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Resumo

Ao longo do tempo, o investimento em ativos de renda varidvel passou a
ser objeto de varios estudos no meio académico, criando muitas teorias,
como o modelo de Valuation de Dividendos Descontados. O objetivo deste
artigo foi a aplicacdo deste método em todas as acdes bancarias da bolsa de
valores do Brasil, a fim de verificar o seu comportamento, como estratégia
de investimento para tais companhias. Uma andlise individual constatou
a inconsisténcia na utilizacdo de varidveis padronizadas, incorrendo ao
erro. Contudo, o modelo obteve grande precisdo nos resultados que
respeitaram as premissas.
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Abstract

A Over time, investment in equities has become the subject of many
studies in academia, creating many theories, such as the discounted
dividend valuation model. The purpose of this paper was to apply this
method to all Brazilian stock exchange banks in order to verify their
behavior as an investment strategy for such companies. An individual
analysis found inconsistency in the use of standardized variables, leading
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to error. However, the model obtained great accuracy in the results that
met the premises.
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INTRODUCAO

O paralelo feito entre a ciéncia e o mercado financeiro pode ser
visto como um tema passivel de indagacdes e com horizontes de pesquisa
ilimitados. Neste meio, a busca por modelos empiricos que tentam explicar
a rentabilidade de ativos de renda varidvel, torna-se objeto de pesquisa
e analise Util, ndo sé para profissionais da drea, como também, para
investidores individuais do mercado aciondrio brasileiro.

Tangenciando uma estratégia de investimentos embasada nas
teorias fundamentalistas, apresentadas pelo economista Benjamin Graham
(1934), em que as acles sdo participacdes de uma empresa e ndo objeto
de especulacdo de valor, o método de valuation é a diretriz da busca pelo
valor intrinseco de uma companhia. Dentre os padr&es quantitativos desta
vertente de pesquisa, o Modelo de Desconto de Dividendos, serviu para
alguns estudos de caso de companhias brasileiras, porém de forma isolada,
seguindo a necessidade da realiza¢do de um estudo setorial, executando
o modelo em um grupo de agBes com caracteristicas semelhantes, a
fim de desmistificar cientificamente sua aplicacdo em cendrios menos
consolidados e mais instaveis, como o mercado brasileiro.

Dentro do segmento financeiro da bolsa de valores brasileira,
todas as companhias nacionais classificadas como “Bancos” foram
submetidas ao modelo. Isso porque, segundo Damodaran (2007), este
tipo de empresa possui um maior percentual de chances de apresentar
lucros consistentes, permitindo um nivel de distribuicdo de dividendos
estdvel ao longo do tempo. Para muitos investidores fundamentalistas, tal
método é muito objetivo em seus resultados. Isso ocorre em funcdo da
andlise agregada a parametros individuais de cada empresa, somados a
parametros generalizados, como a taxa de livre risco, comum para todas as
companhias. Dentre os diferentes meios de projecdo de fluxos de caixa, o
Modelo de Desconto de Dividendos consiste na previsdo do fluxo futuro de
dividendos trazido a valor presente, por meio do custo de capital proprio
de cada companhia.

Nesse sentido, o presente artigo inicia com esta introducao, seguido
pela fundamentacdo da teoria para dar embasamento a pesquisa. Na
sequéncia, apresenta-se a metodologia que norteia 0s objetivos propostos
e que apontam os resultados apresentados, juntamente com as discussdes.
E, por fim, as consideracdes finais e as referéncias visitadas para dar suporte
e consisténcia aquilo que estd contido nesta pesquisa.
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O mercado de agoes
representa uma das
maiores parcelas
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1  FUNDAMENTAGAO DA TEORIA

Segundo Baer (2002), movimentos conhecidos como ciclos
econdmicos, partindo da exploragdo bruta e producdo agricola local, até
a implementagdo do setor industrial em meados do século XX, cursavam
0 avanco e o desenvolvimento econémico do pais. Diante de tais fatos, a
esfera financeira nacional moldou-se de maneira a permitir o crescimento
econdmico, estimulando o desenvolvimento de muitas das companhias
presentes na bolsa de valores atualmente. No caso brasileiro, a Bolsa Brasil
Balcdo (B3), fruto da unido BM&FBovespa e Cetip em 2017, é a instituicdo
responsavel atuante, intermediando as negociagBes entre agentes
superavitarios e deficitarios (B3, 2017).

Dos segmentos disponiveis na B3, o mercado de acdes representa uma
das maiores parcelas negociadas dos considerados “ativos de renda variavel”.
A principal caracteristica deste tipo de ativo é a possibilidade de oscilagdo no
valor de compra para o valor de venda, ocasionando o lucro (ou prejuizo),
assim como destaca Cerbasi (2013, p. 154): “[...] o lucro é determinado pela
diferenca entre o prego de venda, mais os beneficios (dividendos, no caso
das ac¢des, ou aluguéis no caso de imdveis), e o preco de compra”.

Direcionando o embasamento para as a¢ées, o principal ativo dentro
do mercado de renda varidvel, é possivel predefinir sua essencialidade
sobre a ideia de participacdo societdria. Para Fonseca (2009, p. 113):

As agBes representam a menor fracdo do capital social de uma empresa (sociedade

andnima, sociedade por a¢des ou companhia). Na verdade, o acionista ndo é um credor
da companhia, mas um proprietario com direito a participagcdo em seus resultados.

De acordo com Bazin (1992), os dividendos sdo a Unica motivagdo
para os investidores. Esta politica de distribuicdo dos lucros é amparada
pelo Inciso I, Paragrafo 1 do Art. 17, presente na Lei n? 6.404/76, a qual
garante a distribuicdo minima de 25% do lucro liquido para os acionistas
(BRASIL, 1976). Também é possivel ocorrer a distribuicdo de Juros Sobre
Capital Proprio (JSCP) ao acionista, como opc¢do fiscal favoravel para a
empresa, conforme com o que dispde o Art. 9 da Lei n? 9.249/95: “[...]
limitados a variacao, pro rata dia, da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP”
(BRASIL, 1995). Ambos carregam peculiaridades quanto a seu percentual,
periodo de distribuicdo e estrutura de cdlculo, mas equiparam-se como
remuneracdo ao investidor. “Uma politica de dividendos étima, pode ser
a que integra da melhor forma possivel, a quantidade que sera retida pela
empresa e aquela a ser distribuida pelos acionistas na forma de dividendos”
(GONZALEZ, 1998, p. 72).
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Quanto mais um fato
estiver relacionado com o

cendrio macroeconémico,
maior sera sua
abrangéncia

Da perspectiva contabil, estas contas fazem parte do Demonstrativo
deResultadode Exercicios (DRE), o qualapresenta o retorno doinvestimento
dos sdcios na empresa, assim como, a parte remanescente das deducdes e
impostos deste retorno (JSCP e dividendos) (MARION, 2009). Dependendo
do resultado, a reacdo dos socios acionistas se reflete no aumento da
posicdo aciondria ou na venda de suas participacGes, oscilando a cotacdo
da acdo (fundamentacdo microeconémica de oferta e demanda). “A
determinacdo do valor de um empreendimento estd intimamente ligada
ao que se espera dele, ou seja, sua capacidade de geracdo de beneficios
futuros” (SOUTES et al., 2009, p. 3).

Projecdes de fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por
meio de uma taxa de desconto condizente ao risco de tais fluxos, podem
evidenciar quanto ao amadurecimento de uma empresa. Tal pratica é
conhecida como modelo de “Avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado”
(FCD,) ou “Discounted Cash Flow” (DCF) (DAMODARAN, 2007). Esta taxa
de desconto é uma medida da incerteza futura do ativo, a qual se traduz
na medida de risco. Logo, quanto mais um fato estiver relacionado com
0 cenario macroecondmico, maior sera sua abrangéncia e possivelmente,
sera mais suscetivel a afetar os fluxos de caixa.

Ainda conforme o autor, o Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital ou Capital Asset Pricing Model (CAPM) é colocado na literatura
como padrdo para mensuracao de risco em finangas. O Modelo CAPM tém
suas origens nos trabalhos de Markowitz (1952) e Sharpe (1964), sendo
este voltado a diversificacdo do portfélio com finalidade de minimizacdo
do risco. Assim, a Taxa de Desconto do modelo FCD contempla a esséncia
do modelo CAPM, em que o produto entre o beta do ativo e o prémio pelo
risco é somado a uma taxa de livre risco.

Uma observacdo feita pela literatura em geral, direciona-se a
estrutura de avaliacdo do fluxo de caixa descontado como uma perspectiva
de andlise para todo o periodo vitalicio da empresa. Tal detalhe, poderia
levar a resultados equivocados. Assim, Damodaran (2007) apresenta
a solucdo para o problema com a utilizacdo de um periodo normal, de
alto crescimento, e um terminal de crescimento estavel, relacionados
basicamente, com o perfil da empresa; seu tamanho frente a concorréncia;
a presenca de vantagens competitivas e ameacas potenciais.

Em sintese, o percentual que ndo é distribuido do lucro (dividendos
e JSCP escritos no DRE) é utilizado como “proxy” para o fluxo de caixa
futuro, e o CAPM é calculado para se captar a sensibilidade do ativo quanto
ao risco em relacdo ao rendimento do ativo. No Fluxo de Caixa voltado
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para o acionista, a abordagem no plano de contas estd especificamente
nos fluxos apds o pagamento das dividas (liquidos) e do reinvestimento
do lucro. A taxa de desconto é sobre o patrimonio liquido, apenas.
Sendo assim, “Se a empresa ndo gera e, portanto, ndo distribui lucros,
os acionistas se decepcionam e vendem suas acées a terceiros” (BAZIN,
1992, p. 48). Em funcdo da utilizacdo dos dividendos, este tipo de
estimacdo é conhecido por “Modelo de Dividendos Descontados” ou
“Discounted Dividend Model (DDM).

1.1 COMPANHIAS LISTADAS

Para o desenvolvimento deste estudo, foram utilizados dados
do mercado de acgBes brasileiro, disponibilizados publicamente
pelas companhias em seus canais de relacgdo com o investidor, que
obrigatoriamente, devem ser enviados trimestralmente, para a Comissao
de Valores Mobiliario (CVM), disponibilizando para a bolsa, que realiza
a intermediacdo entre as negociacdes da empresa (no caso do Brasil, a
B3). As informagdes publicadas pelas empresas devem seguir a Instrugdo
CVM 480, estando sujeito a multas no caso do descumprimento de prazos,
conforme o Art. 58 de tal Instrucdo.

O processo de coleta dos dados teve inicio com a selecdo das acdes
listadas no Setor Econdmico-Financeiro da B3, delimitando o estudo para
as empresas do subsetor Intermedidrios Financeiros, as quais pertencem,
essencialmente, ao segmento: BANCOS. Em seguida, ocorreu a verificagdo
das companhias junto a CVM, com intencdo de selecionar as empresas
ativas e obter seus registros para a extracdo das informacdes necessarias,
junto ao banco de dados da B3. Assim, foi identificado um total de 32
companhias que respeitam tal classificacdo.

Com o cédigo CVM de cada companhia foi possivel realizar a consulta
das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), junto a base de dados
da Bolsa Brasil Balcdo, via micro dados, que comportam informacgdes
como: Demonstrativos de resultados; proventos distribuidos; dados
sobre a companhia; informacdes relevantes divulgadas; etc. Tal processo
foi realizado para comprovar a veracidade, exatiddo e genuinidade das
informacdes utilizadas, para entdo realizar a tabulagdo destes.

Ao verificar as informacdes disponiveis no banco de dados, as nove
companhias estrangeiras, negociadas na bolsa brasileira, foram excluidas
da relacdo, por ndo se enquadrarem ao modelo e ndo serem companhias
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As companhias podem
realizar desdobramentos

ou agrupamentos do
numero de agdes ao
longo do tempo.

nacionais. Também foram excluidas as empresas que apresentaram
auséncia de cotagdo no periodo anterior a 2012 ou as empresas que
realizaram IPO apds este periodo. Por fim, a selecdo resultou em um total
de 19 companhias, que estdo listadas no QUADRO 1, as quais atenderam
aos quesitos acima mencionados, em que, 16 sdo acées ON (direito a voto
nas assembleias) e 3 sdo a¢des PN (sem direito a voto). Contudo, a analise
ndo sofre interferéncia devido a tal composicdo, pois o demonstrativo da
companhia é o mesmo para ambos os tipos.

QUADRO 1 - Companhias selecionadas

BANCO TICKER TIPO | COD. CVM
Alfa Holdings AS RPAD3 ON 9954
Banco ABC Brasil S/A ABCB4 PN 20958
Banco Alfa de Investimento SA BRIV3 ON 1384
Banco da Amazbnia S.A. BAZA3 ON 922
Banco do Estado de Sergipe SA BGIP3 ON 1120
Banco do Nordeste do Brasil SA BNBR3 ON 1228
Banco Indusval S.A. IDVL3 ON 20885
Banco Mercantil Brasil AS BMEB3 ON 1325
Banco Mercantil de Investimentos S.A. BMIN3 ON 1309
Banco Pan AS BPAN4 PN 21199
Banco Pine S/A PINE4 PN 20567
Banco Santander (Brasil) S.A. SANB3 ON 20532
Banco Bradesco S.A. BBDC3 ON 906
Banco do Brasil S.A. BBAS3 ON 1023
Banco do Estado do Rio Grande do Sul SA BRSR3 ON 1210
Banestes SA Banco do Estado do Espirito Santo BEES3 ON 1155
BRB- Banco de Brasilia SA BSLI3 ON 14206
Itad Unibanco Holding S.A. ITUB3 ON 19348
Italisa- Investimentos Itad S.A. ITSA3 ON 7617

FONTE: Elaborado pelo autor (2018), com informagdes de B3 (2017) e Comissdo de Valores Mobilidrios (2014).

E importante destacar que as companhias podem realizar
desdobramentos ou agrupamentos do nimero de acdes ao longo do
tempo. Estes eventos, tem a finalidade de reduzir ou elevar o nivel
de preco em que elas sdao negociadas, dividindo ou multiplicando a
guantidade e o valor simultaneamente. Desta forma, o valor total da
empresa em 2017 foi ajustado ao nimero de quotas acionarias de
2013. Para efeitos de ciéncia, este processo foi aplicado em todas as
companbhias listadas deste trabalho.
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2 METODOLOGIA APLICADA

A aplicacdo do Modelo de Desconto de Dividendos na bolsa de
valores brasileira, partiu da premissa do modelo de crescimento de
Gordon, de dois estagios, proposto por Damodaran (2007). A Equacdo 1
traduz este modelo que prevé um periodo de alto crescimento e de um
segundo periodo de crescimento estavel, ambos trazidos a valor presente
por meio do custo de capital préprio.

t DPAwm
=n —_—

D P A, K= 0n
2 +

Valor da agdo= - D
t=1 (1+ Kopy) (14Kep,)

12 estagio 29 estégio

Em que:
DPA, = Dividendo por agdo esperado;
n=anos de crescimento;
g = Taxa de crescimento na perpetuidade (growth);
ke = Custo de capital proprio;
hg = Periodo de alto crescimento (high growth);

st = Periodo de crescimento estavel (stability);

Para a estimagdo do DPA, utilizou-se o percentual do lucro liquido
total que ndo é retido pela companhia, acrescido dos Juros Sobre Capital
Préprio. Esta observacdo é necessaria para ndo comprometer as projecoes
com pitfalls de distribuicdo de dividendos ndo recorrentes, podendo assim,
avaliar a empresa pela ética do patriménio liquido.

A varidvel (n), representa o periodo de projecdo do modelo.
Para tal, foram utilizados os resultados obtidos por Soutes et al. (2009),
coletados de profissionais da drea de investimentos. O maior percentual
dos entrevistados, optou por um estudo particular de cada caso, sem um
periodo especifico padrdo. Contudo, o segundo maior resultado obtido,
contempla o periodo de 5 a 7 anos, como mais preferivel para os fluxos
de caixa descontados. Por este motivo, séries temporais de 5 anos foram
utilizadas para as estimacgées do presente estudo.

Para uma analise consistente e fundamentada com fatos ocorridos, o
estudo propos a utilizagdo de valores médios do periodo de 2010 a 2012, para
a utilizagdo como ano-base do modelo. Esta observacdo acaba por eliminar
possiveis outliers (valores fora de série), principalmente, no que se refere aos
proventos distribuidos. Admitindo-se que a analise foi realizada em 2013,
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especificamente noinicio do més de abril (dado que a divulgacdo dasinformacdes
possui um intervalo de 3 meses de atraso), com projec¢do de 5 anos, o que torna
possivel a verificacdo dos valores das cotacdes no ano de 2017.

Outro elemento fundamental do modelo, é a Taxa de Crescimento
(g9). O (g) é produto entre o valor que ndo é distribuido como dividendos,
ou seja, o valor que é retido na companhia (1 — Payout), com o valor do
lucro sobre o patrimonio liquido, ou Return on Equity (ROE), que apresenta
o rendimento promovido por determinado nivel de Patriménio Liquido. Tal
relacdo é representada pela Equacdo 2:

dg=ROE (1-Payout) 2)

Em que:
g = Taxa de crescimento;
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido;

Payout = Percentual do lucro que é distribuido

Apds a apresentacao geral do modelo, e tomando entdo como base,
o triénio anteriormente citado, as projecdes realizadas para os proximos
anos foram descontadas a determinada taxa. Segundo Damodaran (2007),
esta taxa de desconto deve retratar o grau de risco (beta); o Prémio de
Risco e uma Taxa de Livre Risco, ou seja, os parametros que o modelo
de mensuracdo de risco, CAPM, utiliza para o célculo do Custo de Capital
Proprio, conforme equacdo:

Ke=Rf+B(Rp) 3)

Em que:

ke = Custo de Capital Proprio;

Rf=Taxa de Livre Risco (Risk free);

B = Beta da acdo em relagdo ao mercado;

Rp = Prémio de Risco (Risk premium)

Para Markowitz (1952) e Sharpe (1964), no modelo CAPM, que
analisa o risco da diversificacdo, um investimento deve ser medido em
relacdo a um ativo isento de tal especificidade. Para Damodaran (2007),
um ativo livre de risco deve ser isento do risco de inadimpléncia e ndo

pode haver nenhuma incerteza quanto ao seu rendimento. Para atender
tais premissas, foi utilizado o titulo do governo brasileiro LTN-010117, o
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qual contratado no dia 01/04/2013, previa um rendimento de 9,5% a.a.
até o inicio de 2017. O titulo, LTN prefixado, garante ao investidor o capital
investido acrescido dos juros fixos contratados.

“Estatisticamente, podemos medir o risco que um ativo agrega a
carteira de mercado pela sua covaridncia com essa carteira” (DAMODARAN,
2007, pg. 22). A Equacdo 4, apresenta o beta da a¢do, como resultado da
divisdo da covariancia e a variancia do mercado; ou simplesmente, como
se comporta a agdo, dada um movimento do mercado.

_co v(x,y) @

bx =

Conforme Sartoris (2013), a covariancia resulta da média da
somatéria dos produtos de duas variaveis, calculados por meio da diferenca
de cada valor observado com sua média. A Equacdo 5, representa sua
forma algébrica:

n

cov(x,y)=%2(xi—7_f) Yi=y) (5)

Em que:

cov(x,y)= Covariancia entre x e y;

x = Valor observado da variavel x;

y, = Valor observado da variavel y;

Xx= Média da variavel x;

Y= Média da variavel y;

n= Numero de observacoes.

Para chegar a variancia da série observada, tira-se a média do

somatério dos quadrados dos desvios das médias (SARTORIS, 2013). A
Equacdo 6 é aimagem dessa descricdo:

1 < _
var(y)=az (yz—}’)2 6)
i=1

Em que:

var(x) = Varidncia de y;

Y, = Valor observado da variavel y;
Y = Média da variavel y;
n=Numero de observacdes.
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O Prémio de Risco diz

respeito a um parametro
exigido pelo acionista.

Os dados utilizados para esta verificacdo, contemplam os 244 dias
de negociacGes (n) do ano de 2012. Além disso, eles passaram por um
tratamento, em que, para se calcular a sensibilidade da acdo, utilizou-se
dos retornos de cada série de cotac¢des, devido as suas diferentes unidades
de medida. No caso do mercado (y), como a exigéncia de informacGes é
muito extensa, utilizou-se a cota¢do histérica do indice Bovespa (IBOV),
como uma proxy da carteira de mercado. Ao mesmo tempo, o retorno da
série historica de cotacGes de cada companhia foi testado contra o retorno
do IBOV; compreendendo que o retorno é a variacdo de um fechamento
didrio para o outro, o que isenta ambas as séries de uma padronizacdo
estatistica (DAMODARAN, 2007).

O Prémio de Risco diz respeito a um parametro exigido pelo acionista
como excedente de retorno de um investimento em um ativo de risco em
relacdo a um isento de risco. Um investidor avesso ao risco deve exigir
prémios maiores para transferir seu dinheiro para tais investimentos. Um
dos meios para se calcular este parametro de investimento em acdes é
relacionar a performance do mercado de a¢Ges com os titulos do governo
de um pais (prémios histéricos Bond and Stocks), (Damodaran, 2007).

Outro método, um pouco mais utilizado, sdo os Spreads, que refletem
o risco de inadimpléncia, mais os desvios-padrao relativos dos mercados. Para
Biage, Correa e Neder (2008), o Spread pode ser entendido como a diferenca
entre a rentabilidade do titulo do pais em questdo com a de um pais base (que
possui o menor grau de inadimpléncia). Tal relagdo também é conhecida como
Risco Pais, e 0 EMBI+ tornou-se o indice mais difundindo para tal finalidade.

A associacdo com o desvio padrdo relativo, que busca refletir a
volatilidade do mercado local, com o da volatilidade do Titulo do governo.
Na visdo de muitos autores, torna-se um indicador de prémio para
investimentos em renda variavel neste pais. A Equacdo 7 apresenta a forma
algébrica de tal relacdo:

Desvio Padrdo ,
Prémio pelo Risco = EMBI,_ (7)

Desvio Padréo
itulo

Para o valor do indice EMBI+ Brasil, assim como observado
anteriormente, utilizou-se o valor vigente no més de abril de 2013, o qual era
de 191 pontos. Ja o desvio padrdo relativo, foi calculado por meio do desvio
padrdo do Indice IBOVESPA (IBOV), medido em relacdo ao desvio padrdo do
Titulo do governo brasileiro LTN-010116, para o periodo de 211 dias do ano
de 2012 (apenas os dias em que houve negociacdes em ambos 0s mercados).
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RESULTADOS E DISCUSSOES

w

A teoria que compreende este método de valuation estd sustentada
em trés premissas para a sua realizacdo aos anos projetados: o sistema
bancdrio brasileiro continuara consolidado; o ROE das instituicdes devera
se manter no mesmo nivel e o crescimento futuro serd menor que o
passado (perpetuidade). O modelo de crescimento de Gordon, pressupde
um crescimento consolidado do sistema bancario brasileiro, o qual ndo
estaria sob risco de cessdo, apenas sujeito a oscilagdes oriundas da situacdo
macroecondmica, uma vez que os resultados dos exercicios posteriores
também sustentardo uma consisténcia no ROE das companhias.

Dito isso, nesta parte do trabalho discute-se os inputs calculados para
a projecdo do modelo e seus resultados. Sendo valido reforcar, que para
cada companhia, foi utilizado o lucro liquido do ano de 2012 (t) promovido
pelo patriménio liquido do ano anterior (t-1), extraidos dos seus respectivos
Demonstrativos Financeiros Padronizados. Tais inputs estdo listados na TAB. 1:

TABELA 1 — Inputs calculados para o modelo

Ticker Empresa ROE* Ke Payout Valor Estimado
ABCB4 16,39% 11,48% 71,01% RS 18,80
BAZA3 6,71% 10,81% 31,83% RS 0,62
BBAS3 29,21% 12,20% 39,29% RS 87,78
BBDC3 21,34% 11,74% 67,28% RS 36,65
BEES3 13,18% 18,71% 310,53% RS 1,01
BGIP3 39,26% 8,25% 98,57% RS 152,98
BMEB3 18,61% 9,71% 54,29% RS 51,18
BMIN3 9,04% 6,68% 75,90% RS 1,25
BNBR3 17,28% 9,80% 124,25% RS 56,05
BPAN4 (16,99%) 11,14% 0,0% (RS 5,79)
BRIV3 7,41% 9,76% 53,97% RS 8,12
BRSR3 21,09% 9,62% 78,64% RS 32,76
BSLI3 25,58% 13,87% 42,24% RS 124,13
IDVL3 (0,11%) 9,28% 9.056,38% (RS 3,69)
ITSA3 18,98% 10,70% 66,51% RS 15,61
ITUB3 18,29% 11,97% 79,25% RS 28,43
PINE4 19,98% 10,59% 101,37% RS 26,40
RPAD3 7,92% 9,97% 53,69% RS 5,26

SANB3 9,54% 12,32% 4.884,71% (RS 5,91)
*Qs valores entre parénteses representam valores negativos.

FONTE: Elaborada pelo autor. 2018.
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E necessaria uma
observagao individual

do comportamento de
cada agdo em relagao
ao mercado.

A explanac¢do dos resultados obtidos se inicia com o ROE calculado
para cada companhia, refletindo a propensdo do patrimoénio liquido
na sustentacdo do crescimento destas. Dentre todas as companhias
analisadas, apenas o Banco Pan (BPAN4) e Indusval (IDVL3), apresentaram
prejuizo na média do triénio-base, promovendo um ROE negativo.

A terceira coluna da TAB. 1, compreende o Custo de Capital Préprio
(Ke), calculado individualmente com base na estrutura do modelo CAPM
ja descrito. A variacdo de empresa para empresa, ocorre especificamente
em funcdo do beta calculado. Pois, tanto a taxa de livre risco quanto o
prémio, sdo os mesmos para todas. Nos modelos gerais assumidos pela
literatura, é comum a utilizagdo de uma taxa de desconto padrdo para
todas as companhias. Contudo, é necessaria uma observacdo individual
do comportamento de cada acdo em relacdo ao mercado. Desta forma, foi
calculado um elemento beta exclusivo para cada companhia.

A terceira coluna corresponde ao Payout de cada empresa.
Antes de tudo, este trabalho utilizou, como valor distribuido do lucro, o
somatério do Dividendo com o Juro Sobre Capital Préprio, pois tanto o
primeiro quanto o segundo, servem de estimulo para a alocacdo de capital
dos investidores na companhia. Este indicador é, em outras palavras,
o percentual de dividendos distribuidos em relacdo ao lucro obtido. E
necessario o destaque de alguns outliers, os quais, distorcem de certa
forma, a estrutura de resultados num todo. Estes casos sdo representados
pelo Banco do Estado do Espirito Santo (BEES3), o qual apresentou um
percentual de distribuicdo de 749,20% do seu lucro, seguido pelos bancos
Indusval (IDVL3) e o Pine (PINE4), os quais apresentaram os valores de
737,04% e 110,34%, respectivamente. Estes valores parecem ndo condizer
com a légica matematica, mas o ponto chave neste caso é: a distribuicdo do
lucro do ano de 2012 mais os lucros acumulados de periodos anteriores,
disponiveis em outra conta do balanco das empresas. Os motivos que
levaram as companhias a adotarem esta politica ndo serd aprofundada,
pois ndo diz respeito ao objetivo deste trabalho. Entretanto, subentende-se
gue o objetivo disso é manter a consisténcia na distribuicdo de dividendos.

Para facilitar a compreensdo, estes dados serdo divididos em dois
grupos. No primeiro, chamado de “Carteira A” (TAB. 2), estdo as empresas
gue o modelo acusou como abaixo de seu valor “intrinseco”, ou seja, sua
cotacdo tem potencial de alta. Jd a “Carteira B” (TAB. 3), contém aquelas
gue estdo cotadas a um preco acima de seu valor real, abrindo a opc¢ado
para lucrar com a queda destas acBes. Estes resultados expressam toda
a teoria envolvida na literatura, como meio de confrontar os valores de
mercado vigentes no momento da analise (escritos na coluna precedente).
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TABELA 2 — Resultados do Valuation (Carteira A)

Cotagdo Prego Variagao Cotacdo | Variacdo Erro de
em 2013 | Estimado* | Prevista em iz previsao
2017** | Ocorrida

R$12,54 R$18,80  49,9% R$2650 111,32%  (40,95%)
R$27,56 R$87,78  2185% R$33,89 22,97%  61,39%
R$21,55 R$36,65  70,1% R$42,99 99,49%  (17,30%)
R$49,37 R$152,98  209,9% R$3625 (2657%)  76,30%
R$16,50 R$51,18 2102%  R$673 (59,21%)  86,85%
R$23,94 R$5605 134,1% R$2929 22,35%  47,75%
R$6,79  R$812  19,6%  RS455 (32,99%)  43,98%
R$1500 R$32,76 1184% R$20,00 33,33%  38,95%
R$27,00 R$124,13  359,7% R$2750  1,85%  77,85%
R$8,61 RS1561  813% R$S1345 5621%  44,06%
R$2433 R$2843  169% R$48,61 99,79% (70,97%)
R$ 14,05 R$26/40  87,9%  R$458 (67,40%)  82,65%
R$4,03 RS 5,26 30,5 R$2,50 (37,97%)  52,45%

*Os valores entre parénteses representam valores negativos.

**yalor ajustado pelo nimero de agGes de 2013

FONTE: Elaborada pelo autor. 2018.

A primeira coluna de ambas as tabelas, apresentam o Ticker de
negociacdo das empresas, diferenciando as acGes ordinarias (ON) pelo
ndmero 3, das preferenciais (PN) com nimero 4. A segunda coluna apresenta
a cotacdo real vigente no inicio do més de abril para cada acdo. Na coluna
do preco estimado, estdo presentes os resultados obtidos do modelo para
os dados utilizados. A quarta coluna traz a previsao de crescimento ou
decréscimo. Ja a quinta coluna, traz a cotagdo ajustada pelo nimero de a¢des
de 2013. Na pendltima coluna, a cotacdo de 2017 descontada da cotacgdo de
2013, apresenta a varia¢do real ocorrida na a¢do. Enquanto a Ultima coluna,
apresenta esta variagao real menos a variacao prevista pelo modelo.

A primeira empresa constatada é o Banco ABC Brasil S/A (ABCB4).
Conforme o valor de mercado, sua cotagdo em 2013 estavaem RS 12,54 por
acdo, e, segundo o modelo, esta empresa estaria sujeita a um upside (uma
valorizagdo) de 49,9%, pois seu “valor intrinseco” calculado para aquele
momento seria de RS 18,80. Este percentual de “possivel” crescimento
é o reflexo da projecdo anual de 5 anos de alto crescimento que atinge
0 ano de 2017, somado ao periodo consolidado de menor crescimento.
Neste sentido, entra em questdo uma das contribui¢cdes deste trabalho ao
meio académico: a comparacdo, apds os cinco anos de alto crescimento,
da estimacgdo com o valor real de mercado da companhia.
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Ainda se tratando do ativo ABCB4, o mesmo apresentou um
comportamento condizente com a projecao, tendo atingido apds os cinco
primeiros anos, o valor de RS 26,50. Este crescimento de 111,32% no preco
de mercado de 2013 para 2017 deve ser entendido como uma valorizagdo
real, pois para efeitos de comparacao, foi realizado o ajuste do numero de
acOes disponiveis a mercado nos diferentes periodos. Em 2013, a empresa
possuia um total de 135.644.240 ac¢des, enquanto em 2017 este nimero
era 196.554.847. Este motivo levou o valor total da companhia em 2017, a
ser divido pelo niumero de a¢des de 2013, para correcdo deste problema.
Mas o aumento do numero de a¢des se da devido a diversas politicas de
multiplicacdo e/ou agrupamento de acles, para aumentar a liquidez, ou
elevar o preco baixo negociado, por exemplo.

Seguindo a mesma ldgica, a segunda companhia, BBAS3, ticker das
acGes ON do Banco do Brasil, também possuiam um potencial crescimento
de sua cotacdo. A companhia, que no triénio-base apresentava um valor
de RS 27,56 por acdo, foi estimada em RS 87,78, compreendendo um
salto de 218,5% dado seu ROE e Payout calculados. Da mesma forma, o
preco ajustado ao final dos cinco anos conseguintes, ficou 22,97% maior
gue o de 2013. Obviamente, se um investidor tivesse adquirido tal papel,
estaria lucrando este percentual, mesmo o modelo incorrendo em um
erro de 61,39% de previsdo (Variacdo real menos a variagdo estimada).
Este erro ndo reflete, exclusivamente, uma falha do modelo, mas sim, a
influéncia externa de outras varidveis nos parametros informados (ROE, Ke
e Payout). Ao verificar a evolucdo do ROE desta companhia, se observou
que a estimativa de crescimento aproximada de 22,44% (média dos anos-
base), contrasta com a direcdo tomada pelo indicador, que em 2010 foi de
10,04% e 13,63% em 2017, conforme mostra o GRAF. 1:
GRAFICO 1 — ROE histérico do Banco do Brasil (BBAS3)
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FONTE: Elaborado pelo autor, 2018
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Tal comportamento do ROE acabou por desviar a direcdo prevista
da consisténcia de crescimento nos anos seguintes. Isto acaba sendo um
dos pontos cruciais para a aplicacdo do modelo, pois se o investidor utilizar
o ROE de 2017 para uma estimacdo DDM, ele incorrerd ao erro de que a
companhia terad um crescimento de 13,63% constante (presente no GRAF.
1) aos anos conseguintes, divergindo da média dos anos anteriores, e,
levando o modelo a um equivoco no seu resultado.

A préxima companhia, o Banco Bradesco (BBDC3), estimado em
RS 36,65 era negociado por RS 21,55. A valorizacdo real foi de 99,49%,
em acordo com a previsdo de 70,1% de crescimento. Por justamente
apresentar, nos anos seguintes, um ROE médio tendendo aos 19,12%
calculados, o modelo acaba respondendo satisfatoriamente ao objetivo.

Algumas empresas ndo obtiveram resultados condizentes aos
estimados, como o caso do Banco do Estado do Sergipe (BGIP3). A previsdo
de upside de 209,9% do seu valor acabou por ndo se realizar, e ainda, a
companhia teve uma desvalorizagdo no final dos cinco anos. A queda
de 26,57% na cotacdo da companhia incorreu em um erro de previsao
de 76,3%. Isto pode ser explicado por um ROE sobrestimado de 38,49%
gue ndo foi condizente com o real dos anos seguintes, apresentados no
GRAF. 2. Além disso, a razdo de distribuico do lucro foi de 98,57%, o que
compromete o crescimento da empresa nos anos seguintes.

GRAFICO 2 — ROE histérico do Banco do Estado do Sergipe (BGIP3)
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FONTE: Elaborado pelo autor, 2018.

Ainda se tratando do mesmo cenario, o Banco Mercantil Brasil
(BMEB3) foi estimado em um crescimento de 210,2%. Contudo, a variacdo
real ocorrida do triénio-base para 2017 foi uma reducdo de 59,21%. Um
erro acima de 80%, que pode ser explicado pelo payout do triénio-base.
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O percentual do lucro distribuido da companhia previsto era de 54,29%
com um Ke de 9,71%, ou seja, praticamente metade do lucro seria
reinvestido na companhia, gerando um crescimento muito forte para os
anos seguintes. Entretanto, no ano de 2014 os demonstrativos financeiros
da companhia apresentaram um prejuizo na casa de duzentos milhdes de
reais, o que equivale a uma reducdo de 251,27% do lucro, resultando no
direcionamento da sua cotacdo para RS 6,73 em 2017.

Para o Banco do Nordeste do Brasil (BNBR3), por apresentar um
beta relativamente baixo, e uma média de payout de 124,25%, aparece
com um crescimento de 134,1%, segundo o modelo DDM. Contudo, sua
cotagdo de RS 23,94, apds cinco anos, teve uma alta de apenas 22,35%.
Isto resultou em um erro de 47,75% de estimacdo, que pode ser explicado
em parte pela instabilidade no ROE da companhia, conforme plotado no
GRAF. 3; além de um posicionamento mais expansionista na politica de
distribuicdao dos dividendos.

GRAFICO 3 — ROE histérico do Banco do Nordeste do Brasil (BNBR3)
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FONTE: Elaborado pelo autor, 2018

Seguindo com a andlise, agora com o Banco Alfa de Investimentos
(BRIV3), que estava sendo negociadoaovalorde R$ 6,79 em 2013, pretendia
alcancar o valor de RS 8,12, ou seja, um dos crescimentos mais modestos,
principalmente ancorado pelo ROE dos anos seguintes, o qual manteve
sua tendéncia para baixo, levando consigo a cota¢do da companhia no ano
de 2017 para uma baixa de 32,99%, sendo negociado a RS 4,55. Esta é
a terceira companhia a apresentar uma divergéncia frente a projecdo. As
anteriores foram BGIP3 e BMEMS3.

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul (BRSR3), se mostrou um
bom investimento, com perspectiva de 118,40% de alta, a um preco final
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de RS 32,76. Contudo, a acdo estava sendo negociada no fim do periodo ao
valor de RS 20,00. Tal comportamento se deu, devido a um ROE médio base
de 21,09%, somado a um beta muito baixo de 0,04. Tais fatores, elevaram
o potencial de crescimento no momento da anadlise. Estes parametros sdo
0s mesmos para o Banco de Brasilia (BSLI3), com um ROE médio de 25,58%
e um payout de 42,24%, também estd no grupo das a¢Bes subavaliadas
pelo modelo, indicando compra. Com um preco de RS 27,00 no ano-base
e uma previsdo de 359,7% de valorizagdo, sua cotacdo estaria avaliada em
RS 124,13. Entretanto, com um aumento real de 1,85% para 2017, suas
acBes passaram a ser negociadas RS 0,50 mais caras apenas. Este € o caso
de resultado mais divergente ocorrido.

Na sequéncia, a holding Itausa (ITSA3) e o Banco Itau (ITUB3),
por apresentarem uma consisténcia no crescimento do ROE, conforme
apresentado no GRAF. 4, tiveram uma valorizacdo de 81,3% e 16,9%
respectivamente, previstas pelo modelo. ITSA3 teve 56,21% de aumento
real ao final do periodo de cinco anos de alto crescimento, enquanto o
ITUB3 praticamente dobrou seu valor, em uma alta de 99,79%. Os erros de
estimacdo ficaram em uma banda consideravelmente baixa, ou até mesmo
subestimando a valorizacdo como no caso do Banco Itau.

GRAFICO 4 — ROE histérico de Itatsa (ITSA3) e Itat Unibanco (ITUB3)
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FONTE: Elaborado autor, 2018

Quanto ao Banco Pine (PINE4), que, conforme mostra a TAB.
1, apresentava um ROE de 19,98%, mas um percentual de 101,37%
de distribuicdo de dividendos, teria seu valor, conforme o modelo, de
RS 26,40, equivalente a8 87,9% acima da cotacdo vigente. Entretanto,
o valor ajustado em 2017 foi de RS 4,58, o que delineou um erro de
82,65% de estimacgdo. Isto se deu pela redugdo constante do lucro sobre
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0 patrimonio, chegando nos ultimos anos & valores negativos, conforme
o GRAF. 5. Seguindo a mesma légica, a companhia Alfa Holding (RPAD3),
também foi superestimada, sendo que sua cotacdo caiu praticamente pela
metade. Primeiro por apresentar um payout de 53,69%, indicando um
reinvestimento de quase metade do lucro, mas que divergiu em um ROE
de apenas 7,92%, ndo sustentando as projecdes.

GRAFICO 5 — ROE histérico do Banco Pine (PINE4)
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FONTE: Elaborado pelo autor, 2018

De modo geral, das companhias listadas na “Carteira A”, cinco ndo
apresentaram um comportamento condizente com a estimacdo, tendo sua
cotacdo em 2017 menor que 2013. Logo, se esta carteira fosse composta
por uma Unica agdo de cada empresa, teria um total de 156,35% de alta
segundo o modelo. Entretanto, como algumas ndo se comportaram como
esperado, a carteira teve uma alta real de apenas 18,13%. Este dado
reflete a importancia de se ter uma carteira diversificada para amenizar o
risco. Mas este ndo é o objetivo deste estudo. Entdo as demais a¢des que
integram a “Carteira B” estdo dispostas na TAB.3, abaixo:

TABELA 3 — Resultados do Valuation (Carteira B)

Cotacao Prego Variagao Cotagdao | Variagdo Real | Erro de

Ticker

em 2013 | Estimado* | Prevista | em 2017** Ocorrida previsdo

R$3600  R$0,62  (983%)  R$0,67 (98,14%)  (7,49%)
R$2,56  RS1,01  (60,4%)  RS1,86  (27,34%) (83,58%)
R$1,06 R$047  (5570%)  RS$0,01 (99,06%)  97,87%
R$6,93 (R$5,79)  (183,6%) RS 5,99 (13,56%) 203,45%
R$5095 (R$3,69) (161,9%) RS 3,80 (36,13%)  203,1%
R$825 (R$591) (171,60%)  R$0,31 (96,24%)  105,25%

*Os valores entre parénteses representam valores negativos.
**valor ajustado pelo nimero de ag¢Ges de 2013
FONTE: Elaborada pelo autor. 2018.
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Seguindo a mesma logica de analise da tabela anterior, a primeira
companhia, Banco da Amazo6nia (BAZA3), que situava em 2013 um numero
de 2.964.596.762 acdes, negociadas ao preco de RS 36,00 cada, teve
seu valor cotado em RS 0,62 centavos por a¢do pelo modelo DDM. Uma
perda de praticamente 98,3% de seu valor. Entretanto, em 2017, o valor
bruto negociado desta ac¢do era de RS 30,05 com um total de 29.645.967,
significando uma reducdo de 2.934.950.795 ac¢des ao longo dos cinco anos.
Ao se ajustar o prego deste ano ao numero de agdes e ao mesmo deflator
da série, este valor passou a ser RS 0,67 centavos, ou seja, a companhia
sofreu uma desvalorizacdo maior até que a estimada. Um fator para isso, o
ROE baixo, que se manteve em uma média de 7,87% ao longo do tempo.

Na mesma linha, o Banestes — Banco do Estado do Espirito Santo
(BEES3), ao final do periodo de alto crescimento, foi de encontro com o
estimado pelo modelo DDM. Seu valor de mercado no periodo base, de
RS 2,56 por acdo, teria uma desvalorizacdo de 60,40% segundo o modelo,
sendo cotado a RS 1,01 por acdo. Apds os ajustes sobre a cotacdo de
2017, se verificou o valor de RS 1,86 por acdo, resultado este, mais uma
vez favordvel ao modelo. Entretanto, é valido destacar o motivo pelo qual
houve tal desvalorizagdo. Ao analisar a TAB. 1, o ROE calculado para a
companhia ficou em 13,18% ao ano, enquanto o Ke estaria em 18,71%. Isto
significa que a taxa de desconto do modelo foi maior que o retorno sobre
o patriménio liquido, concluindo que, a juncdo destes fatores ao longo de
cinco anos, uma reducdo no valor das ag6es da companhia se ocasionaria.
O que de fato, ocorreu.

Ja para o Banco Mercantil de Investimentos (BMIN3), que apesar de
apresentar um payout de 75,90%, teve seu custo de capital calculado em
apenas 4,72%, valor este muito distante da média das demais companbhias.
Dado que o Ke possui apenas trés parametros e dois deles sdo fixos para
todas as companhias (Taxa Livre de Risco e Prémio de Risco), o beta
calculado desta companhia, apresentou um valor de-0,93, entendendo-se
gue as oscilagdes na proxy de mercado IBOV sdo completamente opostas as
variacGes na cotacdo da companhia. Com estes inputs, o modelo retornou
o valor de RS 0,47 por ac3o, ou seja, uma desvalorizacdo de 55,70% em
relacdo ao preco de negociacdo de mercado no ano-base de RS 1,06. Ao
fim do periodo de alto crescimento, a cotacdo ajustada sofreu uma queda
de 99,06% no preco, passando a valer RS 0,01 centavo por agdo. Para isso
ndo ocorrer, a companhia decidiu realizar um agrupamento de acgdes,
onde, 182.520.000 ac¢bes de 2013 se transformaram em 1.825.000 em
2017, elevando seu valor negociado.
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Ja para o BPAN4, a situacdo ocorreu de forma inversa. A tendéncia
de perda de valor ocorreu, porém, de uma forma menos expressiva que a
estimada. A queda de 183,6% prevista é resultado da combinagdo de um
ROE negativo, no valor de 16,99% com um payout igual a zero. Um papel,
gue em teoria ndo tem lucros para distribuir com seus acionistas, perde
valor com o passar do tempo, caso este cendrio perdure. Obviamente, a
companhia tomou as medidas cabiveis e a reta do seu ROE nos cinco anos
seguintes, passou a manter-se proximo a zero conforme o GRAF. 6.

GRAFICO 6 — ROE histérico do Banco Pan (BPAN4)
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FONTE: Elaborado pelo autor, 2018

Outro caso de ndo sustentacdo do ROE nos anos seguintes, veio do Banco
Indusval (IDVL3), que apresentou um valor negativo de 0,11%, contrastando
de imediato com o payout de 9.056,38%. Isso refletiu na estimagdo que previa
uma desvalorizacdo de 161,90%, retornando uma cota¢do negativa para a
companhia, que passou pela mesma situacdo do BPAN4 ja mencionado. A
diferenca fica por conta dos 36,13% de queda no valor em 2017, que passou a
ser de RS 3,80, inferindo no erro de 203,10% da estimacdo.

Por fim, o Banco Santander (SANB3), que apresentou um payout de
4.884,71% de seu lucro do periodo médio, e estava sendo negociado a RS
8,25 em 2013, sofreu uma avalicdo de perda de valor pelo modelo, o que
levaria tal acdo a ser negociada a um valor negativo também (queda de
171,60%). O que de fato ocorreu, foi uma queda de 96,24% no precgo, o
qual ajustado, ficou em RS0,31 por acdo. Uma questdo interessante das
duas ultimas companhias, é o valor do payout, o qual ultrapassa a casa do
milhar. Este evento, foi gerado justamente pela metodologia de média dos
anos-base, mas € um evento exégeno, sendo uma politica de distribuicdao
embasada na decisdo do conselho administrativo das empresas.
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Assim, para este conjunto de acdes, o modelo previa uma
desvalorizacdo de 121,87% da carteira. Em concordancia com isto, as
cotacOes das acBes em 2017 sofreram uma desvalorizacdo de 79,19%.
Todas as empresas desta carteira cairam, comprovando a eficiéncia do
modelo em “prever” a dire¢do do preco.

Um apanhado geral quanto ao fator estimado para cada companhia
precisa ser destacado. O modelo DDM pode ser utilizado para uma
companhia bancaria da bolsa brasileira, pois seus resultados dependem
primordialmente de fatores relacionados aos resultados das companhias
e de como estas o mantém ao longo do tempo. Empresas que atendem
as premissas de crescimento consistente ao longo do tempo apresentam
baixo nivel de erro. Outro fator a se destacar é a maturacdo das companhias,
ou seja, empresas mais antigas como o caso do Banco do Brasil, ja podem
ter passado do periodo de alto crescimento, enquanto companhias mais
novas estdo em sua plena fase de alto crescimento.

Neste sentido, o lucro do ano anterior também acaba levando o
investidor a cometer erros. Mesmo realizando o procedimento de média
dos dados do triénio-base, de acordo com os resultados estimados,
e realizar uma média ponderada do payout, as companhias que
apresentaram um ROE consideravelmente alto, ndo o suportaram nos anos
seguintes. Deste modo, o investidor deve atentar-se a tais pitfalls para ndo
cometer equivocos. Por fim, o modelo de precificacdo testado, acaba ndo
absorvendo a possivel influéncia de varidveis exégenas, motivadas pelo
comportamento dos agentes.

CONSIDERACOES FINAIS

A primeira consideracdo a se fazer apds a realizacdo do trabalho
estd na analise fundamentalista, como sustentacdo para um valuation
eficiente. O modelo DDM, como a literatura ja dizia, deve ser utilizado
para companhias que podem manter o percentual de lucro anualmente,
variando poucos pontos percentuais. Assim, o tdo comentado ROE acaba
por ser a primeira falha observada na aplicacdo do modelo, pois como
visualizado, o Lucro Liquido do ano anterior sobre o Patriménio Liquido do
ano t-1 deve se manter ao longo do periodo de alto crescimento.

Assim, a maioria das empresas da “Carteira A”, apresentaram
crescimento real em suas cotagdes de 2013 para 2017, simplesmente
por possuir um ROE consistente para tal periodo. Este seria o principal
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motivo pelo qual os valores estimados pelo modelo ndo se aproximaram
dos realizados para as demais companhias. Uma empresa que registra um
prejuizo no ano anterior e distribui dividendos, tende a perder valor de suas
acGes. Tal movimento de reducdo de preco acaba por alterar as politicas
pré-definidas, resultando na maioria dos casos, na juncdo do nimero de
acOes para elevar a cotagdo, conforme verificado.

Logicamente, um negdcio mais rentavel reflete em um preco por acdo
maior, pois ao se auferir lucros consideraveis, a companhia podera distribuir
mais dividendos. Considerando, é claro, que a empresa so distribuird
dividendos significativos apds sua consolidacdo. O periodo que o antecede
é focado no crescimento, ou seja, na retengdo do lucro para reinvestimento.

O fator da baixa ou nula oscilagdo de valores de papéis acionarios
dentro do periodo base, reduziu a taxa de desconto destas empresas. Mas
tal observacdo ndo acaba viesando a analise, pois do mesmo jeito que
o fluxo de negociagBes ndo acompanha o mercado, a oferta e demanda
por estes papéis acaba sendo escassa. Desta forma, o investidor que
busca alocar seu dinheiro em ativos que saiba exatamente a data de seu
resgate, ndo se aventura em a¢des com baixa liquidez, ou, o que de fato é
refletido no modelo, o acionista detentor ndo esta disposto a vender sua
participacdo, o que eleva a cotacdo da companhia.

Outra falha do modelo fica por conta do periodo de cinco anos para
a estimacdo do alto crescimento, que foi padrdo para todas as a¢ées. Dado
os diferentes perfis das companbhias, a influéncia do tempo no crescimento
e desenvolvimento de cada caso varia, o que, de certa forma, leva a um
periodo de maturacado futura dispar, inferindo no resultado projetado.

Neste ponto, também é valido mencionar a influéncia das varidveis
exogenas, como a inevitdvel atuacdo de politicas macroeconémicas
refletidas no grau de confianca do pais; fenémenos naturais e climaticos;
além do comportamento dos investidores frente as diversas situacdes.
Aqui, o leque de possiblidades se abre, incluindo o comportamento
individual e emocional do investidor, que pode ndo ir de encontro com
a razdo, desviando o investimento de longo prazo provido de ganhos em
dividendos. Os movimentos de mercado as vezes podem divergir da logica,
como a falha no mecanismo de oferta e demanda, em um momento de
ataques especulativos (tanto para alta quanto para a baixa). O investidor
pode partir para outro tipo de andlise, com objetivo de especular, em que
a alta no preco ndo reflete uma valorizacdo na companhia, mas sim uma
inflacdo passageira no valor.
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Neste sentido, o cendrio econémico do ano de 2013 serviu como
base, para a realizacdo das estimacdes em todos os bancos. Como ja
mencionado, o setor bancario tende a apresentar uma consisténcia em
seus lucros anuais, o que o coloca com maior probabilidade de sucesso nas
estimacdes do modelo DDM, que os demais setores econdmicos. Contudo,
o grau de confiabilidade transmitido pelas estimacdes para o setor bancario
da bolsa brasileira foi, de modo geral, aceitdvel. Quando a analise acontece
de modo individual, para companhias com maior eficdcia na sustentagdo
do seu crescimento, o resultado passa a ser mais satisfatorio.

Concluindo, o modelo DDM, pode ser utilizado no valuation das
companhias classificadas como “Bancos” na bolsa de valores brasileira.
A divergéncia em alguns resultados ocorre por se utilizar os mesmos
padrdes, como o tempo fixo e 0 ROE de um mesmo periodo para todas
as companhias, o que ndo reflete a real situacdo destas no momento da
estimacdo. Assim, os principais destaques ficam por parte do ROE previsto
para os anos seguintes, divergindo dos reais observados; o payout mesmo
sendo ajustado por meio de uma média ponderada para o periodo base,
algumas empresas decidiram manter a politica de distribuicdo, mesmo
em um ano de prejuizo. E, por fim, mas ndo menos importante, o beta
calculado de cada companhia, que tém seu comportamento em funcdo
da liquidez das negociacdes. Todos esses problemas observados nos
parametros acabam por viesar as estimagdes, prejudicando os resultados.

Como sugestdo para estudos futuros, fica a necessidade de uma
nova aplicacdo no setor bancério, mas desta vez utilizando um periodo
diferente para cada empresa, bem como, uma estima¢do mais precisa do
ROE de cada companhia, de forma a captar um periodo mais condizente
com sua situacdo média individual.
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