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RESUMO

Os otimos indicadores do atual cenario macroecondmico brasileiro tém exercido uma
influéncia positiva sobre o mercado de capitais do pais, gerando este momento de euforia
vivenciado nos ultimos anos nas bolsas de ac¢des e derivativos do pais. Em meio a este
contexto, o setor bancario brasileiro surge como um dos mais fortes setores da economia
presentes na bolsa de valores. As instituicdes financeiras vém se mostrando cada vez mais
solidas e rentaveis, evolucdo que pode ser observada em seus demonstrativos financeiros e

principalmente nos altos niveis de retorno aos seus acionistas.

Nesse contexto de elevada e latente exposi¢ao do setor bancario brasileiro em meio ao
aquecido mercado de capitais, escolheu-se como objetivo principal deste trabalho o profundo
entendimento do historico de geragdo de valor ao acionista e a identificagdo de tendéncias no
setor. A realizagdo de analises comparativas com outras industrias brasileiras ¢ com 0 mesmo
setor em outros paises emergentes ¢ desenvolvidos possibilitard a contextualizacdo e o
balizamento dos niveis de crescimento e rentabilidade dos bancos brasileiros. A identificacao
e quantificacdo das fontes especificas de geracdo de valor serdo realizadas através de um
modelo de decomposicao do retorno total ao acionista proposto neste trabalho, através do qual
se vera que o forte crescimento das institui¢des e as elevadas expectativas do mercado sao
atualmente as principais alavancas do retorno ao acionista. Finalmente, a partir da analise dos
fundamentos, serdo identificadas tendéncias especificas nos indicadores do setor, como
reducdo na alavancagem, aumento dos multiplos e mantimento dos altos niveis de

rentabilidade.

Palavras-chave: Bancos. A¢des. Andlise de Valor. Engenharia Financeira.






ABSTRACT

The great indicators of the actual Brazilian macroeconomic scenario have been
positively influencing the country’s capital markets, resulting in the euphoric moment noted
over the last years at the stock and derivatives markets. Within this context, the Brazilian
banking industry emerges as one of the strongest sectors in the entire stock market. The
financial institutions are becoming more solid and profitable, which can be seen through their
financial reports and mainly through the high levels of return to their shareholders.

Leveraging this high and latent exposition of the Brazilian banking industry within the
heated capital market, it was chosen as the main objective of this report the deep
understanding of the historic of value creation and the identification of trends in this sector.
The development of comparative analysis with other Brazilian industries and with the banking
industry of other emerging and developed countries allows the contextualization and
parameterization of the growth and profitability levels of the Brazilian banks. The
identification and quantization of the specific fonts of value creation will be done through the
total shareholder return decomposition model developed in the study, from which it can be
detected that the strong growth of the institutions and the high level of investor’s expectation
are today’s main levers of shareholder return. Finally, from the analysis of the fundamentals,
several specific trends in the indicators of the sector can be identified, such as leverage

reduction, rise in the multiples and maintenance of the high levels of profitability.

Keywords: Banks. Equities. Value Analysis. Financial Engineering.






1.

SUMARIO

INETOAUGAO ...ttt e e et e e st e e e b e e e abeeeatseeenbaeesaseeenareeas 15
1.1 YN 21 101 o) (< ARSIt 16
L2 O ESEAZIO wiieiiiiiieiieeeie ettt ettt ettt ettt e et eeaeeenbeeneeas 17
1.3 Objetivo do Trabalho.........c.cooeiiiiiiiieiiecee e e e 18
1.4 Organizag@0o do Trabalho.........cccoeiiiiiiiiiiiiiciiee e 19

Referencial TEOTICO ..cc..eeiuiiiiiiiiieie ettt ettt et 21
2.1 Contabilidade BanCAaria............cooueriiriiieniinieiereeieetesee e 21

2.1.1 Estrutura das Demonstragoes Financeiras de Bancos Comerciais ................. 22
2.2 Indicadores Financeiros e Métricas de Analise...........ccoceevuerieneenieniineniienieneenne. 26

2.2.1 Analise de Rentabilidade............cooiiiiiiiiiiiiiiiieee e 26

222 Alavancagem FINAnCEIra ...........ceevieriieriieeiieeiie ettt eiee e e ens 28

223 ANALISE DUPONT.....ooiiiiii e 30

224 indice de Eficiéncia Operacional...............cocooeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesersen e, 33
23 Indicadores de Mercado..........couiiuiiiiiiiieiieeee e 34

2.3.1 Valor de Mercado (Market Capitalization).............ccccoevveeeieeiieeciecieeerieen, 34

2.3.2 MUILIPIO PTECO/LUCTO ..ot 36

233 Politica de DIividendos. ........cueoeeiiriiniiniiiiinieiecie e 38

2.3.4 Taxa de Dividendos (Dividend Yield) ........cccooeeoiieieiiciiiiieieeeeeee, 41

2.3.5 RecomMPras de AGOES .....cccuieuieriieiieeiieiie ettt ettt et saeebeesereeseesaneens 42

2.3.6 Retorno Total a0 Acionista (RTA) ....cceeeciieiiiieeieeeie e 44

2.3.7 Volatilidade HiStOTICA........eeuiruiiriieiiniiiieeiesiteeete et 45

2.3.8 TNAICE SNATPE ...t 47

Especificagdo do Universo de Andlise € dos Dados..........ceevveeviieiiieniieniieniieieeeeenee. 49

Panorama do Setor Bancario Brasileiro ..........cccecevieriieiiinieniiiecieceeeeeee e 53
4.1 Cenario macroeconOmico brasileiro.........cceecveeeiiieeeiiieecieeeciee e 53
4.2 Crescimento do setor bancario brasileiro ..........occevvevierienirienieneeieseeeseeeeen 55

4.2.1 Setor Bancario brasileiro vs. de Outros Paises..........cccccveevveeevieeecieecieeenee, 56
4.3 Performance do setor bancario brasileiro...........coceveererienienienienieeecee 59

43.1 Setor Bancario brasileiro vs. de Outros Paises..........cccccveevveeecieeeciieeciieenee, 60

4.3.2 Setor Bancario vs. Outros Setores brasileiros .........c.ccoeceeveeviereeneenieneenieenne. 62
4.4 Cenario do Setor Bancario brasileiro...........cccueeeevieeeiieesiieeciee e 64

4.4.1 Concentragdo do Mercado..........ocvieeeuiieeiiiieeiiie et 64



442 Destaques de Performance............ooovveeiieiiieiciieecee e 65

443 Correlagao entre Valor de Mercado e Performance .............cccooeevveeeveeeveennnn. 67
4.4.4 Classificagdo por Indice de SNAIPe ..........c.oveveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 68

5. Modelo de Decomposi¢do do Retorno Total ao Acionista (RTA) ....cccceeviieiiiiiieneennn. 73
5.1 ODbjetivo dO MOAEIO ......viieiieiiciieeeeeee ettt e 73
5.2 Conceito dO MOAEIO.......coiuiiiiieiiieiiee ettt 74
53 Metodologia do MOAEIO.........ccueiiiieiieeiieieeceeee et 77
5.3.1 Versdo 1 (Baseado em ROA e Ativos Totais) .......ceeceeerieenieeneeniienienieeee 81
532 Versdo 2 (Baseado em ROE € PL)......cccooiiiiiiiiiiiiieceeeeeeeee e 88

54  Extensdes do Modelo (Analises de longo prazo).........cccceeveevieenieenieenieenieeieenee. 92
5.5  Problematica do Lucro Divulgado vs. Lucro Recorrente ...........ccceeevvevivenrienennen. 97
5.5.1 Conceito de Lucro Divulgado e Recorrente...........cccceeceeveiviinicnienicnicncnnene 98
552 CaS0S RECENLES......eeiuiieiiiiiiiiiieeieee ettt 99
553 Influéncia Sobre 0 Modelo.......cccueeiiiiiiiiiiiiieeee e 100

5.6 Resultados da DecoOmMPOSICAO. ......ccccuiieriiiieiiiieriie ettt e 102
5.6.1 Analise de Longo Prazo .........ccoeoieiiiiiiiiiiiieeeee e 102
5.6.2 Analise de Curto Prazo .......coccoeeeiirienieiieieseeeeeseee e 105

6. Perspectiva Historica das Varidveis do Modelo de Decomposigao...........ccceeeeuennnee 107
6.1 Andlise do Crescimento Rentavel.........cocooieiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 107
6.1.1 TENAENCIAS ...ttt ettt et e 110

6.2  Analise do MUItIPIO Prego/LUCTO.......cccvieiieiiieiieciieeieeete ettt 112
6.2.1 Primeira tendENCia........cc.eeeiieiiiiiiieie e 112
6.2.2 Segunda teNAENCIA.........eeeeiiieeiiieciie et 114

6.3 Analise dos DIVIAeNndOs ........cc.eeruiiiiiiiiiieiieie e 117
6.3.1 TENACNCIAS ..ot 117

6.4  Andlise dO ROE / ROA ..ottt e 122

7. Analise DuPont Aplicada a Instituicdes FINanceiras ...........ccoecveevueenvienvenieenieenieeneens 123
7.1 Modelo de Anélise DuPont Adaptado a Instituigdes Financeiras......................... 123
7.2 Resultados da Analise DUPONL.........cccoeiiiiiiiiiinieieieeeeeeeee e 125

T 07071167 L 1 1o J TS TUU U SRUURORRPR 131
9. Referéncias BiblIOGIATICaS .......cccviiiiiiiiieiiecieeieeee ettt sae e 135
Apéndice A — Detalhamento do cendrio macroecondmico brasileiro..........ccccceeveereeeeennee. 137

Anexo A — Demonstrativos financeiros de uma instituicao financeira............c....cceeenneneee. 143



LISTA DE FIGURAS

Figura 1:Sistema DuPont de analiSe...........ccoerieriiiiiriiniiiiiiciecieeeeete st 31
Figura 2: Representagao grafica do universo de andlise...........coceevuereeneeiienienennienienieeieneenne 50
Figura 3: Estrutura resumo do célculo do Indice Sharpe e seus componentes......................... 70

Figura 4: Modelo de composi¢cao do RTA do mercado proposto por Buffet, Bogle e Siegel..75
Figura 5: Temas e questdes principais abordados pelo modelo de decomposi¢cdo do RTA.....77
Figura 6: Esquematizagdo do modelo de decomposi¢do do RTA e suas alavancas................. 78

Figura 7: Arvore de decomposigio do RTA: se¢des, alavancas e variaveis (Modelo Versio 1)

.................................................................................................................................................. 82
Figura 8: Estrutura do modelo de decomposi¢do do RTA .......cccoiiiiiiiiiiiiiiieeee, 83
Figura 9: Modelo de decomposi¢do do RTA aplicado ao Banco Itau (Versdo 1)................... 85

Figura 10: Arvore de decomposi¢do do RTA: se¢des, alavancas e variaveis (Modelo Versdo

Figura 11: Modelo de decomposicao do RTA aplicado ao Banco Itat (Versao 2).................. 91
Figura 12: Modelo de decomposi¢ao do RTA (longo prazo - 5 anos) aplicado ao Banco Itau96

Figura 13: Modelo de Analise DuPont adaptado para institui¢des financeiras...................... 124






LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1:Valor de mercado total do setor bancario brasileiro, em RSBi........cccccoeovevvveennnnn. 55
Grafico 2: Valor de mercado total do setor bancario brasileiro, em USSBi......cccccoovevvveeennen. 57
Grafico 3: Valor de mercado total do setor bancario global, em USSTri.......ccccccvvevieviennennennn. 57
Grafico 4: Taxa de crescimento relativa do setor bancario brasileiro vs. Global..................... 58
Grafico 5: Retorno Total ao Acionista (RTA) do setor bancério brasileiro...........cccceevueennenn. 60
Grafico 6: RTA do setor bancério brasileiro vS. outros paises (curto e longo prazo) .............. 61
Grafico 7: RTA do setor bancario VS. outros setores brasileiros (curto e longo prazo)............ 63

Grafico 8: Ranking de valor de mercado das instituigdes bancarias em 31/12/2006 (R$Bi)... 64

Grafico 9: RTA de 10, 5 e 1 ano dos bancos brasileiros (ordenados por valor de mercado em

DICZ/00) ...ttt ettt et e bt e eate e bt e nbe e bt e enbeenbeeenreenreas 66
Grafico 10: Representacdo grafica da correlacdo entre valor de mercado e RTA 1997-2006 .68

Grafico 11: Representacdo grafica da decomposicao do RTA 2006 (Versao 1) do Banco Itau,

Grafico 13: Representagdo grafica da decomposicao do RTA 2002-2006 do Banco Itat, em %
T TSP O U OO TP OPRRRPRTOTRRRPRRPO 97

Grafico 14: Comparagdo do resultado da decomposi¢do do RTA 2002-2006 do Banco Itat

utilizando lucro divulgado VS. TUCTO T€COTTENLE .......c..eeveiieiieeiiieiiecie e 101

Grafico 15: Representagao grafica da decomposicdo do RTA 2002-2006 do setor bancario

Drasileiro, €M Y0 @.8. ...cccuuiiiiiiiiie e e et e e et e e e e eaa e e e e eaaaeeeearaaaeeaans 103

Grafico 16: Representagdo grafica da decomposi¢do do RTA 2006 do setor bancario

DIASIIEIT0, €111 Q01uuuviiiiiiiiiieeeeie ettt ettt e e e e e e s sttt e e e e s s s s s abasteeeessesssraaaaeeeeseens 105
Grafico 17: Evolugdo do Patrimonio Liquido do setor bancario brasileiro, em R$Bi ........... 108

Grafico 18: Evolucao da rentabilidade (ROE) do setor bancéario brasileiro.............ccceeuneene. 109



Grafico 19: Ranking de rentabilidade (ROE) das instituicdes bancarias mundiais em 2006 110
Grafico 20: Evolugdo do Lucro Liquido Recorrente do setor bancario brasileiro, em R$Bi 111
Grafico 21: Evolugdo do Multiplo Preco/Lucro do setor bancario brasileiro........................ 113

Grafico 22: Representagdo grafica da correlacdo entre IED e a média do multiplo P/L do setor

[oF2NaToF: Vo Lo o) w131 (<11 ¢ JUUUUUUUUUUUUO 116

Grafico 23: Taxas de dividendos médias dos oito maiores setores da BOVESPA e média

ZETAL 1M D0 @18, ittt sttt 118

Grafico 24: Taxas de dividendos dos quatro maiores bancos (em valor de mercado) do setor

DanCArio Brasileiro, EIM Y0 @.. ..ooocuuueeeiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e e et e e e e s ee s e e e e eeeseeseenans 120

Grafico 25: Arvore do modelo de analise DuPont aplicado ao setor bancario brasileiro;

hiStOriCO A€ 2001 @ 2000 ....ceeeeeeeeee e et e e e e e e e e e e e e eaaaaeeeeeeeaeaaaaaeeaaeaae 128



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: InstituicOes bancarias Brasileiras consideradas na amostra do trabalho .................. 51
Tabela 2: Dados de valor de mercado e RTA utilizados para teste de correlagdo ................... 67
Tabela 3: Volatilidade historica anualizada das institui¢des bancarias brasileiras
Tabela 4: Indice Sharpe 2002-2006 (longo prazo) das institui¢des bancarias brasileiras........ 71
Tabela 5: Indice Sharpe 2006 (curto prazo) das institui¢des bancarias brasileiras .................. 71

Tabela 6: Taxas de dividendos médias dos oito maiores setores (em valor de mercado) da

BOVESPA, €111 %0 @.8. c.coiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt e teteeeteeeeetes s assesasssasesasasesesassssessanes 118

Tabela 7: Taxas médias de dividendos e RTA do mercado total e do setor bancario brasileiro






BACEN
BOVESPA
CAPM
COSIF
IED
PO

IS
NYSE
ROA
ROE
RTA
TACC
TIR
TSR
TVM

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Banco Central do Brasil

Bolsa de Valores de Sao Paulo

Capital Asset Pricing Model

Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional
Investimento Estrangeiro Direto

Initial Public Offer (Oferta Inicial de Agdes no mercado de capitais)
indice de Sharpe

New York Stock Exchange

Return on Assets (Retorno sobre os Ativos)

Return on Equity (Retorno sobre o Patrimonio Liquido)
Retorno Total ao Acionista

Taxa Anual de Crescimento Composto

Taxa Interna de Retorno

Total Shareholder Return

Titulos e Valores Mobiliarios






15

1. Introducéo

A primeira vez em que se negociaram ativos financeiros se deu provavelmente em
maio de 1792, na cidade de Nova Iorque'. Cinco ativos foram negociados, dos quais trés eram
titulos do governo americano e duas eram agdes de bancos. Daquela data até os dias de hoje, o
mercado de capitais se desenvolveu de forma espetacular: milhares de empresas ao redor do
mundo abriram seus capitais com forma de se financiar, bolsas de valores de dezenas de
paises movimentando bilhdes de dodlares todos os dias, entre outros fatores que mostram a
importancia desse mercado. E desde seu advento, uma davida paira sobre todos os
investidores: como prever o comportamento dos pregos das a¢des? Claro que o mercado de
capitais ¢ muito mais complexo que isto, mas essa preocupacdo resume boa parte dessa

complexidade.

Ao longo de todos estes anos, diversos autores vém tentando de alguma forma
responder esta pergunta, mesmo que de modo parcial. Inimeras formulacdes matematicas
foram propostas tentando descrever o comportamento dos precos das acgdes, entender a
volatilidade das mesmas ou tragar tendéncias; porém nunca se chegou a um modelo que
conseguisse resolver esta questdo por completo. Contudo, alguns pontos foram esclarecidos
neste periodo. Verificou-se que a movimentagao nos precos das a¢des ndo se deve apenas aos
fundamentos da empresa em questdo — ou seja, seu crescimento, rentabilidade, lucros,
estratégia, planos futuros, etc. —, mas que também ha um segundo componente muito forte: o
sentimento dos investidores, ou expectativa do mercado. Este fator bastante subjetivo sobre
como os acionistas véem a capacidade da empresa entregar bons resultados no futuro tem

grande influéncia no seu retorno, através da (des)valorizacao das agdes.

Em paralelo a esta questao se tem a presente situagdo do mercado acionario brasileiro.
A evolugdo dos indicadores macroecondmicos do pais nos ultimos cinco anos comprova a
excelente fase da economia brasileira, que vém influenciando positivamente o mercado de
capitais do pais. Os volumes negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) vém
batendo recordes ano apds ano, assim como o volume de investimentos estrangeiros. Estes
fatores contribuem para aumentar a liquidez da bolsa, e como conseqiiéncia final, elevar o
valor das agdes das empresas negociadas, aumentando a geragdo de valor aos acionistas das

mesmas.

! Historico extraido do site da NYSE (bolsa de valores de Nova Iorque).
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Ainda neste deste contexto, percebe-se um desenvolvimento acima da média
experimentado pelo setor bancario brasileiro neste periodo, o que se reflete nos excelentes
resultados financeiros apresentados pelas instituigdes bancarias. O forte crescimento destas
empresas, as altas taxas de rentabilidade, a expansdo do crédito, dentre outros, resultaram nos
altissimos lucros verificados nos tltimos anos. De forma geral, o atual momento de euforia do
mercado de capitais Brasileiro e os 6timos resultados do setor bancario do pais fazem com

que esta seja uma area bastante interessante para se estudar.

De volta a questao da previsdo do comportamento dos precos das acdes, este trabalho
tentara contribuir para o entendimento de quais s3o os principais fatores que exercem
influéncia na valorizagdo das acdes, € quais sao os impactos destes fatores na geracao de valor
ao acionista. Tentar-se-4 compreender e separar a parcela da geracdo de valor referente aos
fundamentos da empresa da parcela devido as expectativas do mercado (sentimento dos
investidores). Em resumo, a idéia fundamental deste estudo é conseguir quantificar a
influéncia de determinadas agdes, estratégias e indicadores na geragdao de valor de uma
empresa a seus acionistas. Com base neste painel de controle de indicadores e sabendo quais
sao suas influéncias na geragdo de valor, pode-se identificar quais sdo os principais pontos

onde hé espago para melhorias de modo a maximizar o resultado aos acionistas.

Os itens a seguir irdo explicitar melhor a proposta de desenvolvimento deste trabalho,

o0 momento e contexto no qual este foi elaborado.

1.1 A Empresa

Este trabalho serd realizado junto a uma empresa de consultoria estratégica de grande
porte de origem americana, com presenca em todos os grandes centros econdmico-financeiros
do mundo. Trata-se de uma das empresas lideres em consultoria administrativa especializada
em estratégia de negocios que atua internacionalmente. O negocio do grupo ¢ agregar valor as
empresas através do suporte da tomada de decisdes importantes, ndo apenas sobre estratégia,

mas também relacionadas as operagdes, fusdes e aquisi¢des, tecnologia e organizagao.

Sua missdo ¢ ajudar as melhores organizacdes do mundo todo a implementar
melhorias decisivas para o progresso e performance, através de idéias inovadoras. A esséncia
do trabalho da empresa estd baseada em um circulo virtuoso formado por idéias originais,

impacto e confianga. Existe um esfor¢o continuo para que idéias profundas e inovadoras
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sejam criadas em campos que dirigem a criacdo de valor e as vantagens competitivas para os
negdcios dos clientes. Aliado a isso existe um grande esforco para que essas idéias sejam
transformadas em estratégias de negdcios que tenham um forte impacto positivo para a

performance do cliente.

Seus clientes sdo em sua maioria corporagdes lideres que buscam ajuda para criar ou
manter vantagens competitivas. Sao empresas inovadoras ¢ ambiciosas espalhadas por quase
todos os setores da economia, que estdo preparadas para agir decisivamente na busca por

resultados.

1.2 O Estagio

Durante a realiza¢do deste trabalho, o autor estagiava na instituicdo junto a qual o
estudo foi desenvolvido. O estagio, na area de consultoria estratégica, envolve areas bastante
diversas e foi dividido basicamente no estudo de grandes setores da economia, nos quais a
empresa tem forte presenca. Baseado neste modelo de organizagdo, ao longo do periodo de
estagio o autor focou-se na area de Servigos Financeiros. Nesta area concentram-se todos os
temas relacionados a instituigdes financeiras (bancos comerciais, bancos de investimento,
seguradoras, corretoras, operadoras de cartdes de crédito) e servigos financeiros. Ao longo do
periodo de estagio o autor trabalhou em pesquisas e andlises do setor bancério brasileiro, mais

especificamente nos bancos comerciais de capital aberto listados na BOVESPA.

Tendo em vista a atual situacdo econdmica brasileira, dado o cenario de redugdes na
taxa basica de juros, contencdo da inflacdo dentro das metas do governo, indicadores
macroecondmicos favordveis e euforia nas bolsas de mercados emergentes; a andlise da
criacdo de valor ao acionista das empresas de capital aberto tem se mostrado um assunto
bastante atual, e seu entendimento fundamental para que as instituigdes consigam criar ou

manter vantagem competitiva frente a seus concorrentes.

Fortemente afetada pelo favoravel cenario politico/econdmico brasileiro, o setor
financeiro tem se beneficiado significantemente nos tltimos anos. Bancos dos mais diversos
segmentos e tamanhos vém apresentando resultados excepcionais e o setor como um todo esta
cada vez mais aquecido com recentes fusdes, aquisi¢cdes, novos produtos, IPOs, grandes

valorizagdes de agoes, etc.
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Desta forma, o autor se sentiu em posicao privilegiada para a elaboragdao de um trabalho
que integrasse um tema atual e de grande visibilidade como a analise da criagao de valor ao
acionista, aplicada a um setor bastante interessante e cada vez mais dindmico e importante — o

mercado bancario.

1.3 Objetivo do Trabalho

Este trabalho de formatura tem como objetivo estudar o setor bancério brasileiro e
entender como os bancos estdo criando valor para seus acionistas, o qual se reflete
diretamente na variacdo do prego das agdes e na distribui¢do de dividendos da empresa. Para
isso sera necessario que se faca inicialmente uma breve analise dos fundamentos e tendéncias
da atual economia brasileira, a qual servira de base para as analises do setor. A seguir sera
feita uma abordagem geral sobre o setor bancario brasileiro, de modo a entender a
participagdo de cada um dos principais bancos brasileiros neste mercado, além de verificar

como o setor financeiro se posiciona em relagdo ao outros setores da industria.

Apbs estas analises iniciais, o trabalho sera focado no grupo de bancos brasileiros de
capital aberto, ou seja, aqueles que tém suas agdes listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA). Para estes bancos veremos detalhes sobre a performance de suas respectivas
acdes — agrupadas como um setor, ou individualmente. Posteriormente serd proposto um
modelo de decomposicdo do retorno total ao acionista em uma série de alavancas:
rentabilidade, crescimento, expectativa dos investidores — ou valuation —, variagdo no nimero
de acdes ¢ dividendos. Tais alavancas serdo calculadas através de indices financeiros e de
mercado e irdo permitir que o leitor tenha uma visdo mais clara de quais sdo os fatores
especificos que impactam no valor de mercado da empresa, além de entender como ¢ a

relagdo entre esses elementos.

Cada um destes elementos sera estudado com profundidade, de modo que o leitor
possa ndo apenas identificar quais sdo os principais agentes da criagdo de valor no setor, mas
entender quais sdo os fundamentos por trds de cada métrica. Munidos deste conhecimento, ¢
possivel tragar tendéncias para estes elementos-chave e verificar quais os provaveis cenarios
futuros para a geracao de valor. Além disso, o conhecimento destes parametros nos permite
saber onde devemos direcionar esfor¢os e perseguir metas para maximizar a criagdo de valor

a0 acionista.
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1.4 Organizacdo do Trabalho
A seqiiéncia l6gica deste trabalho serd organizada da seguinte forma:

O Capitulo 1 apresenta uma introdugao, em linhas gerais, aos topicos abordados neste
trabalho e que serdo desenvolvidos e explorados em detalhe no decorrer do mesmo. Neste
momento sdo discutidos os motivos que levaram a execucdo deste estudo, bem como o
objetivo do trabalho. Complementarmente, com o objetivo de contextualizar a discussao, ha
uma breve descri¢ao da empresa na qual o autor realizava o estagio a época da elaboracao

deste estudo, além de uma visdo geral das atividades desenvolvidas pelo autor na empresa.

O Capitulo 2 apresenta o referencial teorico deste estudo, detalhando os principais
conceitos, metodologias e indicadores financeiros e de mercado que serdo posteriormente
utilizados no decorrer do trabalho, com o objetivo de compor a seqiiéncia ldégica e embasar a
analise do setor bancario e de empresas especificas. Aqui sdo apresentados indicadores
financeiros como o ROE (Return on Equity), indicadores de mercado como o Valor de
Mercado (Market Capitalization) e Taxa de dividendos (Dividend Yield), bem como

metodologias como a analise DuPont, entre outras.

No Capitulo 3 ¢ feita a especificacdo do universo de analise e dos dados a serem
utilizados nas andlises deste trabalho. Discute-se qual categoria de institui¢do financeira ird
compor a andlise, quais bancos e quais classes de agdes serdo estudados. Além disso,

definem-se os periodos de andlise e as moedas utilizadas.

O Capitulo 4 apresenta um panorama do setor bancario brasileiro. A se¢do se inicia
com uma visdo geral sobre os fundamentos e o atual cenario macroecondmico brasileiro, que
servira como pano de fundo para a sustentacdo das andlises de criagdo de valor no setor
bancario. Na seqiiéncia, o crescimento, a rentabilidade e a geragdo de valor do setor sdo
analisados. Para isso, utiliza-se de comparacdes de indicadores deste setor contra outros
setores da economia brasileira e contra 0 mesmo setor em outros paises. Além disso, aqui ¢

apresentado o mapeamento do setor e uma analise dos destaques de performance.

No Capitulo 5 ¢ feita a analise de criacdo de valor propriamente dita. Utilizando-se da
metodologia que sera desenvolvida, o Retorno Total ao Acionista sera decomposto em uma

série de alavancas, possibilitando a identificagdo da contribuicdo exata de cada um deles no
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resultado final percebido pelo acionista. Nesta ocasido serdo feitas analises de cinco anos e

um ano, as quais serdo consideradas longo e curto prazo respectivamente.

O Capitulo 6 constitui uma perspectiva historica das varidveis do modelo de
decomposicdo do RTA proposto no capitulo anterior. Neste capitulo serd analisada a evolugao
historica de cada uma das alavancas de gera¢do de valor, com o intuito de buscar tragar
tendéncias para seus comportamentos. Essas andlises ajudardo a esclarecer a direcdo da

geracdo de valor futura do setor bancario brasileiro.

No Capitulo 7 sera feita a decomposi¢ao da rentabilidade do setor através do modelo
de analise DuPont adaptado para instituicdes financeiras. Nesta secdo, a lucratividade média
do mercado bancario — medida através do Retorno sobre o Patriménio Liquido — sera

analisada a partir de ferramentas gerenciais e indicadores de performance tradicionais.

O Capitulo 8 traz a conclusdo do estudo. Trata-se de sumaério retroativo do trabalho,
com o levantamento dos principais pontos explorados e das principais mensagens e

conclusdes extraidas.

Ao final do documento constam os Apéndices e Anexos que fazem parte deste

trabalho, provendo maior nivel de detalhe a analise e modelagem exposta ao longo do estudo.
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2. Referencial Tedrico

O perfeito entendimento acerca da analise elaborada, bem como a mecanica de sua
utilizagcdo exige, inicialmente, que seja estabelecido um referencial tedrico sobre o qual

possam ser desenvolvidos os modelos propostos neste trabalho.

Neste capitulo serdo definidos os conceitos basicos e as ferramentas que irdo suportar
o conteudo apresentado neste trabalho. Nele serdo descritos algumas das principais métricas
pertinentes a avaliagdo de uma empresa qualquer, bem como conceitos especificos para a

avaliacdo de empresas de capital aberto e companhias bancarias.

Para isso, este referencial tedrico sera dividido em trés se¢des principais. Inicialmente
serd analisada a estrutura geral das demonstragdes financeiras de bancos comerciais,
atentando para as principais peculiaridades das contas especificas presentes na contabilidade
deste setor. Em seguida, serdo apresentados alguns dos principais indicadores financeiros e
métricas de analise que serdo utilizados em analises posteriores. Finalmente, a terceira se¢ao
deste capitulo ¢ focada na apresentacao de indicadores de mercado, ou seja, parametros de
comparagdo especificos para empresas que possuem seu capital aberto e negociado em uma

bolsa de valores.

2.1 Contabilidade Bancaria

Para D’Amore e Castro (1963, p. 247), “a contabilidade bancéaria ¢ o ramo da
Contabilidade Aplicada que estuda, registra e controla as operagdes pertinentes aos institutos
de crédito, determinando, no fim do exercicio, o resultado destas operagdes e a situacdo do
patriménio”. Em uma defini¢do mais ampla, segundo Colli (1988), Contabilidade Bancaria ¢é
um conjunto de conhecimentos que registra, controla, apura e analisa os fatos de gestdo das

empresas de crédito.

Por estas definigdes, pode-se inferir que a Contabilidade Bancaria tem por objetivo

quatro fungdes principais:
a) o estudo das operagdes de crédito;
b) o registro destas operagdes;

c) o controle destas mesmas operagoes;
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d) a determinagdo, no fim do exercicio, do resultado destas operacdes e da situacao

do “patrimdnio dos institutos de crédito”.

Portando a Contabilidade Bancaria, se tratando de um ramo especifico da
Contabilidade Aplicada, tem diversas peculiaridades quanto a forma de contabilizar e expor
os demonstrativos financeiros das instituicdes que dela se utilizam. Os bancos comerciais
apresentam uma estrutura bastante diferente de uma empresa industrial, o que se reflete na
forma como a empresa ¢ exposta contabilmente. Desta forma, os grupos de contas dos
demonstrativos financeiros — Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa — destas instituigdes

sdo bastante diferentes daqueles tradicionalmente apresentados na contabilidade basica.

Por conta dessas particularidades, justifica-se a necessidade de um maior detalhamento

da estrutura contabil bancéria, devido a relevancia deste assunto para a realizacao do trabalho.

2.1.1 Estrutura das Demonstrac6es Financeiras de Bancos Comerciais

O objetivo deste topico € apresentar a estrutura basica das demonstragdes financeiras
dos bancos comerciais regulamentada segundo o COSIF e fornecer esclarecimento sobre os
principais grupos de contas na medida em isto que se fizer necessario. Este detalhamento ira
servir como pano de fundo para o entendimento do conceito ¢ dos calculos dos indicadores
financeiros que servirdo como base para o desenvolvimento dos métodos propostos neste

trabalho.

No Anexo A sdo apresentadas as estruturas do Balanco Patrimonial e do
Demonstrativo de Resultados do Exercicio contendo os grupos de contas e as principais linhas
de um deles, segundo a regulamentacdo do COSIF. Abaixo se encontram algumas das

principais defini¢des e peculiaridades das demonstragdes contabeis de instituigdes financeiras.

2.1.1.1 Balango Patrimonial

O patrimonio da empresa bancaria constitui o conjunto de valores que, em um
determinado momento, estdo a sua disposi¢do. Tem-se, por conseguinte, o ativo, que
representa todos os valores materiais e imateriais pertencentes ao banco, e o passivo, que
exprime as responsabilidades para com terceiros. O patrimonio liquido serd a diferenca

positiva entra a soma do ativo e a do passivo, pois em caso contrario tem-se um passivo
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descoberto, ou um déficit patrimonial. Seguem abaixo breves descri¢cdes das principais contas

do balancgo patrimonial de um banco comercial.

Segundo Woelfel (1993), os ativos sdo provaveis beneficios econdmicos futuros
obtidos ou controlados por uma instituicdo como resultado de transagdes ou eventos passados.
Os beneficios econdmicos futuros dos ativos geralmente resultam em fluxos de caixa para o

banco. Alguns itens especificos que fazem parte do ativo de um banco comercial sao:

e Disponibilidades: tratam-se de ativos extremamente liquidos, como dinheiro e

recebiveis de outros bancos ou do Banco Central, por exemplo. Teoricamente estes

ativos estdo disponiveis dentro de no méximo um dia do pedido de resgate.

e Aplicagdes de liquidez interfinanceira: sdo investimentos temporarios tais como

certificados de deposito interbancario (CDB), titulos do tesouro, letras hipotecarias,
etc. Trata-se de um importante componente do balanco de um banco comercial. As
atividades de investimento se devem a diversas razdes: liquidez, diversificagao de

risco, receita, obrigacdes regulatorias, entre outros.

e Titulos e valores mobiliarios: atividades de “trading” de um banco estdo relacionadas

a especulacdo sobre as expectativas de lucrar com mudangas nos precos de
determinados ativos. Nesta conta estdo inclusos os resultados das atividades da
tesouraria de um banco comercial, ou seja, os resultados das negociagdes feitas nas

mesas de operagao.

e Operagdes de crédito: empréstimos constituem o maior € mais importante ativo do

balanco de um banco comercial. Este tipo de operagdo ¢ a maior fonte de receita a um
banco, porém também a maior fonte de risco (inadimpléncia). Como conseqiiéncias
deste fato, surgem as contas de provisdes para créditos de liquida¢do duvidosa. Esta
reserva deve ser suficiente para cobrir as perdas que possam surgir a partir de um
portfolio de crédito. Neste contexto, existem diversas formas de avaliar a qualidade do

crédito fornecido por um banco, de modo a estimar a provisao necessaria.

O Passivo engloba as obrigacdes econdmicas de uma determinada institui¢do para
transferir ativos ou prestar servi¢os a outras instituicdes no futuro como resultado de
transacdes ou eventos passados. A maior parte dos itens do passivo surge de negociacdes e

acordos entre instituigdes, porém existem elementos do passivo impostos pelo governo que
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sdo aceitos pela empresa para evitar custos legais. Algumas das mais distintas contas do

passivo de uma institui¢ao bancaria sao:

e Depbsitos: este item diz respeito a basicamente as mesmas operacdes de depdsitos
interbancérios relacionados no ativo, porém neste caso estdo listadas as obrigacdes
originadas deste tipo de transacdo com outros bancos. Ou seja, agora o banco em

questdo estd na outra ponta da transacao.

e Captacdo no mercado aberto: neste item encontram-se as despesas de captagdo, ou

seja, aquelas geradas a partir de esforcos para a captagao de recursos de todo gé€nero.
Aqui estao inclusos os volumes capitados dos investidores (pessoa fisica e pessoa

juridica), sobre os quais o banco deve pagar os juros referentes a estas aplicacdes.

O patriménio liquido (PL ou capital), conforme definido por Colli (1988) e por
Woelfel (1993), trata-se do residuo do ativo de uma instituicdo, depois das deducdes de seu
passivo. O PL ¢ acrescido ou reduzido através de operagdes, investimentos pelos
proprietarios, distribuicdes aos proprietarios, € outros eventos e circunstancias que afetam a

entidade.

2.1.1.2 Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE)

De acordo com Woelfel (1993), o demonstrativo de resultados do exercicio (DRE) ¢
uma forma de divulgar os rendimentos de uma empresa em um periodo de tempo. Este
demonstrativo também seve como um “link” entre sucessivos balangos, além de ser uma
importante medida da performance da administra¢do de determinado banco. O DRE apresenta
informagdes sobre retorno sobre investimento (medida da performance geral do banco), risco
(¢ a incerteza associada com o futuro da empresa), flexibilidade financeira (habilidade da
empresa de se adaptar a problemas e oportunidades) e capacidade operacional (habilidade de

manter um dado nivel de operacdes).

Conforme mencionado anteriormente, o DRE de instituigdes bancarias apresenta uma
série de diferencas em relacdo aquele de uma empresa ndo-financeira. Abaixo sdo
apresentados alguns dos principais grupos de contas do DRE de um banco comercial que

diferem dos demonstrativos usuais:
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Receita de Intermediagdo Financeira: neste grupo sdo registradas as receitas geradas

através da manipulagdo de recursos, ou seja, receitas provenientes de juros (ex:
empréstimos, financiamentos), compra e venda de ativos e titulos, etc. Estdo inclusas
as receitas com operacdes de crédito efetuadas pelo banco (volume de crédito vezes o
spread bancario), os rendimentos das aplica¢des interfinanceiras e operagdes de
arrendamento mercantil (leasing, consorcios), as receitas provenientes das
negociagdes de titulos e valores mobilidrios (tesouraria), bem como operacdes de

cambio e com derivativos, entre outros.

Despesas de Intermediacdo Financeira: aqui sdo listadas as despesas geradas ao longo

do processo de obtencdo de receitas advindas das operagdes financeiras acima
mencionadas. Por exemplo, as despesas de captagdo no mercado sdo gastos incorridos
no processo de obtencdo de fundos para financiar as operacdes de crédito e de
tesouraria (ex. pagamento de juros das aplicagcdes). Nesta conta entram também as

provisdes para créditos de liquida¢do duvidosa (mencionado anteriormente).

Receitas/Despesas Operacionais: dentre as receitas operacionais de um banco, tem-se
a Receita com Prestacdo de Servigos, ou seja, receitas geradas devido a realizagdo de
um servico (taxas de taldo de cheques, cartdes de crédito e débito, cesta de produtos
financeiros, etc.). Entram também aqui as receitas com seguros, previdéncias e
capitalizagdes. Dentre as principais despesas operacionais estdo as despesas de pessoal
(decorrente do pagamento dos salarios e encargos dos funcionarios do banco) e as
despesas administrativas (incorridas no dia-a-dia operacional do sistema), além de

pagamentos de sinistros e despesas tributarias.

Itens extraordindrios: o DRE também pode apresentar os chamados itens

extraordinarios. Tratam-se de itens materiais de carater significantemente diferente
daqueles tipicos dos encontrados no negocio da institui¢ao; podem ser ganhos ou
perdas ndo usuais, mudanga nos principios contabeis ou operagdes descontinuadas. De
acordo com Woelfel (1993), “itens extraordinarios sdo aqueles itens ndo comuns na
natureza e de ocorréncia ndo freqliente”, e seus valores devem ser identificados livres
de impostos em uma secao separada no DRE, normalmente logo antes do lucro

liquido.
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2.2 Indicadores Financeiros e Métricas de Analise

A seguir serdo definidos os principais indicadores financeiros e métricas de analise de
indicadores que serdo utilizados ao longo deste trabalho na analise e decomposi¢do do valor
gerado aos acionistas. Tais indicadores e métricas sdo calculados a partir de informacgdes
obtidas em demonstrativos de resultado, e portanto, para os fins deste trabalho serdo aplicados

a bancos de capital aberto devido a disponibilidade dos dados.

2.2.1 Andlise de Rentabilidade

Hé muitas medidas de lucratividade e de rentabilidade. Cada uma delas relaciona os
retornos da empresa a suas vendas, a seus ativos, ao seu patrimonio liquido, ou ao valor da
acdo. Como um todo, essas medidas permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em
confronto com um dado nivel de vendas, um certo nivel de ativos, o investimento dos

proprietarios, ou ao valor da agdo. Sem lucros, uma empresa nao atraira capital de terceiros.

Por outro lado, seus atuais credores e proprietarios poderdo ficar preocupados com o
futuro da empresa e tentar reaver seus fundos. Os credores, proprietarios e a administragao
estdo sempre atentos ao incremento dos lucros e da rentabilidade da empresa, devido a sua

grande importancia para o mercado (GITMAN, 2005).

Cabe ressaltar, no entanto, que muitos indices de rentabilidade foram desenvolvidos
inicialmente para a andlise de empresas de manufatura. Como visto anteriormente, 0s
demonstrativos financeiros de empresas financeiras (mais especificamente bancos comerciais)
apresentam uma série de peculiaridades e, portanto, o calculo de alguns destes indicadores
fica impossibilitado ou deve ser adaptado. E possivel citar, por exemplo, o fato de ndo haver
uma conta “Vendas” nos demonstrativos de instituicdes financeiras, o que impossibilita o

calculo do Indice de Margem Liquida, um indicador de rentabilidade bastante comum.

Visto isso, a analise de rentabilidade das institui¢des financeiras neste trabalho sera
focada em dois indicadores bastante utilizados pelo mercado e que podem ser calculados para
empresas bancarias sem maiores problemas: retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) e

retorno sobre ativos totais (ROA)

Ross, Westerfield e Jordan (2002), quando se referem aos indices de rentabilidade,
dizem que as duas medidas a seguir relacionadas talvez estejam entre os indices mais

conhecidos e utilizados de todos os existentes. De uma forma ou outra, visam medir quao
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eficientemente a empresa usa seus ativos e administra suas operagdes. Neste grupo de indices,
a preocupagdo reside na ultima linha da demonstracdo do resultado, o lucro liquido do

exercicio.

2.2.1.1 Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Gitman (2005, p. 55) define o Retorno Sobre o Patriménio Liquido (Return on Equity
— ROE) como “..o retorno obtido no investimento do capital dos acionistas da empresa”. Em
outras palavras, mede o quanto a empresa gerou de lucro liquido proporcionalmente ao seu
patrimonio liquido. Trata-se, portanto, de uma medida de rentabilidade; e quanto mais alto o

ROE, melhor para os acionistas. Matematicamente, ele ¢ definido por:

ROE = —=
PL

Onde,
ROE: Return on Equity (Retorno sobre Patriménio Liquido)
LL: Lucro Liquido

PL: Patriménio Liquido

2.2.1.2 Retorno Sobre os Ativos Totais (ROA)

A taxa de retorno sobre o ativo total (Return on Assets - ROA), que ¢ freqiientemente
chamada de retorno sobre o investimento da empresa (Return on Investments — ROI), mede a
eficacia global da administracdo na geracdo de lucros com seus ativos disponiveis. Esta
também ¢ uma medida de rentabilidade e, portanto, quanto mais alta for essa taxa, melhor

para a organizacao. Matematicamente, ela é calculado por:

LL
Ativo

ROA=

Onde,

ROA: Return on Assets (Retorno sobre os Ativos Totais)
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LL: Lucro Liquido

PL: Ativos Totais

Como o ROA ¢ o ROE s3o comumente citados, ¢ importante lembrar que ndo passam
de taxas de retorno contabeis. Por esse motivo, essas medidas deveriam ser denominadas,
mais propriamente dito, de taxa de retorno do ativo contabil e taxa de retorno do capital
proprio contabil, respectivamente. Independentemente de como esse indice fosse chamado,
seria improprio comparar o resultado, por exemplo, a uma taxa de juros observada nos

mercados financeiros (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2002).

2.2.2 Alavancagem Financeira

Ao se expandir, as empresas necessitam de capital, seja ele de origem propria ou de
terceiros (BRIGHAM; HOUSTON, 1999). A maneira pela qual esta necessidade de capital ¢
organizada pela empresa ¢ chamada estrutura de capital. De acordo com Ross, Westerfield e
Jordan (2002), a estrutura de capital indica as propor¢des de financiamento com capital

proprio e capital de terceiros de curto e longo prazo.

Devido ao seu inter-relacionamento com diversas outras varidveis de decisdo
financeira, a estrutura de capital ¢ uma das areas mais complexas na tomada de decisdo
financeira (GITMAN, 2005) e que, se bem desenhada, pode maximizar os lucros da empresa e
servir como excelente ferramenta de alavancagem financeira. No entanto, enquanto por um
lado o endividamento pode gerar resultados significativos, por outro pode levar a

conseqiiéncias catastroficas.

O entendimento de Brealey e Myers a respeito das defini¢des bdasicas utilizadas no

conceito de alavancagem financeira é:

O recurso basico de qualquer empresa é a corrente de fluxos de tesouraria produzida
pelos seus ativos. Quando a empresa é inteiramente financiada por capitais proprios, todos
esses fluxos da tesouraria pertencem aos acionistas. Quando emite divida e ac8es, a empresa
compromete-se a dividir os fluxos de tesouraria em duas partes: uma, relativamente segura,
que se destina aos detentores da divida, e uma outra, com maior risco, que se destina aos
detentores de ages. (1998, p. 447)
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Pode-se dizer que a empresa que se financia por dividas ¢ uma empresa que trabalha
alavancada em um determinado grau. Segundo a definicdo de Brigham e Houston (1999),
alavancagem financeira ¢ o grau de utiliza¢do de titulos de renda fixa (de divida e agdes
preferenciais) na estrutura de capital de uma empresa. De maneira, simplificada,

matematicamente a alavancagem financeira se da por:

Ativos Totais

Alavancagem =
PL

Onde,

Alavancagem: Alavancagem financeira

PL: Patriménio Liquido

Deste modo, quando uma empresa faz uma captagdo de dinheiro através da contracao
de dividas e sua capacidade de gerar lucros € superior as taxas emprestadas, entdo o excedente
pode ser considerado o resultado da alavancagem. De acordo com Gitman (2005), quanto

maior a alavancagem financeira de uma empresa, maior serdo o seu risco e retorno esperados.

As instituigdes bancarias, como quaisquer entidades com fins lucrativos, tém como
principal objetivo a remuneracgdo do capital dos seus acionistas acima de uma taxa minima de
rentabilidade exigida para um investimento de risco similar. No entanto, uma estratégia dos
bancos que os distingue de empresas de outros setores ¢ a utilizacdo extensiva de
alavancagem financeira em seu negdcio. Os bancos captam recursos através de depodsitos a
vista e a prazo, operagdes no mercado aberto, linhas de crédito locais e internacionais e outros
tipos de obrigagdes operacionais; € com eles alavancam sua base de capital. O objetivo ¢
sempre o de obter um diferencial de taxas (spread) entre o custo do capital de terceiros e o

retorno das operacdes, e desta forma incrementar o capital do acionista.

Considerando a atual situacdo da economia brasileira € do mercado bancario do pais ¢
possivel fazer algumas observagdes acerca deste tema. Se ha razoavel competicdo ¢ a taxa de
empréstimo ¢ elevada, isso significa que as taxas sdo altas porque a oferta ¢ muito baixa em
relacdo a demanda de crédito, e ndo por razdes de poder de mercado. A razdo da baixa oferta
de crédito ¢ resultante do alto risco macroecondmico que os bancos vém em manter muito alta
a alavancagem (financeira e de crédito) e, também, pelo fato de os ganhos com captagdo

serem altos, mantendo o setor rentavel mesmo com baixa alavancagem. Além disso, a reducao
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da taxa de juros em um ambiente macroecondOmico mais estavel leva a redu¢ao do ganho com
captacdo, e consequentemente incentiva os bancos a aumentarem a alavancagem para manter

a rentabilidade sobre o patrimdnio liquido.

No entanto, conforme mencionado anteriormente, a alavancagem financeira pode gerar

alguns problemas para a empresa, a saber:

e Elevacdo do risco tendo em vista que os juros acabam se constituindo numa

modalidade de custo fixo, gerando risco financeiro;

e Existéncia do denominado “custo de faléncia”, em parte também ligado ao risco do

negocio;

e Risco de flutuagdao para maior taxa de juros ao longo do tempo. A variabilidade desta
taxa, por fatores conjunturais, poderia inviabilizar, em determinado momento, a

rolagem da divida pela geracdo de alavancagem negativa ao negocio.

Ainda a respeito deste topico, de acordo com Bringhan e Houston:

O capital de terceiros tem diversas vantagens. Primeiro, os juros sdo dedutiveis para
fins de imposto, o que reduz o custo efetivo da divida. Segundo, como os portadores de titulos
de dividas obtém retorno fixo, os acionistas ndo precisam partilhar seus lucros se 0s negécios
forem extremamente bem-sucedidos. No entanto, o capital de terceiros também tem
desvantagens. Primeiro quanto mais alto for o grau de endividamento, mais alta sera a taxa de
juros. Segundo, se uma empresa enfrenta tempos dificeis e o lucro operacional nédo é suficiente
para cobrir os pagamentos de juros, 0s acionistas terdo de cobrir a diferenga e, se ndo
puderem fazé-lo, a empresa ira & faléncia. Epocas boas podem estar logo adiante, mas o
excesso de dividas ainda pode impedir a empresa de chegar 14 e ainda arruinar os acionistas
nesse meio-tempo. (1999, p.448)

2.2.3 Anélise DuPont

Segundo Gitman (2005), o modelo DuPont tem sido, por muitos anos, usado pelos
administradores financeiros como uma estrutura para analisar as demonstrag¢des financeiras e
avaliar a situacdo financeira da empresa. O modelo DuPont funde a demonstracdo de
resultado e o balango patrimonial em duas medidas-sinteses de rentabilidade (ja explicitadas
acima): a taxa de retorno sobre o ativo total (ROA) e a taxa de retorno sobre o patrimonio

liquido (ROE).
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Ainda de acordo com Gitman (2005), a principal caracteristica do sistema DuPont ¢
que permite a empresa desdobrar seu retorno sobre o patrimoénio liquido em trés componentes:
(1) eficiéncia operacional (margem liquida), (2) eficiéncia no uso dos ativos (giro do ativo
total) e (3) uso da alavancagem (multiplicador de alavancagem financeira). O retorno total

para os proprietarios pode ser, entdo, analisado no foco dessas importantes dimensoes.

O modelo basico do sistema de analise DuPont original ¢ apresentado na Figura 1

abaixo:

Vendas — *|‘
CMV — =
DEEpose — - — Lucro Liquido
Operacionais _|
| ol Margem
- Liquida
Despesas Financeiras — - J

Demonstracdo do Resultado

| Vendas

Proviséo IR + Outros — - Retorno s/

X Ativos Totais

Vendas ]

Ativo Circulante Giro do

Ativo Total
. J Retorno sobre o
—  Ativo Total x — Patriménio Liquido

Ativo Realizavel a LP — +
(ROE)
Ativo Permanente
1
+
I

Passivo Circulante

Balanco Patrimonial

— Exigivel Total —|

Passivo Exigivel a LP Passivo

1 Total _|
Patriménio J . _ Alavancagem
Liquido 1 Financeira
d Patriménio J
Liquido

Figura 1:Sistema DuPont de analise

Fonte: Gitman (2005). Adaptado pelo autor

O sistema DuPont utiliza a margem liquida — a qual mede a lucratividade sobre as
vendas — e o giro do ativo total — que indica o qudo eficientemente a empresa utilizou seus
ativos na geragdo das vendas — para calcular a taxa do retorno sobre o ativo total (ROA),
conforme segue:

Lucro Liquido
Vendas

M argem Liquida =
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Vendas

Giro do AtivoTotal = —————
Ativo Total

ROA =M argem Liquida *Giro do Ativo Total ;

Substituindo os termos apropriados na equagao e simplificando seus resultados, temos:

ROA — Lucro Liquido
Ativo Total

A formula DuPont permite visualizar como o retorno ¢ influenciado por dois
componentes: lucro sobre vendas e eficiéncia no uso dos ativos. Normalmente, uma empresa
com baixa margem liquida tem um alto giro do ativo total, o que resulta em retornos

razoavelmente bons sobre o ativo total. O mesmo costuma ocorrer com a situag¢ao inversa.

A segunda etapa do sistema DuPont relaciona a taxa de retorno sobre o ativo total
(ROA) a taxa de retorno sobre o patriménio liquido (ROE), através do multiplicador de

alavancagem financeira (MAF). O calculo do MAF ¢ dado por:

Ativo Total
Patriménio Liquido

MAF =

O uso do multiplicador de alavancagem financeira (MAF), para converter o ROA ao
ROE, reflete o impacto da alavancagem (uso de capital de terceiros) sobre o retorno dos

proprietarios. O ROE, em fun¢ao do ROE e do MAF ¢ calculado por:
ROE = ROA* MAF

Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2002), a diferenca entre as duas medidas de
rentabilidade (ROA e ROE), reflete o uso de financiamento com recursos de terceiros, ou seja,
a existéncia de alavancagem financeira. Esta relagdo pode ser facilmente observada através do

sistema DuPont.

Os mesmos autores colocam que deficiéncias em termos de eficiéncia operacional e no
uso de ativos (ou de ambos), se manifestardao numa menor taxa de retorno do ativo, o que se

traduzira em ROE mais baixo.
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Considerando-se a identidade DuPont, parece que o ROE poderia ser alavancado
aumentando-se a propor¢ao de capital de terceiros na empresa. Isto somente acontecera se o

ROA for superior a taxa de juros do capital de terceiros.

Este método, no entanto, foi desenvolvido inicialmente para a andlise de empresas de
manufatura. Conforme visto anteriormente, as demonstragdoes financeiras de instituigoes
bancarias sao bastante diferentes daquelas de empresas industriais. Portanto, alguns conceitos
utilizados no modelo DuPont ndo sdo aplicaveis a empresas do setor bancario, e algumas

modificacdes sdo necessarias para adaptar o modelo a analise de bancos.

2.2.4 Indice de Eficiéncia Operacional

O indice de eficiéncia adaptado para empresas bancarias ¢ utilizado como forma de
medir a eficiéncia operacional de uma instituicao financeira, através da comparacao entre seus

custos operacionais e suas receitas. Trata-se de uma medida “inversa” a margem operacional.

Este indice, devido a sua grande importancia entre administradores, investidores e
analistas, ¢ sempre divulgado quadrimestralmente juntamente com a demonstracao financeira
do banco. Porém, nem todas as institui¢des o calculam da mesma maneira. Algumas das

formas possiveis sao:

e Despesas operacionais dividido pela receita total menos despesas de intermediagdo

financeira;

e Despesas operacionais dividido pelo resultado bruto de intermediacdo financeira

antes das provisoes para créditos de liquidagdo duvidosa;
e Despesas operacionais dividido pela receita total;

e Despesas operacionais dividido pela receita de prestagdo de servigos mais receita de

intermediagdo financeira

No entanto, seja qual for a forma utilizada para calcular o indice de eficiéncia, seu
propdsito € sempre avaliar de uma forma ampla quao eficientemente o banco esta operando. E
a eficiéncia ¢ normalmente atrelada a rentabilidade de uma determinada empresa. Observa-se
também que, como o indice ¢ calculado a partir da divisdo de despesas por receitas, quanto
menor for o indice, melhor a empresa esta cumprindo sua tarefa de aumentar as receitas e ao

mesmo tempo conter o crescimento dos custos operacionais.
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Neste trabalho, optou-se pela utilizagdo de uma forma tnica de calcular o indice de

eficiéncia em todos os momentos, a saber:

(Desp. Pessoal + Desp. Adm)
(RBIF + RPS + R, — D, — Sinistros)

Onde,

IE: indice de eficiéncia
Desp. Pessoal: despesas de pessoal
Desp. Adm: despesas administrativas
RBIF: receita bruta de intermediacdo financeira
RPS: receita de prestagdo de servigos
Ra: rendas de seguros, previdéncias e capitaliza¢des
Da: despesas com seguros, previdéncias e capitalizagdes

Sinistros: sinistros pagos

2.3 Indicadores de Mercado

A seguir serdo definidos os principais conceitos e indicadores de mercado que virdo a
ser utilizados ao longo deste trabalho. Serdo tratados alguns dos principais conceitos
utilizados no mercado financeiro no que se refere ao retorno e ao risco dos ativos. J& os
indicadores, como o nome ja sugere, sdo calculados a partir de dados que refletem a
negociagao dos papéis de uma determinada empresa no mercado de capitais. Portanto, fica
claro que o célculo de tais indicadores ¢ factivel apenas para empresas de capital aberto, cujas

acdes sdo negociadas publicamente no mercado de capitais.

2.3.1 Valor de Mercado (Market Capitalization)

O Market Capitalization, ou valor de mercado, ¢ um indicador bastante utilizado como
forma de medir o tamanho de uma empresa listada na bolsa de valores. Na realidade, este
indicador mede o valor de mercado de todas as acdes publicas de uma empresa, fornecendo

uma idéia do tamanho da empresa. O market capitalization é calculado multiplicando-se o
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preco de uma agdo da empresa em questao pelo nimero de agdes emitidas pela mesma (agdes

nas maos do publico, também conhecido como shares outstanding). Matematicamente,

define-se por:

Valor de Mercado = N° de Agdes * Preco da Agéo

Portanto, verifica-se que o valor de mercado de uma empresa ¢ um indicador

dinamico, que sofre modificacdes com bastante freqiiéncia. Observa-se que este indicador

sofre alteracdes em seu valor quando qualquer um de seus parametros ¢ modificado, e isto

pode ocorrer de duas formas:

Alteracdo no numero de agdes publicas: o nimero de a¢des de uma companhia é
modificado sempre que ha a emissdo de novas agdes (aumenta 0 nimero) ou ocorre a
recompra de algumas das agdes pela propria companhia (reduz o nimero). O numero
total de acoes de uma empresa ¢ divulgado quadrimestralmente em seu demonstrativo

financeiro;

Alteracdo no preco das agOes: Este parametro ¢ extremamente dindmico e sofre
alteracdo sempre que as agdes de uma empresa sdo negociadas a um valor diferente
daquele realizado na negociacdo anterior. A observacdo do mercado sugere que
quanto mais liquidas as agdes de uma empresa, maior € a freqiiéncia de modificagdes
no preco da mesma. Nota-se, por exemplo, que as acdes de empresas bastante liquidas
sofrem diversas alteragdes em seu preco todos os dias, enquanto a¢des pouco liquidas

podem passar meses sem sofrer alteracdes em seu preco.

E bastante comum também que as empresas listadas em bolsa sejam classificadas, de

acordo com o seu valor de mercado, em trés grupos: Large-Caps, Medium-Caps ¢ Small-

Caps. Segue abaixo uma breve definicao de cada um destes grupos:

Large-Caps: empresas com valor de mercado superior a US$10 bilhdes;
Médium-Caps: empresas com valor de mercado entre US$1 bilhdo e US$10 bilhdes;

Small-Caps: empresas com valor de mercado inferior a US$1 bilhao.
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2.3.2 Multiplo Preco/Lucro

O multiplo prego/lucro (price-to-earnings ratio, ou simplesmente P/E multiple) ¢ um
indicador muito utilizado por analistas para medir a opinido dos investidores quanto ao valor
da a¢do de uma empresa. Sua simplicidade o torna uma opgao atraente para aplicagdes que
variam da fixa¢do de pregos de ofertas publicas iniciais (IPOs) a realizacdo de analises de
valor relativo, mas sua relacdio com os dados financeiros basicos de uma empresa ¢
frequentemente ignorada, levando a erros significativos em aplicacdes (DAMODARAN,

2001).

Existem diversos motivos pelos quais os multiplos P/L s3o tdo utilizados em analises.
Primeiro, por ser uma forma intuitivamente interessante de relacionar o preco pago pelas
acOes aos lucros atuais da empresa. Segundo, ¢ simples de calcular para a maioria das
empresas e estd amplamente disponivel (teoricamente todas as empresas que divulgam seus
resultados), tornando simples a comparagdo entre agdes. Terceiro, em alguns casos pode ser
utilizado como substituto de diversas outras caracteristicas da empresa, como por exemplo

risco e crescimento.

Por outro lado, algumas limitagdes ligadas ao calculo dos multiplos P/L tornam seu
uso problematico em determinadas circunstancias. Primeiramente, o multiplo P/L ndo tem
significado quando os lucros por acdo (ou o lucro liquido da empresa) forem negativos no
periodo de andlise. Embora isso possa ser parcialmente solucionado utilizando-se lucros
normalizados ou médios por agdo, o problema ndo pode ser eliminado. Segundo, o multiplo
P/L pode mudar drasticamente de um periodo para outro devido a volatilidade dos lucros da
empresa. Por exemplo, para empresas ciclicas, os lucros seguirdo a economia, enquanto que
os precos das acdes irdo refletir as expectativas a respeito do futuro da empresa. Deste modo,
¢ possivel que o multiplo P/L de uma empresa ciclica atinja um pico em momentos de grande

recessdo, € um minimo em momentos de euforia econdmica.

Retornando a sua defini¢do, este multiplo indica quanto (em valores monetarios) os
investidores estdo dispostos a pagar por cada unidade monetiria de lucro da empresa.
Segundo Gitman (2005), ele denota a confianga que os investidores depositam no
desempenho futuro da empresa: quanto mais alto o multiplo P/L, maior a confianga. De

maneira simplificada, este indice ¢ calculado por:
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Pon V

_ " mercado

P/L= — =
Lucro por Agao LL

Onde,
P/L: multiplo prego/lucro
Pon: prego de mercado da agdo ordinaria da empresa
V mereado: Valor de mercado da empresa, ou market capitalization

LL: lucro liquido da empresa

Observe que o multiplo P/L é normalmente calculado a partir de dados disponiveis nos

demonstrativos financeiros das empresas. Portanto, para a maioria das empresas listadas na

bolsa, o calculo deste indicador pode ser efetuado trimestralmente.

De acordo com Gitman (2005), o multiplo P/L ¢ mais informativo ainda quando

aplicado em comparagdes de empresas usando o P/L médio do setor ou o P/L de uma empresa

considerada semelhante. Portanto, fazem-se freqiientemente comparagdes entre os indices P/L

de diferentes paises, de deferentes empresas e entre diferentes periodos de tempo. Embora

estas comparagdes possam gerar informacgdes valiosas, ¢ necessario que se facam os devidos

ajustes para cada tipo de comparacao:

Comparagao entre paises: ha uma correlagdo entre os multiplos P/L e as taxas de juros
de curto e longo prazo, além do crescimento esperado do PIB dos paises. Uma forma
de ajustar os indices a esta influéncia ¢ através de uma regressao dos multiplos P/L em

funcao das taxas de juros e do crescimento esperado;

Comparacdo entre periodos de tempo: o multiplo P/L pode ser afetado com a
mudanga das variaveis macroecondmicas do pais ao longo do tempo (taxa de juros,
crescimento). Portanto uma comparagdo mais apropriada seria nao entre os multiplos
P/L de diferentes periodos, e sim entre o multiplo P/L real e o estimado com base nos

dados bésicos existentes naquele instante;

Comparacédo entre empresas: a abordagem mais comum ¢é escolher um grupo de
empresas comparaveis, calcular o multiplo P/ médio para este grupo e compara-lo
com o indice da empresa em questdo. O maior problema desta abordagem estd no grau

de subjetividade presente na definigdo de um grupo de empresas “comparaveis”.
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As formulagdes matematicas dos ajustes nos multiplos P/L, além de diferentes
variantes do mesmo, podem ser encontradas em maior grau de profundidade em Damodaran

(2001), porém ndo serdo aqui explicitadas pois ndo fazem parte do escopo deste trabalho.

2.3.3 Politica de Dividendos

A definicdo de uma politica de dividendos ¢ uma das principais decisoes financeiras a
serem tomadas pelas empresas. Gitman (2005) e Ross (2002) ressaltam a importancia da
decisdo de distribuir dividendos pelo fato desta determinar o montante de fundos que serdo

pagos aos investidores e os montantes que serdo retidos para investimentos.

Os dividendos em dinheiro representam uma variavel basica do retorno, com a qual os
acionistas (investidores e proprietarios) determinam o valor da agdo. Além disso, os
dividendos sdo uma fonte de fluxo de caixa para os acionistas e, segundo a Teoria da
Sinaliza¢do (discutida adiante), fornecem indiretamente informacdes a respeito do
desempenho atual e futuro da institui¢dao. Portanto, a decisdo do pagamento dos dividendos €
uma decisdo a ser tomada pelos membros do Conselho de Administracdo, e deve levar em
consideracdo a forma que maximiza o retorno dos acionistas € a0 mesmo tempo contribui para

a defini¢do da forma de financiamento de futuros investimentos.

Segundo Procianoy (2003), a politica de dividendos pode ser afetada por diversos

fatores, dentre cles:

e O setor de atividade, pois dependendo da caracteristica setorial a empresa tera uma
determinada necessidade de recursos que podera afetar a politica de dividendos. Por
exemplo, setores com maior necessidade de recursos, novos investimentos e ciclos de
giro com sazonalidade poderdo utilizar os lucros gerados para realizar o
financiamento necessario, reduzindo o montante destinado ao pagamento de

dividendos;

e A oportunidade de crescimento e investimento da empresa, pois com o aumento desta
oportunidade a empresa demandara mais recursos € poderd reter o pagamento de

dividendos;

e E a capacidade de geracdo de lucros da empresa, ja que, segundo Myers (1984),
empresas mais lucrativas tendem a pagar mais dividendos. De fato, estudos empiricos

realizados por Silva e Brito (2004) no Brasil estdo em linha com a tese de Myers,
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indicando que a lucratividade ¢ o fator de maior importancia para o pagamento dos

dividendos no pais.

Uma série de estudos empiricos e teorias sobre os possiveis efeitos da politica de
dividendos no valor de uma determinada instituicdo tém sido publicadas na literatura de
financas. Dentre as quais, as correntes de pensamento mais estudadas sdo a Teoria Residual
dos Dividendos, a Teoria da Relevancia dos Dividendos, a Teoria da Irreleviancia dos

Dividendos e a Teoria da Sinalizacdo. Abaixo segue uma breve analise de cada uma delas:

2.3.3.1 Teoria Residual dos Dividendos

A Teoria Residual dos Dividendos propde que os dividendos pagos por uma
instituicdo sejam considerados como residuos; ou seja, o montante que tenha restado apos
terem sido aproveitadas todas as oportunidades aceitdveis (lucrativas) de investimento. De

acordo com essa teoria, a decisdo de dividendos ¢ tratada em trés etapas:

e Deve ser feita a manutencdo da estrutura 6tima de endividamento no financiamento

de investimentos futuros;

e Aqueles investimentos com taxa interna de retorno (TIR) superior ao custo de capital

da empresa sdo aprovados;

e A distribuicdo dos dividendos sera feita somente se apOs a realizacdo destes
investimentos ainda sobrarem fundos. A retencao justifica-se, pois a maximizacao da

criacdo de valor ao acionista estd sendo monitorada neste processo.

De acordo com esta teoria, a administracdo deve certificar-se que a empresa tenha a
sua disposi¢do 0s recursos que necessita para poder competir satisfatoriamente no mercado, e
consequentemente elevar o valor de suas agdes. Os investidores, por sua vez, preferem que a
empresa retenha os lucros e reaplique-os ao invés de pagar dividendos altos, desde que os
beneficios destas decisdes de investimento apare¢am na forma de apreciagdo no valor da
empresa. Em resumo, essa teoria afirma que a taxa de retorno exigida pelos investidores nao ¢
influenciada pela politica de dividendos da empresa, ou seja, a teoria residual corrobora com a

teoria da irrelevancia dos dividendos.
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2.3.3.2 Teoria da Relevancia dos Dividendos

A Teoria da Relevancia dos Dividendos tem como principal argumento favoravel os
estudos de Lintner (1962) e Gordon (1963), que afirmam que h4 uma relacdo direta entre o
preco de mercado das agdes de uma empresa e sua politica de dividendos. Sendo assim, os
investidores tenderiam a valorizar mais aquelas acdes de empresas que distribuissem os seus
resultados. A proposigdo principal desta teoria ¢ o argumento do “passaro na mao”, segundo o
qual os investidores sdo avessos ao risco e preferem os dividendos correntes aos dividendos
futuros ou ganhos de capital por julgarem estes ultimos mais arriscados. Lintner (1962) e
Gordon (1963) acreditam que o pagamento de dividendos correntes reduza a incerteza dos
investidores, fazendo com que descontem os lucros a uma taxa mais baixa e, ceteris paribus,
déem valor mais alto a agdo da empresa. De forma andloga, se os dividendos forem reduzidos
ou ndo pagos, a incerteza do investidor aumentaria e consequentemente o retorno exigido,

resultando na queda do valor da agdo.

2.3.3.3 Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

Em contraposicdo com a visdo da relevancia dos dividendos, os autores Miller e
Modigliani (M&M) (1961) propdem a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos. A teoria de
M&M (1961) sugere que, em um mercado perfeito (sem a presenga de incerteza, custos de
transacao e impostos), a politica de dividendos escolhida pela institui¢do ndo ¢ capaz de afetar

os precos das agcdes € nem o retorno ao acionista por trés motivos:

e O valor da empresa ¢ determinado somente pela capacidade de geragao de resultados

(lucros) e pelo risco de seus ativos;

e No caso de os dividendos virem a afetar o valor das agdes, isso ocorre exclusivamente
devido ao conteudo informacional (sinalizacdo) da variagdo dos dividendos, para
cima ou para baixo, que sinaliza as expectativas da administracdo quanto aos lucros.
Em outras palavras, ndo ¢ a preferéncia dos acionistas por dividendos correntes que €
responsavel por alteracdes no valor da empresa, mas sim a expectativa de ganhos

futuros;

e Existe um Efeito Clientela, que faz com que os acionistas recebam os dividendos que
esperam. Este efeito diz que uma empresa que paga dividendos estaveis e previsiveis

acaba por atrair investidores que compartilham do mesmo perfil. Ja investidores que
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preferem ser remunerados através de ganhos de capital sdao atraidos naturalmente por
empresas em fase de crescimento, que investem grande parte de seus lucros focando o

crescimento e, portanto, ndo apresentam estabilidade no pagamento dos dividendos.

Conforme se pode observar, os fundamentos de M&M (1961) em relacdo a teoria da
irrelevancia dos dividendos corroboram com a teoria residual dos dividendos, que foca a
maximizacdo do valor da empresa/agao através das melhores decisdes de investimento e
pagando como dividendo o restante, apds o aproveitamento das oportunidades de

investimento rentaveis.

2.3.3.4 Teoria da Sinalizacao

O estudo do Conteudo Informacional foi destacado por Ross (1977), ao dizer que o
aumento da cotagdo da ac¢do devido ao sinal dado pelos dividendos ¢ denominado de efeito de
conteudo informacional do dividendo. A idéia central da teoria de sinalizagcdo ¢ de que as
empresas podem utilizar a politica de dividendos para transmitir ao mercado informacgdes
sobre rentabilidade futura. Deste modo, as institui¢des que aumentam seus dividendos devem
estar sub-avaliadas pelo mercado e portanto utilizam-se deste instrumento para transmitir um
sinal positivo de que lucros maiores sdo esperados no futuro. De maneira analoga, uma
redu¢do nos dividendos geraria um receio quanto ao futuro sucesso da empresa. Verifica-se
que em condigdes de assimetria de informacao, as mudangas na politica de dividendos podem

afetar o valor das agoes.

2.3.4 Taxa de Dividendos (Dividend Yield)

A taxa de dividendos, ou dividend yield, pode ser encontrada por meio da divisdo do
montante dos dividendos declarados (ou pagos) pelo preco dotado da acdo no mercado. Se for
empregado o total dos dividendos declarados — usualmente aquele divulgado na demonstragao
das mutagdes do patrimonio liquido, no encerramento do exercicio, como uma das
destinac¢des do lucro — o denominador devera também ser obtido para um periodo compativel.
Caso adotada uma base de dividendos pagos dentro do exercicio — que podem estar
relacionados ao resultado do ano anterior ou a antecipagdes por conta de lucros futuros — uma

média que cobrisse um periodo mais longo deveria ser calculada para o denominador.
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J4

Normalmente, a taxa de dividendos ¢ apresentada em porcentagem, € matematicamente ¢

definida por:

Dividendos Declarados _ Dividendos Pagos no Exercicio

Taxa de Dividendos = — — - = — —
Cotacdo Média ao Final do Ano Cotacdo Média Anual

2.3.5 Recompras de Acoes

A recompra de agdes ordinarias emitidas previamente no mercado tem se tornado uma
pratica cada vez mais freqliente entre as empresas emissoras. Podem ser citados trés motivos
praticos para estas recompras: obtencao de agdes para utiliza-las em operacdes de aquisi¢des e
fusdes com outras empresas, aumento da posse das agdes para repassd-las em planos de
opg¢des de compra por funcionarios, ou simplesmente a extingao de agdes, fechando o capital

da empresa.

Por outro lado, a recompra de agdes gera um aumento de valor para o acionista da
empresa a0 mesmo tempo em que torna mais dificil uma eventual tentativa hostil de tomada
de controle. Segundo Gitman (2005), a recompra de agdes cria valor para o acionista de trés

maneiras:

e Através da redug¢do do nimero de agdes existentes, fazendo com que o lucro por a¢ao

seja elevado;

e A recompra pode ser encarada com um sinal positivo aos investidores, indicando que
a administragcdo da empresa acha que o mercado estd subestimando a agdes da

mesma,

e (Gerando uma linha de resisténcia (piso) temporaria para o preco da agdo, caso esta se

encontre em uma tendéncia de queda.

A segunda conseqiiéncia da recompra de agdes, ou seja, o desestimulo a tentativas
hostis de tomada de controle, estd baseada na idéia de que a uma tentativa de tomada de
controle tende a ser bem menos bem-sucedida se houver menos ag¢des publicamente

negociadas disponiveis.

Observa-se que quando uma empresa ndo efetua a recompra de suas agdes com o

objetivo de extingdo, a razdo conseqiiente ¢ a distribui¢do dos fundos excedentes aos
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acionistas. Neste caso, considerando-se que os lucros permanecam constantes, a reducao no
numero de agdes gerada pela recompra ird elevar o lucro por agdo, e consequentemente o seu
preco de mercado. Em adi¢do os acionistas acabam obtendo alguns beneficios fiscais: dado
que o preco de mercado da acdo tende a se elevar com a diminuicdo do numero de agdes
existentes, observa-se que o efeito da recompra ¢ semelhante ao do pagamente de um
dividendo em dinheiro, porém nao hd incidéncia de impostos. No caso de pagamento de
dividendos em dinheiro, o investidor paga impostos sobre os rendimentos ordinarios, ao passo
que a elevagdo no valor da ac¢do ndo seria tributada até que ele fosse vendida. Neste momento

o ganho de capital serd tributado, porém possivelmente a uma aliquota mais baixa que a

aplicada ao rendimento ordinario.

Dados estes possiveis beneficios fiscais gerados a partir da recompra de agdes, 6rgaos
tributdrios inspecionam empresas que recompram ac¢des com freqiiéncia com o objetivo de
identificar quais delas utilizam-se deste mecanismo para postergar o pagamento de impostos

pelos seus acionistas, aplicando-lhes penalidades caso este ato seja confirmado.

Segundo Gitman (2005), existem trés métodos basicos de recompra comumente

utilizados:

e Compra de agdes no mercado aberto, pressionando o pre¢o da agdo para cima caso o

montante recomprado seja significante em relagao ao total de papéis existentes;

e [Efetuagdo de uma oferta publica de compra, onde ¢ determinado o nimero de acdes a
serem recompradas e o valor a ser pago (normalmente acima do valor atual de
mercado, de forma a atrair vendedores) através de uma oferta formal. Caso o nimero
de acdes desejadas ndo puder ser comprado por meio da oferta publica, o restante das

acoes pode ser comprado no mercado aberto.

e Menos comum que os anteriores, o terceiro método envolve a compra, em termos

negociados, de um grande lote de agcdes de um ou mais acionistas importantes.

No contexto da contabilidade bancaria, a recompra de agdes implica em uma redugao
do saldo de caixa (disponibilidades) e na criagdo de uma conta de contrapartida denominada
o ~ _— . . . SR . ~

acdes em tesouraria”, deduzindo o capital social da instituicdo financeira em questdo.

Portanto a utilizagdo da conta “a¢des em tesouraria” indica a presenga de agdes recompradas.
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2.3.6 Retorno Total ao Acionista (RTA)

“A obsessao pela medigdo do desempenho de uma organizagdo como um todo ou de
uma unidade de negocio independente ndo configura uma preocupagdo recente de
investidores, gerentes e outros usudrios. Os sistemas rudimentares de contagem de
empregados em épocas remotas, o surgimento da moeda como meio de troca, até mesmo as
avaliagOes atuais motivadas por processos de fusdes, aquisi¢des, ou mesmo privatizagoes,
representam algumas de suas fases evolutivas, as quais se confundem com as da propria
sociedade” (KAPLANJ; JOHNSON, apud BRAGA, MARQUES, 2000, p.13). Todavia,
qualquer que seja a abordagem de avaliagdo, sempre existe um propdsito especifico.
Usualmente, avaliam-se empresas para fins de comparagdo inter-organizagdes € intra-
companhia. Neste contexto, de acordo com Gitman (2005), o retorno ¢ o ganho ou perda

sofrido por um investimento em certo periodo.

Portanto, o conceito de Retorno Total ao Acionista (RTA), como o nome ja diz, busca
quantificar o retorno total percebido pelo detentor de agdes de uma determinada empresa
(acionista) ao longo de certo periodo de tempo. Ou seja, nada mais ¢ do que a variagdo do
valor de mercado da a¢do (ganhos ou perdas de capital), somado aos dividendos pagos pela
empresa no periodo antes dos impostos e corrigidos pela inflagdo, em termos de porcentagem
do valor do investimento no inicio do periodo. A expressao do calculo do RTA de qualquer

ativo € definida deste modo:

rta_ (Pa-R), Div, R, _,, Div,
t R PR R
Onde,

RTA: Retorno Total ao Acionista
Py Preco da acdo no periodo t+1
P;: Preco da ag@o no periodo t

Divy.: Total de dividendos mais ganhos de capital no periodo t+1

Observa-se que a equagao acima reflete em seu primeiro termo o efeito da variagdo de
valor do ativo no periodo, enquanto o segundo termo indica a contribuicdo do fluxo de caixa

recebido com o investimento no ativo no mesmo periodo (dividendos e proventos, tais como
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ganhos de capital provenientes de recompras de acdes, etc.). O RTA pode ser calculado em
basicamente qualquer periodo de tempo, entretanto, na maioria dos casos t € igual a um ano, e

portanto o RTA representa a taxa anual de retorno ao acionista.

Vale também observar que, o valor de inicio de periodo, P;, e o valor de final de
periodo, Py, ndo sdo necessariamente valores realizados. S3o, com freqliéncia, ndo
realizados, o que quer dizer que, embora o ativo nao tenha sido efetivamente comprado na
data t e vendido na data t+1, os valores P; e Py, poderiam ter sido realizados se essas

transacdes tivessem sido efetuadas.

2.3.7 Volatilidade Histérica

A volatilidade ¢ uma das mais importantes ferramentas para avaliar o risco de
investimentos financeiros. Sua previsdo tem muitas aplica¢des praticas, como na analise e na
tomada de decisdes de investimentos, na sele¢do de portfolios e nos modelos de precificagao
de derivativos. Teoricamente, a volatilidade associada ao preco de uma mercadoria ¢ a
variagdo de preco referente a um desvio padrdo, expresso em porcentagem, ao fim de um

periodo de tempo.

Existem dois tipos de volatilidade: volatilidade historica, que ¢ calculada utilizando
séries historicas de um determinado ativo e indica velocidade com que o preco do ativo se
moveu no passado; e a volatilidade implicita, que nada mais ¢ do que uma estimativa para a

volatilidade futura de um ativo, muito utilizada em modelos de precificagdo de opgodes.

A volatilidade historica representa o potencial de variacdo de pregos de um ativo em
um determinado intervalo de tempo. Este potencial ¢ estimado através da observagao do
comportamento passado do ativo e supondo-se o reflexo dessa medida sobre o
comportamento futuro dos preg¢os. A importancia da volatilidade vem da idéia do grau de
variagdo do prego do ativo no futuro, ou seja, um valor baixo de volatilidade significa
pequenas alteragdes no futuro (baixo risco), enquanto um valor alto significa variagdes

significativas (alto risco).

A volatilidade historica, para efeitos de comparagdo, ¢ normalmente medida em
termos anuais, ¢ define-se como sendo o desvio padrdo do logaritmo do retorno diario. O
motivo para a utilizagdo do logaritmo ¢ para que nao se tenha valores negativos. Dessa forma,

matematicamente a volatilidade historica ¢ dada por:
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Onde,

i: periodo, em dias

o: volatilidade historica diaria

P . - .
X = ln(—J , 0 retorno do ativo com composic¢ao continua

_ n
1 O B
X= Z , 0 retorno médio

Pi = prego do ativo no dia i

A volatilidade calculada pela formulagdo acima se refere a volatilidade diaria, ja que
os calculos sdo baseados nas cotagdes diarias do ativo em questdo. Porém, conforme
mencionado anteriormente, a volatilidade ¢ normalmente expressa em termos anuais. Para tal,

basta anualiza-la através da seguinte formula:

o =252 %0 jiaia

anual

Uma das desvantagens do modelo histérico ¢ o seu método de ponderacdo. Pelo fato
de atribuir pesos iguais as observagdes, ele ndo capta uma caracteristica muito observada nas
séries dos retornos dos ativos: a concentragdo de volatilidade. As séries dos retornos dos
ativos apresentam periodos de alta (baixa) volatilidade que sdo seguidos por baixa (alta)
volatilidade (MANDELBROT, 1963). O método RiskMetrics (JP MORGAN, 1994) propde a
aplicagdo da ponderagdo exponencial para captar esse efeito, pois as observagdes mais
recentes sdo atribuidos pesos maiores; porém estd analise ndo faz parte no escopo desta

dissertagao.
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2.3.8 Indice Sharpe

Extremamente celebrado entre académicos e participantes de mercado financeiro, o
indice de Sharpe (IS) tem sido amplamente utilizado na avaliagio de ativos ou fundos de
investimento como sendo um indicador de performance que ajusta o retorno ao risco.
Formulado por William Sharpe (1966), o IS se encaixa na teoria de selecdo de carteira, mais
especificamente no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), apontando pontos na linha
do mercado de capitais que correspondem a carteiras 6timas. O Indice de Sharpe ¢ definido

como:

Onde,

IS: Indice de Sharpe
Ry € a taxa de juros sem risco
E(r.): retorno esperado do ativo

o, volatilidade histérica do ativo

O Indice de Sharpe ¢ uma estatistica que depende do periodo sobre a qual foi
calculada, e, uma vez calculada para um determinado prazo, pode ser transformada para um

prazo diferente de acordo com a seguinte formula:

ISanual =N 252 * ISdiério

No entanto, diversos cuidados devem ser tomados ao se aplicar o IS na sele¢ao ou
classificacdo de investimentos. O primeiro deles vem do fato de o calculo do IS nado
incorporar informacao sobre a correlagdo entre os ativos; portanto, perde importancia quando
se quer utilizar esse indicador para adicionar um ativo (ou carteira) com risco a uma carteira
que ja tenha ativos arriscados. Quanto maior a correlagdo do ativo que estd sendo avaliado

com a carteira corrente, maior a importancia do IS como indicador de qualidade de



48

performance. Se a correlagdo ¢ muito baixa ou negativa, um ativo com pequeno IS pode

tornar ainda maior o IS final de toda a carteira.

Um segundo cuidado na utilizagdo do IS vem deste ser baseado em retorno e risco
esperados (ex-ante) e retorno nao-realizado (ex-post). Dada a dificuldade em se obterem
valores esperados, muitas vezes utilizam-se estatisticas passadas para avaliar o IS. O resultado
pode ser muito ruim, levando eventualmente a um IS negativo, quando o retorno observado ¢
negativo. O IS negativo ndo faz sentido num modelo de mercado, pois o investidor tem a

opcdo de investir na taxa sem risco.

Um terceiro problema, que surge quando se utilizam dados historicos para avaliar o IS,
¢ determinar qual o tamanho de série a ser utilizada para o calculo do retorno e risco esperado.
Uma alternativa ¢ tomar o nimero de observagdes que proporcionam um certo nivel de

confianga.

Uma simplificagdo do IS, feita pela divisao do retorno pelo risco, € conhecida como

information ratio (IR), como se segue:

Verifica-se, portanto, que quanto maior o IR de um determinado ativo, melhor ¢ sua
relag@o retorno-risco. Ou seja, quanto maior o indice, maior o retorno do ativo considerando-
se um determinado nivel de risco. Além disso, vale ressaltar que os mesmos problemas

explicitados acima, para o IS, estendem-se também para o IR.
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3. Especificacdo do Universo de Anélise e dos Dados

Antes de iniciar o desenvolvimento do tema deste trabalho propriamente dito, ¢
necessario que se defina detalhadamente qual serd o objeto do estudo. Portanto, este € o
objetivo desta sessdo: definir e descrever as informagdes chave sobre o universo da analise

deste trabalho.

Conforme mencionado anteriormente, resumidamente o objetivo deste trabalho ¢ fazer
uma analise do mercado bancario brasileiro sob a 6tica do valor gerado aos seus acionistas e
propor um modelo de decomposicdo deste retorno em indicadores financeiros e
mercadoldgicos. Portanto, primeiramente ¢ necessario que se defina o que sera considerado
como mercado bancdrio brasileiro. Trata-se do conjunto de instituigdes financeiras brasileiras
classificadas como “Bancos” pelo Bacen. Note que neste conjunto ndo estdo inclusos as
outras instituigdes do mercado de servigos financeiros, como as seguradoras, asset

managements, financeiras e empresas de cartao de crédito (Figura 2).

No entanto, devido ao foco em geragao de valor ao acionista e as necessidades de
informagdes especificas, o universo deste estudo fica restringido apenas aos bancos multiplos
que possuem capital aberto e cujas acdes sdo negociadas na BOVESPA. Note que apesar de
teoricamente todos os bancos possuirem acionistas, a remunera¢do destes ¢ totalmente
diferente quando se comparam bancos de capital aberto com bancos de capital fechado. Além
disso, o fato de as instituicdes de capital fechado ndo divulgarem publicamente seus
resultados financeiros impossibilita uma analise com o nivel de profundidade que sera

necessario neste trabalho.
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Mercado de servigos financeiros

Bancos
Seguradoras

Cartoes de

Crédito

Bancos
com capital

\

Asset

Financeiras Managements

Figura 2: Representacao gréafica do universo de anélise

Fonte: Elaborado pelo autor

Outro ponto a ser verificado ¢ o tempo de presenca da instituicao na bolsa de valores.
O historico minimo exigido da série de cotacdes das acdes de uma determinada institui¢ao
sera de cinco anos. Esta medida serd tomada para que seja possivel executar uma andalise de
longo prazo destas empresas, reduzindo assim o efeito de possiveis eventos pontuais ocorridos
no ultimo ano e captados pela analise de curto prazo. Além disso, a experiéncia do mercado
de capitais mostra que empresas que tiveram seu capital aberto hd pouco tempo muitas vezes
ainda estdo mal precificadas (apresentam distor¢des entre o “preco justo” de suas agdes de
acordo com os fundamentos da empresa e o preco verificado no mercado). Portanto,
considerar apenas institui¢des com histérico na bolsa superior a cinco anos ¢ também ¢ uma

forma de amenizar tais distor¢oes.

Visto isso, os bancos que se enquadram nas classificagdes acima e, portanto, fardo

parte do universo de estudo deste trabalho estdo apresentados na Tabela 1 abaixo.
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Tabela 1: Instituicdes bancarias Brasileiras consideradas na amostra do trabalho

Instituicdo Ticker Bovespa Data de Ingresso
Alfa CRIV3 5/5/1989
Banco do Brasil BBAS3 2/1/1986
Banespa BESP3 2/1/1986
Banestes BEES3 16/8/1993
Banrisul BRSR3 1/6/1988
Bradesco BBDC3 2/1/1986
Itau ITAU3 2/1/1986
Mercantil BMEB3 2/4/1998
Sudameris BFIT3 2/1/1986
Unibanco UBBR3 2/1/1986

Fonte: Economatica

Outro fato a ser observado ¢ a categoria das a¢des que serd considerada nos estudos de
rentabilidade e geracdo de valor. Todas as andlises que envolvem precos das acdes ou
capitalizacdo de mercado (market capitalization) serdo baseadas sobre os papéis do tipo ON,
ou seja, as agdes ordinarias. A escolha desta categoria de agdo como base para as andlises
deste estudo foi feita baseada em benchmarks internacionais. Além de grande parte dos paises
quase nio contarem com agdes do tipo PN (preferenciais) em seus mercados, a maioria dos
estudos e relatérios de analistas do mercado financeiro também utiliza agdes do tipo ON para
seus calculos. Portanto, a utilizacdo de agdes ON especificamente nos comparativos entre

bancos brasileiros e internacionais ¢ de extrema importancia para evitar distorgdes.

Além disso, todos os dados utilizados neste trabalho serdo apresentados em moeda
local. Ou seja, todas as analises referentes aos bancos brasileiros serdo expressas ou
calculadas a partir de valores em reais (R$). De maneira analoga, calculos envolvendo
instituicdes de outros paises serdo feitos utilizando suas respectivas moedas. Em comparagdes
de rentabilidade e geracdo de valor entre bancos de diversos paises ¢ importante que se tome
este cuidado para que o efeito da valorizagdo de uma moeda frente a outra seja minimizado.
Neste caso, a execugdo dos célculos utilizando todos os valores em dolares americanos (o que
¢ muito comum em diversas situagdes) continuaria gerando distor¢des devido a maior ou

menor varia¢do da moeda de cada pais frente ao dolar.

No entanto, alguns casos em especifico requerem a utilizagdo de todos os valores em
dolares americanos (US$). Por exemplo, situagcdes contemplando diversos paises, onde as

varidveis de andlise precisam ser somadas ou combinadas de alguma maneira, requerem a
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utilizacdo de uma base comum. Nestes casos a padronizacdo pela moeda americana ¢

recomendavel.

Em adicdo, o periodo em que as analises deste trabalho serdo baseadas serd dividido
em duas classes: curto prazo e longo prazo. Curto prazo corresponde ao periodo de um ano,
iniciado em 31 de Dezembro de 2005 e findo em 31 de Dezembro de 2006. Longo prazo
corresponde ao periodo de cinco anos, iniciado em 31 de Dezembro de 2001 e findo em 31 de

Dezembro de 2006.

Finalmente, as andlises do mercado bancario global serdo baseadas em uma amostra de
608 institui¢des bancarias com agdes listadas nas bolsas de valores internacionais. Esta
amostra inclui todas as grandes instituicdes e representa mais de 83% do valor de mercado do

setor bancario mundial em Dezembro de 2006.
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4. Panorama do Setor Bancario Brasileiro

Neste item o tema deste trabalho comeca a ser abordado. Aqui, as definicoes e
conceitos explicitados anteriormente serdo utilizados para gerar uma analise geral do setor

bancario brasileiro do ponto de vista de geracdo de valor ao acionista.

Inicia-se com uma visdo bastante resumida do cendrio macroecondmico do Brasil, a
qual servira como pano de fundo para justificar a analise da criacdo de valor ao acionista dos
bancos brasileiros. Em seguida, a analise do setor bancario comecga identificando seu
crescimento e rentabilidade; ambas varidveis que serdo na seqiiéncia comparadas frente aos
valores do mesmo setor em diversos paises, e também comparadas aos valores de outras
industrias no Brasil. Posteriormente a andlise sera trazida a um nivel mais profundo,
demonstrando os principais bancos brasileiros em termos de capitalizagdo de mercado e

geracdo de valor no curto e longo prazo.

4.1 Cenario macroecondémico brasileiro

Este item do trabalho visa fornecer uma visdo geral sobre a situacdo atual e as
previsdes de curto prazo para a economia brasileira, de modo a facilitar a compreensao da

importancia dada a alguns itens que serdo analisados posteriormente.

Pode-se dividir a andlise da economia brasileira em uma série de temas bastante
distintos. Sdo eles: setor externo, atividade econdmica, inflagdo, politica monetaria e politica
fiscal. O Apéndice A apresenta uma visdo detalhada dos principais tdpicos dentro de cada
tema. Abaixo, apenas os destaques, de modo a fornecer uma perspectiva rapida da economia

e ]
brasileira .

Em relagdo ao setor externo, o aumento nos investimentos em carteira, Investimento
Extrangeiro Direto (IED) e superdvit em conta corrente impulsionaram as reservas
internacionais, que atingiram o recorde historico de U$83Bi em 2006. Houve forte

crescimento — 23% — das exportagdes nos Ultimos quatro anos devido ao crescimento global e

! Cenérios e perspectivas macroecondmicas baseados nos seguintes relatérios de analistas financeiros: “Brasil
2007/08 — Previsibilidade e reformas fiscais para acelerar o investimento”, do Credit Suisse; e “Brazilian Banks:

The virtuous cycle of size and profitability”, do Citigroup Global Markets.
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aumento da demanda chinesa. Na outra ponta, crescimento de 18,5% nas importacdes com
destaque para bens de capital e bens de consumo duraveis. O Banco Central deve continuar
comprando fortemente dolares, ajudando a manté-lo estdvel no curto prazo. A melhora
continua dos indicadores de solvéncia deve resultar na conquista do “grau de investimento”

entre 2008 e 2009.

Quanto a atividade econdmica, o crescimento de 2,9% no PIB brasileiro em 2006 foi
maior que a média dos ultimos 15 anos, de 2,5%. O crescimento do crédito bancario
continuard forte nos proéximos dois anos (proéximo a 15% a.a. em termos reais), aumentando
como propor¢do dos seus depdsitos. Os setores da economia com melhor performance se
beneficiaram das cotagdes de commodities internacionais, energia, investimentos, oferta de
crédito e mudanga de habito do consumidor. J& alguns fatores que prejudicaram o
desempenho de alguns setores sdo a quebra da safra agricola, apreciagdo cambial, novas

tecnologias e questdes regulatorias.

A inflagdo IPCA deve ficar sob controle, abaixo da meta de 4,5% a.a. em 2006.

Previsao de 3,2% em 2007 e 3,5% em 2008.

Com respeito a politica monetaria, os cortes na taxa basica de juros Selic devem
continuar, chegando a 11,25% no final de 2007 e a valores proximos de 10% no fim de 2008,
0 mais baixo patamar em varias décadas. Neste ambiente, varios fatores contribuem para o
sensivel aumento da previsibilidade na economia brasileira: estabilidade da taxa de cambio,
inflagdo baixa por um periodo mais prolongado, ciclo de crescimento mais longo e com taxas
de expansao menos volateis e menor vulnerabilidade da economia a choques. A melhora dos
fundamentos devera permitir a reducao do juro real no Brasil a um patamar bem inferior a 9%

nos proximos anos.

No front da politica fiscal, a aprovagdo de reformas fiscais no segundo mandato de
Lula ¢ pouco provavel. Com isso a carga tributdria crescerda em 2007/08, e as receitas da
previdéncia social e de dividendos de estatais federais desacelerarao no proximo ano. Porém,
divida liquida/PIB deverd continuar se reduzindo nos proximos anos. A eliminacdo da
exposi¢do ao dolar e o aumento da parcela prefixada no perfil da divida a tornam mais

previsivel, contribuindo para uma melhora em seu perfil em 2007/08.

Tendo visto a atual situacao e as perspectivas do Brasil nestes diversos componentes
da economia, percebe-se que o pais estd passando por um periodo de melhora de seus

fundamentos, caminhando no sentido correto na maioria dos determinantes. A atual euforia da
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economia global também atua de forma muito importante no desempenho do Brasil. Dentre
suas influéncias, uma das principais ocorre no mercado de capitais. Os mercados maduros t€ém
procurado cada vez mais as bolsas de valores de mercados emergentes (sendo o Brasil um dos
principais) como forma de diversificar seus investimentos e em busca de retornos bastante

elevados.

Neste contexto, a criacao de valor ao acionista das empresas brasileiras € um fator crucial para
a atragdo de novos investidores tanto estrangeiros como brasileiros. Conseqilientemente, a
analise e entendimento de como estas empresas estdo criando valor ¢ um tema de enorme

interesse no mercado atual.

4.2 Crescimento do setor bancario brasileiro

Para a analise de crescimento deste setor considerou-se o tamanho do mercado
bancario em um determinado momento como sendo a somatoria do valor de mercado de todas
as instituicdes que compde o setor naquele instante. Portanto, para esta andlise de 5 anos,
considerou-se a somatoria dos valores de mercado de cada banco em 31 de Dezembro de

2001, 2002, e assim sucessivamente até 2006. Observe o Grafico 1:

TACC —— 34,0% —_—>

-6,6% 49,0% »  33,8% ) ( 59,8%  (45,1%

R$Bi 278,2

191,8

120,0

89,7

64,4 60,2

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gréfico 1:Valor de mercado total do setor bancério brasileiro, em R$Bi

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor
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O valor de mercado do setor bancario brasileiro mostrou um enorme crescimento
desde 2002. Especificamente em 2006 houve um crescimento de 45,1% em relacdo a 2005,
elevando o valor de mercado do setor bancario ao recorde de todos os tempos, a R$278,2 Bi.
Com excecdo a redugao verificada no ano de 2002, o crescimento de 2006 vem em linha com

o forte ritmo verificado nos ultimos quatro anos.

4.2.1 Setor Bancario brasileiro vs. de Outros Paises

Pode-se perceber que o setor bancario brasileiro vem apresentando forte crescimento
nos ultimos anos. No entanto, mais do que analisar o mercado brasileiro isoladamente, ¢
interessante que se verifique como este se insere no contexto global. Ou seja, ¢ bastante util

que se compare o desempenho deste setor no Brasil com o mesmo setor ao redor do mundo.

Visto isso, seguindo o contexto do capitulo, serd feita uma comparagdo entre as taxas
de crescimento do valor de mercado do setor bancario brasileiro e a taxa de crescimento

média global do setor.

Conforme mencionado no capitulo 3, este ¢ um dos momentos em que ¢ necessario
que se utilize uma base comum na analise, pois para o calculo da taxa de crescimento global ¢
necessario que se some o valor de mercado de bancos de diversos paises. Portanto, neste item
os valores serdo calculados em dolares americanos, utilizando a média do PTAX? diario para

cada ano como base para conversdo dos valores.

Observe no Grafico 2 o valor de mercado e o crescimento do setor bancario brasileiro,

em dolares:

? Defini¢do de PTAX, de acordo com o Banco Central do Brasil: taxa de cAmbio calculada ao final de cada dia; é
a taxa média de todos os negocios com dolares realizados naquela data no mercado interbancario de cambio,

com liquidag¢do em D2.
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Gréfico 2: Valor de mercado total do setor bancario brasileiro, em US$Bi

Fonte: Bacen, Economatica. Elaborado pelo autor

Agora, para calcular a taxa de crescimento média global ¢ necessario que se calcule o
valor de mercado global do setor para os diversos anos da andlise. Consequentemente, para
cada ano somou-se o valor de mercado em dolares de cada uma das institui¢des estrangeiras

analisadas (para amostra, ver capitulo 3). Observe o Grafico 3 abaixo:

TACC —— 16,5% —>
-11,4% 42,8% 19,6% 13,1% 25,5%

US$Tri s 8,1
5.7 ’

4,7

3,8 3.3

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gréfico 3: Valor de mercado total do setor bancario global, em US$Tri

Fonte: Bloomberg. Elaborado pelo autor
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Exclusivamente para fins de comparagdo da taxa de crescimento destes mercados,
pode-se indexar o valor de mercado de ambos os setores (brasileiro e global) em uma mesma

base. Considerou-se a base 100 no ano de 2001.

500 —&— Brasil 470
Global

400 -
300 -
215

200 -

100

0 T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gréfico 4: Taxa de crescimento relativa do setor bancério brasileiro vs. Global

Fonte: Bloomberg, Economatica. Elaborado pelo autor

Observando o Grafico 4, ¢ possivel verificar que o mercado bancario brasileiro
apresentou um crescimento acima do dobro da média mundial para o setor. Enquanto a Taxa
Anual de Crescimento Composto (TACC) média mundial nos tltimos anos foi de 16,5% a.a.,
a TACC brasileira foi de 36,3% a.a. Ou seja, o marcado brasileiro mais que quadruplicou de

tamanho em cinco anos, enquanto o mercado global dobrou.

Observe também que, com exce¢do de 2002, quando o mercado brasileiro encolheu
em 37,8% (grande parte deste resultado em funcao da crise cambial que houve neste periodo),
em todos os outros anos o mercado nacional cresceu significantemente mais que a média
mundial. Por exemplo, em 2006, o crescimento médio global foi de 25,5% enquanto o valor

de mercado brasileiro expandiu em 59%.
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4.3 Performance do setor bancario brasileiro

Para a andlise de rentabilidade do setor bancario brasileiro calculou-se um indice
ficticio de pregos do mercado bancéario. A partir da determinacdo do valor deste indice para o
ultimo dia 1til de cada ano de analise, ¢ possivel verificar a variacao anual do mesmo, que foi

considerada como sendo a rentabilidade média da setor.

O indice ficticio do mercado bancério utilizado nos calculos ¢é representado

matematicamente por:

o Xl (MR)
bancario — n
i=1VMi

Onde,
IPpancario = Indice de Preg¢os do Mercado Bancario
VM; = Valor de mercado da empresa i, em reais

Pi=Prego da acdo da empresa i, em reais, ajustado por proventos e dividendos

No calculo deste indice foram incluidas todas as instituicoes bancarias brasileiras de
capital aberto, conforme a defini¢do na amostra no capitulo 3. Os valores de mercado e prego
das ac¢des de cada companhia sdo referentes ao ultimo dia 1til de cada ano, ja ajustados por

proventos e dividendos.

Calculados os indices bancarios de cada ano, basta que seja aplicada a seguinte

formula para que se obtenha o retorno total ao acionista anual médio do setor:

RTA = (%] -1

Onde;

l; = Valor do indice bancario no altimo dia 1til do ano 1

Dadas estas defini¢cdes, ao serem efetuados os calculos de rentabilidade do setor

bancario brasileiro entre os anos de 2002 e 2006 resulta-se no Grafico 5 abaixo:
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Gréfico 5: Retorno Total ao Acionista (RTA) do setor bancario brasileiro

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor

Apesar da grande volatilidade, o mercado bancério brasileiro tem apresentado elevado
retorno aos seus acionistas. Nos ultimos cinco anos a rentabilidade média anual foi positiva, e
com excecdo a 2002, os retornos foram bastante substanciais. Basta observar o retorno total
ao acionista (RTA) médio de 41,9% a.a. nos ultimos cinco anos para se ter idéia da

expressividade do resultado no longo prazo.

O ritmo de geracdo de valor aumentou desde 2003, com retornos superiores a 33%
todos os anos. Estes nameros refletem os 6timos resultados do setor bancario brasileiro nos

ultimos dois anos, impulsionados principalmente pela expansao do crédito e altos spreads.

4.3.1 Setor Bancario brasileiro vs. de Outros Paises

Dando seqiiéncia a estrutura proposta para a andlise do mercado bancario, ¢
interessante que se analise ndo apenas o retorno absoluto, mas que este seja comparado com
benchmarks internacionais. Neste item o retorno do setor bancario brasileiro sera comparado

ao retorno deste setor em diversos paises, dentre mercados maduros e economias emergentes.

Nesta analise o retorno médio do setor em cada pais sera calculado de forma analoga
ao demonstrado no item anterior. Para cada pais foi calculado um indice anual, composto
pelas institui¢cdes bancarias de capital aberto daquele pais, da mesma maneira como foi feito

com o Brasil. Vale ressaltar que os retornos médios de cada pais foram calculados utilizando
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dados em moeda local, de modo a permitir a comparagdo ¢ minimizar o efeito cambial

(valorizagao / desvalorizagdo de uma moeda frente a outra).

Para cada um dos paises escolhidos foram calculados os retornos no curto e no longo
prazo. Neste trabalho, definiu-se o periodo de um ano como curto prazo, € cinco anos como

longo prazo. Os resultados sdo apresentados nos graficos abaixo:

RTA 2002-06 a.a. (%) RTA 2006 (%)
Russia | 116,1 | 164,3
Argentina 1m0 1540
india k07  ]370
Brasil e 469
Turquia 1321 | -2,7
Polénia A 1520
Chile  ]234 . |363
China 1206 | 188,4
Canada . |185 -~ ]19,2
Franga 183 1290
Australia 1153  |224
Japéo 1127 [1-16,8
Estados Unidos | | 11,1 1208
Inglaterra 18,3 177

Grafico 6: RTA do setor bancario brasileiro vs. outros paises (curto e longo prazo)

Fonte: Bloomberg, Economatica; elaborado pelo autor

Como se pode observar no Grafico 6, em termos de retorno ao acionista, o setor
bancério brasileiro superou o mesmo setor nos paises desenvolvidos analisados tanto no curto
como no longo prazo. Na andlise de cinco anos, o Canadéa (primeiro pais desenvolvido no

ranking) aparece com retorno de 18,5%, ou seja menos da metade do retorno brasileiro.

No entanto, o Brasil aparece em quarto lugar no ranking quando comparado a outros
mercados emergentes. Os bancos brasileiros geraram mais valor aos seus acionistas que
bancos na Polonia ou Turquia, importantes mercados emergentes do leste europeu. No
entanto, Argentina e Russia mostraram consisténcia ao apresentar retornos superiores aos do

Brasil tanto no curto como no longo prazo.
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O mercado bancario da China ainda ¢ incipiente, porém seu potencial de crescimento ¢
enorme. Bancos de atacado dominam o cenario bancario do pais, porém os bancos de varejo
estdo crescendo com o dobro da velocidade, principalmente devido ao aumento da penetragao

bancéria e o aumento do poder de compra do consumidor chinés.

Conforme mencionado, os 6timos resultados do Brasil estdo ligados ao grande
potencial de crescimento do setor bancario do pais. A baixa penetracao bancaria (medida pelo
volume de empréstimos e depositos em relagdao ao PIB) possibilitou um enorme crescimento
no setor de crédito, especialmente no crédito pessoal. Novas possibilidades nos proximos anos
sdo explorar produtos financeiros e de crédito para o publico de baixa renda, o que ja

comegou a ser feito por algumas instituigoes.

4.3.2 Setor Bancario vs. Outros Setores brasileiros

Outro benchmark para determinar o potencial de gera¢dao de valor do setor bancario
brasileiro trata-se de compard-la com outros setores no mesmo pais. Este exercicio ¢
interessante, pois além de fornecer uma visdo geral do potencial de geragdao de valor de
diversos setores do pais, também explicita os setores com maiores rentabilidades. Vale
ressaltar que as diferengas na geracao de valor das empresas de um setor frente a outro ¢ um
indicador direto de potencial do setor, j& que todos eles (por serem do mesmo pais) estdo
inseridos na mesma realidade macroecondémica, politica e social do pais. E claro que existem
tendéncias e especificidades de cada setor, porém esta ¢ uma boa proxy para filtrar o efeito da

situacdo do pais e definir setores-chave em geragao de valor.

Nesta analise, a classificacdo em setores foi feita de acordo com a classificacao
utilizada pela BOVESPA. Observe que os setores Fundos, Software & Dados,
Eletroeletronicos e Agro & Pesca, e Outros foram excluidos devido a sua baixa

expressividade (baixo valor de mercado de suas empresas) no contexto geral.

Novamente, para a determinagao do RTA de cada industria calculou-se um indice de
pregos médio para cada setor, da mesma forma como foi feito para o setor bancério e descrito
no item 4.3. Para cara setor foram incluidas as empresas com capital aberto nos periodos de

analise (cinco anos e um ano). Os resultados sdo apresentados no Grafico 7.
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Setores (Bovespa) RTA 2002-06 a.a. (%) RTA 2006 (%)
Siderturg. e Metaltrg. ' 162,3 ! 152,2
Téxtil 59,0 1490
Minerag#o ! 153,3 1358
Bancos — 41,9 — 46,9
Petréleo e Gas 394 1369
Comércio B8 385
Transporte 1 25:5,6 1 :34,4
Energia Elétrica (228 1267
Quimica 1208 15,1 i
Alimentos e bebidas ] 19,7; T 26,;‘7
Telecomunicagio 17,8 1335
Veiculos ¢ Pegas 174 1200
Minerais ndo metalicos 1145 : AR
Papel e Celulose —]10,1 I |51,4
Construgdo 184 : —]12,6 :
Maéquinas Industriais 13,8 : !

Média Geral 3 1376

Gréfico 7: RTA do setor bancéario vs. outros setores brasileiros (curto e longo prazo)

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor

Com retornos de 41,9% a.a. no longo prazo e 46,9% em 2006, o setor bancario
brasileiro se manteve bem acima da média geral das empresas listadas na BOVESPA nestes
periodos. Analisando os graficos de retorno acima se verifica que dentre as 16 categorias da
BOVESPA consideradas neste estudo, o setor bancario se posiciona em quarto lugar tanto no

comparativo de curto prazo como no de longo prazo.

Além disso, o diferencial entre o retorno do setor bancario ¢ retorno médio dos trés
primeiros setores no ranking diminuiu ao longo deste periodo. No ranking de cinco anos esta
diferenca era de 15,5%, enquanto no ranking de 2006 a diferenca ¢ de apenas 4,9%. Esta
reducdo no diferencial reflete o aumento no ritmo de geracdo de valor no setor bancério a

partir de 2003, influenciado pelos 6timos fundamentos das empresas deste mercado.
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4.4 Cenario do Setor Bancario brasileiro

A partir deste ponto, a andlise do setor bancario serd levada a um novo nivel de
detalhe, ou seja, a especificacdo das instituicdes que compde este setor, tal qual a defini¢do do
capitulo 3. Para isso, comecar-se-4 mapeando a concentragdo deste mercado, passando pela
geracdo de valor por instituicdo e posteriormente verificando as implicagdes do tamanho da

empresa sobre a geracdo de valor.

4.4.1 Concentracdo do Mercado

Como o escopo deste trabalho versa sobre andlise da criagdo de valor ao acionista, a
forma mais eficiente de se comparar os tamanhos das institui¢des neste contexto ¢ através da
variavel valor de mercado. Para isso, a partir dos precos das a¢des ¢ do nimero de agdes no
ultimo dia util do ano de 2006, calculou-se o valor de mercado de cada uma das instituigoes

da amostra. O resultado ¢ apresentado abaixo:

Valor de Mercado 2006
(R$ Bi)
100 ~
Bradesco
. Itad
80 -
Banco do
60 - Brasil
52,82
40 -
40,77
Unibanco
20 -
Banrisul Banco Banco
3,04 Banestes Alfa Mercantil
1,01 0,41 0,3
0 T T T ‘ ,
1 2 3 4 5 6 7 8

Grafico 8: Ranking de valor de mercado das instituicdes bancarias em 31/12/2006 (R$Bi)

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor



65

A partir da observacao do Grafico 8, vé-se claramente que o setor bancario brasileiro ¢
dominado por quatro instituicdes que retém 98% do valor de mercado total do setor na
BOVESPA. Todas as outras instituigdes juntas representam apenas 2% do total. Os Unicos
quatro bancos com valor de mercado bem acima dos R$30 bilhdes sdo Bradesco, Itati, Banco
do Brasil e Unibanco; sendo que os dois primeiros estdo um patamar acima, com valor de
mercado acima dos R$75 bilhdes. E é exatamente dentre estes quatro bancos que se pode
observar uma maior dinamica do mercado: nos ultimos cinco anos, o Bradesco ultrapassou o
Itad em valor de mercado, enquanto o Banco do Brasil fez o mesmo com o Unibanco. Os
demais bancos apresentaram forte crescimento no valor de mercado, porém ndo houve

nenhuma mudanga de posicao.

Além disso, o aumento na concentracdo do mercado tem se mostrado como uma
tendéncia. Nos ultimos cinco anos, a participacdo dos quatro maiores bancos em valor de

mercado aumentou em 2,8%.

4.4.2 Destaques de Performance

Nesta secdo serd feita uma comparag¢ao do retorno total ao acionista de cada um dos
bancos presentes na amostra do setor bancario brasileiro frente ao Indice da Bolsa de Sao
Paulo, o Ibovespa. Esta andlise serd feita para periodos de dez, cinco e um ano, para que se

possa verificar a evolucdo da geragdo de valor de cada institui¢do.

Para o calculo do retorno total ao acionista das instituicdes foram utilizados os pregos
das agdes de cada uma delas nos ultimos dias de cada ano (de 1996 a 2006), ja ajustados por
proventos e dividendos. Estes valores foram aplicados a formula de RTA definida no item

2.3.6, resultando no Grafico 9.
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Gréfico 9: RTA de 10, 5 e 1 ano dos bancos brasileiros (ordenados por valor de mercado em Dez/06)

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor

Iniciando pela analise de dez anos, nota-se que o Banco Itall apresentou um o6timo
retorno de 40,9% a.a. a seus acionistas; ficando bastante acima do segundo colocado
(Bradesco, com 33,4% a.a.). Considerando o periodo de cinco anos, o Banco do Brasil
assume a lideranca no ranking de geracdo de valor, com RTA de 50,6% a.a. no periodo. Mas
ndo apenas os grandes bancos apresentaram bons resultados no longo prazo. Banrisul (48,8%
a.a.) foi o segundo colocado no periodo de cinco anos, seguido pelo Bradesco (46,0% a.a.) e
Itat (34,3% a.a.). Ja no curto prazo, o destaque ficou com os bancos Banestes e Banrisul, que

retornaram 203% e 159% respectivamente ao capital de seus acionistas em 2006.

E interessante notar que os quatro maiores bancos apresentaram melhor performance
que os menores no longo prazo. Isto implica em um investimento mais s6lido e baseado em
fundamentos, com retorno mais estavel e consistente no longo prazo em relagdo aos bancos
menores, cujas agdes sdo bem mais susceptiveis a oscilagdes do mercado e especulagdes na

bolsa.

Outro ponto interessante ¢ que — com excec¢do do Unibanco na analise de cinco anos —
0s quatro maiores bancos brasileiros apresentaram um retorno maior que o indice Ibovespa
em todas as janelas de tempo (dez, cinco e um anos). Este fato reforca a idéia de forte geragao

de valor pelo setor bancério brasileiro.
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4.4.3 Correlagéo entre Valor de Mercado e Performance

Observou-se no item anterior que no longo prazo os bancos com maior valor de
mercado parecem ter gerado mais valor comparativamente aos menores. Este item do estudo

vem para testar esta hipotese de que bancos maiores geram maior valor aos seus acionistas.

Esta hipotese sera testada para trés conjuntos de dados. Uma das séries do problema
sera sempre o valor de mercado de cada banco no tltimo dia util de 2006, ordenada em ordem
decrescente. A outra sera o RTA dos bancos ordenada na mesma ordem, porém para periodos

distintos — dez anos, cinco anos ¢ um ano. A Tabela 2 apresenta as séries de dados a serem

testadas.
Tabela 2: Dados de valor de mercado e RTA utilizados para teste de correlacao
Série 1 Série 2 Série 3 Série 4
Valor de Mercado - RTA 1997-06 (10 RTA2001-06(5 RTA 2006 (1
Instituicdo 31/12/2006 (R$ Mil) anos) %a.a. anos) %a.a. ano) %
Bradesco 83.023.245 33,4% 46,0% 33,7%
Itat 77.479.160 40,9% 34,3% 41,2%
Banco do Brasil 52.820.251 27,0% 50,6% 65,8%
Unibanco 40.770.765 29,4% 25,4% 70,0%
Banrisul 3.039.693 13,4% 48,8% 159,0%
Banestes 1.012.910 0,5% 24,8% 203,0%
Alfa 966.594 21,5% 30,3% 51,0%
Mercantil 449.713 13,6% 1,3% 0,0%

Fonte: Economatica

Com base nestes dados, calcularam-se as correlagdes entre a série de valor de
mercado (série 1) e cada uma das séries de retorno ao acionista (séries 2, 3 e 4). Os resultados

encontrados foram:
Correlagéo;., = 86,7%
Correlacao; ; = 46,6%

Correlagdo;.4 =-42,11%

Observe graficamente a correlacao entre as séries 1 e 2 (Grafico 10):
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Gréfico 10: Representacao grafica da correlacdo entre valor de mercado e RTA 1997-2006

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor

Portanto, dando suporte ao fato observado no item anterior, os calculos de correlagdo
mostram que realmente hd uma forte correlacdo entre o valor de mercado da instituicao

bancaria e seu potencial de gerag¢do de valor no longo prazo.

4.4.4 Classificagdo por Indice de Sharpe

Outro ponto observado nos itens anteriores, ao longo das andlises de retorno, foi a
questdo da volatilidade das agdes dos bancos brasileiros. Notou-se que os maiores bancos
tendem a apresentar retornos mais constantes e sustentdveis no longo prazo, enquanto os
bancos com menor valor de mercado apresentam grandes oscilagdes de rentabilidade entre um
ano e outro. Este potencial de variacdo de precos de um ativo em um determinado intervalo de

tempo pode ser calculado através da volatilidade histérica, conforme definido no item 2.3.7.
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Portanto, com o intuito de comparar este potencial de variagao nos pregos das agdes
dos bancos da amostra, calculou-se a volatilidade historica no curto e no longo prazo (um ano
e cinco anos). O célculo seguiu a formulagcdo matematica definida no referencial tedrico deste
trabalho, a partir das séries de cotagdes didrias das agcdes dos bancos analisados, desde 31 de

Dezembro de 2001.

O calculo da volatilidade histérica anualizada de um e cinco anos das acgdes dos
bancos brasileiros resultou na Tabela 3, cujos resultados estdo apresentados em ordem

alfabética:

Tabela 3: Volatilidade historica anualizada das instituigdes bancarias brasileiras

N Vol Anualizada (2002- Vol Anualizada
Instituicéo

2006) (2006)
Alfa 74,6% 37,9%
Banco do Brasil 42.7% 45,3%
Itaa 35,0% 33,9%
Banespa - 39,4%
Banestes 128,9% 108,0%
Banrisul - 56,1%
Bradesco 34,5% 34,4%
Mercantil - 9,7%
Sudameris 67,0% 53,2%
Unibanco 35,6% 29.,7%

Fonte: Economatica

Analisando os valores da tabela percebe-se que a tendéncia sugerida previamente
realmente se verifica apos os calculos. Ou seja, no longo prazo, as acdes do conjunto de
bancos com maiores valores de mercado possuem menor volatilidade historica anualizada.
Além disso, a volatilidade histérica de cada banco em especifico tende a manter-se nas

mesmas proporgdes no curto e no longo prazo.

E evidente que eventos pontuais que afetam o mercado em determinado momento
aumentando sua volatilidade exercem maior influéncia sobre os calculos de volatilidade em
um ano. Porém as variagdes entre os valores de volatilidade de curto e de longo prazo sdo
bastante inferiores nos grandes bancos em comparagao aos pequenos, conforme observado na

tabela acima.
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A partir do retorno e da volatilidade historica das agdes de uma determinada empresa ¢
possivel calcular o seu Indice Sharpe. Conforme definido no item 2.3.8, esta ¢ uma medida de
13 : . 29 . . ~ ~

retorno ajustado pelo risco” de um papel. Ou seja, leva em consideracdo ndo apenas o valor
gerado pela empresa ao seu acionista, mas também o risco assumido pelo mesmo ao portar
uma acao desta empresa. Uma estrutura resumida do calculo do Indice Sharpe, bem como de

suas variaveis, ¢ apresentada na Figura 3 abaixo:

RTA (Retorno Total ao Acionista)

Dividendos
Free-cash-flow
Yield Recompra de agdes
Retorno da Agdo (% a.a.)
] RTA Ganho de Capital
indice Sharpe (-]
Rico (medido pela volatilidade historica)
. Volatilidade diaria = o(X, , X, , X5 ,..., X)) , com
Risco
Pi+1
Volatilidade da Agdo (% a.a.) X, = In ? ,

onde P, ¢ a cotacdo de fechamento da a¢do no dia

Volatilidade anualizada = Vol Diaria * /252

Figura 3: Estrutura resumo do célculo do Indice Sharpe e seus componentes

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir das defini¢des conceituais e matematicas ja apresentadas, o Indice Sharpe de

longo prazo dos bancos analisados pode ser calculado, conforme mostra a Tabela 4:
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Tabela 4: Indice Sharpe 2002-2006 (longo prazo) das instituicdes bancarias brasileiras

RTA (2002-2006) Vol Anualizada (2002-  Indice Sharpe

Instituicdo aa. 2006) (2002-2006)
Bradesco 46% 34,5% 1,33
Banco do Brasil 50,60% 42.7% 1,18
Itau 34,30% 35,0% 0,98
Unibanco 25,40% 35,6% 0,71
Alfa 30,30% 74,6% 0,41
Banestes 24.80% 128,9% 0,19

Fonte: Economatica

Devido a falta de algumas informagdes necessarias para o calculo do Indice Sharpe
alguns bancos ndo puderam ser incluidos na andlise. A tabela acima mostra a relacdo de
bancos ordenada em ordem crescente de IS. Porém, como era de se esperar, os quatro grandes

bancos apresentam Indice Sharpe superiores no longo prazo.

No entanto, calculando o Indice Sharpe de 2006 para os bancos brasileiros nio é
possivel verificar nenhum tipo de padrdo. Conforme mencionado anteriormente, no curto
prazo a volatilidade e o preco das agdes dos bancos com menor valor de mercado ¢ altamente
influenciado por uma série de fatores, o que acaba por distorcer os resultados das analises

(Tabela 5).

Tabela 5: Indice Sharpe 2006 (curto prazo) das instituicdes bancarias brasileiras

Vol Anualizada

Instituicao RTA 2006 a.a. (2006) Indice Sharpe 2006
Banrisul 159,0% 56,1% 2,84
Unibanco 70,0% 29,7% 2,36
Banestes 203,0% 108,0% 1,88
Banco do Brasil 65,8% 45,3% 1,45
Alfa 51,0% 37,9% 1,35
Itan 41,2% 33,9% 1,22
Bradesco 33,7% 34,4% 0,98
Mercantil 0,0% 9,7% 0,00

Fonte: Economatica
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5. Modelo de Decomposicdo do Retorno Total ao Acionista (RTA)

Esta secao do trabalho tem como proposta desenvolver uma ferramenta de analise de
geracdo de valor ao acionista baseada em indicadores financeiros e de mercado. O estudo do
panorama do setor bancario brasileiro feito na se¢do anterior forneceu uma visdo geral de
crescimento e rentabilidade do mercado. No entanto, agora sera visto como a estratégia de
negdcios de uma empresa (ou setor como um todo) e as expectativas do mercado em relacao a

ela impactam no valor total gerado ao acionista.

De modo geral, a proposta e aplicagdo deste modelo funcionam como link entre os
resultados vistos na se¢@o anterior e os principais fatores que os influenciaram, os quais serao

vistos com mais detalhe no capitulo seguinte a este.

5.1 Objetivo do Modelo

Relembrando o conceito de Retorno Total ao Acionista (RTA) definido no referencial
teorico deste trabalho, este se refere a variagdo do valor de mercado da acdo (ganhos ou
perdas de capital), somado aos dividendos pagos pela empresa no periodo, em termos de
porcentagem do valor do investimento no inicio do periodo. No entanto, como as decisdes
tomadas pela direcdo da empresa, sua taxa crescimento, rentabilidade, etc. influenciam no
retorno percebido pelo acionista? Como o crescimento de receitas e ativos, as politicas de

dividendos e de governanga corporativa afetam a geracao de valor de uma empresa?

Estas s3o algumas das questdes que o modelo de decomposi¢cdo do RTA tenta
esclarecer. De fato, estabelecer uma relagdo clara entre o RTA de uma empresa e sua
realidade financeira e administrativa pode ser bastante complexo e confuso. Sdo tantas as
varidveis que exercem influéncia sobre o preco de uma ag@o ou sobre os dividendos pagos por
uma empresa que se torna dificil filtrar os efeitos de cada uma delas sem a utilizagdo de um
modelo. Conforme a definicdo do nome sugere, a formulacio de um modelo consiste em
elaborar uma representacdo simplificada da realidade com a finalidade de analisa-la mais

facilmente.

No caso deste trabalho, o sistema a ser desenvolvido trata-se de um modelo pratico de
representacao da realidade (valor gerado) através de uma série de indicadores financeiros e
mercadoldgicos. O objetivo deste modelo ¢ permitir o entendimento de como algumas

variaveis do negécio influenciam e compdem o valor final gerado ao acionista de uma
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determinada empresa. Ou seja, a idéia geral deste modelo € criar um “painel de controle da
geracao de valor”, onde seja possivel identificar as principais alavancas de valor da empresa e
quais sdo seus reflexos no resultado final. Com isso, serd possivel responder a questdes do
tipo: como determinada empresa gerou valor historicamente? Quais foram as contribui¢des
dos fundamentos (crescimento, rentabilidade, fluxo de caixa, etc.) versus as variagdes nas
expectativas de mercado? Como esta empresa se compara a outras? Quais sdo as diferentes

estratégias de geracdo de valor?

Finalmente, em teoria, caso se possa prever o comportamento destas variaveis, pode-se
entdo estimar valor a ser gerado pela empresa. E justamente nesse sentido em que o proximo
capitulo (capitulo 6) vira tentando identificar tendéncias no comportamento destas variaveis

para o mercado bancario brasileiro.

5.2 Conceito do Modelo

Grandes investidores do mercado acionario mundial como Warren Buffett, John
Bogle' e Jeremy Siegel descrevem o RTA do mercado como a soma entre os retornos
baseados nos fundamentos das empresas e os retornos baseados em expectativas do mercado.
Ou seja, de forma simplificada, o RTA do mercado como um todo poderia ser decomposto da

seguinte forma (Figura 4):

! Conceitos extraidos de materiais gerados a partir do discurso de John Bogle, fundados da Vanguard
Investimentos, para o Centre for Investors Education, em 31 de Margo de 2004. Nesta apresentacdo, Warren

Buffet e Jeremy Siegel foram citados como compartilhantes do mesmo conceito.
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Variaveis da geracdo de

Componentes do RTA
valor do mercado
* PIB
Mudanga no valor * Inflagdo
intrinseco do negocio * Lucros das empresas
Iieriotize como % do PIB

baseado nos
fundamentos Dinheiro descartado

pelo negdcio (e ndo * Taxa de dividendos

Retorno baseado  Mudanga nas avaliagdes do

reinvestido)

* Mudangas nas taxas de

. ) . juros
nas expectativas pOtentCIal do netg((;CIO por « Sentimento dos
dO mercado ouftros mmvestiaores investidores

Figura 4: Modelo de composicéo do RTA do mercado proposto por Buffet, Bogle e Siegel

Fonte: Elaborado pelo autor

Observando esta concepgao percebe-se claramente a distingao entre o componente do

retorno baseado nos fundamentos do negocio (neste caso o mercado como um todo) e o

componente baseado nas expectativas do mercado (investidores, acionistas, analistas, etc.) em

relacdo ao negdcio. Passando rapidamente por cada um deles:

Retorno baseado nos fundamentos: reflete diretamente a influéncias das
variaveis ¢ indicadores primarios do mercado. Para tanto, observa-se a
evolucdo histérica e as previsoes destes indicadores. A analise dos
fundamentos pode ser dividida em dois elementos. Primeiramente se tem a
mudanca no valor intrinseco no negdcio. Neste caso, as varidveis basicas para
que se defina um mercado sdo: PIB, inflagdo e finalmente a somatdria do lucro
das empresas em relagao ao PIB de seu mercado. Em seguida, avalia-se como
as empresas deste mercado estdo gerindo seu fluxo de caixa livre, ou seja,
como a politica de dividendos destas empresas influencia nas taxas de

dividendos pagas aos seus acionistas.

Retorno baseado na expectativa do mercado: Este segundo componente do
retorno do mercado ¢ bastante mais subjetivo e estd ligado a percepcao dos
investidores frente a situacdo atual ¢ futura do mercado. Porém, este

componente ¢ de grande importancia e ndo pode ser desconsiderado. Por



76

exemplo, independentemente da anélise dos fundamentos ser bastante otimista
em relacdo a um mercado, a percep¢ao (sentimento) dos investidores pode nao
ser a mesma. Uma venda generalizada das agdes poderia derrubar seus pregos e
deteriorar o valor do mercado, indo exatamente na dire¢do oposta daquela
apontada pelos fundamentos. Outro exemplo que pode ser citado seria uma
alteracdo nas taxas basicas de juros do mercado. Isto iria afetar o custo de
capital das empresas deste mercado, e consequentemente seus fluxos de caixa,
0 que resultaria em alteragdes nos modelos de avaliagdo dos potenciais das
empresas. Novamente, esta alteragdo na percep¢do dos investidores teria

afeitos sobre a geracao de valor do mercado.

Como se pode perceber, esta concepcao de geracdo de valor ¢ bastante interessante;
pois contempla tanto a analise mais objetiva dos fundamentos do mercado, como também as

consideragdes mais subjetivas da percepgao dos investidores em relagao ao futuro do mesmo.

Baseado nisto, a proposta deste capitulo ¢ utilizar estes conceitos sobre a geragao de
valor de um determinado mercado e estendé-lo/adapta-lo a anélise da geracdo de valor em
empresas ¢ setores especificos. No caso, estas empresas serdo as instituicdes bancarias que

vém sendo analisadas até o momento.

Aplicando esta concepg¢do para empresas podemos identificar trés se¢des distintas na
decomposicdo do RTA. Esta quebra do RTA facilita o entendimento de diversas questdes em
relacdo a diferentes perspectivas do negocio, e incita uma série de debates sobre as fontes de

geragao de valor. A Figura 5 levanta alguns estes pontos.
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®

Qual ¢ o posicionamento-chave de longo prazo dos negocios e oportunidades?
Mudanca no Que valor de crescimento rentavel € realista, dadas as opg¢des de negocios?
valor intrinseco Quanto pode ser esperado em termos de melhoria de performance?
Como as estratégias da empresa irdo gerar performance superior?

©

Efeitos da Como o atual valor de mercado se compara ao valor intrinseco da empresa?
estrutura de As perspectivas de performance dos investidores sdo realistas?
capital e valuation  Como a alavancagem financeira afeta os retornos dos investidores?

©)

Contribuicéo do
fluxo de caixa

Quanto caixa a empresa tera apos reinvestimentos? E como o caixa sera
retornado aos investidores?

* Reinvestimento

* Recompra de agdes

» Dividendos

Figura 5: Temas e questdes principais abordados pelo modelo de decomposicdo do RTA

Fonte: Elaborado pelo autor

5.3 Metodologia do Modelo

Agora, depois de fornecida a perspectiva tedrica do modelo de decomposi¢ao do RTA
para empresas, serd iniciada a definicdo pratica do modelo. Ou seja, as trés segdes
apresentadas na figura anterior serdo traduzidas em indicadores de modo a representa-las no

modelo matematico do calculo do RTA decomposto (Figura 6).
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@ @ RTA

Mudanca no valor Mudanca na avaliagéo
intrinseco (expectativas)
1= F == >
| Mudanga na Nivel de Mudanga no multiplo
| rentabilidade crescimento prego/lucro
]
1
! Ganho
: de
! : capital
---------- Re-investimento ------1
]
Impostos < - - Pagamento |
@ dos impostos % Pagamento aos acionistas
Fluxo de caixa livre
Pagamento Recompra | > Fluxo
dos dividendos de acdes c.le
caixa
livre

Figura 6: Esquematizacdo do modelo de decomposicdo do RTA e suas alavancas

Fonte: Elaborado pelo autor

A esquematizagdo acima permite identificar onde cada uma das trés se¢des” discutidas
se insere e como elas se relacionam no contexto do modelo de decomposi¢do, além de

apresentar as alavancas que serdo que irdo compor o RTA. Tem-se entdo:

1. Mudangca no valor intrinseco: esta segdo representa parte da analise dos

fundamentos da empresa. Nela sdo identificados o crescimento e a rentabilidade
das operacdes da mesma. A combinagao destes fatores, a qual sera chamada de
crescimento rentavel, influencia no retorno total ao acionista através de seu
impacto no ganho de capital. Ou seja, a taxa de crescimento e o nivel de
rentabilidade da empresa sdo variaveis fundamentalistas que impactam nos pregos

de suas acoes.

* A nomenclatura utilizada neste trabalho propde a divisio do modelo de decomposigdo do RTA em trés segdes.
Sdo elas: Mudanga no valor intrinseco (ou crescimento rentavel), Mudanga na avaliagdo (expectativa dos

investidores) e Fluxo de caixa livre ao acionista.
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Vale lembrar, no entanto, que esta andlise de crescimento e rentabilidade pode ser
abordada de diversas maneiras, através da utilizagdo de diferentes indicadores.
Conforme definido no referencial tedrico deste estudo, a analise da rentabilidade
de uma empresa pode ser feita através de indicadores como o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE) ou o retorno sobre os ativos totais (ROA), dentre outros.
Ja& com relacdo ao crescimento, pode-se verificar a evolugdo historica do

patrimonio liquido, ou mesmo dos ativos, etc.

2. Mudanca nas expectativas (valuation) dos investidores: esta se¢do analisa, como o

proprio nome sugere, a influéncia das expectativas do mercado em relagdo a
empresa. Ou seja, ela deve quantificar o efeito subjetivo das perspectivas dos
investidores em relagdo a institui¢ao na real variacdo do valor de suas acoes. Para
que isso seja possivel, € necessdrio que se avalie este efeito através de um

indicador. Deste modo, decidiu-se por utilizar o multiplo preco/lucro.

O multiplo prego/lucro ¢ um dos mais utilizados indicadores de mercado, e serve
para avaliar o quanto esta sendo pago pela a¢cdo da empresa versus seu potencial de
geracdo de lucro. Na pratica, este indicador serve como forma de identificar se a
acdo de uma empresa esta “cara” ou “barata” em relagdo a outras de seu setor. Por
esse motivo considerou-se o indicador prego/lucro como reflexo da expectativa dos
investidores em relagdo a uma empresa; ja que quanto maior este indice, “mais
caro” estd sendo pago pela acdo da empresa; e isto provavelmente se deve ao fato

de haver uma boa expectativa em relagdo ao desempenho futuro desta instituicao.

3. Fluxo de caixa livre ao acionista: esta se¢do pode ser classificada como parte da

analise dos fundamentos da empresa. Fazem parte deste contexto os dividendos
pagos pela empresa e os efeitos de eventuais recompras de agdes. Estas, portanto,
serdo as variaveis do fluxo de caixa livre ao acionista verificadas na composi¢ao
do RTA. Observe, no entanto, que o pagamento dos dividendos ndo tem influéncia
no prego das agdes (pelo menos ndo direta), e ¢ computado no célculo do RTA
como um retorno adicional a valorizagdo dos papéis, através do chamado dividend

yield (ou taxa de dividendos).

Portanto, foram vistas at¢ o momento as se¢des e alavancas de geracdo de valor

propostas no modelo de decomposicdo do RTA. Agora serd demonstrado matematicamente
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como estas alavancas se conectam de modo a resultar no retorno total percebido pelo acionista

de uma determinada empresa.

Conforme apresentado no referencial tedrico deste trabalho, a expressdo que determina

o RTA ¢ dada por:

RTA= I:)t+1 _1+ Dlvt+1
P P

t t

%(_J %(_I
Ganho de Taxa de

Capital  Dividendos

No entanto, percebe-se que o primeiro componente do RTA, ou seja, a parcela

referente ao ganho de capital, pode ser decomposta da seguinte maneira:

ROE,,, ML’JItipIo PIL,,,

s ——

;\ ~
7

[/H{Ll\*/l_[/l (N /Agﬁesm t+12 1 }
GanhoDeCapital = Py oAk N AgBes,., _PR.

RS-

\’

ROE, Mltiplo P/L,

Portanto, partindo novamente da formula decomposta do ganho de capital, tem-se:

{ROEM *PL,,, * MUltiploP / L.,

N°Acoes,,, }_1: ROE,,, ), PL., | MdltiploP /L, |, N°Acbes,, 1
{ROEt *PL, * MultiploP / Lt} ROE, PL, MaltiploP / L, N°Ac0Bes,

N °Acoes,

= | AROE * APL * AMdltiploP / L * ; -1
AN°Acbes
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Portanto, observa-se que o ganho de capital pode ser decomposto matematicamente
em rentabilidade, crescimento, multiplo (representando as expectativas dos investidores) e
variagdo no numero de agdes. Este ultimo componente, no entanto, serd alocado como parte
do fluxo de caixa livre ao acionista. Isto se deve pois, conforme visto no referencial tedrico, a

recompra de agdes tem efeito semelhante ao pagamento de dividendos.

Desta forma, juntando novamente o componente de ganho de capital a taxa de

dividendos, tem-se que o RTA pode ser representado por:

RTA = {AROE * APL * AMdltiploP /L * (;H -1+ D,

AN°Acbes P.,
— — e )
v Il
Ganho de Fluxo de Caixa
Capital Livre ao Acionista

Uma vez descritas cada uma das trés se¢des do modelo de decomposicdo do RTA e
demonstrada matematicamente sua decomposi¢ao nas variaveis apresentadas, sera iniciado o
detalhamento dos calculos do modelo em si. Observe que o modelamento matematico
demonstrado acima apresenta o ROE como indicador de rentabilidade e variagdo no PL como
indicador de crescimento. No entanto, conforme descrito anteriormente, as variaveis de
crescimento e rentabilidade podem ser avaliadas por mais de uma maneira (ROA e variagao
de ativos totais). Portanto, o detalhamento do modelo de decomposi¢dao do RTA sera sugerido
em duas versdes, cada uma delas contemplando um par de indicadores distintos para a analise

dos fundamentos da empresa/setor.

5.3.1 Versao 1 (Baseado em ROA e Ativos Totais)

Neste momento o modelo de decomposicdo do RTA sera detalhado, de modo que se
possa calcular matematicamente o RTA e atribuir valores a cada uma de suas alavancas’

através da determinacao das variaveis do modelo.

> A nomenclatura utilizada neste trabalho propde a divisio do modelo de decomposi¢io do RTA em cinco
alavancas de geragdo de valor. Sdo elas: Rentabilidade, Crescimento, Expectativas dos investidores, Pagamento

de dividendos e Emissdo/Recompra de agdes.
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Observe a Figura 7 abaixo, que apresenta as se¢des, alavancas de andlise e variaveis

do modelo:
Versdo 1
Segdes Rentabilidade —— ROA
Alavancas .
Variaveis ) A Valor
] Intrinseco
Crescimento ———  Ativos Totais
Ganho de
Capital _°
(2) : o
— Avaluation Expectativas dos Multiplo
investidores Prego/Lucro
RTA @
Pagamento de Taxa de
dividendos Dividendos
(3)
~~"  Fluxo de
caixa livre
Recompra de A s

Acgdes

Figura 7: Arvore de decomposicdo do RTA: seces, alavancas e variaveis (Modelo Vers&o 1)

Fonte: Elaborado pelo autor

Nesta versao, as variaveis que serdo utilizadas na decomposi¢do do RTA sdo: retorno
sobre ativos totais (ROA), ativos totais, multiplo preco/lucro, taxa de dividendos e nlimero de
acdes negociadas na bolsa. Observe que, conforme destacado na figura acima, a variavel
utilizada para a analise da rentabilidade sera o ROA, e a varidvel utilizada para o calculo do

crescimento sera o ativo total.

Agora a logica do calculo do RTA através do modelo de decomposicido serd
apresentada passo a passo. Aqui serd assumido o conhecimento dos conceitos dos indicadores
financeiros e de mercado definidos no referencial tedrico deste trabalho. Lembre-se também
que tais indicadores serao calculados a partir de dados referentes ao dia 31 de Dezembro do

ano em questdo (ou ultimo dia Util do ano). Observe a Figura 8:
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Secoes do Objetos do
Definicéo Modelo Modelo
Mudanga no ARentabilidade
valor X
ETEED Crescimento
X
Apreciagao do
Capital Mudanga na
RTA = = avaliagdo — A Multiplo P/L
(valuation)
X
A n°® Agoes
+ Fluxo de caixa +
livre
Taxa de Taxa de
dividendos dividendos

Figura 8: Estrutura do modelo de decomposicdo do RTA

Fonte: Elaborado pelo autor

Portanto, de acordo com a figura acima, as etapas para o calculo de cada uma das

alavancas do RTA de uma empresa para um determinado ano i sdo:

1. Calcular a variagdo do ROA da empresa no ano (em %):

Lucro Ll’quidoij

AROA — ROA |= [AtivosTotaisi 1

ROA Lucro Liquido,_,
Ativos Totais, ,

2. Calcular o crescimento dos ativos totais da empresa no ano (em %):

Ativos Totais,
Ativos Totais; ,

Crescimento = AAtivos Totais, = -1

3. Calcular a variacdo do multiplo prego/lucro da empresa no ano (em %):
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(Valor de Mercadoij
Glti . L Liquido,
AP/L = M,uIFlpIo P/L . _ ucro Liquiao; _1
Multiplo P/ L | Valor de Mercado, ,
Lucro Liquido, ,

4. Calcular a variagdo no niimero de agdes negociadas na bolsa no ano (em %):

1 n°AcDes,_,
AAgBes,  n°Acdes,

-1

Observe que aqui a variacao no numero de agdes da empresa ¢ calculada dividindo o
namero de ag¢des em i-1 pelo niimero em i; ou seja, o inverso daquilo que ¢é feito nos
outros itens. Isto se faz para refletir o fato de que, conforme j& mencionado no item
2.3.5, uma redugdo no numero de agdes de uma empresa afeta positivamente o retorno

ao acionista desta.

5. Calcular a taxa de dividendos pagos no ano (em %, supondo uma empresa que

paga dividendos anualmente):

Dividendos Declarados _ Dividendos Pagos no Exercicio
Cotagdo Média ao Final do Ano Cotacdo Média Anual

Taxa de Dividendos =

Ap6s o célculo de cada um destes itens, o valor final do RTA desta empresa no ano

fica:

RTA =[(1+AROA)* (1 + AAtivosTotais;) * (1+ AMdltiploP / L,) * (1 + AAgdes, )| -1+
Taxa de Dividendos,

Com o objetivo de facilitar o entendimento dos calculos, o préximo item apresenta um

exemplo de um caso real.
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5.3.1.1 Exemplo

Neste item, o modelo apresentado acima sera calculado passo a passo utilizando dados
reais uma instituicdo financeira brasileira, de modo a facilitar o entendimento das equacdes.
Além disso, através da aplicagdo do modelo a um caso real, pode-se comparar o resultado do
RTA final calculado a partir de sua decomposi¢do com o valor do RTA calculado diretamente

a partir da cotacao das agdes da empresa.

Portanto, em carater ilustrativo, o modelo de decomposi¢cdo do RTA sera aplicado ao

Banco Itatl Holding Financeira, para o ano de 2006 (Figura 9).

Contibuigdo para o RTA

Dominio Dominio
Muiltiplicativo Aditivo (var.

Dados 2005 2006 (var. 2006) 2006) Alavancas do Modelo
Resultado Bruto de Intermediagdo Financeira 11.156.714 12.529.696
Receita de Presta¢do de Servicos 7.737.051 9.096.573
Receitas Totais 18.893.765 21.626.269
Lucro Liquido (R$ milhares) 5.251.334 6.480.399
Ativos Totais(R$ milhares) 151.241.430 209.691.160 38,6% 38,6% Crescimento

X +
Retorno sobre Ativos Totais (ROA) 3,5% 3,1% -11,0% -15,2% Rentabilidade
Valor de Mercado (R$ milhares) 51.876.282 77.479.160 X +

Expectativa dos
Multiplo Prego / Lucro 9,9 12,0 21,0% 22,1% Investidores
Preco da agdo (RS, sem ajustes) 47,01 64,74 X +
Recompra/Emissdo de
NGmero de Acées 1.103.516 1.196.774 -7,8% -7,8% Agdes
Dividendos pagos por agdo (R$) 2,27 + +
Taxa de Dividendos 3,5% 3,5% Taxa de Dividendos
Total RTA 2006 41,2% 41,2%
A

Numero de Anos 1
Comparagdo com o RTA calculado diretamente através
do prego da agdo negociado na Bovespa
Dados 2005 2006
Preco da agdo (RS) 44 58 62,93
RTA 2006 41,2%

Nota: * Produtos cruzados alocados de maneira seletiva. Especificamente, sdo alocados na rentabilidade e no variagdo do multiplo P/L

Entradas do modelo

Figura 9: Modelo de decomposicao do RTA aplicado ao Banco Itad (Verséo 1)

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor
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Observe que a ordem dos célculos das alavancas de geracdo de valor segue exatamente
a ordem das etapas descridas passo a passo no item anterior. Além disso, vale ressaltar que as
variaveis detalhadas anteriormente se referem as alavancas do que foi nomeado como
“dominio multiplicativo” no modelo. De fato, estes sdo os reais valores das alavancas de

geragao de valor que compdem o RTA.

No entanto, como forma de facilitar a representagdo grafica dos resultados do modelo,
sugeriu-se a utilizacdo de um “dominio aditivo”. Este dominio trata-se de uma proxy dos
valores calculados no dominio multiplicativo. Desta forma, pode-se representar graficamente
o RTA total como uma simples soma de cada uma das alavancas de geracdao de valor

calculadas através do modelo (ao invés da multiplicacdo).

De forma simplificada, o célculo dos valores do dominio aditivo ¢ obtido a partir dos
valores do dominio multiplicativo, ajustados pelo “produto cruzado”. Produto cruzado
entende-se como sendo a diferenga entre o valor do RTA obtido através da multiplicacao das
alavancas e o valor obtido pela somatéria das mesmas. Na pratica, o produto cruzado ¢

calculado através da seguinte formula:

Produto Cruzado = RTA- [AROA + AAtivos Totais; + AMUltiplo P/L; + %Agées +Taxa de Dividendos}

Depois de calculado o produto cruzado, este ¢ alocado seletivamente em algumas das

alavancas, de forma a dilui-lo entre cada uma das se¢des do modelo.

Finalmente, o resultado do célculo das alavancas através do dominio aditivo pode ser

observado no Grafico 11:
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Gréfico 11: Representac¢do gréafica da decomposi¢do do RTA 2006 (Versdo 1) do Banco Itad, em %

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Como se pode perceber, a representacdo grafica do resultado do modelo ¢ bastante

mais amigavel. De imediato verifica-se a divisdo do RTA nas trés secdes propostas (mudanga

no valor intrinseco, mudanga na expectativa dos investidores e fluxo de caixa livre). Observe,

na seqliéncia, que as alavancas de geragdao de valor estdo representadas em barras verdes

claro. Lendo o grafico da esquerda para a direita se tem:

e Rentabilidade: neste exemplo, a rentabilidade do Itat sofreu uma queda no ano

de 2006;

e Crescimento: o banco teve um forte crescimento no periodo, o que justifica a

queda de rentabilidade;

e (Crescimento rentavel: a combinagdo de crescimento e rentabilidade deu-se o

nome de crescimento rentavel (representando a mudancga no valor intrinseco);

e Multiplo P/L: observa-se que as expectativas dos investidores em relagdao ao

desempenho do banco Itatl em 2006 elevaram-se em relagcdo ao ano anterior;

e Valor de mercado: nesta secdo percebe-se a real modificacdo no valor de

mercado da empresa, excluindo-se os efeitos das emissdes/recompras de agdes

que podem distorcer o prego das mesmas;
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o Emissdo/Recompra de ac¢des: aqui se verifica que o aumento no nimero de
acoes do Itau exerceu um efeito negativo sobre o valor gerado ao acionista do

banco;

e Ganho de capital: indica o valor gerado puramente pela valorizagdo das agdes

da empresa, sem levar em consideracao o pagamento de dividendos;

e Taxa de dividendos: neste item computa-se, como porcentual do valor da acao

no inicio de 2006, o valor pago em dividendos pelo Itati aos seus acionistas.

Desta forma se tem, de maneira bastante simples de entender, a decomposi¢ao do valor
gerado ao acionista. Com isso podem-se verificar como algumas agdes ¢ resultados da
empresa afetam no resultado final ao acionista; bem como a variagdo nas expectativas dos

investidores em relagdo aquela empresa.

No entanto, o objetivo deste item ¢ somente aplicar o modelo a um exemplo real para
facilitar o entendimento de seu funcionamento. Deste modo, neste momento os resultados e
fundamentos das alavancas ndo serdo analisados. Este exercicio sera feito posteriormente para

0 setor bancario brasileiro como um todo.

5.3.2 Versdo 2 (Baseado em ROE e PL)

Conforme mencionado anteriormente, existem diversas formas de se calcular a
rentabilidade e o crescimento de uma empresa, e especificamente, de uma instituicao
financeira. Portanto, a formulacdo de uma segunda versdo do modelo de decomposi¢cdo do
RTA se aproveita desta oportunidade e oferece uma nova opgao de visualizagdo das alavancas

de geracao de valor.

De modo geral, esta segunda versdo do modelo de decomposi¢do proposto difere da
anterior no modo como apresenta a quebra da sua primeira secdo (mudanca no valor
intrinseco). Basicamente, a versdo anterior se utiliza da variagdo no retorno sobre os ativos
totais (ROA) e do crescimento de ativos totais como indicadores para analisar o nivel do
crescimento rentavel da empresa. Ja nesta versdo, o indicador de rentabilidade da empresa
sera substituido pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o crescimento seré calculado

em termos da variacao do patriménio liquido da instituicao (Figura 10).
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Figura 10: Arvore de decomposicdo do RTA: secdes, alavancas e variaveis (Modelo Versao 2)

Observe que as se¢des do modelo e alavancas de geracdao de valor se mantém os
mesmos da versdo anterior. Portanto, as etapas do calculo passo a passo deste modelo sdo
praticamente as mesmas, exceto pelas duas primeiras. Desta forma, calculo do RTA de uma

empresa para um determinado ano i, segundo a versao 2 do modelo, segue os seguintes

Passos:

Fonte: Elaborado pelo autor

1. Calcular a variagdo do ROE da empresa no ano (em %):

( Lucro Liquido, j

Patriménio Liquido,

Lucro Liquido, ,
Patriménio Liquido, ,

2. Calcular o crescimento dos ativos totais da empresa no ano (em %):

Crescimento = APatriménio Liquido, =

Patriménio Liquido,

Patrimonio Liquido, ,
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3. Repetir as etapas de 3 a 5 da versdao 1 do modelo

Apo6s o célculo de cada um destes itens, o valor final do RTA da empresa no ano,

segundo a versdo 2, fica:

RTA :[(1+AROEi)*(1+APatrim6nio Liquido,) * (1+ AMultiplo P/ Li)*(H%AA(;Ges.)}_H

Taxa de Dividendos,

Novamente com o objetivo de facilitar o entendimento dos célculos, o proximo item

ira apresentar um exemplo de um caso real.

5.3.2.1 Exemplo

De maneira andloga a feita com a versao 1 do modelo de decomposi¢ao do RTA, este
item se dedicara a aplicacao da versao 2 do modelo & uma institui¢ao financeira brasileira.
Visto isto, a empresa utilizada serd novamente o Banco Itai Holding Financeira, utilizando os
resultados de 2006. Desta forma as se¢des do modelo, alavancas e resultados podem ser

comparados com a versdo anterior (Figura 11).



91

Contibuigdo para o RTA

Dominio Dominio
Muiltiplicativo Aditivo (var.

Dados 2005 2006 (var. 2006) 2006) Alavancas do Modelo
Resultado Bruto de Intermediagdo Financeira 11.156.714 12.529.696
Receita de Prestagdo de Servigos 7.737.051 9.096.573
Receitas Totais 18.893.765 21.626.269
Lucro Liquido (R$ milhares) 5.251.334 6.480.399
Patriménio Liquido (R$ milhares) 15.559.656 23.564.471 51,4% 51,4% Crescimento

X +
Retorno sobre o PL (ROE) 33,7% 27,5% -18,5% -28,0% Rentabilidade
Valor de Mercado (R$ milhares) 51.876.282 77.479.160 X +

Expectativa dos
Muiltiplo Preco / Lucro 9,9 12,0 21,0% 22,1% Investidores
Preco da agdo (RS, sem ajustes) 47,01 64,74 X +
Recompra/Emissdo de

NGmero de Acées 1.103.516 1.196.774 -7,8% -7,8% Agdes
Dividendos pagos por a¢do (R$) 2,27 + +
Taxa de Dividendos 3,5% 3,5% Taxa de Dividendos
Total RTA 2006 41,2% 41,2%

A
Numero de Anos
Comparag@o com o RTA calculado diretamente através
do prego da a¢do negociado na Bovespa
Dados 2005 2006
Preco da agdo (RS) 4458 62,93
RTA 2006 41,2%

Nota: * Produtos cruzados alocados de maneira seletiva. Especificamente, sdo alocados na rentabilidade e no variagdo do multiplo P/L

Entradas do modelo

Figura 11: Modelo de decomposi¢éo do RTA aplicado ao Banco Itau (Versao 2)

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

De imediato percebe-se que esta segunda versao do modelo ¢é bastante similar a versao

anterior. Como era de se esperar, o valor final do RTA ¢ o mesmo do obtido anteriormente,

assim como as alavancas de expectativas dos investidores, recompra/emissdo de acdes e taxa

de dividendos. O que muda sdo os valores das alavancas de rentabilidade e crescimento, visto

que os indicadores sdo outros.

Os conceitos de dominio multiplicativo, dominio aditivo e produto cruzado mantém-se

0s mesmos nesta versdo. Portanto, em carater comparativo, observe abaixo o resultado grafico

da decomposi¢do do RTA utilizando a segunda versao do modelo:
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Gréfico 12: Representacao gréfica da decomposi¢do do RTA 2006 (Versdo 2) do Banco Itad, em %

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Observando o Grafico 12 pode-se perceber que a utilizagdo do ROE como medida de
rentabilidade e a variagdo no patriménio liquido como medida de crescimento do banco Itat
alteram bastante os valores das alavancas de mudang¢a no valor intrinseco. No entanto, vale
observar que apesar dos valores serem diferentes, os fundamentos sempre sdo 0s mesmos
(rentabilidade caindo e forte crescimento) e as propor¢des entre alavancas tendem a ser

parecidas.

5.4 Extensbes do Modelo (Analises de longo prazo)

Até o presente momento o modelo de decomposicao do RTA apresentado nos itens
anteriores foi aplicado apenas para o calculo das alavancas de gera¢ao de valor no periodo de
tempo de um ano. No entanto, inserindo apenas algumas modificacdes nos calculos, a
estrutura do modelo pode ser adaptada para que os mesmos indicadores possam ser analisados

em periodos de tempo mais longos.

Por se estar trabalhando com ativos de altissima volatilidade, a anélise de longo prazo
possui algumas vantagens em relacdo a andlise do retorno ao acionista no periodo de um ano.

Uma delas ¢ que ao se analisar ativos de renda varidvel em um periodo de cinco anos, por
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exemplo, se torna mais facil a identificacdo de padrdes de comportamento e tendéncias nos
seus precos ou indicadores. Além disso, uma analise de curto prazo (um ano) estd muito mais
susceptivel a apresentar distor¢des causadas por fatores externos — crises pontuais no
mercado, periodos curtos de altissima volatilidade, entre outros — que ndo retratam a realidade
da empresa/setor. Ja nas analises de longo prazo, os reflexos destes efeitos pontuais acabam
sendo diluidos ao longo dos anos (caso estes realmente sejam pontuais € nao sejam
extremamente duradouros e/ou venham a se repetir constantemente), filtrando o resultado

final.

Visto isso, o modelo de decomposi¢do para o calculo do RTA de longo prazo sera
apresentado na seqiiéncia. No entanto, vale ressaltar que, dado que as se¢des e alavancas sao
as mesmas, os passos sao basicamente os mesmos. A grande modificacdo ¢ na forma como se
calcula a variacdo dos indicadores entre os anos. Na analise de um ano, basta aplicar a

seguinte equacao:
. I,
VariagaoAnual = T -1
Onde;

I = Valor do indicador desejado no ultimo dia 1til do ano i

Ja no calculo de longo prazo, ¢ necessario que se utilize o conceito de taxa anual de
crescimento composto (TACC) para estimar a variagdo média anual de cada indicador.

Observe a formulacdo matematica da TACC:

Onde;
I, = Valor do indicador desejado no ultimo dia util do ano n

X = numero de anos do periodo de andlise

Observe também que a adaptacdo do modelo de curto prazo para a analise de diversos

anos pode ser feita tanto para a versdo 1 quanto para a versdo 2 apresentadas anteriormente.
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Basta que se tome cuidado com as modificagdes nos indicadores de rentabilidade e
crescimento presentes nas etapas 1 e 2 dos célculos; sempre lembrando de aplicar o conceito

de TACC para todos os casos.

Definidas estas peculiaridades, segue a estrutura passo a passo do céalculo do RTA

médio anual de uma empresa (versdo 1), ao longo de um periodo de x anos findo no ano n:

1. Calcular a TACC do ROA da empresa no periodo (em % a.a.):

1
Lucro Liquido, (X]
Ativos Totais,,

Lucro Liquido, ,
Ativos Totais,

1
TACC, , ROA= [ ROA, ]U 1=
’ ROA’I—X

2. Calcular a TACC dos ativos totais da empresa no periodo (em % a.a.):

Ativos Totais, J(lx]

Crescimento = TACC, _,  Ativos Totais = _ _
’ Ativos Totals,_,

3. Calcular a TACC do multiplo prego/lucro da empresa no periodo (em % a.a.):

1
| Valor de Mercado, (X]
Mltiplo P/ L, J(X] Lucro Liquido,

1= 1
Miltiplo P/ L, _, (Valor de Mercadon_X]

TACC, .P/L= (

Lucro Liquido, _,

4. Calcular a TACC no ntimero de agdes negociadas na bolsa no periodo (em % a.a.):
)
n n° Acoes x
TACC, , ,n°Acles = % -1
’ n° Agoes,
Novamente, a variagcdo no numero de acdes da empresa ¢ calculada dividindo o
nimero de agdes em N-X pelo nimero em N; ou seja, o inverso daquilo que ¢ feito nos

outros itens.
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5. Calcular a média das taxas de dividendos pagos no periodo (em %, supondo uma

empresa que paga dividendos anualmente):

(Z“: Dividendos Declarados J

“~~ Cotacao Média ao Final do Ano
Taxa de Dividendos Média = ¢ =
X

Z“: Dividendos Pagos no Exercicio
= Cotacdo Média Anual
X

Apo6s o calculo de cada um destes itens, o valor final do RTA médio anual desta

empresa ao longo do periodo de analise fica:

TACC, , ,RTA=(1+TACC

n-x;n

aROA)*(1+TACC
(1+TACC, ,.,Mltiplo P/L,)* 1+ TACC

Ativos Totais) *
Acbes;) + Taxa de Dividendos Média, _,.,

n-x;n

n-x;n

De modo a facilitar o entendimento da adequagcdo do modelo, serd apresentado um

exemplo de um caso real.

54.1.1 Exemplo

Dando seqiiéncia a série de exemplos apresentada anteriormente, a instituicdo
financeira escolhida para exemplificar o modelamento da andlise de longo prazo sera
novamente o Banco Itati Holding Financeira. Lembrando que neste trabalho se entende por
longo prazo um periodo de cinco anos. Portanto, a presente analise sera feita para o periodo

de 2002 a 2006 (incluindo ambos). Deste modo temos que:

X=5
n=2006
n-x=2001

Consequentemente, os dados utilizados para os calculos das variaveis do modelo serdo
referentes a 31 de Dezembro de 2001 e 31 de Dezembro de 2006 (ou ultimo dia util, conforme

0 caso). Além disso, este exemplo sera feito utilizando como base a versao 1 do modelo. No
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entanto, vale ressaltar que a versao 2 pode ser

mesma maneira. Observe a Figura 12:

adaptada para multiplos anos

Contibuicdo para o RTA

exatamente da

Dominio Dominio
Muiltiplicativo Aditivo (var.

Dados 2001 2006 (var. 2006) 2006) Alavancas do Modelo
Resultado Bruto de Intermediag@o Financeira 5.262.079 12.529.696
Receita de Prestacdo de Servigos 4.189.902 9.096.573
Receitas Totais 9.451.981 21.626.269
Lucro Liquido (R$ milhares) 2.389.468 6.480.399
Ativos Totais(R$ milhares) 81.806.964 209.691.160 20,7% 20,7% Crescimento

X +
Retorno sobre Ativos Totais (ROA) 2,9% 3,1% 1,1% 1,4% Rentabilidade
Valor de Mercado (R$ milhares) 19.523.910 77.479.160 X +

Expectativa dos
Multiplo Prego / Lucro 8,2 12,0 7,9% 9,2% Investidores
Prego da agdo (RS, sem ajustes) 17,50 64,74 X +
Recompra/Emissio de
NUmero de Acdes 1.115.652 1.196.774 -1,4% -1,4% Agoes
Dividendos pagos por agdo (R$) 2,82 + +
Taxa de Dividendos 4,4% 4,4% Taxa de Dividendos
Total RTA 2006 34,2653% 34,3%
A

Numero de Anos
Comparagio com o RTA calculado diretamente através
do prego da a¢do negociado na Bovespa
Dados 2001 2006
Prego da acdo (R$) 14 42 62,93
RTA 2006 34,3%

Nota: * Produtos cruzados alocados de maneira seletiva. Especificamente, sao alocados na rentabilidade e no variagdo do multiplo P/L

Entradas do modelo

Figura 12: Modelo de decomposicdo do RTA (longo prazo - 5 anos) aplicado ao Banco Ital

Fonte: Austin Bank, Economadtica. Elaborado pelo autor

Pode-se verificar que o modelo para analise de multiplos anos ¢ praticamente idéntico

ao modelo de um ano. Os conceitos de dominios multiplicativos e aditivos e produtos

cruzados sd3o os mesmos. A grande mudanca esta nos calculos das variagdes nos indicadores

entre um ano e outro, onde se deve aplicar o conceito da TACC.

O Grafico 13 apresenta o resultado grafico da aplicagdo do modelo de decomposicao

do RTA para o Itat no periodo de cinco anos.
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Gréfico 13: Representagdo grafica da decomposi¢do do RTA 2002-2006 do Banco Itad, em % a.a.

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

A forma de leitura deste grafico ¢ a mesma da apresentada anteriormente para o
periodo de um ano. A diferenca estd no fato de que os valores apresentados para cada uma
destas alavancas sdo valores médios anuais (TACC) ao longo do periodo de analise, o que

favorece uma visdo mais clara das tendéncias, menos influenciadas por efeitos de curto prazo.

Observe especificamente a variagdo na rentabilidade. Confrontando a visdo de curto
com a de longo prazo ¢ possivel verificar que, em um contexto mais amplo, a rentabilidade
sobre ativos totais do Banco Itati vém crescendo e se mantendo a niveis elevados ao longo dos
ultimos anos. No entanto, esta visdo pode ser distorcida ao se analisar apenas o resultado no
curto prazo. Desta forma, é aconselhavel que a investigacdo de geracdo de valor seja feita no

curto prazo, porém sempre acompanhada de uma analise de longo prazo.

5.5 Problematica do Lucro Divulgado vs. Lucro Recorrente

Este item ird tratar de uma questdo que ocorre com consideravel freqiiéncia na
contabilidade bancaria, afetando diretamente o resultado do calculo dos indicadores
financeiros e consequentemente as alavancas do modelo de decomposicdo do RTA.

Inicialmente se farda uma breve explicagdo do conceito de lucro divulgado e lucro recorrente
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das instituigdes bancarias. Na seqiiéncia serdo apresentados casos recentes envolvendo
grandes bancos brasileiros onde esta questdo surgiu. Finalmente serd demonstrada qual a

influéncia desta ocorréncia no calculo da decomposi¢ao do RTA.

5.5.1 Conceito de Lucro Divulgado e Recorrente

E bastante importante entender claramente os conceitos e diferencgas entre o lucro
divulgado pelas instituigdes financeiras nos seus demonstrativos financeiros e o chamado
lucro recorrente. O primeiro, como o proprio nome sugere, trata-se do lucro apresentado nos
demonstrativos de resultado do exercicio (DRE) sob o nome de “Lucro Liquido no

Exercicio”.

No entanto, um fato peculiar e razoavelmente comum entre as institui¢des financeiras
¢ que ocorram os chamados itens extraordinarios (definidos no referencial tedrico deste
trabalho) ao longo do ano contabil, os quais sdo computados no célculo do lucro liquido. Sao
considerados itens extraordinarios quaisquer agoes nao tipicas daquelas referentes ao negocio
da instituicdo que gerem perdas ou ganhos financeiros ndo usuais. Alguns exemplos de itens
extraordinarios sdo: receita com vendas de participagdes aciondrias em empresas, 4gios pagos
pela aquisi¢ao de empresas, gastos inesperados com créditos tributarios, provisdes extras para
créditos duvidosos, investimentos ndo usuais em agdes especificas, elevagao de gastos em

devido a redu¢do no periodo de amortizagdo, dentre outros.

Portanto, calcula-se o lucro recorrente de modo a climinar o efeito dos itens

extraordinarios sobre o lucro liquido divulgado, da seguinte forma:

Lucro Recorrente = Lucro Liquido Divulgado — Itens Extraordinarios

Vale lembrar que € necessario que se contabilizem os efeitos dos impostos incidentes

sobre os ganhos / perdas ndo usuais na contabilizag@o dos itens extraordinarios.

Este ajuste, portanto, ¢ importante pois facilita a visualizacdo da real evolu¢dao dos
lucros da instituicdo e também permite uma melhor comparagdo dos lucros entre as diversas
empresas financeiras, visto que se excluem as possiveis causas de ganhos ou perdas nao

usuais.
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5.5.2 Casos Recentes

De forma a comprovar a real importancia deste conceito e a consideravel freqiiéncia
com que hé esta distin¢do entre valores divulgados e recorrentes, serdo apresentados os casos
mais eminentes ocorridos no ano de 2006. Como o intuito deste item ¢ apenas exemplificar o
ponto em discussao, serao apresentados apenas os casos ocorridos com as maiores institui¢des
bancarias brasileiras. De fato, estas sdo as que realmente tém poder de impactar os resultados

agregados do setor como um todo.

Os itens extraordindrios apresentados abaixo sdo referentes ao ano de 2006 e foram
divulgados nos demonstrativos de resultados de 31 de Dezembro daquele ano. Estdo
classificados em ordem alfabética dos nomes dos bancos, e contém o motivo ¢ valor de cada

um deles:

e Banco do Brasil (consolidado):

Lucro Divulgado: R$6.043.777.000
Lucro Recorrente: R$3.665.000.000

Motivo dos itens extraordinarios: R$1,9Bi em créditos tributarios, R$898Mi

em fundo de paridade da Previ, R$500Mi em previsdo extra de crédito.

e Bradesco (consolidado):

Lucro Divulgado: R$5.054.040.000
Lucro Recorrente: R$6.363.000.000

Motivo dos itens extraordindrios: amortizacdo de agios relativos a aquisi¢oes

de institui¢cdes financeiras nos ultimos anos.

e [tau (consolidado):

Lucro Divulgado: R$4.308.927.000
Lucro Recorrente: R$6.480.399.000

Motivo dos itens extraordindrios: amortizacao da compra do BankBoston.
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e Unibanco (consolidado):

Lucro Divulgado: R$1.750.011.000
Lucro Recorrente: R$2.209.340.000

Motivo dos itens extraordinarios: gastos adicionais devido a redugdo do

periodo de amortizagdo de ativos de 10 para 5 anos.

Como se pode perceber, os afeitos dos itens extraordinarios no lucro liquido chegam a
mais de R$2Bi, ou seja, sdo capazes de impactar profundamente uma analise se geragdo de
valor e retorno ao acionista. O efeito desta ocorréncia no resultado do modelo de

decomposicao do RTA sera apresentado na seqiiéncia.

5.5.3 Influéncia Sobre o Modelo

Este item ira aproveitar o Banco Itati como a institui¢do financeira escolhida para
testar e exemplificar as aplicagcdes dos modelos em um caso real. Novamente sera aplicada a
versao 1 do modelo de decomposi¢ao do RTA no longo prazo (2002-2006) para a institui¢ao,
como se fez anteriormente. No entanto, desta vez os calculos serdo feitos tendo como input o

lucro divulgado, e ndo o lucro recorrente, como havia sido feito até o presente momento.

Pelo fato do objetivo agora ser a verificagdo do efeito exercido pelos itens
extraordinarios no resultado da decomposi¢cdo do RTA, ndo ha necessidade que se apresente o

modelo utilizado nos célculos. Observe abaixo os graficos comparativos:
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Gréfico 14: Comparacao do resultado da decomposicdo do RTA 2002-2006 do Banco Itad utilizando lucro

divulgado vs. lucro recorrente

Fonte: Austin Bank, Economaética, demonstrativo financeiro 2006 Banco Itau. Elaborado pelo autor

Conforme se pode verificar no Grafico 14, a utilizagdo do lucro divulgado como
variavel no modelo de decomposicdo do RTA acarreta uma enorme distor¢ao nos resultados.
Distor¢do esta que pode ser observada nas alavancas de rentabilidade e expectativa dos
investidores. Isto se deve ao fato de que ambas as alavancas sao representadas no modelo por
indicadores possuem o lucro liquido em sua formulagdo matematica. Ou seja, alterando o

valor do lucro liquido, altera-se o valor destes indicadores.

Em resumo, sempre que houver distingdo entre os valores do lucro divulgado e lucro
recorrente de uma instituicdo no ano de analise, toda a se¢do destacada em vermelho do
modelo grafico ird sofrer alteragcdes em maior ou menor grau (de acordo com a

representatividade dos itens extraordinarios no valor total do lucro).

Neste contexto, viu-se que a utilizacdo do lucro recorrente ¢ mais adequada,
especialmente para fins de comparacdo com outras instituicdes ou analise da evolugdo
histérica da empresa. Portanto, todas as andlises realizadas neste trabalho sao feitas utilizando

o lucro recorrente no calculo dos indicadores.
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5.6 Resultados da Decomposicao

Nos itens acima foram discutidos o conceito ¢ formulacdo do modelo de
decomposicao do RTA, verificadas as possibilidades de aplicagdo do método e levantados
pontos de atengdo em sua utilizagdo. Finalmente este € 0 momento em que a metodologia sera
aplicada ao setor bancério brasileiro, com objetivo final de fazer uma andlise critica de quais
foram os principais propulsores na geragdo de valor ao acionista das instituigdes financeiras

do pais.

Seguindo a recomendagdo feita anteriormente em relagao a analise de ativos de renda
variavel, o modelo serd aplicado duas vezes. Primeiramente serd feita uma andlise de longo
prazo, possibilitando uma visualizacdo mais macro do cenario de geracdo de valor do setor
financeiro no Brasil nos tltimos cinco anos. Na seqiiéncia se fara a andlise de curto prazo, ou

seja, serdo vistas quais foram as principais alavancas de valor no ano de 2006.

5.6.1 Analise de Longo Prazo

Neste momento o modelo de decomposi¢do do RTA para diversos anos sera aplicado
ao setor bancario brasileiro. O periodo de analises, seguindo o padrao do estudo, sera de cinco
anos: de 31 de Dezembro de 2001 a 31 de Dezembro de 2006. No entanto, o fato desta analise
ser referente a um setor, e ndo uma empresas especifica, exige alguns cuidados nos célculos

dos indicadores.

O modelo escolhido ao acaso para a analise do setor sera a versdo 1, ou seja, aquela
que utiliza 0o ROA como medida de rentabilidade e a variagdo nos ativos totais com medida de
crescimento. As varidaveis de entrada deste modelo sdo: Resultado Bruto de Intermediagao
Financeira, Receitas de Prestacdo de Servigos, Lucro Liquido, Ativos Totais, Preco das A¢des

(ndo ajustadas por dividendos), o nimero de ac¢des e os dividendos pagos por agao.

Como o objeto da analise ¢ um setor, e ndo uma empresa, € necessario que as variaveis
sejam adaptadas. Esta adaptacdo ¢ feita de duas formas, aplicadas em varidveis especificas,

conforme segue:

e Soma das variaveis de cada instituicdo: para as contas de receitas, ativos totais
e lucro liquido, basta que os resultados de cada empresa sejam somados de

modo a chegar a um valor composto para o setor como um todo. Estas
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varidveis, por possuirem uma base comum, ja incorporam nivel de contribuigao

de cada empresa no resultado final de acordo com seu tamanho;

e Média ponderada das variaveis de cada instituicdo: para o calculo do prego
médio da agdo e do dividendo médio € necessario que sejam criadas variaveis
ficticias que representem o valor médio do setor. Ou seja, o cria-se um indice
médio de pregos do setor, que é calculado a partir da média das cotagdes das
acoes de cada instituicdo da amostra, ponderada pelo valor de mercado de cada
empresa. O mesmo ocorre com os dividendos pagos a cada ano. Cria-se um
valor médio de dividendos do setor, também ponderado pelos valores de
mercado das empresas. Ao efetuar a média ponderada destes indicadores se
garante que o impacto das variagdes nos precos de acdes e dividendos das
empresas da amostra sejam proporcionais ao tamanho da instituicdo frente ao

mercado como um todo.

Baseados nas definigdes apresentadas acima, as variaveis do modelo foram calculadas
para o ultimo dia util de 2001 e 2006 a partir das informagdes das instituicdes da amostra e
aplicadas ao modelo de decomposi¢ao do RTA. O resultado grafico do dominio aditivo do

modelo € apresentado abaixo:
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Gréfico 15: Representacdo gréafica da decomposi¢do do RTA 2002-2006 do setor bancério brasileiro, em

% a.a.
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Fonte: Austin Bank, Economadtica. Elaborado pelo autor

Observando o Grafico 15 ¢ possivel extrair uma boa visao de quais foram as principais
alavancas de geracdo de valor do setor bancario nos ultimos cinco anos. Além da
extraordinaria performance de 41,8% a.a. no periodo, de imediato percebe-se que o
crescimento das instituicdes foi o principal contribuinte para o retorno total dos acionistas do
setor. O aumento nos ativos totais dos bancos brasileiros no periodo representou sozinho
36,1% da criacao de valor total ao acionista deste setor. Além disso, a melhoria nos niveis de
rentabilidade contribuiu para fazer do crescimento rentavel a principal fonte de geracdo de
valor, além de posicionar os bancos brasileiros como um dos mais rentaveis do mundo (a ser
visto posteriormente nas andlises individuais das varidveis do modelo). Observe que a
mudanga no valor intrinseco do setor foi responsdvel por metade da geracdo de valor média

dos bancos brasileiros a partir de 2002.

Na seqiiéncia, observa-se uma também grande contribuicdo do aumento nas
expectativas dos investidores na composicao do RTA. O multiplo prego/lucro médio do setor
aumentou ao longo do periodo de analise a uma TACC de 23,8%, demonstrando altas

expectativas para os anos que estao por vir.

Em relacdo ao fluxo de caixa ao acionista, nota-se a influéncia positiva de 0,7% a.a. da
reducdo no numero de agdes do setor bancario, resultado das operagdes de recompra de agdes
realizadas no periodo. Além disso, os bancos brasileiros pagaram dividendos relativamente
altos, considerando o perfil de rapido crescimento destas empresas em geral, resultando em

uma taxa de dividendos média de 6,9% a.a. no periodo.

Em resumo, esta andlise de longo prazo permite que sejam identificadas algumas
tendéncias passadas de longo prazo: fortissimo crescimento dos bancos brasileiros, sem
perder de vista a importancia da evolugdo na rentabilidade de suas operagdes; grande aumento
nas expectativas dos investidores em relagdo ao mercado bancario de forma geral; e
dividendos relativamente altos na média, porém grande dispersao entre os bancos da amostra.
Posteriormente, os movimentos de longo prazo nestas alavancas serdo estudados mais

profundamente, com o objetivo de buscar tragar tendéncias para o futuro do setor.
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5.6.2 Andlise de Curto Prazo

A analise de curto prazo do setor bancario brasileiro permite que se verifique a
situacdo do setor no ultimo ano. Ou seja, observando este “raio-x” mais recente do mercado
pode-se observar a influéncia da atual forma de gestdo dos bancos na geragdo de valor ao

acionista ao longo de 2006.

Novamente, a versdao 1 do modelo de decomposicdo do RTA sera aplicada ao setor
bancério brasileiro. A forma de céalculo das varidveis do modelo ¢ exatamente a mesma
daquela apresentada no item anterior, ou seja, média ponderada para preco de agdo e
dividendos e soma para o restante das variaveis. No entanto, neste momento os indicadores

financeiros e de mercado utilizados serdo aqueles dos demonstrativos anuais de 2005 e 2006.

Apos a entrada dos dados no modelo, a representacdo grafica das segdes e alavancas

de geragdo de valor do setor bancario brasileiro no ano de 2006 ¢ apresentada no Grafico 16:
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Gréfico 16: Representa¢do gréafica da decomposi¢do do RTA 2006 do setor bancario brasileiro, em %

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Observa-se que o setor bancario do pais continuou gerando grande valor aos seus
acionistas no ano de 2006, a uma taxa de 43,8%. Excluidos os efeitos dos itens

extraordinarios nos balancos de diversos bancos (lembrando que as analises neste trabalho sao
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baseadas no lucro liquido recorrente das institui¢des), a rentabilidade dos bancos medida pelo
ROA sofreu uma variagdo negativa de 13,5%. Com isso, a rentabilidade se mostrou como a
unica alavanca com contribui¢do negativa na geragao de valor do setor em 2006 (destruicao
de valor). No entanto, apesar desta reducdo no ultimo ano, a rentabilidade dos bancos
brasileiros ainda é uma das mais altas do mundo (ver item 6.1). O crescimento nos ativos
totais reafirmou o seu importante papel na geracao de valor, apresentando um crescimento de

22,4% sobre 2005.

O retorno baseado nas expectativas do mercado foi o principal contribuinte para o
retorno total aos acionistas no ultimo ano. A tendéncia de aumento das expectativas dos
investidores em relagdo aos bancos brasileiros continuou em 2006, refletindo na variacao nos

multiplos prego/lucro, que sozinho foi responséavel por 77,6% do RTA no ano.

O valor médio da taxa de dividendos pagos no curto prazo se manteve em linha com o
observado nos ultimos cinco anos. Em 2006 a taxa média ficou em 6,5%, no entanto a alta
variabilidade nos dividendos pagos entre os bancos continua. Ao longo do ultimo ano,
enquanto o Banrisul pagou 12,9% do seu valor de mercado em dividendos, o Sudameris
entregou 1,7%. Observe que apesar de uma taxa de dividendos média de 6,5%, o fluxo de
caixa livre aos acionistas gerou apenas 0,9% de valor aos acionistas. Isto se deve ao aumento
na quantidade e no volume das emissoes de agdes efetuadas pelas instituigdes recentemente.
Em 2006, especificamente, o aumento no niimero de a¢des gerou uma variacdo negativa de

5,6% no RTA daquele ano.

Resumidamente, a leitura geral do modelo de decomposi¢do para o ano de 2006
indica: uma queda na rentabilidade dos bancos, contraposta por um forte crescimento; um
aumento na importancia das expectativas dos investidores no resultado total; uma dilui¢do de

valor devido as recentes emissoes de agoes; e nenhuma novidade nos dividendos.
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6. Perspectiva Historica das Variaveis do Modelo de Decomposicéo

No capitulo anterior viu-se como o setor bancario brasileiro gerou valor aos seus
acionistas no curto e longo prazo. Para isso foi sugerido um modelo de decomposi¢ao do RTA
do mercado baseado em algumas alavancas de geracdo de valor. Portanto, através deste
modelo, puderam-se verificar quais sdo os principais fatores que impactaram na geragao de
valor neste mercado, sejam eles fatores fundamentalistas das empresas ou simplesmente

reflexos das expectativas dos investidores em relagdo ao futuro das empresas/mercado.

Viu-se que, de modo geral, todas as variaveis contribuiram para a geracao de valor no
mercado bancario. O destaque ficou por conta do crescimento rentavel dos bancos nos ultimos
anos, que foi o principal propulsor na geragcdo de valor do setor. Além disso, vale destacar o

aumento nas expectativas dos investidores quanto ao mercado bancario.

Sabe-se, portanto, que cada uma das alavancas evoluiu nos ultimos cinco anos. No
entanto, como foi a trajetoria de crescimento dos ativos do setor ao longo destes anos? Como
evoluiu a expectativa dos investidores neste periodo? E possivel identificar alguma tendéncia
em alguma destas alavancas? Como o comportamento destas variaveis pode ser afetado pelas

condi¢des econdmicas previstas para o futuro proximo do Brasil?

A proposta deste capitulo ¢ analisar a evolucdo das varidveis do modelo visto no
capitulo anterior e tentar tragar tendéncias para seus comportamentos nos proximos anos.

Com isso, muitas das questdes levantadas acima poderao ser respondidas.

6.1 Analise do Crescimento Rentavel

Duas das alavancas fundamentalistas de geracdo de valor, que afetam diretamente o
resultado do valor intrinseco das empresas do setor, sdo o crescimento e a rentabilidade. A
combinagdo destes dois itens deu-se o nome de crescimento rentdvel no modelo de
decomposi¢cdo do RTA. Aqui, quando se fala de crescimento, se refere aumento nos ativos
totais ou no patrimonio liquido total do mercado bancario brasileiro. Neste item serd visto
como o crescimento do patrimonio liquido, aliado aos altos niveis de rentabilidade dos bancos

brasileiros, influenciam nos altissimos lucros liquidos experimentados nos ultimos anos.

Primeiramente sera feita a analise do crescimento do setor. Para isso, basta somar o

valor do patrimonio liquido de cada uma das institui¢des bancérias do mercado brasileiro
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(apresentadas no capitulo de definicdo da amostra). Observe no Grafico 17 a evolugdo do

tamanho do setor:
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Gréfico 17: Evolugéo do Patriménio Liquido do setor bancério brasileiro, em R$Bi

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Conforme verificado acima, o setor apresentou um crescimento anual composto de
19,2% ao longo dos tultimos cinco anos. Trata-se de um valor extremamente alto para a
realidade brasileira, onde se tem um crescimento médio do PIB de 3,2% a.a. nos tltimos cinco
anos. E ndo bastasse um crescimento muito acima da média brasileira, a rentabilidade média

do setor bancério também tem se mostrado bastante elevada, conforme se vera na seqiiéncia.

Para a determinagdo da rentabilidade do setor sera utilizado o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), também utilizado no modelo de decomposi¢do do RTA. Para o
calculo deste indicador, basta somar os lucros liquidos recorrentes das empresas da amostra e
dividi-los pela somatoria do patrimdnio liquido das mesmas institui¢des. O resultado obtido ¢é

apresentado no Grafico 18.
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Gréfico 18: Evolucédo da rentabilidade (ROE) do setor bancario brasileiro

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Uma rentabilidade média de 23,17% para um setor inteiro da economia € realmente
bastante impressionante. E certo que institui¢des financeiras sdo notadas por possuirem um
alto grau de alavancagem financeira em comparacdo a empresas de outros setores, € com iSso
conseguem gerar mais resultados com um patrimoénio liquido mais reduzido. E este fato pode
ser utilizado para justificar o tipicamente alto ROE do setor financeiro. No entanto, os bancos

brasileiros estdo dentre os mais rentaveis do mundo, conforme se pode verificar no Grafico
19.
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Gréfico 19: Ranking de rentabilidade (ROE) das institui¢des bancarias mundiais em 2006

Fonte: Austin Bank, Bloomberg, Economatica. Elaborado pelo autor

Os rankings de rentabilidade acima apresentam os bancos mais rentaveis em 2006.

Como se pode perceber, o nivel do ROE dos bancos brasileiros € alto, comparados tanto com

outros bancos na América Latina como também aos bancos de economias maduras. Os

campeodes de rentabilidade no Brasil (Itat e Bradesco) também estdo entre os mais rentaveis

do mundo. Quando comparados com outros bancos da América Latina, os quatro maiores

bancos brasileiros de capital aberto figuram entre os dez mais rentaveis da regido.

6.1.1 Tendéncias

As altas

taxas de crescimento experimentadas pelo setor bancario brasileiro nos

ultimos cinco anos, aliadas ao elevado nivel de rentabilidade dos bancos do pais no periodo,

apresentam um

efeito direto sobre os resultados liquidos do setor. Este fato pode ser

comprovado diretamente a partir dos volumes totais de lucros liquidos recorrentes

apresentados pelos bancos, conforme indicado no Grafico 20.
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Gréfico 20: Evolugéo do Lucro Liguido Recorrente do setor bancario brasileiro, em R$Bi

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Como se pode perceber, o lucro liquido do setor apresentou um crescimento anual
composto de 20,9% no periodo de analise. Esta taxa ¢ ainda maior que a taxa de crescimento
dos bancos, e isso se deve basicamente ao aumento na rentabilidade dos bancos no periodo,
conforme apresentado anteriormente. Observe também que nos anos de 2003 e 2006, que
apresentaram o menor crescimento nos lucros, esta redugdo se deu principalmente pela queda

na rentabilidade dos bancos neste ano, e ndo por reducdo no ritmo de crescimento.

A atual perspectiva econdmica brasileira suporta expectativas de mantimento dos bons
resultados apresentados pelas institui¢des financeiras nos ultimos anos. Os cenarios de
inflacdo controlada, juntamente com a sistematica queda da taxa basica de juros trouxeram a
taxa de juros real do Brasil para os menores niveis da historia. Um reflexo direto disto ¢ a
explosdo do crédito no pais. Nos ultimos trés anos houve um aumento expressivo na
quantidade de empréstimos cedidos pelos bancos, com destaque para o crédito a pessoa fisica.
Em especifico, o crédito consignado, com desconto em folha de pagamento, vem
apresentando taxas de crescimento na casa dos 70% a.a. nos ultimos trés anos. Esta
modalidade ¢ uma 6tima fonte de receita com rentabilidade garantida, visto que a taxa de
inadimpléncia ¢ praticamente nula; porém todos os tipos de crédito apresentam altas

rentabilidades aos bancos.

Em resumo, devido a bons indicadores como estes apresentados acima, espera-se que a

rentabilidade dos bancos brasileiros se mantenha elevada. Além disso, a tendéncia de
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expansao do crédito, juntamente com o recentemente iniciado movimento de abertura de
capital por parte de diversos bancos de médio porte, deverdo impulsionar o crescimento
acelerado nos ativos totais dos bancos. E como foi visto neste item, crescimento aliado a altas

taxas de rentabilidade resultam em lucros cada vez maiores.

6.2 Analise do Mdultiplo Preco/Lucro

Conforme visto neste trabalho, uma segunda alavanca de geragao de valor ao acionista
trata-se da expectativa dos investidores em relacao as empresas do setor. Através do modelo
de decomposi¢do aplicado ao mercado bancario brasileiro, viu-se que a mudanca nas
expectativas dos investidores foi uma das mais importantes alavancas no periodo. Ao serem
cruzadas as analises de longo e curto prazo € possivel verificar a crescente importancia das
variagoes positivas do multiplo prego/lucro no retorno total ao acionista. Observa-se que a
expectativa dos investidores vem aumentando ao longo dos ultimos anos e se mostrou uma

forte alavanca no longo prazo, aumentando significantemente no ano de 2006.

6.2.1 Primeira tendéncia

Dada a importincia desta alavanca, resolveu-se analisar a evolugdo histérica do
multiplo preco/lucro, que reflete a expectativa dos investidores. Segundo sua definig¢do, o
multiplo € calculado a partir da divisdo do valor de mercado pelo lucro liquido da empresa ou
mercado que se deseja analisar. Portanto, para a analise do setor bancario brasileiro calculou-
se a soma do valor de mercado de todas as empresas da amostra e dividiu-se esse valor pela
soma dos lucros liquidos recorrentes dos mesmos bancos. Este célculo foi realizado ano a ano,

e o resultado ¢ apresentado no Grafico 21.
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Gréfico 21: Evolugdo do Multiplo Prego/Lucro do setor bancério brasileiro

Fonte: Austin Bank, Economatica. Elaborado pelo autor

Em resposta aos 6timos resultados do setor bancario brasileiro nos ultimos anos, os
multiplos aumentaram significantemente neste periodo. De fato, a TACC dos multiplos de
23,8% no periodo ¢ um reflexo de uma elevagdo nas expectativas dos investidores em relagao
aos bancos que compde o setor bancario brasileiro na bolsa de valores. E interessante observar
que as alavancas de crescimento rentavel e expectativas dos investidores formam um ciclo
virtuoso. Bons resultados de crescimento e rentabilidade impactam nos lucros e na geragao de
valor; isto eleva as expectativas dos investidores, que também contribui para o retorno ao
acionista. O aumento no valor capitalizado pelos bancos impulsiona novas iniciativas internas

que visam crescimento ¢ aumento na rentabilidade das operagdes. E assim o ciclo continua.

Agora, para que esta tendéncia siga em frente, ¢ necessario que os bancos continuem
entregando bons resultados e apresentando rentabilidades de acordo com as expectativas dos
investidores. Portanto, sdo importantissimos os esfor¢os feitos para que se entreguem os
resultados esperados pelo mercado. Caso o contrario, as expectativas frustradas se refletirdo

na queda dos multiplos, acarretando uma destrui¢dao de valor ao acionista.
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6.2.2 Segunda tendéncia

A segunda tendéncia em relacdo aos multiplos dos bancos brasileiros possui um

embasamento mais macroecondmico do que a anterior. Novamente, o atual momento bastante

favoravel da economia brasileira ¢ visto como fundamento para a projecdo de tendéncias nas

alavancas de geragdo de valor no setor bancario.

Para esta analise em especifico, trés pontos sobre a economia brasileira sdo bastante

relevantes. Sao eles:

Evolucdo nos indicadores basicos da economia: o pais vem experimentando
uma grande melhora em seus indicadores bésicos no passado recente. O PIB
vem crescendo juntamente com a redu¢do de sua relagdo com a divida publica.
Indicadores de crescimento da oferta da setor ¢ da demanda por produtos e
servicos vém apresentando melhoras. Apesar de isso trazer um aumento na
pressdo inflaciondria, a inflacdo anual do pais se manteve abaixo da meta em
2006. Em resumo, estes e outros indicadores trazem mais seguranga e conforto

para que se facam cada vez mais investimentos na economia do pais.

Menores taxas de juros reais: as sucessivas redugdes na taxa basica de juros
brasileira trouxeram-na para os menores niveis historicos. Com isso,
investimentos em renda fixa tém se tornado cada vez menos atraentes, devido a
baixa rentabilidade oferecida aos investidores. Este fato, aliado a maior
estabilidade economica do pais, serve como incentivo aos investidores para
que migrem progressivamente seus recursos de investimento para produtos de
renda varidvel. O fluxo positivo de recursos na bolsa de valores ¢ bastante
benéfico ndo apenas para empresas do setor financeiro, mas para o mercado de

modo geral.

Melhoria no rating do Brasil para “Investment Grade™: esta classificagdo,
monitorada por trés importantes agéncias mundiais de rating, serve como
instrumento de baliza para investidores estrangeiros. O titulo de Investment
Grade ¢ dado a paises cujos fundamentos politicos, monetarios e financeiros
superam um nivel minimo estabelecido, afim de oferecer uma maior seguranca
aos investidores estrangeiros de que o pais apresenta os requisitos suficientes
para honrar suas dividas e gerenciar uma certa estabilidade em seu mercado. E

interessante observar que o titulo de Investment Grade ¢é pré-requisito minimo
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para que diversas instituigdes gestoras de recursos e fundos de pensao
internacionais possam aplicar seus recursos em qualquer titulo, a¢do ou
produto de investimento de um determinado pais. Portanto, a elevacdo da
classificagdo do Brasil para Investment Grade — esperada para ocorrer entre
2008 e 20011 pelos analistas do mercado financeiro — trara um enorme fluxo

de recursos estrangeiros para o mercado brasileiro.

Com base nestes trés pontos, ¢ esperado que se verifique um consideravel aumento no
fluxo de recursos externos na economia brasileira ¢ na demanda por ativos de renda variavel

brasileiros, partindo tanto de investidores nacionais quanto estrangeiros.

Buscou-se indicadores que pudessem ser afetados por estas tendéncias acima descritas
e que tivessem alguma correlagdo com o comportamento dos multiplos do setor. Finalmente
se chegou ao Investimento Estrangeiro Direto (IED). Trata-se de um indicador calculado pelo
Banco Central do Brasil que mede o volume de recursos (em dodlares americanos) investidos
na economia brasileira anualmente. Este indice ¢ bastante interessante pois, de acordo com os
pontos apresentados acima, a expectativa ¢ de que os investimentos estrangeiros aumentem
gradativamente ao longo dos proximos anos. Portanto, verificar uma correlagio entre o IED e

os multiplos do mercado bancario seria bastante motivador.

Testou-se, entdo, a correlagdo entre a série do IED fornecida pelo Bacen e a série do

valor médio do multiplo preco/lucro do setor bancério brasileiro (Grafico 22).
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Grafico 22: Representagéo grafica da correlagéo entre IED e a média do multiplo P/L do setor bancario

brasileiro

Fonte: Austin Bank, Bacen, Economatica. Elaborado pelo autor

Conforme se pode observar, uma analise dos dez ultimos anos indica que ha uma forte
correlagdo entre o valor total dos investimentos estrangeiros na economia brasileira (IED) e o
valor dos multiplos do setor bancario. De fato, intuitivamente ndo ¢ dificil entender o motivo

desta correlagdo. O capital estrangeiro pode entrar na economia brasileira de duas maneiras:

e Através de investimentos diretos no mercado de capitais: neste caso, ¢ bastante
simples entender a relagdo com a geracdo de valor ao acionista. A elevagdo da
demanda por ativos na bolsa de valores exerce influéncia sobre o valor das

acoes;

e Investimentos no desenvolvimento de empresas: a inje¢do de capital nas
empresas nacionais possibilita maiores investimentos dos mais diversos tipos.
Estes investimentos, além de fomentarem o crescimento destas empresas e
conseqlientemente o desenvolvimento da economia, também aumentam
significantemente o valor de recursos movimentados na economia e nos
bancos. Portanto, os bancos, como forcas motoras (financiadoras) da
economia, se beneficiam direta ¢ indiretamente do IED. Isso, sem davida, tem

impacto sobre a expectativa dos investidores quando ao setor.
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6.3 Analise dos Dividendos

Os dividendos sao uma importante fonte de remuneragdo do capital dos acionistas das
empresas em geral. Com mercado bancario brasileiro ndo ¢ diferente. Os dividendos pagos
fazem parte do chamado retorno total ao acionista, porém sua forma de contribuicdo ¢
diferente das demais alavancas de geracao de valor. O pagamento de dividendos ¢ uma forma

de remuneragdo externa a valorizagdo das agdes, fazendo parte do fluxo de caixa ao acionista.

O pagamento dos dividendos normalmente ¢ efetuado anualmente, mas pode ser feito
semestralmente ou até quadrimestralmente. Ele ¢ considerado por muitos acionistas como
uma fonte regular de renda, a qual espera receber ao final de todo periodo. Portanto, ¢ de
extrema importancia que as empresas possuam politicas de dividendos bem estruturadas e

transparentes, para que se evitem surpresas no momento do pagamento aos acionistas.

Devido a importancia do tema, decidiu-se analisar como o setor bancéario tem se

comportado em relagdo a essa questao.

6.3.1 Tendéncias

Este item de tendéncias ird apresentar uma andlise e comparacdes para que se possa
tentar tragar conclusdes sobre a trajetoria do pagamento de dividendos no setor bancario
brasileiro. Como forma de contextualizar a analise dos dividendos do setor de bancos, este
sera comparado a outras das maiores industrias do pais. Deste modo ¢ possivel identificar se
ha alguma grande distor¢ao entre os setores. Posteriormente serd analisada a relagdo entre
retorno total ao acionista do setor e a média de dividendos, tentando identificar alguma
correlacdo. E finalmente serd feita uma abordagem mais especifica do setor, verificando como

as taxas de dividendos variam entre os bancos da amostra.

Para a andlise entre setores ¢ necessario que se calcule o valor médio da taxa de
dividendos de cada setor. Para isso, inicialmente escolheram-se os setores com maior valor de
mercado em na BOVESPA em 31 de Dezembro de 2006, de modo que a somatdria destes
representasse 80% do valor de mercado total da bolsa brasileira. Foram identificados sete
setores, além do setor bancario: Petroleo & Gas, Energia Elétrica, Mineragao,
Telecomunicacdes, Alimentos & Bebidas, Siderirgica & Metalirgica e Transportes &

Servigos.
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A partir de entdo, foram acessadas informagdes de valor de mercado e taxa de
dividendos pagos nos anos de 2002 a 2006 de todas as empresas de cada um destes setores
pré-definidos. Feito isso, o valor médio da taxa de dividendos de cada setor foi calculado a
partir da média das taxas de cada empresa ponderada pelo valor de mercado das mesmas em

2006. O resultado ¢ apresentado na Tabela 6 e no Grafico 23.

Tabela 6: Taxas de dividendos médias dos oito maiores setores (em valor de mercado) da BOVESPA, em

% a.a.

Valor de Mercado Taxa de Div. Taxa de Div. Taxa de Div. Taxa de Div. Taxa de Div.

Setor (Dez/06) 2002 2003 2004 2005 2006
Finangas e Seguros 278.180.219,00 6,36 12,11 6,17 4,72 5,49
Petroleo e Gas 226.347.778,00 6,03 9,87 6,77 5,94 5,83
Energia Elétrica 145.421.381,00 4,11 6,95 6,06 6,56 7,25
Mineragdo 135.018.206,00 4,97 5,12 3,92 4,09 2,65
Telecomunicagdes 106.522.356,00 3,83 9,38 5,58 8,37 6,11
Alimentos e Bebidas 89.454.217,00 1,28 4,75 2,44 4,58 2,76
Siderar. & Metaltrgica 79.394.485,00 8,77 15,10 6,34 10,15 8,11
Transporte & Servigos 58.603.562,00 0,00 0,93 1,27 1,21 1,74
TOTAL 1.139.277.750,00 5,05 8,98 5,42 5,65 5,28

Fonte: Economatica
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Griéfico 23: Taxas de dividendos médias dos oito maiores setores da BOVESPA e média geral, em % a.a.

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor



119

Conforme se pode observar, as taxas médias de dividendos variam bastante, tanto de
setor para setor, como entre os anos analisados. Os valores médios vao desde um pico de 15%
na industria siderirgica & metalargica em 2003, até 0% no setor de transportes em 2002.
Observe que a taxa média do setor bancario era a segunda mais alta em 2002 e 2003, e passou

para o quinto lugar em 2006.

A grande variagdo das taxas de dividendos entre os anos também chama a ateng¢ao. Por
isso, esta sera confrontada com a performance do mercado no periodo, na tentativa de
encontrar alguma correlagdo. Esta analise sera feita para o mercado brasileiro como um todo e
para o setor bancario. Os dados de performance aqui utilizados ja foram apresentados

anteriormente, bem como os de taxa de dividendos.

Tem-se, portanto, os seguintes dados para as analises:

Tabela 7: Taxas médias de dividendos e RTA do mercado total e do setor bancario brasileiro

Mercado Geral (Bovespa) IndUstria Bancaria
Taxa de Dividendos RTA Taxa de Dividendos RTA
(Y%a.a.) (Y0a.a.) (Y0a.a.) (%0a.a.)
2002 5,05 0,14 6,36 0,03
2003 8,98 0,60 12,11 0,69
2004 5,42 0,34 6,17 0,34
2005 5,65 0,32 4,72 0,68
2006 5,28 0,38 5,49 0,47

Fonte: Economatica

Baseados nos dados da Tabela 7 testaram-se as corrclagdes entre as séries de
rentabilidade e taxa de dividendos, para o mercado total e para o setor bancario em especifico.

Os valores observados foram:
Mercado total: correlacdo de 87,2%

Setor bancario: correlacao de 32,3%

Portanto, de acordo com as correlagdes obtidas, pode-se inferir que a taxa média de

dividendos do mercado como um todo ¢ bastante correlacionada com a performance do
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mesmo em um determinado ano. No entanto, esta mesma comparacao nao ¢ valida para o

setor bancario em especifico, devido ao baixo nivel de correlagdo apresentado nas analises.

Vale observar, porém, que esta ndo correlacdo talvez possa ser explicada pelo processo
de recompra de agdes. Por exemplo, uma empresa pode haver escolhido efetuar a recompra de
uma parcela de suas acdes como forma de remuneragdo extra aos seus acionistas (mantendo
os dividendos baixos) em um ano de bons resultados. Neste caso, o efeito ndo seria
computado na taxa de dividendos, o que ajudaria a explicar uma possivel baixa taxa de

dividendos associada a um alto RTA para uma empresa em determinado ano.

Finalmente, baseado nos dados coletados inicialmente para este trabalho, é possivel
que se identifique o valor dos dividendos pagos por cada uma das instituigdes bancarias da
amostra. Selecionando os quatro maiores bancos (que representam 98% do valor de mercado

do setor) para ndo poluir a andlise, resulta-se no Grafico 24.
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Gréfico 24: Taxas de dividendos dos quatro maiores bancos (em valor de mercado) do setor bancario

brasileiro, em % a.a.

Fonte: Economatica. Elaborado pelo autor

De imediato percebe-se que o pagamento de dividendos, mesmo dentre empresas de
um mesmo setor, difere consideravelmente. Fica claro que os dividendos s3o pagos de acordo
com a politica de dividendos especifica de cada empresa, e torna-se dificil identificar qualquer

tipo de tendéncia na média do setor. No entanto, pode-se verificar que o pagamento dos



121

dividendos nao ¢ apenas fun¢do das politicas de empresa, mas que este também sofre

influéncias externas. Este fato fica evidente quando observamos o comportamento dos

dividendos no ano de 2003. Praticamente todos os setores apresentaram uma alta nos

dividendos naquele ano, em que o retorno total ao acionista também foi o maior do periodo.

Em resumo, alguns pontos podem ser levantados a respeito do comportamento passado

e previsto para os dividendos do setor bancario brasileiro:

O principal fator determinante dos dividendos de uma instituicao ¢ a politica de
distribuicdo dos resultados. E esta politica varia de empresa para empresa, de
acordo com os objetivos da dire¢do e o tipo de mercado na qual ela se insere.
Por exemplo, empresas mais estaveis, focadas em crescimento organico em um
mercado mais maduro, tendem a pagar dividendos mais constantes e maiores.
Ja4 empresas em ascensdo, atuantes em mercados incipientes e em forte ritmo
de crescimento, tendem a pagar dividendos mais baixos e irregulares. Isto se
deve ao fato de que estas empresas acabam utilizando grande parte dos seus
resultados em reinvestimentos; além disso, estes resultados sdo mais sensiveis

a variagdes no mercado ja mais volatil.

Empresas consideradas boas pagadoras de dividendos, pelo consenso de
mercado, sdo aquelas que pagaram constantemente uma taxa ao redor de 12 a
15% ao ano nos ultimos anos. Este valor ¢ naturalmente balizado pela taxa
basica de juros do pais (Selic), e tende a diminuir com o movimento de queda
na mesma observado recentemente. Esta associacdo da taxa de dividendos com
a taxa de juros do pais se faz pois muitos investidores consideram o pagamento
de dividendos como uma fonte de renda semelhante a rentabilidade que

obteriam se possuissem recursos de investimento em titulos de renda fixa.

Observando o mercado bancario brasileiro nos tltimos anos, verifica-se que a
taxa de dividendos média oscilou bastante no periodo, porém sempre a niveis
abaixo da Selic. De fato, conforme apresentado acima, um dividendo mais
baixo era de se esperar, devido ao perfil do setor e das empresas observadas.
No entanto, ¢ necessario que os bancos se esforcem mais na tentativa de
manter os dividendos mais constantes, sem tantas oscilagdes entre os anos.

Este comportamento com certeza seria apreciado pelos investidores, ja que
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estes teriam um sinal mais claro daquilo que est4 por vir, e isto se refletiria nas

expectativas dos mesmos.

e Para os proximos anos, ¢ dificil estimar ao certo quais serdo as taxas de
dividendos pagas por cada empresa do setor. No entanto, baseados nas
expectativas bastante positivas de crescimento, rentabilidade e performance do
setor; e considerando o favoravel cendrio econdmico brasileiro previsto pelo
mercado; ¢ de se esperar que nao haja grandes surpresas nas taxas de
dividendos praticadas pelas institui¢des bancérias (a0 menos por enquanto, ndo

ha motivos para prever uma surpresa negativa no futuro proximo).

6.4 Analise do ROE / ROA

Como resultado da decomposi¢ao do RTA do setor bancario brasileiro, viu-se que o
aumento na rentabilidade das instituicdes financeiras se comportou como uma importante
alavanca de geragdo de valor nos ultimos cinco anos. Esta, porém, sofreu uma redugdo em
2006, ofuscada pelo forte crescimento dos bancos. Além disso, na andlise do crescimento
rentavel do setor observou-se que a rentabilidade média dos bancos brasileiros ¢ bastante alta
quando comparada tanto com outros setores da economia, como com bancos de todo o

mundo.

Tem-se, entdo, a seguinte constatacdo: o setor bancério brasileiro vem se mostrando
capaz de manter uma rentabilidade elevada ao longo de muitos anos. No entanto, um
exercicio bastante interessante seria entender quais foram as principais fontes que
influenciaram positiva ou negativamente a rentabilidade dos bancos brasileiros nestes anos. A
partir disto, € possivel entender ndo apenas o que ha por traz da geragdo de valor ao acionista,
como também identificar os principais pontos onde se pode trabalhar diretamente no sentido
de aumentar a rentabilidade dos bancos. Este, portanto, serd o tema abordado no capitulo

seguinte deste trabalho.
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7. Analise DuPont Aplicada a Institui¢es Financeiras

Finalizando a analise da perspectiva historica das varidveis do modelo de
decomposicao do RTA proposto neste trabalho, este capitulo tem o objetivo de analisar mais
profundamente quais foram os principais fatores que influenciaram a rentabilidade das
instituicdes financeiras brasileiras nos ultimos anos. Verificou-se a tendéncia de aumento (ou
ao menos manutengdo) dos ja elevados niveis de rentabilidade dos bancos, no entanto, como
as opgoes estratégicas destas empresas afetaram esta rentabilidade? Quais foram os impactos
causados pelas tendéncias do mercado financeiro, como a expansdo do crédito e a euforia nas

bolsas, por exemplo?

Como forma de responder estas questdes, optou-se por utilizar o modelo da Analise
DuPont. Desenvolvido por F. Donaldson Brown, colaborador da gigante do setor quimico
DuPont, este modelo de andlise financeira foi utilizado pela primeira vez para diagnosticar e
aprimorar as finangas da GM, quando parte desta empresa foi comprada pela primeira. Trata-
se, conforme apresentado no referencial tedrico deste trabalho, de uma técnica utilizada para
analisar a lucratividade de uma empresa a partir de ferramentas gerenciais e indicadores de

performance tradicionais.

No entanto, o0 modelo DuPont original foi desenvolvido para a analise de empresas de
manufatura, ou seja, de companhias industriais. Portanto, pelo fato de neste trabalho estarem
sendo analisadas institui¢des financeiras, ¢ necessario que se facam algumas alteragdes de
modo a adaptar o modelo DuPont. Tais alteragdes serdo baseadas nas diferencas existentes
entre os demonstrativos financeiros de empresas industriais e a contabilidade bancaria,

conforme apresentado no item a seguir.

7.1 Modelo de Analise DuPont Adaptado a Institui¢cbes Financeiras

O aspecto geral e as funcionalidade que fizeram do modelo DuPont uma ferramenta de
analise de rentabilidade bastante difundida permanecem inalterados na adaptacdo do sistema
para o estudo de instituicdes bancérias. No entanto, muitos dos elementos do demonstrativo
de resultados (DRE) de bancos diferem bastante daquelas da industria, e isso afeta parte da

base do modelo DuPont (Balanco Patrimonial e DRE).
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A Figura 13 apresenta a estrutura basica do modelo DuPont adaptado para institui¢des

financeiras, a partir da qual serdo discutidas as diferencas e particularidades frente ao modelo

original.
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Figura 13: Modelo de Analise DuPont adaptado para institui¢des financeiras

Fonte: Elaborado pelo autor

De imediato observa-se que as contas do DRE dos bancos sdo diferentes daquelas
utilizadas nos demonstrativos da industria. Conforme apresentado no referencial tedrico, a
secdo de receitas e despesas em um demonstrativo de resultado de institui¢des bancarias ¢
dividida em duas grandes contas: Receitas / Despesas de Intermedia¢do Financeira e Receitas
/ Despesas de Servigos, (em substituigdo as contas “Vendas” e “CMV” das empresas

industriais). Como conseqiiéncia destas alteragdes, o calculo do lucro liquido ¢ afetado.

Para a determinacdo do Resultado Operacional, basicamente calcula-se o Resultado
Bruto de Intermediacdo Financeira (receitas menos despesas de intermediacdo financeira),

mais as Receitas Operacionais, menos as Despesas Operacionais. Deste, reduz-se as despesas
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financeiras, as contribuigdes para impostos, as distribuigdes de participacoes e dividendos,

etc. para entdo resultar no Lucro Liquido.

A adaptacdo do modelo DuPont para bancos exclui o cdalculo dos indices
intermediarios ( Margem Liquida e Giro do Ativo Total) devido a inexisténcia da conta
“Vendas” nos demonstrativos destas instituigdes, visto que se tratam de empresas de servico.
Portanto, o calculo do retorno sobre o ativo total (ROA) ¢ feito diretamente através do modelo

simplificado (lucro liquido sobre ativos totais).

A partir de entdo, o modelo adaptado apresenta exatamente a mesma estrutura do
modelo original, e os calculos dos indicadores sdo os mesmos daqueles apresentados no

referencial tedrico deste estudo.

De fato, a decomposi¢do do ROE ¢ uma forma conveniente de abordar a analise das
demonstragdes financeiras de uma forma sistematica, explicitando os pontos fortes e fracos de
uma dada institui¢do. Se o ROE for insatisfatorio de acordo com alguma medida, entdo a
identidade DuPont dird onde se deve comecar a investigar para encontrar os motivos. De
maneira analoga, caso o ROE seja bastante elevado, o0 modelo ajuda a identificar os pontos de

exceléncia da empresa.

7.2 Resultados da Analise DuPont

O modelo de analise DuPont, adaptado conforme descrito no item anterior, serd
testado no setor bancario brasileiro. No entanto, serdo feitos alguns incrementos.
Primeiramente, ao invés de utilizar o modelo para a andlise de uma empresa, este serad
aplicado de forma a estudar um setor como um todo — neste caso, o setor bancario brasileiro.
Para isso, seguindo o padrdo ja utilizado em analises anteriores neste trabalho, os indicadores
do setor serdo calculados a partir da soma destas mesmas contas para cada institui¢ao
individualmente. Além disso, ao invés de fazer a andlise DuPont para um sé ano, sera
mostrada através de graficos a evolugdo histdrica (cinco anos) de cada uma das variaveis do
modelo. Realizando estas alteragdes, julgou-se que a andlise ficaria mais enquadrada no

contexto (analise do setor bancario) e mais rica por demonstrar a evolugdo dos indicadores.

Na elaboragao da analise DuPont serdo utilizados as seguintes contas, extraidas

diretamente do balango patrimonial ou do DRE das instituigdes da amostra: Ativos Totais,
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Patrimonio Liquido, Lucro Liquido, Resultado de Intermediacdo Financeira, Receita de

Servicos Bancarios, Despesas Pessoais € Despesas Administrativas.

A partir das contas acima, serd necessario que se calculem alguns indicadores. Sado

eles: ROE, ROA, Resultado com Operagdes de Crédito e Resultado com Titulos e Valores
Mobiliarios (TVM). O célculo dos indicadores de rentabilidade ROA e ROE sdo exatamente

iguais aos apresentados anteriormente neste trabalho. J& os calculos das sub-contas do

Resultado de Intermediagao Financeira exigem certo cuidado. Na seqiiéncia sera apresentada

a logica e a metodologia do calculo das duas sub-contas:

Resultado com OperacGes de Crédito: ¢ o resultado obtido através dos
empréstimos, consorcios, operacdes de leasing e arrendamento mercantil. De
forma resumida, este resultado ¢ dado pela receita com créditos menos os
custos incorridos na captagdo dos recursos emprestados (pagamentos de juros
aos investimentos feitos na instituicdo), menos as provisdes para créditos de

liquidagao duvidosa.

No entanto, os balangos divulgados pelos bancos nao apresentam o valor dos
custos de captacao de recursos para crédito, mas sim o custo de capitagdo total
no mercado (recursos destinados a crédito e TVM). Desta forma, como nao se
tem acesso aos juros médios pagos aos investimentos, calculou-se o custo de
captagdo a partir de uma estimativa. Considerou-se a parcela dos custos totais
de captagdo no mercado destinada ao crédito como sendo proporcional aos
ativos de crédito (curto e longo prazo) do banco sobre os ativos de crédito
mais carteira de TVM. Matematicamente, o calculo do Resultado com

Operagdes de Crédito ¢ dado por:

Resultado com Operac6es de Credito = Receita de Crédito —

Captacao no Mercado *(

Ativos de Crédito
Ativos de Crédito + Ativos TVM

j — Provisdo Devedores Duvidosos

Resultado com Titulos e Valores Mobilidrios (TVM): é o resultado obtido a
partir da compra / venda de valores mobilidrios (ag¢des, debéntures, titulos de

renda fixa, etc.). E calculado a partir da receita com TVM menos as despesas
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de captagdao no mercado destinadas a estas operacdes. Novamente aqui se tem o
mesmo problema com as despesas incorridas na captagao de recursos para este

fim. Portanto, utilizando-se a mesma aproximagao, tem-se:

Resultado TVM = Receita TVM — Captacdo no Mercado * - — -
Ativos de Crédito + Ativos TVM

Ativos TVM )

Finalmente, utilizando os indicadores e conceitos mencionados acima, o esquema do
modelo de analise DuPont aplicado para o mercado bancario brasileiro, feitas as devidas

modificagdes fica:
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ROE (%)

274 o34

213 25 211 224

01 02 03 | 04 05 06

Lucro Liquido (R$Bi)

ROA (%)

17 1,8 17 19 24 21

om o m om BB

19,1 19,6

13,5

Ativos Totais (R$Bi)

01 02 03 04 05 06

Alavancagem Financeira

12,6 140 126 116 11,2 11,0

'01 '02 '03 '04 '05 '06

47, 507 659 702 784 918

‘01 '02 '03 '04 '05 '06

Resultado de Interm. Financ.

44,0 905 50,5

275 357 411

‘01 02 '03 '04 '05 '06

Receita de Servi¢cos Bancéarios

160 200 244 287 317

‘01 '02 '03 '04 '05 '0O6

Despesas Pessoais + Adm.

TACC: 7,8%

311 334 382 406 435 453

mp o Aafn

j°

Resultado c/ operacdes
de crédito

273 272
19,8 222 19 255

'01 02 '03 '04 '05 '06

Resultado com TVM

26,6

10,9 150 13,0 128 137

'01 '02 '03 '04 '05 '06

Gréfico 25: Arvore do modelo de analise DuPont aplicado ao setor bancério brasileiro; historico de 2001 a 2006

Fonte: Austin Asis. Elaborado pelo autor
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Efetuando uma leitura integrada das varidveis do modelo de analise apresentado no
Grafico 25 podem-se extrair diversas conclusdes interessantes. Comecando pela esquerda,
percebe-se que o ROE médio do setor se manteve a niveis bastante altos durante todo o
periodo, e com TACC de 2%. Porém, ¢ interessante observar que o ROE apresentou esta
evolucdo mesmo com a taxa de alavancagem financeira sendo reduzida ano apo6s ano. O
propulsor do ROE foi a melhoria da relagdo Lucro Liquido / Ativos Totais (ROA), que
cresceu a uma TACC de 4,8% no periodo. A partir deste exercicio, percebe-se que os bancos
brasileiros estdo melhorando sua rentabilidade através de crescimento responsavel, € nao

como efeito de maior exposi¢ao a riscos — dado que a alavancagem foi reduzida.

Enquanto isso, a evolugdo no ROA foi devido ao enorme crescimento nos lucros
liquidos, com taxas superiores as do crescimento dos ativos totais das instituicdes — TACC de
19,5% contra 14,0%. Este crescimento no lucro liquido foi impulsionado pelo aumento no
diferencial das taxas de crescimento das receitas (intermedia¢do financeira ¢ servigos
bancarios) versus a evolucao das despesas operacionais. Ou seja, o setor experimentou um
crescimento anual composto de 12,9% nas receitas de operagdes ligadas a movimentagao
financeira e 16,4% nas receitas com servigos bancarios, enquanto as despesas administrativas
e com pessoal cresceram apenas 7,8% a.a, na média. Este 6timo resultado se deve, em parte,

as rigorosas politicas de contencao de custos praticadas por diversos bancos da amostra.

Podem-se analisar também os principais componentes do resultado com
intermediagdes financeiras. Conforme descritos anteriormente, tratam-se dos resultados com
operacdes de crédito e resultados com TVM. Em relagdo ao primeiro, observa-se uma TACC
de 6,6% no periodo. Este crescimento ¢ bastante expressivo, dadas as condigdes na qual se
deu este crescimento. Observe que, apesar da redugdo nos spreads bancarios nos ltimos
anos, o aumento no resultado com crédito foi devido a forte expansao do crédito no Brasil,
mesmo com o enorme aumento das provisdes para devedores duvidosos (necessario como
conseqiiéncia do foco em segmentos de mais risco — pessoa fisica). Em resumo, percebe-se
que os bancos estdo buscando novas fontes de receita com alta rentabilidade através da
expansdo das fronteiras do crédito no Brasil, porém sem deixarem de ser cautelosos e fazer

provisdes proporcionais aos riscos corridos.

Finalmente, analisando os resultados com Titulos e Valores Mobiliarios observa-se um
aumento gradual nas receitas, que deve ser entendido como um reflexo do crescimento das
atividades de tesouraria. Estas, por sua vez, cresceram impulsionadas pelo aumento no fluxo

de recursos de investimento, maiores movimentagdes na bolsa de valores, etc. E este
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indicador devera crescer ainda mais com as perspectivas positivas para o setor nos proximos

anos.

Em resumo, o modelo de analise DuPont da forma como foi aplicado ao setor bancario
brasileiro permitiu que fossem identificados os principais propulsores da rentabilidade das
instituicdes financeiras. Viu-se, como leitura geral, um aumento do ja elevado nivel de
rentabilidade dos bancos apesar uma redugao na alavancagem financeira. Esta foi compensada
pelo extraordinario aumento nos lucros liquidos, resultado do forte crescimento das receitas
de intermediacdo financeira e de servicos, somados a uma forte contencdo de despesas

operacionais.
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8. Concluséao

O favoravel cendrio macroecondmico brasileiro nos ultimos anos tem afetado
positivamente os mercados de acdes e derivativos do pais. O controle da inflagdo e do cadmbio,
a tendéncia de queda nas taxas de juros e a balanga comercial favoravel sdo alguns dos fatores
que vém dando maior previsibilidade as aplicagdes e impulsionando investidores nacionais e
estrangeiros a aportarem recursos em ativos de renda variavel brasileiros. Neste contexto, o
setor bancario brasileiro vem apresentando resultados bastante satisfatorios e acima da média
dos outros setores da economia. Os demonstrativos contabeis e o desempenho dos papéis das
instituicdes bancarias brasileiras nos ultimos anos apontam a excelente fase que estes bancos

estdo enfrentando.

Este trabalho se insere nesta problemética. Inicialmente tragou-se um panorama do
setor, analisando seu crescimento, rentabilidade e capacidade de geragdo de valor. Foi visto
que o valor de mercado das empresas do setor apresentou um fortissimo crescimento, a uma
TACC de 34% nos ultimos cinco anos. Este valor ¢ mais que duas vezes superior a velocidade
de crescimento médio do setor no mundo (16,5% a.a. no periodo). Quanto a performance do
setor, 0 RTA médio no periodo foi de 41,9% a.a.. Observe que a geracao de valor do setor
bancario brasileiro nos ultimos cinco anos foi superior a verificada em paises desenvolvidos,
ficando atras apenas de alguns outros paises emergentes (China, India, Argentina).
Comparado aos outros setores da economia brasileira, o0 mercado bancario ficou em quarto
lugar em geracdo de valor, bem acima da média de 33,3% a.a. no longo prazo. Ao serem
analisadas as instituigdes bancarias individualmente, observou-se uma forte concentragdo
(quatro bancos detém 98% do valor de mercado total do setor). Além disso, viu-se que no
longo prazo — 10 anos — ha uma correlagdo entre o tamanho da empresa e sua geracdo de

valor, devida a menor volatilidade nos retornos anuais verificada nas empresas de maior porte.

Depois de verificado o excelente desempenho do setor, foi proposto um modelo de
decomposi¢do do RTA com o objetivo de entender quais foram as principais alavancas de
geracao de valor que influenciaram estes 6timos resultados. Tal modelo foi desenvolvido a
partir da definicdo matematica do retorno total ao acionista e da utilizagdo de conceitos
adquiridos a partir da observagao do comportamento do mercado aciondario. Percebeu-se que o
retorno ao acionista ndo depende apenas dos fundamentos da empresa em questdo, mas ¢
definido em grande parte por um fator bem mais subjetivo: o sentimento dos investidores em

relacdo ao futuro da mesma. Deste modo, o RTA foi decomposto em trés se¢des (mudanga no
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valor intrinseco, mudanga nas expectativas dos investidores e fluxo de caixa livre aos
investidores) e cinco alavancas de geracdo de valor (variagdo da rentabilidade, crescimento,

varia¢ao nos multiplos preco/lucro, emissdo/recompra de agdes e taxa de dividendos).

A aplicacdo do modelo ao setor bancario brasileiro gerou uma série de conclusdes
interessantes, que sdo aqui sumarizadas e destacadas. No longo prazo, o crescimento dos
bancos foi a principal alavanca de geragdo de valor (responsavel sozinho por 36% do valor
total), e juntamente com a melhoria nos niveis de rentabilidade contribuiu para a enorme
importancia do crescimento rentdvel no periodo. Observou-se também um aumento nas
expectativas dos investidores no periodo, com destaque para o ano de 2006, onde esta foi a
principal alavanca de valor. Ainda em 2006, houve uma contribuigdo positiva do crescimento
das empresas e dos dividendos pagos, e um impacto negativo devido a queda da rentabilidade

média e a emissao de agoes.

Em seguida, analisou-se a evolugdo historica de cada uma das varidveis do modelo de
decomposicdo do RTA, a fim de tentar tracar tendéncias para seus comportamentos nos
proximos anos. Em relacdo ao crescimento e rentabilidade, a atual perspectiva econdmica
brasileira suporta expectativas de manutengdo dos bons resultados apresentados pelas
instituicdes financeiras nos ultimos anos. A recente explosdo do crédito e o movimento de
abertura de capital por parte de diversos bancos de médio porte deverdo impulsionar o
crescimento acelerado dos bancos e suportar os altos niveis de rentabilidade do setor. Quanto
aos multiplos preco/lucro do setor, verificou-se uma tendéncia de elevacdo dos mesmos,
influenciada pelos bons resultados apresentados pelos bancos. Percebeu-se também uma forte
correlagdo historica entre o multiplo € o volume de Investimento Estrangeiro Direto (IED), o
que ¢ bastante positivo, dadas as proje¢des de elevacdo do IED nos proximos anos. Quanto
aos dividendos, verificou-se que estes sdo muito influenciados pelas politicas de dividendos
especificas de cada empresa, ndo havendo, portanto, uma tendéncia clara para seu
comportamento em niveis gerais. Observou-se, no entanto, uma correlacdo entre a
performance do mercado geral e o valor médio das taxas de dividendos praticadas, porém esta

correlacdo ndo se aplica ao setor bancario em especifico.

Finalmente, aplicando o modelo de analise DuPont sobre o setor, observou-se um
aumento nos ja elevados niveis de rentabilidade, mesmo com uma redu¢do na alavancagem
financeira dos bancos. O crescimento no ROA médio foi impulsionado principalmente pelo

forte aumento das receitas com operagdes de crédito, receitas com operagdes de tesouraria e
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principalmente receitas de servigos bancarios, aliados a contencdo das despesas operacionais

(pessoais e administrativas).
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Apéndice A — Detalhamento do cenario macroeconémico brasileiro
Setor Externo

e Em novembro de 2006, as reservas internacionais atingiram o recorde historico de
US$83,1 bilhoes, e a expectativa é de que superem US$130 bilhdes em 2008. No
entanto, as reservas brasileiras ainda sdo inferiores as de muitos paises emergentes.
Em particular, em propor¢do ao PIB, as reservas brasileiras sdo inferiores as de paises

com pior classificacdo de risco.

e Elevado ingresso de dolares permite acumulacdo de reservas, sendo que algumas das
principais fontes de divisas para o pais sdo os investimentos em carteira, investimento
estrangeiro direto (IED) e superdvit em conta corrente. Este tltimo fator devera ter
seu valor positivo pelo sexto ano consecutivo em 2008, impulsionado principalmente

pela balanca comercial favoravel.

e Crescimento médio das exportagdes de 23% nos Ultimos quatro anos, e alta dos
precos das exportacdes. O crescimento global explica a expansdo recente das
exportagdes brasileiras, sendo que nos proximos anos o aumento da demanda chinesa
tende a estimular as exportagdes do Brasil. Em 2006, a alta dos precos das
commodities foi a principal responsavel pelo crescimento de pregos de exportagdo. A
previsdo para os 2007/2008 ¢ de um menor crescimento nestes precos, em que 0s
setores que se destacardo em exportagdes deverdo ser: commodities, veiculos,

calcados e setores com maior intensidade tecnoldgica.

e Nas importagdes, crescimento médio de 18,5% nos ultimos quatro anos. Em 2006 os
destaques foram as importa¢des de bens de capital e bens de consumo duraveis. O
crescimento significativo dos investimentos e do consumo das familias devera elevar

as importagdes nos proximos anos.

e O Brasil ocupou a 14? colocagao no ranking mundial dos principais destinos de IED
em 2005, e este deverd ter uma ligeira alta em 2007/08. Além disso, em 2006 houve
um forte ingresso de recursos de investidores estrangeiros no mercado de agdes,
impulsionados pela valoriza¢do, aumento de liquidez dos papéis e crescente nimero

de IPOS. Esta tendéncia deve continuar nos proximos anos.

e O Banco Central deve continuar comprando fortemente dolares, o que deve ajudar a

manter o dolar estdvel no curto prazo. Além disso, a reducdo de volatilidade das
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moedas ¢ um fendmeno mundial, o que aumenta a previsibilidade do cambio e reduz

a percepcao de risco em relagdo ao pais.

A melhora continua dos indicadores de solvéncia deve resultar na conquista do “grau
de investimento” entre 2008 e 2009. Os principais desafios sdo: a manutencdo do
processo de acumulagdo de reservas, a manutencao do superdvit em conta corrente € a

reducdo da divida publica.

Atividade Econdmica

Crescimento de 2,9% no PIB brasileiro em 2006, maior que a média dos ultimos 15
anos, de 2,5%. Para os proximos anos, previsdo de crescimento apenas gradual do

PIB.

Importagdes aumentam sua participacdo no mercado doméstico de maquinas e
equipamentos ¢ de bens de consumo, gerando aumento na concorréncia no mercado

doméstico, pressionando os precos para baixo.

Previsdo de crescimento anual do salario real médio de 3,5% e do emprego perto de
2,5% a.a. Além disso, a formalizacdo no mercado de trabalho esta aumentando. Este

aumento de saldrios deverd influenciar na expansao da produtividade na economia.

O crescimento do crédito bancério continuara forte nos proximos dois anos (proéximo
a 15% a.a. em termos reais), aumentando como propor¢do dos seus depdsitos. O
indice de Basiléia (razdo entre o patriménio liquido e os ativos ponderados pelo risco)
dos bancos brasileiros esta significantemente acima do limite minimo exigido pelo
orgdo regulador, indicando que ainda ha espago para oferta adicional de crédito. Além
disso, o aumento da previsibilidade, a melhora das condi¢gdes do mercado de trabalho,
0 aumento na confianca do consumidor ¢ o alongamento do prazo médio do crédito

entram como condigdes favordveis para o aumento da demanda por crédito.

Os fatores que influenciaram positiva e negativamente os setores da economia em
2006 tendem a ser os mesmos nos proximos dois anos. Os destaques positivos se
beneficiaram das cotagdes de commodities internacionais, energia, investimentos,
oferta de crédito e mudanca de habito do consumidor. Ja alguns fatores que
prejudicaram o desempenho de alguns setores sdo a quebra da safra agricola,

apreciacao cambial, novas tecnologias e questdes regulatorias.
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Inflacdo

Inflagdo IPCA sob controle, ficando abaixo da meta de 4,5% a.a. em 2006. Previsdo

de 3,2% em 2007 € 3,5% em 2008.
Analise dos componentes de inflagdo IPCA:

= Livre ex-servigos: deve permanecer baixa, com alimentos pressionando o

nucleo para cima e importagdes mantendo-o em niveis mais baixos.

= Servigos: queda mais lenta que dos demais itens do IPCA, porém a menor alta

do saldrio minimo deverd ajudar para a reducdo deste nucleo.

= Administrados: cenario favoravel para inflagdo de administrados, devido a
expectativas de inflagdo IGP abaixo do centro da meta do IPCA, preco do
petroleo abaixo de US$65/barril trazendo estabilidade no pregco da gasolina,
processo de revisdo tarifiria e planos de salde com menor rigidez

inflacionaria.

Politica Monetaria

Dadas as hipoteses de crescimento da economia global e de elevada liquidez
internacional, deve haver espago para continuacdo do ciclo de afrouxamento
monetario por um periodo mais longo. Os cortes na taxa de juros basica Selic devem
continuar, chegando a 11,25% no final de 2007 e a valores proximos de 10% no fim

de 2008, o mais baixo patamar em varias décadas.

Neste ambiente, varios fatores contribuem para o sensivel aumento da previsibilidade
na economia brasileira: estabilidade da taxa de cambio, inflacdo baixa por um periodo
mais prolongado, ciclo de crescimento mais longo e com taxas de expansao menos

volateis ¢ menor vulnerabilidade da economia a choques.
O canal de demanda ¢ a principal incerteza para a politica monetaria.

Em niveis mais baixos de inflagdo, diminui o papel da inércia e cresce o das
expectativas (choques inflacionarios se dissipam mais rapidamente) na determinacgao

da inflacao.
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Inflagdo inferior a 4% em 2007/08 sugere que ha condigdes para reducdo da meta sem
uma politica monetaria mais restritiva. A meta deve ser reduzida para 4% em 2008 e
para mais proximo de 3% em 2010, visto que o Brasil tem uma das metas mais

elevadas do mundo e paises com metas mais elevadas estdo reduzindo-as.

Em resumo, a melhora dos fundamentos permitird a reducao do juro real no Brasil a

um patamar bem inferior a 9% nos préximos anos.

Politica Fiscal

Riscos

A rapida deterioracdo das contas do INSS nos ultimos anos resultou principalmente
dos ajustes do salario minimo acima da inflagdo e ndo da auséncia de reformas. Dos

aposentados e pensionistas do INSS, 67% recebem beneficio de um salario minimo.

A carga tributaria crescera em 2007/08, e as receitas da previdéncia social e de

dividendos de estatais federais desacelerardo no préximo ano.

A divida liquida/PIB devera continuar se reduzindo nos proximos anos. A eliminagao
da exposi¢do ao dolar e o aumento da parcela prefixada no perfil da divida a tornam
mais previsivel; além disso seu perfil tende a melhorar em 2007/08. O principal

desafio ¢ manter o superavit primario no patamar atual.

A persisténcia com a atual meta de superavit primario eliminara o déficit nominal do
setor publico consolidado em 210, contribuird para a redug¢do da divida liquida para
ao redor de 40% e para menor pressdo sobre a carga tributaria (estratégia da qual o

Chile se beneficiou, reduzindo sua divida/PIB em 30 p.p. em seis anos).

A aprovagao de reformas fiscais no segundo mandato de Lula ¢ pouco provavel. A

carga tributaria ndo serd reduzida sem reformas fiscais.

Riscos Positivos

Maior ingresso de ddlares no pais acelera o acimulo de reservas internacionais. O
forte influxo de divisas leva a apreciagdo cambial e a menor inflagdo, abrindo espaco

para o corte de juros mais profundo.
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e Forte aceleracdo dos investimentos privados em fun¢do da queda de juros e da maior
previsibilidade. O crescimento do PIB se acelera sem pressdes inflaciondrias

relevantes.

e Aprovacao de reformas fiscais com o objetivo de conter o argumento dos gastos

publicos e reduzir a carga tributaria.

Riscos Negativos

e Consumo das familias americanas desacelera mais do que o esperado por conta da
retracdo do mercado imobiliario. O apetite por ativos brasileiros diminui, reduzindo

significantemente seus precos.
e Expressiva reducdo nos pregos das principais commodities exportadas pelo Brasil.

e Consumo doméstico se acelera fortemente no Brasil, gerando pressdes inflacionarias

e reducdo do saldo comercial.

e Descumprimento da meta de superavit primario em fungdo de forte elevagdo dos

gastos publicos (inclusive investimentos) e/ou da reducdo da carga tributaria.
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Anexo A — Demonstrativos financeiros de uma instituicdo financeira

Balanco Patrimonial
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140
150
160
170
180
190
200
210
220
230
240
250
260
270
280
290
300
310
320
330
340
350
360
370
380
390
400
410
420
430
440
450
460
470
480
490

ATIVO CIRCULANTE

DISPONIBILIDADES

APLICACOES INTERFINANC. LIQUIDEZ

Aplicagbes no Mercado Aberto
Aplic.Depdsitos Interfinanceiros
Aplic.Moedas Estrangeiras
Outras Aplicagdes
(-) Provisao para Perdas
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
Carteira Propria
Vinculados a Compromisso Recompra
Vincul. a Negoc./Interm.Valores
Vinculados ao Banco Central
Vinc. a Prestagao de Garantias
Instrumento Financeiro Derivativo
Outros (Certificado Privatizacao)
(-) Provisdes p/ Desvalorizagdes
RELACOES INTERFINANCEIRAS
Pagamentos e Receb. a Liquidar
Créditos Vinculados (Bacen/SFH)
Repasses Interfinanceiros
Correspondentes
Outras Interfinanceiras
RELACOES INTERDEPENDENCIAS
OPERACOES DE CREDITO
Operacgdes Crédito - Setor Privado
Operagdes Crédito - Setor Publico
Financiam. Tits. e Vals. Mobilia
Direitos Cred.Oper.Cred.Adq.
(-)Oper.Cred.Cedidas Coobrig
Operagoes Crédito Atraso
Operagdes Créd.Lig.Duvidosa
(-) Proviséo p/Créd.Lig.Duvidosa
Outros
OPERACOES ARRENDAMENTO MERCANTIL
Oper Arrend/Subarrend a Receber
Oper.Arrend./Subar.em Atraso
Oper.Arrend./Subar.em Liquidagao
(-) Rendas Aprop Arrend Mercantil
(-) Proviséo p/Créd.Arr.Lig.Duv.
OUTROS CREDITOS
Cred.por Avais Fiangas Honrados
Carteira de Cambio
Rendas a Receber
Negociacgéao e Interm.de Valores
Prémios de Seguros a Receber
Créditos Especificos
Diversos
Créditos Liquidagdo Duvidosa
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500 (-) Provisao p/Outr.Créd.Liq.Duv
510 OUTROS VALORES E BENS
520 REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Repetir contas de 30 a 520 para ativos de Longo Prazo

980 PERMANENTE

990 INVESTIMENTOS

1000 Invest. em Colig. e Contr. Pais

1010  Invest. em Colig. e Contr. Ext.

1020  Outros Investimentos

1030  (-) Provisado para Perdas

1040 IMOBILIZADO DE USO

1050 IMOBILIZADO DE ARRENDAMENTO
1060 DIFERIDO

1070 ATIVO TOTAL

1080 PASSIVO CIRCULANTE

1090 DEPOSITOS

1100 Depdsitos a Vista

1110  Depdsitos de Poupanga

1120 Dep6sitos Interfinanceiros

1130 Dep6sitos a Prazo

1140  Outros Depositos

1150 CAPTACAO NO MERCADO ABERTO
1160  Carteira Prépria

1170  Carteira de Terceiros

1180  Carteira Livre Movimentacao

1190 RECURSOS ACEITES EMISSAO TITS
1200 Recursos de Aceites Cambiais

1210  Recursos de Letras Imobiliarias
1220  Recursos de Letras Hipotecarias
1230  Recursos de Debentures

1240  Obrig. Tits. Val. Mob. Ext.

1250 RELACOES INTERFINANCEIRAS
1260 Receb.Pagamentos a Liquidar

1270  Repasses Interfinanceiros

1280 Correspondentes

1290  Outras Rel. Interf.

1300 RELACOES INTERDEPENDENCIAS
1310 OBRIGACOES POR EMPRESTIMOS
1320  Obrig.Empr.Pais-Inst.Oficiais

1330 Assistencia Financeira

1340 Outros

1350  Obrig.Empr.Pais-Outras Instit

1360  Obrig.Empréstimos no Exterior

1370  Obrig.p/Aquisi¢ao Titulos Federais
1380 REPASSES PAIS-INST.OFICIAIS
1390 Banco Central

1400 CEF

1410 BNDES

1420 Banco do Brasil

1430 FINAME

1440  Outras Instituicbes

1450 REPASSES DO EXTERIOR

1460 INSTRUMENTO FINANCEIRO DERIVATIVO
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1470
1480
1490
1500
1510
1520
1530
1540
1550
1560
1570
1580

1990
2000
2010
2020
2030
2040
2050
2060
2070
2080
2090
2100
2110
2120
2130

OUTRAS OBRIGACOES
Cobranca Arrec.Tributos Ass.
Créditos de Arrend.Cedidos
Sociais e Estatutarias
Fiscais e Previdenciarias
Negociacéo e Interm. de Valores
Carteira de Cambio
Instr.Hibridos de Capital e Divida
Dividas Subordinadas
Prov.Técn.Seguros, Prev. e Capit.
Diversas

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Repetir contas de 1090 a 1570 para obrigagdes de Longo Prazo

RESULTADO EXERCICIOS FUTUROS
PARTICIPACAO MINORITARIA
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL
de domiciliados no Pais
de domiciliados no Exterior
(-) Capital a Realizar
CORRECAO MONETARIA DO CAPITAL
RESERVAS
Reserva de Capital
Reserva de Reavaliagao
Reserva de Lucros
AJUSTE - TVM E DERIVATIVOS
LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS
(-) ACOES EM TESOURARIA

2140 PASSIVO TOTAL

Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE)

2150
2160
2170
2180
2190
2191
2200
2210
2220
2230
2240
2250
2260
2261
2270
2280
2290
2300
2310
2320

RECEITA INTERMEDIACAO FINANCEIRA
Operacgoes de Crédito
Rendas de Aplicacdes Interf.Liquidez
Operagdes de Arrendam. Mercantil
Titulos e Valores Mobiliarios
Resultado Financeiro Seg, Prev, Cap.
Instrumentos Financeiros Derivativos
Aplicagdes Compulsorias
Resultado de Cambio
Ajuste do Prog. Estab. Economico
Passivo S/Encargo - Ativo

DESPESA DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA
Captacao no Mercado
Atualiz./Juros Prov. Tec. Seg Prev C
Empréstimos,Cessbes e Repass
Arrendamento Mercantil
Provisbes p/ Créd. Liq.Duvid
Ajustes do Prog.Estab.Economico
Resultado de Cambio
Ativos N Remun-Ganhos C/Pas
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2330
2340
2350
2360
2370
2380
2390
2400
2410
2411
2412
2420
2430
2440
2450
2460
2470
2480
2490
2491
2500
2501
2510

RESULTADO BRUTO INTERM. FINANCEIRA
OUTRAS RECEITAS/DESPESAS OPERACIONAIS
Receitas de Prestagdo Servigos
Resultado Part.Coligada/Controlada
Despesas de Pessoal
Outras Despesas Administrativas
Despesas Tributarias
Reversao de Provisbes
Rendas Seguros, Previd. e Capital.
Variagao das Prov. Tec. Seg Prev Cap
Sinistros
Desp. Seguros, Previd. e Capital.
Outras Rec./Desp.Operacionais
RESULTADO OPERACIONAL
Resultado Nao Operacional
Res. da Correcao Monet. Balancgo
RESULTADO ANTES IR
Imposto de Renda
Contribui¢ao Social
Ativo Fiscal Diferido
Participagdes
Reversao de Juros ao Capital Préprio
Ganho/Perda Conversao Moeda

2520 RESULTADO LIQUIDO
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