativos liquidos do Unibanco (C) se
mostraram inferiores aos seus coOmpromissos, de R$ 78,2
bilhdes, perante os bancos credores [(1 +r,) x B,)], bem
como perante os depositantes e os detentores de titulos
do banco (D,+r,) vincendos em ¢,. Tal insuficiéncia de
recursos é demonstrada pela equagao 12, cujos valores
das variaveis foram obtidos junto ao BP do Unibanco,
mais especificadamente do PC (Unibanco, 2008b),
representados pela Tabela 1 — Balango Sintético,
C=1+75) X B, +71,+ D,
em que r, € a taxa de juros cobrada pelas institui¢des
credoras do banco participantes do mercado aberto e
interfinanceiro, representada pela taxa do CDI acumulada
nos ultimos 12 meses até 31 de outubro de 2008, obtida
junto ao SGS do BC.
37,4 < (1,119) x 36,6 + 3,2 + 34,0
R$ 37,4 bilhdes < R$ 78,2 bilhdes

A equagdo 12 replica a equagdo 10 do modelo original
de Bulow e Shoven (1978, p. 443). O resultado de equagao
12 indica a necessidade de fundos adicionais para o banco
em dificuldades dominantemente fornecidos por suas IFs
credoras. Vale registrar que a proxy utilizada para a taxa de
juros cobrada pelas IFs participantes do mercado aberto
e interfinanceiro (r,) foi o CDI acumulado nos dltimos
12 meses até 31 de outubro de 2008.

De=m+Di+ g amd

Dy (D2+B3)(1+7p) Dy(1+7p) oo
k Pf(@)de + Tf(Dz+Bz)(1+TD)f((p)d¢

Emt, o resultado do Unibanco (P), calculado pela
equacao 9, foi insuficiente para cobrir 70% dos depdsitos
(exceto os interfinanceiros) e o total dos titulos emitidos
[(1 +r,) x D,], bem como para pagar as institui¢des
credoras participantes do mercado aberto e do
interbancério [(1 +r,) x B,]. Essa insuficiéncia de recursos
¢ demonstrada pela equagdo 13, cujos valores das variaveis
foram obtidos do BP do Unibanco, mais especificamente
do PELP (Unibanco, 2008b), representado resumidamente
na Tabela 1 — Balanco Sintético. As equagdes 12 e 13
sugerem a existéncia de financial distress do Unibanco
por dois periodos consecutivos, ¢ e t,.

P <(Dy+ By X (I+1p)
282< (21,9 +23,5) x (1,112)
R$ 28,2 bilhdes < R$ 50,5 bilhdes

Como o resultado do Unibanco foi insuficiente para
cobrir suas obrigagdes em ¢,, como demonstrado pela
equacdo 13, seus depositantes e detentores de titulos
recebem um valor proporcional as suas respectivas
participagdes no PELP. A equagao 14, equivalente aos
primeiros trés termos da equagao 4, estima o valor a
disponibilizar aos depositantes (exceto depdsitos
interfinanceiros) e aos detentores dos titulos do Unibanco,
em R$ 49,4 bilhoes.

[4]

De =11 + Dy + [(=—2—) x (P)]

(D2+B2)(1+i)

D.=32+340+

A taxa de desconto utilizada pelos credores do banco
participantes do mercado aberto e do interbancario (i)
é representada pela taxa Sistema Especial de Liquidagao
e de Custddia (Selic) de mercado, obtida no SGS do BC.
Para r , que consiste no valor dos juros aplicaveis aos
depdsitos (exceto o interfinanceiro) e aos titulos emitidos
pelo Unibanco, as taxas de juros acumuladas nos ultimos
12 meses até 31 de outubro de 2008 foram multiplicadas
pelos respectivos saldos (Unibanco, 2008b): 0% de taxa
de juros aplicavel aos depositos a vista; 7,6% a poupanga;
11,2% (CDB-Pré) aos depositos no prazo; e 11% (93% do
CDI) aos titulos. Segundo as notas explicativas (Unibanco,
2008b), as letras de crédito imobiliario e do agronegocio
eram remuneradas em até 93% do CDI e representavam
71,1% da rubrica “Recursos de Aceites e Emissao de
Titulos” do AC.

4.1.4 Condigao de liquidagao do Unibanco

De acordo com as estimativas aplicadas a condigdo
de faléncia, acionistas e bancos credores do Unibanco
maximizariam sua utilidade conjunta com a liquidagdo
do banco.

110

21,9
(21,9+23,5)(1,1194)

X 28,2 = R$ 49,4 bilhdes

BC+ D, > D,
94 +339< 49,4
R$ 43,3 bilhdes < R$ 49,4 bilhdes

Diante da liquidagao do banco, gastar-se-iam R$ 43,3
bilhoes para pagar R$ 33,9 bilhdes depositantes (exceto os
de deposito interfinanceiro que fazem parte do grupo dos
bancos credores) e detentores dos titulos do Unibanco,
bem como para arcar com custos falimentares, de R$ 9,4
bilhoes. A permanéncia do banco no mercado exigiria R$
49,4 bilhdes. A diferenca entre os desembolsos, de 6% do
AC, incitou a simulagao sequencial dos lucros esperados
e do valor arrecadado com a venda dos bens e direitos
do banco liquido de suas obrigagdes.

4.1.5 Simulagdes

A exemplo do artigo classico, mas com base em
variaveis reais, esta se¢do simula o valor presente dos
lucros esperados, P, e o valor de liquidagdo dos bens e
direitos do Unibanco liquido das obrigagdes, L. Ao simular
P, a continuidade se justifica a partir de R$ 32,1 bilhéoes,
13,9% acima do lucro estimado nessa pesquisa, porque
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os custos de faléncia aumentam mais que os depositos e
dividas a pagar na continuidade, tornando-se mais barato
continuar. A Figura 2 mostra o comportamento do valor
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esperado dos depositos e dos titulos (DE) em fungao
de P, sugerindo que quanto maiores os lucros, maior a
probabilidade de a empresa continuar.

/

DE: Depositos e titulos esperados
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P: Valor esperado dos resultados do Unibanco

Figura 2 Valor esperado dos depésitos e dos titulos do Unibanco
Fonte: Elaboracao prépria com base em Bulow e Shoven (1978).

A continuidade passa a maximizar a utilidade dos
acionistas e dos participantes do mercado monetdrio
para valores de L foi 36,6% a menos que o estimado. Com
a reducdo de L, os custos de faléncia aumentam mais
que proporcionalmente que a reducdo dos depdsitos e

R$ bilhdes

dos titulos diante da liquidagdo do banco, tornando a
continuidade menos dispendiosa. A Figura 3, semelhante
a Bulow e Shoven (1978), sugere que quanto maior o L,
maior a proximidade em relagdo a faléncia.
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L: Valor de liquidagado dos bens, direitos e obrigagdes do Unibanco
RS bilhdes

Figura 3 Valor esperado dos depdsitos e dos titulos do Unibanco
Fonte: Elaboracao propria com base em Bulow e Shove (1978).

4.1.6 Condicao de fusio para o Itau

Apontado o indicativo de comprometimento da
situacdo financeira do Unibanco, a fusdo consiste em
alternativa para permanecer no mercado em t,. Uma
unido pode ser vantajosa para compradores em eventos
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de F&A devido ao crédito fiscal proveniente da firma
adquirida, conforme a inequagao 5. Os créditos tributarios
sao constituidos sobre as diferencas intertemporais
entre o resultado contabil e fiscal e sobre prejuizos
fiscais (Unibanco, 2008b). O crédito fiscal liquido do
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Unibanco totalizava R$ 2,5 bilhdes em 30 de setembro
de 2008 (Unibanco, 2008b).

Além disso, ha o beneficio fiscal advindo da diferenga
positiva entre o valor pago de aquisi¢ao de controle da
adquirida e o seu valor liquido, na data de aquisi¢ao, dos
ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos
(F), com base no seu valor justo. A Lei n. 9.532, de 10
de dezembro de 1997, outorga as empresas o direito
de recuperar parte do sobrepreco pago por meio da
amortiza¢ao do agio na apuragao do lucro real. O valor

do agio, lancado como despesa, reduz o lucro e a base
de célculo para pagamento de impostos. A operagao de
fusdo em tela foi realizada pelo valor de cerca de R$ 29
bilhoes e a emissdo de agdes foi feita a R$ 12 bilhdes,
gerando ganho de capital atrelado a existéncia no agio, de
R$ 17 bilhoes, segundo relatado no acérddo do Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais — Carf (2017, p. 45).

A inequagdo 16 representa a condi¢do de fusao,
considerando o beneficio advindo do agio de aquisigao (F).

D+ (Ky— L)X 74+ F—[(1+71p) X Dy] > @ x( 2 )

282425+ 17,6 — (1+0,1121) x 21,9 > 28,2 X (7213;35)

Dy+B;

R$ 24,0 bilhoes > R$ 14,6 bilhdes

O Itau optaria pela aquisicdo com base nos créditos
fiscais disponiveis pelo Unibanco. O fisco, contudo, pode
contestar o agio amortizado e autuou o Itat-Unibanco em
R$ 18,7 bilhoes em impostos relacionados aos instrumentos

5. ANALISE DOS RESULTADOS

contabeis usados para a unifica¢io das operagoes, sendo R$
1,1 bilhoes em multa. Até o momento, o processo nao foi
julgado. Se o incentivo correspondente ao agio de aquisi¢ao
fosse desconsiderado, a fusdo nao se justificaria.

O modelo tedrico-algébrico proposto por Bulow e
Shoven (1978), com espeque na teoria de agéncia, foi
ajustado as idiossincrasias dos bancos comerciais e
mostrou-se adequado para explicar a fusdo ocorrida
entre o Unibanco e o Itad. De acordo com a ferramenta, as
proxies e as respectivas estimativas adotadas, os resultados
indicam que o Unibanco passava por financial distress e
pela circunstancia falimentar. Em complemento, havia
evidéncias de que os ganhos tributdrios por parte de uma
adquirente, no caso o Itad, incentivaram a fusao.

Os custos de faléncia do Unibanco somados ao valor
a pagar aos depositantes (exceto os interfinanceiros, que
integram ao grupo de bancos credores) e aos detentores
dos titulos bancarios foram inferiores, em 3,2% dos ativos,
ao valor a disponibilizar a essas classes na continuidade.
Como a liquidagdo do banco implicaria desembolsos
menores, constitui op¢do maximizadora da utilidade
conjunta dos acionistas e bancos credores participantes
do mercado monetario aberto e interfinanceiro. Nesse
contexto, os bancos tendem a interromper o fornecimento
dos recursos para a IF continuar operando, forcando a
faléncia.

Se por um lado a liquidagdo maximiza a utilidade da
alianga entre acionistas e bancos credores, depositantes
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e detentores dos titulos emitidos receberiam mais na
continuidade, o que eleva o conflito de interesses entre as
classes. Os custos de faléncia, estimados em R$ 9,4 bilhoes
(5% dos ativos) se mostraram decisivos para sinalizar
a insustentabilidade da manuteng¢do do Unibanco no
mercado sem reestruturagdo societdria. Segundo Hardy
(2013), os custos administrativos associados a liquidagao
do banco montam 7% dos ativos pré-liquidagao bancaria.

Se o valor presente dos lucros esperados P fosse
13,9% maior que o estimado, a continuidade passaria
a maximizar a utilidade dos acionistas e do mercado
aberto. O valor de L 36,6% menor também favoreceria
a continuidade. Tais simula¢des, também realizadas no
artigo de referéncia (Bulow & Shoven, 1978), sugerem
que quanto maior os lucros esperados e menor o valor de
liquidagao, maior a probabilidade de a empresa continuar.

A fusdo apresentava as condi¢oes para que o Itau
adquirisse o Unibanco com fulcro nos ganhos tributarios
devido, sobretudo, ao beneficio fiscal advindo do agio
de aquisi¢ao. O total dos créditos tributarios somado ao
valor esperado dos lucros superou o valor a pagar aos
depositantes, os detentores dos titulos bancarios e os
bancos credores, em R$ 9,4 bilhdes (5% do ativo total
do Unibanco).
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6. CONCLUSOES

O arcabougo matematico proposto por Bulow e
Shoven (1978) caracteriza-se pela robustez tedrica e
destaca-se ao relevar o papel dos bancos credores sobre
as perspectivas de continuidade ou de fechamento da
empresa. No modelo ajustado para bancos comerciais
proposto nesta pesquisa, assim como na prdtica, a troca
de liquidez entre IFs também constitui elemento essencial
para regular o funcionamento dos bancos.

Tendo como ferramenta o modelo ajustado aos bancos
e as estimativas adotadas, evidéncias apontaram que
a unido entre o Itau e o Unibanco foi motivada pela
vulnerabilidade financeira do Unibanco, o que contribui
para a fusdo com uma organizacao solida. Evidéncias de
financial distress do Unibanco também foram encontradas
em estudo que avalia a performance de bancos a partir
da modelagem multiatributos baseada no processo de
otimizagdo sob entropia maxima (Gartner, 2015). Os
indices do Unibanco se deterioraram em 2006 e 2007,
quando passou para o grupo de risco extremo. Em 2008,
ja como Itat-Unibanco, passou para o de alto risco.

Sob o enfoque da adquirente, a condi¢ao de fusdo,
fundamentada em ganhos tributarios, também se verificou.
O crédito fiscal advindo do agio de aquisi¢ao tornou a
fusao factivel. O beneficio supracitado, contudo, esta sendo
contestado pela Receita Federal. Vale lembrar, ainda, que
sinergias operacional e financeira proporcionadas pela
aquisicao (Hankir, Rauch e Umber, 2011) favorecem
unides como a ocorrida entre os bancos em tela. Sem
contar que a incorpora¢do do Unibanco levaria o Itau a
posi¢do de maior banco privado doméstico, tornando-o
forte diante da concorréncia que se delineava com a
entrada dos bancos estrangeiros.

Esta pesquisa contribui para epistemologia académica
bem como pratica, sobretudo porque ajusta modelo
cldssico de faléncia e de fusio, consubstanciado em
teoria consolidada, aos bancos comerciais. Além
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