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RESUMO

O presente trabalho estuda ferramentas de analise fundamentalista
acessiveis para investidores iniciantes no mercado acionario. O mercado acionario
vem crescendo fortemente nos ultimos anos, devido a grande rentabilidade
apresentada por investimentos em agdes, como também a queda de rentabilidade
em fundos de renda fixa. O niumero de pessoas fisicas que entraram no mercado
acionario é significativo neste periodo. Destes, muitos nunca aplicaram em acoes,
nao possuindo conhecimento suficiente para uma andlise de um ativo para apoio de
tomada de decisao. Neste contexto, sdo estudados indices econdmico-financeiros e
relativos (analise relativa) acessiveis a um investidor iniciante. No decorrer do
presente trabalho, estas ferramentas séo aplicadas em 3 bancos de capital nacional.

Palavras chaves: indices econdmico-financeiros, indices relativos, investidor
iniciante, mercado acionario, setor bancario.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado acionario tem apresentado um crescimento
significativo no Brasil, de forma a estimular a entrada de novos investidores neste
mercado. O indice BOVESPA (IBOVESPA) no final de 2002 fechou com 11.268
pontos, no final de 2007, o indice fechou com 63.886 pontos, uma variacao de 467%
em cinco anos. Para efeito de comparacédo, um fundo de investimento do Banco do
Brasil (BB Renda Fixa LP 100), rendeu no mesmo periodo 60%. O grafico 1
apresenta a evolucao do IBOVESPA.

IBOVESPA - PONTOS MENSAIS

70.000
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Grafico 1 — Evolucao do IBOVESPA
Fonte: BOVESPA

Os fundos de renda fixa estdo, em boa parte, atrelados aos titulos do
governo, remunerados pela taxa SELIC, que apresenta claro declinio em funcao de
estrutura econémica brasileira mais robusta (entre 2003 e 2007, a taxa basica de
juros teve uma queda de 52%).

O baixo rendimento representado pelos investimentos em renda fixa, 0 maior

destaque dado ao mercado de capitais e os avancos tecnolégicos da Bolsa de
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Valores de Sao Paulo (BOVESPA), despertou uma atengdo maior dos investidores.
O numero de pessoas fisicas na BOVESPA passou de 85.249 em 2002, para
456.557 em dezembro de 2007, um crescimento de 436% (INFOMONEY 2007).

Os avancos tecnolégicos ajudaram a colocar em evidéncia o mercado
acionario. O inicio da utilizagdo da ferramenta home broker serviu para popularizar o
mercado de acbes, dando mais agilidade e diminuindo os custos de transacdes. O
home broker permite que o investidor, por meio do site das Corretoras na Internet,
transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de Negociacao
da BOVESPA. A BOVESPA também inovou com o sistema after market, cuja
finalidade € permitir o envio de ordens de compra e venda através da internet no
periodo noturno.

Com o aumento de liquidez do mercado acionario, surgiram oportunidades
para as empresas de capital fechado abrirem o capital para fins de financiamento. O
inicio de negociac¢ao nas bolsas de valores € conhecido como Oferta Publica Inicial
(IPO - Initial Public Offering). No ano 2007 teve 64 IPOs (BOVESPA, 2008 —
informativo 115), um aumento de 146% em relagdao ao ano de 2006, quando foram
realizadas somente 26 operagdes. O volume de captacao em 2007 pelos IPOs foi de
R$ 55,5 bilhées, um incremento de 261% em relagdo ao volume de R$ 15,2 bilhdes
de 2006. A BOVESPA tem 412 empresas listadas (BOVESPA, 2007 — informativo
106), as quais podem ser segmentadas por niveis de governanga corporativa, onde
se tem: 297 empresas listadas no mercado tradicional; 63 empresas listadas no novo
mercado; 15 no mercado nivel 2 e 37 no mercado nivel 1.

Um investidor iniciante, com poucos conhecimentos sobre o mercado de
capitais, tem razoavel nivel de dificuldade para selecionar seus investimentos,
considerando o0 grande numero de opgdes. Neste trabalho, consideram-se
investidores iniciantes, pessoas fisicas que nunca investiram no mercado de capitais
ou investem a menos de um ano, aptas a aprender e investir neste mercado.

Neste contexto de decisdo sobre investimento, como forma de auxilio na
escolha, sédo utilizados dois tipos basicos de ferramentas: analise fundamentalista e
andlise técnica (ou grafica).

A escola fundamentalista utiliza os fundamentos econémico-financeiros para a
determinacao do valor da empresa. Esta escola tem como objetivo principal avaliar o
comportamento das empresas visando a determinacao do valor delas. O uso desta

escola esta baseada em antecipar o comportamento futuro da empresa, ou seja,
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adiantar-se ao mercado, para isto parte-se de uma premissa basica: o mercado nao
é eficiente. Entende-se como mercado eficiente o0 mercado em que seus precos
reflitam toda a informacgao relevante disponivel e o ajuste de novas informacdes seja
instantaneo. Isto significa que os precos correntes refletem os valores presentes dos
titulos e desta forma, ndo ha maneira de obter lucros extraordinarios’, consoante
Pinheiro (2005).

A escola técnica utiliza-se de ferramentas graficas para prever a tendéncia
das acbes, possui como premissa que o0s precos futuros sao fortemente
dependentes dos pregos das negociagbes anteriores.

Segundo Pinheiro (2005), dificilmente encontram-se no mercado profissionais
que utilizem exclusivamente uma escola, em geral sdo utilizadas as duas, onde a
escola fundamentalista sugere qual a agdo deve ser comprada e a andlise técnica

sugere quando.

Descricao do problema

Este crescimento de empresas listadas na BOVESPA aumenta a quantidade
de opcoes de investimentos. Dessa forma, o investidor tera que optar sobre qual
empresa satisfaz sua expectativa de investimento. O aumento de empresas listadas
contribui para o investidor diversificar o investimento, entretanto dificulta sua
decisdo, dado ao maior numero de empresas listadas. Uma decisdao de escolha
desse tipo requer estudo sobre a empresa, e quanto maior a populacdo, maior a
necessidade de estudo.

Um investidor pode minimizar o estudo por critérios, tais como niveis de
governancga corporativa e setores da industria. Porém, estes critérios ainda ndo sao
suficientes, servem somente para delimitar a op¢éo de investimento.

A aplicacdo de ferramentas de andlise fundamentalista, nesse contexto, se
faz importante para avaliar a capacidade de que a empresa tem de gerar lucros em

suas atividades e possibilitar o seu crescimento e valorizagéo.

'S&0 lucros que excedem os lucros esperados pelo mercado devido as informacdes

privilegiadas.
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Dessa forma, busca-se compreender a aplicacdo de um método bastante
utilizado por analistas de investimentos para avaliacdo de empresas e oportunidade
de valorizagdo. Levanta-se a seguinte questdo: de que maneira um investidor
iniciante pode utilizar as ferramentas de analise fundamentalista? E essas
ferramentas sao efetivas de forma a subsidiar a decisao das melhores
escolhas de acoes e empresas has quais investir?

Busca-se nesse trabalho avaliar as ferramentas basicas de avaliagao,
disponiveis e viaveis de analise a um investidor iniciante, que tenha conhecimento
bésico sobre mercado de capitais e de analise financeira de empresas. Dependendo
do nivel de conhecimento do investidor iniciante, as ferramentas que serao
apresentadas neste trabalho podem se tornar complexas, porém servird como uma
fonte de estudo para aprofundar o conhecimento de analise de empresas. Este
trabalho ndo tem o objetivo de precificar nenhum ativo, mas sim oferecer condi¢des
para um investidor iniciante avalia-lo.

As ferramentas estudadas serdo utilizadas no setor bancario, tendo em vista
que este setor estd em grande expansao devido ao aumento do crédito, juros mais

baixos e maior penetragdo bancaria na populacao brasileira.

Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é utilizar um conjunto de ferramentas de
analise fundamentalista acessivel a um investidor iniciante, para analisar trés
empresas do setor bancario avaliando a melhor opcao de investimento. Os objetivos
especificos séo:

o Estudar indicadores econdémico-financeiros e relativos (modelo de
avaliacao relativa);

o Estudar o setor bancario;

o Analisar as demonstragdes financeiras das empresas selecionadas e
compreender aspectos financeiros e operacionais;

o Comparar o desempenho das empresas em relagdo aos diversos
indices econémico-financeiros e multiplos das empresas.

No restante do trabalho, sera abordada a analise fundamentalista no capitulo
2. No capitulo 3 é apresentado o modelo de avaliagdo relativa. No capitulo 4

apresenta-se o método utilizado. No capitulo 5, apresenta-se o setor bancario e suas
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caracteristicas. No capitulo 6 e 7 sdo apresentadas as analises dos bancos
estudados. No capitulo 8 e 9, abordam-se os resultados e as consideracoes finais

respectivamente.
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2 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Este capitulo buscara compreender a escola fundamentalista. As corretoras
utilizam os conceitos desta escola como ferramenta de decisdo, utilizam desde a
uma analise de investimento, a escolha de empresas para formacao de carteiras.

Este trabalho propbe apresentar algumas ferramentas desta escola as quais
possam ser utilizadas por investidores iniciantes. Sera focada a avaliacao relativa
por ser um modelo bastante utilizado e é de facil compreensao, segundo Damodaran
(2002).

2.1 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A analise econbémico-financeira utiliza-se de indices como método de
avaliagdo. Busca-se por meio dos indices analisar os aspectos econémico-
financeiros, os quais servirdo para uma andlise mais detalhada sobre a empresa.

Os indices sao ferramentas que facilitam as comparagdes entre as empresas.
Segundo Jordan, Ross e Westerfield (2002). Os indices econdmico-financeiros séo
ferramentas de comparagdo e investigagcdo das relagdes entre diferentes
informagdes financeiras.

Portanto, pode-se dizer que indices econdmico-financeiros sdo relagoes
determinadas a partir de dados financeiros com finalidade de comparacéao.

A maioria dos indices econémico-financeiros € utilizada em empresas
industriais, os quais ndo fazem muito sentido quando calculados para empresas
financeiras, tendo estas perspectivas, apresentam-se alguns indices que competem

a esta verificagao.

2.1.1 INDICE DE ENDIVIDAMENTO GERAL

De acordo com Jordan, Ross e Westerfield (2002), o indice de endividamento
geral leva em conta todas as dividas, de diferentes prazos e de todos os credores.
Segundo estes autores, uma das maneiras mais faceis de calcular o indice é da

seguinte forma:
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indice de endividamento geral = Ativo total — Patrimédnio liquido
Ativo total

Este indice retrata o quanto de capital de terceiros financia a empresa. Este
indice nao pode ser avaliado pelo seu produto, pois isto depende muito da estrutura
de capital da empresa, como também o seu custo. O custo de financiamento que
definira a estrutura, por exemplo: empresas com custo de financiamento de capital
proprio alto tenderdo a se financiar pela capital de terceiros, tendo em vista ser mais
barato.

A avaliacao deste indice pode ser feita juntamente com o custo do capital de
terceiros e capital proprio, desta forma pode-se verificar a tendéncia da estrutura de
capital.

2.1.2 MARGEM DE LUCRO

Este indice compara o lucro liquido da empresa em relacdo as vendas
liqguidas do periodo. Este calculo nos proporciona o percentual de lucro que a

empresa esta obtendo em relagdo a seu faturamento. Segue a férmula:

Margem de lucro = Lucro liquido
Vendas liquidas

A interpretagéo deste indice € no sentido de que quanto maior, melhor.

Segundo SILVA (2006), uma empresa pode aumentar sua margem de lucro
das seguintes maneiras:

- Diminuindo o custo de mercadorias vendidas;

- Aumento de preco de venda dos produtos;

- Aumento no volume de producao.

Normalmente a diminuicdo do custo é dada por uma inovacao tecnoldgica,
que agrega um menor custo de produc¢do. O aumento no prego do produto como o
aumento na produc¢do aumenta o lucro liquido e diluem os custos de mercadorias
vendidas, porém, dependera muito da elasticidade de demanda em relagdo ao

produto.



19

Na andlise do setor bancéario, sera usada a receita de intermediacao
financeira ao invés das vendas liquidas. Pode-se considerar como vetor o spread

bancario, diminuicdo dos custos operacionais e aumento das operacdes de crédito.

2.1.3 RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA)

Este indice indica o retorno sobre o ativo, ou seja, a lucratividade que a

empresa propicia em relacdo aos investimentos totais. Segue a formula:

Retorno sobre o ativo = Lucro liquido
Ativo total

A interpretag&o deste indice € no sentido de que quanto maior, melhor.
O ROA pode ser desmembrado, definido pela formula abaixo:

ROA = Margem de lucro X Giro do ativo

A definicdo acima é conhecida como método Du Pont. De acordo Jordan,
Ross e Westerfield (2002), o método Du Pont demonstra que o retorno sobre o ativo
¢é afetado por seguintes aspectos:

1) Eficiéncia operacional (medida pela margem de lucro);

2) Eficiéncia no uso de ativos (media pelo giro do ativo total).

Portanto, caso a empresa tenha dificuldades em termos de eficiéncia

operacional como na utilizacado de ativos, podera ocasionar uma diminuicao do ROA.

2.1.4 RETORNO DO CAPITAL PROPRIO (ROE)

Este é um indice de rentabilidade, cujo objetivo é demonstrar o retorno que a
empresa propiciou aos donos da empresa. Consoante SILVA (2006), o ROE indica
quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estdo obtendo em

relacéo a seus investimentos no empreendimento.
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Jordan, Ross e Westerfield (2002) dizem que o ROE é a verdadeira medida
de desempenho em termos de lucro.

O ROE é calculado geralmente da seguinte maneira:

ROE = Lucro liquido
Patriménio liquido

A interpretagéo deste indice € no sentido de quanto maior, melhor.
O ROE vem sendo muito utilizado por analistas de investimento para avaliar a
saude da empresa.

2.1.5 iINDICES FINANCEIROS SETOR BANCARIO

Os indices financeiros do setor bancéario indicados nesta secado foram
encontrados em consenso nos relatérios anuais das empresas deste setor. Alguns
destes indices sdo fiscalizados pelo Banco Central do Brasil (BACEN), pois
comprometem a saude do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Serao apresentados
os seguintes indices: indice de eficiéncia, indice de Basiléia, indice de imobilizagéo e
margem bruta.

O indice de eficiéncia representa a eficiéncia das operacdes dos bancos.
Este indice é calculado pela razdo da despesa administrativa pela receita

operacional, segue a férmula:

indice de Eficiéncia = Despesa Administrativa

Receita Operacional

Para efeitos de andlise, este indice quando menor seu resultado, melhor é a
interpretacdo. Se a receita aumentar, ou a despesa diminuir, este indice diminuira,
portanto, o banco que busque melhorar sua eficiéncia, buscara aumentar suas
receitas, através de novos produtos, aumento da carteira de crédito ou podera
diminuir sua despesa administrativa, como por exemplo, com a ajuda de avangos
tecnologicos.
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O indice de Basiléia corresponde a uma medida de solvéncia. O indice de
Basiléia verifica se 0 banco possui patriménio para cobrir riscos de suas atividades
ativas, passivas e registradas em contas de compensagao.

No contexto internacional, o valor minimo desde indice é de 8%, no Brasil a
relagdo minima exigida é dada pelo fator F, de acordo com as Resolug¢des n.® 2.099,
de 17 de agosto de 1994, e n.® 2.891, de 26 de setembro de 2001 e normativos
complementares, devendo ser observados o0s seguintes valores:

a) 11% tratando-se de instituicbes financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, exceto cooperativas de crédito
nao filiadas a cooperativas centrais de crédito e agéncias de fomento;

b) 15% tratando-se de cooperativas de crédito singulares nao filiadas a
cooperativas centrais de crédito; e

c) 30% tratando-se de agéncias de fomento.
O célculo do indice é efetuado de acordo com a seguinte formula:

indice de Basiléia = PR*100 / (PLE/fator F)
Onde:

PR = Patrimo6nio de referéncia

PLE = Patriménio liquido exigido

O indice de imobilizacao indica o percentual do ativo permanente em
relagdo ao patriménio liquido ajustado. Desde dezembro de 2002, o indice de
imobilizacdo ndo pode ser superior a 50%, ou seja, 0 ativo permanente ndo pode
ultrapassar em valores 50% do patriménio liquido ajustado.

A menor imobilizagdo garante o maior grau de solvéncia, pois o banco
possuird mais recursos em ativos liquidos.

Margem bruta do setor bancario é uma importante medida, pois retrata a
razao entre a receita de intermediacdo financeira com a receita bruta da
intermediacéo financeira. Qualifica a eficiéncia dos bancos na tomada de recursos,
como também a sua carteira de crédito. Um menor custo de captagdo e uma menor

provisdo de créditos duvidosos aumentam a margem bruta.
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2.2iNDICES DE MERCADO/AGCOES

Apresentam-se nesta secdo alguns indices/medidas utilizados pelo mercado

para analisar as empresas.

221 TRS

Muitos analistas financeiros acreditam que o retorno total para os acionistas
(TRS), ou seja, valorizagdo das acdes mais dividendos € a melhor maneira de se
medir o desempenho de uma empresa, porém, segundo Copeland, Koller e Murrin
(2002), se usado incorretamente, podem gerar confusées na compreensao do
desempenho, o que levam a tomadas de decisdes erradas.

Se o desempenho de uma empresa for medido exclusivamente pelo TRS, os
administradores estardo sendo recompensados ou penalizados por eventos que
estao fora de controle.

A valorizacao das agdes esta fundamentada praticamente nas expectativas
de desempenho da empresa. Se o desempenho efetivo de uma empresa for menor
do que o desempenho esperado, suas agdes tenderdo a cair, caso contrario, as
aclOes subirdo de pregos.

222 MVA

O MVA, também conhecido como valor de mercado agregado, € uma medida
alternativa de desempenho com base no mercado. Nos Estados Unidos, esta
medida vem ganhando popularidade especialmente com a publicagdo dos rankings
de MVA, divulgado pela revista Fortune.

A formula para calcular o MVA é dada pela diferenca do valor de mercado
pelo capital investido. O MVA ¢é assistido por outra medida, o market-to-capital
(MCT). O market-to-capital é calculado pela razdo do valor de mercado pelo capital
investido, esta medida analisa quanto o mercado avalia a empresa por cada unidade

monetaria investida.



23

Consoante Copeland, Koller e Murrin (2002), as medidas MVA e market-to-
capital medem a opinido do mercado financeiro a respeito do desempenho futuro em
relacdo ao capital investido na empresa. O TRS mede o desempenho em relacao as
expectativas do mercado financeiro e as mudancas dessas expectativas.

Comparando duas empresas, nao necessariamente a empresa que cria mais
valor é a que possui uma variacdo na medida TRS maior, pois apesar do bom

desempenho, a empresa pode nao ter superado as expectativas do mercado.

2.3RISCO E RETORNO

Todas as decisdes financeiras sdo tomadas em ambientes de incertezas,
desta maneira, € de extrema importancia a nog¢do de risco para tomadas de
decisbes. Um investidor devera analisar quais os riscos e 0s retornos possiveis

antes da escolha do investimento a ser feito.

2.3.1 RETORNO ESPERADO

Conforme Jordan, Ross e Westerfield (2002), retornos esperados sdo os que
os investidores esperam receber em um investimento dado a estimativa de ganho
em determinados estados da economia. O retorno esperado € determinado da

seguinte maneira:

E(R) = Probabilidade 1 X Estimativa de retorno 1 + Probabilidade 2 X

Estimativa de retorno 2 + Probabilidade n X Estimativa de retorno n

Exemplificando, tem-se:

Estado da Economia |Probabilidade |Retorno |Retorno Esperado
Recesséo 0,3 -0,5 0.42
Crescimento 0,7 0,6 ’

Quadro 1 — Calculo do retorno esperado
Fonte: Autor
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2.3.2 RETORNO INESPERADO

Como visto anteriormente, o retorno esperado é o retorno que os investidores
esperam receber, entretanto ha também o retorno inesperado, este retorno é
procedente de informacdes nao previstas. O retorno total € dado através da soma do

retorno esperado com o retorno inesperado.

2.3.3 RISCO

Risco € geralmente definido como incerteza, os eventos de risco sao
caracterizados por variacoes aleatérios. O risco pode ser notado pela diferenca do
retorno real pelo retorno esperado. Uma das formas mais comuns para verificar o
risco é pela base historica do ativo imobiliario, sugere-se calcular a média dos
retornos é verificar qual o desvio padrao.

Exemplificando: Uma acao cuja média dos retornos é 25% e o desvio padrao
é 10%, tem a possibilidade de 95% de ter um retorno que varia de 15% a 35%,
conforme teorema do limite central. Conforme Jordan, Ross e Westerfield (2002),

tém-se dois tipos de riscos: ndo sistematico e sistematico.

2.3.3.1 RISCO NAO SISTEMATICO

O risco néo sistematico (especifico) é aquele especifico a um unico ativo, este
risco pode ser eliminado pela diversificagdo. Bernstein e Damodaran (1998) citam
alguns componentes do risco especifico:

a) Risco de projetos: Risco de projetos existem quando o retorno esperado é
diferente do real, ou pelo fato de um erro na projecéao do fluxo de caixa;

b) Risco competitivo: Risco criado pelos movimentos dos concorrentes;

¢) Risco especifico da industria: Risco causado por impactos nos lucros e
fluxo de caixa num segmento industrial. Podem-se citar risco tecnolégico, risco legal
e risco de commodities;

d) Risco externo: Risco causado pela variacdo de fluxo caixa devido a
moedas do exterior. Este risco ocorre quando a empresa possui negocios fora do

seu pais.
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2.3.3.2 RISCO SISTEMATICO

Risco sistematico é aquele que ndo pode ser eliminado pela diversificacao,
impacta praticamente todos os ativos. O risco sistematico, também conhecido como
risco de mercado, é afetado principalmente pela taxa de juros, PIB e inflacao.

Ha alguns modelos que calculam os riscos nao diversificaveis, os mais
citados sdo o CAPM e APM.

Os modelos CAPM e APM sao bastante similares, a diferenga € que o CAPM

mede o risco somente com um fator de mercado e o APM com diversos.

2.4MODELOS DE AVALIAGAO

Existem varios modelos de avaliacao de empresas, estes modelos auxiliam os
analistas para a tomada de decisdo. Copeland, Koller e Murrin (2002) citam dois
modelos como principais: Fluxo de caixa descontado (DCF) e lucro econémico. Os
principais modelos de DCF segundo Damodaran (2002) sao: DCF patrimonial e DCF
empresarial.

Além dos modelos citados acima, Damodaran (2002) cita também o modelo
de andlise relativa, o qual é calculado em relagéo a precificacao de ativos similares.

Os modelos de avaliacdao de fluxo de caixa sdo uma medida de valor
intrinseco, ou seja, baseiam-se a valores internos da empresa. O modelo de analise
relativa é considerado uma medida de valor relativo, pois este método €
fundamentado em relacdo a precificacdo de ativos similares.

Abaixo segue a descricao dos modelos:

2.4.1 MODELO DO LUCRO ECONOMICO

O modelo do lucro econdmico (economic profit) representa o volume de
capital investido mais um agio igual ao valor presente do valor criado a cada ano.
Para entender o modelo do lucro econémico, primeiramente deve-se

conceituar o retorno sobre capital investido (ROIC) e o capital investido.
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O ROIC é uma medida desempenho bastante utilizado pelos analistas de

investimentos. O ROIC é definido da seguinte maneira:

ROIC = NOPLAT / Capital Investido

Para Copeland, Koller e Murrin (2002), o ROIC é uma ferramenta analitica
melhor para a compreensao de uma empresa do que outras medidas como o retorno
sobre o patrimdnio ou retorno sobre o ativo, porque se concentra no desempenho
operacional efetivo.

Capital investido € quanto € investido na empresa. Capital operacional
investido representa o valor investido nas operagcées da empresa, € a soma do
capital de giro operacional, das instalagées, planta e equipamentos liquidos e dos
outros ativos liquidos. O capital investido, somado a qualquer investimento nao
operacional, mede o total de capital investido na empresa.

Conhecendo os conceitos supracitados, pode-se apresentar a formula
do lucro econémico:

Lucro econémico = Capital Investido X (ROIC — WACC)

O resultado desta equacao é o ganho que a empresa obteve com o capital
investido. Caso a empresa nao tenha agio, ROIC igual ao custo médio ponderado de
capital (WACC), o valor da empresa sera igual ao capital investido. Com esta

premissa, tem-se a equagéo do valor da empresa:

Valor da empresa = Capital investido + agio do lucro econémico

O investidor ou analista, ao avaliar uma empresa, projetara o lucro econémico
da empresa em anos de crescimento e na perpetuidade, e trara para valor presente
a taxa do WACC. O resultado somado com o capital investido do ano vigente sera o
valor da empresa. Para chegarmos ao valor patrimonial, deve-se diminuir o valor da

divida conforme Copeland, Koller e Murrin (2002)
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2.4.2 DCF

Os modelos de DCF sao funcao de trés variaveis: a capacidade de geracao
de caixa, 0 momento que este caixa sera gerado e a incerta a eles associados. A

férmula genérica do fluxo de caixa é:

Valor = 3" _CF,
)

Onde:
n = Vida do ativo;
CF;= Fluxo de caixa no periodo t

r = taxa de desconto que reflete os riscos associados ao fluxo de caixa.

Normalmente, o fluxo de caixa é calculado em duas fases: fase de alto
crescimento (taxa de crescimento acima da taxa de crescimento da economia) e
fase de crescimento estavel (perpetuidade).

Damodaran (2002) cita dois modelos de DCF patrimonial: o modelo de
dividendos e o modelo fluxo de caixa livre para o patriménio (FCLP).

O modelo de dividendo somente é valido para empresas que distribuem
dividendos periodicamente. Se os dividendos tender ao crescimento constante, €

possivel estimar o valor patrimonial pelo conhecido modelo de Gordon, segue o
modelo:

Valor patrimonial = E(Dividendo do exercicio sequinte)
(Custo patriménio — crescimento estavel)

Nos casos que a empresa esteja em alto crescimento, o valor patrimonial
devera ser calculado em duas fases. A primeira deve calcular o valor presente em
alto crescimento e a segunda fase deve calcular o valor presente do crescimento
estavel. Para calculo do valor presente da fase do crescimento estavel, deve-se
estimar o préximo dividendo apds o ultimo ano do alto crescimento e aplicar o
modelo de Gordon, o valor encontrado chama-se de preco terminal. Segue a
férmula:
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Valor patrimonial = =" E(dividendos;) + Preco terminaly
= (1 +Ke)! (1 +Ke)®

Onde:

Ke = Custo de capital do patriménio.

O FCLP é um modelo patrimonial mais robusto, pois ndo se limita para
empresas que ndo costumam pagar dividendos. O resultado do FCLP €& encarado
como dividendos em potencial ou 0 que a empresa poderia estar distribuindo como
dividendos. Segue a férmula:

FCLP = Receita liquida — Necessidade de reinvestimento — (Principal pago -
Emisséo de nova divida)

Apos a estimacao do FCLP, o processo de estimativa de valor é similar ao
modelo de dividendos.

As empresas nao possuem somente investidores patrimoniais, existem
também pessoas que possuem direitos sobre ela, os quais financiam as atividades
da empresa. O modelo de DCF patrimonial preocupa-se somente com o patriménio,
porém a empresa é mais complexa que isto. O modelo de DCF empresarial
preocupa-se com o valor da empresa, nao somente com o valor do patriménio, tem-

se entdo o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCLE). Segue a formula:
FCLE = Receita operacional apds impostos — Necessidade de reinvestimento
O processo de estimativa de valor do FLPE é similar ao FCLP, porém a taxa

de desconto neste modelo € o custo de capital da empresa e ndo o custo do
patriménio.

243 WACC

O WACGC significa o custo de uma empresa como um todo e pode ser

interpretado com retorno minimo exigido para a empresa toda.
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Em um novo investimento, andlises como valor presente liquido (VPL)
necessitam descontar os fluxos de caixas futuros a uma taxa, e uma das taxas
aconselhada pelos autores é o WACC.

Para calcular o WACC de uma empresa, primeiramente tem-se que calcular o
custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros.

Segundo Jordan, Ross e Westerfield (2002), o custo de capital proprio € mais
dificil de calcular, pois ndo existe maneira de observar diretamente o retorno exigido
pelos investidores. O jeito para calcular o custo de capital é estimando valores, as
abordagens sugeridas sdo: 0 modelo de crescimento de dividendos e a abordagem
CAPM.

Pelo modelo de crescimento de dividendos, tem-se a seguinte equacgao:

D1 =DO0 X (1+9)

Re = (D1/Po) + g

Onde:

Re = Retorno exigido (Custo de capital de préprio);
D1= Dividendo projetado para o préximo periodo;
DO = Ultimo dividendo pago;

g = Taxa constante de crescimento

Para estimar g, existem duas maneiras consoante Jordan, Ross e Westerfield
(2002): utilizar taxas futuras, ou utilizar taxas historicas. Para determinar g através
de taxas histéricas, sugere-se observar a taxa de dividendos dos cinco anos
anteriores, calcular a taxa de crescimento e apos tirar uma média, estd média usa-se
como g. O modelo de crescimento possui a vantagem pela simplicidade do célculo,
porém este modelo somente tem aplicagdo em empresas que paguem dividendos.

Pela abordagem CAPM, depende-se de trés variaveis: a taxa livre de risco
(Rf); o prémio pelo risco (Rm — Rf) e pelo coeficiente beta.

A equacao é definida por:
Re = Rf + Be X (Rm — Rf)

Onde Re é igual ao retorno exigido e Be é o beta da acao.
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A vantagem desta abordagem é o prémio pelo risco, outra vantagem é que
este modelo pode ser utilizado em qualquer tipo de empresa. As desvantagens
citadas por Jordan, Ross e Westerfield (2002) seriam o prémio pelo risco e o
coeficiente beta. O coeficiente beta é facilmente encontrado em software de andlise
financeira, como por exemplo, o Economatica.

O custo de capital de terceiros equivale ao retorno esperado pelos credores.
O custo de capital de terceiros € mais facil de ser observado, normalmente é
verificado pela taxa de juros que a empresa necessita para obter novos
empreéstimos. Outra forma de observar o custo de capital de terceiros é pelo custo
das obrigac6es emitidas.

Apoés a estipulagédo dos custos de capitais proprios e de terceiro, sera possivel
calcular o custo de capital da empresa com a seguinte formula:

WACC = (E/V) X Re + (D/V) X Rd X (1 — Tc)

Onde:

E/V = Percentual de capital préprio

V = Valor de mercado da empresa

Re = Retorno exigido pelo capital proprio

D/V = Percentual de capital de terceiros

Rd = Retorno exigido pelo capital de terceiros

Tc = Aliquota de imposto de renda

Os juros pagos pela empresa sdo dedutiveis para o pagamento do imposto de
renda, por isso que é adicionada na férmula a variavel (1 — Tc).

2.4.4 MODELO DE AVALIAGCAO RELATIVA

Este modelo visa encontrar ativos baratos ou caros em relagdo a ativos
similares precificados pelo mercado. O grande desafio deste modelo é encontrar os
ativos similares e verificar se o ativo em estudo esta subavaliado ou superavaliado.
Consoante Damodaran (2002), a avaliacao relativa possui dois componentes: os

precos precisam ser padronizados e encontrar empresas similares. A premissa dos
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precos serem padronizados permitem a verificacdo se a empresa avaliada esta
subavaliada ou superavaliada quando comparada as empresas similares.

Conforme Damodaran (2002), analise relativa tem como objetivo avaliar os
ativos com base na precificagdo de outros ativos semelhantes no mercado. Este

modelo sera aprofundado no préximo capitulo.
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3 ANALISE RELATIVA

O modelo de avaliacao por analise relativa, como ja definido, busca encontrar
ativos subavaliados através de uma andlise de ativos similares. Para Bernstein e
Damodaran (1998), a atratividade por indicadores relativos é proveniente de sua
simplicidade de utilizacdo e na facilidade de relaciona-los. A avaliagdo por este
modelo se torna mais simples quando o mercado possui grande numero de
empresas comparaveis. A analise relativa representa o sentimento do mercado em
relacdo a estimativas, e se tornam mais uUteis quando o mercado estd em meédia,

corretamente precificado.

3.1iNDICE P/L

O indice Preco/Lucro (P/L) € um dos mais utilizados do mercado segundo
Damodaran (2002), por se tratar justamente de vetores que impactam na decisdo do
investidor. A analise deste indice podera ser feita pelo lucro corrente da empresa ou
pelo lucro projetado. Existe a premissa que lucros projetados se repitam, portanto,
pode-se também dizer que o P/L projetado como o tempo de retorno do
investimento. Por se tratar de lucro contabil, existem algumas limitagées, pois o lucro
nao representa de fato o caixa gerado.

Para o célculo de P/L justo, podem ser relacionados os mesmos dados de um
fluxo de caixa descontado: taxa de crescimento, payout e risco.

P/L = ECLA
(r-9)

Onde:
FCLA = Fluxo de caixa livre para o acionista;
g = crescimento na perpetuidade;

r = taxa de retorno sobre o patrimdnio na perpetuidade
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Considerando FCLA = dividendos, tem-se entdo:

P/L = Payout
(r—9)

Através desta férmula, nota-se que os vetores para o calculo deste indice
estdo voltados a distribuicao de dividendos, crescimento do lucro e a taxa de
atratividade para o acionista.

Em uma avaliagdo corrente, o P/L é calculado pelo preco da agao dividido
pelo lucro por agéao.

Segundo Bernstein e Damodaran (1998), indices P/L baixos sdo melhores
que os altos, porém ndo se deve tomar uma decisdo de investimento somente por
este motivo.

3.2 P/IL/IC

E comum administradores de carteiras e analistas de investimentos utilizarem
o multiplo P/L juntamente com a taxa prevista de crescimento do lucro por acdo. Em
uma abordagem simplista, comparando empresas que apresentam o mesmo valor
da acdo e mesmo lucro por agado, a empresa com menor P/L/C tende a estar com o
preco da acao subestimado. Segue a férmula:

P/L/C = Razao P/L/ Taxa prevista de crescimento.

A taxa de crescimento do lucro por acdo pode ser calculada através dos
lucros passados, usar taxas previstas por analista e outras formulas de projecdes. O
importante que na comparagdo, o calculo deste multiplo deve ser calculado da
mesma maneira para todas as empresas, conforme Damodaran (2002).

Os fundamentos do calculo deste multiplo assemelham-se ao P/L, o qual esta
baseado no modelo de avaliagdo patrimonial.
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3.3P/VPA

Este indice indica a relacao entre o valor de mercado da empresa e o valor
contabil liquido. Este indice representa a cotagdo da acao dividida pelo patriménio
liquido por acao.

Da mesma forma que o indice P/L, o Preco/Valor Patrimonial (P/VPA) justo é
atrelado ao fluxo de caixa descontado, conclui-se entdao que o P/VPA ¢é a funcao do
payout, retorno sobre patriménio liquido, crescimento do lucro liquido e a taxa de
desconto para o acionista.

O ROE ¢ o principal vetor deste indice, pois a variagao do patriménio liquido
esta fortemente ligada a variagdo do ROE.

Analisando a relagéao entre P/VPA e ROE, ¢ factivel que as agbes com altos
ROEs possuam valor de mercado acima do valor contabil. Para uma tomada de
decisdo, os investidores deveriam procuram empresas que possuem altos ROEs e
baixos P/VPAs.

3.4 VE/EBITDA

O multiplo valor empresarial/EBITDA (VE/ EBITDA) é bastante utilizado pelos
analistas de investimento, pois trabalha com o valor da empresa e a capacidade de
geracao de caixa pelas atividades operacionais. Falando um pouco sobre EBITDA,
do inglés “earnings befores interest, taxes, depreciation and amortization’, cuja
traducdo é “lucro antes de pagamento de juros, impostos, depreciagcdo e
amortizacao”, reflete 0 desempenho operacional, pois corresponde ao potencial de
recursos decorrentes da atividade operacional da empresa. O EBITDA pode ser
comparado em ambito internacional, desta maneira pode-se comparar 0
desempenho operacional com empresas de demais paises. Este indicador também é
usado para o calculo de outro indicador: margem do EBITDA ou margem
operacional, o qual representa a eficiéncia operacional da empresa e eficiéncia no

controle dos custos.
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Ja VE/EBITDA, é um famoso multiplo, ele relaciona o valor total de mercado
da empresa somado a divida, liquido de caixa, aos lucros antes dos juros, impostos
e depreciacao.

O indicador VE/EBITDA procura avaliar, em teoria, quanto tempo pela
geracgao operacional de caixa da empresa leva para pagar os acionistas e credores.

Para o setor Bancario, este indicador ndo é utilizado pelo mercado. O célculo
do valor da empresa torna-se pouco inviavel, pois € complicado de encontrar de fato
as fontes de financiamento da empresa. O EBITDA é um indicador bastante utilizado
para empresas industriais, porém para empresas financeiras, ndo se aplica. Para o
célculo deste indice, serdo necessarios alguns ajustes: o VE sera substituido pelo
valor de mercado das acdes e o EBITDA sera identificado como o resultado
operacional, encontrado no DRE de cada banco analisado.

3.5 PR

O multiplo Prego/Receita (P/R) € dado pela razédo do valor de mercado das
acoes pela receita. Este multiplo é popular entre os analistas e informa a magnitude
do valor de mercado das a¢6es dado a receita, consoante Damodaran (2002). Este
multiplo deve ser bem analisado, pois em empresas alavancadas, este multiplo
tende a ser baixo.

Por ser um multiplo patrimonial, este multiplo pode ser extraido de um
modelo patrimonial, consoante Damodaran (2002). O modelo que este multiplo pode
ser extraido € o modelo de desconto de dividendos. Pelo modelo de dividendos,
pode-se conhecer os vetores (determinantes), os quais facilitam a entendimento do
multiplo. Os vetores sdo: margem de lucro liquido, razao distribuindo de dividendos,
risco e taxa de crescimento.

Os investidores podem buscar desencaixes através dos vetores consoante
Damodaran (2002), os quais verificam empresas que podem estar subestimadas ou
superestimadas. O ideal € utilizar o vetor médio do setor e comparar com a empresa
para verificar se esta alto ou ndo. O quadro 2 demonstra os possiveis casos de

desencaixes.
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Quadro 2 — Desencaixes (VP/R)
Fonte: Damodaran (2002)

3.6 VE/R

O VE/R é calculado pela razao do valor empresarial pela receita. Comparado
com o multiplo P/R, o VE/R torna-se mais robusto pelo fato de ser calculado em cima
do seu valor empresarial, desta maneira ndo h4 limita¢des pela sua alavancagem.

Por ser o modelo empresarial, este multiplo pode extraido pelo modelo de
fluxo de caixa empresarial (FCLE), cujas determinantes séo: taxa de crescimento,
taxa de reinvestimento, margem operacional e WACC.

3.7EMPRESAS COMPARAVEIS

Boa parte dos analistas que usam multiplos como método de avaliagéao,
empregam-no em empresas que possam ser denominadas “comparaveis” para
concluir se uma empresa de fato esta bem precificada.

Bernstein e Damodaran (1998) descrevem que em uma analise simplista, a
avaliagcao por indices relativos comega por duas decisdes: escolher os multiplos e
quais as empresas que deverao ser escolhidas para a comparacao.

Empresas comparaveis devem possuir fluxos similares de caixa, potencial de
crescimento e risco. Analistas normalmente definem como sendo comparaveis as

empresas de um mesmo setor/ramo.
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Se o analista/investidor quiser avaliar poucas empresas em um setor que
existem dezenas de empresas, sugere-se limitar a escolha por critérios, como por

exemplo: tamanho e niveis de governanca.
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4 METODO DE PESQUISA

Nao existe um modelo de método mais apropriado para realizar um trabalho,
mas sim um modelo mais coerente. Se o projeto implica medir relagbes entre
variaveis, ou avaliar resultados, recomenda-se a utilizacdo do método da pesquisa
quantitativa, conforme Roesch (2005).

O delineamento de pesquisa quantitativa que sera utilizada neste trabalho
sera a pesquisa exploratéria. Roesch (2005) recomenda a pesquisa exploratéria
para explorar temas poucos estudados, ou para esclarecimento de idéias ja
trabalhadas. Neste contexto, a andlise dos bancos ocorrera utilizando ferramentas
fundamentalista, de modo que o investidor iniciante possa ter conhecimentos
bésicos para uma avaliagao.

4.1 ESCOLHA DAS EMPRESAS

Para demonstragdo das ferramentas que serdo utilizadas no presente
trabalho, serdo avaliadas trés empresas do setor bancério. Procura-se neste
trabalho avaliar os maiores bancos privados com capital nacional em termos de
lucros. Desta forma, foram selecionados os seguintes critérios para a determinacao
dos bancos a serem avaliados:

- Ser um banco privado nacional;

- Possuir lucro liquido anual acima de um bilh&do de reais;

- Caso tenham mais de trés empresas nos critérios acima, deverdao ser
escolhidas as empresas com os melhores lucros por acao (LPA).

Pelos dois primeiros critérios, chega-se a quatro empresas, conforme

demonstra o quadro 3.

EMPRESA LUCRO LiQUIDO
[tau R$ 8.473.604.000,00
Bradesco R$ 8.009.724.000,00
Unibanco R$ 3.447.825.000,00
Santander Br | R$ 1.845.396.000,00

Quadro 3 — Escolha da empresa |
Fonte: Economatica
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Quatro empresas foram encontradas pelos primeiros critérios, desta forma,

sera aplicado o critério LPA para a escolha das trés empresas.

EMPRESA LPA
Bradesco R$ 3,97
ltad R$ 3,54
Unibanco R$ 1,23
Santander Br | R$ 0,01

Quadro 4 — Escolha da empresa Il
Fonte: Economética

Conforme o quadro 4, pelos critérios indicados, as empresas avaliadas sero:
Bradesco, Itau e Unibanco.

Para a avaliagdo dos bancos, serdo retiradas as informag¢des do software
Economética, demonstragdes financeiras dos bancos, dados do BACEN e da
FEBRABAN.

4.2METODO DE COMPARACAO

O método de comparagao seguira conforme os passos a seguir:

- Estudo do setor bancario;

- Apresentacao das empresas;

- Avaliagdo através das ferramentas de andlise fundamentalista (indices
econdmico-financeiros e relativos);

-Resultados.

4.3PARTICULARIDADES

Para o processo de andlise dos bancos, algumas particularidades sao
definidas:

- Margem de Lucro: por caracteristicas do setor bancario, a formula para o
célculo da Margem de Lucro sera:

Margem de Lucro Liquido = Receita Intermediacédo Financeira
Lucro Liquido
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- Lucro Liquido: em todos os indices que o lucro liquido compor, referira
sempre ao lucro liquido recorrente;

- A andlise relativa e os indicadores de agdes serao calculados em funcao das
acoes mais liquidas de cada banco no ano de 2007, segundo o software
Economatica.

Para o Bradesco, as acbes mais liquidas foram as preferenciais, que
detiveram 96,8% dos negdcios (647.795), enquanto as ordinarias detiveram somente
3,2%.

Para o Itad, as agdes mais liquidas também foram as preferéncias,
responsaveis por 99,16% dos negécios (515.895), enquanto as ordinarias
responderam por apenas 0,84%.

Para o Unibanco, as a¢g6es mais liquidas foram as units (equivalente a 1 agao
preferencial do Unibanco e 1 acédo preferencial do Unibanco Holdings) ,
responsaveis por 97,80% dos negdcios (490.037);

- O ganho anual do TRS é calculado comparando o preco da acao do inicio
com o fim de cada ano;

- O MVA seré calculado através do valor de mercado das acbes mais o valor
patrimonial do passivo, subtraido do capital investido. O valor de mercado sera
calculado em referéncia as agcdes mais liquidas. O capital investido para o calculo do
MVA serd idéntico ao ativo total.

Para o célculo do MVA do Unibanco, cuja units representam 1 acao
preferencial do Unibanco e 1 a¢do preferencial do Unibanco Holdings, sera utilizado
as informacgoes do balanc¢o consolidado.

- Na analise relativa, os indices calculados serdo: P/L, P/L/C, P/VPA,
P/EBITDA. O mercado nao calcula indices relativos para o setor bancério com as
informagdes de EBITDA e valor empresarial;

- As empresas que compreendem o setor na analise relativa sdo: Itad,

Unibanco, Bradesco e Banco do Brasil.
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5 SETOR BANCARIO

As ferramentas de analise estudadas neste trabalho serao utilizadas no setor
bancario. Para uma maior compreensao, este setor sera analisado neste capitulo.

As informagdes contidas neste capitulo foram retiradas da Federacao
Brasileira de Bancos (FEBRABAN), do relatério de Estabilidade Financeira (Volume
6, novembro de 2007) e do relatério 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema
Financeiro Nacional (ambos do BACEN).

Para facilitar o entendimento, seguem alguns conceitos:

Instituicoes Bancarias Independentes I: Instituicbes financeiras do tipo
Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econémica que
nao integrem conglomerado.

Instituicoes Bancarias Independentes Il: Instituicdes financeiras do tipo
Banco Multiplo sem Carteira Comercial, Banco de Investimento e Banco de
Desenvolvimento, que ndo integrem conglomerado.

Instituicoes Nao-Bancarias Independentes: Demais instituicoes financeiras,
exceto aquelas qualificadas como Instituicbes Bancarias Independentes | ou Il e
Cooperativas de Crédito.

Conglomerado Bancario I: Conglomerado em cuja composicao se verifica
pelo menos uma instituicdo do tipo Banco Comercial ou Banco Multiplo com Carteira
Comercial.

Conglomerado Bancario Il: Conglomerado em cuja composicdo nao se
verificam instituicdes do tipo Banco Comercial e Banco Multiplo com Carteira
Comercial, mas que conta com pelo menos uma instituicdo do tipo Banco Multiplo
sem Carteira Comercial, Banco de Investimento e Banco de Desenvolvimento.

Conglomerado Nao-Bancario: Conglomerado de instituicdes financeiras que
nao se enquadra nos conceitos de Conglomerado Bancario | ou Il.

Consolidado Bancario I: Aglutinado das posi¢des contabeis das instituicbes
bancérias do tipo Conglomerado Bancario | e Instituicbes Bancarias Independentes
l.

Consolidado Bancario Il: Aglutinado das posi¢des contabeis das instituicdes
bancérias do tipo Conglomerado Bancario Il e Instituicbes Bancarias Independentes
1.
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Consolidado Bancario Illl: Aglutinado das posicdes contabeis das
Cooperativas de Crédito.

Consolidado Nao-Bancario: Aglutinado das posicoes contdbeis dos
Conglomerados N&o-Bancarios e Instituigbes Financeiras N&ao-Bancarias
Independentes.

Patrim6nio de Referéncia: Patrim6nio base utilizado na verificagdo do
atendimento aos limites operacionais de natureza regulamentar, tais como o Limite
de Patriménio Liquido Exigido (Limite de Basiléia) e o Limite de Aplicacdo de
Recursos no Ativo Permanente (Limite de Imobiliza¢do). Atualmente & definido pela
Resolucao n.® 2.837, de 30 de maio de 2001.

Patriménio Liquido Exigido: Patrim6nio Liquido Exigido das instituicdes
financeiras, decorrente dos riscos a que estdo expostas, em funcédo das atividades
por elas desenvolvidas. E calculado de acordo com a regulamentacdo em vigor,
alcangando os registros nas contas ativas, passivas e de compensagao. Atualmente
€ definido pela Resolugdo 2.099, de 17 de agosto de 1994, com alteracoes

posteriores.

5.1 ATIVOS

Os ativos totais do setor bancario, composto pelos consolidados |, Il e lll,
apresentaram um crescimento bem superior a da economia (PIB), tornando o setor

bancéario cada vez mais comum na economia.

ATIVO TOTAL - SETOR BANCARIO
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Grafico 2 — Ativos Totais do setor bancario
Fonte: BACEN
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O crescimento do ativo total vem em ascensdao, em 2003 o crescimento
verificado foi de 6,24%, ja em 2007 o crescimento foi de 27,97%.

O consolidado | é o que possui 0 maior percentual sobre o total do ativo do
SFN, e este percentual vem crescendo ao passar dos anos. Em dezembro de 2002,
o consolidado | representava 84,1%, em dezembro de 2007 representava 87,8%.
Conclui-se que a solidificacao do setor bancario esta sustentada principalmente pelo
consolidado I.

A insergdo do sistema bancario na economia vem crescendo no Brasil, e €
superior a da América Latina, porém € menor do que as economias asiaticas
emergentes ao final de 2006, conforme o relatério de estabilidade financeira.

Com maior agressividade na forma de atuagdo, os bancos privados e
estrangeiros aumentaram sua fatia na participacdo do ativo total no consolidado

bancario .
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Grafico 3 — Ativo Total por Controle
Fonte: BACEN

A partir de 2005 o crescimento dos bancos privados e estrangeiros ficou mais
evidente, como se verifica ver no gréfico 3. Neste periodo (dez 2002 — dez 2007),
ressalta-se que os trés segmentos apresentaram crescimento, com destaque aos

bancos privados, que apresentaram um crescimento de 150,52% neste periodo.
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5.2PASSIVOS E PATRIMONIO LiQUIDO

Os depositos continuam sendo a maior fonte de captacao dos bancos, porém
véem perdendo participagdo sobre o total de passivo exigivel.

RELAGAO DEPOSITOS TOTAIS
E PASSIVO EXIGIVEL
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Grafico 4 - Relacao de Total de Depdsitos e Passivo Exigivel
Fonte: BACEN

Conforme o gréfico 4, nota-se que o crescimento do passivo exigivel €
superior ao crescimento do total de depdsitos, 0 que comprova a afirmacao anterior.
Desde 2003, segundo relatério de estabilidade financeira, as obriga¢des por
operagdes compromissadas sdo a modalidade com o maior crescimento, com taxa
média anual de 23,6%.

A relacao de capital de terceiros e capital préprio mantém-se estavel, porém
ndao homogéneo entre os segmentos. A alavancagem dos bancos publicos vem
diminuindo nos ultimos anos, cujo crescimento do patriménio liquido foi maior que o
capital de terceiros. Os bancos privados com controle estrangeiro apresentam
crescimento em sua alavancagem, o que prova que apesar de terem perdido
percentual no patriménio liquido, mantiveram sua participacdo nos Ativos segundo
relatério de estabilidade financeira. A alavancagem dos bancos Brasileiros € muito
pequena comparada com demais economias, conforme BACEN.
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5.3RESULTADOS

Os bancos brasileiros vém apresentando resultados significativos nos ultimos
anos, sustentado pela diminuicdo da taxa SELIC até o ano de 2007. O sistema
bancario brasileiro, quando comparado com outras economias, apresenta alto grau
de rentabilidade sobre o patriménio. Quando a métrica é o retorno sobre os ativos, a
rentabilidade é mais elevada, devida a uma menor alavancagem dos bancos

brasileiros, conforme relatério de estabilidade financeira.

PAIS 2002 2003 2004 2005 | 2006
ARGENTINA |-8,9 -3 -0,5 0,9 2,0
AUSTRALIA |1,4 1,6 1,5 1,8

BRASIL 1,8 1,5 1,9 2,5 2,0
CHILE 1,1 1,3 1,2 1,3 1,2
MEXICO -1,1 1,6 1,8 2,7 3,1
ESPANHA 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
CANADA 0,4 0,7 0,8 0,7 1,0

Quadro 5 - Retorno (%) sobre Ativos - Pais

Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira (BACEN)

Pelo quadro 5, nota-se que o Brasil, juntamente com o México sdo os paises
que apresentam o0s maiores retornos sobre os ativos. Até 2004, a Argentina
apresentava retornos negativos, devido a forte crise ocorrida.

As receitas de servicos contribuem com grande importancia para os
resultados do setor bancéario. O indice de coberturas (Receita de servigos por

despesas administrativas) vem apresentando continua melhoria nos ultimos anos.

No 12 semestre de 2007, o indice de cobertura manteve estavel em 56%.

PAIiS 2002 2003 | 2004 | 2005 2006
ARGENTINA -59,2| -22,7 -3,8 15,0 15,7
AUSTRALIA 20,2 24,2 22,8 25,3
BRASIL 18,7 16,3 19,3 25,2 25,2
CHILE 14,4 16,7 16,7 17,9 17,4
MEXICO -10,4 16,1 17,2 24,4 26,2
ESPANHA 12,1 13,2 14,1 16,9 19,9
CANADA 9,3 14,7 16,7 14,9 20,9

Quadro 6 - Retorno (%) sobre Patrimonio liquido - Pais

Fonte: Relatério de Estabilidade Financeira (BACEN)
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Em uma comparacao unilateral, nota-se que o setor bancario australiano é
muito mais alavancado que o setor bancario brasileiro. Esta analise é de facil
conclusdo, pois o setor bancario brasileiro apresentou um retorno sobre Ativos
superior ao setor bancario australiano, porém na analise de retorno sobre patriménio
liquido (quadro 6), o setor bancario australiano foi superior ao brasileiro, desta forma,
conclui-se que a relagao patriménio liquido por ativo do setor australiano foi menor

que ao setor brasileiro.

5.4iNDICE DE BASILEIA

O indice de Basiléia é obtido pela relacao entre o patriménio de referéncia e o
patriménio liquido exigido das institui¢des financeiras, que devem manter o valor do
patriménio de referéncia compativel com o grau de risco da estrutura dos ativos,
conforme estabelece a resolugcdo 2.099/1994 e suas alteragbes. A alocagdo do
capital tem o objetivo de garantir que as instituicées financeiras mantenham recursos
proprios suficientes para manter a solvéncia em caso de perdas de ativos expostos

ao risco. No Brasil, o indice de Basiléia para os bancos deve ser maior que 11%.

iNDICE DE BASILEIA
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Grafico 5 - Evolucdo indice de Basiléia
Fonte: FEBRABAN




47

O grafico 5 mostra a evolugcao do indice de Basiléia do periodo de 2002 a
2007. Para evitar distorgdes, ndo foram contabilizados indices superiores a 50%.

Os bancos privados apresentaram uma maior homogeneidade, ficando
sempre por ordem dos 18%. Os bancos publicos e estrangeiros, ao contrario dos

bancos privados, tiveram uma maior variabilidade.

5.5 INDICE DE IMOBILIZAGAO

O indice de Imobilizagdo é obtido pela relacdo entre o saldo do ativo
permanente e o patriménio de referéncia ajustado das instituicdes financeiras, que
devem manter o valor do ativo permanente menor que 50% do patriménio de
referéncia ajustado, conforme estabelecem as resolugdes 2.283/1996 e 2669/1999.

Os dois principais objetivos deste limite sdo garantir que os recursos de
terceiros ndo sejam aplicados no ativo imobilizado e que as instituigdes trabalhem
com um capital minimo de capital préprio.

Realizando uma analise de dezembro de 2006 e junho de 2007 por
segmentos tém-se:

- Bancos Publicos apresentaram o crescimento de 16,3% no patriménio de
referéncia ajustado e reducédo de 0,6% no ativo permanente, com o indice de
Imobilizacdo em 14,3%, o que representou uma reducao de 2,4 pontos percentuais
quando comparado a dezembro de 2006;

- Bancos Privados apresentaram o crescimento de 15,1% no patriménio de
referéncia ajustado e reducdo de 8,6% no ativo permanente, com o indice de
Imobilizacdo em 29,8%, o que representou uma reducao de 7,7 pontos percentuais
quando comparado a dezembro de 2006;

- Bancos Estrangeiros apresentaram o crescimento de 14,6% no patrimdnio
de referéncia ajustado e reducao de 3,5% no ativo permanente, com o indice de
Imobilizagdo em 22,7%, o que representou uma reducado de 5,5 pontos percentuais
quando comparado a dezembro de 2006.

Conforme o relatério de estabilidade financeira, em junho de 2007, 79
instituicoes do SFN estavam desenquadradas, para o ajuste dessa deficiéncia seria

necessario um aporte de R$ 407,2 milhdes de capital.
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5.6 OPERACOES DE CREDITO

Segundo os dados do BACEN elaborados pela FEBRABAN, o volume total de
credito total cresceu 142,5% no periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2007,
a uma taxa média anualizada 7,35%, chegando a uma cifra superior a 900 bilhdes

de reais em 2007.
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Grafico 6 — Evolucao do Crédito Total no SFN
Fonte: FEBRABAN

Segmentando as operacdes de créditos, tém-se os recursos livres (crédito em
geral) e os recursos direcionados (BNDES e Habitagédo principalmente). Pelo grafico
6, nota-se que os recursos livres tiveram um crescimento maior que 0S recursos
direcionados, impulsionado pela grande avanco das operacdes de crédito dos
grandes bancos.

As operacoes de crédito numa O6ptica por tipo de controle mostra que o
sistema financeiro publico e estrangeiro vém perdendo market share nos ultimos

anos para o sistema financeiro privado, como pode-se ver no gréfico 7.
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Grafico 7 - Evolucao do Crédito Total no SFN por controle
Fonte: FEBRABAN

5.7 TAXA DE JUROS

A taxa de juros vem caindo juntamente com a taxa SELIC, o que permite a
populacéo brasileira um crédito mais barato.
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Grafico 8 — Evolucao anual de taxas de juros
Fonte: FEBRABAN

A taxa de juros de pessoa juridica teve menos impacto a queda da meta
SELIC comparado com a taxa de juros pessoa fisica. Uma menor taxa de juros
permitem um aquecimento da economia, pois o volume de crédito tende aumentar,

movimentando mais dinheiro na economia.
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Embora a taxa de juros tenha caido nos ultimos anos, o spread bancario
permaneceu praticamente estavel para clientes pessoas juridicas e teve uma queda

de 14 pontos percentuais para clientes pessoas fisicas.
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Grafico 9 — Spreads médios anuais
Fonte: FEBRABAN
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6 ANALISE DOS BANCOS

Neste capitulo serdo demonstrados os principais indicadores econémico-
financeiros dos bancos avaliados como também os indices de mercados/acoes.

Cada banco sera estudado separadamente.

6.1 UNIBANCO

6.1.1 HISTORIA

Em 27 de setembro de 1924, uma carta patente do governo federal do Brasil
autoriza o funcionamento da secao bancaria da Casa Moreira Salles, uma das mais
importantes lojas de comércio de Pocos de Caldas, Minas Gerais, fundada por Jodo
Moreira Salles em 1918.

Com a prosperidade dos negdcios, surge, em julho de 1940, o Banco Moreira
Salles, resultado da fusdo entre a Casa Bancaria Moreira Salles, o Banco
Machadense e a Casa Bancaria de Botelhos.

A partir da década de 1940, o banco comega a abrir agéncias fora do estado
de Minas Gerais. Em 1950, havia 63 agéncias espalhadas pela Brasil, 14 anos
depois, a banco ja dispunha de 191 agéncias.

Em 1966, € inaugurado o Banco de Investimento do Brasil (BIB). A criagdo do
BIB decorreu da absorcao de duas organizagées com tradicdo no mercado de agdes
no pais: a Deltec e o Ibec (/nternational Basic Economy Corporation).

Em maio de 1967, o Banco se funde com o Agrimer, Banco Agricola
Mercantil, e surge a sua nova denominagdo: Unido dos Bancos Brasileiros (UBB). A
UBB nasceu com 8.570 funcionarios, 333 agéncias e mais de 1 milhdo de
correntistas, distribuidos em nove estados além do Distrito Federal.

Em 1970, ha a segunda grande incorporacdo, com a absorcdo do Banco
Predial do Estado do Rio de Janeiro. Em 1972, outro fato importante ocorre: a UBB
assume o controle do BIB comprando as participacdes da Deltec (20%) e do Ibec
(19%). Em 1975, o banco denomina-se como Unibanco, o qual integraria todas as
empresas do grupo.

Em 1983, o Unibanco é pioneiro em oferecer servicos 24 horas por dia,

conhecido como Banco 24 horas.
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Oito anos depois, em 1991, nasce o Banco 30 Horas, marca de sucesso
incontestavel do Unibanco. O novo servigo tornava o Unibanco disponivel a seus
clientes por 30 horas: seis na agéncia e outras 24 ao alcance do telefone.

Em 1995, o Unibanco adquiriu parte dos ativos do Banco Nacional S/A

Um dos fatores que contribuiram para tal crescimento foi a aquisicao de parte
dos ativos, em 1995, do Banco Nacional S.A., operacdo sem precedentes no
mercado brasileiro, com ela o Unibanco passou a ter uma rede de 1.446
dependéncias no Brasil, cerca de 2,1 milhées de clientes e uma base de 1,4 milh&o
de portadores de cartao de crédito.

Em 1996, o Unibanco adquire 50% da Fininvest, financeira com grande
experiéncia no segmento de crédito direto ao consumidor e pertencente ao grupo
Icatu. Em 1997 dois outros movimentos importantes ocorrem: o Unibanco langa suas
acoes na NYSE, tornando-se o primeiro banco brasileiro a negociar seus titulos na
bolsa de Nova York e associa-se com o grupo financeiro AlG (American International
Group).

O ano de 2000 termina com marcas histéricas para o Unibanco: 1.623 pontos
de atendimento no Brasil, crescimento do lucro liquido no ano de 25% e aumento de
50% na base de clientes. Isso se deve em parte ao crescimento organico, mas
também é resultado da aquisicdo do controle integral da Fininvest, do Credibanco e
do Banco Bandeirantes.

O novo milénio comegou com novas parcerias: com a Globex/Ponto Frio, por
meio de seu banco InvestCred (atualmente PontoCred); com o Magazine Luiza,
formando o LuizaCred. Juntas, as parcerias permitiram a ocupacao de posicao de
destaque na oferta de produtos e servigos a um mercado com grau de bancarizagao
inferior. Em 2003, o Unibanco adquire a Creditec, consolidando ainda mais sua
posicao de lideranga no segmento de crédito ao consumidor.

Nao faltaram motivos para as comemoragdes dos 80 anos do Unibanco, em
2004. O ano comega com a compra do HiperCard, cartdo de crédito private label e
principal meio de pagamento das lojas Bompreco, aceito em mais de 70.000
estabelecimentos comerciais do Nordeste. O Unibanco também adquire as
operagdes brasileiras do BNL, Banca Nazionale del Lavoro, e fecha importante

parceria com o0 grupo Sonae para a criagao de uma financeira.
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6.1.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

ATIVO
A relacdo do ativo total do Unibanco com o do SFN manteve-se constante no

periodo de 2005 a 2007 como mostra o quadro 7.

R$ Mil

ANO | ATIVO UNIBANCO ATIVO SFN RELACAO
2005 91.831.000 1.674.624.008 5,48%
2006 103.777.000 1.997.735.742 5,19%
2007 149.597.000 2.559.533.135 5,84%

Quadro 7 — Evolugéao do ativo total - Unibanco
Fonte: FEBRABAN e Unibanco

O crescimento do ativo total do Unibanco no periodo de 2005 a 2007 foi de
62,90%, um pouco superior ao apurado pelo SFN, que atingiu 52,84%. Este
resultado demonstra que embora o Unibanco tenha apresentado um grande
crescimento no ativo total, seu crescimento praticamente acompanhou o crescimento

do mercado.

PATRIMONIO LiQUIDO

O patriménio liquido Unibanco cresceu 26,95% no periodo 2005 a 2007,
enquanto o patriménio liquido do SFN evoluiu 52,20%. Este resultado impactou na
diminuicdo do percentual do patriménio liquido que o Unibanco detinha do SFN.

Este crescimento inferior ao SFN em relacdo ao patriménio liquido pode ser

explicado pelo fato do banco ndo se financiar com o patriménio liquido.

R$ Mil

ANO PL UNIBANCO PL SFN RELACAOQO
2005 9.324.000 164.234.598 5,68%
2006 9.921.000 198.834.353 4,99%
2007 11.837.000 249.957.904 4,74%

Quadro 8 - Evolugao do patriménio liquido - Unibanco
Fonte: FEBRABAN e Unibanco
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MARGEM DE LUCRO

A receita de intermediagao financeira do Unibanco teve um baixo crescimento
no periodo de 2005 a 2007, conforme o quadro 9. O crescimento foi de apenas
10,44%, porém, no mesmo periodo, o lucro liquido cresceu 41,40%.

O crescimento do lucro liquido do Unibanco é impacto da redugcao da despesa
de intermediagéo financeira no periodo. Com o crescimento do lucro e a receita de
intermediacdo financeira estavel, proporcionou um aumento de 3,3 pontos

percentuais na margem de lucro.

R$ Mil
RECEITA
ANO| INTERMEDIAGAO Lucro Liquipo | MARCEY PE
FINANCEIRA
2005 15.621.671 1.838.483 11,77%
2006 17.277.353 2.209.340 12,79%
2007 17.252.001 2.599.555 15,07%

Quadro 9 — Margem de Lucro - Unibanco
Fonte: Unibanco

O lucro liquido somado com os itens extraordinarios em 2007 foi de
praticamente R$ 3,5 bilhdes, retirado os eventos nao recorrentes, tais como
alienagao da Serasa, ganho com as ofertas publicas (Redecard, BOVESPA e BM&F)

e participacao na controlada (UPS),o lucro recorrente foi de R$ 2,6 bilhdes.

MARGEM BRUTA

No ano de 2005 e 2006, a margem bruta do Unibanco esteve estavel, devida
a pequena variacdo da receita de intermediacao financeira e receita bruta de
intermediacao.

Em 2007, apesar da receita de intermediag&o financeira ter mantido estavel,
com uma leve reducao, a margem bruta evoluiu 6,19 pontos percentuais comparado
a 2006. Esta evolugdo é explicada pela reducdo de 11% na despesa de
intermediacdo financeira, que proporcionou uma receita bruta de intermediacao
financeira de R$ 8,353 bilhdes.



R$ Mil
RECEITA DE RECEITA BRUTA DE MARGEM
ANO INTERMEDIACAO INTERMEDIACAO BRUTA
FINANCEIRA FINANCEIRA
2005 15.621.671 6.493.283 41,57%
2006 17.277.353 7.296.311 42,23%
2007 17.252.001 8.353.711 48,42%

Quadro 10 — Margem Bruta - Unibanco
Fonte: Unibanco

ROA E ROE
No ano de 2006, os indices ROA e ROE apresentaram um pequeno
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crescimento comparado ao ano de 2005. Este crescimento explica-se pela evolugéao

do ativo total e do patriménio liquido, que evoluiram neste periodo 13,01% e 6,4%

respectivamente, enquanto o lucro liquido recorrente evoluiu 20,17%.

ANO ROA ROE

2005 2,00% 19,72%
2006 2,13% 22,27%
2007 1,74% 21,96%

Quadro 11 — Evolucao ROA e ROE - Unibanco
Fonte: Unibanco

iNDICE DE EFICIENCIA

O indice de eficiéncia do Unibanco caiu 3,3 pontos percentuais no periodo de

2005 a 2007, como demonstra o quadro 12.

ANO | iNDICE DE EFICIENCIA
2005 51,50%
2006 49,30%
2007 48,20%

Quadro 12 - indice de Eficiéncia - Unibanco
Fonte: Unibanco

A maioria dos bancos vem apresentando bons resultado referente ao indice

de eficiéncia, o que indica a preocupacéo dos bancos em redugao de custos.



iNDICE DE BASILEIA E IMOBILIZAGAO

O indice de Basiléia do Unibanco manteve-se estavel no periodo de 2005 a
2006, porém houve uma queda em 2007, conforme demonstra o quadro 13. Esta

queda deixa indice perto do regulamentado pelo BACEN, que permite aos bancos

possuirem um indice de Basiléia de até 11%.

O indice de Imobilizacao teve um crescimento no periodo de 2005 a 2006,
entretanto, em 2007 houve uma grande queda. Devido a queda do indice de

Imobilizagdo em 2007, permite ao Unibanco investir em ativo permanente, sem que

haja a necessidade de aumento do patriménio.

ANO |INDICE DE BASILEIA | INDICE DE IMOBILIZACAO
2005 15,64% 41,91%
2006 15,99% 44,85%
2007 14,72% 34,57%

Quadro 13 - indice de Basiléia e Imobilizagao - Unibanco
Fonte: FEBRABAN
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6.1.3 INDICES DE MERCADOS/ACOES

Como definido anteriormente na metodologia, serdo avaliados os indices das

units do Unibanco.

RETORNO MEDIO E VOLATILIDADE

Para esta andlise, sera utilizada a base histérica das units do Unibanco do
ano de 2005 ao ano de 2007.

As units do Unibanco apresentaram um forte crescimento, cuja variacao foi de
222% no periodo de 2005 a 2007. Em uma analise comparativa ao lucro, as agoes

subiram, porém os lucros cresceram em patamares inferiores.
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Grafico 10 — Evolucao das units UBBR11
Fonte: Economatica

As units do Unibanco apresentaram retorno positivo, porém com alta
volatilidade, conforme o quadro 14. Esta volatilidade também & vista nas agbes do
Bradesco e Unibanco, o que podem ocasionar impactos nas decisbes dos

investidores, devida a uma errada percepcao.



RETORNO MEDIO
ANO MENSAL VOLATILIDADE
2005 5,27% 11,17%
2006 3,70% 11,11%
2007 2,09% 6,98%

Quadro 14 — Retorno médio mensal - Unibanco
Fonte: Economatica

TRS
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O retorno total para o acionista mostrou-se atrativo para o investidor nos anos

de 2005 e 2006, cujo retorno foi superior ao IBOVESPA, conforme o quadro 15.

= DIVIDENDO/ JUROS SOBRE
ANO | VARIACAO CAPITAL PROPRIO TRS % IBOVESPA
2005 R$ 5,68 R$ 1,79 R$ 7,47 98% 28%
2006 R$ 6,03 R$ 1,21 R$ 7,24 54% 33%
2007 R$ 4,81 R$ 1,69 R$ 6,50 34% 44%

Quadro 15 - TRS - Unibanco

Fonte: BOVESPA, Economaética e Unibanco

Em 2007, o retorno total para o acionista foi inferior ao IBOVESPA, nao se

mostrando atrativo comparado ao mercado. A queda do retorno total esta fortemente

ligada as expectativas do investidor com o banco.

MVA

O valor de mercado agregado do Unibanco mantém um crescimento

constante, como sugere o quadro 16. O MVA cresceu 103% de 2005 a 2007,

chegando ao valor de R$ 22 bilhdes.

R$ milhares

VALOR MERCADO + MARKET-TO-
ANO PASSIVO CAPITAL INVESTIDO MVA CAPITAL
2005 R$ 102.704.054 R$ 91.830.733 R$ 10.873.321 1,12
2006 R$ 122.138.932 R$ 103.777.871 R$ 18.361.061 1,18
2007 R$ 171.658.307 R$ 149.596.947 R$ 22.061.360 1,15

Quadro 16 — MVA - Unibanco
Fonte: Unibanco e Economaética
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O market-to-capital do Unibanco cresceu em 2006, porém teve uma pequena
queda em 2007, ocasionada pelo aumento do capital investido. No ano de 2007, o

mercado estava avaliando em R$ 1,15 a cada real investido no Unibanco.
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6.2ITAU

6.2.1 HISTORIA

Em 1944 foi constituido o Banco Central de Crédito S.A. por obra de Alfredo
Egydio de Souza Aranha, advogado e empresario empreendedor. O Central de
Crédito seria o braco financeiro dos negécios a que Alfredo Egydio estava ligado na
Companhia Brasileira de Seguros. Apés um periodo de organizacdo administrativa
do Banco, foram obtidas as primeiras cartas patentes pela Caixa de Mobilizacédo e
Fiscalizacdo Bancaria, autorizando o Banco a realizar operacdes bancérias, com a
abertura de quatro agéncias em locais diferentes.

De posse das primeiras cartas patentes autorizando-o a realizar operagdes
bancarias, o Banco Central de Crédito S.A. abre sua primeira agéncia na sede
situada na rua Benjamin Constant, 187, em S&o Paulo. Ao final do primeiro ano de
atuacao, o Banco ja contava com trés agéncias - a sede e duas no interior de Séao
Paulo (Campinas e Sao Joao da Boa Vista), com 22 funcionarios no total.

Em 1952, o governo federal recomenda a alteracao da razao social do Central
de Crédito, objetivando reservar essa denominagao para a instituicdo que passaria a
ser o Banco Central do Brasil. Assim, a razdo social é alterada para Banco Federal
de Crédito S.A. No ano de 1962, é inaugurada a primeira agéncia fora do estado de
Sao Paulo, dois anos apés, € adquirido o primeiro computador para acelerar o
crescimento do Banco, porém como o processamento era lento, a estratégia optada
foi de fusdo. Assim, a primeira fusdo se deu com o Banco Itad S.A., um banco ligado
a empresarios mineiros, com essa fusao, surge o Banco Federal Itau S.A.

Apds a reforma bancaria de 1964, os bancos foram autorizados a criar bancos
de investimento no Brasil. O Banco Federal Itau foi o pioneiro nessa iniciativa,
obtendo a primeira carta patente para um banco de investimentos do pais, com a
constituicdo do Banco Federal Itau de Investimentos. No ano de 1966 foi realizada
uma nova fusado, desta vez com o Banco Sul Americano do Brasil S.A., que também
tinha interesse nessa mesma operagdo. Com nova denominagéo, o Banco Federal
Itat Sul Americano S.A. iniciou suas atividades com 184 agéncias concentradas nos
estados de Sao Paulo (129 agéncias) e Parana (33 agéncias), além de algumas em
Minas Gerais (13 agéncias), Rio de Janeiro (6 agéncias), Mato Grosso (2 agéncias)

e uma no Distrito Federal.
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Em uma estratégia de ampliar a participacdo no ranking nacional, uma nova
fusado é realizada, agora com o banco da América S.A. Assim, 0 novo Banco Itau
América S.A. passava a contar com uma rede de 274 agéncias distribuidas pelos
Estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Parana, Rio Grande do Sul,
Mato Grosso, Distrito Federal e Bahia.

No inicio dos anos 70, a estratégia para consolidacdo de deu por
incorporagdes, neste sentido, incorpora-se a instituicdo os bancos Alianga em S.A e
o Portugués do Brasil. Em 1974 é criada a ITAUSA - Investimentos Itat S.A., para
exercer a liderangca acionaria do Conglomerado Itad, abrangendo as empresas
financeiras, industriais e securitarias.

Nos anos de 1980, comecga a internacionalizagdo do banco, com a abertura
da agéncia em Nova York. Nesta mesma década, é langado o banco eletrénico, fruto
do desenvolvimento da ltautec, empresa de tecnologia criada no final dos anos 70.
Na década de 90, o ltau foca em fortalecer a marca, com a campanha “ltau é feito
para vocé€”. Neste periodo o banco continua a fazer aquisigoes.

Na década atual, para solidificar ainda mais a instituicdo, o Itau
incorpora outros bancos com a movimentacao de privatizagdes no inicio da década.
Em 2003, o banco é reestruturado e é criado o banco Itad Holding Financeira S.A.,
que passou a controlar as empresas financeiras do Conglomerado. Em 2006 o Itau
adquiri as operagcbes BankBoston no Brasil e do direito de exclusividade para
adquirir as operagdes do BankBoston no Chile e no Uruguai e outros ativos
financeiros de clientes da América Latina. Est4 operagéo permitiu ao Itad aproximar-
se ao Bradesco em ativos, maior banco privado do Brasil.
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6.2.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

ATIVO

Os ativos do Itau aumentaram 93,44% no periodo de 2005 a 2007, enquanto
os ativos do SFN cresceram 52,84%. Percebe-se que embora o crescimento dos
ativos do SFN terem crescido de forma consideravel, o crescimento do Itau foi
praticamente o dobro. No ano de 2006, o Ital adquiriu as operagcdes do banco

Boston do Brasil, aquisicao a qual incrementou o ativo total do banco.

R$ Mil

ANO | ATIVO ITAU ATIVO SFN RELACAO
2005| 152.434.899 1.674.624.008 9,10%
2006 | 209.691.160 1.997.735.742 10,50%
2007| 294.876.000 2.559.533.135 11,52%

Quadro 17 — Evolucao do ativo total - Itau
Fonte: FEBRABAN e Ital

PATRIMONIO LiQUIDO

O patriménio liquido do Itad apresentou um crescimento de 86,18% no
periodo de 2005 a 2007. Este crescimento é bem superior da economia como
também do patriménio liquido do SFN no mesmo periodo, que apresentou um
crescimento de 52,2%.

No ano de 2006, o patriménio do Itau cresceu 51,45% pela a aquisicao do
banco Boston do Brasil, que injetou praticamente R$ 6 bilhdes no patriménio liquido
do banco.

A participagao do Itau em relagcdo ao SFN cresceu entre o ano de 2005-2006
pela aquisicdo do banco Boston do Brasil, e manteve-se constante em 2006-2007,

conforme o quadro 18.

ANO PL ITAU PL SFN RELACAO
2005 15.559.656 164.234.598 9,47%
2006 23.564.471 198.834.353 11,85%
2007 28.969.086 249.957.904 11,59%

Quadro 18 - Evolucao do patriménio liquido - Itau
Fonte: FEBRABAN e Itau
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MARGEM DE LUCRO

A receita de intermediacao financeira do Itau cresceu 58,34 % no periodo de
2005 a 2007. No mesmo periodo, o lucro liquido cresceu 36,71%. O lucro liquido
utilizado para esta andlise é o lucro liquido recorrente. No ano de 2006, o Itau teve
um lucro liquido R$ 4,3 bilhdes, acrescentando os efeitos extraordinarios, que no
ano de 2006 pode-se citar a aquisicao do banco Boston do Brasil, o lucro recorrente
de 2006 foi de R$ 6,9 bilhdes. Em 2007, o lucro liquido noticiado foi de R$ 8,4
bilndes, porém o lucro recorrente foi menor, retirando as alienagbes realizadas
(Serasa, Redecard, BOVESPA Holding e BM&F), o valor verificado é de R$ 7,1
bilhdes.

A margem de lucro do Itau caiu significativamente em 2006, devido
praticamente ao crescimento da despesa de captagdo no mercado, que evoluiu 95%
comparado com o ano de 2005. Em 2007, a despesa com captacdo de mercado,
manteve-se constante, e com o crescimento do lucro, a margem de lucro cresceu

cerca de 2 pontos percentuais, conforme o quadro 19.

R$ Mil
RECEITA
ANO| INTERMEDIAGAO Lucro Liquipo | MARCEY DE
FINANCEIRA
2005 20.292.190 5.251.334 25 88%
2006 29.740.487 6.194.885 20,83%
2007 32.129.740 7.178.961 22 34%

Quadro 19 — Margem de Lucro - Itau
Fonte: Itau

MARGEM BRUTA

A margem bruta do Itad caiu bruscamente em 2006, impactado pelo aumento
das despesas de captagdo de mercado. Em 2007, a margem bruta cresceu
novamente, pois a despesa de intermediacdo financeira manteve-se constante

comparado a 2006 e a receita cresceu 8% neste periodo.
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R$ Mil
RECEITA DE RECEITA BRUTA DE MARGEM
ANO INTERMEDIACAO INTERMEDIACAO BRUTA
FINANCEIRA FINANCEIRA
2005 20.292.190 11.156.714 54,98%
2006 29.740.487 12.529.696 42,13%
2007 32.129.740 15.476.486 48,17%
Quadro 20 — Margem Bruta - Itad
Fonte: Itad
ROA E ROE

Os indices ROA e ROE do Ital vem decrescendo no periodo analisado, que
compreende os anos de 2005 a 2007. O motivo deste declinio esta pela grande
evolucdo do ativo total e do patrimdnio liquido que cresceram 93,44% e 86,18%

respectivamente, enquanto o lucro liquido evoluiu 36,71%.

ANO ROA ROE

2005 3,44% 33,75%
2006 2,95% 26,29%
2007 2,43% 24,78%

Quadro 21 — Evolucdao ROA e ROE - ltau
Fonte: Itad

INDICE DE EFICIENCIA

Utilizando a estratégia de diminuicdo de custos e maximizagdo a receita, o
Ital vem aumentando sua eficiéncia na operacao.

No periodo de 2005 a 2007, o indice diminuiu 4,1 pontos percentuais,

conforme o quadro 22.

ANO | INDICE DE EFICIENCIA
2005 50,30%
2006 47,60%
2007 46,20%

Quadro 22 - indice de Eficiéncia - Itau
Fonte: Itau



iNDICE DE BASILEIA E IMOBILIZAGAO

O indice de Basiléia do Ital vem crescendo nos ultimos anos, conforme o
quadro 23. Este crescimento apresenta um maior grau de solvéncia, porém no
mercado estavel, este indice tende a se aproximar ao nivel regulamentado.

O indice de Imobilizacado manteve-se constante em 2006, comparado a 2005,
entretanto em 2007 o indice caiu drasticamente, possibilitando ao banco investir

mais em ativos permanentes.

ANO |iNDICE DE BASILEIA | INDICE DE IMOBILIZACAO
2005 16,66% 44,75%
2006 18,30% 42,18%
2007 18,74% 23,80%

Quadro 23 - indice de Basiléia e Imobilizagéo - Itau
Fonte: FEBRABAN
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6.2.3 INDICES DE MERCADOS/ACOES

Na andlise do banco Ital, os resultados serdo referentes as acoes

preferenciais.

RETORNO MEDIO E VOLATILIDADE
Para efeito desta andlise, sera utilizada a base histérica das acdes

preferenciais do Itad do ano de 2005 ao ano de 2007.
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Grafico 11 — Evolucao das acoes ITAU4
Fonte: Economatica

As acdes preferenciais do Ital apresentaram uma valorizagdo de 145%, no
periodo. No grafico 11, é demonstrada a evolucdo do preco da acado ITAU4 no
periodo de 2005 a 2007. As acbes apresentaram retornos mensais médios positivos,

como demonstra o quadro 24.

ANO [RETORNO MEDIO MENSAL |VOLATILIDADE
2005 3,25% 5,75%
2006 3,09% 7,11%
2007 1,73% 5,50%

Quadro 24 — Retorno médio mensal - Itau
Fonte: Economatica
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A volatilidade da acao preferencial permaneceu estavel em 2007, comparado
com 2005. Percebe-se que o retorno médio € muito baixo comparado com a
volatilidade, resultando em retornos negativos em alguns meses. Alguns
investidores, com visdo de curto prazo, podem ter sua decisdo de permanecer com

papéis influenciadas pelos retornos negativos.

TRS

O retorno total para o acionista vem caindo nos ultimos anos. Em 2005 e
2006, o retorno foi superior ao IBOVESPA, mostrando-se rentavel para o investidor
que dispusesse do papel naquele momento.

B DIVIDENDO/ JUROS
ANO VARIACAO SOBRE CAPITAL TRS % IBOVESPA
PROPRIO
2005 R$ 8,08 R$ 1,67 R$ 9,75 54% 28%
2006 R$ 10,61 R$ 1,89 R$ 12,50 48% 33%
2007 R$ 7,69 R$ 1,44 R$ 9,13 25% 44%

Quadro 25 - TRS - Itau
Fonte: BOVESPA, Economaética e Itad

Em 2007, as agbes preferenciais do Itau ndo apresentaram um rendimento
igual ao do mercado, sendo bastante inferior. O lucro liquido vem apresentando
crescimento, mantendo as agdes preferenciais soélidas, porém a expectativa do
mercado pode ter sido maior que o registrado, e desta forma, as ag¢des do ltau
apresentaram rendimento inferior ao IBOVESPA.

Nesta andlise, ndo estdo sendo apurados os dividendos e os juros sobre
capital préprio sobre as agdes que compreende o IBOVESPA.

MVA
O Itau apresentou um crescimento robusto no seu valor de mercado
agregado. No ano de 2007, este valor chegou a praticamente R$ 80 bilhdes, 72%

superior ao ano de 2005.
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R$ milhares

VALOR MERCADO + MARKET-TO-
ANO PASSIVO CAPITAL INVESTIDO MVA CAPITAL
2005 R$ 199.007.769 R$ 152.434.899 R$ 46.572.870 1,31
2006 R$ 278.762.629 R$ 209.691.160 R$ 69.071.469 1,33
2007 R$ 374.944.221 R$ 294.876.251 R$ 80.067.970 1,27

Quadro 26 — MVA - ltau
Fonte: ltall e Economatica

O market-to-capital do Ital também tem apresentado crescimento no periodo
de 2005 a 2007. No ano de 2007, a cada real aplicado no Itad, o mercado avaliou
em R$ 1,27.
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6.3BRADESCO

6.3.1 HISTORIA

O Bradesco foi fundado em 1943, em Marilia, no interior de S&do Paulo, com o
nome de Banco Brasileiro de Descontos S.A. Ao contrario da tendéncia de mercado
da época, na qual eram priorizados os grandes proprietarios rurais, empresarios e
pessoas de posses, sua estratégia inicial consistia em atrair o pequeno comerciante,
o funcionario publico e as pessoas de poucos recursos, numa demonstracdo de seu
esforco para a inclusdo do maior numero de brasileiros no mundo bancarizado. Em
1946, a matriz foi transferida para o centro de Sao Paulo, na rua Alvares Penteado.
Com apenas oito anos de existéncia, em 1951, torna-se o maior Banco privado do
Brasil. Naquela década, o Bradesco ja alcangava o norte rural do Parana. Decide
também erguer sua nova sede em Osasco, a Cidade de Deus, cuja construcao inicia
em 1953, sendo concluida seis anos mais tarde.

Em 1962 o Bradesco reafirma o seu pioneirismo, ao ser a primeira empresa
da América Latina a adquirir um computador, possibilitando o acesso a extratos
diarios pelos clientes, prestacdo de servico inédita para a época. Seguindo a
estratégia de oferecer servigos inovadores, implanta em 1968 o Cartdo de Crédito
Bradesco, o primeiro no Sistema Bancario brasileiro.

Nos anos 1970, época do chamado “milagre econémico” brasileiro, o pais
registra taxas de crescimento anuais acima de 10%. Nesse cenario, o Bradesco atua
fortemente no segmento de crédito, principalmente no financiamento de veiculos e
expande sua presenca nacionalmente. Nessa década, incorpora 17 outros bancos e,
ao inaugurar duas novas unidades em 1978, uma no Oiapoque (AP) outra no Chui
(RS), pontos extremos do pais, chega a milésima agéncia.

Na década de 1980, o Bradesco constitui o Grupo Bradesco Seguros, com
negécios nos segmentos de previdéncia privada aberta e de capitalizagdo, além de
seguros. O Bradesco populariza o uso do cartdo magnético entre os clientes ao
longo desses anos e sédo implantadas as primeiras agéncias com Auto-Atendimento
e o0 Telecompras Bradesco. Em 1986, o servico Telesaldo, hoje Fone Facil
Bradesco, entra em operacgao.

No inicio da década de 1990, todas as Agéncias Bradesco passam a trabalhar

on-line e o Auto-Atendimento se expande por todo o Brasil, com maquinas
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automaticas de saques, recolhimento de depésitos e emissdao de cheques. O
sistema de Internet Banking, pioneiro no Brasil, também conquista os clientes e
passa a ser um dos mais importantes canais de atendimento, com milhdes de
usudrios atualmente cadastrados.

Na primeira década do século 21, o Bradesco reafirma sua vocagao para o
varejo, cria o Banco Postal, em parceria com os Correios, em linha com os seus
objetivos de inclusdo bancéria, viabilizando o acesso a produtos e servigcos
financeiros principalmente em localidades entdo desassistidas de servigcos
bancarios. Posiciona-se também entre os lideres em diferentes segmentos, como
Prime, Corporate, Private e no atendimento a micro, pequenas e médias empresas.

Nesta trajetoria, alguns marcos cabem ser citados:

- 1978: Inaugurada a milésima agéncia;

- 1980: Constituicdo do Grupo Bradesco Saude;

- 1985: Criacao do Alé Bradesco;

- 1990: Operacao totalmente on-line;

- 1996: Criacao do primeiro Internet Banking;

- 2001: Lancamentos das ADRs, negociadas na NYSE.

O Bradesco é o maior Banco privado do Brasil e da América Latina, com
ativos consolidados de R$ 341,184 bilhdes (Relatério anual de 2007), mais de 36
milhdes de clientes, dos quais 18,8 milhdes séo correntistas, e uma rede de 26.459
pontos de atendimento, entre Agéncias, Postos Bancarios, Pontos Externos de Auto-
Atendimento e outros.



71

6.3.2 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

ATIVO
O Bradesco vem apresentando um grande crescimento em seu ativo total nos
ultimos anos. De 2005 a 2007, o ativo total do Bradesco cresceu 63,5%. Em relacao

ao SFN, o Bradesco aumentou sua participagdo, como segue no quadro 27.

R$ Mil

ANO| ATIVO BRADESCO ATIVO SFN RELACAO
2005 208.683.000 1.674.624.008 12,46%
2006 265.547.000 1.997.735.742 13,29%
2007 341.184.000 2.559.533.135 13,33%

Quadro 27 — Evolucao do ativo total - Bradesco
Fonte: FEBRABAN e Bradesco

PATRIMONIO LiQuUIDO

O Patriménio liquido do Bradesco, igualmente ao ativo total, também vem
crescendo a taxas superior a da economia. De 2005 a 2007, o patriménio liquido
variou 56,4%. Em relacdo ao patriménio liquido do SFN, o Bradesco manteve-se

estavel em sua participagao, conforme o quadro 28.

R$ Mil

ANO PL BRADESCO PL SFN RELACAO
2005 19.409.000 164.234.598 11,82%
2006 24.636.000 198.834.353 12,39%
2007 30.357.000 249.957.904 12,14%

Quadro 28 - Evolucao do patriménio liquido - Bradesco
Fonte: FEBRABAN e Bradesco
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MARGEM DE LUCRO
A receita de intermediacdo financeira do Bradesco cresceu 23,45% no

periodo de 2005 a 2007. O lucro liquido no mesmo periodo evoluiu 45,26%.

R$ Mil
RECEITA
ANO| INTERMEDIAGAO Lucro Liquipo | MARSEY PE
FINANCEIRA
2005 33.701.225 5.514.074 16,36%
2006 38.221.635 6.363.000 16,65%
2007 41.604.523 8.009.724 19,25%

Quadro 29 — Margem de Lucro - Bradesco
Fonte: Bradesco

No relatério anual do Bradesco de 2006, o lucro liquido reportado foi de R$ 6,
363 bilhdes, superior a quantia de R$ 5, 054 bilhdes (anexo B - DRE do Bradesco).
Esta diferenca se da pelo evento ndo recorrente realizado pelo Bradesco em uma
antecipacao de R$ 1, 309 bilhdes na amortizagédo de agio.

A margem de lucro aumentou cerca de 3 pontos percentuais, representando a

evolucéo da eficiéncia do Bradesco.
MARGEM BRUTA
O Bradesco manteve a margem bruta estavel. A receita de intermediagcao

financeira aumentou, porém com ela também aumentaram as despesas com a

intermediagao financeira.

R$ Mil
RECEITA DE RECEITA BRUTA DE MARGEM
ANO INTERMEDIACAO INTERMEDIACAO BRUTA
FINANCEIRA FINANCEIRA
2005 33.701.225 14.774.823 43,84%
2006 38.221.635 15.982.117 41,81%
2007 41.604.523 18.032.173 43,34%

Quadro 30 — Margem Bruta - Bradesco
Fonte: Bradesco
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ROA E ROE
O quadro 31 demonstra a evolugdo do ROE e ROA no periodo compreendido
de 2005 a 2008.

ANO | ROA | ROE

2005 | 2,64% |28,41%
2006 | 2,40% |25,83%
2007 | 2,35% |32,51%

Quadro 31 — Evolucao ROA e ROE - Bradesco
Fonte: Bradesco

Verifica-se que no ano de 2006, tanto ROA como ROE tiveram uma queda no
percentual. Este fato se explica, pois a variacdo do lucro liquido de 2005-2006 foi de
15,40%, enquanto o ativo total e o patriménio liquido variaram 27,25% e 26,93%
respectivamente no mesmo periodo.

Em 2007 o ROA manteve-se constante e o ROE passou para 32,51%. O
aumento do ROE e a queda do ROA pode explicar-se pelo Bradesco estar mais

alavancado comparado com 0s outros anos.

iINDICE DE EFICIENCIA

O Bradesco adota algumas metodologias de custos que vem dando
resultados. As metodologias utilizadas s&o acitivity based cost (ABC) o qual
racionaliza os custos com os clientes e activity based management (ABM) o qual
procura diminuir custos com processos.

ANO | INDICE DE EFICIENCIA
2005 45,60%
2006 42,10%
2007 41,80%

Quadro 32 - indice de Eficiéncia - Bradesco
Fonte: Bradesco
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iNDICE DE BASILEIA E IMOBILIZAGAO
Os indices do Bradesco estdo proximos aos valores regulamentados pelo
BACEN, conforme o quadro 33.

ANO |INDICE DE BASILEIA | INDICE DE IMOBILIZACAO
2005 17,26% 45,33%
2006 18,76% 48,01%
2007 15,65% 45,81%

Quadro 33 - indice de Basiléia e Imobilizacdo - Bradesco
Fonte: FEBRABAN

O Bradesco esta praticamente no limite dos 50% regulamentado pelo BACEN
referente ao indice de Imobilizacdo. Ja o indice de Basiléia esta no valor semelhante
aos grandes bancos, o0 que pode ser considerado uma tendéncia.

Quanto mais perto dos valores regulamentado, aumenta a possibilidade do
banco tornar-se insolvente. No relatério anual de 2007 o Bradesco declara possuir
capacidade financeira para honrar suas obrigacoes.
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6.3.3 INDICES DE MERCADOS/ACOES

Como definido anteriormente na metodologia, serdo avaliados os indices das

acoes preferenciais do Bradesco.

RETORNO MEDIO E VOLATILIDADE

Para efeito desta andlise, sera utilizada a base histérica das acdes
preferenciais do Bradesco do ano de 2005 ao ano de 2007.

As aclOes preferenciais do Bradesco cresceram 273% em 3 anos, como

demonstra o grafico 12.
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Grafico 12 - Evolugao das ac6es BBDC4
Fonte: Economética

No periodo de 2005 a 2007, as agbes preferenciais do Bradesco
apresentaram retornos positivos, porém com uma alta volatilidade, como se pode
notar no quadro 34.
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RETORNO MEDIO
ANO MENSAL VOLATILIDADE
2005 7,12% 10,19%
2006 2,90% 10,71%
2007 2,60% 6,69%

Quadro 34 — Retorno médio mensal - Bradesco
Fonte: Economatica

Pela volatilidade, pode-se dizer que em alguns meses o Bradesco apresentou
retornos negativos, podendo impactar na decisdo do investidor de manter ou
comprar/vender o papel. Nota-se que em uma visdo fundamentalista, dependendo
do resultado obtido, o investidor ira manter em posicdo comprada mesmo que as
acOes tenham desvalorizado, pois este movimento tende a ser de curto prazo.

TRS

Os portadores das acoes preferenciais do Bradesco tiveram um ganho
extraordinario, como demonstra o quadro 35. O ganho em 2005 chegou a 151%
sobre o capital investido (valor gasto pelo investidor). Em 2006 e em 2007
apresentou um grande ganho, porém em declinio. Comparado com o IBOVESPA, as
acoes preferenciais permaneceram mais vantajosas. Nesta andlise, ndo estao sendo
apurados os dividendos e o0s juros sobre capital préprio sobre as agbdes que
compreende o IBOVESPA.

_ DIVIDENDO/ JUROS
ANO | VARIACAO SOBRE CAPITAL TRS % IBOVESPA
PROPRIO
2005 R$ 11,34 R$ 3,26 R$ 14,59 151% 28%
2006 R$ 6,94 R$ 2,64 R$ 9,57 46% 33%
2007 R$ 10,84 R$ 1,51 R$ 12,35 44% 44%

Quadro 35 - TRS - Bradesco
Fonte: BOVESPA, Economaética e Bradesco

Pela visdo do indice TRS, as acgdes preferenciais do Bradesco oferecem
ganho acima do mercado, 0 que oportuniza como uma boa op¢ao de compra.
Como se verificou anteriormente, os lucros também vém em crescimento, o

que solidifica a qualidade das a¢des do Bradesco.
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MVA

O valor de mercado agregado do Bradesco vem crescendo conforme o
quadro 36. Em 2007 o MVA do Bradesco alcancou R$ 82 bilhdes, sendo 76%
superior ao MVA de 2005.

R$ milhares

VALOR MERCADO + MARKET-TO-
ANO PASSIVO CAPITAL INVESTIDO MVA CAPITAL
2005 R$ 255.544.423 R$ 208.682.930 R$ 46.861.493 1,22
2006 R$ 327.445.722 R$ 265.547.273 R$ 61.898.449 1,23
2007 R$ 423.707.720 R$ 341.184.404 R$ 82.523.316 1,24

Quadro 36 — MVA - Bradesco
Fonte: Bradesco e Economatica

O market-to-capital manteve-se constante no periodo de 2005 a 2007. Em
2007, o mercado estava avaliando em R$ 1,24 cada real investido no Bradesco.
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7 ANALISE RELATIVA DOS BANCOS

Este capitulo tem o objetivo de analisar as a¢gées mais liquidas dos bancos

em estudo na éptica de cada indice relativo que este trabalhou apresentou.

P/L
O quadro 37 demonstra os P/Ls dos ultimos 3 anos dos bancos estudados,

como também do setor.

P/L
ANO | UNIBANCO | BRADESCO [ITAU [ SETOR
2005 11 12 11,8 | 10,73
2006 16,2 17,1 21,5 | 15,88
2007 9,8 14,1 129 | 13,03

Quadro 37 — Analise P/L
Fonte: Economatica, Unibanco, Bradesco e Ital

O investidor deve tomar sua decisdo baseado no multiplo mais recente, pois
representa a expectativa do mercado naquele instante. A analise para tomada de
decisdo avaliando somente um indice é bastante arriscada, conforme Damodaran
(2002).

Analisando o indice P/L, em 2007 as units do Unibanco mostram-se
subavaliada em relacdo ao setor. As acoes preferenciais do Bradesco mostram-se
superavaliadas comparada ao setor. J& as acdes preferenciais do Itau estao

precificadas praticamente igual ao mercado.

P/L/C

O indice P/L/C estd sendo muito aplicado pelos analistas, conforme
Damodaran (2002). Este indice é praticamente igual ao P/L, agregado a taxa de
crescimento prevista. Quanto menor o valor deste indice, mais atrativo se torna o

investimento. No quadro 38, seguem os P/L/Cs dos bancos estudados.
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P/L/C
ANO [ UNIBANCO [ BRADESCO [ ITAU | SETOR
2005 0,52 0,35 0,62 | 0,46
2006 0,77 0,50 1,13 | 0,70
2007 0,47 0,41 0,68 | 0,56

Quadro 38 — Analise P/L/C
Fonte: Economatica, Unibanco, Bradesco e Itau

Sob 6ptica do indice P/L/C, as agbes preferenciais do Bradesco mostram-se
atrativas e subavaliadas comparada ao setor. As units do Unibanco mostram-se
também atrativas comparas ao setor. As acbes preferenciais do Ital mostram-se
superavaliadas. As agdes do ltau apresentam uma taxa de crescimento inferior aos

outros bancos estudados.

P/VPA

O indice P/VPA esta bastante atrelado ao ROE, desta forma procura-se por
empresas que possuem baixos P/VPA e com altos ROEs. Empresas que se
encontram no ambiente supracitado comparado ao mercado/setor, tendem a ser
uma étima opcéao de investimento.

O quadro 39 apresenta os P/VPAs e os ROEs de cada banco estudado.

UNIBANCO | BRADESCO ITAU P/VPA
ANO [P/VPA| ROE |P/VPA| ROE |P/VPA| ROE SETOR
2005| 2 [19,72%| 3 [2841%| 4 [33,75% 2,75
2006| 3 [22,27%| 4 [2583%| 4 [26,29% 3,5
2007| 3 [21,96%| 4 |3251%| 4 |24,78% 3,5

Quadro 39 — Analise P/VPA
Fonte: Economatica, Unibanco, Bradesco e Itad

Em 2007, o Unibanco foi o unico banco a estar com o indice P/VPA abaixo do
setor, porém apresentou o menor ROE comparado ao Bradesco e Itau. As acdes
preferenciais do Bradesco em um contexto geral mostram-se atrativa sob a 6ptica do
P/VPA apoiado pelo ROE, pois apresenta o ROE bastante superior comparado ao

Unibanco e Itau.
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P/EBITDA

O multiplo calculado pelo mercado é o VE/EBITDA, porém como dito
anteriormente, o VE é complicado de ser calculado para empresas financeiras. Pela
complexidade do célculo do VE, este indicador sera calculado pelo valor de mercado
das agoes.

O indicador P/EBITDA avalia, em teoria, quanto tempo pela geragcao
operacional de caixa leva para pagar o capital investido pelo acionista. Quanto
menor este indicador, melhor o resultado. O quadro 40 demonstra o indice
P/EBITDA dos bancos estudados.

P/EBITDA
ANO | UNIBANCO | BRADESCO [ ITAU | SETOR
2005 6,91 8,44 7,82 | 6,99
2006 8,04 13,57 15,24 | 11,34
2007 8,27 12,08 9,87 | 10,21

Quadro 40 — Analise P/EBITDA
Fonte: Economatica, Unibanco, Bradesco e Itau

Analisando os indices do quadro 40, em 2007, as acdes preferenciais do
Bradesco sugerem estar superavaliadas comparada a média do setor em relagao ao
indice P/VPA. Sob o¢tica deste indice, as units do Unibanco apresentam maior

atratividade perante os bancos avaliados e esta subavaliada comparada ao setor.
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8 ANALISE DOS RESULTADOS

Um investidor n&o deve tomar sua decisdo somente usando a analise relativa.
No capitulo anterior, andlise relativa dos bancos, verificou-se que dependendo do
indice, o investidor poderia tomar diferentes decisdes. Neste contexto, a analise
econdmico-financeira contempla a andlise relativa, municiando o investidor de
informagbes para a tomada de decisao.

O capitulo 7 apresentou as principais informacdes econémico-financeiras e da
analise relativa estudada, facilitando de sta forma a visualizacdo e a tomada de
deciséo.

Para andlise de resultados, serdo comparados 0s seguintes vetores para a
analise financeira e indicadores de agoes:

- Ativos;

- Receita de intermediacao financeira;

- Lucro liquido recorrente;

-TRS
R$ Mil
ANO UNIBANCO ITAU BRADESCO SFN
2005 91.831.000 | 152.434.899 | 208.683.000 | 1.674.624.008
2006 103.777.000 | 209.691.160 | 265.547.000 | 1.997.735.742
2007 149.597.000 | 294.876.000 | 341.184.000 | 2.559.533.135
CRESCIMENTO | 2 90% 93,44% 63,49% 52,84%
NO PERIODO

Quadro 41 — Ativos Totais - Resultados
Fonte: Unibanco, Bradesco e Ital

Conforme o quadro 41, os 3 bancos apresentaram crescimento maior que o
SFN no periodo. Destaca-se o crescimento do ltau, com 93,44%. O crescimento das
empresas esta fortemente ligado aos investimentos realizados, e nesta perspectiva,

o Ital parece estar mais focado para o crescimento.
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R$ Mil
ANO UNIBANCO ITAU BRADESCO
2005 15.621.671 | 20.292.190 | 33.701.225
2006 17.277.353 | 29.740.487 | 38.221.635
2007 17.252.001 | 32.129.740 | 41.604.523
CRESCIM,ENTO NO 10,44% 58,34% 23,45%
PERIODO

Quadro 42 — Receita de Intermediacao Financeira - Resultados

Fonte: Unibanco, Bradesco e Ital

Na comparagéo realizada pela receita de intermediagédo financeira, o Itau

apresentou um crescimento bastante superior comparado ao Bradesco e Unibanco,

chegando a 58,34% no periodo. Na analise do Unibanco, o crescimento foi muito

baixo, atribuindo péssimas perspectivas em relacdo a capacidade de geragao de

resultado da empresa.

R$ Mil
ANO UNIBANCO ITAU BRADESCO
2005 1.838.483 5.251.334 5.514.074
2006 2.209.340 6.194.885 6.363.000
2007 2.599.555 7.178.961 8.009.724
CRESCIMENTO NO 41,40% 36,71% 45,26%
PERIODO

Quadro 43 — Lucro liquido recorrente - Resultados

Fonte: Unibanco, Bradesco e Itau

Na andlise do lucro liquido recorrente, o Bradesco apresentou o melhor

crescimento no periodo, com a marca de 45,26%. O Unibanco apresentou o

segundo maior rendimento, porém em uma andlise detalhada, o Unibanco

apresentou crescimento nos

intermediagao financeira, e ndo pelo aumento das receitas.

lucros devido a uma queda da despesa de

O Itau apresentou bom crescimento no periodo, mas ficou abaixo do

Unibanco e Bradesco.
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ANO UNIBANCO ITAU BRADESCO
TRS MTC TRS MTC TRS MTC
2005 98% R$ 1,12 54% R$ 1,31 151% R$ 1,22
2006 54% R$ 1,18 48% R$ 1,33 46% R$ 1,23
2007 34% R$ 1,15 25% R$ 1,27 44% R$ 1,24

Quadro 44 — MVA e Market-to-capital - Resultados
Fonte: Economatica, Unibanco, Bradesco e Ital

Na comparacao pelo MTC e TRS, as acdes dos trés bancos apresentaram
queda sob oOptica do TRS. Em 2007 as acdes preferenciais do Bradesco
apresentaram maior retorno para o acionista. As agdes preferenciais do Itau foram
as que apresentaram o menor retorno dentre as ac¢oes estudadas.

Sob éptica do MTC, as agdes dos trés bancos apresentaram-se constante.
Em 2007, as agdes preferéncias do Ital eram as mais valorizadas, a cada R$ 1,00
investido, o mercado avaliou em R$ 1,27,

Na comparagao pelos indices relativos, conforme o quadro 45, o Itad ndo se
mostrou atrativo em nenhum dos multiplos analisados.

O Bradesco e o Unibanco apresentaram mais atrativos. Os dois bancos

empataram em questédo de atratividade.

2007 | UNIBANCO | BRADESCO | ITAU | SETOR
P/L 9,8 14,1 129 | 13,01
P/L/C 0,47 0,41 0,68 | 0,56
P/EBITDA| 8,27 12,08 9,87 | 10,21
P/VPA 3 4 4 3,5
ROE 21,96% 3251% |24,78%| -

Quadro 45 — indices Relativos - 2007
Fonte: Economatica, Unibanco, Bradesco e Ital

CONCLUSAO

Tendo como premissa a avaliagdo relativa para tomada de decisdo, o
investidor optaria entre as units do Unibanco e/ou as ac¢des preferenciais do
Bradesco. A analise econdmico-financeira dos bancos estudados serve com
complemento da avaliagdo relativa. Avaliando os indices relativos juntamente com a

analise financeira, as units do Unibanco ndo se mostram tdo atrativas como sugere
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os indices relativos. O Unibanco apresenta menor crescimento no lucro liquido
recorrente comparado ao Bradesco e sua receita de intermediacdo financeira esta
estavel. O Bradesco possui 0 maior crescimento do lucro liquido recorrente dos
bancos estudados e a receita de intermediacao financeira é superior comparado ao
Unibanco.

Neste contexto, pelas ferramentas apresentadas neste trabalho, o investidor

deveria optar pelas a¢des preferenciais do Bradesco.
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9 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado acionario vem ganhando bastante popularidade na populacao
brasileira, devido principalmente a grande rentabilidade apresentada nos ultimos 5
anos e aos avangos tecnoldgicos que propiciaram um maior contato direto com o
investidor.

O numero de pessoas fisicas que aplicam em acdes apresentou grande
crescimento. Muitos desses investidores sao considerados iniciantes, o que sugere
que eles ndo possuem conhecimento suficiente a analisar um ativo. Neste contexto,
0 objetivo geral deste trabalho foi de aplicar ferramentas de analise fundamentalista
acessiveis a um investidor iniciante para que este possa analisar uma empresa, cuja
analise possa servir de apoio para tomada de decisao.

Os objetivos especificos foram elencados de forma que objetivo geral tenha
sido atingido. No atendimento aos objetivos especificos, foram estudados os indices
econdmico-financeiros e relativos (andlise relativa), os quais estruturam a analise do
investimento deste trabalho. Os indices foram calculados para 3 bancos do setor
bancario brasileiro. Os bancos foram estudados separadamente para as
caracteristicas particulares de cada banco ficassem mais claras.

Apbs o estudo do setor, e comparagdes entre os bancos, ficou evidenciado
que a analise relativa sozinha necessita de outras ferramentas. Dependendo de qual
indice relativo calculado, a andlise de investimento apontaria para diferentes
empresas. Os indices econémico-financeiros subsidiaram juntamente com os indices
relativos a analise da empresa para suporte a toma de decisao.

O objetivo geral deste trabalho € atendido. As ferramentas apresentadas
possibilitaram para que a tomada de decisdo esteja baseada em fundamentos
concretos, possibilitando uma tomada de decisdo a partir de fundamentos
econdémico-financeiros como também de uma analise relativa. As ferramentas
apresentadas proporcionam aos investidores iniciantes um maior conhecimento
intrinseco das empresas, como também as expectativas do mercado.

Este trabalho esta limitado ao conhecimento do investidor iniciante, como
mencionado anteriormente, dependendo do nivel de conhecimento do investidor, as
ferramentas apresentadas tendem a ser complexas, porem servem como um guia de

estudos e aprimoramento.
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Segundo Damodaran (2002), os indices relativos tornam-se mais robustos
quando utilizada com regressbes. A utilizacdo de regressdes neste trabalho
solidificaria a andlise, em contrapartida, aumentaria a complexidade da andlise para
investidores iniciantes.

O setor bancario, estudado neste trabalho, apresenta-se em grande
crescimento. Em setores em crescimento, 0 melhor modelo de avaliacdo seria o
fluxo de caixa descontado. Novas pesquisas podem focar métodos de como um
investidor com pouco conhecimento pode analisar uma empresa através do método

de avaliacao por fluxo de caixa descontado.
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ANEXO A - DRE DO UNIBANCO

DEMONSTRACAO CONSOLIDADA RESULTADO - R$ Mil

DESCRICAO 2007 2006 2005
Receitas da Intermediacao Financeira 17.252.001 17.277.353 | 15.621.671
Operagoes de crédito 10.163.073 10.542.301 9.628.520
Operagodes de arrendamento mercantil 599.459 235.831 144.549
Resultado de titulos e valores mobilidrios 4.197.033 4.129.761 3.792.618
Resultado financeiro de seguros, previdéncia e
capitalizacdo 1.228.883 1.108.572 1.058.736
Resultado com instrumentos financeiros
derivativos 593.252 752.750 627.974
Resultado de cAmbio 41.436 18.717 (203.380)
Aplicagées compulsérias 428.865 489.421 572.654
Despesas da Intermediacao Financeira (8.898.290) (9.981.042) |(9.128.388)
Operagdes de Captagao no Mercado (5.126.596) (6.181.287) |(6.108.181)
Atualizacao e Juros de Provisdes Técnicas de
Seguros, Previdéncia e Capitalizagao (891.823) (775.486) (658.136)
Operagdes de Empréstimos e Repasses (725.180) (601.558) (458.243)
Provisdo para Créditos de Liquidagao Duvidosa (2.154.691) (2.422.711) ](1.903.828)
Resultado Bruto da Intermediagao Financeira 8.353.711 7.296.311 6.493.283
Outras Receitas/Despesas Operacionais (4.257.059) (3.776.809) |(3.572.118)
Receitas de prestacao de servigos 3.639.738 3.581.789 3.269.509
Prémios de seguro, capitalizacdo e previdéncia
privada 5.264.992 4.278.995 3.981.868
Variagbes de provisdes técnicas de seguros,
capitalizacdo e previdéncia privada (1.834.376) (1.526.696) |(1.579.397)
Sinistros (1.251.029) (1.018.657) (902.041)
Despesas com beneficios de planos de
previdéncia privada (531.301) (585.081) (648.347)
Despesas de comercializagédo e outras de
seguros e de previdéncia privada (902.983) (592.262) (331.972)
Despesas de comercializagdo de cartao de
crédito (263.307) (289.808) (283.977)
Despesas de pessoal (2.281.607) (2.200.124) ](1.911.383)
Outras despesas administrativas (3.438.485) (3.512.932) [(8.180.734)
Despesas tributarias (1.207.909) (951.313) (996.502)
Resultado da equivaléncia patrimonial 101.952 63.403 39.210
Outras receitas operacionais 100.535 290.457 184.883
Outras despesas operacionais (1.653.279) (1.314.580) |(1.213.235)
Resultado Operacional 4.096.652 3.519.502 2.921.165
Resultado Nao Operacional (10.170) (52.563) 8.616
Eventos Nao Recorrentes 848.270 (459.329) -
Resultado antes da Tributacao sobre o Lucro
e Participagoes 4.934.752 3.007.610 2.929.781
Imposto de Renda e Contribuicao Social (753.999) (601.709) (600.597)
Participacao no Lucro (560.220) (479.187) (325.390)
Participacao Minoritaria nas Controladas (172.708) (176.703) (165.311)
Lucro Liquido 3.447.825 1.750.011 1.838.483
Exclusao de efeitos nao recorrentes (848.270) 459.329 -
Lucro Liquido Recorrente 2.599.555 2.209.340 1.838.483




ANEXO B - DRE DO BRADESCO
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DEMONSTRACAO CONSOLIDADA RESULTADO - R$ Mil

DESCRICAO 2007 2006 2005
Receitas da Intermediacao Financeira 41.604.523 38.221.635 | 33.701.225
Operagodes de Crédito 21.056.446 20.055.120 | 16.704.318
Operagdes de Arrendamento Mercantil 916.745 653.260 444.389
Resultado de Operagdes com Titulos e Valores
Mobiliarios 6.546.676 6.207.096 5.552.008
Resultado Financeiro de Seguros, Previdéncia e
Capitalizacéo 7.643.626 6.989.951 6.498.435
Resultado com Instrumentos Financeiros
Derivativos 3.551.443 2.259.974 2.389.002
Resultado de Operagdes de Cambio 646.352 729.647 617.678
Resultado das Aplicagdes Compulsoérias 1.243.235 1.326.587 1.495.395
Despesas da Intermediacéo Financeira 23.572.350 22.239.518 | 18.926.402
Operagdes de Captagdes no Mercado 11.996.743 11.994.711 | 11.285.324
Atualizagao e Juros de Provisdes Técnicas de
Seguros, Previdéncia e Capitalizagao 4.616.356 4.004.823 3.764.530
Operagdes de Empréstimos e Repasses 1.453.221 1.819.413 1.360.647
Operagdes de Arrendamento Mercantil 8.321 8.158 8.695
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa 5.497.709 4.412.413 2.507.206
Resultado Bruto da Intermediacao Financeira 18.032.173 15.982.117 | 14.774.823
Outras Receitas/Despesas Operacionais (8.690.852) (9.606.174) |(6.921.319)
Receitas de Prestacdo de Servicos 10.805.490 8.897.882 7.348.879
Prémios Retidos de Seguros, Planos de
Previdéncia e Capitalizagao 16.432.092 15.179.418 | 13.647.089
Variagao de Provisdes Técnicas de Seguros,
Previdéncia e Capitalizacao (5.047.097) (3.901.893) |(2.755.811)
Sinistros Retidos (6.014.455) (6.126.664) | (5.825.292)
Sorteios e Resgates de Titulos de Capitalizagao (1.377.758) (1.221.626) |(1.228.849)
Despesas de Comercializagéo de Planos de
Seguros, Previdéncia e Capitalizacdo (1.083.800) (1.022.737) (961.017)
Despesas com Beneficios e Resgates de Planos
de Previdéncia (2.197.470) (2.268.123) | (2.582.351)
Despesas de Pessoal (6.569.547) (5.932.406) |(5.311.560)
Provisdao Complementar para Processos
Trabalhistas (232.398) (308.875) -
Outras Despesas Administrativas (6.911.514) (5.870.030) | -5.142.329
Despesas Tributarias (2.498.721) (2.192.130) | -1.878.248
Resultado de Participagdes em Coligadas 42.268 72.324 76.150
Qutras Receitas Operacionais 1.486.767 1.420.217 1.096.968
Qutras Despesas Operacionais (4.572.166) (4.222.808) | -3.404.948
Amortizacdo Integral de Agios (952.543) (2.108.723) -
Resultado Operacional 9.341.321 6.375.943 7.853.504
Resultado Nao Operacional 1.202.854 (8.964) (106.144)
Resultado antes da Tributacao sobre o Lucro e
Participacoes 10.544.175 6.366.979 7.747.360
Imposto de Renda e Contribuicao Social (2.523.238) (1.303.932) | (2.224.455)
Participacdo Minoritaria nas Controladas (11.213) (9.007) (8.831)
Lucro Liquido 8.009.724 5.054.040 5.514.074




ANEXO C - DRE DO ITAU

DEMONSTRACAO CONSOLIDADA RESULTADO - R$ Mil

DESCRICAO 2007 2006 2005
Receitas da Intermediacao Financeira 32.129.740 | 29.740.487 | 20.292.190
Operagoes de Crédito, Arrendamento Mercantil e
Outros Créditos 21.054.632 | 18.295.781 | 12.949.461
Resultado de Operagdes com Titulos e Valores
Mobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos | 7.830.790 8.339.986 | 4.377.615
Resultado Financeiro das Operagdes com
Seguros, Previdéncia e Capitalizacédo 2.210.270 2.117.128 | 1.893.555
Resultado de Operagdes de Cambio 147.596 67.820 146.184
Resultado das Aplicagdes Compulsoérias 886.452 919.772 925.375
Despesas da Intermediacéo Financeira (16.653.254) | (17.210.791) | (9.135.476)
Operacgdes de Captagao no Mercado (9.444.942) | (9.276.922) | (4.758.254)
Despesas Financeiras de Provisdes Técnicas de
Previdéncia e Capitalizagao (1.840.601) | (1.704.078) | (1.510.000)
Operagdes de Empréstimos e Repasses 127.184 (725.169) (39.968)
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (5.494.895) | (5.504.622) | (2.827.254)
Resultado Bruto da Intermediacao Financeira 15.476.486 | 12.529.696 | 11.156.714
Outras Receitas/Despesas Operacionais (4.431.014) | (6.452.768) | (3.209.355)
Receitas de Prestacdo de Servigos 10.174.445 | 9.096.573 | 7.737.051
Resultado de Operagbes com Seguros,
Previdéncia e Capitalizagao 1.218.943 1.126.390 798.239
Despesas de Pessoal (5.522.765) | (4.823.491) | (4.034.370)
Qutras Despesas Administrativas (6.403.231) | (5.840.923) | (4.916.453)
Despesas Tributarias (2.532.627) | (2.315.614) | (1.949.938)
Resultado de Participagdes em Coligadas 219.563 294.367 53.958
QOutras Receitas Operacionais 521.397 558.998 517.816
Qutras Despesas Operacionais (2.106.739) | (4.549.068) | (1.415.658)
Resultado Operacional 11.045.472 | 6.076.928 | 7.947.359
Resultado Nao Operacional 2.873.321 383.474 18.151
Resultado antes da Tributacao sobre o Lucro e
Participacoes 13.918.793 | 6.460.402 | 7.965.510
Imposto de Renda e Contribuigao Social (4.756.443) | (1.436.599) | (2.277.796)
Participacao no Lucro (743.657) (669.753) (480.962)
Participacado Minoritaria nas Controladas 54.911 (45.123) 44.582
Lucro Liquido 8.473.604 4.308.927 | 5.251.334
Exclusio de efeitos néo recorrentes (1.294.643) | 1.885.958 -
Lucro Liquido Recorrente 7.178.961 6.194.885 | 5.251.334

91



ANEXO D - PREVISAO DE CRESCIMENTO ANUAL

R$ Milhares ITAU
ANO | LUCRO LiQUIDO CRESCIMENTO
2002 | R$ 3.079.732,00

2003 | R$ 3.716.910,00 20,69%
2004 | R$ 4.870.039,00 31,02%
2005| R$ 5.251.334,00 7,83%
2006 | R$ 6.194.885,00 17,97%
2007 | R$ 7.178.961,00 15,89%
CRESCIMENTO PREVISTO 18,68%

R$ Milhares BRADESCO
ANO | LUCRO LiQUIDO CRESCIMENTO
2002 | R$ 2.022.588,00

2003 | R$ 2.306.339,00 14,03%
2004 | R$ 3.060.151,00 32,68%
2005| R$ 5.514.074,00 80,19%
2006 | R$  6.363.000,00 15,40%
2007 | R$  8.009.724,00 25,88%
CRESCIMENTO PREVISTO 33,64%

R$ Milhares UNIBANCO
ANO | LUCRO LiQuIDO CRESCIMENTO
2002 | R$ 1.010.000,00

2003 | R$ 1.052.000,00 4,16%
2004 | R$  1.283.000,00 21,96%
2005| R$ 1.838.483,00 43,30%
2006 | R$  2.209.340,00 20,17%
2007 | R$  2.599.555,00 17,66%
CRESCIMENTO PREVISTO 21,45%

R$ Milhares BANCO DO BRASIL
ANO | LUCRO LiQUIDO CRESCIMENTO
2002 | R$ 2.160.000,00

2003 | R$ 2.619.000,00 21,25%

2004 | R$  2.997.000,00 14,43%

2005| R$  3.441.000,00 14,81%

2006 | R$ 3.664.000,00 6,48%

2007 | R$ 5.748.000,00 56,88%

CRESCIMENTO PREVISTO 22,77%




