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AS DIMENSOES MICRO E MACROECONOMICAS DA INCORPORACAO DE
ACOES ITAU-UNIBANCO

Alaze Gabriel do Breviario:

RESUMO

Este trabalho tem como tema as FusGes e Aquisi¢cdes (F&A) empresariais. Tem como objetivo geral apresentar
as dimensdes micro e macroecondmicas da incorporacao de a¢des Itad-Unibanco no periodo compreendido
entre 2008 e 2015. Tem como objetivos especificos: a) discutir o processo de F&A no setor bancério brasileiro;
b) discutir a transferéncia de clima, de cultura e de tecnologias no processo de F&A bancérias brasileiras. Para
tanto, operacionaliza-se um levantamento bibliografico e documental, além de realizar um estudo de caso do
Itad-Unibanco. Conclui-se que este trabalho produz avancos terminolégicos, conceituais, taxondémicos e de
conteudos significativos para a tematica investigada.
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THE MICRO AND MACROECONOMIC DIMENSIONS OF THE SHARES
INCORPORATION OF ITAU-UNIBANCO

ABSTRACT

This work has as its theme the Corporate Mergers and Acquisitions (F & A). Its general objective is to present
the micro and macroeconomic dimensions of the merger of Itad-Unibanco shares in the period between 2008
and 2015. Its specific objectives are a) to discuss the F & A process of the Brazilian banking sector; b) to
discuss the transfer of climate, culture, and technologies in the process of Brazilian banking F & A. For this
purpose, a bibliographic and documentary survey is carried out, as well as a case study of Itad-Unibanco. It is
concluded that this work produces significant terminological, conceptual, taxonomic, and content advances
for the researched topic.
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Este trabalho tem como tema central as Fusbes e Aquisicdes (F&A) bancarias brasileiras. Tem como
objetivo geral apresentar as dimensfes micro e macroecondémicas da incorporacdo de a¢des Itat-Unibanco no
periodo compreendido entre 2008 e 2015, e seus impactos na economia nacional. Tem como objetivos
especificos: a) discutir o processo de F&A setor bancéario brasileiro; b) discutir a transferéncia de clima, de
cultura e de tecnologias no processo de F&A bancarias brasileiras; c) apresentar um breve relato da
incorporacdo de a¢des Itau-Unibanco.

Este trabalho se justifica na necessidade de estudos cientificos que pormenorizem os impactos de cada
uma das dimensbes micro e macroeconémicas das fusbes e aquisi¢cbes do setor bancario no fito de
compreendé-las bem, produzir um arcabougo tedrico mais completo para nortear a transformacéo
organizacional e reduzir os riscos a elas inerentes. Estas pesquisas sdo relevantes para a profissdo do contador
porque o prepara para compreender as reestruturagdes societérias, estruturais e financeiras que, amiude,
ocorrem no mercado, possibilitando uma melhor anélise e controle de cada uma delas. Para a sociedade, estas
pesquisas sdo relevantes porque proporciona a formacao de melhores auditores fiscais da Receita Federal e do
Ministério do Trabalho, além de contadores publicos e privados, melhor engajados em sua profissdo, de modo
a atender satisfatoriamente as demandas sociais.

Com base nos pressupostos apresentados, questiona-se: Quais sdo as dimensdes micro e
macroeconémicas de fusbes e aquisi¢es bancarias, que tanto impactam a economia nacional? Esta é a
questdo-problema central desta pesquisa, que sera respondida ao longo da mesma.

Este trabalho foi estruturado em dois capitulos. O primeiro refere-se a esta introducéo, a qual elucida
0 tema, o0 objetivo geral, os objetivos especificos, a justificativa, 0 problema, uma introducdo tedrica, e a
estrutura do trabalho. O segundo capitulo se refere ao referencial tedrico, que € o quadro conceitual utilizado
pelo pesquisador para fundamentar o trabalho. Por fim, mas ndo menos importante, apresenta-se as referéncias

utilizadas para a elaboracgéo deste trabalho.
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REFERENCIAL TEORICO

Fusobes e AquisicOes (F&A)

O termo fusdo € utilizado para as operagdes que agrupam duas ou mais empresas. Nesta operacdo
ocorre também o agrupamento do patriménio das empresas envolvidas (BRASIL, 2019; FONSECA, 2019;
LIMA, 2019). De acordo com a Lei n® 6.404/1976, no artigo 228 “A fusdo é a operagdo pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e obrigacdes”.
Dessa forma, as empresas envolvidas passam a ndo existir individualmente, formando uma terceira empresa
com uma nova identidade. Quando ocorre a fusdo a maneira de pagamento € por meio da permuta de acdes;
outra caracteristica da fusdo € que as empresas sao de ramos afins (BRASIL, 2019; FONSECA, 2019; LIMA,
2019).

A aquisi¢do ocorre na compra de uma empresa por outra, e apenas uma delas representara o controle.
Na aquisicdo a forma de pagamento pode ser através dinheiro, a¢des ou titulos (BRASIL, 2019; FONSECA,
2019; LIMA, 2019). A aquisicdo pode ser dividida em 3 partes, sendo elas: a) aquisicao total: adquire 100%;
b) aquisicdo de controle: adquire mais de 50% do capital; e ¢) aquisi¢cdo parcial: adquire de 10% a 49% do
capital (BRASIL, 2019; FONSECA, 2019; LIMA, 2019). A aquisicdo/compra da sociedade por acles é
necessario autorizacdo do governo, conforme o artigo n° 255, da lei n°® 6.404/1976, “A alienagdo do controle
de companhia aberta que dependa de autorizacdo do governo para funcionar esta sujeita a prévia autorizacdo
do orgao competente para aprovar a alteragdo do seu estatuto” (BRASIL, 2019; FONSECA, 2019; LIMA,
2019).

As F&A afetam e sdo constantemente afetadas por variaveis micro e macroecondmicas (BANY-
ARIFFIN; HISHAM; MCGOWAN JR., 2014). Nas F&A transnacionais, as condi¢cBes econdmicas
estrangeiras afetam negativamente a riqueza gerada por suas sinergias, ao passo que as condi¢des econdémicas
do pais de destino a afetam positivamente. O(s) idioma(s) falado(s), a legislacdo e a infraestrutura de
telecomunicagdes, influenciam bastante em todo o processo de F&A (BANY-ARIFFIN; HISHAM,;
MCGOWAN JR., 2014).

Fatores como o clima e a cultura organizacionais sao fundamentais para a determinacgao do sucesso ou
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do fracasso das F&A empresariais (SARALA et al., 2016). As habilidades conceituais, técnicas e atitudinais
dos funcionarios, os estilos de lideranca dos gestores, as politicas de recursos humanos, a comunicagédo
intraorganizacional, a qualidade dos e nos relacionamentos interpessoais, 0 espirito de colaboracdo, a
confianga, a aprendizagem coletiva, a integracdo de culturas diferentes, sdo fatores fundamentais para a
realizacdo, bem sucedida, de um processo de fusdo ou aquisicdo empresarial. Contudo, sobre estes fatores a

literatura critica € atualmente incompleta, requerendo maiores esclarecimentos (SARALA et al., 2016).

Desempenho das F&A em paises desenvolvidos e emergentes

Partindo do principio de que existem diferencas significativas nos ambientes institucionais, nas praticas
de governanca corporativa e nos mercados entre paises desenvolvidos e paises emergentes, Lebedev et al.
(2015) compara as principais conclusdes sobre o desempenho de F&A em paises desenvolvidos e paises
emergentes (em desenvolvimento), em trés categorias: antecedentes, desempenho e fatores que afetam o
desempenho.

Um estudo de Yilmax & Tanyeri (2016), por meio de uma amostra de 263.461 ofertas de F&A globais
em 47 paises no periodo de 1997 a 2011, apontou que elas desfrutam de Retornos Anormais Cumulativos (do
inglés CARs) maiores em negdcios onde se vendem os direitos de controle aos licitantes (adquirentes). Eles
constataram, também, que em paises de mercados desenvolvidos, tanto os acionistas adquirentes quanto 0s
acionistas alvo auferem CARs significativamente maiores nos trés primeiros dias, contados da publicacdo da

oferta da fusdo ou aquisicdo (Yilmax & Tanyeri, 2016).

Oportunidades e ameagas nas F&A

As transacbes de F&A sdo repleta de oportunidades de fraudes e outras formas de burlar os
negociantes, o consumidor e o fisco. Por exemplo, Hraschek, Mietzner & Tyrell (2016) examinaram 0 uso
indevido de informacGes privilegiadas por parte de empresas, durante as transacfes de F&A, obtidas nas
operacdes de Credit Default Swaps (CDS) e no mercado de ac¢Ges. Estes autores constaram que existe um
abuso maior das informacGes privadas no mercado de CDS. Além disso, eles afirmam que os resultados da
sua analise multivariada séo consistentes com a ideia de que certas operagdes de F&A sdo especialmente

vulneraveis ao vazamento de informacGes nos mercados de CDS.
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F&A bancarias no Brasil

A industria bancéria brasileira, formada por bancos mdultiplos e comerciais, tem ocupado, desde o seu
advento, um lugar de destaque nas transformacbes econdmicas, politicas e sociais ocorridas no Brasil
(TEIXEIRA; DANTAS, 2015). Isto ocorre porque 0s bancos, enquanto intermediarios do capital, ocupam
posicao estratégica no sistema capitalista, concentrando uma grande capacidade discricionaria sobre o fluxo
de recursos financeiros nas principais operacdes econémicas, transformando autonomamente a economia
como efeitos condicionantes sobre o Estado e a sociedade como um todo (TEIXEIRA; DANTAS, 2015).

A Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) possui uma relacdo de 119 instituicdes financeiras
associadas de um universo de 155 em operacdo no Brasil, as quais representam 98% dos seus ativos totais e
97% do patriménio liquido das instituicdes bancérias brasileiras (TEIXEIRA; DANTAS, 2015). A
FEBRABAN ndo realiza operacdes financeiras de qualquer natureza, ndo faz empréstimos, financiamentos,
transferéncias de valores, aplicacdes, captacao de recursos de investimentos ou recebe depdsitos de poupanca,
para pessoas fisicas ou juridicas (TEIXEIRA; DANTAS, 2015). O seu objetivo é representar seus associados
em todas as esferas do governo — Poderes Executivo, Legislativo e Judiciario e entidades representativas da
sociedade, para o aperfeicoamento do sistema normativo, a melhoria continuada dos servigos e a reducao dos
niveis de risco, buscando, também, concentrar esforcos que favorecam o crescente acesso da populacdo aos
produtos e servigos financeiros (TEIXEIRA; DANTAS, 2015). Fundada em 1967, na cidade de Sdo Paulo, €
uma associacdo sem fins lucrativos que tem o compromisso de fortalecer o sistema financeiro e suas relagdes
com a sociedade e contribuir para o desenvolvimento econémico, social e sustentavel do Pais (TEIXEIRA,
DANTAS, 2015).

Na revisdo bibliogréafica sobre F&A, realizada por Reddy (2016), o autor selecionou 93 artigos
disponibilizados em periddicos internacionais (entre 1991 e 2015). Para a andlise destes artigos, eles foram
categorizados por setor de atividade econdmica, periodico em que foi publicado, tipo dos métodos adotados,
autor(es), escopo do estudo, objetivos da pesquisa e area da amostragem. O autor constatou que 90 artigos
(96,8%) adotam o método de estudo de caso, dos quais 44 (47%) adotam o método de estudo de caso simples
(Unico) enquanto 46 (49%) adotam o0 método de estudo de casos multiplos; os 3 restantes adotam o método de
levantamento e entrevista. Desta forma, o autor concluiu que o método de estudo de caso € uma das

ferramentas legitimas de pesquisa qualitativa para analisar eventos organizacionais criticos no dado de ajuste
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tanto para encontrar um problema, quanto para chegar a uma concluséo.

A proliferacdo de F&A bancarias tem sido um fenémeno global, fazendo-se presente em muitos paises
emergentes (DU; SIM, 2016). As F&A bancéarias tém sido muitas vezes impulsionadas por politicas de
reestruturacdo do setor bancério, na esperanca de melhorar a estabilidade do sistema financeiro (DU; SIM,
2016). Du & Sim (2016) reuniram uma amostra composta por 120 bancos comerciais, cuja atividade principal
estd centrada nas operagdes bancarias tradicionais. Para isso, bancos de 6 paises foram selecionados,
nomeadamente: China, india, Indonésia, Malasia, Russia e Tailandia. Apds esta selecdo, foram feitas 960
observacdes (entre 2002 e 2009). Além disso, foram realizadas regressdes lineares buscando encontrar o
quanto a eficiéncia bancaria pode ser explicada pelas F&A efetivadas neste setor. Os resultados mostraram
que nos paises emergentes, as F&A bancarias podem melhorar a eficiéncia para a entidade combinada
(adquirente), embora os bancos-alvo sejam os maiores beneficiados delas.

No Brasil, uma das principais F&A foi a fusdo do Itad e Unibanco, anunciado no final de 2008,
em meio a uma das maiores crises econdmicas vivenciada mundialmente (BCB, 2009; ITAU UNIBANCO,
2009; 2015). Conforme divulgado no relatdrio de estabilidade financeira do Banco Central (em 2009), com
esta fusdo estabeleceu-se a maior instituicdo financeira do hemisfério Sul, modificando assim
significativamente o cenario os quais as duas instituicdes atuavam individualmente (BCB, 2009; ITAU
UNIBANCO, 2009; 2015). No ano da fusdo os dois bancos juntos contavam com 14,5 milhGes de cliente de
conta corrente, representando 18% do mercado, tornando-se na época a sexta maior instituicdo financeira em
valor de mercado entre os bancos dos EUA e da América Latina (BCB, 2009; ITAU UNIBANCO, 2009;
2015).

O resultado de uma fusdo ou aquisicdo no setor financeiro, reduz em alguns casos de forma
significativa o nimero de institui¢des financeiras disponiveis ao consumidor (PAULA, 2002). Este processo
é denominado consolidacao bancaria. Observa-se que a medida que se torna recorrente 0s processos de F&A,
h& uma reducdo brutal no nimero de trabalhadores no setor, e consequentemente, uma queda nas margens
liquidas de juros dos bancos em vista do aumento na competi¢do do mercado bancéario (PAULA, 2002).

A consolidacdo bancaria permite crescimento acelerado para as instituicdes de modo a permitir mais
influéncia no mercado financeiro (FUJIMOTO, 2006). Desta forma, a F&A entre institui¢des financeiras
(criando os conglomerados) tornam-se cada vez mais comum na realidade econémica do Brasil, aguecendo

ainda mais a concorréncia entre as instituicbes dominantes no mercado em busca de resultados cada vez mais
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lucrativos (FUJIMOTO, 2006).

O quadro abaixo demonstra a evolucao dos resultados e alcance da instituicdo financeira nos cinco

primeiros anos apds a F&A, conforme Relatdrios Anuais de Sustentabilidade divulgados nos anos de 2009 a

2013 no site do banco.
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Total de ativos (em milhGes R$) 608.000 | 755.000 851.000 957.000 1.027.000
Lucro liquido (em milhdes R$) 10.000 13.000 14.000 12.000 16.000
Quantidade de Clientes (em mil) 39 40 57 35 40
Quantidade de Fornecedores (em mil) 88 103 107 77 77
Quantidade de Colaboradores (em mil) 102 108 119 96 95
Quantidade de Agéncias (em mil) 5 4 4 4 4
Atuacdo em paises (em dezena) 12 18 20 20 21

Fonte: ITAU UNIBANCO (2015).

A F&A aumenta significativamente a capacidade financeira das institui¢cdes envolvidas, estendendo o
alcance de suas transacfes, aumentando assim sua competitividade no mercado financeiro e trazendo mais
aquecimento ao sistema financeiro do pais (BCB, 2009; ITAU UNIBANCO, 2015). Por outro lado, deve ser
analisada a F&A sob a 6tica dos impactos sociais, uma vez que estas operacdes podem gerar impactos diretos
no emprego e renda dos trabalhadores, redugéo de postos de atendimento de servicos essenciais, aumento de
custo das operagdes e servigos para a sociedade entre outros aspectos (BCB, 2009; ITAU UNIBANCO, 2015).
Neste cenario, o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) passa a atuar, analisando todos os
aspectos da F&A e seus impactos na sociedade, conforme determinado pela lei n® 12.529/2011. O CADE
inclusive tem o poder de congelar a F&A durante o periodo de anélise se for identificado impactos negativos
para a sociedade. O Banco Central por sua vez é responsavel pela analise dos riscos do negdcio para o sistema
financeiro, uma vez que instituido pela lei n® 4.595/1964 é o 6rgao responsavel por fiscalizar e julgar os atos

envolvendo institui¢do financeira (BCB, 2009).
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A INCORPORACAO DE ACOES ITAU-UNIBANCO

As dimensdes microecondmicas

Dimensdo financeira

De acordo com as DemonstracBes Contabeis Completas em International Financial Reporting
Standards (IFRS), o Itat Unibanco Holding S.A. teve lucro liquido de R$10,6 bilhdes em 2008, R$10,1
bilhdes em 2009, R$10,3 bilhdes em 2010, R$11,9 bilhdes em 2011, R$10,8 bilhdes em 2012, R$11,7 bilhdes
em 2013, R$21,9 bilhGes em 2014, R$23,8 bilhdes em 2015 e de R$12,02 no primeiro semestre de 2016
(ITAU UNIBANCO, 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014; 2015).

Dimensdao juridico-contabil

A incorporacdo de acdes da Companhia. E. Johnston Participac6es S.A., da Unibanco Holdings S.A.
e da Unido dos Bancos Brasileiros S.A. pela antiga Itad Holding Financeira S.A., na data de 28 de novembro
de 2008, produziu efeitos juridicos equivalentes aos da incorporacdo, prevista no artigo n° 227 da lei n°
6.404/1976 (Lei das Sociedade Anbnimas — S.A), mas sem a extingdo da personalidade juridica das
incorporadas, conforme previsdes legais (ITAU, 2008).

A antiga Itad Holding Financeira S.A., alterou a sua denominag&o social para Itau Unibanco Banco
Maltiplo S.A., em 28 de novembro de 2008 (ITAU, 2008; 2015) e, posteriormente, para Itad Unibanco Holding
S.A., em 14 de agosto de 2009 (BCB, 2009; ITAU UNIBANCO, 2009;2015).

A corporacdo Itad Unibanco Holding S.A., é uma sociedade de capital aberto optante pelo Lucro Real,

cujas alteragdes introduzidas pela lei n® 11.638 e pela Lei n® 11.941 (artigos 37 e 38) que modificaram o critério
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de reconhecimento de receitas, custos e despesas computadas na apuracdo do lucro liquido do exercicio ndo
tiveram efeitos para fins de apuracdo do lucro real da pessoa juridica optante pelo Regime Tributério de
Transicdo (RTT), sendo utilizadas, para fins tributarios, as normas vigentes em 31 de dezembro de 2007
(PEDROSA et al., 2010).

O Itat Unibanco Holding S.A., distribui a sua riqueza liquida gerada, em termos relativos (percentuais)
médios anuais, do seguinte modo: 32,51% com o seu pessoal (remuneracdo direta aos empregados, acionistas,
etc., que inclui o salario, os beneficios, as verbas trabalhistas e previdenciarias), 28,36% com carga tributaria,
2,5% com remuneracdo de capitais de terceiros (aluguéis, empréstimos contraidos de terceiros, juros sobre o
capital de terceiros) e 36,63% com remuneracdo de capitais proprios (dividendos, juros sobre capital préprio,
lucro retido no periodo) (BCB, 2009; PEDROSA et al., 2010; TEIXEIRA; DANTAS, 2015; ITAU
UNIBANCO, 2008; 2009; 2015).

Dimenséo climética

O clima organizacional resultante do contato entre as equipes de trabalho de ambos os bancos se
mostrou amistoso desde o principio da implementacgdo da incorporacao de agdes. Sabendo se relacionar com
colegas de todos os niveis, com conhecimento, empenho e boa interacdo em equipe, as teorias e as praticas
organizacionais se mantiveram alinhadas, possibilitando a troca saudavel de experiéncias (BCB, 2009;
PEDROSA et al., 2010; TEIXEIRA; DANTAS, 2015; ITAU UNIBANCO, 2008; 2009; 2015).

O diretor de Cultura, Gente e RelagGes trabalhistas do Itad-Unibanco (senhor Marcelo Orticelli), relata
ter tido dificuldade para manter o clima alinhado com a cultura e as estratégias da empresa, bem como para
tomar as decisfes quando alguém saisse do escopo, contudo, afirma que estes desafios foram superados; de
mais a mais, segundo ele, os stakeholders internos se adaptaram bem ao processo de incorporacao de acdes,
mantendo o clima agradavel, empatico e respeitoso da organizagdo (BCB, 2009; PEDROSA et al., 2010;
TEIXEIRA; DANTAS, 2015; ITAU UNIBANCO, 2008; 2009; 2015).

Dimensao cultural

O processo de incorporagéo de agdes entre o Itad e o Unibanco durou cerca de dois anos. Neste periodo,
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foi criado um Comité Superior de Integracdo com o objetivo de supervisionar as atividades de 19 frentes de
trabalho de forma a mapear os processos e identificar as melhores praticas de cada instituicdo. Baseado em
seus resultados, foi construido um novo modelo de negdcios para cada uma das diversas areas de atuacéo do
Ital — Unibanco (ITAU, 2008; 2015). Ainda segundo Teixeira & Dantas (2015), esta incorporacdo de acdes
foi muito bem sucedida, culminando nos seguintes beneficios para ambos os bancos: a) a otimizacdo das
agéncias, dos cartdes, créditos, seguros previdéncias e capitalizacdo com inameros beneficios aos seus
clientes; b) a intensificacdo da expansdo externa, de forma a trabalhar intensamente para que a qualidade dos
servicos e produtos fosse competitiva e atendessem os seus clientes, tais como a praticidade de fazer consultas
de saldos em conta corrente e poupanca, saques, mantendo cartdes e senhas ja existentes e as tarifas ja eram
praticadas; c) a criacdo do maior grupo financeiro privado, dado que promoveu a migracdo de acionistas do

Unibanco Holdings e do Unibanco para uma nova instituicdo chamada Itad Unibanco Holding.

Dimensao tecnoldgica

No sétimo andar do Centro Tecnoldgico de Operagdes (CTO) do Itad Unibanco, que fica no bairro
paulistano da Mooca, estdo os quatro mil servidores responsaveis por rodar os sistemas de 3.715 agéncias,
934 postos de atendimento e 29.979 caixas eletrénicos que atendem aos 19 milhdes de clientes da instituicao.
Estas quatro mil maquinas ocupam uma area total de 1000 metros quadrados, mas precisariam de um espaco
maior, se 1100 ndo estivessem virtualizadas em apenas 70 servidores (GIFTED, 2016). Como o proprio nome
ja diz, a virtualizacdo ¢ a tecnologia que permite transformar servidores reais em virtuais. Grosso modo, ela
funciona por meio de um software que faz de conta que € hardware. Dessa forma, no mesmo disco rigido é
possivel criar uma ou mais maquinas com sistemas operacionais diferentes, configuracdes diversas e rodando
programas totalmente distintos (GIFTED, 2016). Com investimento anual em Tecnologia da Informagao (TI)
na faixa de R$ 3,2 bilhGes, o Ital Unibanco investiu R$ 6,5 milhdes num periodo de 2,5 anos somente na
virtualizacdo do data center. O valor inclui compra de hardware e software, consultoria e treinamento de
pessoal (REVISTA EPOCA NEGOCIOS, 2014, s. p.; GIFTED, 2016).

Sua responsabilidade com o desenvolvimento do pais esta na esséncia da sua marca, que, em 2015, foi
apontada mais uma vez como a mais valiosa do Brasil, de acordo com o ranking da Interbrand, com um valor

estimado de R$ 24,5 bilhdes. Esta é a 122 vez consecutiva em que o Ital ocupou a lideranga desse ranking
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(ITAU UNIBANCO, 2008; 2009; 2015; GIFTED, 2016; TEIXEIRA; DANTAS,2015).

As dimensdes macroecondmicas (dimensdao monetaria)

Os dados a seguir, demonstram o quanto o Ital Unibanco Holding S.A, adicionou a economia
brasileira, entre os anos de 2008 e 2015:

- 2008: O Itau Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2008 a 31
de dezembro de 2008 o volume monetario de R$25,192 bilhdes, conforme consta no seu Relatorio Anual de
Sustentabilidade 2008 (ITAU UNIBANCO, 2008). Este volume monetéario foi destinado & comunidade do
seguinte modo: 31,52% (R$7,94 bi) distribuido entre colaboradores, 34,43% (R$8,67 bi) destinado a
arrecadacao tributaria, 19,31% (R$4,864 bi) reinvestidos, 12,72% (R$3,21 bi) distribuidos aos acionistas e
2,02% (R$508 mi) na forma de remuneracéo de capital de terceiros (aluguéis) (ITAU UNIBANCO, 2008).

-2009: O Itad Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2009 a 31
de dezembro de 2009 o volume monetario de R$35 bilhGes, conforme consta no seu Relatorio Anual de
Sustentabilidade 2009 (ITAU UNIBANCO, 2009). Este volume monetario foi destinado & comunidade do
seguinte modo: 31% (R$10,85 bi) distribuido entre colaboradores, 35% (R$12,25 bi) destinado a arrecadacédo
tributaria, 20% (R$7 bi) reinvestidos, 11% (R$3,85 bi) distribuidos aos acionistas e 3% (R$1,05 bi) na forma
de remuneracdo de capital de terceiros (aluguéis) (ITAU UNIBANCO, 2009).

- 2010: O Itau Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2010 a 31
de dezembro de 2010 o volume monetario de R$39,1 bilhGes, conforme consta no seu Relatério Anual de
Sustentabilidade 2010 (ITAU UNIBANCO, 2010). Este volume monetéario foi destinado & comunidade do
seguinte modo: 30,8% (R$12,0428 bi) distribuido entre colaboradores, 30,6% (R$11,9646 bi) destinado a
arrecadacao tributaria, 36,4% (R$14,2324 bi) reinvestidos e 2,2% (R$860,2 mi) na forma de remuneragéo de
capital de terceiros (aluguéis) (ITAU UNIBANCO, 2010).

- 2011: O Itau Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2011 a 31
de dezembro de 2011 o volume monetario de R$36,8 bilhdes, conforme consta nas suas Demonstragdes
Contabeis Completas em IFRS em 31de dezembro de 2011 e no seu Relatério Anual de Sustentabilidade 2011
(ITAU UNIBANCO, 2011). Este volume monetério foi destinado a comunidade do seguinte modo: 32,6%
(R$11,9968 bi) distribuido entre colaboradores, 23% (R$8,464 bi) destinado a arrecadacdo tributaria, 33,2%
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(R$12,2176 bi) reinvestidos, 8,7% (R$3,2016 bi) distribuidos aos acionistas e 2,5% (R$920 mi) na forma de
remuneracao de capital de terceiros (aluguéis) (ITAU UNIBANCO, 2011).

- 2012: O Itau Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2012 a 31
de dezembro de 2012 o volume monetério de R$37 bilhdes, conforme consta nas suas Demonstracoes
Contéabeis Completas em IFRS em 31 de dezembro de 2012 (ITAUUNIBANCO, 2012). Este volume
monetario foi destinado a comunidade do seguinte modo: 34% (R$12,58 bi) distribuido entre colaboradores,
25,2% (R$9,324 bi) destinado a arrecadacao tributaria, 28,9% (R$10,693 bi) reinvestidos, 9,3% (R$3,441 bi)
distribuidos aos acionistas e 2,6% (R$962 mi) na forma de remuneracdo de capital de terceiros (aluguéis)
(ITAU UNIBANCO, 2012).

- 2013: O Itau Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2013 a 31
de dezembro de 2013 o volume monetario de R$44,7 bilhdes, conforme consta nas suas Demonstracoes
Contabeis Completas em IFRS em 31 de dezembro de 2013 (ITAU UNIBANCO, 2013). Este volume
monetéario foi destinado & comunidade do seguinte modo: 31,2% (R$13,9464 bi) distribuido entre
colaboradores, 30,9% (R$13,8123 bi) destinado a arrecadacg&o tributaria, 28,2% (R$12,6054 bi) reinvestidos,
7,3% (R$3,2631 bi) distribuidos aos acionistas e 2,4% (R$1,0728 bi) na forma de remuneracédo de capital de
terceiros (aluguéis) (ITAU UNIBANCO,2013).

- 2014: O Itat Unibanco Holding S.A. adicionou & economia brasileira de 01 de janeiro de 2014 a 31
de dezembro de 2014 o volume monetario de R$55,3 bilhGes, conforme consta nas suas Demonstraces
Contéabeis Completas em IFRS em 31 de dezembro de 2014 (ITAU UNIBANCO, 2014). Este volume
monetario foi destinado a comunidade do seguinte modo: 27,5% (R$15,2085 bi) distribuido entre
colaboradores, 30,7% (R$16,9771 bi) destinado a arrecadacéo tributaria, 30,9% (R$17,0877 bi) reinvestidos,
8,1% (R$4,4793 bi) distribuidos aos acionistas e 2,2% (R$1,2166 bi) na forma de remuneracdo de capital de
terceiros (aluguéis) (ITAU UNIBANCO, 2014).

- 2015: O Itau Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira de 01 de janeiro de 2015 a 31
de dezembro de 2015 o volume monetario de R$59,5 bilhGes, desconsiderando-se o efeito fiscal do hedge,
conforme consta no seu Relatério Anual Consolidado 2015 e nas suas DemonstracGes Contabeis Completas
em IFRS em 31 de dezembro de 2015 (ITAU UNIBANCO, 2015a; 2015b; 2015c). Este volume monetario foi
destinado a comunidade do seguinte modo: 30% (R$17,85 bi) distribuido entre colaboradores, 24,3%
(R$14,4585 bi) destinado a arrecadacdo tributaria, 34,3% (R$20,4085 bi) reinvestidos, 9,7% (R$5,7715 bi)

distribuidos aos acionistas e 2,2% (R$1,309 bi) na forma de remuneracdo de capital de terceiros (aluguéis)
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(ITAU UNIBANCO, 2015a; 2015b;2015c).

As dimensdes macroecondémicas (dimensao fiscal)

O Itat Unibanco Holding S.A., distribui a sua riqueza liquida gerada, em termos relativos (percentuais)
médios anuais, do seguinte modo: 32,51% com o seu pessoal (remuneracdo direta aos empregados, acionistas,
etc., que inclui o salério, os beneficios, as verbas trabalhistas e previdenciarias), 28,36% com carga tributaria,
2,5% com remuneracdo de capitais de terceiros (aluguéis, empréestimos contraidos de terceiros, juros sobre o
capital de terceiros) e 36,63% com remuneracdo de capitais proprios (dividendos, juros sobre capital proprio,
lucro retido no periodo) (PEDROSA et al, 2010; TEIXEIRA; DANTAS, 2015; ITAU UNIBANCO, 2008;
2009; 2015).

Conforme consta na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) no Relatério Anual de

Sustentabilidade do Itat Unibanco Holding S.A., referente aos anos compreendidos entre 2008 e 2015:

- Dos R$25,192 bilhdes que o Itat Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2008, 34,43%,
isto €, R$8,67 bilhdes foram destinados & arrecadacéo tributaria (ITAU UNIBANCO, 2008;2010).

- Dos R$35 bilhGes que o Itat Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2009, 35%, isto e,
R$12,25 bilhdes foram destinados a arrecadagao tributaria (ITAU UNIBANCO, 2009;2010).

- Dos R$39,1 bilhdes que o Itat Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2010, 30,6%,
isto €, R$11,9646 bilhdes foram destinados a arrecadagéo tributaria (ITAU UNIBANCO, 2010).

- Dos R$36,8 bilhdes que o Itat Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2011, 23%, isto
€, R$8,464 bilhdes foram destinados a arrecadacao tributaria (ITAU UNIBANCO,2011).

- Dos R$37 bilhdes que o Itatl Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2012, 25,2%, isto
é, R$9,324 bilhdes foram destinados & arrecadacio tributaria (ITAU UNIBANCO,2012).

- Dos R$44,7 bilhdes que o Itad Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2013, 30,9%,
isto €, R$13,8123 bilhdes foram destinados & arrecadac&o tributaria (ITAU UNIBANCO, 2013).

- Dos R$55,3 bilhdes que o Itat Unibanco Holding S.A. adicionou a economia brasileira em 2014, 30,7%,
isto é, R$16,9771 bilhdes foram destinados a arrecadacao tributaria (ITAU UNIBANCO, 2014).
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- Dos R$59,5bilhdes (desconsiderando o efeito fiscal do hedge) que o Itad Unibanco Holding S.A. adicionou
a economia brasileira em 2015, 24,3%, isto é, R$14,4585 bilhGes foram destinados a arrecadagéo tributaria
(ITAU UNIBANCO, 2015a; 2015b; 2015c).

As dimensdes macroeconémicas (dimensao crediticia)

A incorporacdo de ac¢des Itai-Unibanco, de 01 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 2015, culminou
nos seguintes resultados: a) nasceu com R$271,9 bilhdes em operacOes de credito e R$272,2 bilhdes de
depositos de clientes; b) em 2015 concedeu R$548,1 bilhGes em empréstimos para seus clientes; c) houve
aumento na sua carteira de crédito, em termos de volume de crédito, de 01 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro
de 2015, de aproximadamente 102%; d) encerrou o ano 2015 como lider no mercado brasileiro de cartdes de
crédito (ITAU UNIBANCO, 2015a; 2015b; 2015c).

As dimensdes macroecondmicas (dimensao de capitais)

A incorporacdo de ac¢des Itau-Unibanco, de 01 de janeiro de 2008 a 30 de junho de 2016, culminou
nos seguintes resultados: a) total de aproximadamente R$27,2165 bilhdes destinados aos acionistas; b) média
de R$3,2 bilhdes ao ano e de R$266,8 milhGes destinados aos acionistas. Em 31 de dezembro de 2015, o Itad
Unibanco Holding SA terminou o seu exercicio financeiro com a seguinte situacdo acionaria: o Itai Unibanco
Holding S.A., (nova denominacdo social da Ital Unibanco Banco Multiplo S.A., antes, por sua vez,
denominada Itad Holding Financeira S.A.), controla 100% dos ativos totais da Itad Unibanco S.A. Por outro
lado, ela tem 51% das suas a¢Ges comuns ordinarias (com direito a voto) e 25,64% do total de suas acOes
(ativos) controladas pela Itat Unibanco Participacfes S.A. (IUPAR), que, por sua vez, é controlada tanto pela
Itadsa (60% das suas a¢Ges comuns ordinarias e 68,53% do total de suas a¢fes) quanto pela Companhia E.
Johnston de Participacfes S.A., (60% das suas a¢gdes comuns ordinarias e 33,47% do total de suas acdes).
Além disto, os membros da Familia Moreira Salles detém 100% das ag¢des totais (ativos totais) da Companhia
E. Johnston Participagdes S.A., e os membros da Familia Egydio de Souza Aranha detém 80,87% das suas
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acOes comuns ordinarias (sem direito a voto), 17,83% das suas agdes preferenciais (sem direito a voto) e
34,47% das suas acdes totais (BCB, 2009; ITAU UNIBANCO, 2008; 2009; 2015; TEIXEIRA; DANTAS,
2015; GIFTED, 2016).

As dimensdes macroecondémicas (dimensao cambial)

De acordo com o ranking de cdmbio por institui¢cGes financeiras do Banco Central do Brasil, o Itad
Unibanco Holding S.A., realizou as seguintes operagdes cambiais:

- 2013: a) 7.749 exportagdes, movimentando U$406.697.345,63; b) 11.824importacbes, movimentando
U$717.731.701,20; c) 29.900 transferéncias do exterior, movimentando U$816.948.608,94; d) 26.094
transferéncias para o exterior, movimentando U$3.447.917.045,58; e) 75.567 transacfes primarias,
movimentando U$5.389.294.701,00; f) 630 compras interbancarias, movimentando U$15.115.487.758,73; g)
575 vendas interbancarias, movimentando U$14.169.290.771,76; h) 1.205 transacOes interbancérias,
movimentando U$29.284.778.530,00; i) o total de 76.772 transagfes cambiais, movimentando o total de
U$34.674.073.232,00 (BCB, 2013).

- 2014: a) 6.450 exportagdes, movimentando U$1.481.560.060,20; b) 18.640 importa¢des, movimentando
U$2.651.062.720,54; c) 55.821 transferéncias do exterior, movimentando U$3.378.901.704,82; d) 70.798
transferéncias para o exterior, movimentando U$3.331.344.826,06; e) 111.709 transacGes primarias,
movimentando U$10.842.869.312,00; f) 267 compras interbancéarias, movimentando U$7.115.764.267,14; g)
270 vendas interbancérias, movimentando U$6.610.356.519,00; h) 537 transa¢des interbancérias,
movimentando U$13.726.120.786,00; i) o total de 112.246 transa¢fes cambiais, movimentando o total de
U$24.568.990.098,00 (BCB, 2014).

- 2015: a) 7.406 exportagdes, movimentando U$1.213.866.466,68; b) 18.622 importaces, movimentando
U$1.719.388.889,66; c) 46.618 transferéncias do exterior, movimentando U$3.697.471.631,00; d) 34.141
transferéncias para o exterior, movimentando U$5.313.237.902,51; e) 106.787 transacbes primarias,
movimentando U$11.943.964.890,00; f) 228 compras interbancarias, movimentando U$5.667.893.553,89; g)
245 vendas interbancérias, movimentando U$5.919.463.254,07; h) 473 transacdes interbancarias,
movimentando U$11.587.356.808,00; i) o total de 107.260 transa¢fes cambiais, movimentando o total de
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U$23.531.321.698,00 (BCB, 2015).

CONSIDERACOES FINAIS

Contrabalancando as dimensdes micro e macroeconémicas da incorporacao de ag¢6es Itad-Unibanco,
conclui-se que: a) as dimensdes microecondmicas das F&A empresariais podem ser classificadas como:
financeira, juridico-contébil, climatica, cultural e tecnoldgica; b) as dimensGes macroeconémicas das F&A
empresariais podem ser classificadas como: monetaria, fiscal, crediticia, de capitais e cambial; c) a
incorporacdo de acOes Itad-Unibanco obteve grandes efeitos sinérgicos, tanto micro quanto macroecondmicos,
que favoreceram tanto a estes conglomerados financeiros quanto a nacédo brasileira com o intuito de superar a
crise econdmica instaurada entre 2008 e 2011; d) a estabilidade do Itat Unibanco Holding S.A., durante a crise
econdmica enfrentada entre 2008 a 2011, foi resultado de suas F&A; e) o Ital esta sempre inovando,
diversificando o seu portfdlio de produtos e servi¢cos, aumentando a qualidade do seu atendimento aos seus
clientes, aumentando a sua capacidade de armazenamento e de processamento de dados e informacdes; f) as
F&A sdo excelentes estratégias de crescimento e de desenvolvimento, capazes de estabilizar os bancos mesmo
em situagdes de crises econdmicas graves, tais como a enfrentada mundialmente entre 2008 e 2011; g) as F&A
afetam e séo afetadas continuamente por variaveis micro e macroeconémicas; h) este trabalho produz avancos
terminologicos, conceituais, taxondmicos e de conteudos significativos para a tematica investigada.

As transformagdes desencadeadas nas dimensdes micro e macroecondmicas das F&A empresariais
podem ser bruscas, mas também podem ser lentas, ou em algumas dimensdes de um modo, e de outro em
outras. Por exemplo, operacionalmente podem ocorrer aumentos expressivos e rapidos na produtividade, o
mesmo pode acontecer no que tange a otimizacdo dos macros e micro processos organizacionais. Ao passo
que as mudancas no clima e na cultura organizacionais podem ocorrer choques, conflitos, tornando lenta a
construcao da nova cultura organizacional, mas necessario para ela. Neste caso, consequentemente os ganhos
operacionais aumentam consideravelmente a produtividade e a qualidade dos micros e macroprocessos,
culminando em maior satisfagdo para os consumidores, aumentando a fatia de mercado, a sua competitividade,
e, tdo logo, a sua lucratividade. Este &, em suma, o ciclo que operacionaliza a l6gica da minimizacao dos gastos

e da maximizacdo dos ganhos empresariais.
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