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RESUMO

Pelas dificuldades que a atividade bancéria apt@sema instituicdo financeira. E ao usar o
modelo de desconto de dividendos na avaliagdo msobasurge o problema de ndo conseguir
estimar as despesas de capital liquidas e o cajstajiro noncash em vista disso, esse
trabalho teve como proposta usar métodos econmoeipara a projecdo das Demonstracdes
do Resultado do Exercicio ao invés de usar infod@sgobre o que se espera de crescimento
de receitas/despesas fornecidas pela empresaaaiaalis assim, eliminar o problema de
avaliacdo de bancos, pois consideraria que astuigdes estudadas mantivessem suas
politicas de investimento e gestdo do giomcash Os resultados estatisticos da modelagem
econométrica foram satisfatorios, demonstrando @ueso de modelos econométricos na
analise de bancos é eficaz.

Palavras chave Determinacao de Precos de Ativos, Modelagem Huoétrica e Bancos.

1. INTRODUCAO

Observando um processo peculiar de oscilacdes smtessivos modelos, a Administracédo
Publica no Brasil segue uma transicdo polarizadee em burocracia corporativa e suas
“tentativas periddicas de modernizacéo do apamthBstado” (CASTOR; JOSE, 1998, p.98)
e uma gestdo empreendedora, mais flexivel, quesrgafrdificuldades consideraveis para
“atuar de forma &agil e eficiente, num mundo de dapitransformacdes” (GUIMARAES,
2000, p.126).

A avaliacdo de empresas ndo é apenas atribuir Uon &aum ativo. E praticamente um
“estado da arte”, em que o analista usa diversnBecimentos sobre economia e financgas,
juntamente, com um "bom senso" para transportaa pamomento presente as "possiveis”
riquezas que a empresa gerara no futuro. Povoa8B)Y2@tbém destaca a importancia da
avaliacdo de empresas no mundo das financas: "Made precificacdo de ativos € a parte
mais fascinante do mundo das financas. O maigamté do termo inglémluationé que ndo
existe resposta ou metodologia que possa ser @vadal como a unica correta”. A avaliacao
de empresas é importante simplesmente porque Badase para a realizacdo de decisbes
envolvendo uma quantidade significativa de dinheuaiqueza transferida de uma parte para
outra (THOMAS e GUP, 2010).
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Nota-se que as financas corporativas tém evoluiditorem relacdo aos métodos tradicionais
de avaliacdo de empresas, dada a grande importquneige tem dado a questdo do "valor"
das mesmas. Contudo, quando se pensa em avalieg@ndos, esses modelos tradicionais
nao sdo aplicaveis, pois: para bancos € dificiisepdébito de investimento; e, também,
devido a forte regulamentacdo do Banco Centrabjantsetor bancario. Também € visto que
a avaliacdo de empresas é relevante na precificbg@ma acdo, nas fusdes e aquisicbes de
empresas, nas dissolucdes de sociedades, nasafiaglde empreendimentos, na avaliacao
da capacidade dos gestores, entre outras situabi@sse sentido, estudos que buscam
melhorar 0os meétodos existentes sdo importantes gpagaolucdo da teoria das financas
corporativas.

Considerando que o fluxo de caixa livre do aci@nissa o lucro liquido, as despesas de
capital e as alteragbes no capital de giro quepa&sa pelo caixangncash, entdo, se nao
pudermos estimar essas variaveis, obviamente ndenpes estimar esse fluxo de caixa.
Entretanto, ao usarmos modelos econométricos nacamda Demonstracdo dos Resultados
do Exercicio (DRE), estamos considerando implicdat@ que a empresa mantera sua
politica de investimento e gestdo do capital de mimcash contornando, assim, o problema
relacionado a avaliacdo de bancos.

E visto que, os modelos sdo ferramentas extremaniergortantes na projecdo de uma
variavel. Pindyck e Rubinfeld (2004) fornecem unmbexemplo de como os modelos sao
usados no dia-a-dia de um analista, mesmo quediaphiente:

Muitos de nos com frequéncia usamos ou produzimegigdes de um ou outro
tipo. Poucos de nés, contudo, reconhecemos quendlpga de estrutura logica, ou
modelo, esta implicito em qualquer previsdo. Carsithos, por exemplo, um
corretor da bolsa de valores que nos diz que @dmdih média industrial do Dow
Jones vai subir no ano que vem. O corretor podéeiter essa previsdo por esse
indice Dow Jones tem crescido nos ultimos anoggupcele sente que, quaisquer
que sejam as razfes desse aumento no passadmrelasardo a fazé-lo subir no
futuro. De outra forma, o sentimento de que o Domed vai subir no ano que vem
pode resultar da conviccdo de que essa variavél ligstda a um conjunto de
varidveis econdmicas e politicas através de um lExoronjunto de relagbes. O
corretor pode acreditar, por exemplo, que o inBioe Jones esta relacionado de
certa forma com o produto nacional bruto e comagad de juros, de modo que,
dadas outras convic¢des sobre o comportamentoofutais provavel dessas
variaveis, um aumento do Dow Jones parecera prbvdwe corretor que baseou
sua previsdo otimista da média do indice Dow Jowssaumentos passados, na
verdade construiu um modelo de série temporal gtmola para o futuro as
tendéncias passadas. Se, em vez disso, a pregis@sesasse em conhecimentos de
economia, continuaria existindo implicitamente unodelo envolvido nessa
previsao.

O setor bancéario brasileiro vem passando por vamaasformacdes nos ultimos anos. Bancos
estdo se fundindo, grandes instituicOes finance?st8o adquirindo as pequenas, entre as
transformacdes relevantes desse setor. Bancosra&s aostituicdes financeiras apresentam
desafios particulares para um analista em tentatieaavalid-las, por duas razdes. A primeira
€ que a natureza de suas atividades dificulta idefi@bito e investimento, tornando a
estimativa de fluxos de caixas mais dificil. A au# que elas tendem a ser severamente
regulamentadas, e os efeitos das exigéncias regakdobre o valor tém de ser considerados
(DAMODARAN, 2002). Outra questao que torna esse tp estudo intrincado relaciona-se
que quem esta de fora da instituicdo tem dificiddamh determinar a qualidade da carteira de
empréstimos, e, assim, medir o volume dos lucrosdbeis atuais que pode ser atribuido a
um descasamento das taxas de juros e compreengier . qudades de negdcios movem o
potencial de lucros do banco (COPELAND, KOLLER e RRIN, 2002).
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Percebendo a necessidade de um avanco em estdestipe, esse trabalho tem o objetivo
de trabalhar uma técnica alternativa de avaliacGobdncos, para isso € necessario
compreender os fatores que afetam o "valor" dosdsadrivers ou vetores de valor. No
minimo seis fatores apresentam impacto nos lu@esdncos: crescimento econémico; nivel
da taxa de juros nominal; competitividade entréascos; inovacdes financeiras; impostos e
regulamentacdes do governo; e bolsa de valores MDER, 2009). Assim, entre 0s objetivos
intermediarios, devem-se reconhecer esses vetmwsadps nos modelos econométricos para
projetar o DRE; e aplici-los ao modelo de avaliafgbancos usado neste trabalho - modelo
de desconto de dividendos. Por fim, pretende-seodstrar a eficacia do uso de modelos
econométricos em métodos de avaliacdo de banausibeindo para diminuir essa lacuna na
literatura.

2. REFERENCIAL TEORICO

Na teoria das financas existem alguns métodos aleagio de bancos. Entre esses métodos €
possivel destacar: 0 método de aplicacdo de nustigé mercado; e o modelo de fluxo de
caixa descontado. Contudo, a literatura e os @aaslde mercado apresentam preferéncia pela
utilizagdo desse segundo meétodo, e isso tem ongeEnprincipios de matematica financeira
que transportam o valor do dinheiro no tempo. Pasaf Neto (2008): "... Existem diversos
modelos de avaliagdo, embutindo todos eles certessppostos e niveis variados de
subjetividade... Pelo maior rigor conceitual e énaera com a moderna teoria de financas, é
dada a prioridade aos modelos de avaliacdo baseafitbuxo de Caixa Descontado (FCD)".
Povoa (2008) também destaca a preferéncia ao metoDo "Dentre todos os instrumentos
de precificacdo de ativos, o Fluxo de Caixa Desamt(FCD) € considerado o mais
completo”. A corretora PLANNER (2006), ao analigastituicdes financeiras, considera o
FCD como o melhor método para esse estudo: "O méleddesconto do fluxo de caixa
(FCD) foi considerado o método apropriado paraaiagio da Banex, uma vez que captura
suas perspectivas de crescimento e capacidade mkabitelade futura, refletindo
adequadamente os riscos da atividade". O consfogivado por Deloitte, Trevisan, Souza
Campos e Zalcberg (2004) também usou o FCD naag@alido Banco do Estado do Ceara,
considerando que: "o valor econdmico inerente aativo ou negécio esta diretamente
relacionado aos montantes e as épocas has quiixas de caixa, livres, oriundos desses
ativos, estardo disponiveis. Isso porque somertaixa gerado para o acionista pode ser
usado para pagamento de dividendos ou novos imasins”. Seguindo esses argumentos,
esse trabalho usa o método de FCD através do moeelesconto de dividendos.

2.1 O METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

A literatura fornece duas formas de uso para ooflde caixa descontado: o fluxo de caixa
livre para o acionista (FCFE); e o fluxo de caixael para a firma (FCFF). No primeiro, sdo
considerados os valores dos fluxos de capital péga empresa. Ja no segundo, séo
considerados os fluxos a serem distribuidos aakoEe e aos acionistas da companhia. Uma
das preocupacdes ao projetar o fluxo de caixa maafié a taxa de crescimento. Para
Damodaran (2009): "Se os dividendos forem baseadsslucros, a taxa de crescimento
esperada determinard o valor é a taxa esperadasitgngento dos lucros". Considerando isso,
o crescimento dos lucros pode ser estimado déaméss tradicionais: usando o crescimento
histérico dessa variavel; através das estimatieaarlistas sobre o crescimento dos lucros;
ou pelo crescimento fundamental, cujo crescimesfem®do nos lucros por acdo pode ser
escritos como uma funcdo do indice de retencao retdono sobre o patriménio (ROE). Ja
uma forma alternativa seria usar modelos econocoétpara projetar receitas/despesas com o

3



Caderno de Administracdo - v.20, n.1, 2012.

objetivo de encontrar o lucro da instituicdo. Oufuastao relevante é a taxa de desconto, pois
assim como o FCD, € possivel determina-la de duasak: peldCapital Asset Pricing Model
(CAPM); e pelo custo médio ponderado de capiatighted average cost of capital
WACC). A primeira forma é usada no FCFE, ja a sdguhaplicada no FCFF.

2.2 O MODELO DO DESCONTO DE DIVIDENDOS (MDD)

Usando o argumento de que somente os fluxos da gaig um acionista de uma empresa
publicamente negociada recebe sao dividendos, gode@aliar o patrimdnio liquido como o
valor presente dos dividendos esperados. O MDDndéis simples e o mais velho método de
determinar o valor presente de uma acdo. Na pesqgeaizada por Block (1999) apud
(STOWE et al, 2007), 42% das respostas de analstasideram o MDD como "muito
importante” ou "moderadamente importante” para taraenacdo do valor das acdes. De
1989 a 2000, o MDD esteve entre os cinco métodas pwpulares entre académicos e
analistas de mercado. Por essas razdes, o MDD siddeoado como uma das ferramentas
bésicas para avaliagdo de a¢bes. Dessa formamesksto pode ser aplicado das seguintes
formas:

Modelo Basico

t=c0
Valor = z DPS

t=1 (1+ ke )t

(2.1)

onde:

DPS = dividendo esperado por agéo no periodo t
k. = custo do capital proprio

No caso mais geral, em que os dividendos sédo crtesca uma taxa que ndo se espera ser
sustentavel perpetuamente, e com outra taxa deroeso perpétua:

& DP§ | DPS,.,

Valor =)’

: 2.2)
t=1 (1+ kehg )t (kest -0, )(1+ kehg)

onde:
Keng = CUsto do capital proprio na fase de alto cresnimda empresa

K. = custo do capital proprio na fase de crescimestavel
g, = taxa esperada de crescimento apds n anos

Portanto, para avaliar uma acao usando o modettesisonto de dividendos, precisamos de
estimativas do custo do capital proprio, do ingiegout esperado e da taxa de crescimento
esperada em lucros por acdo com o passar do tempo.

3. METODOLOGIA

No desenvolvimento do trabalho foram observadcs tipbs de variaveis na pesquisa. As
encontradas nos relatorios financeiros do BancdBudsil; as variaveis relacionadas aos
drivers e as premissas macroecondémicas. Também foi ioewkif, por meio de pesquisa
bibliografica, qual modelo de Fluxo de Caixa Desado melhor se aplicaria na avaliagdo de
bancos, bem como os principdisvers para efetuar essas avaliagdes. Apos essa idagébic
pelo levantamento do referencial teorico, foramuefdos testes econométricos para verificar
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a aplicabilidade do modelo definido e qudrssers seriam, realmente, relevantes para cada
variavel.

Entre os relatorios financeiros do Banco do Briasdm utilizados o Balanco Patrimonial e a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (BANCO DOABR, 2011). Nesses relatorios
foram observadas algumas peculiaridades de um bEnt@ue, a principal fonte de geracao
de riqueza é a diferenca entre a sua capacidagerdereceitas por meio de empréstimos e 0s
custos da captacédo de recursos por meio de depddisses relatorios financeiros, usaram-
se as series historicas dos Balangcos Patrimoniaissdlidados da Companhia e da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio consolidadanos de 2002 a 2010.

Com a analise da literatura e realizando algurisgeszonométricos, chegou-se aos seguintes
drivers média do produto interno bruto a preco de mercéel®); média do indice
IBOVESPA; média dos depdsitos compulsoérios ndo rarados (MO) (como proxy da
mudanca da regulamentacdo do Banco Central emécelags bancos); média da taxa de
cambio (base 2005=100); média do Risco Brasil; méldi IPCA; e média da taxa SELIC
over. Essas séries temporais foram obtidas nalGitEEADATA (2001).

J& premissas sédo indicadores da situacdo da ea@eomb um todo, e refletem a expectativa
dos participantes do mercado financeiro. Por canstg essas premissas foram elaboradas
considerando o0 seguinte cendrio para a economsldira: manutencdo do crescimento
econdbmico mundial ao longo do periodo de projegirecos médios deommodities
evoluindo em sincronia com o ciclo de crescimerge@donomia mundial; fluxos de capitais
externos permanecem favoraveis aos paises emeygeras com maior seletividade; fluxo de
recursos em patamar suficiente para financiar itléém conta corrente; estabilidade
institucional e monetaria; e manutencdo da atugliitetura da politica macroeconémica
doméstica: cambio flutuante, metas para a inflag&@bsciplina fiscal, implicando reducéo
gradual e consistente da DLSP/PIB.

4. RESULTADOS
Para avaliar um banco é necesséario seguir as etgpadmente, usadas na avaliagdo de
qualquer outro tipo de empresa, de modo que, eraontseu preco justo. Neste capitulo

~ A . . ol
serdo apresentados: a etapa da projecdao do DREstde métodos econométrico®
resultado da determinagéo do valor do Banco dalBeas valor da sua agéao.

4.1 PROJECOES DO DRE DO BANCO DO BRASIL

O uso de modelos econométricos nesse trabalhatebgetivo de "apenas” projetar o DRE
do Banco do Brasil, logo, em algumas equacdes houv&elaxamento” quanto ao problema
da autocorrelagdo. Mesmo sendo um dos pré-requigéita a demonstracdo do Teorema de
Gauss-Markov, com o qual se mostra que o0 estimddominimos quadrados de uma
regressao linear € um MELNV (melhor estimadagdinndo viesado).

Todavia a hipOtese necessaria para que o estinsaj@rnao viesado e consistente ndo é
violada, logo, ainda que nao tenha a menor vaaarciestimador continua, em geral, ndo
viesado e consistente, mesmo na presenca de aelacéo (SARTORIS, 2003). Também foi
decidido n&o estimar os Resultados com Instrumdfit@nceiros Derivativos e o Resultado
com Operacdes de Cambio. Poisdagersndo apresentaram significancia em relacao a essas
duas variaveis, e também, pelo fato de que aspautisipacdes séo relativamente baixas no
DRE (aproximadamente de 3%).

As Premissas dafrivesusadas na projecdo do DRE aparecem no Apéndice A.
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i) Operacdes de Crédi%o
Oper_Cred = -369738+ 0,01675 PIB 4.1)
(-6,25) (18,16)

i) Operacdes de Arrendamento Mercantil

Oper_ Arr _Mer — _929- 29989* 1 + 248" Camblo+ 0,00018" PIB +
SELIC SELIC SELIC SELIC
+126* IBOVESPA+ 0026* MO
SELIC SELIC

(-2,62) (-4,46) (8)3 (3,74) (2,96) (8,90)
Se multiplicarmos os dois lados da equacéo acinaaSteLIC, teremos:

Oper_ Arr _Mer =-29989- 929* SELIC+ 248* Cambio+ 0,00018* PIB +
+ 126* IBOVESPA+ 0026* M0 (4.2)

lii) Resultado de Operagbes com TVM

Res_Op_TVM =-1008922+369,08* SELIC+ 5109* Cambio+ 0009* PIB +

+ 063* M0+ 135* RISCO_BRASIL (4.3)
(3,36) (2,61) (2,71%,41) (4,47) (3,64)

iv) Resultado de Aplicagcdes Compulsérias

Res_Aplic Compulsoras=66968+100,13* SELIC- 1053* Cambio+

+0,00063* PIB— 0079* MO (4.4)
(2,18) (9,60) (-5133,68) (-2,18)

v) Resultado Financeiro das Operacdes com Segkresvjdéncia e Capitalizacao

Res_Fin_OpSeg_Prev_Cap= -87610+ 661* Cambio+ 0,00055" PIB +

+ 211* IBOVESPA- 0016* M0 (4.5)
(-13,80) (13,20) (2®) (9,99) (-7,68)

vi) OperagOes de Captacao no Mercado

Op_Cap_Merado=1298998-46133* SELIC- 6910* Cambio—

- 0013* PIB- 0597* MO (4.6)
(4,62) (-3,35) (-4)3(-6,17) (-4,25)

vii) Operacoes de Empréstimos, Cessfes e Repasses
Op_Emp_Ces Rep=-175302+19577* IBOVESPA- 317* RISCO_BRASIL+

+883,78* IPCA+75481* D1+92435* D2+ 289* D3 4.7)

viii) Provisao para Crédito e Liquidacado Duvidosa
PCLD =974628-129804* LN(Op_ Credito) (4.8)
(4,82) (-5,43)

Os valores entre parénteses apresentados abaixaiiiveis sdo as suas estatisticas t.
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iX) Receita de Prestacéo de Servicos
Rec_PrestServicos=17263+ 0,0031* PIB (4.9)

(1,39) (15,92)

X) Rendas de Tarifas Bancarias
Renda_Tafas=-96620+ 0002* PIB (4.10)
(-7,24) (9,61)

xi) Despesas de Pessoal
Despesas_d3soak —23702+ 092* Despesas_d3s0al, (4.11)
(-1,26) (10,69)

xii) Outras Despesas Administrativas

Outras_Deg_ADM _ —0,00345+ 34485* —
PIB P18

(-14,71) (2,71)

Se multiplicarmos os dois lados da equacéo aciwaRiB, teremos:

Outras_Des ADM = 34485-0,00345* PIB (4.12)

xiii) Outras Despesas Tributarias
Outras Desp_Trib=-2287- 0075* Op_ Credito (4.13)
(-0,97) (-23,30)

xiv) Resultado de Participacdo em Coligadas e Guattas
Res_Part Col_Contr=12786- 4521* IBOVESPA (4.14)

(3,35) (-5,72)

xv) Resultado de Operagdes com Seguros, PrevidérCapitalizacao
Res_Op Seg_Prev_@p=1625+ 064* Res_Op Seg_Prev_@ap,, (4.15)
(2,71) (3,95)

xvi) Outras Receitas Operacionais
Outras_RecOp _ 1

= 253009-1993888* ,
LN(Op_Créditg % LN(Op_Créditg
(5,17) (-4,70)

Se multiplicarmos os dois lados da equacao acimal(Op_Crédito), teremos:
Outras_RecOp=-1993838+ 253009* LN (Op_Crédit() (4.16)
xvii) Outras Despesas Operacionais
Outras_Deg_Op=1070176-139275* LN (Op_Créditg (4.17)
(4,99) (-5,65)

xviii) Participacao Estatutaria no Lucro
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Part_Est_licro= 216381-27012* LN (Op_Créditg (4.18)
(3,85) (-4,00)

Os resultados estatisticos dos modelos econonetitcam satisfatorios. Primeiramente, a
estatistica t apresentou um bom resultado par&camante todas as variaveis de todos os
modelos. A hipétese nula de que as variancias ald@veis explicativas e dos residuos serem
iguais foi rejeitada em todos os modelos (testeARjavés do teste Durbin-Watson, em
relacdo a autocorrelagdo, pode-se notar que apadeaimente todos os modelos ou
apresentaram um resultado satisfatorio ou ficaramegido em que o teste € inconclusivo, ja
aqueles que apresentaram autocorrelacdo foram: P€@deita de prestacdo de servigos;
rendas de tarifas; e outras despesas adminisgatu#iros bons resultados apresentados em
todos os modelos foram que a hipétese nula de gj@eras sao normalmente distribuidos nao
foi rejeitada (teste Jarque-Bera/Salmon-Kieferjjue a hipotese nula de que os erros sao
homocedasticos nao foi rejeitada (Breusch-Pagan).

Quando as hipoteses basicas do método de minimaragios ordinarios estavam sendo
violadas, foram realizados alguns procedimentoa pzsolver esses problemas. Primeiro, as
operacdes de crédito apresentaram simultaneidadeod®IB, pois ndo é possivel saber com
certeza, se € o crescimento do PIB que faz conagjoperacdes de crédito aumentem, ou se
com o aumento das operacdes de crédito o PIB tami@rorescer. Para resolver este
problema foi usado o método dos minimos quadradosdeis estagios. Outros modelos
estavam apresentando heterocedasticidade dos priogiro, relacionado a influéncia de
alguma variavel nas outras do modelo, o procedimnéet correcdo foi dividir todas essas
variaveis pela variavel influenciadora. Em outrasas, a heterocedasticidade dos erros estava
sendo causada pela influencia de algum periodstdd® para resolver esse impasse, bastou-
se retirar esse periodo da regressdo em questadergkira causa relacionada a
heterocedasticidade estava relacionada as infla€seizonais nos dados, incluindo variaveis
dummy, pode-se resolver esse problema. Pelo quie$arrito acima, nota-se que os modelos
apresentaram bons resultados estatisticos, o djda wauso desses modelos para a projecao

do DRE.

4.2 DETERMINAGOES DO VALOR DO BANCO DO BRASIL E DUALOR DA SUA
ACAO

Apos a projecdo do DRE o préximo passo foi calcalaluxo de Caixa Descontado. Para
isso, foi usado o método de desconto de dividendasdeterminacdo do custo do capital
proprio da fase de alto crescimen@oehg) e de crescimento estév(ikest), seguimos o

procedimento realizado por Ozorio e Ozorio (20@9ta0, partimos de uma taxa livre de
risco de 3,29% referente a taxa do T-Bond de 33 amoitido pelo governo dos Estados
Unidos; prémio pelo risco de mercado de 8%; betariakbancario de 1,15; e prémio pelo
Risco Pais de 3%. Esses valores foram obtidos teodsi professor Damodaran (2011).
Também foram usados: o payout de 40% (média histdiopayoutdo Banco do Brasil); e a
taxa de crescimento estavel de 4% (que estarieigrkdo ao crescimento do PIB potencial
brasileiro).

Keng = TBONdRat€2010 + B,,c06 (PremioRiscoﬂStaI —TBondRatQOlQ) +
+ RiscoPais (4.19)

3
O resultado dos testes estatisticos estao apaessnio Apéndice B
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Keng = 32996+ 115* (8% — 329%) + 3% = 1171%

Koo = TBONdRAL2010 + f,.c0s* (PremioRiscodtal - TBondRaté2010) (4.20)
Koo = 329% + 115* (8% — 329%) = 871%

Para encontrar o Valor do Banco do Brasil, os kidiquidos trimestrais projetados foram

somados para chegar ao lucro liquido anual pra}élaem seguida, multiplicou-se pelo
payout, e finalmente, usou-se a equacéo (2.2):

Valorgg = 1897655" (04) , 1921465* (04) , 1992504* (04) , 2081223 (0,4)+

(11279 (111777 (112797 (11272°
2166967* (04) . 2242678*(04) = 23235*(04) . 2396436* (04) . 2485407*(04)
+ + + + + +
(11279° (11279° (11279’ (11279° (11279°

, 2587966*(04)  2587966* (104) * (04)

(11179° (00871 004)* (11172 (4.21)

\ValorBB = R$116550,72milhdes

Se dividirmos o Valor do Banco do Brasil pelo numde ac6es, chegamos ao Valor da acéo
do BB:

Numero_Acgbes= 2860729247
ValorBB _ 11655072
Numero_AcOes 2860729247

Valor _Acgéo_BB=

Valor _ Agdo_BB = R$074|

Comparando o resultado obtido acima com o valogeeno Banco do Brasil encerrou o ano
de 2010 - valor de mercado de R$ 89,9 bilhdes e agéada a R$ 31,42 (BANCO DO
BRASIL, 2011), nota-se que os valores encontraramekativamente distantes. A primeira
explicacdo esta relacionada a taxa de descont®,gssa é a parte mais intrigante da analise
de empresas, em que, o0 "timing" é o ponto essedoialesafio de determinar uma taxa de
desconto (Pévoa, 2008). Contudo, com o propoésit@ateoborar que o uso de métodos
econométricos em estudos de avaliacdo de bancolcaz,efoi usado a metodologia
Backtestingnos modelos econométricos (ver figura 1), em wiksao, pode-se notar que o
lucro liquido calculado manteve o0 mesmo comportameio lucro liquido observado por
grande parte do periodo estudado, principalmenténdl de 2006 até o segundo semestre de
2008.

4 Exemplo do calculo do dividendo projetado anual:

DP%Oll = DP%Olﬂ'l + DP%OlJ]’Z + DP%Olﬂ'E} + DP%OlJ]’él
DPS,,,, = 4779842+ 5024519+ 4626194+ 4545897 = 1897655
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soon o R$ milhdes
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Figura 1 — Metodologia Backtesting usado no DRE pyetado .

5. CONCLUSAO

Este trabalho teve o objetivo de contribuir pasvaliacédo de bancos, tendo em vista que esse
assunto é pouco discutido na literatura sobre fiasin Essa falta de estudo relacionada a este
tema envolve algumas complicacdes na analise destasicoes. Primeiramente, temos que
a atividade bancéria dificulta definir débito e estimento, também, devem-se considerar as
exigéncias de capital feitas pela autoridade moiaet@& que quem esta de fora da instituicao
tem dificuldade de determinar a qualidade da cartie crédito da instituicdo financeira.

Ao usar o modelo de desconto de dividendos naagZalide bancos, surge o problema de néo
conseguir estimar as despesas de capital liquidasapital de gircmoncash dessa forma,
esse trabalho prop6s usar métodos econométricasapprojecdo do DRE, e assim, tentar
eliminar esse problema, pois consideraria que stititdes mantivessem suas politicas de
investimento e gestdo de gmoncash A identificacéo doslriversrelevantes no desempenho
dos bancos e a escolha do MDD ocorreu ap6s umalipadgibliografica. Logo o uso desse
tipo de modelo na avaliagdo de bancos é defendiato {por autores como Pdvoa (2008) e
Assaf Netto (2008) quanto por empresas que anabsartos (Corretora Planner e outras).
Considerando a literatura, akivers escolhidos para a modelagem econométrica foram:
produto interno bruto a preco de mercado (PIB)icendBOVESPA,; depdsitos compulsorios
nao remunerados; taxa de cambio; Risco Brasil; [RCi@axa SELIC over. O Banco do Brasil
foi escolhido como o Unico participante para testatodelo econométrico. E o programa de
modelagem usado foi o Easyreg.

Nesse trabalho foram usados modelos econométrarasppojecdo do DRE ao invés de usar
informacfOes sobre o que se espera de cresciment@cedas/despesas fornecidas pela
empresa analisada. Ainda que essas expectativaganestancoradas em premissas
econbmicas, toda empresa tente a fornecer uma takpacotimista em relacdo a sua
atividade. Usando modelos econométricos evitamass® dessas informagfes otimistas,
deixando as projecfes amparadas nas premissas enauaoecondmicas. A hipotese base
considerada neste trabalho, é que no futuro, asresap irdo manter sua politica de
investimento e de gestdo do capital de ginacash Essa suposicédo é bastante razoavel em
relacdo ao Banco do Brasil, uma vez que num paspagkimo adquiriu 0 Banco da

Backtestingg um processo de avaliagdo de uma estratégiataama, ou um modelo aplicando dados
histéricos.
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Patagonia (Argentina), o Banco EuroBank (Estadaslds), o Banco Nossa Caixa, 0 Banco
do Estado de Santa Catarina, entre outros. E emntlivulgando a intencdo de adquirir outras
instituicdes financeiras no pais e no exterior.

Os resultados estatisticos foram satisfatorios detrando que o uso de modelos
economeétricos na analise de bancos é eficaz. Matesg atravées da metodolo@acktesting
usada na projecdo do DRE, demonstrando que o ligerido calculado apresentou 0 mesmo
comportamento do lucro liquido do observado. E esseclusdo ndo € prejudicada pelo
distanciamento do valor encontrado no trabalho coralor de mercado do Banco do Brasil,
por razGes de que valor de mercado sofre influérstihjetivas de curto prazo.
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APENDICE A - Premissas usadas na Projecdo do DRE dganco do Brasil.

DATA SELIC |CAMBIO PIB BOVESPA MO RISCO BRASIL PCA

2011 T1 2,98 82,5 1004260,091 1,58| 1609,98 150 1,55
2011 T2 2,98 82,5 1014302,697 1,82| 1615,27 150 1,55
2011 T3 2,98 82,5 1014302,697 1,85| 1620,55 150 1,55
2011 T4 2,98 82,5 1024445,719 1,86| 162421 150 1,55
2012 T1 3 85 1024445,719 1,86| 1627,12 110 1,18
2012 T2 3 85 1034690,174 1,86| 1629,41 110 1,18
2012 T3 3 85 1034690,174 1,86| 1631,18 110 1,18
2012 T4 3 85 1045037,07§ 1,86| 1632,56 110 1,18
2013 T1 2,61 90 1046330,441 1,86| 1633,64 100 1,13
2013 T2 2,61 90 1056793,749 1,86| 1634,48 100 1,13
2013 T3 2,61 90 1058101,658 1,86| 1635,13 100 1,13
2013 T4 2,61 90 1068682,674 1,86| 1635,64 100 1,13
2014 T1 2,38 95 1071327,929 1,86 1636,04 90 1,13
2014 T2 2,38 95 1082041,208 1,86| 1636,35 90 1,13
2014 T3 2,38 95 1084719,528 1,86| 1636,59 90 1,13
2014 T4 2,38 95 1095566,723 1,86 1636,78 90 1,13
2015T1 2,19 97,5 1098278,527 1,86 1636,92 90 1,08
2015772 2,19 97,5 1109261,307 1,86 1637,04 90 1,08
2015T3 2,19 97,5 1112007,004 1,86| 1637,12 90 1,08
2015 T4 2,19 97,5 1123127,074 1,86| 1637,19 90 1,08
2016 T1 2,03 100,5 1125907,091 1,86| 1637,25 90 1
2016 T2 2,03 100,5 1137166,167 1,86 1637,29 90 1
2016 T3 2,03 100,5 1139980,93 1,86 1637,32 90 1
2016 T4 2,03 100,5 1151380,739 1,86| 1637,35 90 1
2017 T1 1,96 103,5 1154230,691 1,86| 1637,37 90 0,94
2017 T2 1,96 103,5 1165772,998 1,86 1637,38 90 0,94
2017 T3 1,96 103,5 1168658,574 1,86 1637,39 90 0,94
2017 T4 1,96 103,5 1180345,161 1,86 1637,4 90 0,94
2018 T1 1,79 106 1183266,807 1,86| 1637,41 90 0,83
2018 T2 1,79 106 1195099,474 1,86| 1637,42 90 0,83
2018 T3 1,79 106 1198057,647 1,86 1637,42 90 0,83
2018 T4 1,79 106 1210038,219 1,86 1637,43 90 0,83
2019 T1 1,71 108 1213033,363 1,86| 1637,43 80 0,75
2019 T2 1,71 108 1225163,697 1,86| 1637,43 80 0,75
2019 T3 1,71 108 1228196,2§ 1,86| 1637,43 80 0,75
2019 T4 1,71 108 1240478,243 1,86 1637,43 80 0,75
2020 T1 1,71 110 1243548,733 1,86 1637,43 80 0,74
2020 T2 1,71 110 1255984,221 1,86| 1637,43 80 0,74
2020 T3 1,71 110 1259093,093 1,86| 1637,44 80 0,74
2020 T4 1,71 110 1271684,024 1,86 1637,44 80 0,74
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APENDICE B - Resultados dos testes estatisticos

Teste
> P Teste | Jarque- Teste ; x Solugéo para o
Variavel variaveis R2 Teste F Durbin- Bera Breusch- Violagao das problema da
Dependente | Independentes hipéteses basicas . =
Watson | /Salmon- Pagan violagao
Kiefer
Variaveis
Instumentais:
|
G . . Usando o métod
Simultaneidade entrg P
Op_Crédito ¢ 0,9 - - - - as variaveis dos minimos
X . quadrados em
Op_Credito e PIB . .
M dois estagios
Variavel
Endégena: PIB,
Op_Crédito
SELIC
CAMBIO _ o 1,43 8,51; Heterocedasticidade . . ..
Op_Arre_Mer PIB, 0.96 F(S'zfg._elifa%clf 10% 166 10% 10% causada pela ?;\;L?égi?stoggs
cantil IBOVESPA ’ jera ' aceito aceito; | influencia da SELIC P
5% rejeitado . : S SELIC
MO, 5% aceito| 5% aceito| nas outras variaveis
Intercepto
SELIC;
CA'Q/'IS;IQ 08| 100 rimdesw | 214 10% o
Res_Op_TVM MO; ' °r(;.eéig?joo ° ’ aceito aceito ) .
RISCO_BRASI ! 5% aceito| 5% aceito
L; Intercepto
SELIC Heterocedasticidade
CAMBIO 0,201226 | 7,1357 causada pela alta Excluindo o
Res_Aplic_Co PIB 0.9 F(4,21) = 55,29 10% 159 10% 10% oscilagdo das periodo da crise
mpulsorias MO ' rejeitado 5% rejeitado ' aceito aceito variaveis durante a do modelo
5% aceito| 5% aceito crise financeira economeétrico
Intercepto )
mundial.
CAMBIO
s rnopd P8 Fs 212020 ze | o
—N_P_3 |BOVESPA | 0,99 10% rejeitado 3,13 > > - -
eg_Pr_Cap Py aceito aceito
MO 5% rejeitado . .
5% aceito| 5% aceito
Intercepto
SELIC
111 2,03
CAMBIO F(4,26)=53,18 o o
Op—C;(faMe’C PIB 0,87 10% rejeitado 1,83 ;C%ﬁ’o ;C%ﬁ’o - -
0 oot
MO 5% rejeitado 5% aceito| 5% aceito
Intercepto
IBOVESPA
RISCO BRASIL 0.05 6.91 Incluindo
Ob Emp Cess IPCA F(6,29)=17,55 1(’)% 1(’)% Heterocedasticidadé variaveis Dummy
P Re?ﬁs D1 0,74 10% rejeitado 2,02 aceito aceito causada por relacionando os
_ 0 oot . ; N
D2 5% rejeitado 5% aceito| 5% aceito influencias sazonaig trimestres com a;
D3 variaveis
Intercepto
Heterocedasticidade
5,21 0,96 causada pela alta Excluindo o
LN(Op_Credito) ) 10% 10% oscilagdo das periodo da crise
PCLD Intercepto 053 0.94 rejeito aceito variaveis durante a do modelo
5% aceito| 5% aceito crise financeira economeétrico
mundial.
3,49 0,54
Rec_Prest_Ser PIB 0,88 ) 078 10% 10% ) )
v Intercepto aceito aceito
5% aceito| 5% aceito
3,16 0,56
Rendas_Tarifa PIB 10% 10%
s Intercepto 0.72 ) 024 aceito aceito . )
5% aceito| 5% aceito
0,26 3,38
LAG1(Despesas o o
Despesas_Pess Pessoal) 0.77 ) B 10 A) 10 % ) )
oal intercento aceito rejeitado
P 5% aceito| 5% aceito
2,37 3,46 Heterocedasticidade Dividindo todas
Outras_Dep_ PIB 0.15 ) 0.67 10% 10% causada pela variaveis pela
ADM Intercepto ’ ’ aceito aceito | influencia da PIB nas p
. . e PIB
5% aceito| 5% aceito outras variaveis
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3,06 0,45
i 0, 0,
Outrsfll_s;i_bDesp_ ?r?té(r:creegtlgo 0.94 1,38 ;ccv)si/fo ;ccv)si/fo i i
5% aceito| 5% aceito
0,2 0,13 Heterocedasticidad¢  Excluindo o
Res_Part_Col| IBOVESPA 10% 10% causada por alta | periodo até 2005
0,60 1,55 . . . L e
_Cont Intercepto aceito aceito oscilacéo até o final do modelo
5% aceito| 5% aceito de 2005 econométrico
LAG1(Res_Op_| 0,13 0,34
0, 0,
Re;ﬁg%fpeg_ Priig_ap) 0.59 i ;c(?si/fo ;c(?si/fo i i
Intercepto 5% aceito| 5% aceito
10,45 299 Heterocedasticidade
A , .
Outras_Rec_O| LN(Op_Credito) Lo% | 10% .C"’f‘lusad"?‘ p;"a Dividindo tOdf‘S
Intercepto 0,38 2,18 rejeitado rejeitado influencia da variaveis pela
p 5% 5% aceito Op_Credito nas | LN(Op_Credito)
rejeitado 0 outras variaveis
0,64 0,43
Outras_Desp_| LN(Op_Credito) 0.47 239 10% 10% ) )
Op Intercepto ’ ’ aceito aceito
5% aceito| 5% aceito
1,22 0,25 ..o Excluindo o
Part_Estat_Lu | LN(Op_Credito) 10% 10% Heterocgdastlcmllad( periodo apos
cro Intercepto 0,50 321 aceito aceito causada por alta L 2005 do modelo
; . oscilacéo apds 2005 e
5% aceito| 5% aceito economeétrico
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