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AVALIACAO DE CAPITAL INTELECTUAL EM FUSOES E AQUISICOES DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS. ESTUDO DE CASO DO BANCO ITAU HOLDING
FINANCEIRA S.A.

RESUMO

Este estudo teve por objetivo mapear os critérios de medigdo do capital intelectual,
selecionar os mais adequados e aplica-los na avaliacdo dos ganhos obtidos pelo Banco Itad,
com as aquisicoes realizadas no periodo de 1994 a 2003; além de desvendar as motivagoes
estratégicas que justificaram tais aquisigcbes. A pesquisa fundamentou-se no método do
caso e orientou-se pela premissa de que o valor de fusbes e aquisicoes de instituicoes
financeiras no Brasil tem envolvido agios (diferenca entre valor financeiro e patrimonial) que,
em alguns casos, superaram em mais de uma vez o valor patrimonial da instituicao
adquirida. O trabalho conclui que esta mais-valia, deve-se ao que se conceitua como capital
intelectual.

Palavras-chave: Capital Intelectual; Banco Itau; Fusdes e Aquisi¢des

EVALUACION DEL CAPITAL INTELECTUAL EN FUSIONES Y ADQUISICIONES DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS. ESTUDIO DE CASO DEL BANCO ITAU HOLDING
FINANCEIRA S.A.

RESUMEN

Este estudio tuvo por objetivo mapear los criterios de medicion del capital intelectual,
seleccionar los mas adecuados y aplicarlos en la evaluacién de las ganancias obtenidas por
el Banco Italu con las adquisiciones realizadas en el periodo de 1994 a 2003, ademas de
desvendar las motivaciones estratégicas que justificaron tales adquisiciones. La
investigacion se fundamentd en el estudio del caso y se orient6é por la premisa de que el
valor de fusiones y adquisiciones de instituciones financieras en Brasil ha involucrado agios
(diferencia entre valor financiero y patrimonial) que, en algunos casos, superaron en mas de
una vez el valor patrimonial de la institucién adquirida. El trabajo concluye que esta plusvalia
se debe a lo que se conceptia como capital intelectual.

Palabras clave: Capital Intelectual; Banco Itau; Fusiones y Adquisiciones

EVALUATING INTELLECTUAL CAPITAL IN MERGERS AND ACQUISITIONS AMONG
FINANCIAL INSTITUTIONS. A CASE STUDY OF BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA
S.A.

ABSTRACT

The aim of this study is to map the criteria for measuring intellectual capital, selecting the
most appropriate ones and applying them to the evaluation of gains obtained by Banco ltaqd,
with the acquisitions carried out between 1994 and 2003. It also seeks to uncover the
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strategic motivations for these acquisitions. The research is based on the case study
method, and guided by the premise that the value of mergers and acquisitions among
financial institutions in Brazil has involved premiums (difference between financial and asset
value) which in some cases, were more than 100% higher than the asset value of the
institution acquired. The work concludes that this over-valuation is due to what is perceived
as intellectual capital.

Key words: Intellectual Capital, Banco ltau, Mergers and Acquisitions

1 INTRODUCAO

As Fusobes e Aquisicoes (F&A) tém se tornado um mecanismo muito utilizado nos
Estados Unidos, a partir da década de 1980, com o intuito de aumentar a competitividade
das organizagcdées (NADLER; LIMPERT, 1993). A principal explicacdo para tal énfase recai
na sinergia pela combinacdo de pontos fortes, competéncias e posigdes no mercado, além
do fato de que, muitas vezes, tais movimentos trazem para a empresa economia de escala;
reduzindo custos unitarios de um produto ou operacgdo, principalmente se existem custos
conjuntos na fabricacdo ou elaboracdo desse produto/operacdo (PORTER, 1986). Além
disso, nas F&A os compradores muitas vezes adquirem ativos subavaliados ou operagoes
com bons potenciais de ganho, que possuem um “capital intelectual” embutido, o que gera
uma criacao de valor adicional para o acionista.

Edvinsson e Malone (1998) afirmam que o Capital Intelectual (Cl) estabelece uma
nova fonte de riqueza, que ndo é material. Trata-se de informagéo e conhecimento aplicado
ao trabalho para criar valor. O Cl, na visdo de Hamel e Prahalad (1995), liga as perspectivas
do futuro das empresas, dos mercados de capitais e dos paises diretamente a
administragdo da empresa. A gestdo desta forma de capital, segundo estes autores,
garantira as bases de competéncia da empresa para lucros futuros, concentrando-se na
avaliagdo de valores ndo financeiros e analise de ativos subavaliados no mercado que
possam ser adquiridos.

Este trabalho aborda, inicialmente, a evolucdo do ambiente corporativo das
Instituicbes Financeiras (IFs) na década de 1994-2003, no Brasil e no mundo. A seguir,
apresenta o conceito de Cl e as formas de sua mensuragéo. Por fim, o estudo analisa as
aquisigbes realizadas pelo Banco Itad, naquele periodo, apresentando a evolugdo de seus
indicadores financeiros e nao financeiros. Atencdo especial € dada a avaliagdo dos
componentes de Cl mais presentes nestas aquisi¢oes.

O método do caso foi escolhido como suporte para o alcance dos objetivos
propostos. Justifica-se a escolha por tratar-se de uma analise profunda e longitudinal de
uma importante instituicdo financeira do pais; buscando-se mostrar quais objetivos
estratégicos foram perseguidos nas diversas aquisicoes e os resultados obtidos, a luz da
teoria relacionada a avaliagdo do Cl das organizagoes.

Yin (2005) sustenta que o método do caso consiste em uma avaliagao profunda do
tema abordado (questao de pesquisa do tipo como ou por que), sobre o qual o pesquisador
nao possui poder de interferir nos fatos e cujo ndcleo da investigagdo nao pode ser isolado
do seu contexto. Entende-se ser este o caso da analise e avaliagdo do processo de
aquisicao de IFs efetuadas pelo Banco Itad no periodo de 1994-2003, estudado a luz da
estratégia adotada pelo Banco, tendo em vista a ampliagéo do seu CI.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta parte do trabalho identifica-se o ambiente corporativo das IFs no mundo e
particularmente no Brasil, a partir dos anos 1980, como contexto para a aplicacdo dos
conceitos de Cl, cuja explicacao, detalhamento e formas de medicao sdo apresentados mais
adiante, conferindo uma estrutura de suporte para o entendimento da estratégia de F&A
seguidas pelo Banco Itau até o ano de 2003.

2.1 Ambiente competitivo das instituicoes financeiras

Delacio (2003) advoga que mudancas de ambiente organizacional; a capacidade
excessiva; a desregulamentacdo nos mercados domésticos; o aumento de competicao em
nivel global; a rapida renovagéao tecnoldgica; o foco na criagdo de valor para o acionista e o
consequente aumento nos pregos das acdes, além de visdes corporativas de dominagao de
mercado, provocaram trés movimentos que marcaram as transformagcdes modernas do setor
bancario mundial: consolidagdo, convergéncia e competicdo. Dentre as caracteristicas
citadas, a renovagao tecnoldgica e a criagdo de valor para o acionista estdo diretamente
associadas as caracteristicas do Cl de uma empresa.

Segundo este mesmo autor, a consolidagéo por meio de F&A visou 0 aumento de
tamanho e o ganho de escala, acarretando uma redugédo no numero de Bancos. Nos
Estados Unidos, a eliminagéo de restricbes geograficas de Bancos foi um fator determinante
para esta consolidagcao, motivando planos agressivos de expansao, como o do Bank Boston,
Wells Fargo, First Union e Bank One. Paralelamente comparado, esse fator foi observado na
Europa, com o inicio do Mercado Comum Europeu, em 1992, sendo ainda mais intensificado
com a introdugcdo da moeda unica (Euro), em 1999.

Delacio (2003) afirma ainda que o aumento da concentragdo bancéria e a
surpreendente intensificacdo da competicdo entre instituicbes cada vez maiores foram
reflexos de F&A que se desenrolaram com niveis de maior ou menor sucesso, num contexto
marcado por conturbagdes financeiras em diversas regides do mundo — México, no fim de
1994, Sudeste Asiatico, em 1997, Russia, em 1998, Brasil, em 1999 e Argentina, em 2001.
Esses fatos geraram quedas nos mercados acionarios mundiais a partir de 2000, ap6s um
longo periodo de exuberancia nos anos 1990 — em muito dependentes da visdo do futuro e
do planejamento estratégico de cada institui¢ao.

Rezzae (2005) constatou que a convergéncia de servigos financeiros com a
integracdo de operacdes bancarias (seguradoras, fundos mutuos, corretoras de valores)
motivou novas F&A, gerando organizagées com operacgdes verticalizadas, proporcionando
economia de escala e 0 aumento dos lucros. Para este mesmo autor, a produtividade e a
eficiéncia destas IFs proporcionaram reducdo nos precos, conduzindo a intensificacdo da
competicdo mundial.

No caso do Brasil, esses fendbmenos foram determinantes para o amadurecimento
do setor. Primeiro, observou-se a convergéncia, na qual grandes conglomerados financeiros
intensificaram suas operacées em administracdo de recursos de terceiros, seguros e
previdéncia privada. Dentro desse contexto, algumas IFs levaram vantagem sobre outras,
antecipando movimentos de mercado, e adquirindo pequenas e médias IFs em ramos
diferentes de negoécios. Com isso, fortaleceram seu poder de competicdo com a
diversificagéo de oferta de produtos e o0 aumento da base de clientes, sendo este Ultimo um
dos componentes de CIl, como se vera no item 2.2. A Tabela 1 revela a evolugdo da
concentracao no setor bancario brasileiro nos ultimos anos.
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Tabela 1 — Concentracao Bancaria no Brasil por ativos totais (%)

dez/94 dez/01 dez/03
3 maiores 36,6 41,5 46,3
5 maiores 45,2 51,6 62,1
10 m aiores 60,2 66,6 78,7
20 maiores 73,6 82,2 89 .4

Fonte: Borges, 2004, p. 39.

Atualmente, no Brasil, observa-se um movimento dos grandes Conglomerados
Financeiros, como o Itad, Bradesco e Unibanco, que oferecem a seus clientes corporativos e
institucionais todos os tipos de servicos, desde os de Banco de Varejo (concessao de
empréstimos), passando pelo ramo segurador (automdveis e residéncias) até operacoes
estruturadas (intermediacdo de negécios de F&A e coordenagdo na emissdao de
debéntures).

2.2 Capital Intelectual

Davenport e Prusak (1998) descreveram o Cl como aspectos intangiveis da criagao
humana que adicionam valor aos produtos e servicos baseados em conhecimento, como:
habilidade técnica (know-how), projeto de produto, apresentacdo de marketing, criatividade
e inovagdo. Ao contrario de ativos materiais que se depreciam na medida em que sao
utilizados, o ativo do conhecimento ¢é ilimitado, pois cresce quando é estimulado e utilizado:
ideias geram novas ideias e o conhecimento compartilhado permanece com a sua fonte,
bem como com o seu receptor, na medida em que € aprendido e utilizado.

Lopes de Sa (2000) preceituou que o capital da empresa nao representa apenas
um agregado de elementos autbnomos, variaveis por um acréscimo ou reduc¢do, mas sim,
manifesta-se como um complexo econémico determinado em fungéo ndo somente dos seus
elementos constitutivos, mas também das relacées que sdo de natureza complementar e
gue se agregam as fungdes instrumentais.

Stewart (1998) sinalizou que o Cl é a soma do conhecimento de todos em uma
empresa, sendo o fator que lhe proporciona vantagem competitiva. Ao contrario dos ativos,
com os quais empresarios e contadores estdo familiarizados — propriedade, fabricas,
equipamento, dinheiro —, o Cl é intangivel. E, por exemplo, o conhecimento da forca de
trabalho, o treinamento e a intuicdo de uma equipe de quimicos que descobre uma nova
droga, ou o know-how de trabalhadores que apresentam milhares de formas diferentes de
melhorar a eficacia de uma instituicao.

Segundo Edvinsson e Malone (1998), a maneira mais atual e objetiva de mensurar
o Cl é a diferenca entre o Valor de Mercado (VM) e o Valor Contabil (VC) de uma empresa.
Com o cuidado de que o VM nao seja medido pontualmente, pois é afetado pela volatilidade
das acgdes, para empresas de capital aberto. De acordo com pesquisas efetuadas pela
Skandia, uma companhia de seguros e servigos financeiros sueca, o Cl subdivide-se de
acordo com a ramificagéo, mostrada na Figura 1, abaixo.
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Figura 1 — Estrutura de valor de mercado de uma empresa

Valor de Capital Capital
Mercado Financeiro Intelectual

|
| |
Capital Capital
Humano Estrutural
|
| |

Capital de Capital
Clientes Organizacional

|
| |
Capital de Capital de
Inovacao Processos

Fonte: Edvinsson e Malone, 1998 p. 47.

O Capital Humano compde-se do conhecimento, experiéncia, poder de inovacao e
habilidade dos gestores e empregados de uma companhia, na realizagdo de tarefas do dia-
a-dia. Inclui também os valores, a cultura e a filosofia da empresa. O Capital Humano nao
pode ser de propriedade da empresa, mas a empresa o possui. De fato, o Capital Humano é
mais do que simplesmente a soma dessas medidas, € o valor da dindmica de uma
organizacao eficiente e inteligente em um ambiente competitivo em mudanga. Um exemplo
seria a capacidade dos gerentes e empregados de aperfeicoar e adquirir novas habilidades.
Qual a receita marginal que essa capacidade geraria para a empresa? Com que frequéncia
novas ideias sao geradas dentro da empresa, e qual a frequéncia com que estas sao
implementadas com sucesso? Qual seria a redugdo de custo ou aumento de receita
decorrente dessa implantacao? Qual o valor gerado para o acionista?

O Capital Estrutural constitui-se dos equipamentos de informatica, softwares,
bancos de dados, patentes, marcas registradas e toda capacidade organizacional que apoia
a produtividade dos empregados — em poucas palavras, tudo o0 que permanece no escritdrio
quando os empregados vao para casa. Ao contrario do Capital Humano, o capital Estrutural
pode ser proprietario e, portanto, negociado. Edvinsson e Malone (1998) descreveram o
Capital Estrutural como o arcaboucgo, os recursos e a infraestrutura que apoiam o Capital
Humano.

O Capital Estrutural subdivide-se em Capital de Clientes e Capital
Organizacional. O primeiro engloba o relacionamento da empresa com seus clientes do
qual derivam as relagdes de lealdade que estes estabelecem com a empresa, o valor de
suas compras e propaganda espontanea que realizam nos seus relacionamentos. De fato,
em algumas empresas, esse valor é contabilizado como fundo de comeércio (Goodwill), que
significa o valor de sua carteira de clientes. O segundo abrange o investimento da empresa
em sistemas utilizados para armazenar e transmitir conhecimento; instrumentos e filosofia
operacional que agilizam o fluxo pela organizagdo, como a gestdo da qualidade, canais de
suprimento e distribuicdo e outros, além da imagem da empresa, marcas, patentes,
propriedade intelectual, direitos autorais e valores semelhantes.

O Capital Organizacional, por sua vez, subdivide-se em Capital de Inovacao e
Capital de Processos. O primeiro refere-se a capacidade de renovacao e aos resultados da
inovacao, sob a forma de direitos comerciais amparados por lei, propriedade intelectual e
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outros ativos e talentos intangiveis utilizados para criar e colocar rapidamente no mercado
novos produtos e servigos. O segundo é constituido por aqueles processos, certificacoes
internas (como as normas ISO) e programas direcionados aos empregados, que aumentam
e ampliam a produtividade da empresa, reduzem seus custos e aumentam suas receitas. E
o tipo de conhecimento pratico empregado na criagao continua de valor.

Em seus estudos, Edvinsson e Malone (1998) descobriram que o investimento
realizado em Cl era um paradoxo essencial no mundo empresarial moderno, pois o fato de
uma empresa investir naquilo que a tornara competitiva, como o Capital Humano e de
Processos, acarretarda um aumento em suas despesas operacionais; reduzindo seu lucro no
ano, diminuindo com isso seu valor patrimonial. Depois de estudos e trabalhos realizados
sobre divergéncias de valores de mercado e contabil nas companhias, estes autores
apresentaram trés aspectos importantes do Cl. Em primeiro lugar, esta riqueza constitui
informacéao suplementar e ndo subordinada as informagées financeiras de uma empresa.
Segundo, o CI é um capital ndo financeiro e representa a lacuna entre o VM e o VC.
Terceiro, o Cl é um passivo e ndo um ativo.

Essa terceira conclusao é de fundamental importancia, pois significa que o Cl é um
passivo a ser encarado de maneira idéntica ao patrimonio liquido; que € um empréstimo
concedido aos credores, isto é, clientes, empregados e outros. A primeira vista, é dificil
entender como o Cl pode ser visto como um passivo, pois, de acordo com as defini¢goes, o
Cl é um bem ou direito que poderia aumentar as receitas, ou reduzir os custos de uma
empresa, caso empregado de maneira adequada. No entanto, a perspectiva sugerida por
aqueles autores mostra-se mais consistente e capta melhor a natureza do CI.

Qual a influéncia do CI no valor de uma empresa? Como mensurar ou determinar
seu valor? Como o conhecimento de uma empresa pode ser medido? Talvez estas sejam as
qguestdes mais relevantes acerca do tema na atualidade, e em virtude da inexisténcia de um
instrumento de avaliacdo que seja a prova de contestagdes, 0 mercado vem atribuindo as
empresas, na maioria das negociacbes, valores substancialmente superiores aqueles
encontrados nas pecgas contabeis formais. Nessa linha, Jéia (2001) mencionou que o Cl é
intangivel, mas isto ndo significa que ndo possa ser medido. Tal fato é confirmado pelos
mercados, quando avaliam as agdes de algumas empresas baseadas no conhecimento,
com valor bem acima do registrado nos livros contabeis.

2.3. Formas de mensuracao do Capital Intelectual

Atualmente existem alguns modelos que buscam mensurar o Cl das empresas,
com suas peculiaridades e limitagbes, dentre os quais podem ser destacados:

2.3.1 Diferenca ou razao entre o valor de mercado e o valor contabil (market-to-book)

Segundo Gois (2000), este € o indicador mais utilizado para medir o Cl. O valor do
Cl é determinado com base nas demonstracdes financeiras auditadas. Como o VC é o
interesse residual nos ativos depois de pagos todos os passivos, a diferenga entre 0 VC e 0
VM, destina-se a remunerar o valor dos ativos intangiveis, isto é, o Cl. Porém, conforme
Stewart (1998), tal modelo apresenta-se fragil quando variaveis exdgenas interferem no
mercado, tais como flutuagdo da taxa de cambio, crises internacionais que afetam as bolsas,
ameacas de desabastecimento para algumas commaodities, entre outras.

Lev (2004) propbde que o market-to-book (M/B) deveria ser contabilizado pela
divisdo do VM pelo VC e nao pela diferenga entre ambos. Salienta, ainda, que este é o
indicador mais frequentemente mencionado como o motivo principal para a atencdo que
vem sendo dada ao Cl. Para justificar esta alternativa, o autor elaborou um estudo que
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demonstra o crescimento da razdo M/B das 500 maiores empresas americanas desde o final
dos anos 1970, quando o quociente era pouco maior que 1,0, até 2000, quando cresceu
para aproximadamente 6,0. Paiva (2000) considerou que esse indicador € um pouco melhor
do que o anterior, pois diminui em boa parte as influéncias dos fatores exdgenos, ja que
estes afetam todas as empresas, de um mesmo setor, de forma mais ou menos semelhante.
Considera, entretanto, que este indice mantém a mesma fragilidade do modelo precedente,
como, por exemplo, pelo fato de que em ambos existe uma simplificacao; em virtude de que
a maioria dos ativos fisicos ou financeiros estdo representados no balango patrimonial pelos
seus custos historicos, e nao pelos custos de reposi¢cdo. Se o calculo fosse efetuado com
base no custo de reposicao, ou VM, provavelmente o quociente M/B seria bem menor.

A seguir, serdo apresentados alguns modelos de avaliacao de Cl:

a) Navegador do Cl — Modelo de Stewart

O modelo proposto € denominado de Navigator, mas também é conhecido como
navegador do Cl. Stewart (1998) entendeu que o Cl deve analisar o desempenho da
empresa sob varias perspectivas, como, por exemplo: razdo do VM/VC, medidas do capital
do cliente, medidas de capital humano e medidas de capital estrutural. Para tanto, sugeriu a
adocao de um grafico circular, cortado por varias linhas, em forma de uma tela de radar.
Esse gréafico tem a vantagem de poder agrupar varias medidas diferentes (por exemplo:
razao, percentagens, valores absolutos, etc.) num mesmo quadro e possibilitar a analise de
varios elementos concomitantemente. O navegador do Cl tem a vantagem da f&cil
visualizacdo e do acompanhamento da evolu¢do do desempenho da empresa. Mas se deve
ter cuidado especial com a escolha dos indices de desempenho, para que sejam adequados
a estratégia empresarial adotada. A Figura 2 exemplifica 0 modelo de Stewart.

Figura 2 — Navegador de Cl de Stewart
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Fonte: Stewart,1998.
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b) Modelo de Edvinsson e Malone (Modelo Skandia)

Para avaliar o Cl da empresa, Skandia, Edvinsson e Malone (1998) definiram um
conjunto com dezenas de indices e indicadores, agrupados em cinco areas distintas: foco
financeiro; foco clientes; foco processo; foco renovacao e desenvolvimento; e foco humano,
como ilustra a Figura 3.

Figura 3 — Modelo Skandia, proposto por Edvinsson e Malone

STORICO
FOCO FINANCETRO

AMBIENTE OPERACIONAL

Fonte: Edvinsson e Malone, 1998 p. 60.

Para cada um desses focos, foram estabelecidos diversos indicadores que
permitem medir o0 seu desempenho. A fim de se estabelecer uma equacao que traduzisse
em um numero o valor do Cl, foram estabelecendo passos como (i) identificagdo de um
conjunto basico de indices que possam ser aplicados a toda sociedade com minimas
adaptacgdes; (ii) reconhecimento de que cada organizacdo pode ter um CI adicional que
necessite ser avaliado por outros indices; e (iii) estabelecimento de uma variavel que capte
a nao tao perfeita previsibilidade do futuro, bem como a dos equipamentos, das
organizagoes e das pessoas que nela trabalham. Considerando tais variaveis, chegaram a
férmula:

Cl Organizacional = iC

Onde: C = valor monetario do Cl; = coeficiente de eficiéncia.

Relativamente ao coeficiente de eficiéncia (/) do Cl, Antunes (2000) mencionou que
este € obtido por meio dos principais indicadores das areas de foco expressos em
porcentagens, como, por exemplo: participacdo no mercado (%); indice de satisfacao dos
clientes (%); indice de lideranca (%); indice de motivacao (%); indice de investimento em
pesquisa e desenvolvimento em relacdo ao investimento total (%); indice de horas de
treinamento (%); desempenho/meta de qualidade (%); retengdo dos empregados (%);
eficiéncia administrativa dividida pelas receitas (%).
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Em outro trabalho, Martins e Antunes (2000), constatam que a férmula apresentada
pela Skandia mede o Cl em fungéo da quantidade de investimentos, avaliados em termos
monetarios, realizados nos elementos que podem ser mensurados objetivamente. Por
exemplo: investimentos no suporte aos clientes e investimentos em tecnologia da
informacédo aplicada as vendas, servigos e suporte. Tais valores poderao nao impactar
diretamente em termos da satisfagdo dos clientes. Entretanto, estes autores observam que o
modelo ndo considera como Cl o valor total do investimento (valor de custo) realizado, mas
apenas a proporcao que revertera para a empresa, no médio ou longo prazo, medida em
funcdo do indice percentual de satisfagdo dos clientes (indicador ndo financeiro). Assim
sendo, pode-se concluir que a medida de Cl apresenta-se, a primeira vista, como um
namero, portanto, uma mensuracao aparentemente objetiva; mas, dada a propria natureza
de alguns indices, é composta por certo grau de subjetividade.

c) Modelo de Sveiby

Sveiby (1998), preocupado com o fato de que uma importante riqueza das
empresas nao se encontra evidenciada nos relatérios contdbeis tradicionais, propde a
inclusdo de um novo grupo de itens patrimoniais. Ressaltou que a contabilidade esta
concentrada exclusivamente nos capitais fisicos € monetarios, ignorando um dos capitais
mais relevantes dos empreendimentos contemporaneos, o Cl. Para isso, propds medidas
para os ativos intangiveis, classificando-os em trés grupos: (a) competéncia das pessoas;
(b) estrutura interna; e (c) estrutura externa. Para tanto, utiliza o monitor de ativos
intangiveis, sendo este um formato de apresentagdo que exibe, de maneira simples, uma
série de indicadores relevantes, cuja escolha depende da estratégia adotada pela empresa.
O monitor pode ser integrado ao sistema de gerenciamento de informagdes, ndo devendo
ultrapassar uma péagina, mas ser acompanhado por diversos comentarios. Segundo o autor,
a finalidade de um sistema de avaliagcdo é cobrir todos os ativos intangiveis, de modo que
uma empresa individual possa selecionar apenas alguns dos indicadores de avaliacdo
sugeridos para cada ativo intangivel. Como indicadores de avaliacdo, defende a utilizacao
de trés fatores: crescimento e renovacao; eficiéncia e estabilidade.

Em relagdo as trés medidas deste modelo, Martins (2001) comentou que a
competéncia seria a capacidade dos empregados da empresa de agir, numa variedade de
situagdes, criando ativos tangiveis e intangiveis. Inclui habilidades, educacao, experiéncia e
valores dos individuos. A estrutura interna seria o conhecimento existente na organizagao e;
inclui patentes, modelos, conceitos, cultura organizacional, sistemas de informagdes etc.
Estes itens sdo, geralmente, criados pelos empregados e apropriados pela empresa.
Portanto, da interacdo entre a competéncia do pessoal com a estrutura interna, surge a
forma pela qual a organizagédo age. A estrutura externa seria o conhecimento gerado pelas
relagdes entre a empresa e 0s agentes externos. Ela constitui-se de itens dificeis de serem
gerenciados e mensurados, tais como relagées com clientes, fornecedores, imagem e
reputacdo da companhia, etc. Investimentos na estrutura externa geralmente ndo sao
realizados com a mesma confianca que aqueles efetuados na estrutura interna, uma vez
que o valor desses ativos dependera de como a entidade atendera as expectativas desses
agentes.

d) Modelo heuristico (Joia)

Joéia (2001) apresentou um modelo heuristico que considera o vinculo entre o Cl e
a estratégia empresarial, de modo que se avaliem os ativos intangiveis da empresa, ao
longo do tempo, segundo a estratégia de negécios implantada. Este autor centra o modelo
em dois pontos principais. No primeiro, é possivel inferir que a atribuicdo de valores ao ClI
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corporativo e seus componentes sé compensam se houver uma ligacdo com a estratégia
empresarial. Com base na estratégia, € possivel obter-se a declaragdo de missao da
empresa e seus planos de agao abrangentes e especificos. Para calcular a intangibilidade,
deve-se definir e classificar alguns indicadores de acordo com os componentes do Cl
(capital humano e capital estrutural). O estrategista deve escolher os pesos associados a
cada um desses indicadores. Todo o capital intangivel pode, entdo, ser calculado pela
combinacdo dos dados disponiveis para os indicadores e seus pesos (ou prioridades
determinadas em relacéo a estratégia adotada pela empresa). O segundo ponto considera,
diferentemente de Edvinsson e Malone (1998), que o Cl é a média aritmética de todos os
principais componentes do jogo, e que se deve aplicar algum peso derivado da estratégia
empresarial para se definir o Cl como um todo. Espera-se, entdo, encontrar uma correlagéo
estatistica grande entre os valores de Cl e de mercado, a medida que o tempo avanga.

A maior limitagdo do modelo reside, em principio, na atribuicdo de pesos ou
prioridades, associadas aos fatores considerados na mensuragédo do Cl. O fato de os

tomadores de decisdo terem que atribuir prioridades definidas como “absoluta”, “altamente
desejavel” e “desejavel” pode tornar a avaliagdo mais subjetiva ainda.

3 0 CASO DO BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A.

Este tépico aborda a evolugdo do desempenho operacional e financeiro do Banco
ltau aliada a sua estratégia de negécios, utilizando-se de alguns pronunciamentos de
executivos do Banco, juntamente com dados secundarios. Apds um histérico das aquisigées
do Banco, ocorridas no periodo entre 1994-2003, acompanhado das motivagdes para tais
investimentos, € apresentada uma relagdo dos indicadores financeiros e nao financeiros
impactados pelas compras, identificando-se os principais componentes de Cl aplicados a
estes indicadores.

3.1. Visao estratégica que orientou o movimento de crescimento do Banco Itau no
periodo de 1994 a 2003

A visdo estratégica do Banco Ital ao longo da década de 1994-2003, descrita no
relatério anual em 2003 é a de “ser o Banco lider em performance, reconhecimento sélido e
confiavel, destacando-se pelo uso agressivo de marketing, tecnologia avangada e por
equipes capacitadas, comprometidas com a qualidade total e satisfagao de clientes”. Além
disso, o Banco Itau pauta sua atuacdo por principios que sustentam uma cultura
organizacional dirigida para a valoriza¢do das pessoas, o0 estrito cumprimento das normas e
dos regulamentos e a permanente vocagao para o desenvolvimento. O novo posicionamento
do banco pode ser observado na Figura 4.
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Figura 4 — Mudancas estratégicas de negécios do Banco Itau: 1994-2003
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Fonte: Relatério anual do Banco Itad, 2003.

Para o Banco Itad, o ano de 1994 foi considerado um divisor de aguas, pois 0
periodo de estabilidade econémica passou a exigir novas competéncias empresariais € um
ajuste no processo de gestdo. A mudanca foi conduzida com a consciéncia da necessidade
de manter os valores fundamentais da instituicdo, a0 mesmo tempo em que se preparava
para enfrentar os desafios do novo cenério, vislumbrado pelos seus executivos.

As mudangas nacionais aliadas as do cenario internacional; o aumento nas
operacgdes de derivativos; a consolidagdo do processo de globalizagdo de mercados, no qual
crises em mercados externos passaram a afetar o Brasil (como por exemplo, a crise do
México em 1994), fizeram com que o Banco Ital promovesse profundas transformacdes
para atingir resultados superiores, mesmo em cenarios incertos e, muitas vezes, adversos.
Orientagbes administrativas ganharam prioridade e contribuiram para desenhar processos
operacionais para melhor condugéo de negécios do banco.

Com a visao estratégica de valor para o acionista, ou shareholder value, o Banco
Itau iniciou, em 1995, o processo de aquisicées de outras IFs de menor porte. Segundo
declaragbes de executivos do Banco, estudada de perto por Delacio (2003), a estratégia da
organizacao nao era de adquirir outras IFs somente para se tornar um grande Banco, e sim
a de aumentar o valor para o acionista. Caso esse parametro nao fosse atendido na
avaliagao para aquisicdo de uma instituicao financeira, o Banco ltad simplesmente desistiria
dessa operacao, como ocorreu no caso do Banco Banespa, adquirido em 2000, pelo Banco
Santander.

O valor total investido pelo Banco Itau, nas F&A ocorridas na década de 1993-2004
resultou em cerca de R$ 8,1 bilhdes, sendo que R$ 4,2 bilhdes deste valor (cerca de 51,5%
do total), contabilizaram-se em agio pago nas transacdes. A relacdo completa das
aquisicoes efetuadas pelo Banco ltau e respectivos valores pagos € apresentada na Tabela
2.
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Tabela 2 — Aquisicoes realizadas pelo Banco Itau no periodo 1994-2003

Aquisi¢des do Banco Itai 1994-2003 Aquisi¢do Agio pago
Companhia RS milhdes R$ milhdes
BFB 500 281
Banerj 311 25
Bemge 583 297
Banco Del Buen Ayre 256 123
Banestado 1.625 1.089
BEG 665 364
Lloyds Asset Management * - 160
BBA 3.300 1.394
Fiat 897 462
8.137 4.195

* _ Nao informado

Fonte: Relatério anual do Banco ltad, 2002.

3.2. Histérico e motivacao das aquisicoes do Banco Itau entre 1994 e 2003

Apresentam-se a seguir, as principais F&A das quais o Banco Itau participou, por
ordem cronoldgica, e qual a perspectiva estratégica, obtida de entrevistas com executivos
da area de Relagdes com Investidores do Banco:

1995 — Com o objetivo de ampliar a penetragdo em segmentos como o de pessoas
fisicas de alta renda, administracdo de fundos, financiamento de comércio exterior e
operacgdes estruturadas em moeda estrangeira e nacional; o Banco Itau adquiriu 54,5% do
Banco Francés e Brasileiro (BFB), pertencente ao Banco Crédit Lyonnais, por cerca de R$
500 milhdes. A visdo do Banco ltalu era de que a presenca do BFB no mercado corporate e
especialmente no de empresas de médio porte, poderia garantir ao Banco uma acentuada
ampliacdo de sua participacao neste nicho de mercado.

1997 — O Banco Itau participa do primeiro leildo de privatizacdo do governo federal
e adquire o Banco do Estado do Rio de Janeiro (BANERJ) pelo valor de R$ 311 milhdes.
Com a estratégia de aproveitamento de créditos podres e créditos tributarios do BANERJ e,
ainda, o aumento na base de clientes, o Itau vence o primeiro leildo de privatizagdo do plano
Real.

1998 — O Banco Itau adquire no leilao de privatizagao o Banco do Estado de Minas
Gerais (BEMGE), pagando cerca de R$ 583 milhdes, o que resulta em um &gio de 85,6%
sobre o preco de leilao. Com isto, o Banco aumenta sua base em cerca de 1 milhdo de
clientes, incorporando ainda empresas do BEMGE no ramo de seguros, administracdo de
cartdes, financeira e distribuidora de recursos. Ainda em 1998, o Banco Itau adquire o
Banco Del Buen Ayre (Argentina) pelo valor de US$ 213,5 milhdes, ampliando suas
operagdes no Mercosul.

2000 — Nesse ano, é realizada a aquisicdo do Banco do Estado do Parana
(BANESTADO), no valor de R$ 1 625 milhdes, sendo pago um agio de 303% sobre o preco
minimo fixado no leildao. O &gio na aquisicdo deste banco deveu-se, além da carteira de
clientes, aos créditos tributarios nos quais o0 BANESTADO e suas controladas tinham na
época totalizando cerca de R$ 1 659 milhdes, que poderiam ser aproveitados pelo Banco
Itat. Com essa aquisi¢ao, o Ital aumentou sua carteira em cerca de 552 mil clientes novos.

155

Revista Alcance — Eletronica, v. 16, n® 02 — ISSN 1983-716X, UNIVALI, p. 143 — 161, mai/ago. 2009



Marcelo Pfaender de Lima e Edson José Dalto

2001 — O Lloyds TSB Group vende sua carteira de administragao de ativos e de
clientes de alta renda para o Banco Itau. Segundo o Sr. Alfredo Setubal, vice-presidente
executivo de mercado de capitais na época, “Estamos muito satisfeitos, pois reforgcamos
nossa posicao no mercado de Asset Management e fortalecemos a nossa lideranga entre
gestores privados de recursos de investidores institucionais, corporate e de clientes Private
Bank. Além disso, a equipe e os produtos Lloyds irdo agregar grande valor ao nosso
negécio”. Com isso, a administracao de recursos do Itau, cresceu, numa sé operacao, cerca
de R$ 5,2 bilhdes em ativos e cerca de R$ 1,3 bilhées em operagdes de Private Banking.
Ainda nesse ano, o Ital adquire o Banco do Estado de Goias (BEG) no leilao de
privatizagdo, pelo valor de R$ 665 milhdes, com um &gio de 121,14% acima do prego
minimo estipulado. A carteira de clientes tem um aumento de cerca de 420 mil.

2002 — Seis meses depois de assinar um contrato de acordo de compra de 94,57%
do Banco Sudameris, o Banco Ital desiste da operagéo, a qual permitiria um aumento de
1,3 milhdes na base de clientes. O agio envolvido na transacao seria de US$ 1 394 milhdes.
Entretanto, o Itad redirecionou seus esforgos e adquiriu, em novembro de 2002, 95,75% do
Banco BBA Creditanstalt, tornando-se, a partir de entdo, o maior Banco de Atacado do
Brasil. O objetivo com a aquisicao foi de fortalecer os negécios voltados ao mercado de
clientes corporativos, produtos private e servicos de administracdo de fundos, corretora,
financeira e banco de investimento. O valor da transacao foi de cerca de R$ 3,3 bilhdes, e
gerou a criagdo de um novo Banco de atacado, o Banco Itau-BBA, incrementando cerca de
R$ 11,3 bilhdes aos recursos administrados pelo Itat. Além desta transacdo, em dezembro
de 2002, o Itau adquiriu 99,9% do Banco Fiat S.A., especializado na venda de automdveis,
gerando um fortalecimento no mercado de operagbes de financiamento e leasing de
veiculos. O valor da operacao foi de R$ 897 milhdes, com um &gio de R$ 462 milhdes, ou
seja, 106% do total do Patriménio liquido do Banco Fiat. Com isso, o Itad aumentou sua
operagao de financiamento de veiculos em 82%, passando de uma carteira de R$ 2,89
bilhdes para cerca de R$ 5,25 bilhdes.

3.3. O Cl do Banco Itau

Analisa-se a seguir a evolugdo de indicadores financeiros e ndo financeiros como
também multiplos destes indicadores. O objetivo foi o de fazer uma relacao para entender
quais os componentes de Cl foram determinantes nas F&A do Banco ocorridas nos anos
pesquisados, resultando no aumento de valor para o acionista, representado pelo aumento
de seu VM.

Em primeiro lugar, parece uma tarefa quase impossivel avaliar uma instituicdo
financeira sem analisar preliminarmente seu CI. Isto porque as IFs sdo um segmento de
negécio cuja relagcao com o Cl é de extrema importancia. Para se ter um parametro, em um
estudo realizado pela revista Conjuntura Econémica, Campelo e Costa (2004), apontavam
trés pilares da estratégia de uma das IFs que mais se destacaram em 2003: estrutura
enxuta, diferencial de servicos e agressividade na busca por clientes. Com isto, pode-se
perceber a importancia do Cl em uma instituicdo financeira, pois uma estrutura enxuta
significa uma reducdo de custos com otimizagdo de processos, ou seja, investimentos em
melhorias de processos e maximizagao do Capital de Processos. O diferencial de servigos
se traduz em oferta de servigos que seus concorrentes nao possuem, ou seja, um aspecto
do Capital de Inovacao. Ja a agressividade na busca de clientes é o valor que uma carteira
robusta pode trazer a instituicdo, demonstrando entdo a importancia que esta empresa da
ao Capital de Clientes.

Conforme apresentado em no item 2.3, ndo existe uma resposta objetiva a questao
de qual a melhor forma para mensurar o Cl, dado que ndao ha consenso. Entretanto, nao se
pode deixar de avaliar alguns parametros, como a relacao entre o VM e o VC e dois outros
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modelos, que mais se adaptariam a esse estudo de caso, que sdo o Modelo Heuristico e 0
Modelo de Sveiby. Ambos sdao mais flexiveis a escolha dos indicadores apropriados a
estratégia da instituicdo financeira, além de focarem questdes como crescimento e
renovagao, eficiéncia e estabilidade.

Com base nos aspectos estratégicos do Banco Itau, apresentados no item 3.1,
juntamente com os modelos de mensuragéo de Cl, apresentados no item 2.3, chega-se a
parametros fundamentais que devem ser observados para a consecugdo do principal
objetivo desta pesquisa, que consiste em entender o proposito e avaliar os ganhos obtidos
pelo Banco ltad, com as aquisi¢des realizadas no periodo de 1994 a 2003, quais sejam:
valor de mercado; valor patrimonial; base de clientes; receitas de servigos; eficiéncia
operacional; e, estrutura de rede de agéncias e Postos de Atendimento Bancarios (PABs).
A seguir, explicam-se esses parametros.

a) Valor de mercado e valor patrimonial ou contabil

Primeiramente, a relagao entre o VM (cotagcao em bolsa) e o VC ou patrimonial € de suma
importancia, pois demonstra a percepgao de investidores em relacdo ao Cl. Quando este
indice € comparado com outras empresas do setor; visualiza-se como a empresa analisada
esta valorizada em relagdo a seus concorrentes, mostrando sua capacidade competitiva.
Durante a década analisada, o Banco Itad, aumentou seu VM e VC em cerca de 900% e
320%, respectivamente. Ressalta-se que no periodo analisado, o Banco ltau nao fez
emissdes de novas agodes, fazendo-o somente em 2003 e num montante de cerca de 2% do
total das agcdes do Banco, ou seja, um volume muito inferior ao seu crescimento patrimonial
e de mercado.

b) Crescimento na base de clientes e de receitas

Com as aquisicoes ocorridas ao longo de 1994-2003, o Ital obteve um crescimento
significativo em sua base de clientes, que, em 1994, era cerca de 3,3 milhdes, passando
para 9,2 milhdes em 2003. Com isto, a receita de servigos cobrados de clientes, como
tarifas, taxa de administracdo e taxas de performance aumentou substancialmente neste
periodo, como mostra a Figura 5.

Figura 5 — Evolucao da Receita de Servigos do Banco Itau no periodo 1994-2003
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Fonte: Relatério anual do Banco Itad, 2004.
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A evolucdo destes indicadores demonstra a capacidade de aumento de receitas,
nao s6 com o aumento na base de clientes, mas também com o aumento da receita por
cliente; devido a aquisicbes de IFs em diferentes nichos de negécios, como as
especializadas em financiamento de veiculos (Banco FIAT), outras em ramos de negdcios
estruturados e administracdo de recursos de terceiros (Banco BBA) e clientes de alta renda
(Banco BFB e Lloyds TSB). Note-se que estes diferentes nichos de mercado fazem parte da
estratégia do banco de ampliar seu portfélio de servicos, antes restritos aos convencionais
de um banco de varejo. O aumento da receita por cliente indica que a expansao do mix
oferecido com as incorporacoes foi importante, pois toda a carteira de clientes poderia
buscar dentro do préprio Banco servigos antes contratados de outras IFs.

c) Evolucao da eficiéncia operacional

O indice de eficiéncia operacional mede o quanto uma instituicdo financeira gasta
com pessoal operacional e de suporte em relagéo ao total de suas receitas de intermediagéo
financeira e de servicos. A evolucao deste indice (sua diminuicdo) demonstra, ndo sé a
reducéo de custo unitério do Banco, como também a melhor alocacao de recursos. A Figura
6 revela a melhoria no indicador de eficiéncia operacional do Banco ltal no periodo
analisado.

Figura 6 — Evolucao da eficiéncia operacional do Banco Itau no periodo 1994-2003
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Fonte: Relatorio anual do Banco ltad, 2004

d) Estrutura de rede de agéncias e PABs

Durante a ultima década, os investimentos em tecnologia passaram a guiar a
estratégia dos bancos para reducao de custos e aumento de receitas. Com isso, 0 aumento
de receitas por postos de venda ou funcionarios passaram a ser indicadores de extrema
importancia para o segmento financeiro. Seguindo esta tendéncia, o Banco Itau vem
aumentando gradativamente sua estrutura de postos de vendas e agéncias ao longo da
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década analisada. Em relacdo aos caixas eletrénicos, verifica-se que o aumento foi mais
expressivo, em fungdo da incorporacdo da cultura brasileira de comparecer menos as
agéncias, utilizando-se mais de maquinas de autosservico para saques, pagamento de
contas e outros servigos.

Quando comparada a evolugdo da quantidade de funcionarios em relagdo aos
numeros de postos de vendas (Agéncias + PABs), pode-se verificar o real ganho de
eficiéncia operacional, apesar do pequeno aumento no numero de funcionarios. O nimero
de funcionarios por posto de venda vem diminuindo significativamente ao longo do periodo
analisado, passando de 19,5 em 1994, para cerca de 13,4 em 2003, ou seja, uma redugéo
de mais de 30%, como ilustra a Figura 7.

Figura 7 — Evolucao do indice de nimero de funcionarios por posto de venda do
Banco Itau no periodo 1994-2003

Fonte: Relatério anual do Banco Itad, 2004.

4. CONCLUSOES

O estudo dos componentes do Cl, aplicados ao entendimento da estratégia
buscada nas F&A do Banco Itad no periodo de 1994 a 2003, nos permite concluir que, no
final desse periodo, houve um aumento substancial do VM do Banco e, consequentemente,
de valor para o acionista. Os principais componentes do Cl que contribuiram para esta
melhora de desempenho foram o Capital de Clientes e o Capital Organizacional (ambos
parte do Capital Estrutural), como ilustrado na Figura 1 e comentado no item 2.2.

O Capital de Clientes teve uma importancia fundamental, pois permitiu que o
banco alavancasse a receita de prestacdo de servicos (como tarifas, cartdo de crédito,
administracdo de recursos, financiamentos, entre outros), aumentando seu portfélio com a
incorporagao de diferentes nichos de negocios. Nota-se que a receita de servigos por cliente
teve um aumento de 269% no periodo de 1994-2003, enquanto que a receita de servigos,
isoladamente, teve um aumento de cerca de 900% no mesmo periodo.

O Capital Organizacional, que se subdivide em Capital de Processos e Capital

de Inovacao, foi responsavel pela otimizagdo de recursos alocados pelo Banco Itad para o
atendimento de clientes. Adaptando-se a uma estrutura enxuta, representada por um
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pequeno aumento de seus postos de vendas (agéncias e PABs), mas com reducdo
substancial na relagdo funcionario por posto de venda; o Banco obteve um incremento
substantivo na relagédo de receita de servicos por funciondrio e por posto de venda.
Investimentos em automacao bancaria e agilidade nos processos aumentaram a eficiéncia
operacional, medida pela relacao entre custos e receitas, que passou de 74% (em 1994)
para 46%, em 2003.

Corroborando com as conclusdes deste estudo, apresenta-se um depoimento do
diretor executivo do Banco Itad, o Sr. Silvio de Carvalho, realizado em maio de 2004,
durante uma apresentacdo dos resultados do Banco ltau aos analistas de mercado de
capitais e aos investidores. Quando indagado sobre questdes relacionadas as aquisicées do
Banco no periodo de 1994 a 2003 e, particularmente, quais os principais ativos analisados
nessas transagoes, sua resposta foi de que dependia de cada aquisi¢do, pois, em algumas,
houve o interesse nos créditos tributarios e, em outras, o foco concentrou-se em operacdes
qgue o Banco Itau ainda ndo possuia. Entretanto, de maneira geral, o Sr. Silvio de Carvalho
esclareceu que o objetivo do ltau era o aumento da base de clientes e o oferecimento dos
mais diversos tipos de produtos da area financeira, como fundos de investimento, cartes de
crédito, seguros de vida e previdéncia ou financiamento de veiculos.
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