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RESUMO

O tema Valuation, ou avaliacdo de empresas, € dos mais importantes na area
de financas, presente em processos de fusfes e aquisicdes de empresas, emissdes
e recompra de acdes, acompanhamento do desempenho dos gestores e decisdo de
investimento, dentre outros. No entanto, a aplicacdo do método de valuation para o
setor bancario € pouco discutido. Tratando-se de atividade fundamental para o
desenvolvimento do Brasil, € necessario o aprofundamento de estudos sobre o
tema, e, nesse sentido, a presente pesquisa buscou analisar os principais métodos
de avaliacdo disponiveis a bancos e, a partir dai, sugerir um modelo aplicavel a
bancos pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional. Para tanto, analisou-se
especificamente o0 BANRISUL — Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A,
instituicdo financeira de alcance regional, controlada pelo poder publico, que
apresentou acentuado crescimento em suas atividades nos ultimos anos. Apos a
definicdo do modelo de fluxo de caixa descontado para o acionista, ele foi aplicado a
Instituicdo a fim de precificar as a¢gbes emitidas pelo banco. O resultado apontou, no

cenario otimista, para o precgo justo de R$ 34,00 por agdo para dezembro de 2012.

Palavras-chave: avaliacdo de empresas, fluxo de caixa descontado,valuation,
BANRISUL, bancos.



ABSTRACT

Valuation is a remarkably important subject in finance, present at mergers and
acquisitions processes, stock issuances, management performance method and
investment decision driver, among others. Nonetheless, its application to the banking
sector is somewhat under discussed. Bearing in mind the very importance of such
sector to fostering the Brazilian development, the existence of studies on the matter
is essential, and therefore, this research sought to analyze the main available
methods for banks valuation and, thereafter, suggest a model applicable to banks
belonging to the Brazilian National Financial System. In that sense, BANRISUL —
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S/A, a regional publicly controlled bank
which presented a considerable growth in recent years, was analyzed. After defining
the model of discounted cash flow to shareholders, the method was applied to the
institution in order to set the price of its shares. The results appointed, in the
optimistic scenario, to the fair price of R$ 34.00 per share for December 2012.

Keywords: valuation, discounted cash flow, valuation, BANRISUL, banks.
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INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas € um tema que gera muitas davidas. Qual é a
perspectiva de crescimento da empresa? E do mercado ao qual esta inserida? Qual
€ a sua capacidade de gerar lucros futuros? Qual € a taxa de desconto mais
adequada? Apesar de estes questionamentos serem recorrentes, as suas respostas

sdo mais complexas.

Além disso, a avaliacdo de empresas ndo € uma ciéncia exata, ja que, além
de sofrer a influéncia das expectativas dos analistas, existem diversas teorias que,
nem sempre, alcangcam o mesmo resultado. Uma vez definido o modelo de avaliagéo
gue serd aplicado na empresa, cabe ao analista definir quais serdo as variaveis

utilizadas, bem como o potencial de crescimento da analisada.

Apos a crise do sub-prime norte-americano, ocorrida em 2008, a avaliacdo de
empresas financeiras tornou-se um assunto recorrente dentro do tema de avaliagao
de empresas. Especialmente, pelo fato de terem ocorrido diversas fusbes e

aquisicoes de bancos neste periodo no mercado internacional.

No mercado brasileiro, nos anos seguintes a crise, também houve
movimentos de fusdes e aquisicOes de instituicdes financeiras. Ao todo foram 16
fusBes entre os anos de 2008 e 2011, conforme dados do Risk Bank (2012). Além
disso, neste mesmo periodo, Banco do Brasil (2008 e 2010), Santander (2009) e

BTG Pactual (2012) optaram pela realizacdo de ofertas publicas de acoes.

Esse processo ocorrido no mercado nacional, apds a crise norte-americana,
trouxe a tona a necessidade de avaliacdo de instituicbes financeiras. Contudo,
existem, basicamente, dois problemas envolvendo a avaliacdo de bancos. O
primeiro é dificuldade em projetar o fluxo de caixa em instituicoes financeiras, peca-
chave para diversas teorias de avaliagcdo. O segundo problema é que os bancos sao
estritamente regulados pelo Governo, e pequenas mudancas na legislacéo, afetam

muito os resultados dessas empresas.
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Apesar da importancia das instituicdes financeiras na economia do pais, dos
inUmeros casos de fusGes e quantidade de bancos listados em Bolsa, a literatura
carece de estudos sobre métodos de avaliacdo do setor bancéario. Dessa forma, a
abordagem desse estudo ira propor um modelo de avaliacdo de bancos, aplicavel as
instituicoes financeiras pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional. Este trabalho
destina-se aos investidores e analistas de mercado que buscam retorno baseado na

reducdo de risco e que operam visando resultados em longo prazo.

A andlise foi dividida em trés partes. A primeira parte corresponde a avaliacao
a empresa objeto deste estudo. Foram considerados o histérico da empresa,

estrutura organizacional, politicas, estratégias e resultados passados.

A segunda parte engloba a reviséo de literatura que forneceu a teoria para o
desenvolvimento dessa analise. Foram analisados os principais modelos disponiveis

para avaliacdo de bancos e as peculiaridades das instituigcdes financeiras.

A terceira parte compreende as informacbes histéricas necessarias a
aplicacdo do modelo proposto. A partir da analise de indicadores macroeconémicos
e das perspectivas da Instituicdo, os resultados foram projetados a fim de definir o

valor de mercado do Banco.
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1.1.PROBLEMA

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A. (BANRISUL) € um banco
publico estadual, fundado em 1928, com o objetivo de ser uma instituicdo financeira
comercial, de desenvolvimento e social. E um banco de grande porte, sendo a 112
maior instituicdo financeira em total de ativos dos bancos que compdem o Sistema
Financeiro Nacional (SFN), conforme classificagdo de dezembro de 2011 do Banco

Central do Brasil.

Em funcdo da origem, a Instituicdo teve como foco, primeiramente, 0s
mercados dos Estados do Rio Grande do Sul e Santa Catarina. Contudo, com o
esgotamento dos mercados da Regiao Sul do Pais, o BANRISUL, através do Plano
Estratégico elaborado em 2011, definiu como estratégia a ampliacdo do seu market-

share no territério nacional.

Para a consecucdo deste objetivo, no final de 2011 e inicio de 2012, a
instituicAo adquiriu, em parceria com a Matonelnvest Holding, a Bem-Vindo!
Promotora de Vendas e Servicos, rede de lojas e estrutura especializada na
concessao de créditos consignados do INSS, servidores publicos federais, estaduais

€ municipais.

Dentre 0s objetivos dessa aquisicdo destacam-se alavancar canais de
relacionamento com clientes, aumentar a carteira de crédito e expandir o potencial

de distribuicdo de produtos e servigos financeiros em escala nacional.

A partir do Plano Estratégico, definiu-se como principais estratégias o
fortalecimento e expansao do Banco, referenciado no compromisso de entrega de
retorno aos acionistas publicos e privados, sem perder de vista os interesses das
politicas publicas do Governo Estadual e a missdo do Banco em apoiar o

desenvolvimento do Estado do Rio Grande do Sul.

Para operacionalizar as estratégias definidas pela Instituicdo, além da
emissao primaria e secundaria, ocorrida em 2007, a qual rendeu R$ 800 milhdes ao

Banco, o BANRISUL captou, em 2012, US$ 500 milhdes no mercado externo em



15

divida subordinada, recursos que foram utilizados como base para aplicacdo em

ativos de crédito.

Em janeiro de 2012, a Austin Rating, agéncia de classificacdo de risco, elevou
o rating do Banco de longo prazo para AA- (“duplo A menos”) e de curto prato para
A-1. A classificagcéo positiva, segundo a agéncia, se baseia no amadurecimento da
instituicdo de varejo, refletida no seu objetivo de mitigar os riscos de mercado e
operacionais, na qualidade de seus ativos de crédito e adequados indicadores de

capitalizagao.

A Instituicdo estd cada vez mais direcionada a entrega de valor aos
acionistas, com uma gestdo profissionalizada, agregada a sua expansdo e
possibilidade de novos processos de aquisicdo, vé-se a necessidade de definir o
valor desta organizacdo. Com base nessas premissas, este trabalho visa a
responder o seguinte questionamento: Qual € o valor de mercado do BANRISUL?

1.2. JUSTIFICATIVAS

O elevado numero de processos de fusdes e aquisicdes no setor bancério foi
determinante para a escolha deste tema. Diante da economia aquecida, somado a
estratégia do BANRISUL em aumentar o seu market-share, vé-se a possibilidade
tanto de novas aquisicdes, como de novas emissdes de acdes, visando sustentar
esse crescimento. Neste sentido, a determinacéo do valor da instituicdo contribuiria

para esses processos.

No ambito externo, a determinacéo do valor justo do Banco ira contribuir para
a analise do mercado de acbes e a decisdo ou ndo de investimento em acdes do
BANRISUL. Diante desse fato, o resultado do estudo contribuiu para auxiliar na

decisdo de investidores que buscam resultados em longo prazo.

Além disso, compreender as peculiaridades do Sistema Financeiro Nacional e

propor um modelo de avaliagdo de bancos aplicavel as instituicbes financeiras
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pertencentes ao SFN, apesar da escassa literatura sobre o tema, foram as grandes

motivacdes e desafios desta analise.

1.3.0OBJETIVOS

1.3.1. Geral

Propor um modelo de avaliacdo de bancos aplicAvel as instituicdes

pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional.
1.3.2. Especificos
O presente trabalho busca atingir os seguintes objetivos:

a) avaliar as peculiaridades do setor bancério;

b) analisar os principais métodos de avaliacdo de bancos;

c) coletar dados a fim de operacionalizar a aplicacdo do método de avaliacao
escolhido;

d) verificar o potencial de valorizacdo das acbes do BANRISUL, projetando
os resultados futuros da organizagao

e) definir o seu valor justo de mercado;

f) testar a aplicabilidade da metodologia proposta.
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1.4.METODOLOGIA DE PESQUISA

O presente trabalho tem como premissa propor método de avaliacao aplicado
aos bancos brasileiros, a fim de determinar o valor de mercado da instituicdo. Com
base na pesquisa exploratoria, o estudo de caso realizou-se sobre o Banco do
Estado do Rio Grande do Sul S.A..

Segundo Gil (2010, p. 27), as pesquisas exploratérias tém como propdsito
proporcionar familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo explicito ou a

construir hipéteses.

Este tipo de pesquisa visa considerar os variados aspectos relativos ao
estudo. Para a obtencdo das informacgfes necessarias ao estudo, foi realizada uma
pesquisa exploratoria, através dos principais autores desse tema, andlise dos
resultados financeiros do Banco, entrevista com gestores da Unidade de Relacéo
com Investidores e da Unidade de Contabilidade, bem como a apreciacédo de dados
publicados da midia.

Primeiramente, foram analisadas as principais caracteristicas do mercado
financeiro nacional, a fim de entender quais foram as variaveis que influenciaram os
resultados e os rumos da instituicdo financeira. Posteriormente, foram avaliados os
principais métodos de valuation aplicaveis a bancos, bem como as caracteristicas

especificas do respectivo setor.

O estudo buscou, com base na literatura e na observacdo do mercado,
identificar as peculiaridades da avaliacdo de instituicdes financeiras e por fim, o
modelo proposto foi aplicado nos dados financeiros da Instituicdo a fim de testar a

sua consisténcia.

O periodo contemplado neste estudo iniciou-se em 2007, ano em que O
Banco realizou uma oferta publica de acfes, e encerrou-se no 1°. Trimestre de 2012,

ultimo periodo publicado.
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1.5.DELIMITACOES DA PESQUISA

Devido a complexidade desse estudo, considerou-se, para fim de analise,
somente a instituicio BANRISUL. Para tanto, foram desconsideradas as empresas
coligadas ao Grupo. Em razdo de parte delas ndo ser de capital aberto, o que
dificultou a obtencéo de informacdes, e devido, também, & complexidade de analisar

um grupo de empresas.

Além disso, foram considerados apenas os dados publicados pela Instituic&o.

Uma vez que o Banco nao autoriza a apreciacdo de dados internos.

E importante ressaltar que o estudo n&o representa uma orientacdo de
investimento. O estudo foi baseado em teorias e o resultado representa uma
possibilidade de realizacdo. No entanto, adventos externos e mudangcas na

economia podem alterar quaisquer estimativas realizadas neste estudo.
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2. EMPRESA

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A. é uma instituicdo financeira,
bancaria, que atua como banco mudltiplo nas carteiras comercial, crédito,
financiamento e investimento, crédito imobiliario, desenvolvimento, arrendamento

mercantil e cambio.

O Banco foi constituido sob a forma de Sociedade Anénima de capital aberto
em 1928. Sua atual estrutura contempla cinco subsidiarias: BANRISUL Armazéns
Gerais S. A., BANRISUL Administradora de Consorcios, BANRISUL Corretora de
Valores Mobilidrios e Cambio, BANRISUL Servicos LTDA e Bem-Vindo! Promotora

de Vendas e Servigos.

2.1.HISTORICO

Estabelecido em 1928, como banco publico de crédito rural e hipotecario, cuja
principal atividade era a realizacdo de empréstimos em longo prazo com garantia

hipotecaria.

O Banco Pelotense S. A., incorporado a instituicdo, em 1931, contribuiu para
gue o BANRISUL se tornasse o principal arrecadador de tributos no Estado do Rio
Grande do Sul. A partir dai, foi iniciado 0 processo de expansdo com a incorporagao
das instituicbes financeiras publicas como o Banco Real de Pernambuco S.A.
(1969), Banco Sul do Brasil S.A. (1970), Banco de Desenvolvimento do Estado do
Rio Grande do Sul (1992) e Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios do Estado
do Rio Grande do Sul (1992), e culminou com a absor¢cédo da estrutura de agéncias,

clientes e determinados ativos da Caixa Econdmica Estadual (1997).
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A abertura de agéncias em diversos municipios do Estado, foi o segundo
passo da expansdo do Banco, a fim de concentrar o pagamento da folha ao
funcionalismo estadual e servicos financeiros do Estado do Rio Grande do Sul e
demais entidades ligadas ao Estado. Em 1990, a instituicdo passou a ser Banco
multiplo, com carteira comercial, de crédito imobilidrio e de crédito, financiamento e

investimento.

Em 1998, devido a inclusdo do Programa de Incentivo a Reducdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES), o BANRISUL passou por
processo de reestruturacdo, consequéncia da capitalizacdo de R$ 1.400 milhdes.

O Governo Federal e o Banco Central do Brasil aportaram R$ 700 milhdes,
enquanto que os outros R$ 700 milhdes foram referentes ao Passivo Atuarial com a
Fundacdo BANRISUL e por valores devidos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES).

Em 2005, o BANRISUL implementou Plano Estratégico denominado
Programa BANRISUL 2010, cujo objetivo era manter a Instituicdo como uma das

maiores da Regido Sul do Pais.

O Programa englobou acbes de reestruturacdo para a modernizacdo do
modelo de gestdo e operacdes no varejo, e melhoria no atendimento com a

reformulacdo do Call Center.

Além disso, implementou instrumentos e processos com foco em resultados
econdbmicos, integrando os procedimentos de decisdo e execucdo dos diversos
niveis da organizagdo, viabilizando o0s requisitos necesséarios para consolidar a

profissionalizacéo da gestdo do BANRISUL.

Em 2006, com o objetivo de registrar e disseminar as melhores praticas para
a correta administracdo dos ativos e recursos de tecnologia da informacéao,
implementaram as diretrizes de seguranca da informacao. Além disso, foi ampliado o
quadro de auditores, com o objetivo de desenvolver a auditoria de sistemas e

aprimorar a auditoria a distancia.

No ano de 2007, destaca-se o0 processo de emissao primaria e secundaria de
acOes com o0 objetivo de capitalizar a instituicdo. Concomitantemente, foi criada a
Geréncia de Relagdes com Investidores, Mercado de Capitais e Governanga. Neste
ano, o BANRISUL aderiu ao Nivel 1 de Governancga Corporativa da BM&FBovespa.
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A Diretoria reestruturou os Comités de Gestdo Bancaria, Econdmica,
Comercial, Canais Eletrénicos, Administrativa, Controles Internos e Tecnologia da
Informacdo, com o objetivo de especializar e modernizar o modelo de gestdo de

tecnologia, negdcios e logistica.

Em face a necessidade de sustentacdo da estratégia de crescimento, foi
criado novo modelo de gestdo baseado no estabelecimento de requisitos de
competitividade que abrangem a Meta Comercial, Remuneracdo Variavel e
Certificacdo de Agéncias. Mais tarde, o modelo evolui com a implantagcdo de
instrumentos de gestdo de performance comercial e a integragdo dos processos de

decisdo nos diversos niveis da Organizacao.

Em 2008, o BANRISUL ampliou a sua insercdo no Estado de Santa Catarina,
com a inauguragdo da primeira Superintendéncia. No mesmo ano, o Banco
conquistou junto a agéncia classificadora de risco de crédito Austin Rating, o grau de

classificacéao de risco de longo prazo A+.

Em 2009, houve a implementacdo de modelo de gestdo voltado para a
geracao de resultados, o que resultou em mudanca profunda e abrangente em todos
os setores do Banco, investimentos em Tecnologia da Informacé&o (TI), revisdo dos
processos internos, desenvolvimento de um novo modelo de crédito e reestruturagédo

da modelagem de metas comerciais e de remuneracdo aos empregados.

Além disso, foi implementada estrutura de gerenciamento de Risco
Operacional, com o objetivo de aperfeicoar a administracéo de Controles Internos na

organizagao.

A fim de aperfeicoar a comunicacéo interna do Banco, foi criada em 2009,
ferramenta multimidia, com o objetivo de centralizar a comunicacéo, responder as
demandas comerciais da rede de agéncias, além de publicar treinamentos e

mensagens comerciais.

O BANRISUL conquistou, no final de 2010, a 122 posi¢cdo entre os bancos
médios e grandes do SFN em Ativos Totais, 132 posicdo em Patrimonio Liquido, 92
em Depdsitos Totais e, 7° em numero de agéncias, conforme ranking do Banco
Central do Brasil (2012).

Em 2011, o houve mudancga na Diretoria e Conselho de Administragéo do

Banco, o que influenciou os rumos da Instituicgo. Com a nova Administracéo foi
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definida estratégia de crescimento, ou seja, ampliacdo de resultados, fronteiras e
negécios. Para tanto, foi elaborado Plano Estratégico, juntamente com

reestruturacao da area administrativa.

Dentre as estratégias de crescimento, definidas no Planejamento Estratégico
de 2001, destaca-se a evolucdo da Rede Comercial Banricompras, que alcangou

mais de 100 mil pontos no final de 2011, contra 40 mil pontos que possui em 2007.

No mesmo ano, foram firmadas parcerias com as bandeiras Visa e
Mastercard, a fim de expandir a rede de clientes. Essa expans&o tem como objetivo
fortalecer a marca do Banco, bem como desconcentrar a rede de clientes e

sustentar o crescimento do BANRISUL.

2.2. ABRANGENCIA DA REDE DE ATENDIMENTO

A rede de atendimento que o BANRISUL oferece a seus correntistas
contempla as agéncias bancérias, postos de atendimento, correspondentes

bancarios, agéncia virtual, Banrifone e Banricompras.

O numero de agéncias bancarias atingiu 442, no final de 2011, sendo 401 no
Rio Grande do Sul, 25 em Santa Catarina, quatorze nos demais Estados, uma em

Miami e uma em Grand Cayman.

Desde a oferta de ac¢des ocorrida em 2007, o BANRISUL ampliou a sua rede
de agéncias em 23 novas unidades. O projeto de expansao para 0s proOXimos anos
contempla a abertura de 35 novas agéncias em municipios ja assistidos pelos
servicos do Banco, 21 novas casa em municipios desassistidos, além da abertura de

sete novas agéncias no Estado de Santa Catarina.

Os postos de atendimento BANRISUL e pontos de atendimento eletrénico

atingiram 836 unidades em 2011, 356 unidades a mais do que possui em 2007.

Os correspondentes bancarios atingiram, em dezembro de 2011, a

guantidade de dois mil conveniados. Esta modalidade de atendimento contempla a
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venda de cartbes de crédito, contratacdo de empréstimos, crédito imobiliario e

abertura de contas correntes.

A agéncia virtual realizou no ano de 2011 o total 104 milhdes de operacdes e
movimentou o montante de R$ 91.769 milhdes. Através do Home e Office Banking é
possivel realizar operagfes de transferéncia de valor, contas a pagar, contratacdo

de empréstimos, agendamento de operagdes, cobranca bancéaria, entre outras.

O Banrifone permite ao cliente realizar consultas de saldos e solicitacdo de
servigcos e transacdes bancarias, através do telefone. Em 2011, este canal de
atendimento recebeu mais de cinco milhdes de acessos, movimentando o montante
de R$ 220 milhdes.

O Banricompras tem sido utilizado como forte estratégia de expansao da
instituicdo. Através de convénios, o cartdo Banricompras esta transformando a

imagem do BANRISUL e atraindo novos correntistas.

O BANRISUL, através da sua rede de atendimento, tem como objetivo
manter, além do Estado do Rio Grande do Sul, o Estado de Santa Catarina como
principal foco geografico de suas atividades. Nesta regido, além de sua presenca ja
consolidada, o BANRISUL vé a capacidade de ampliagdo de sua participagcdo na
atual base de clientes. Além desses Estados, o Banco pretende, ainda, expandir

gradualmente suas atividades no Estado do Parana.

Além da expansdo do numero de pontos de atendimento no pais, o
BANRISUL pretende ampliar a concessdo de crédito aos atuais correntistas. O
Banco tem como estratégia manter a taxa de expansédo do numero de agéncias alta,

a fim de aumentar a base de clientes e, assim, maximizar o lucro da instituic&o.

2.3.ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

A estrutura organizacional do BANRISUL € composta, conforme Anexo 1, da

Presidéncia, diretorias e comités responsaveis por diferentes areas do banco e
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submetidos ao Conselho de Administracdo e ao Presidente. Além disso, fazem
parte da estrutura organizacional da instituicdo a assembleia geral dos acionistas e

empresas pertencentes ao Grupo BANRISUL.

7

A Diretoria Executiva & composta pelo Presidente e pelos Diretores da
entidade. S&o eles o0s representantes legais da instituicdo, responsaveis,
principalmente, pela administracdo e implementacdo das politicas e diretrizes gerais
estabelecidas pelo Conselho de Administracdo. Os conselheiros, por sua vez, sao

eleitos em assembleia geral de acionistas.

O Conselho de Administragdo € responsavel pelas politicas gerais de
negécios do Banco, incluindo as estratégias de longo prazo e a supervisdo da
gestao dos diretores da instituicdo. Além disso, € dele a responsabilidade de nomear

os trés membros responsaveis pelo Comité de Auditoria.

O Conselho Fiscal, por sua vez, € um 6rgao independente da Administragéao,
cuja principal atribuicdo é a adequacdo das atividades gerenciais com 0s deveres

estabelecidos pelo Estatuto Social do Banco e pelas normas do BACEN e CVM.

Dentre as diretorias que fazem parte da estrutura da instituicdo estdo a
Diretoria de Crédito, Diretoria Operacional e de Atendimento, Tecnologia da
Informagao, Gestdo de Pessoas, Diretoria Comercial, Diretoria Financeira e de
Relacbes com Investidores, Diretoria de Controle de Risco e Diretoria de

Administracéo de Recursos de Terceiros.

O BANRISUL é estruturado de forma a manter o controle de todas as
operagdes envolvidas, bem como proporcionar subsidios para a manutencdo das

atividades.

Além disso, a flexibilidade da estrutura permite que, quando surge nova
demanda, o Banco esteja preparado para atendé-la. Resultado dessa flexibilidade foi
a recente criagcdo da Unidade de Gestdo Socioambiental, cuja responsabilidade é

orientar a Instituicdo no desenvolvimento de politicas voltadas ao meio-ambiente.
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2.4. GOVERNANCA CORPORATIVA

Em relacdo as préticas de governanca corporativa, 0 BANRISUL assegura
canal de comunicagdo, com objetivo de estreitar o relacionamento com
controladores, acionistas, Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal, Diretoria,
Auditores Independentes, 6rgdos e demais partes relacionadas e interessadas,
conforme o Relatério Anual de Resultados do BANRISUL de 2011 (2012).

O Banco aderiu ao Nivel 1 de governanca corporativa da BM&FBovespa em
2007, ap6s a oferta publica de acdes. Este segmento de listagem da Bolsa é
destinado a negociacdo de acdes emitas por companhias que se comprometam,
voluntariamente, com a adoc¢ao de praticas diferenciadas de governanca corporativa
e divulgacdo de informacfes adicionais em relacdo ao que ja é exigido pela
legislacdo, BANRISUL (2012).

A Instituicdo, voluntariamente, optou pela adocdo de praticas destinadas as
empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBovespa. Dentre 0s compromissos

assumidos, destacam-se:

‘Dos membros do Conselho de Administracdo, ao menos 20% sé&o
Conselheiros Independentes;

A obrigacdo de realizar ofertas publicas de aquisicdo de acbBes sob
determinadas circunstancias;

Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas pelos
acionistas controladores quando da alienagéo do controle do Banco; e
Necesséaria submissdo do BANRISUL, seus acionistas controladores,
administradores e membros do Conselho Fiscal ao Regulamento da
Cémara de Arbitragem do Mercado da Bovespa, para fins de resolucdo de
conflitos que possam surgir, relacionados ou oriundos da aplicacao,
validade, eficacia, interpretacéo, violacdo e seus efeitos, das disposicdes
contidas na Lei das Sociedades por A¢des, no Estatuto Social do Banco,
nas normas editadas pelo CMN, Banco Central e CVM, além daquelas
constantes do Regulamento do Nivel 1 de Governanca, do Regulamento de
Arbitragem e do Contrato de Adog¢do de Praticas de Governanca
Coorporativa do Nivel 1 de Governanga”.

As préticas adotadas, voluntariamente, pelo BANRISUL asseguraram a sua
estratégia de gestdo transparente e voltada ao mercado. Além de fornecer mais
informacdes do que as exigidas pelo Nivel 1 da BM&FBovespa, o Banco incluiu
essas praticas no Estatuto Social. Deste modo, somente uma Assembleia Geral

Extraordinaria seréa capaz de reverter esse COmpromisso.


http://ri.banrisul.com.br/banrisul/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=8233&conta=28
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2.5.ESTRUTURA ACIONARIA

O Banco, no final de 2011, possuia capital social no valor de R$
3.200.000.000 (trés bilndes e duzentos milhdes de reais), sendo esse valor dividido,

conforme artigo 5° do Estatuto Social, em:

‘em 408.974.477 (quatrocentos e oito milhdes, novecentos e setenta e
qguatro mil e quatrocentos e quarenta e sete) acbes sem valor nominal,
sendo 205.043.374 (duzentos e cinco milhdes, quarenta e trés mil, trezentos
e setenta e quatro) ordinarias, 3.651.859 (trés milhdes, seiscentos e
cinquenta e um mil, oitocentos e cinquenta e nove) acdes preferenciais
classe A e 200.279.244 (duzentos milhfes, duzentos e setenta e nove mil,
duzentos e quarenta e quatro) acdes preferenciais classe B, sendo as acbes
preferenciais classe A conversiveis em ac¢des ordinarias ou preferenciais
classe B”.

No periodo em que antecedeu a oferta publica de acdes do Banco, haviam
apenas duas classes de acgbes: as ON (acOes ordinarias) e as PN (acbes

preferenciais).

No entanto, para a consecuc¢ao da oferta foram criadas as PNA e PNB (ac¢des
preferenciais classe A e classe B). As acdes ordinarias e preferenciais de Classe A,
séo oriundas da abertura da instituicdo em 1928 e, a sua maioria estava em poder

do Governo do Estado do Rio Grande do Sul e do proprio Banco.

Na emissao secundaria ocorrida em 2007, parte dessas acdes foi vendida ao
mercado. Ja as acdes preferenciais de Classe B, sdo as acfes oriundas do processo
de emissdo primaria ocorrida no mesmo ano, o qual gerou aumento de capital do
BANRISUL no valor de R$ 799.999.992.

Nas tabelas, a seguir, estdo demonstrados os periodos e suas posi¢coes
acionarias. A primeira tabela representa o periodo anterior a emisséo de 2007 e, a

segunda tabela, o periodo posterior & emissao.
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Tabela 1 - Posi¢do Acionaria antes da emissao ocorrida em 2007

Acionistas oM PrA FMB Total

Governo do Estado do Rio Grande do Sul 99, 62% G23,03% 100,00% 99 40%
Fundacdo BANRISUL de Seguridade Social 0,22% 3,97% 0,00% 0,18%
Instituto de Previdéncia do Estado 0,02% 4 21% 0,00% 0,06%
Outros 0,14% 23,78% 0,00% 0,36%

Fonte: BANRISUL (2012)
Tabela 2 - Posicdo Acionéria apds a emisséo ocorrida em 2007

Acionistas oM PrA FME Total

Governo do Estado do Rio Grande do Sul 99, 62% 63,03% 13,04% 56,97%
Fundacido BANRISUL de Seguridade Social 0,22% 3,97% 0,00% 0,15%
Instituto de Previdéncia do Estado 0,02% 4 21% 0,00% 0,05%
Outros 0,14% 23,78% 86,96% 42 83%

Fonte: BANRISUL (2012)

A Tabela 1 representa a posi¢cdo acionaria imediatamente antecedente a
oferta publica de 2007, cuja representatividade do Banco junto ao mercado era de
apenas 0,36%. No periodo imediatamente anterior & emissdo, havia apenas duas
classes de acdes, as ON e as PN. Com o objetivo de diferenciar as acdes
preferenciais da emisséo primaria e as agdes da emissdo secundéria, foram criadas
as classes A e B para as acdes preferenciais. Enquanto que as acdes ON,

permaneceram inalteradas.

A fim de n&o prejudicar os acionistas detentores das acbes PNA, foi
determinado, segundo o Art. 8° do Estatuto Social do BANRISUL, para as ac¢bes

preferenciais de classe A as seguintes prerrogativas:

“(i) prioridade no recebimento de um dividendo fixo preferencial, nao
cumulativo, de 6% (seis por cento) ao ano, calculado sobre o quociente
resultante da divisao do valor do capital social pelo nimero de ac¢des que o
compdem; (ii) direito de participar, depois de pago as acdes ordinarias e
preferenciais classe B um dividendo igual ao pago a tais acdes, na
distribuicdo de quaisquer outros dividendos ou bonificacdes em dinheiro
distribuidos pela sociedade, em igualdade de condicdes com as acdes
ordinarias e preferenciais classe B, com o acréscimo de 10% (dez por
cento) sobre o valor pago a tais acdes; (iii) participacdo nos aumentos de
capital decorrentes da capitalizacdo de reservas, em igualdade de
condi¢bes com as acdes ordindrias e preferenciais classe B; (iv) prioridade
no reembolso de capital, sem prémio; (v) o direito assegurado nos termos
do artigo 80 (oitenta) deste Estatuto Social; (vi) conversibilidade em acdes
ordinarias ou preferenciais classe B, a critério do titular da acéo, a qualquer
tempo, mediante notificagdo a sociedade.”

Conforme a Tabela 2, no periodo subsequente a oferta publica de ac¢des, o
Estado ainda detinha 13,04% das a¢6es PNB. Enquanto que, 86,96% dessas acbes
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estavam em poder do publico. Em relagédo as acdes ON, o Estado era detentor de

99,62% e apenas 0,14% estava em poder do publico.

Apés a oferta, do total de acdes de emissdo do BANRISUL, 42,83% estavam
em poder do mercado. Ainda assim, o poder de deciséo e o comando da Companhia
continuaram pertencendo ao Estado do Rio Grande do Sul.

As acdes PNB sao as acfes de maior liquidez, ja que parte delas estd em
poder do publico, havendo, assim, maior nUmero de negociacdes. Ja as acdes ON e
PNA possuem baixa liquidez, principalmente, por pertencerem, em sua maioria, ao
Estado.

No final de 2011, o Estado era detentor de 99,6% das a¢Oes ordinarias, que
dao direito a voto, enquanto que o mercado detinha o restante de 0,4% dessas
acOes. Em relacao as acles preferenciais, que ndo dao direito a voto, o mercado era
detentor de 23,9% das PNA e 87,0% das PNB.

Além disso, o BANRISUL detém 99,7% da BANRISUL S.A. Administradora de
Consorcios, 98,9% da BANRISUL S.A. Corretora, 99,5% da BANRISUL Armazéns
Gerais, 99,8% da BANRISUL Servicos LTDA e 49,9% da Bem Vindo! Promotora de
Vendas e Servigos, conforme descrito na Figura 1.

Figura 1 - Grupo BANRISUL
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Fonte: BANRISUL (2012)

A Bem-Vindo! Promotora de Vendas e Servicos S.A (Bem-Vindo!) foi
incorporada ao Grupo BANRISUL em dezembro de 2011, através da aquisi¢do de
49,9% das agOes, em dezembro de 2011. O restante das agdes foi adquirido pela
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Matoinvest Holding, o que configura uma sociedade com o BANRISUL. Essa
operacdo destaca-se como uma das principais acdes da Instituicdo, em relacdo a
estratégia de ampliacdo de canais de relacionamento com clientes, aumento da
carteira de crédito e expansao do potencial de distribuicdo de produtos e servigos

financeiros em escala nacional.
2.5.1. Acbes BANRISUL

O BANRISUL aderiu, no processo da oferta publica acées de 2007, ao Nivel 1
das Praticas de Governanca Corporativa da BM&FBovespa S.A, o que demonstra
gue ele esta em linha com as melhores praticas de mercado, além de oferecer
transparéncia, equidade e adequada prestacdo de contas, reforcando sua

credibilidade e interesse de investidores e clientes.

Além disso, ele participa da composicdo de sete indices da Bolsa, séo eles:
indice de AgBes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), indice de Acbes
com Tag Along Diferenciado (ITAG), indice Brasil (IBRX), indice Financeiro (IFNC),
indice Mid-Large (MLCX), indice de Governanca Corporativa Trade (IGCT) e indice
Brasil Amplo (IBRA).

Desde a emissdo de acbes ocorrida em 2007, o desempenho acionario da
instituicdo tem sido positivo, conforme mostra a Tabela 3. As acdes PNB tiveram um
crescimento de 81,98% entre 2007 e 2011, as acBes PNA cresceram 60,86% no

mesmo periodo e as acdes ON tiveram um crescimento de 39,14%.

Tabela 3- Desempenho das A¢des BANRISUL
Cotagdo de Fechamento por periodo

Acbes BANRISUL 2007 2008 2009 2010 2011
Agao ON 10,5 7.3 13 15,5 14,61
Cotacdo da Acdo (RS)

Agao PNA 11,5 5,9 13,36 17,9 18,5
Cotacdo da Acdo (RS)
Agao PNB 10,99 5,6 14,7 17,65 20
Cotacdo da Acdo (RS)

Fonte: BANRISUL (2012)
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Conforme Relatério Anual de Resultados do BANRISUL de 2011, no final
deste periodo, a acdo PNB estava entre as cem acdes mais negociadas na Bolsa

brasileira, o volume médio de negociado atingiu R$ 6.532.545.

Apesar da quase totalidade dos acionistas do BANRISUL estarem situados no
Brasil, existe uma quantidade de a¢cOes em poder de estrangeiros, conforme Figura
2.

Figura 2 - Distribuicdo Geografica de A¢des PNB e Acionistas
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Fonte: BANRISUL (2011)

Enquanto que 98,88% dos acionistas em 2011 eram nacionais, 0,51%
pertenciam a América do Norte, 0,40% a Europa, 0,13% a Asia, 0,03% a Oceania,

0,02% a América Central e 0,02% a América do Sul (exceto Brasil).

No entanto, em relacdo a quantidade de ac¢des, o perfil muda. O Brasil era
detentor de 59,16% das acdes PNB, a Europa de 20,36%, a América do Norte de
14,39%, a Asia de 5,03%, a Oceania de 0,63%, a América do Norte de 0,35% e a
América do Sul (exceto Brasil) de 0,08%. Tal fato comprova que, apesar de poucos
investidores estrangeiros, o niumero de acdes por acionista no exterior € maior do

gue o numero de ac¢des por acionista no Brasil.
2.5.2. Politica de Dividendos

Decisbes de investimentos sdo influenciadas pela politica de dividendos que

as empresas adotam. Uma vez que investidores com perspectivas de longo prazo
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optam por papéis de instituicbes que, além da previsdo de valorizacdo, efetuem

distribuicdes superiores ao mercado.

A politica de dividendos contempla decisGes sobre valor e periodicidade em
gue ocorrerao as distribuicbes dos dividendos aos acionistas, podendo ser mensal,
trimestral, semestral, anual, desde que conste no Estatuto Social da instituicéo.

Conforme a nova Lei das Sociedades Andnimas No. 10.303/01, Art. 202,
acionistas tém direito de receber como dividendos obrigatorios a parcela de lucros

determinada no Estatuto Social da instituicdo. A Lei No. 10.303/1 determina que

“o estatuto social podera estabelecer o dividendo como porcentagem do
lucro ou do capital social, ou fixar critérios para determina-lo, desde que
sejam regulados com precisdo e minlcia e ndo sujeitem o0s acionistas
minoritarios ao arbitrio dos 6rgaos de administragdo ou da maioria”.

Segundo o Art. 76° do Estatuto Social do BANRISUL, “os acionistas terao
direito de receber, como dividendo obrigatorio, em cada exercicio, um percentual
equivalente a 25% do lucro liquido do exercicio.” No entanto, a partir de maio de
2008, foi aprovada em Reunido do Conselho de Administragdo, pagamento de juros
sobre capital proprio trimestralmente e, em marco de 2009, foi aprovada a
distribuicdo de resultados adicionais em percentual equivalente a 15%, totalizando a

distribuicdo de 40% do lucro liquido ajustado para 0s exercicios seguintes.

Figura 3 - Distribuicédo de Dividendos e Juros sobre Capital Proprio

Dividendos e Juros sobre Capital Préprio (RS)
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Fonte: BANRISUL (2011)
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Na Figura 3 sdo demonstrados os valores distribuidos de juros sobre capital

proprio (JCP) e dividendos desde a emissao de a¢cdes ocorrida em 2007.

Naquele ano, devido ao processo de capitalizacdo, houve um aumento no
Lucro Liquido do Banco o que ocasionou uma maior distribuicdo aos acionistas,
totalizando R$ 304.700. Nos trés anos seguintes, o valor distribuido permaneceu
abaixo de duzentos milhdes. Em 2011, no entanto, o Banco apresentou um Lucro
Liquido (LL) de R$ 904.349.000, R$ 163.107.000 a mais do que o LL de 2010,
possibilitando uma distribuicdo de R$ 314.986.195,62 em dividendos e JCP.

Enquanto que o BANRISUL distribui, anualmente, montante de 40% sobre o
Lucro Liquido do Exercicio aos acionistas, o Banco do Brasil e o Itad garantem a
distribuicdo minima de 25% do Lucro Liquido ajustado, conforme respectivos

Estatutos Sociais.

2.6. DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

2.6.1. Lucro Liquido

O desempenho da Instituicdo, a partir de 2007, ndo apresentou crescimento
constante. Principalmente, devido aos fatos nédo recorrentes, referentes a periodos

anteriores, que reduziram o seu resultado.

A seguir, é apresentado um grafico com a evolugdo do Lucro Liquido do

Banco a partir do processo de emissao de acdes ocorrido em 2007.
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Figura 4 - Evolucéo do Lucro Liquido do BANRISUL

Lucro Liquido (em milhdes)
916,40 904,00

2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Elaborado pela autora.

O Lucro Liguido do BANRISUL atingiu, em 2007, o valor de R$ 916,4 milhdes.
O resultado foi impactado, principalmente, pelo bom desempenho das operacdes de
crédito, pelo crescimento do volume dos titulos e valores mobiliarios e pela captacéo

de R$ 800 milhdes decorrente da emisséo primaria de acdes.

Adicionalmente, contribuiram para o resultado o baixo custo de captacdo no
mercado, em decorréncia da reducdo da taxa Selic. Além da menor necessidade de
alocacéo de recursos em despesas com provisdes para perdas com operacdes de
crédito, gracas a melhor classificacdo da carteira de crédito do Banco
(Demonstracdo Anual de Resultados de 2007, 2008, p.9).

Em 2008, o Lucro Liquido do BANRISUL alcancou R$ 590,9 milhdes, uma
reducdo de 64,4% em relacdo ao periodo passado. A principal razado desta reducéo
foi a ativacdo de créditos tributarios e débitos fiscais diferidos de Imposto de Renda
e Contribuicdo Social sobre diferencas temporarias referentes a periodos anteriores,
no valor de R$ 528,5 milhdes (Demonstracdo Anual de Resultados de 2008, 2009, p.
56).

O Lucro Liquido do Banco, em 2009, foi de R$ 541,1 milhdes. O desempenho
foi, positivamente, afetado pela elevacdo das receitas de crédito e com operacdes
de tesouraria e, negativamente, pelo aumento da inadimpléncia, devido,

principalmente, ao periodo de turbuléncia econémica.

Em 2010, o Banco alcancou Lucro Liquido de R$ 741,2 milhdes, 37% acima
do resultado do periodo passado. A melhora do desempenho reflete a sustentacao
do crescimento do crédito e ampliacdo de servicos prestados. Além das reducdes da

proviséo para créditos duvidosos e despesas operacionais.
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No ano de 2011, o BANRISUL atingiu o Lucro Liguido de R$ 904 milhdes,
22% superior ao periodo anterior. O resultado foi decorrente do crescimento das
receitas de crédito, de tesouraria e de servigcos, bem como da estabilidade das
despesas administrativas, excluidas as de pessoal (Demonstracdo Anual de
Resultados de 2011, 2012, p. 24).

A crise de norte-americana de 2008 atingiu o mercado nacional e
internacional, e, principalmente, o setor bancario. O lucro liquido, no ano seguinte,
apresentou queda de 9,2%. Apesar disso, 0 resultado do Banco apresentou forte
crescimento, logo apds a crise. A rapida resposta foi resultado de uma politica de

mitigacao do risco, permitindo, assim uma acelerada recuperacao.
2.6.2. Ativo Total

O BANRISUL apresentou ascensédo do total de ativos no periodo posterior a
emissdo de agbes ocorrida em 2007. Esse crescimento € decorrente da estratégia
de expansdo da Instituicdo. O aumento da carteira de crédito e tesouraria foram os

propulsores dos resultados obtidos pelo Banco.

O grafico a seguir apresenta a evolugéo dos Ativos Totais do BANRISUL.

Figura 5 - Evolucéo do Ativo Total do BANRISUL

Ativo Total (em milhdes)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Os Ativos Totais somaram R$ 20.480,3 milhdes no final de 2007. O resultado
reflete a expans@o da carteira de crédito, aumento dos recursos de tesouraria,
provenientes do incremento da captacdo no mercado aberto, além do crescimento

da captacao de depdsitos, no valor de R$ 2.013,1 milhdes, e da capitalizacdo de R$
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800 milhdes, decorrentes da emissao primaria de acdes (Demonstracdo Anual de
Resultados de 2007, 2008, p. 11).

Em 2008, o BANRISUL alcancou o saldo de R$ 25.205,4 milhdes em Ativos
Totais. O crescimento de 23,2% em relacdo ao periodo anterior € resultante da
expansdo das operacoes de crédito e tesouraria. Além do aumento da captacao de
depodsitos e do Fundo de Depdésitos Judiciais (Demonstracdo Anual de Resultados
de 2008, 2009, p. 57).

Os Ativos Totais, no final de 2009, registraram o saldo de R$ 29.084,1
milhdes. O crescimento provém das operagfes de crédito e tesouraria que somaram
o0 montante de, respectivamente, R$ 1.960,6 milhbes e R$ 1.967,2 milhbes
(Demonstracdo Anual de Resultados de 2009, 2010, p. 24).

No final de 2010, os Ativos Totais somaram R$ 32.000,1 milhdes. O aumento
de 10,5% em relacdo ao periodo anterior é resultado da expanséo da captacdo de
depositos e do incremento do Fundo de Reservas de Depodsitos Judiciais
(Demonstracdo Anual de Resultados de 2010, 2011, p. 24).

O Banco alcancou o saldo de R$ 37.586 milhdes em Ativos Totais no final de
2011. O aumento de 16,99% em relacéo ao periodo anterior reflete o crescimento da
carteira comercial, principalmente no segmento empresarial (Demonstracdo Anual
de Resultados de 2011, 2012, p.25).

Como parte integrante do Plano Estratégico da Instituicdo, destaca-se a
ampliacdo do seu market-share. Os resultados obtidos com o aumento da base de
clientes contribuiram para o aumento das operac¢fes de crédito e tesouraria, além da

ampliacédo da carteira comercial, resultando em aumento no saldo de Ativos Totais.
2.6.3. Recursos Captados e Administrados

Os recursos captados e administrados incluem todas as formas de captacao
do Banco, tanto depdsitos a prazo, como depdsitos a vista, além de recursos de
terceiros administrados. A Figura 6 apresenta a evolugdo dos Depdsitos Totais da

Instituicao.
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Figura 6 - Evolucéo dos Depdsitos Totais
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Fonte: Elaborado pela autora.

No final de 2007, a captacéo total do BANRISUL atingiu R$ 17.149,8 milhdes.
Os depdsitos a prazo, principal instrumento de funding das operacfes de crédito
geral, somaram R$ 5.881,1 milh6es. Enquanto que os demais depdsitos (poupanca,
a vista, interfinanceiro e outros), totalizaram R$ 6.484,9 milhdes (Demonstragcéo
Anual de Resultados de 2007, 2008, p. 11).

A captacado de recursos de terceiros administrados totalizou, ao final de 2007,
R$ 4.783,9 milhdes. O resultado provém, principalmente, do lancamento de cinco
novos fundos de investimento de renda fixa (Demonstracdo Anual de Resultados
2007, 2008, p. 11)

Os recursos captados e administrados totalizaram R$ 19.058,2 milhdes ao
final de 2008. O aumento de 11,1% em relacao ao periodo anterior foi resultante da
estratégia de captacdo e expansado de recursos de depositos e de fundos definida
pelo Banco. A captacdo de recursos de terceiros administrados alcangcou o0 montante
de R$ 4.802,1 milhdes ao final de 2008.

A Instituicdo atingiu o saldo de R$ 21.902,4 milhdes em recursos captados e
administrados ao final de 2009. O incremento de 14,9% provém da ampliacdo da
captacdo de depésitos de poupanca e depositos a vista, com aumentos de,
respectivamente, 17,3% e 12,7%, em relacdo ao periodo anterior (Demonstracao
Anual de Resultados de 2009,2010, p. 25). A captacdo de recursos de terceiros

administrados totalizaram R$ 5.532,7 milhdes, 15,2% superior ao periodo passado.
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No final de 2010, o Banco alcancou o montante de R$ 25.090 milhdes em
recursos captados e administrados, 0 que representa um incremento de 14,6% em

relacdo ao valor registrado no ano anterior.

Os depositos totais alcancaram R$ 28.999 milhdes ao final de 2011. O
aumento de 17,36% em relacdo ao periodo anterior € resultante, principalmente, da
criacdo de novas modalidades de CDBs. Enquanto que os recursos de terceiros
administrados somaram R$6.638 milhdes, o que representa 22,89% da captacao
total ao final de 2011.

Os resultados positivos alcangcados pelo Banco, ao longo desses anos,
refletem o Planejamento Estratégico com foco na ampliacdo da carteira de clientes.
Além disso, destaca-se como estratégia para a ampliacdo dos depositos totais, 0

lancamento de novas modalidades de investimentos.
2.6.4. Crédito Comercial Pessoa Fisica

A Carteira de Crédito Pessoa Fisica engloba operacGes de empréstimos
pessoais, crédito consignado, crédito direto ao consumidor e financiamento de
imoveis. A Instituicdo apresentou forte crescimento desde 2007, especialmente,
devido aos incrementos do crédito consignado. A Figura 7 apresenta os saldos da

carteira no final de cada periodo estudado.

Figura 7 - Evolugéo da Crédito Pessoa Fisica
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Fonte: Elaborado pela autora.

Ao final de 2007, o saldo da carteira de crédito destinado a pessoas fisicas
alcancou R$ 2.713,1 milhdes. Enquanto que a carteira de crédito consignado, com

desconto em folha, atingiu o saldo de R$ 1.485,3 milhdes. O principal determinante
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deste resultado foi o lancamento do produto Crédito Direto ao Consumidor de
Veiculos (CDC Veiculos) consignado para funcionarios publicos e empresas
privadas, movimentando um volume total de R$ 106,0 milhdes no ano
(Demonstracdes de Resultados de 2007, 2008, p. 14).

Além disso, destaca-se o convénio realizado entre BANRISUL e Instituto
Nacional de Seguridade Social (INSS), possibilitando, assim, a concesséao de crédito
consignado a aposentados e pensionistas, gerando 61,8 mil novas operacdes e

movimentando R$ 138,3 milh6es no periodo.

O BANRISUL atingiu, no final de 2008, o montante de R$ 3.880,8 milhdes em
crédito destinados a pessoa fisica. O saldo representou 33,9% do total de operacfes
de crédito do Banco e é resultante, principalmente, da ampliacdo do crédito

consignado no periodo (Demonstracdo Anual de Resultados de 2008, 2009, p. 60).

A Carteira de Crédito Pessoa Fisica alcangou, em 2009, o total de R$ 5.421,6
milhdes, 39,7% superior ao periodo anterior. O resultado foi determinado,
principalmente, pelas aquisicfes de carteiras de crédito consignado (Demonstracao
Anual de Resultados de 2009, 2010, p. 31).

O segmento pessoa fisica de crédito comercial atingiu, em 2010, o saldo de
R$ 7.398,0 milhdes, representando 43,4% do total de operacdes de crédito do
Banco. A evolucdo da carteira de crédito comercial pessoa fisica ocorreu,
principalmente, através das linhas de crédito consignado, cujo crescimento foi de
38,8% em relacdo ao periodo anterior (Demonstracdo Anual de Resultados 2010,
2011, p. 12).

No final de 2011, as operacdes de crédito comercial destinadas a pessoas
fisicas totalizaram R$ 8.079,0 milhdes, correspondendo a 39,2% do total das
operacdes de crédito (Demonstracdo Anual de Resultados 2011, 2012, p. 27). O
crescimento decorre, principalmente, da ampliacao do crédito consignado.

O Banco direcionou os seus resultados para a ampliacdo do crédito
consignado. Para tanto, no inicio de 2012, foi adquirido 49,9% da Bem-Vindo!
Promotora de Vendas e Servicos, empresa com foco em crédito consignado e com

ampla carteira de clientes no territério nacional.
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2.6.5. Crédito Comercial Pessoa Juridica

A Carteira de Crédito Pessoa Juridica engloba operacfes de capital de giro,
financiamentos de bens de consumo, conta garantida, desconto de recebiveis,

vendor, compror, leasing, entre outros.

A Instituicdo apresentou, no periodo estudado, crescimento constante, devido,
especialmente, a sua estratégia de ampliacdo da carteira de crédito. Na Figura 8,

estao representados os saldos respectivos a cada periodo.

Figura 8 - Evolucgédo da Carteira de Crédito Pessoa Juridica
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Fonte: Elaborado pela autora.

Em 2007, a carteira de crédito destinada a pessoa juridica totalizou R$
2.813,7 milhdes, com destaque para os segmentos da saude e da educacdo. Os
recursos direcionados a hospitais totalizaram R$ 123,6 milhdes em 469 operacgdes.
Enquanto que, para a educacdo, foram alocados R$ 212,7 milhdes em 354

operacoes.

A Carteira Comercial Pessoa Juridica do BANRISUL atingiu o saldo de R$
4.357,0 milhdes, no final de 2008. O incremento de 54,9% em relacdo ao periodo
anterior € resultado, principalmente, da ampliacdo das linhas de capital de giro, as
guais tiveram crescimento de 60,0% em relacdo ao ano anterior (Demonstracéo
Anual de Resultados de 2008, 2009, p. 60).

A Instituicdo alcangou, no final de 2009, o montante de R$ 4.687,0 milhdes
destinados as operacdes de crédito comercial direcionadas a pessoa juridica.
Destaca-se, novamente, a concessao de crédito para os setores da educacdo e

saude.

O segmento pessoa juridica de crédito comercial atingiu, em 2010, o saldo de
R$ 5.732 milhdes. O resultado foi influenciado, principalmente, pelo crescimento de

27,5% das linhas de capital de giro em relacdo ao periodo anterior.
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Em 2011, as operagcbes de crédito comercial pessoa juridica cresceram
25,45% e totalizaram R$ 7.191 milhdes. O incremente resulta, especialmente, das

linhas de capital de giro que apresentaram crescimento de 29,69% no periodo.

O constante crescimento da carteira de crédito pessoa juridica reafirma o
desejo do Banco em ampliar o segmento corporativo. Através do lancamento de
novos produtos e do sistema de Office Banking, aplicativo de gerenciamento
financeiro destinado a pessoa juridica, o BANRISUL aumentou sua participacéo

neste mercado.
2.6.6. Cambio

As operacbes de Cambio do Banco englobam todas as operacdes que
envolvem moeda estrangeira. Os contratos de exportacdo podem ser classificados
como Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), Adiantamento de Cambiais
Entregues (ACE), Pronto, Carta de Crédito, Cobraca, Contrato de Trava e Pré-
Pagamento. Os contratos de importacdo envolvem operacdes de Financiamento de
Importacdo (FINIMP), Carta de Crédito e Cobranca. Ja4 as operacfes do financeiro,
envolvem compra e venda de moeda estrangeira, envio de valores para o exterior,

bem como contratos de prestacéo de servicos.

Apesar de os resultados do Banco sofrerem influéncia da variagdo da taxa de
cambio, as operacbes de comércio exterior, em média, ascenderam ao longo do
periodo estudado. O gréafico a seguir apresenta a evolugcdo do saldo total das

carteiras de cambio no final de cada periodo.

Figura 9 - Evolucéo da Carteira de Cambio
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Fonte: Elaborado pela autora.

No ano de 2007, as operacdes de Adiantamento de Contratos de Cambio
(ACC) e Adiantamento de Cambiais Entregues (ACE) totalizaram R$ 338,2 milhdes.
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Foram contratadas 8.581 operacdes de exportagcdo, com volume movimentado de
US$ 692,8 milhGes. Na importacdo o montante contratado foi igual a US$ 314,8

milhdes em 7.992 operacdes.

As operacgdes de cambio, em 2008, apresentaram um crescimento de 32,2% e
atingiram R$ 447,1 milhdes. O total movimentado de ACC e ACE alcancou US$
1.500 milhées, em 31.000 operacbes. As exportacdes totalizaram US$ 725,8

milhdes, enquanto que as importacdes movimentaram US$ 527,3 milhdes.

O BANRISUL encerrou o ano de 2009 com saldo de R$ 482,9 milhdes em
operagcdes de cambio. Foi movimentado, no periodo, o montante de US$ 1.217,6

milhdes, 2,8% menor do que o periodo anterior.

Em 2010, as operacdes de cambio totalizaram R$ 411,7 milhdes, 14,7%
inferior em relacdo ao periodo anterior. As exportacfes totalizaram US$ 729,9
milhdes e as importacbes US$ 784,5 milhGes. Ao todo foram movimentados US$
1.515,4 milhdes em ACC e ACE.

O saldo das operacdes de adiantamento de contratos de cambio e de
adiantamento de cambiais entregues totalizou R$ 557 milhes em dezembro de
2011, desempenho 8,68% superior ao periodo anterior. Este crescimento reflete a
desvalorizagdo cambial no ano, em 12,58%, e a ampliacdo dos negdcios no periodo
(Demonstracdo Anual de Resultados de 2011, 2012, p. 126).

O desenvolvimento e ampliacdo do setor de Cambio é uma das prioridades do
Banco. Neste sentido, foi langado, no inicio de 2012, o cartdo pré-pago Mastercard
para viagens internacionais. O resultado desta acéo foi favoravel a fidelizacdo dos
clientes BANRISUL. Além disso, investimentos nas agéncias do exterior, Miami e
Grand Cayman, foram importantes para fornecerem o suporte necessario as

operacoes realizadas nas agéncias.
2.6.7. Crédito Imobiliario

As linhas de Crédito Imobiliario do BANRISUL englobam a aquisicdo e
construcdo de imdéveis residenciais e comerciais, a ampliacdo e reforma de imdéveis

residenciais, a aquisicao de terrenos urbanos, além de financiamento a construtoras.

O gréafico a seguir apresenta a evolugdo do saldo da Carteira de Crédito

Imobiliario do BANRISUL no final de cada periodo.
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Figura 10 - Evolucédo do Crédito Imobiliario
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Fonte: Elaborado pela autora.

A Carteira de Creédito Imobiliario alcangou o saldo de R$ 810,0 milhdes. O
montante aplicado no financiamento de iméveis foi de 222,7 milhdes, em 3.100
operacdes. Desse montante, R$ 26,2 milhdes foram utilizados na aquisicdo de
iméveis novos, R$ 102,1 milhdes em imoveis usados e R$ 2,7 milhdes em imdveis
comerciais. Além das modalidades de Constru¢do Individual da Casa Propria e

Plano Empresario.

No final de 2008, foram realizadas 7.100 operacdes, as quais corresponderam
a concessao de R$ 526,6 milhdes, 136,4% superior ao periodo anterior. A Carteira
de Crédito Imobiliario encerrou o ano de 2008 com saldo de R$ 961,3 milhdes, com

crescimento de 18,7% em relagdo ao ano anterior.

O BANRISUL movimentou R$ 369,9 milh6es em linhas de crédito imobiliario
no ano de 2009. A Carteira de financiamento imobiliario, no final do periodo,
registrou saldo de R$ 1.085,3 milhdes, 12,9% superior a 2008.

A Carteira de Crédito Imobilidrio do BANRISUL, em 2010, registrou saldo de
R$ 1.285,3 milhdes, 18,4% superior ao periodo anterior. Foram 5.600 operacdes

contratadas, que corresponderam a concessao de R$ 609,7 milhdes.

Em dezembro de 2011, a saldo da Carteira de Crédito Imobiliario atingiu o
montante de R$ 1.741 milhdes, 35,5% superior ao mesmo periodo do ano passado.
Segundo a Demonstragéo Anual de Resultados de 2011 (2012, p. 126), os principais

motivos do aumento substancial desta carteira foram:
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“(i) a demanda aquecida do setor; (ii) a inclusdo do produto no modelo de
metas; (iii) a contratacdo de Correspondentes Imobilidrios; e (iv) o
estabelecimento de politicas para a realizacdo de convénio com empresas
privadas”.

A partir dos resultados apresentados, percebe-se uma forte ascensdo no
saldo da Carteira de Crédito Imobiliario do BANRISUL. Um dos principais motivos
destacados pelo Banco foi a participacdo em eventos como Saldao Pense Imoveis,
Construmoveis, 5° Saldo do Imovel, em 2011, que possibilitou a divulgacdo das

linhas de crédito do Banco.

Além disso, a Instituicdo lancou financiamentos com taxas diferenciadas a
Servidores Estaduais e contratou Correspondentes Imobiliarios, profissionais do
mercado responsaveis pelo encaminhamento das propostas de financiamento, o que

agilizou o processo.
2.6.8. Acordo de Basileia

O indice de Basileia, representado pela relacdo entre o Patrimdnio Base —
Patrimonio de Referéncia, e os riscos ponderados, Patrimonio de Referéncia Exigido
(PRE), representa a solvéncia da Instituicdo. O percentual minimo estabelecido pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) é de 11%. O grafico a seguir apresenta um a

evolucio do indice de Basileia do Banco, em relagio ao minimo exigido.

Figura 11 - indice de Basileia
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Fonte: Elaborado pela autora.

Em 2007, o indice alcangou a maior marca do periodo contemplado neste

estudo, atingindo 26,0%, conforme calculo fundamentado na Basileia I.
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A partir de julho de 2008, o BANRISUL passou a calcular o indice de Basileia
conforme o Novo Acordo de Capital — Basileia Il. Neste ano, o indicador atingiu
20,1%, 9,1p.p. acima do exigido pelo BACEN

Em 2009, o indice de Basileia da Instituicdo foi de 17,5%. A reducdo em
relacdo ao ano anterior foi, basicamente, impulsionada pelo crescimento da carteira

de crédito do Banco.

No ano seguinte, em 2010, o Iindice foi de 15,5%. Apesar de superior ao
minimo exigido pela BACEN, a reducdo apresentada, em relacdo ao periodo
anterior, refletiu, especialmente, o crescimento do volume de operacdes da carteira
de crédito do Banco, resultando no aumento da alocacéo de capital para cobertura

desse risco (Demonstracdo Anual de Resultados de 2010, 2011, p. 46).

O Indice de Basileia do BANRISUL, em 2011, foi de 17,24%, 6,24 pp.
Superior ao minimo exigido pelo 6rgdo regulador brasileiro. A recuperacao do indice,
em relacdo ao periodo anterior, foi causada pelo aperfeicoamento do célculo da
alocacdo de capital para cobertura do risco de mercado, que reduziu de R$ 306
milhdes para R$ 1 milh&o, permitindo um acréscimo de até R$ 13.156 milhfes em
novos negocios (Demonstracdo Anual de Resultados de 2011, 2012, p. 134).

O novo acordo da Basileia, com previsdo de inicio progressivo a partir de
janeiro de 2013, ja esta sendo analisado pelo Banco. Os principais diferenciais,

conforme Comunicado 20.615/11 sao:

a) Capital adicional (parte fixa) complementar as exigéncias minimas. Seréa
composto por elementos aceitos no Capital Principal e constituido em
momentos favoraveis do ciclo econdmico, para ser utilizado em momentos
de estresse e exigido a partir de janeiro de 2016.

b) Adicional de Capital Principal (parte contraciclica) € composto por
elementos aceitos no Capital Principal e serd requerido em casos de
crescimento excessivo do crédito, associado a potencial acumulacdo de
risco sistémico. Sera exigido a partir de janeiro de 2014.

c) Deducdo de créditos tributarios: serdo deduzidos do montante o que
exceder a 10% do valor do Capital de Nivel I.

d) Deducéo da divida subordinada do Capital de Nivel Il.
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O Banco esté preparado para as mudancas do novo acordo de Basileia, as
guais serdo aplicadas, progressivamente, a partir de janeiro de 2014 até janeiro de
2018.

A manutencéo do indice de Basileia em patamares acima no minimo exigido é
resultado da estratégia do Banco em mitigar o risco das operagbes. Em geral,
bancos de médio porte tém indicadores de Basileia superiores aos bancos de
grande porte. Principalmente pelo fato de precisarem captar mais recursos para

manter a solvéncia das operacoes.
2.6.9. Risco nas Operacdes de Crédito

As operacdes de crédito sdo classificadas, segundo o risco, em niveis de AA
até H. Segundo o Art. 2° da Resolucédo N. 002682 do BACEN, de 22 de dezembro de
1999,

“a classificagdo da operagcdo no nivel de risco correspondente é de
responsabilidade da instituicdo detentora do crédito e deve ser efetuada
com base em critérios consistentes e verificaveis, amparada por
informacgdes internas e externas”.

O risco normal engloba opera¢gbes com atraso de até 60 dias, as operacdes
de Risco 1 contemplam atrasos de até 180 dias, e as de Risco 2, atrasos superiores
a 180 dias.

O gréafico a seguir apresenta a evolugcdo dos niveis de risco do Banco no
periodo contemplado neste estudo.

Figura 12 - Classificac&o da Carteira de Crédito
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Em 2007, as operagdes de crédito de Risco Normal representavam 82,1% da
Carteira do BANRISUL. Este volume de operacdes classificadas com risco normal
favorecem os resultados, ja que sugerem menores riscos de inadimpléncia. As
operagdes de Risco 1 somaram R$ 1.111,3, compondo 13,9% da carteira total. O
Risco 2 totalizou R$ 322,9 milhdes, ou 4% da Carteira de Crédito.

No ano seguinte, as operacdes de Risco Normal alcancaram 85,8% do total
das carteiras e somaram R$ 9.825,5 milhdes. O Risco 1 totalizou 1.292,7 milhdes,
representando 11,3% da Carteira. O Risco 2, o qual requer 100% de provisao,
somou R$ 335,4 milhdes, 2,9% da Carteira.

O ano de 2009 foi marcado pelas consequéncias da crise do sub-prime norte-
americano que atingiu o mercado mundial e afetou a liquidez. No entanto, a atuacao
do BACEN foi determinante para a rapida retomada dos negécios no sistema

bancéario nacional.

Neste ano, as operacOes classificadas como Risco Normal representaram
88,1% do total da Carteira de Crédito do Banco, com saldo de R$ 11.821,9 milhdes
e 2.3 p.p. acima do registrado no ano anterior. As operagdes classificadas como
Risco 1 totalizaram R$ 1.221,6 milhdes, correspondendo a 9,1% da carteira. Ja as
operacdes de Risco 2 alcangaram o montante de R$ 370,7 milhdes ou 2,8% do total

da carteira.

O aumento das operacOes classificadas como Risco Normal em 2009 pode
ser explicado pelo fato de a Instituicao ter praticado uma anélise mais criteriosa na

concessao de crédito, devido as incertezas da economia e do mercado.

As operacdes de crédito classificadas como Risco Normal, em 2010,
somaram R$ 15.238,0 milhdes, correspondendo a 89,5% da Carteira de Crédito do
Banco. Operacgfes de Risco 1 totalizaram R$ 1.399,3 milhdes, representando 8,2%
da Carteira. Enquanto que o nivel H representou 2,3% da Carteira, somando R$
395,8 milhdes.

Em dezembro de 2011, operacdes de niveis AA até C somaram R$ 18.169,0
milhdes, compondo 89,09% da Carteira de Crédito. As operacdes classificadas
como Risco 1 totalizaram R$ 1.731 milhdes, ou 8,49% do total da Carteira. O Risco

2 somou R$ 494 milhdes, correspondendo a 2,42% do total.
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A estratégia do Banco em mitigar o risco resultou na alta representatividade
de operacdes de Risco Normal na Carteira de Crédito, contribuindo, assim, para o
crescimento dos resultados da Instituicdo. Uma vez que foi exigido um menor
provisionamento de créditos de liquidagdo duvidosa, devido a pequena
representatividade de operacdes de Riscos 1 e 2, o Banco disponibilizou mais
crédito ao mercado.
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3. FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo apreciadas ideias de valor e avaliacdo de empresas,
bem como os principais métodos, propostos pela literatura, de avaliacdo de bancos.
Adicionalmente, serdo contempladas caracteristicas do mercado financeiro e,
respectivos, players. Ao final, serdo abordadas peculiaridades das instituicoes

financeiras que influenciam as avaliagoes.

3.1.FINANCAS CORPORATIVAS VERSUS VALOR

As finangas corporativas sédo responsaveis por maximizar o valor da empresa
aos acionistas. Damodaran (2002, p. 25) afirma que o valor da empresa deve estar

ligado a trés decisbes — investimentos, financiamentos e dividendos.

As decisbes de investimentos contemplam as decisOes acerca do destino
dado aos recursos da empresa. N&o apenas investimentos em novos produtos, mas
também em investimento que reduzam despesas da empresa. Além disso, cabe
decidir o valor do crédito dados ao cliente, a quantidade de estoque disponivel e, em
dltima instancia, as decisfes estratégicas e de aquisicdes e fusbes de outras

empresas.

As decisbes de financiamento contemplam o nivel de endividamento da
empresa, bem como sobre o mix de financiamentos existentes. Essas decisoes
devem ser tomadas com base em um conjunto de captagdo 6timo para a instituicdo,

ou seja, que maximize o valor da empresa.

Ja as decisbes de dividendos sdo as responsaveis por criar o valor ao

acionista. Estas devem ser tomadas quando os fluxos de caixa gerados pelos
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investimentos existentes forem maiores do que 0S recursos necessarios para a
realizacdo de outros aportes que gerem mais valor. Sendo assim, a decisao

contempla a parcela das sobras de caixa a serem devolvidas aos investidores.

A bem sucedida associacdo destas trés decisbes € fator determinante na
criacdo de valor de uma empresa. Uma vez que os fluxos de caixa esperados
dependem da qualidade dos projetos elaborados pela empresa e das taxas de
reinvestimentos, bem como das taxas de descontos aplicadas nos financiamentos

tomados e do préprio mix de financiamento.

Damodaran (2002, p. 25) define “que o valor de uma empresa é o valor
presente de seus fluxos de caixa esperados, descontados a uma taxa que reflita
tanto o risco dos projetos da empresa quanto o mix de financiamentos utilizados
para financia-los”. Portanto, um planejamento estruturado com foco em
investimentos que gerem fluxos de caixa superiores aos atuais aportes, € o ponto

essencial para gerar valor a empresa.

3.2. AVALIACAO DE EMPRESAS

A avaliacdo de empresas € um conceito que vem sendo bastante discutido em
administracdo financeira. Uma vez que envolve ndo somente variaveis tangiveis,
mas também as de caréter intangivel. Adicionalmente, é importante frisar que dentre
0s métodos de avaliagcdo presentes na literatura, a sua maioria carece de uma

analise subijetiva, limitando-se apenas ao componente financeiro da organizacao.

A gestdo do valor é fundamental para as empresas, sendo amplamente
empregada em processos de abertura de capital, fusbes e aquisi¢des, dissolucdes e
liquidacbes de sociedades, instrumento de gestdo e remuneragdo de
administradores e avaliacdo de investimentos. Em processos de abertura de capital,
determinar o valor da organizacéo € imprescindivel para precificar as acdes a serem

lancadas no mercado. Enquanto que, utilizada como instrumento de avaliagdo da
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habilidade dos gestores, permite que seja identificado se a organizacdo é capaz de

gerar valor ao acionista.

Uma vez que a valorizacdo de entidades depende, em grande parte, de
expectativas futuras de desempenho, os métodos descritos na literatura néo
raramente envolvem ajustes baseados na percepcdo empirica do analista. Deste
modo, apesar de aplicarem o mesmo meétodo de avaliagdo, é possivel que o

resultado difira de analista para analista.

7z

Além disso, é importante destacar que a gestdo baseada no valor ndo
representa somente a maximizagdo do valor ao acionista, mas a todos os grupos de
interesse da empresa. Uma empresa préspera ndo pode funcionar sem que 0s seus

funcionarios, clientes e a sociedade prosperem, afirma Dermine (2010, p. 51).

A seguir serdo definidos os principais métodos utilizados na avaliacdo de

bancos, suas caracteristicas, e suas deficiéncias.
3.2.1. Avaliacao por Mdltiplos de Mercado

A avaliacdo por multiplos é realizada com base na comparacdo dos ativos de
empresas similares, a um indice contabil previamente definido, podendo ser de
liquidez, de receita, de valor contabil, setorial ou de preco. Segundo Damodaran
(1996, p. 13), este método de avaliagdo tem como pressuposto o fato de que o
mercado, em meédia, esta avaliando corretamente o valor dos ativos dessas

empresas comparadas.

A escolha dos mdltiplos pode ser a etapa mais complexa desta analise. Em
geral sdo escolhidas empresas com base em seus fluxos de caixa, potencial de
crescimento e risco semelhantes. Damodaran (2002, p. 491) afirma que, na maioria
das vezes, as empresas sao escolhidas com base no setor em que atuam,
pressupondo-se que tenham perfis similares. No entanto, a escolha incorreta dos

multiplos, acarreta em resultados irreais.

Dentre os indices amplamente utilizados nas avaliagdes por multiplos estdo o
preco/fluxo de caixa, preco/dividendos e o preco/lucro, dos quais 0 mais frequente é
0 preco/lucro. Apesar de este ultimo indicador ser comumente utilizado em analises
de empresas, Dermine (2010, p. 53) sugere que seja utilizado o indice valor de
mercado/valor contabil (MBV), por representar uma estabilidade maior do que o

indice preco/lucro.
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O indicador preco/lucro representa a relagéo entre o preco da agao e o lucro
por acao (LPA). Segundo Dermine (2010, p. 52), o preco da acéo a ser utilizado para
fins de calculo do indice refere-se ao ultimo fechamento do papel, enquanto que o
LPA a ser utilizado pode ser o ultimo valor publicado (P/L histérico). A partir do
resultado desta etapa, estipula-se a previsdo do LPA da organizacdo, baseado nas
projecdes de receitas, custos e despesas, bem como nos dados obtidos através de
relatorios publicos e em reunides individuais ou coletivas com a diretoria da
empresa, afirma Cavalcante (2005, p. 203). Por ultimo, aplica-se a seguinte formula

a fim de determinar o valor da acéo:

Valor da agéoempresa = P/Lcomparéveis XLPAempresapreviSto

Apesar de amplamente utilizada, esta abordagem enfrenta alguns problemas.
Uma das criticas advém do fato de que o P/L somente seria considerado um
indicador apropriado se todo o lucro fosse distribuido como dividendo aos acionistas,
afirma Cavalcante (2005, p. 202).

7

Uma vez que o presente estudo € acerca da avaliacdo de bancos, essa
abordagem enfrenta um problema especifico, ja que o resultado de um periodo pode
ser fortemente afetado pelas provisdes para perdas com crédito. Estes eventos sao
compreendidos pelo mercado como eventos passageiros, e que, posteriormente, o
lucro voltara ao normal. Nestes casos, as provisdes seriam substancialmente altas,
afirma Dermine (2010, p. 53).

Devido as peculiaridades do setor bancario, Dermine (2010, p. 53) sugere a
utilizacdo de indicadores mais estaveis, como, por exemplo, o valor de
mercado/valor contabil (MBV). Este indice € a razdo entre o valor de mercado das

acoes e o valor contabil do Patriménio Liquido (PL).

Primeiramente, deve-se identificar instituicbes similares no mercado de agoes.
A partir dai, calcula-se o MBV baseado no ultimo valor de fechamento da acao e no
valor do Patrimdnio Liquido do ultimo resultado divulgado. Por fim, o calculo do valor

do capital préprio com a seguinte férmula:

Valor do Capitalpaneo = MBV omparaveisXV alor Contabil do PLygnc,
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Esta abordagem € amplamente utilizada na avaliagdo de bancos. No entanto,
uma das criticas acerca deste método € a confianca de que o mercado de acdes
avalia corretamente as acdes das instituicdes. Além disso, sugere-se que o foco ndo
seja somente no valor do Patrimdnio Liquido, mas sim no valor dos fluxos de caixa
dos bancos, o que nos leva ao modelo de fluxo de caixa descontado, que sera

discutido no proximo capitulo.

Em geral, Damodaran (2002, p. 492) afirma que este método é mais dificil de
ser aplicado devido a duas condi¢gdes: existem relativamente poucas empresas em
um mesmo setor passiveis de comparacdo e as diferencas em relacdo a perfis de

risco, crescimento e fluxo de caixa através das empresas de um setor sdo grandes.

Dentre as vantagens deste método pode-se destacar a simplicidade dos
calculos envolvidos no processo, podendo ser utilizado rapidamente para a obtencao
de valores estimados, além de ser muito util quando se tem uma grande quantidade

de empresas comparaveis.
3.2.2. Avaliacéo por meio do Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado (FCD) € um dos métodos mais utilizados para
avaliacdo de empresas. De acordo com esse modelo, o valor de qualquer ativo é o
valor presente dos seus fluxos de caixa futuros. Segundo Copeland (2002, p. 136), o
valor acionario de uma empresa é o valor de suas opera¢des, menos o valor do
endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior a do capital

ordinario, ou seja, a capacidade de geracdo de caixa de uma empresa.

Adicionalmente, Damodaran (2002, p. 451) afirma que o valor de qualquer
ativo deve ser uma funcdo de trés variaveis: quanto ele gera em fluxos de caixa,

guanto estes fluxos de caixa ocorrem e o nivel de incerteza associada a eles.

Existem, basicamente, segundo Damodaran (2002, p. 454), trés modelos de
fluxo de caixa descontado: dividendos futuros, fluxos de caixa livres do capital
proprio dos modelos de avaliacdo de acdes e fluxos de caixa livres da empresa dos

modelos de avaliacdo de empresas.

A abordagem do desconto de dividendos futuros nos remete ao fato de que a
maioria das empresas n&o distribui todo o seu lucro aos acionistas. Devido ao
modelo ndo considerar a totalidade dos dividendos, a abordagem tem carater mais

conservador, resultando em avalia¢des inferiores a realidade.
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Ja os modelos de fluxos de caixa livres tanto de acdes como da empresa se
aplicados corretamente devem convergir ao mesmo resultado. No entanto, segundo

Damodaran (2002, p. 454) existe uma diferenca entre eles:

“os fluxos de caixa de acdes ocorrem apds emissdes ou pagamentos de
divida liquida e se tornam muito mais dificeis de serem estimados quando a
alavancagem se modifica ao longo do tempo, ao passo que fluxos de caixa
da empresa sao fluxos de caixa pré-divida e ndo sao afetados por
mudangas na alavancagem.”

Além da importancia na definicdo do correto fluxo de caixa que sera
descontado na avaliagcdo, € igualmente importante a definicdo de corretas taxas de
desconto, de custo médio ponderado e de risco. Com base nestas definicbes sera

possivel a aplicacdo do modelo proposto, sendo o valor da empresa definido por:

t=n _FCt FCnya

Pn
+
(r-gn)

=1 (14t * (14m)n

Valor = onde P, =

Onde, N é o numero de periodos de vida do ativo, definido de acordo com o
periodo que se pretende projetar. O FCt € fluxo de caixa no periodote or é a taxa
de desconto que reflete o nivel de risco dos fluxos de caixa esperados. O Pn
representa o fluxo de caixa na perpetuidade, onde FCn+1 é o fluxo de caixa do

ultimo periodo projetado e gn é a taxa na perpetuidade.

Dentre as principais vantagens deste modelo, € importante destacar que este
modelo avalia todos componentes da empresa, ao invés de limitar-se ao capital
social. Além disso, esta abordagem auxilia na identificacdo das principais areas de
alavancagem e permite a aplicacdo em diferentes niveis de agregacdo, ou seja,

pode ser aplicado na empresa como um todo, ou em pequenas unidades.
a) Projecado do Fluxo

A primeira etapa da analise é a projecdo do fluxo a ser descontado. Dentre as
opcoes existentes, Damodaran (2002, p. 456) destaca trés: o fluxo de dividendos,
fluxo de caixa do capital proprio e fluxo de caixa para empresa. Devido ao foco deste
estudo ser o setor bancario, neste capitulo sera analisado o fluxo de caixa livre
aplicado a bancos, ou seja o fluxo de caixa livre para o acionista, sugerido por
Copeland (2002, p. 436), e equivalente ao fluxo de caixa do capital préprio, sugerido
por Damodaran (2002, p. 456).
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Tabela 4 - Fluxo de caixa livre para os acionistas

Demonstragdo de rendimentos Balango
Receita Financeira Empréstimos devidos (bruto) Novos empréstimos concedidos
+ Receita de tarifas - Provisdes e receita ndo-realizada + Elevagdo dos titulos mantidos
- Despesa financeira =Empréstimos pagos (liquido) + Elevagdo de contas a receber
- Provisdo contra perdas em empréstimos  + Elevagdo dos depdsitos + Elevagdo do ativo tangivel liquido
+Receita ndo-financeira +Elevagdo do endividamento externo  + Elevagdo dos demais ativos
- Despesa ndo-financeira (1) + Elevagdo de outras formas de passivo - Queda dos depdsitos
+Receita de cdmbio + Elevagdo de contas a pagar - Queda do endividamento externo
- Impostos

=Receita liquida
+Itens ndo-operacionais
+Depreciagdo

- Usos = Fluxo de Caixa Livre para o

= Caixa operacional +Fontes L.
Acionista

Fluxo de Caixa Livre = dividendos pagos + dividendos em potencial + recompra de agdes - emissdo de ages

(1) Inclusive depreciagdo.

Fonte: Copeland (2002, p. 436)

De acordo com a Tabela 4, o fluxo de caixa livre do acionista é a receita
liguida, menos encargos, menos o fluxo de caixa necessario para fazer crescer o
balanco. O caixa efetivamente recebido é igual aos empréstimos brutos devidos
menos provisdes (e receitas ndo realizadas), resultando no pagamento liquido de

empréstimos.

O fluxo de caixa das demonstracdes de rendimento € definido pela receita
liquida, mais itens no operacionais, mais deprecia¢éo. E importante ressaltar que a
depreciacdo ndo € fluxo de caixa, neste caso serve apenas para reduzir os
impostos, afirma Copeland (2002, p. 436). O fluxo de caixa do balanco é resultante
dos empréstimos pagos (liquido), acrescentado o aumento dos depdsitos e créditos
externos e a venda de novas agdes. Enquanto que os usos resultam dos novos
empréstimos concedidos, da elevacgéo dos titulos mantidos, da queda nos depdsitos,

do endividamento externo, entre outros.
b) Taxa de Desconto

A taxa de desconto depende, primordialmente, da escolha do fluxo de caixa.
Damodaran (2002 p. 454) sugere que, para desconto de fluxo de caixa de
dividendos ou fluxos de caixa livre do capital proprio (acionistas), deve-se utilizar o
custo do capital préprio. Enquanto que para o desconto do fluxo de caixa da

empresa, a taxa adequada é o custo de capital.
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Além disso, a taxa de desconto deve refletir o custo de oportunidade de todos
os provedores de capital ponderado por sua contribuicdo relativa para o capital total

da empresa. Neste contexto, Assaf (2009, p. 143) afirma que:

‘o custo de oportunidade ndo é um conceito absoluto, mas apurado
mediante a comparagdo do retorno esperado de uma decisdo com o que
seria obtido de uma melhor proposta de investimento, alternativa rejeitada.”

A taxa de desconto para fluxo de caixa da empresa pode ser calculada
através do custo médio ponderado do capital, também conhecido como (weighted
average cost of capital - WACC). Segundo Copeland (2002, p. 205), a estimativa do

custo médio ponderado de capital de deve:

“Compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de
capital — endividamento, capital social etc. -, uma vez que o fluxo de caixa
livre representa o caixa disponivel para todos os fornecedores de capital.
Ser computada apds os impostos devidos pela empresa, uma vez que o
fluxo de caixa livre é declarado apds impostos.

Utilizar taxas nominais de retorno constituidas a partir das taxas reais e da
inflagdo prevista, ja que o fluxo de caixa livre previsto é expresso em termos
nominais.

Ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital,
uma vez que cada um deles espera um retorno que remunere O risco
assumido.

Empregar as ponderacdes de valor do mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos
econdmicos de cada tipo de financiamento, ao passo que os valores
escriturais ndo costumam fazé-lo.

Estar sujeita a mudancas durante o periodo de previsao do fluxo de caixa,
por causa de mudancas previstas da inflacdo, do risco sistémico ou da
estrutura de capital.”

A férmula geral para estimativa do WACC ap0s impostos é€:

WACC = k(1 —T,) (g) +k, (;) + ks(é)

Onde, o k; representa o rendimento antes do imposto esperado pelo mercado
até o vencimento do endividamento ndo conversivel. O T, é a aliquota tributaria
marginal da entidade objeto da avaliacdo, B € valor de mercado do endividamento a
juros, V € o valor de mercado da entidade objeto da avaliagéo (V=B + P + S). Ja o k,
representa o custo apos impostos do capital no que toca ao capital preferencial nédo
resgatavel e ndo conversivel (o que é igual ao custo antes do imposto do capital
preferencial na auséncia de deducdes relativas a impostos devidos pela empresa
sobre dividendos preferenciais). O P € o valor de mercado do capital preferencial, o
k. é o custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo mercado e

0 S representa o valor de mercado do capital social.
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A taxa sugerida para descontos de fluxos de caixa de dividendos ou fluxos de
caixa livre do capital préprio é calculada através do custo do capital proprio, que
representa a taxa de retorno que os investidores exigem para fazer um investimento

em capital de risco na empresa.

Um dos modelos amplamente utilizados para célculo do custo do capital
proprio € o modelo de precificacdo de ativos (CAPM). Segundo Copeland (2002, p.
219) o CAPM é igual ao retorno sobre os titulos livres de risco mais o risco sistémico
da empresa (beta), multiplicado pelo preco de mercado do risco (agio pelo risco),
calculado por:

ks = 17 + [E () — rf](beta)

Onde, o 7y € uma taxa de retorno livre de risco, em geral é utilizada a taxa de

Treasury bonds de 10 anos. Segundo Copeland (2002, p. 220),

“‘esta taxa norte-america se aproxima da duracdo da carteira indice do
mercado de capitais — por exemplo, a S&P 500 — e, portanto, seu uso
condiz com os betas e os agios pelo risco no mercado estimado em relagéo
a essas carteiras.”

Entretanto, alguns analistas preferem utilizar taxas de retorno referentes ao
mercado onde a empresa atua. Tal fato € explicado pelo investidor esperar ganhos

referentes aquele mercado, e ndo ao mercado norte-americano.

O E(r,,) é a taxa de retorno prevista para a carteira do mercado como um

todo, o E(r,) — 77 € 0 agio pelo risco no mercado, ou seja, a diferenca entre a taxa

prevista de retorno sobre a carteira do mercado e a taxa livre de risco. O f
representa o risco sistémico do capital ordinario que, segundo Ross (2010, p. 300), é
a quantidade de risco sistematico presente em determinado ativo com risco,

relativamente a um ativo com risco médio.

Segundo Copeland (2002, p. 436),

“0 modelo de fluxo de caixa livre para o acionista é a receita liquida menos
encargos menos o fluxo de caixa necessario para fazer crescer o balanco.
Enquanto que o valor do capital social ndo é simplesmente a receita liquida
descontada ao custo do capital porque nem toda a receita liquida pode ser
distribuida entre os acionistas. S6 os dividendos podem ser repassado a
eles.”

Neste contexto, Copeland (2002, p. 435) afirma que este método é mais

eficiente na avaliagdo de instituicbes financeiras do que de instituicbes néo
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financeiras. No entanto, existem certos detalhes que precisam ser cuidadosamente

analisados nesta abordagem, para que ndo gerem resultados irreais.

Primeiramente, deve-se notar que qualquer alteracdo na politica de
dividendos da empresa acarreta alteracdo na taxa de desconto empregada. J& que
uma distribuicdo maior de dividendos gera um maior endividamento da instituicdo, o
gue levara a um capital social de maior risco e, consequentemente, a uma taxa de
desconto mais elevada. Além disso, deve-se ter em mente que neste modelo é
necessario a alocacao de endividamento e de despesas com juros a cada unidade, o0
gue torna a avaliacdo mais complexa e detalhada.

3.2.3. Avaliacéo por Desconto de Dividendos

Este método de avaliacdo de acdes é baseado na distribuicdo de dividendos
futuros aos acionistas. Segundo Damodaran (2002, p. 455), os investidores esperam
receber, por seus investimentos, dois tipos de fluxos de caixa: dividendos durante o

periodo do investimento e um preco esperado ao final do periodo de investimento.

O modelo prop6e que o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos
de caixa futuros esperados, descontados a uma taxa adequada ao seu risco. Serao
considerados, segundo Damodaran (2002, p. 457), dois estagios como base para o
célculo — um periodo inicial de crescimento extraordinario e um periodo de

crescimento estavel de prazo limitado.

Sendo assim, Damodaran (2002, p. 457) define quatro principios basicos para

este modelo:

“Primeiro, a extensdo do periodo de alto crescimento é definido como
guanto mais longo o periodo de alto crescimento, maior o valor da acdo. Os
dividendos por acdo em cada periodo, durante o periodo de crescimento,
séo especificados; ja que os indices de pagamento variam com as taxas de
crescimento, taxas de crescimento de lucros e indices de pagamento devem
ser estimados a cada ano do periodo de alto crescimento. Terceiro, a taxa
de retorno que 0s acionistas exigirdo para investir na acao é estimada com
base no modelo de risco e retorno utilizado pelo analista. Finalmente, o
preco final ao término do periodo de alto crescimento é estimado, utilizando-
se as estimativas de crescimento estavel, o pagamento de dividendos e o
retorno exigido depois do fim do periodo.”

Com base nessas informacdes, define-se a formula para fins de calculo do

valor da acéao.

DPA, P, DPAp.,
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Onde, DPA; representa os dividendos por acdo esperados no ano t, r
representa a taxa de retorno exigida pelo investidor, P, € o preco ao final do ano n e

g, € a taxa de crescimento na perpetuidade apds o ano n.

Em suma, este método faz uma previsdo detalhada dos lucros anuais futuros,
uma projecao da parte dos lucros que serdo retidos para fins de financiamento do
crescimento do preco das acdes, para chegar ao valor dos dividendos futuros
esperados. Essa estimativa pode ser realizada, segundo Dermine (2010, p. 55), para
até cinco anos a frente, ap0s este periodo, assume-se que os dividendos crescerao
perpetuamente com uma velocidade constante g.

Os analistas, em geral, utilizam taxas de desconto mais altas, justificada pela
aversao ao risco dos investidores. No caso dos bancos, segundo Dermine (2010, p.
56), utiliza-se uma taxa de desconto ao risco das acdes mais um prémio de 5%. Este
prémio é justificado pelo fato de o mercado estimar que, ao comprar acbes de
bancos, se ganha 5% mais do que taxas de juros de titulos publicos. Por essa razéao,
convencionou-se adota-lo em modelos tedricos de determinacdo de precos dos

ativos, como o CAPM, afirma Dermine (2010, p. 56)

O modelo de desconto de dividendos é frequentemente aplicado como
método de avaliagdo de bancos no exterior, porém sua aplicagdo ainda é restrita no
Brasil. A principal premissa deste modelo € que o Unico fluxo de caixa que 0s

acionistas realmente percebem, é o fluxo de caixa de dividendos.

Deste modo, a sua aplicacdo é mais utilizada para a andlise de investimentos
do que para processos de fusbes e aquisicdo. Uma vez que nao considera o

restante dos resultados da empresa.
3.2.4. Avaliacao por Lucros Econdémicos Futuros

Este método relaciona o preco da acdo ao lucro econémicos (EP) do banco,
ou seja, o valor criado pelo banco além do custo de oportunidade das acdes em
poder do acionista. Segundo Copeland (2002, p. 147), neste modelo o valor da
empresa é igual ao volume de capital investido mais um agio igual ao valor presente

do valor criado a cada ano.

Segundo Dermine (2010), este método é indicado para instituicdes financeiras
uma vez que os bancos focam em receitas vindas do capital e dos custos do capital,

o EP é o indice correspondente ao EVA (Economic Value Added), porém o EVA é
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utilizado para instituicdes nédo financeiras, cujo foco esta nas receitas provenientes

dos ativos e do custo médio ponderado de financiamento dos ativos.

O modelo do lucro econémico mede o valor criado por uma empresa em um
Unico exercicio, diferentemente do FCD, o qual projeta o valor no longo prazo. E
definido por ser a diferenga entre o retorno sobre o capital investido e o custo do
capital multiplicado pelo volume de capital investido. Deste modo, para fins de

célculo, utiliza-se:
Lucro Econdémico = Capital Investido — (ROIC x WACC)

Onde, o0 ROIC representa o retorno incremental sobre o novo capital investido,
0 WACC é o custo médio ponderado de capital e o capital investido representa o
total dos recursos préprios e de terceiros deliberadamente levantados pela empresa

e aplicados em seu negdcio (capital de giro mais capital fixo).

A importancia deste método esta no fato de que ele associa o custo de
oportunidade do capital ao investimento realizado, ressaltando a eficacia da
administracdo da empresa, afirma Assaf (2009, p.153). Portanto, além da oferecer
subsidios para comprovar se o retorno dos investimentos superou as expectativas
de remuneracédo dos proprietarios de capital. O resultado da avaliacdo apresenta um
indicativo, para comprovar se as estratégias adotadas pela administragdo

convergem para a criacao de valor aos acionistas.

3.3. PECULIARIDADES DOS BANCOS

As empresas financeiras tém caracteristicas distintas das empresas nao
financeiras. Especialmente, no que tange a fonte de recursos dessas instituicdes.
Enquanto que empresas nao financeiras recebem o pagamento pelo produto ou

servico vendido, os bancos sO recebem apdés a quitacdo da divida.
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Dentre as principais peculiaridades da analise de instituicbes financeiras,
destacam-se duas: as regulamentacfes as quais 0s bancos estdo submetidos e as

caracteristicas contabeis.

A primeira esti ligada a obrigatoriedade de os bancos manterem taxas
minimas de capital, baseado no seu patriménio liquido e operacfes, a entrada de
novas empresas no mercado ser estritamente regulada e ao controle sobre a

aplicacao do capital excedente.

Uma vez que a avaliacdo de empresas assume que 0 crescimento de uma
empresa esta ligado a sua taxa de reinvestimento, alteracdes nas normas que

regem o sistema bancario sdo capazes de influenciar os resultados das instituicoes.

A segunda peculiaridade esta relacionada as regras e as caracteristicas
contabeis especificas do setor. Os ativos dos bancos englobam instrumentos
financeiros, como titulos, ndo raramente, ajustados a valor de mercado, enquanto
gue instituicbes ndo financeiras nao tém seus ativos registrados a valor presente.
Fato que altera substancialmente os indicadores desses dois tipos de instituicdes, e

leva a errbnea interpretagao.

Além disso, ainda no lado dos ativos, encontram-se as contas de provisées,
as quais garantem a solvéncia das operacdes. No entanto, a responsabilidade de

determinar o valor das provisdes € do banco, o que afeta diretamente o resultado.
3.3.1. Mercado Financeiro

O mercado financeiro engloba uma série de politicas econdmicas que definem
0s rumos da economia do pais. Através deste controle, a autoridade monetaria
administra a liquidez, controla as taxas de juros e assegura que o volume de moeda
seja suficiente para permitir as transa¢cdes com moeda escritural. Segundo Fortuna

(2010, p. 49), as politicas econdmicas consistem:

‘em promover o desenvolvimento econdmico, garantir o pleno emprego e
sua estabilidade, equilibrar o volume financeiro das transacfes econdmicas
com o exterior, garantir a estabilidade de preco e o controle da inflagéo e
promover a distribuicdo da riqueza e das rendas.”

Dentre os principais instrumentos monetarios utilizados na execucdo dessas
politicas estdo as taxas de juros, impostos, taxas de cambio e etc. As principais

politicas econbmicas sao:
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A Politica Monetaria, segundo Cavalcante (2005, p. 5), atua como autoridade
monetaria sobre os meios de pagamento, titulos publicos e taxas de juros, visando

controlar a liquidez da economia.

A Politica Fiscal, segundo Cavalcante (2005, p. 4), é responsavel pela
definicdo e aplicacdo de impostos e taxas sobre os agentes econdmicos com base
na Receita Fiscal, além de controlar os gastos do Governo que tém como base os
tributos captados. Ela tem influéncia sobre a politica monetaria, em especial, no

fluxo de caixa e na concesséao de crédito dos agentes econémicos.

A Politica Cambial, segundo Fortuna (2010, p. 62), esta fundamentada na

administracdo da taxa de cambio e no controle das operacfes cambiais.

A Politica de Rendas age no controle dos fatores de producdo como os
salarios, encargos, distribuicdo de resultados da atividade econdmica, sistemas de

precos, etc.

O conjunto dessas politicas exerce influéncia direta no rumo do mercado
financeiro. Dentre os fatores determinantes estdo as decisbes de aumento e
diminuicdo de juros e de impostos, que alteram tanto os planejamento financeiros,
guanto os fluxos de caixa imediatos de todas as empresas. A politica cambial
interfere nas operacdes em moeda estrangeira, bem como em processos de
captacao externa. Por fim, a politica de rendas age no publico em geral, aumentando

ou reduzindo a sua demanda por produtos e servicos.
3.3.2. Sistema Financeiro Nacional

As instituicdes financeiras pertencem a uma cadeia de sistemas integrados e
regidos pelo Banco Central e Comissao de Valores Mobiliarios. Todo o sistema é
chamado de Sistema Financeiro Nacional (SFN) e contempla um conjunto de
instituicdes que fornecem as condi¢cdes necessarias para a manutencao de um fluxo

de recursos entre poupadores e investidores.
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Figura 13 - Sistema Financeiro Nacional

Orgdos Normativos

¢ Conselho Monetario Nacional - CMN
¢ Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP
* Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC

Entidades Supervidoras

eBanco Central do Brasil - BACEN

¢ Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM

e Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP

e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - PREVIC

Operadores

e Instituigdes financeiras captadoras de depdsitos a vista
e Bolsas de mercadorias e futuros

*Resseguradores

*Bancos de Cambio

eBolsas de valores

eSociedades

eSociedades de capitalizagdo

e Entidades abertas de previdéncia complementar

e Entidades fechadas de previdéncia complementar
eSeguradoras

¢ Demais institui¢des financeiras

e Outros intermediarios financeiros e administradores de recursos de terceiros

Fonte: BACEN (2012)

A Figura 13 apresenta os principais subsistemas que fazem parte do SFN. No
entanto, devido ao foco deste estudo, séo detalhados apenas aqueles que exercem

influéncia sobre as instituicdes financeiras.

O Conselho Monetéario Nacional (CMN) é um 6rgdo normativo, responsavel
pela fixacdo de diretrizes das politicas montaria, crediticia e cambial do pais. E
composto pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento, Orgamento e

Gestéo, e pelo Presidente do Banco Central.

O Banco Central do Brasil, mais conhecido como BACEN, &€ um 0rgao
executivo central do sistema financeiro, cabendo-lhe a responsabilidade de cumprir
e fazer cumprir as disposicbes que regulam o funcionamento do sistema e as

normas expedidas pela CMN.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é responsavel pela regulacdo e
fiscalizacdo do mercado de capitais, especialmente no que se refere a sociedades
de capital aberto. E um 6rgdo normativo do sistema financeiro, especificamente
voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizacdo da Bolsa de

Mercadorias e Futuros, entidades do mercado de balcdo organizado e as entidades
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de compensacédo e liquidagdo de operacbes com valores mobiliarios ndo emitidos

pelo SFN e pelo Tesouro Nacional.

Os bancos mudltiplos, pertencentes ao subsistem de intermediacdo, foram
criados a fim de racionalizar a administragdo das instituicbes financeiras, ou seja,
foram constituidos com o intuito de permitir que diversas instituicbes financeiras,
muitas vezes de um mesmo grupo, formassem uma Unica instituicdo financeira com
personalidade juridica e, portanto, possuisse um unico balan¢co, um Unico caixa e,

consequentemente, houvesse uma redugéo total dos custos.

3.3.3. Banco Central do Brasil

7

O BACEN é o principal articulador do sistema financeiro e da politica
monetaria e, segundo Fortuna (2010, p. 87) possui acao direta sobre a capacidade
de os bancos comerciais expandirem empréstimos, ou 0s meios de pagamento,
através da manipulacdo do depdsito compulsério, do redesconto, do mercado aberto

e do contingenciamento do crédito.

Segundo Fortuna (2010, p. 87),

“aos bancos comerciais € privativo receber em depésito os recursos
monetarios da economia (pessoas fisicas e juridicas), tanto sob a forma de
moeda manual quanto escritural (depdsito a vista), que sdo multiplicados
por essas instituicdes pelo mecanismo operacional: “depdsitos geram

empréstimos, e estes geram novos depadsitos”.

As contas de reservas bancarias sdo uma das ferramentas utilizadas pelo
BACEN para manter o controle sobre as instituicbes financeiras. Uma vez que a
maioria das transacdes financeiras de um banco e de seus depositantes afeta a

posi¢cdo de suas reservas bancarias, afirma Fortuna (2010, p. 88).

Além disso, a politica monetéria exerce influéncia sobre essas contas, ja que
€ através dela que sdo definidos os valores dos depdsitos compulsérios, 0os quais
devem ser recolhidos ao BACEN, pelas instituicbes financeiras, a fim de diminuir o
volume de recursos disponiveis para crédito e atender as necessidades da

economia em cada momento.

Existem outros mecanismos utilizados pelo BACEN a fim de exercer o seu
papel de regulador do SFN, entre elas estdo: o controle via fundos de investimentos,
via tributos e contribui¢cdes federais, leildes primarios, leildes informais, dealers entre

outros. Esses instrumentos ndo serdo aprofundados neste trabalho, devido a
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necessidade de um estudo mais detalhado sobre o SFN, 0 que néo € o objeto desta

pesquisa.

3.3.4. Acordo da Basileia

bY

O processo de globalizacdo da economia, aliado a complexidade das
atividades bancérias determinaram a necessidade de a¢c6es no sentido de enquadrar
o mercado financeiro nacional aos padrées de solvéncia e liquidez internacional,
definidos em 1988, em acordo assinado na Basileia, Suica, pelos bancos centrais
dos paises que compdem o Grupo dos Dez — Alemanha, Bélgica, Canada, EUA,
Franca, Holanda, Itélia, Jap&o, Reino Unido, Suécia e Suica.

A exposicdo a que os bancos sdo suscetiveis, principalmente aqueles com

carteira comercial, foram o principal foco do Acordo. Segundo Carneiro (2012),

“embora as instituicdes financeiras assumam o compromisso com o0s
depositantes de manter, em espécie, seus depésitos a disposicdo para
saques conforme a demanda do depositante, uma fragdo dos depositos é
usada para financiar empréstimos, muitas vezes iliquidos e arriscados”.

Consequentemente, a reputacdo do banco e o mercado onde esta inserido
sdo muitos importantes para a sua consolidagdo. J& que, caso todos os clientes
decidam sacar os seus fundos ao mesmo tempo, dificlmente um banco tera

recursos para honrar 0s COmpromissos.

Neste sentido, as regras impostas pelo Acordo de Basileia vieram para
garantir a solvéncias das operagOes das instituicbes financeiras. De modo que,
garanta depdsitos minimos em caixa a fim de cobrir eventuais atrasos de

pagamentos, proteger recursos de depositantes e de outros credores.

Em 1988, foi aprovado o primeiro Acordo de Capital que propunha um
conjunto de diretrizes para a adequacéo de capital em bancos. Dentre eles, destaca-
se o estabelecimento de padrdo minimo de 8% entre o Patrimbnio Liquido e os

ativos ponderados pelo risco.

No pais, o Acordo teve inicio oficial com a divulgacdo da Resolucao n° 2.099
do BACEN, de 17 de agosto de 1994. A Resolucéo determinou que o Patrimbnio

Liquido Exigido (PLE) em funcéo do risco das operacdes ativas era igual a 8%.

Ao longo do tempo o método de calculo do PLE foi aprimorado com a incluséo
do risco das operacfes de swap. Além disso, em 1999, o BACEN inclui no célculo

do capital proprio o risco de exposicdo cambial e risco de variacdes bruscas nas
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taxas de juros. No mesmo ano, o BACEN alterou o limite minimo exigido do

Patrimonio Liquido para 10% e, posteriormente, para 11%.

Em janeiro de 2001, foi divulgado o Acordo de Capital da Basileia Il, mais
complexo que o anterior, enfatizando as metodologias de gerenciamento de risco
dos bancos. A Basileia Il definiu parametros de andlises para os riscos de crédito,

risco de mercado e risco operacional.

O Acordo, além de fornecer aos bancos variadas ferramentas de avaliacdo da
suficiéncia de capital em relagdo aos riscos assumidos. Fortuna (2010, p. 743)
afirma que o acordo objetivou alinhar as necessidades de capital dos bancos o mais

proximo possivel dos riscos primarios a que se sujeitam estas instituicoes.

A Basileia Il, segundo Carvalho (2012), esta amparada por trés pilares:

“Primeiro Pilar — Exigéncia de Capital Minimo: a partir de medidores de risco
de mercado, de crédito e operacional;

Segundo Pilar — Processo de Revisdo e Supervisdo: 0os Supervisores sdo
responsaveis por avaliar a adequacdo do capital econdbmico aos risco
incorridos pelos bancos; sob a 6tica das instituicdes financeiras, significa a
adocdo de préticas de gerenciamento com ampla aceitagdo e utilizacdo
pelos participantes do mercado;

Terceiro Pilar — Disciplina de Mercado: preconiza a divulgacdo de
informacgBes sobre os riscos e gestao por parte dos participantes do sistema
bancario”.

Em comparacdo com o Basileia I, 0 novo Acordo representa um avanco em
relacdo a gestdo de riscos no mercado financeiro, principalmente pelo fato de o

primeiro Acordo contemplar apenas o Primeiro Pilar.

Além disso, embora os bancos brasileiros adotem as praticas da Basileia |l,
em geral, eles operam com folga em relacdo ao minimo de PLE estabelecido pelo
Acordo. Deste modo, as instituicdes financeiras nacionais estdo mais preparadas

para se ajustar as mudancgas na conjuntura econémica.

O Basileia Ill surgiu ap6s a crise do sub-prime norte-americano atingir o
mercado financeiro global. Visto que a regulacdo anteriormente exigida néo foi

capaz de oferecer a protecdo necessaria para os bancos no momento da crise.

As recomendagdes conhecidas como Basileia 11l ttm o objetivo de aprimorar a
regulamentacdo prudencial, conforme o compromisso assumido pelos paises
membros do G20 em dezembro de 2010. Conforme BACEN (2012),

“as recomendacgbes de Basileia Il visam aperfeicoar a capacidade das
instituicbes financeiras de absorver choques provenientes do sistema
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financeiro ou dos demais setores da economia, propiciando a manutencao
da estabilidade financeira e a promocdo do crescimento econdmico
sustentavel. Espera-se que o aumento do nivel de capital, combinado com
requerimentos minimos de liquidez e medidas macroprudenciais, reduza a
probabilidade e a severidade de futuras crises bancarias e seus potenciais
efeitos negativos sobre os demais setores da economia”.

Embora a regulamentacdo brasileira seja mais conservadora, 0 que permite
aos bancos certa despreocupacao em relacdo aos minimos exigidos pelo Acordo. O
BACEN prevé alteracOes progressivas a partir de 2012 e sua completa
implementacédo até 1° de janeiro de 2018, a fim de contemplar as mudancas do Novo

Acordo.
3.3.5. Demonstracdes Financeiras de Bancos

As Demonstracdes Financeiras dos bancos possuem certas peculiaridades,
principalmente devido a natureza das operacfes dessas instituicbes. Copeland
(2002, p. 438) afirma que é dificil determinar a qualidade de uma carteira de
empréstimos, descobrir que porcentagem de lucros contabeis resulta de ganhos
decorrentes de descasamento de taxas de seus juros e compreender que unidades

de negdcios estdo criando ou destruindo valor.

Existem, basicamente, quatro fatores chaves que diferenciam a avaliacdo de

instituicdes financeiras de nao financeiras, afirma Damodaran (2009).

O primeiro fator é que as instituicBes financeiras sdo estritamente reguladas
pelas normas do Governo. Especialmente em relacdo as provisdes para devedores
duvidosos, cujas taxas sao constantemente inspecionadas pelo BACEN. Além disso,
instituicdes financeiras sdo constantemente questionadas e orientadas no sentido de
onde e como aplicam o seu capital. A consequéncia é que 0s bancos sao

profundamente afetados pelas mudancas de legislacao impostas pelo Governo.

O segundo representa o fato de que as regras contdbeis para instituicdes
financeiras diferem das regras contabeis do restante do mercado. Os ativos, em
geral, sdo instrumentos financeiros, cujos valores sao estabelecidos pelo valor de

mercado.

Ao mesmo tempo, as carteiras de crédito, que representam os ativos dos
bancos, sdo classificadas conforme o risco. Neste sentido, operacfes de crédito com
risco maior necessitam alocar mais recursos na conta de Provisdes para Devedores

Duvidosos do que as de menos risco, 0 que leva a uma diminuicdo do Lucro Liquido
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da instituicdo. Bancos de carater agressivo, em geral, tendem a alocar menos
recursos na conta de provisées do que bancos conservadores, 0 que resulta em

maiores lucros nos periodos de baixa inadimpléncia, afirma Damodaran (2009).

O terceiro ponto é que a divida para bancos esté ligada a matéria-prima do
gue a fontes de investimentos. Damodaran (2009) compara a divida para os bancos
como 0 aco para a industria. Uma vez que as instituicées financeiras criam valor a

partir da divida, e as néo financeiras através da matéria-prima.

Adicionalmente, a definicdo de capital de terceiros ndo € exatamente algo
simples em bancos, quando analisado de fora para dentro. Um dos motivos é a
diferenciacdo entre depodsitos e dividas. Damodaran (2009) afirma que “definir

capital de terceiros ndo é apenas dificil, mas impossivel”.

A divida é, basicamente, composta por despesa liquida e capital de giro. As
despesas liquidas sédo, frequentemente, compostas pelas despesas operacionais, ja
gue os bancos ndo possuem grandes investimentos em ativos tangiveis e,
conseguentemente, possuem reduzida depreciacdo. Enquanto que o capital de giro

e a diferenca entre Ativos Circulante e Passivo Circulante.

Uma vez que, em avaliacdo de empresas a definicdo de capital de terceiros é
essencial para as estimativas de crescimento do fluxo de caixa, a impossibilidade de
medir o valor do reinvestimento faz com que fluxos de caixa de bancos tenham

caracteristicas distintas dos fluxos de empresas nao financeiras.

Por fim, mesmo que seja possivel medir precisamente a divida, existe outra
divergéncia entre instituicbes financeiras e néo financeiras, afirma Damodaran
(2009). Bancos tendem a utilizar mais capital de terceiros no financiamento de seus
negocios, deste modo, a alavancagem financeira dessas instituicbes é maior do que
a de instituicdes nado financeiras. A consequéncia € que qualquer alteracdo no valor

dos ativos pode causar grandes alteragdes no valor do seu patrimonio.
3.3.6. Riscos aplicados aos bancos

Ha diferentes riscos envolvidos nas instituicdes financeiras, segundo Dermine
(2010, p. 297), esses riscos podem ser dividido em seis categorias: risco de credito,
risco de mercado, risco de liquidez, risco operacional, risco regulatério e risco

estratégico.
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O risco de crédito é subdivido em cinco categorias, segundo Dermine (2010,
p. 298):

O risco de crédito corporativo e no varejo refere-se ao ndo pagamento de
obrigacdes relacionadas a empréstimos e derivativos.

O risco de contraparte € o risco de crédito quando os mutuarios séo
institui¢cdes financeiras.

O risco de liquidagdo € o risco envolvido na negociacdo de valores
mobiliarios de instrumentos referenciados em cambio exterior ou precos das
commodities.

O risco ambiental é um tipo de risco de crédito no qual a garantia sobre um
contrato de empréstimo pode forcar o banco a reter ativos reais com algum
passivo ambiental.

O risco de pais ou de soberania refere-se as perdas potenciais que podem
surgir quando um pais esta se deparando com uma grave crise econémica,
adotando medidas que sejam prejudiciais ao banco.

O risco de mercado, segundo Dermine (2010, p. 299), refere-se a perda de
receita resultante de movimentacdes desfavoraveis nas taxas de juros, nas taxas de
cambio exterior e nos precos de valores mobiliarios e das commodities. Este risco
afeta toda a instituicdo, jA que as concessdes de crédito (ativos dos bancos) estédo

todas vinculadas a algum desses indicadores.

O risco do mercado cambial, segundo Fortuna (2010, p. 731), envolve todas
as operacfes com exposicdo em ouro, em moeda estrangeira e em ativos e
passivos sujeitos a variagdo cambial, incluindo instrumentos financeiros derivativos.
O risco de mercado de juros contempla as operacfes sujeitas as variacdes das
taxas de juros em reais praticadas pelo mercado. Enquanto que o risco de mercado
de commodities expde a instituicdo financeira a variagdo do preco das mercadorias
negociadas nos mercados de bolsa ou balcdo organizado, incluindo as operacdes
com instrumentos financeiros derivativos, a exce¢do daquelas referenciadas em

ouro, ativo financeiro ou instrumento cambial, afirma Fortuna (2010, p. 736).

Com o objetivo de proteger as instituicbes destes riscos, elas sédo obrigadas a
reservar uma parcela de seu capital préprio para cobrir perdas potenciais,
decorrentes dos descasamentos entre ativos e passivos, em momentos de alta

volatilidade das taxas de juros, da moeda estrangeira e do preco das commodities.

Segundo Fortuna (2010, p. 737), geralmente, o gerenciamento do risco de
mercado é realizado através de simulacbes de condicdes extremas de mercado
(testes de estresse), os quais permitem identificar o nivel de exposicdo da
instituicdo, proporcionando subsidios para monitorar e controlar esses niveis pelo

banco.
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O risco de liquidez define a saude de um banco, ja que a escassez de caixa
pode significar a sua faléncia. Este risco esta vinculado a possibilidade de saques
inesperados, perda de caixa e resgates de margens em operacdes de negociacao,
afirma Dermine (2010, p. 299).

Uma vez que o risco de liquidez pode determinar a faléncia de uma instituicéo
financeira, a CVM, através da Resolucdo N° 2.804, Art. 1, de 21/12/2000, determinou

que:

“as instituicbes devem manter sistemas de controle estruturados em
consonancia com seus perfis operacionais, periodicamente reavaliados, que
permitam 0 acompanhamento permanente das posi¢cbes assumidas em
todas as operacdes praticadas nos mercados financeiros e de capitais, de
forma a evidenciar o risco de liquidez decorrente das atividades por elas
desenvolvidas. “

Neste contexto, as instituicbes financeiras sdo obrigadas a manter um
rigoroso controle sobre as suas necessidades de caixas e, sempre que solicitadas,

expedir relatérios de acompanhamento a CVM.

O risco operacional refere-se ao risco que ndo esta ligado diretamente ao
objetivo da organizacdo. Segundo Fortuna (2010, p. 738), contempla o risco de
perda resultante de falhas, caréncias ou inconformidade de processos internos,
pessoas e sistemas, ou provenientes de eventos externos. Incluem, também, as
perdas decorrentes do risco legal, oriundo da deficiéncia em contratos firmados pela
instituicdo, bem como as sancdes em razdo do descumprimento de dispositivos
legais e a indenizagcdo por danos a terceiros decorrentes de atividades

desenvolvidas pela instituicao.

Segundo Fortuna (2010, p. 738), é exigido, pelo BACEN, uma estrutura de
gerenciamento do risco operacional, a parte da auditoria interna, com o objetivo de
identificacdo, avaliagdo, monitoramento, controle e mitigagcdo do risco operacional.
Essa estrutura permitira que a instituicdo realize um provisionamento de capital, a

fim de cobrir eventuais perdas de natureza operacional.

O risco regulatério esta presente nas mudancas inesperadas de
regulamentagcdo das instituicdes financeiras pelo Banco Central ou Comissao de
Valores Monetarios, podendo ocasionar perdas substanciais aos bancos. Devido ao
BACEN manter um controle bastante rigoroso do sistema financeiro, ele procura

ajustar os regulamentos a medida que o mercado demonstre necessidades, seja

para aumentar o volume de crédito, seja diminui-lo.
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O risco estratégico, segundo Dermine (2010, p. 300), pode ocorrer quando do
ingresso de novo concorrente no mercado, ou de instituicdo que altere o tipo de
concorréncia que prevalece nos mercados bancarios. Aléem disso, pode ocorrer,
também, pela desvalorizagdo das a¢fes devido a uma perda especifica (como de

negociacao ou de crédito).
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4. AVALIACAO DO BANRISUL

Dentre as maiores dificuldades na avaliacdo de bancos, Copeland (2002, p.
435) apontou a avaliacdo do patriménio do banco por meio de seus ativos (ou seja,
concessao de crédito) e os recolhimentos compulsérios que permitem ao banco criar

valor através de Passivo, ndo sendo apenas utilizado para financiamentos.

Além disso, a taxa de reinvestimento para bancos tem caracteristicas
diferentes do que para outras empresas. Uma vez que as instituices financeiras
ndo possuem altos investimentos em imobilizado, mas sim em ativos intangiveis,

principalmente o capital humano.

4.1. DESCRICAO DAS VARIAVEIS DE PESQUISA

Foram analisados trés variaveis para a consecucao desta analise. O método
de desconto de fluxo de caixa livre ao acionista por ser o mais adequado as
informacBes disponiveis da Instituicdo estudada; os relatérios de divulgacdo de
resultados bem como as demonstragdes financeiras do BANRISUL; e, por fim, foram

consideradas tanto as proje¢cdes do Banco, como as de mercado.
4.1.1. Método de Avaliacdo

O método de avaliacdo escolhido baseou-se nas teorias de Copeland (2002)
e de Damodaran (2009), a qual é justificada pela dificuldade encontrada em definir, a
partir das Demonstracdes Financeiras, o Capital de Terceiros, o que impossibilitou a

aplicacdo de um modelo de desconto de fluxo de caixa empresarial.
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Apesar da abordagem do FCD empresarial ser a mais utilizada por analistas,
segundo Copeland (2002, p. 435), para a avaliagdo de bancos, € mais indicado
utilizar o FCD patrimonial, pois reflete o fato de que os bancos podem criar valor a
partir do lado do passivo do balango. Deste modo, a anélise baseou-se no fluxo de
caixa livre para os acionistas, descontado ao custo de capital social.

4.1.2. Relatorios da Administracao

Foram considerados como base para este estudo os Relatérios da
Administracdo publicados no periodo de 2007 ao 1° Trimestre de 2012. Dentre os
relatérios mais utilizados destacam-se as Demonstracfes Financeiras e as Analises

de Desempenho.
4.1.3. Premissas do Banco e Macroecondmicas

Premissas macroecondmicas séo indicadores da situacdo econémica do pais.
Foram analisados indicadores realizados e projetados, a fim de identificar os

maiores direcionadores de valor para o crescimento dos bancos.

Além disso, foram analisadas as perspectivas de crescimento divulgadas pelo

BANRISUL, a fim de orientar as projecfes deste estudo.

4.2.PROCEDIMENTOS UTILIZADOS NA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta os procedimentos e instrumentos utilizados na coleta

dos dados utilizados nesta pesquisa.
4.2.1. Coleta de Relatorio da Administracao

O Relatério da Administracdo, que contempla a Analise de Desempenho e as
Demonstracdes Financeiras, foram extraidos do site de Rela¢cdes com Investidores
do BANRISUL.
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4.2.2. Coleta das Premissas Macroecondémicas e da Instituicao

As premissas macroecondmicas foram coletadas a partir de relatério
disponivel do site do FEBRABAN. Enquanto que as projecfes da Instituicdo foram
retiradas do documento Fact Sheet, referente ao 1° Trimestre de 2012, disponivel no

site de Relagdes com Investidores do Banco.

4.3.PERIODO DE REALIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa foi realizada entre marco e junho de 2012. Os resultados

apresentados contemplaram dados histéricos retroativos a 2007

4.4. METODO DE CALCULO

Foi utilizado um banco de dados criado pela autora no software Excel, o qual

contemplou todas as etapas da andlise e célculo dos resultados.

4.5.DEMONSTRACOES CONTABEIS

Devido a extensdo das Demonstracfes Financeiras do Banco, optou-se pelo
agrupamento das principais contas, a fim de reduzir o nivel de informacédo, sem

prejudicar o resultado da analise.
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Deste modo, foram consideradas as principais contas de Ativo como
Disponibilidades e Operacdes de Crédito e do lado do Passivo as Captacbes e
Obrigacdes. Esta reducdo das contas foi aplicada de modo que néo alterasse 0s
resultados das proje¢des, uma vez que as contas selecionadas representam 0s

direcionadores de valor da Instituicdo estudada.

As Demonstracfes Contabeis historicas, de 2007 a 2011, consideradas neste
estudo, encontram-se na secdo Anexos (Anexos 2, 3 e 4) e foram retiradas do site

de Rela¢des com Investidores da Instituig&o.

4.6. AMBIENTE MACROECONOMICO

O ano de 2011 foi marcado por substancial deterioracdo no cenario
econdbmico internacional, aprofundando a instabilidade financeira global. O
agravamento dos problemas fiscais em economias de paises desenvolvidos,
crescimento do risco inflacionario, especialmente em economia emergentes, e a
incerteza quanto a recuperacao da atividade econémica mundial, contribuiram para

a reducao das expectativas de crescimento.

Na area do Euro, a evolucdo da crise da divida soberana, o desequilibrio
orcamentario, a fragilidade do sistema bancario e o elevado nivel de desemprego,
contribuiram para o aumento da aversdo global ao risco. No entanto, o Banco
Central Europeu (BCE), conjuntamente com os governos locais, promoveram uma
saida negociada para evitar que a crise se alastrasse sobre os bancos europeus,
afirma Rodrigues (2011).

Em agosto de 2011, segundo relatério do BACEN (2012), o BCE retomou seu
programa de compra de bdnus soberanos, a fim de evitar que o refinanciamento das
dividas de alguns paises, em especial Itdlia e Espanha, seguisse trajetoria
insustentavel, influenciando os riscos do setor bancério, correlacionados com os

riscos da divida soberana.
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Nos Estados Unidos, por sua vez, o impasse acerca da elevagao do teto da
divida e perspectivas desfavoraveis quanto a evolucdo da economia levaram ao
rebaixamento do rating da maior economia do mundo. Segundo relatorio do BACEN
(2012, p. 8), “0o mercado imobiliario continua deprimido, o mercado de trabalho
recupera-se lentamente e a retomada do consumo ainda € limitada”. O cenario
desacelerado fez com que o Federal Reserve System (FED) ampliasse para o final
de 2014 a perspectiva de manutencdo da taxa basica de juros em patamar

excepcionalmente baixo (BACEN, 2012, p.8).

Em economias de paises emergentes, como China e Brasil, os indicadores
mais recentes sugerem desaceleracdo moderada. Em geral, essa reducdo da
atividade econdémica é uma resposta as medidas de contencdo da demanda interna
adotada no primeiro semestre de 2011, com objetivo de reduzir pressdes
inflacionarias. Por sua vez, segundo relatério do BACEN (2012, p. 9), com a
moderacao do ritmo da atividade, os riscos inflacionarios recuaram, motivando os
bancos centrais a adotarem politicas monetarias em prol do crescimento em longo

prazo.

Apesar da influéncia da crise mundial, a atividade econdmica do segmento
industrial nacional manteve-se firme, sustentada pela estabilidade do mercado de
trabalho e pela ampliacdo do crédito. Em contrapartida, a volatilidade dos precos das

commodities no mercado internacional, pressionou a inflagcdo do Pais.

Acdes na Politica Monetéria, através da elevacdo da taxa Selic em 2011,

contribuiram para a manutencao dos niveis de inflagdo nos patamares projetados.

Além disso, como meio de estimular a economia, o Governo utilizou alguns
instrumentos, incluindo a elevacdo de depdsitos compulsorios, de impostos dobre
operacodes financeiras, aumento do requerimento de capital para bancos e reducéao

do Imposto sobre Produto Industrializado (IP1).

No inicio de 2012, visando uma politica de estimulo ao crédito, o Governo
iniciou um movimento de reducdo da taxa basica de juros. Fato que fez com que
analistas de mercado reajustassem as suas projecdes, uma vez que a reducao

desta taxa basica de juros reduziu o spread bancario.

Paralelamente, a fim de estimular o crédito, o Governo, no inicio de 2012,

através do poder que exerce sobre os bancos publicos, obrigou-os a reduzir as suas
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taxas de juros. Como consequéncia e para permanecerem competitivos, os bancos
privados foram obrigados a diminuir suas aliquotas. Entretanto, as reducdes

oferecidas pelos bancos, em geral, ndo atingem todos os correntistas.

A fim de manter os altos resultados, as instituicdes aplicaram restricbes as
taxas de juros reduzidas, de modo que apenas alguns correntistas, com bons
histéricos e altos niveis de investimento, foram favorecidos pelas reducdes. Como
consequéncia, a reducdo das taxas de juros ndo exercera impacto significativo nos

resultados dos bancos.

Na Regido Sul do Pais, a atividade econbmica foi favorecida pela
recuperacao do setor industrial, bem como pela ampliacdo do comércio varejista e
do mercado de crédito no inicio de 2012, segundo dados do Boletim Regional do
BACEN (2012, p. 1). A produgdo agricola da Regido devera apresentar uma
reducdo, devido a estiagem que atingiu os trés Estados nos meses anteriores.
Segundo Boletim Regional do BACEN (2012, p. 4), a projecéo de reducéo de 16,8%

na producao de graos e de 16,9% na producédo de fumo.
4.6.1. Agrupamento das Perspectivas Macroecondmicas

As perspectivas macroecondmicas e do setor bancéario foram extraidas do
relatério da Federacdo Brasileira dos Bancos (FEBRABAN) (2012), publicado em
abril de 2012, o qual realizou projecdes das principais variaveis do mercado, atraves
de consulta aos analistas de trinta e um bancos nacionais. Os resultados estao
apresentados nas Tabelas 5 e 6 e foram utlizados, em conjunto com outros

indicadores, nas proje¢0es dos resultados do Banco.

Tabela 5 - Projecbes das Variaveis Macroecondmicas

L L Realizado abrf12  abrf12
Variaveis Macroecondmicas

2010 2011 2012E 2013E
Crescimento do PIB Total (var.%) 7,50 2,70 3,20 420
Crescimento do PIB Agropecuario (var.%) 6,50 3,80 3,50 4,20
IPCA (35) 5,90% 6,50% 5,10% 5,50%
IGP-M (%) 11,3% 5,1% 5,2% 5,0%
Taxa Selic Meta (fim do periodo) 10,75%  11,00% 8,50% 10,00%
Taxa de Camhbio (R5/US5 - fim do periodo) 1,67 1,88 1,80 1,80
Balanca Comercial (USS bilhdes) 20,30 29 80 19,30 1450
Risco Brasil - EMBI {pontos) 156,00 205,00 180,60 170,90
Crescimento do PIB - EUA (var %) 2,90 1,70 2,30 2,50
Taxa do fed funds - EUA (fim do periodo) 0,25 0,25 0,25 0,30

Fonte: FEBRABAN (2012)
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Tabela 6 - Projec8es das Variaveis do Setor Bancério

Realizado abr/12  abr/12
2010 2011 2012E 2013E

Varidveis do Setor Bancério

Operacoes de Crédito da Carteira Total

20,5 19,0 16,2 16,0
(var.%, total do SFN)
Operacoes de Crédito com Recursos Direcionados 275 2392 175 169
(var. %, total do SFN)
Operacdes de Crédito com Recursos Livres 171 16,8 150 150
(var%, total do 5FN)
Operacies de Crédito para Pessoas Fisicas 18.8 164 150 149
(var%, total do 5FN com recursos livres)
Operagies de Crédito para Pessoas Fisicas Crédito Pessoal 252 191 161 129
(var. %, incluindo consignada)
Operacoes de Crédito para Pessoas Fisicas Aquisicdo de Veiculos 199 79 129 129
(var. %, incluindo leasing)
Taxa de Inadimpléncia 46 55 53 5.0

(acima de 90 dias, em %)

Fonte: FEBRABAN (2012)

4.7.PERSPECTIVAS DA INSTITUICAO

O Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A. € um banco mdultiplo de
economia mista, controlado pelo Estado do Rio Grande do Sul. As suas acfes estao
listadas no Nivel | da BM&FBovespa, contudo, o Banco adota praticas diferenciadas
de governanca corporativa, além das exigidas no Nivel I.

Dentre os principais fatores influenciadores do crescimento do Banco,
destacam-se: a base sélida de depdsitos e baixo custo de captacdo, ampla base de
clientes, forte presenca regional, principal agente financeiro do Estado do Rio
Grande do Sul, melhoria da eficiéncia e diversificagdo na alocacdo de ativos,
ampliacdo da atuacdo do Banricompras, e da base de clientes através da aquisicdo
da Bem-Vindo! Promotora de Vendas e Servicos (Demonstracdo Anual de
Resultados de 2011, 2012).

Ja os fatores que afetam negativamente a Instituicdo, destacam-se a
desaceleracdo da economia e consequente impacto sobre o crédito, aumento do
risco de inadimpléncia e deterioracdo da qualidade dos ativos, atuagéo restrita com

limitacdo regional, forte ligacdo ao desempenho econémico do Estado do Rio
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Grande do Sul, além da pressao exercida pelo Governo Federal e Estadual em

relacdo a reducéo das taxas de juros.

A partir das informacdes extraidas dos relatérios da Administracdo publicados
no site de Relacdes com Investidores, as perspectivas, definidas pelo Banco, para o
resultado de 2012 estéo relacionados abaixo.

Tabela 7 - Perspectivas do BANRISUL

Perspectivas do BANRISUL Guindance Realizado
2012 2011/2010
Carteira de Crédito Total 15% a 20% 19,73%
Crédito Comercial Pessoa Fisica 12% a 17% 9,20%
Crédito Comercial Pessoa Juridica 16% a 21% 25,45
Despesa Provisdo Crédito/Carteira Crédito 2% a 4% 3,09%
Saldo de Provisdo sobre Carteira de Crédito 6% a 8% 6,46%
Captagdo Total 13% a 18% 15,58%
Depodsitos a Prazo 18% a 23% 44,60%
Rentabilidade sobre o Patrim&nio Liguido Médio 19% a 23% 21,91%
indice de Eficiéncia 42% a 46% 45,19%

Margem Financeira Liguida sobre Ativos Rentdveis  10% a 11% 10,37%

Fonte: BANRISUL (2012)

O indice de eficiéncia € a relacdo entre a receita financeira e as despesas
administrativas. Ele indica a capacidade de geragdo de resultado para cobrir as
despesas administrativas.

Além das perspectivas enumeradas acima, o Banco objetiva o crescimento
sustentavel no longo prazo, ampliando as receitas da Carteira de Crédito com riscos
mitigados, a eficiéncia nas despesas administrativas, o resultado operacional das
empresas coligadas, as receitas de prestacdo de servigos e 0s lucros com novos

negoécios.
4.7.1. Indicadores Histoéricos

S&o muito utilizados em avaliagdo de empresas inumeros indicadores, 0s
guais permitem ao analista identificar situacfes especificas nos resultados

realizados. Dentre eles destacam-se os indicadores de rentabilidade e de mercado.

As Tabelas 7 e 8 apresentam a evolucao desses indicadores a partir de 2007
até 2011.
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Tabela 8- Indicadores de Mercado

Indicadores de Mercado 2007 2008 2009 2010 2011
Preco da Acdo (PNB) 10,99 560 14,70 17,65 20,00
Precgo/ Patrimdnio Liquido por Agdo 1,61 0,74 1,76 1,87 1,86
Divident Yield 7.75% 9,80% 342% 3,90% 4,20%
Valor Patrimonial por Agdo 6,33 7,53 8,33 9,43 10,76
Payout 38% 38% 38% 38% 38%
Dividendo por Acdo 0,85 0,55 0,50 0,69 0,34

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 9- Indicadores de Rentabilidade

Indicadores de Rentabilidade 2007 2008 2009 2010 2011
Geragdo de Receita 13,81% 15,24% 14,52% 14,92% 15,67%
Margem Liquida 27,58% 13,52% 11,30% 13,68% 13,76%
ROAE 32,82% 19,19% 15,88% 19,23% 20,56%
ROAA 444% 2,33% 1,85% 2,29% 2,39%

Fonte: Elaborado pela autora.

O preco da acéo sobre o valor patrimonial indica a propor¢cao entre o preco de
mercado da agéo e o valor patrimonial da mesma. Quanto menos o resultado desta

relacdo, maior o potencial de crescimento do preco da agao.

O Divident Yield mede o retorno que a agdo gerou aos acionistas na posi¢ao

do ultimo dia util do ano.

O indice de Payout mostra se a empresa esta gerando fluxo monetario em

nivel suficiente para o investidor.

O indicador de dividendos por acdo mostra a relagdo de dividendos paga por

cada acéo.

O indice geracao de receita reflete a capacidade dos ativos em gerar receita.
A margem liquida avalia o quanto das receitas de intermediacéo, tarifas e servicos,

tornaram-se resultado liquido.

A rentabilidade sobre Ativo (ROAA) e Patrimbnio Liquido (ROAE) medem,
respectivamente, a relacdo do resultado liquido pelo ativo total e a relagdo entre o

resultado liquido e o patrimdnio liquido.
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4.8.DIRECIONADORES DE VALOR

Através de Andlise Vertical do Ativo e do Passivo (Anexo 5) foi possivel
perceber que o Banco estudado tem dois principais direcionadores de valor. No lado
do Ativo, as operacdes de crédito representam 49% do total do Ativo, enquanto que

as demais contas nao representam mais de 20%.

Ja no lado do Passivo, destaca-se, como direcionador de valor, a Captacao
Total, a qual representa 60% do Passivo Total.

Entende-se que os resultados do Banco estdo diretamente ligados as duas
contas citadas anteriormente. Deste modo, o estudo adotou, para a projecdo dos

resultados, o crescimento do crédito e da captacao para todo o Balango Patrimonial.
4.8.1. Analise da Captacéo Total

A Captacédo Total engloba as seguintes contas: depésitos totais (depdsitos a
prazo, depdésitos a vista, depdsitos de poupanca e outros depdsitos) e recursos

captados e administrados.

A Tabela 10 apresenta os resultados passados da captacéo total.

Tabela 10 - Evolucado da Captacéo Total

2007 2008 2009 2010 2011

Depositos Totais 12.366 14.256 16.370 19.053 22.360
Depdsitos a Prazo 5881 7558 8531 9.680 13.997
Depdsitos 3 Vista 1828 1364 2101 3.730 3.195
Depdsitos de Poupanga 4634 4306 5637 5.580 5.136
COutros Depositos 23 28 102 13 32
Recursos Captados e Administrados 4784 4302 5533 6.038 6.638
Total 17.150 19.058 21.902 25.091 28.998

Fonte: Demonstracdo Anual de Resultados 2011 (2012)

A evolucdo da captacdo total apresenta uma constante oscilacdo entre 11% e
16%, no periodo de 2007 a 2011. Segundo a projecdo do Banco, projeta-se um
crescimento de 13% na captacéao total para o ano de 2012, valor que se aproxima da

média de crescimento dos ultimos cinco anos, equivalente a 14%.
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A analise completa da captacéo total encontra-se no Anexo 6.
4.8.2. Analise da Carteira de Crédito

A Carteira de Crédito do BANRISUL é dividida em dois setores: privado e
publico. O setor privado engloba operacdes de crédito comercial (pessoa fisica e
juridica), financiamento imobiliario, leasing, rural, financiamento a longo prazo e
operacbes de cambio. O setor publico compreende operacfes destinadas a

administracao direta e indireta e atividades empresariais.

A Tabela 11 apresenta a evolugcédo da captacéo total do Banco no periodo de
2007 a 2011.

Tabela 11 - Evolucédo da Carteira de Crédito

2007 2008 2009 2010 2011

Setor Privado 7.824 11.263 13.2593 16.907 20.271
Comercial 5.527 B.448 10.109 13.131 15.270
Pessoa Fisica 2.713 3.927 5.422 7.399 8.079
Empréstimos e Titulos Descor 3.708 5.205 7.099 7.758
Financiamentos Direto ao Col 142 143 248 268
Cartdo de Crédito 78 74 52 53
Pessoa Juridica 2.814 4.521 4.687 5.732 7.151
Empréstimos e Titulos Descot 4.308 4.543 5.484 6.919
Financiamentos Direto ao Col 117 g2 136 201
Créditos no Exterior 97 62 62 71
Imohilidrio 810 961 1.085 1.285 1.741
Leasing 43 107 95 81 81
Rural 614 851 1.020 1.284 1.705
Financiamento a Long 452 448 S501 714 917
Cambio 338 a47 453 412 557
Setor Publico 199 191 122 126 122
Total 8.023 11.453 13.414 17.033 20.393

Fonte: Demonstracéo Anual de Resultados 2011 (2012)

A carteira de crédito ndo apresenta uma evolucdo constante. O resultado de
2011 em relacdo a 2010 apresentou um crescimento de 20%, enquanto nos anos
anteriores ela cresceu 27% (2010/2009), 17% (2009/2008) e 43% (2008/2007). A

analise completa da captacao total encontra-se no Anexo 7.

O Banco projeta um crescimento de 15% para 2012 na carteira de crédito total
e crescimento de 7% na conta de Provisédo para Perdas. Apesar do crescimento de
7% na conta de provisdes, o impacto sobre o crescimento da conta de Operacdes de

Crédito foi nulo, conforme célculo no Anexo 7.
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Deste modo, considerou-se que 0 crescimento da captagdo, segundo a

projecéo do Banco, foi de 15% a.a.

4.9. ANALISE DE CENARIOS

O uso de cenarios nos permite reconhecer que a previsdo do desempenho
financeiro é apenas uma adivinhagao informada, afirma Copeland (2002, p. 248). Os
objetivos dos cenérios sdo orientar os comportamentos futuros mais provaveis de
serem realizados. Contudo, adventos ndo previstos podem alterar as previsdes e

influenciar os resultados.

Os cenéarios ndo sdo apenas a variacado da taxa de crescimento em 10%. Eles
estdo atrelados a situacdes especificas de crescimento e reducdo da economia e

dos resultados da empresa estudada.
4.9.1. Cenario Otimista

O Banco demonstrou crescimento constante de seus resultados. Aliado a
isso, esta o crescimento acelerado de carteira de crédito total. Ao passo que a
Instituicdo, no final de 2011, realizou uma emissao externa que possibilitou a
captacdo de valores que serdo utilizados, primordialmente, em novas operagcdes
empréstimos. Além disso, a captacao total cresceu em média 14% ao ano, nos

tltimos cinco anos.

Com a aquisicdo da Bem-Vindo! Promotora de Vendas e Servi¢os, o Banco
buscou o ganho de mercado e, consequentemente, ampliacdo da carteira de crédito,

vetor de crescimento da Instituicao.

Apesar da reducdo da taxa basica de juros e dos juros praticadas pelo setor,
0 Banco néo serd afetado negativamente. Uma vez que a reducdo dos juros
somente atingird um determinado segmento de clientes, os quais ndo tem historico
de realizacdo de empréstimos, e, além disso, as receitas de tarifas e servicos

apresentaram uma média de crescimento de 8% ao ano.
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Segundo este cenério, foi adotada a média da previsdo do Banco de
crescimento de 15% da Carteira de Crédito Total e de 13% na Captacdo Total. O

resultado de 14% foi considerado nas projecdes dos anos de 2012 e 2013.
4.9.2. Cenario Neutro

Do lado negativo encontram-se as incertezas quanto ao setor bancario
brasileiro, a crise internacional, a reducdo da taxa basica de juros e,
consequentemente, a previsdo de aumento da inadimpléncia no setor. Do lado
positivo os esforcos de aumento da base de clientes e do crédito, além da

capitalizacao externa.

Apesar do empenho do Banco em aumentar resultados, acredita-se que o
crescimento projetado para 2012 sera nulo. Uma vez que os problemas econdmicos

anulardo as tentativas de crescimento da Instituig&o.

Sendo assim, projeta-se uma taxa de crescimento natural da economia,
representada pela taxa do indice Geral de Precos ao Mercado (IGP-M), cuja
projecdo, realizada pela FEBRABAN em abril de 2012, é de 5,2% e 5%,

respectivamente, para os anos de 2012 e 2013.
4.9.3. Cenério Negativo

O setor bancario brasileiro vem sofrendo pressdo de diversos lados. A
reducdo das taxas de juros dos bancos, obrigados pelo Governo Federal,
juntamente com a reducdo da taxa basica de juros da economia, projetam um alto

crescimento da inadimpléncia.

Aliado a isso surge nova lei de portabilidade das contas bancérias, a qual
permite que o correntista escolha o banco o qual pretende receber sua folha de
pagamento. Uma vez que o BANRISUL detém a totalidade da folha de pagamento
do setor publico estadual, a portabilidade podera fazer com que a base de clientes

do Banco seja reduzida.

Sendo assim, acredita-se que haverd um forte impacto das adversidades
macroeconémicas que resultardo em reducdo nos resultados da Instituicdo para o
préximo ano e que se estabilizard nos anos seguintes. Para tanto, projeta-se uma
taxa de reducédo de 5,3% para 2012 e 5,00% para 2013%, referentes a taxa de
inadimpléncia projetada pela FEBRABAN.
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4.10. TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto é utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros. A
sua escolha deve avaliar o custo de oportunidade atrelado a Instituicdo estudada.
Em geral, para bancos, prevalece o modelo CAPM, ou custo do capital proprio. Uma

vez que, sao descontados os fluxos de caixa livre para o acionista.

Devido a Instituicdo estudada ter origem nacional, os indicadores utilizados
como base do calculo do custo do capital proprio foram indices do mercado
brasileiro. Tal fato é justificado pela expectativa dos investidores em relacdo aos

retornos do mercado nacional.

Segundo esta abordagem, o custo do capital préprio € igual ao retorno sobre
os titulos livres de risco (r¢), mais o risco sistémico da empresa (beta), multiplicado

pelo prémio pelo risco de mercado (E (r;,) — 7¢), calculado por:

ks =1+ B[E(rm) - rf]

A taxa de desconto € determinante tanto para investidores, quanto para
administradores da empresa. Uma vez que esta taxa representa o retorno esperado
pelos investidores pelo risco assumido. Enquanto que para os administradores, ela
representa o parametro de retorno sobre investimentos em capital préprio de

projetos especificos.
a) Taxa Livre de Risco

Considerou-se como taxa livre de risco a taxa basica de juros brasileira —

SELIC, cujo valor atual encontra-se em 8,39% (base maio de 2012).

N&o foi considerada a média histérica desta taxa, devido a tendéncia de
reducdo ao longo do tempo. Caso fosse utilizada a variagcdo de periodos anteriores,

certamente a projecéao resultaria em dados acima dos praticados no mercado.

b) Coeficiente Beta
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O B mede a volatilidade dos titulos em relagdo a uma acao média. Para tanto,
este trabalho adotou como beta do BANRISUL igual a 0.88, baseado nas estimativas
do software Economatica. A Tabela 12 apresenta a relacdo dos betas de bancos

brasileiros.

Tabela 12 - Coeficientes Beta

Coeficientes Beta

Santander SANBA 0.86
Bradesco BBEDC4A 0.88
Banrisul BRSBRG6| 0.88
Itau ITSA4 0.94
Banco do Brasil BBAS3 1.22
BICBANCO BICB4 1.91

Fonte: Economatica (2012)

Acbes com [ menores representam agdes com baixo risco, enquanto 3

maiores, indicam alto risco.
c) Taxa de Retorno do Mercado Acionario Brasileiro

A taxa de retorno da carteira de mercado (E(r,)) foi definida, para este
estudo, como a média ponderada histérica dos retornos do principal indice da Bolsa
brasileira — Ibovespa — cujo resultado foi de 13,60%. O periodo analisado
compreendeu desde 0 ano de 2007 até 2011, igual ao periodo de analise do Banco.

Considerando que o prémio pelo risco de mercado quantifica o retorno
adicional a um titulo livre de risco, a abordagem adotada ponderou o retorno médio
histérico do Ibovespa dos ultimos 5 anos. Uma vez que os resultados do Banco séao

retroativos ao mesmo periodo.

Com base nessas premissas, o calculo da média ponderada da variacdo dos

retornos do Ibovespa, demonstrados na Tabela 13, resultou em 13,60%.
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Tabela 13 - Variacdo do Ibovespa (2007 a 2011)

Data | Variagdo
2007 43,65%
2008 -41,22%
2009 82,66%
2010 1,04%
2011 -18,11%
Media 13,60%

Fonte: Economatica (2012)

d) Aplicacédo do Modelo CAPM

Com base nas premissas definidas anteriormente, o modelo CAPM foi
aplicado para determinar o custo de capital proprio do BANRISUL.

ks = 8,39 + 0,88[13,60 — 8,39]= 12,97%
re= 8,39

B=0,88

E(r,)= 13,60

4.11. PERPETUIDADE

A taxa de crescimento na perpetuidade deve ser considerada uma taxa
aproximada ou igual ao crescimento da economia, afirma Damodaran (1996, p. 192).

O autor afirma que uma empresa madura tem crescimento perpétuo segundo o
crescimento da sua economia.

Assume-se, portanto, que o BANRISUL tera crescimento perpétuo a taxa de
5% a.a., correspondendo a taxa projetada do IGP-M para 2013.
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4.12. FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

O fluxo de caixa livre para o acionista foi determinado baseado na teoria de
Copeland (2002). Considerou-se, entdo, modelo composto pelo Caixa Operacional,
representado pelas Receitas Financeiras e N&o financeiras menos as Despesas
Financeiras e Nao financeiras, mais as provisdes, depreciacdo e amortizacdo, as

guais nao representam saida efetiva de caixa.

A esse resultado foram somadas as fontes, representadas pelas variagdes
nas contas do passivo, as quais representam saida efetiva de caixa. Ao saldo foram

subtraidos os usos, representados pelas variacdes em contas de ativo.

Essas operacfes resultam no fluxo de caixa proveniente das atividades
operacionais, cujo saldo subtraido das variacbes em ativo permanente resultou no

fluxo de caixa livre para o acionista.

4.13. AVALIACAO DO BANRISUL PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA
LIVRE AO ACIONISTA

O método de avaliacdo escolhido para o presente estudo baseou-se no
consenso, de analistas e da literatura, de que instituigdes financeiras devem ser
avaliadas pelo Fluxo de Caixa Livre para o Acionista e descontadas a taxa de

retorno do Custo do Capital Proprio.

Tal fato é explicado pela dificuldade em definir o nivel de Capital de Terceiros
de bancos, uma vez que os bancos captam recursos por meio de depdésitos livres ao

invés de recorrer ao mercado de capitais.

O foco deste estudo, portanto, foi o fluxo de caixa livre para acionistas, o qual

foi calculado a partir do modelo de fluxo de caixa sugerido para bancos.
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4.13.1. Balanco Patrimonial e DRE Projetados

Com base nos cenarios anteriormente definidos, foram projetados o Ativo, o

Passivo e o DRE, conforme Anexos 8, 9 e 10.
4.13.2. Fluxo de Caixa Livre ao Acionista

Os resultados das projecdes do fluxo de caixa estdo apresentados na Tabela
14. Considerou-se, portanto, para a consecucéo deste modelo, as dados publicados

nas demonstracdes financeiras, bem como nas Notas Explicativas.

Tabela 14 - Fluxo de Caixa para o Acionista Projetado

Demonstragdo de rendimentos Cenario Otimista Cendrio Neutro Cenario Pessimista
Caixa operacional 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E
Lucro Liquido 590.873 541.096 741.242 904.349| 1.030.958 1.175.292| 951.375 998.944 813.914 732.523
Provisges 256.299 421.880 518.109 629.137 717.216 817.626 661.852 694.945 566.223 509.601
Depreciacdio e Amortizagdo 74.765 64.411 99.273 84.042 98.374 112.146 36.539 36.960 -70.267 -63.240
Resultado da Participacdo de Controladas -30.152 -24.025 -36.338 -40.982 -46.719 -53.260 -43.113 -45.269 -36.884 -33.195
Lucro Ajustado 891.785 1.003.362 1.322.286 1.576.546| 1.799.828 2.051.804| 1.606.653 1.685.580( 1.272.987 1.145.688
Balango
Variagdo de Ativos e Passivos 1.002.963 392.822 -3.550.134 471 22,517 25.669 8.363 8.460 -16.083 -14.475
Fontes 4.477.957 3.561.568 2.619.367 4.936.652| 4.680.358 5.335.609| 1.738.419 1.758.478(-3.343.113 -3.008.802
Empréstimos Devidos liguido 427.744 111.695 140.759 532.803 301.734 343.977 112.073 113.366 -215.524 -193.972
Elevaco dos Depdsitos 1.503.922 2.132.641 2.731.362 3.354.503| 3.170.200 3.614.028| 1.177.503 1.191.089|-2.264.428 -2.037.386
Elevacio de Derivativos 13.885 11.086 -46.972 o o 0| o 0| o o
Elevacdo dos Demais Passivos 2,132,306 1.306.146 -205.782 1.049.346| 1.208.425 1.377.604 448,844 454,022 -863.161 -776.845
Usos -3.474.994 -3.168.746 -6.169.501 -4.936.181 -4.657.842 -5.309.940| -1.730.056 -1.750.018( 3.327.030 2.994.327
Novos Empréstimos Concedidos -3.462.428 -1.780.256 -3.761.471 -3.305.604| -2.796.278 -3.187.757| -1.038.618 -1.050.602( 1L.997.342 1.797.608
Elevacdo dos TVM -953.651 -1.299.517 -1.108.925 -1.197.042| -1.359.046 -1.545.313 -504.789 -510.613 970.747 873.672
Elevacio dos Demais Ativos 941.085 -88.973 -1.299.105 -433.535 -502.517 -572.870 -186.649 -188.803 358.941 323.047
Investimentos -128.020 -80.048 -114.866 -50.752 -186.929 -213.100 -69.431 -70.232 133.521 120.169
Aguisicio do Ativo Imobilizado -128.020 -80.048 -114.866 -50.752 -186.929 -213.100| -69.431 -70.232 133.521 120.169
Operacienais 1.766.728 1.316.136 -2.342.714 1.526.265 1.635.416 1.864.374 1.545.585 1.623.808 1.350.424 1.251.382

1.766.728
Reserva de Capital 29.544
Dividendos Pagos e JCP pagos 224.532

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DE FINANCIAMENTO 1.512.653

1.216.136
27.055
205.616
1.083.465

-2.342.714
37.062
281.672
-2.661.448

1.526.265 1.635.416
51.548
391.764

1.192.104

1.864.374
58.765
446.611]
1.358.998

1.545.585
47.569
361.523
1.136.494

1.623.808 1.390.424 1.251.382
49,947 40.696 36.626
379.599 309.287  278.359
1.194.262 1.040.441  936.397

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

1.137.395

Fonte: Elaborado pela autora.

A proposta do fluxo de caixa para bancos é um modelo simplificado, aplicado
para fins académicos, devido a impossibilidade de obtencao de informacdes internas
a Instituicao.

Os dados considerados neste modelo foram extraidos exclusivamente das

Demonstrac¢des Financeiras da Institui¢ao.
4.13.3. Valor da Empresa

O método utilizado para descontar os fluxos de caixa futuros baseou-se na
teoria de Desconto de Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, descontado ao custo

do Capital Préprio.
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O calculo do valor presente dos fluxos de caixa foi realizado através da

seguinte formula:

t=n_FCt
t=1 (141t

Valor =

Pn
a+nn

- Divida, onde B, =

FCny1
(r-gn)

O FCt baseou-se nas projeces de 2012, 2013 do fluxo de caixa livre para o

acionista, conforme Tabela 14. Enquanto que o Pn foi calculado a partir do ultimo

fluxo projetado (FC,,,,) dividido pela taxa de desconto menos a perpetuidade.

A taxa de desconto (r) utilizada foi calculada através do modelo CAPM e

resultou em 12,97%.

Os periodos considerados foram de 2012 a 2013, os quais representam o

periodo explicito de crescimento. Para a projecao desses dois primeiros anos, foram

considerados os trés cenarios desenvolvidos no estudo. Para os anos seguintes, foi

considerada a taxa de perpetuidade de 5,0%.

Tabela 15 - Valor Presente dos Fluxos de Caixa nos cenarios propostos

Cenario Otimista

Cenario Neutro

Cenario Pessimista

Fluxos de Valor
Ano

Fluxos de Valor
Ano

Fluxos de Valor
Ano

Caixa Presente Caixa Presente Caixa Presente
2011 1.526 2011 1.526 2011 1.526
2012 1.635 1.448 2012 1.546 1.368 2012 1.390 1.231
2013 1.864 1.461 2013 1.624 1.272 2013 1.251 980
Valor Presente dos Fluxos de Valor Presente dos Fluxos de Valor Presente dos Fluxos de
Caixa Caixa Caixa
2.908,3 2.640,3 2.211,2
Valor Presente na Perpetuidade Valor Presente na Perpetuidade Valor Presente na Perpetuidade
17.023,8 14.121,2 10.882,4
Valor da Divida (2011) Valor da Divida (2011) Valor da Divida (2011)
-6.094,2 -6.094,2 -6.094,2
Valor de Mercado Valor de Mercado Valor de Mercado
13.838,0 10.667,3 6.999,4
Namero de Agbes MNidmero de Acbes Mamero de Agbes
409,0 409,0 409,0
Preco Justo da Acdo Preco Justo da Acao Preco Justo da Acdo
RS 34 RS 26 RS 17

*vglores em milhdes

Fonte: Elaborado pela autora.
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A partir dos dados apreciados anteriormente, foi possivel calcular o valor de
mercado do Banco. No cenario otimista, o valor de mercado do BANRISUL resultou
em de R$ 13.838,0 milhdes. O total de acdes do Banco é de 409,0 milhdes, o que
resulta num preco justo de R$ 34 por acéo.

O cenério neutro resultou no valor de mercado de R$ 10.667,3 milhdes e
preco justo da acdo de R$ 26. Enquanto que o cenario pessimista projetou o valor

de mercado igual a R$ 6.999,4 milh&es, e o preco justo de R$ 17.

4.14. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Devido as incertezas quanto a economia e ao mercado financeiro,
consideraram-se diversos cenarios a fim de adaptar as projecbes as diversas
possibilidades, tanto de crescimento, quanto de queda do custo do capital préprio e

dos resultados.

Para tanto, foram projetados valores para a taxa de desconto de 10,97%,
11,97%, 12,97%, 13,97% e 14,97%. Os resultados foram apresentados na Tabela
16.

Tabela 16 - Anélise de Sensibilidade

Taxa de Desconto

11% 12% 13% 14% 15%

-10% 30 23 18 15 1z

fg -5% 34 27 21 17 14
i

o| 5% a3 34 28 23 19
[

& | 10% 47 38 31 26 22

15% 52 42 35 29 24

* Perpetuidade de 5%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Além disso, foram considerados cinco parametros de projecdes, tanto para
gueda, quanto para aumento do resultado. Todos os cenarios consideraram a taxa

de perpetuidade de 5%.

A andlise de sensibilidade apresentou as variagées do preco alvo decorrentes
dos aumentos ou reducdes da taxa de desconto e das projecbes. Quanto menor a
taxa de desconto, maior o preco justo. Enquanto que as projecdes sao diretamente

proporcionais ao preco alvo, quanto maior o resultado, maior o preco da acao.
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5. CONCLUSOES

O estudo apresentou as peculiaridades do setor bancario em relacdo as
empresas néao financeiras. Conclui-se, portanto, que um dos principais fatores que
diferenciam os bancos sao suas demonstracdes financeiras, as quais sédo a base de

gualquer avaliacdo de empresas.

As fontes de captacao utilizadas pelos bancos podem ser tanto recursos de
terceiros como a propria captacdo, através de depdsitos a vista e a prazo. Essa
caracteristica dificulta a avaliagdo da estrutura de endividamento da instituicdo

financeira.

Logo, os principais métodos sugeridos para a avaliacdo de bancos, sao
modelos que ndo séo baseados na estrutura de capital da empresa. Dentre 0s mais
utilizados estdo o fluxo de caixa descontado para o0 acionista, desconto de

dividendos e avaliagdo por multiplos.

Através da metodologia de desconto de fluxo de caixa livre para o acionista a
taxa nominal de desconto de 12,97% a.a. e crescimento nominal de 5,00% a.a. na
perpetuidade, o valor estimado da acdo, para dezembro de 2012, no cenario
otimista, foi de R$ 34. Enquanto que a acado foi negociada a R$ 14,76 em 22 de
junho de 2012.

O método de avaliacdo proposto para 0 BANRISUL contemplou um modelo
de fluxo de caixa para bancos, fundamentado em informa¢des de dominio publico. A
taxa de desconto considerada baseou-se em taxas do mercado nacional devido a

expectativa dos investidores de retornos semelhantes a Bolsa brasileira.

Os modelos tanto de fluxo de caixa como de avaliacdo do BANRISUL

mostraram-se parcialmente eficientes. Visto que os valores estimados para o preco
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da acdo do BANRISUL estdo acima do mercado, que estima um preco justo de

aproximadamente R$ 22 por agao.

Devido a auséncia de estudos acerca deste tema, além da complexidade no
gue tange a elaboracdo de um modelo de fluxo de caixa baseado na taxa de
reinvestimento das instituicbes financeiras, sugere-se, como continuidade deste
estudo, a construcdo de um modelo mais eficiente de fluxo de caixa para bancos.

Uma vez que essa € a base da maioria das avaliacbes de empresas.
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GLOSSARIO

Adiantamento de Contrato de Cambio — é de operacao de crédito em moeda
estrangeira em que o0 exportador recebe antecipadamente o crédito de suas
exportacoes.

7

Adiantamento de Cambiais Entregues — é operacdo de crédito em moeda
estrangeira em que o exportador recebe antecipadamente o crédito de suas
exportacbes e oferece como garantia ao banco os documentos relativos ao

processo.

Agéncia Classificadora de Risco de Crédito — é empresa especializada em
andlise de risco que emite notas, expressas na forma de letras e sinais aritméticos,
gue apontam para o maior ou menor risco de ocorréncia de suspensdo de

pagamentos.

Bonus soberanos — é termo para designar boénus emitidos por um pais com

garantias de um governo central.

Call Center - termo que vem do inglés e denomina a central de atendimento

aos clientes onde as chamadas s&o processadas ou recebidas.

Carta de Crédito — é operacédo de crédito em moeda estrangeira com garantia

do banco emissor da carta de crédito.

Certificacdo de Agéncia — € termo designado a classificagdo das agéncias do

BANRISUL conforme a metas atingidas.

Cobranca — € operacao de crédito em moeda estrangeira sem garantia do

banco.

Contingenciamento do Crédito - € gerenciar gastos ou verbas com o
propésito de impedir a instabilidade e manter o equilibrio durante o desempenho de

um governo.
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7

Controles Internos — € termo utilizado para o controle dos processos
operacionais e administrativos da Instituicdo, a fim de cumprir com as normas e

regulamentos determinados no Regulamento do Banco.

Comité de Auditoria — € termo utilizado pelo 6rgdo que tem o objetivo de
subsidiar o conselho de administracdo em questbes referentes a contabilidade,
auditoria e financas visando proporcionar maior transparéncia as informacdes e

assegurar a prestacéo de contas dos administradores.

Commodities — € termo para designar mercadorias, principalmente minérios e
géneros agricolas, que sdo produzidos em larga escala e comercializados em nivel
mundial. As commodities sdo negociadas em bolsas mercadorias, portanto seus

precos sao definidos em nivel global, pelo mercado internacional.

Compror — é operacao de crédito em que o banco financia a compra de

mercadores sem o envolvimento do fornecedor.

Contrato de Trava — € operacdo em moeda estrangeira que visa garantir a

cotacado da pactuada para uma data futura.

Deposito Compulsorio - € geralmente feito através de determinacéo legal,
obrigando os bancos comerciais e outras instituicdes financeiras a depositarem,
junto ao Banco Central, parte de suas captacdes em depdsitos a vista ou outros

titulos contabeis

Dealer — é intermediario financeiro que faz a gestdo dos titulos ou das
moedas por iniciativa propria, auferindo uma comissdo sobre o montante da

Transacao.

Divida Subordinada — € também conhecida como Tier I, € contabilizada como
capital no calculo do indice de Basileia ndo € coberta por garantias reais ou
flutuantes. Em caso de faléncia, os detentores de titulos de divida subordinada
somente serdo pagos apés o0 pagamento integral da divida sénior. Tem

caracteristicas semelhantes as debéntures conversiveis em acoes.

Economic Value Added — é termo em inglés que significa valor econémico

adicionado.

Emissdo Priméaria de Ac¢des — é termo utilizado quando a empresa emite

novas agdes no mercado, ocorre capitalizacdo da empresa emissora.
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Emissdo Secundaria de Acbes — é termo utilizado quando o detentor das

acOes revende as a¢cOes em seu poder, ocorre captacao do detentor das acoes.

Estatuto Social — € termo que designa o documento que pactua as normas de
constituicdo e funcionamento das sociedades por acbes e entidades sem fins

lucrativos.
Funding — é termo em inglés que significa financiamento.

Fundo de Reservas de Depdésitos Judiciais - Recurso pecuniario que se deixa
de lado para atender despesas eventuais ou extraordinarias relacionados a
depdsitos judiciais.

Leasing - € um contrato através do qual a arrendadora ou locadora adquire
um bem escolhido por seu cliente para, em seguida, aluga-lo a este ultimo, por um
prazo determinado. Ao término do contrato o arrendatario pode optar por renova-lo
por mais um periodo, por devolver o bem arrendado a arrendadora ou dela adquirir o
bem, pelo valor de mercado ou por um valor residual previamente definido no

contrato.

Leildes Primarios — Os leildes primarios sdo formados pela primeira venda de
um titulo publico, ou seja, seu lancamento no mercado em leildes de taxa. O que
significa que o Banco Central (BC) anuncia os volumes e prazos de vencimento dos

titulos que seréo ofertados.

Leildes Informais - Sao leildes informais realizados diretamente com as
instituicdes financeiras credenciadas (dealers) a operar com o Banco Central no

mercado monetéario.

Market-Share — termo em inglés para designar a fatia de mercado detida por
uma organizacao
MBV (Valor De Mercado/Valor Contabil) - raz&o entre o valor de mercado das

acoOes e o valor contabil do patrimonio liquido.

Meta Comercial - meta definida pela empresa para cada segmento de

produtos

Moeda Escritural - cumpre satisfatoriamente o papel de meio de troca,

diferenciando-se do papel-moeda apenas por nao ter curso forcado, sendo portanto
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uma moeda fiduciaria, pois seu valor é devido apenas a confianca depositada no seu

banco emissor.
Moeda Manual — papel-moeda

Nivel 1 de Governanca Corporativa — representa um dos niveis de
classificacdo das empresas listadas na BM&FBovespa.

Office Banking — é termo utilizado para designar o ambiente virtual disponivel
aos cliente do BANRISUL.

Patrimbénio de Referéncia — é termo referente ao valor que as intituicbes
financeiras devem dispor, conforme norma do BACEN. O seu célculo € determinado
por uma metodologia do Conselho Monetario Nacional (Resolucdo 3444/2007). Esta
resolucéo determina que ao valor do patrimonio liquido de cada instituicao financeira
sejam somados alguns itens (provisao, dividas subordinadas, instrumentos hibridos
de capital de dividas) e subtraidos outros (reservas, créditos tributarios, ativos

diferidos, entre outros), que resultardo no valor do PR.

Patrimoénio de Referéncia Exigido — é termo utilizado para o valor minimo de

PR a ser mantido pelas instituigdes financeiras.

Passivo Atuarial — é termo utilizado para denominar o valor presente dos
compromissos que o fundo de penséo tem para com seus participantes, em fungao

do que ele promete no seu regulamento.

Plano Estratégico — é o plano com as principais diretrizes e estratégias de

crescimento da empresa.

Pré-Pagamento — € operacéo de crédito em moeda estrangeira realizada por

instituicdo financeira no exterior, através de instituicdo financeira nacional.

Pronto — € operacdo de fechamento de cambio para a conversdo de moeda
estrangeira em moeda nacional, e vice-versa.
Rating — é termo em inglés que significa classificacéo

Remuneracdo Varidvel — é termo utilizado para designar a parcela dos
rendimentos que ndo sdo permanentes e variam conforme a producdo do

funcionario.
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Reservas Bancarias — € termo utilizado pra designar os depdsitos de um

banco no seu respectivo banco central.

Risco Sistémico — € termo que se refere ao risco de colapso de todo um
sistema financeiro ou mercado, com forte impacto sobre as taxas de juros, cambio e
0s precos dos ativos em geral, e afetando amplamente a economia - em contraste
com o risco associado a uma entidade individual, um grupo ou componente de um

sistema

Swap — é termo designado as operacdes de troca de posicdes quanto ao risco
e rentabilidade, entre investidores. O contrato de troca pode ter como objeto

moedas, commaodities ou ativos financeiros
Sub-prime — é termo utilizado para a crise norte-america ocorrida em 2008.

Testes de estresse — €, por definicdo, qualquer teste realizado no sentido de
determinar a estabilidade de um sistema ou entidade acima da sua capacidade

operativa normal.
Valuation — é termo em inglés que significa avaliacdo de empresas.

Vendor — é uma modalidade de crédito que permite aos fornecedores

financiar a venda de seus produtos aos compradores, utilizando recursos do Banco.

Volatilidade - é utilizado para designar a sensibilidade de uma determinada
accao ou carteira de accdes as variacbes dos mercados financeiros nacionais e

internacionais.
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ANEXOS

ANEXO 1 — Organograma do Grupo BANRISUL
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ANEXO 2 — Ativo do BANRISUL (2007 a 2011)

ATIVO 2007 2008 2009 2010 2011
Ativo Total (milhares de R¥$) 20.627.601 25.392.684 29.283.575 32.349.719 37.830.643
Ativo Circulante (milhares de R$) 12.286.589 16.298.255 17.416.546 17.791.207 19.149.804
Disponibilidades imihares de A 347.304 373.239 411.158 403.281 624.206
Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez imilhares de F#) 3.682.417 4.668.686 5.336.677 2.340.989 2.667.197
Titulos e Valores Mobilidrios e Derivativos (milkares de Fi$) 1.002.425 3.004.516 3.194.674 4.018.542 2.515.466
Relagbes Interfinanceiras imilhares de R¥) 2.333.859 1.341.804 1.380.802 2.470.329 2.918.234
Relagdes Interdependéncias mikares de R 50.390 43.936 35.070 80.994 45.759
Operagtes de Crédito (mihares de R$) 4.000.069 5.770.975 6.084.542 7.334.317 8.930.536
Setor PUblico (mikares de F#) 94.215 79.942 36.075 33.860 26.979
Setor Privado imihares de Fi$) 4,189.538 5.960.215 6.466.547 7.707.539 9.376.278
(Provisdo para Operagtes de Crédito) (mihares de R$) -283.684  -269.182 -418.080 -407.082 -472.721
Operagdes de Arrendamento Mercantil (mihares de R$) 23.335 45.001 46.117 37.065 36.074
Outros Creditos imihares de Rl 827.629 1.044.054 904.559 1.084.641 1.390.488
Outros Créditos (milhares de RS) 838.745 1.061.450 946.326 1.110.891 1.416.924
{Provisdo para Qutros Créditos) imihares de Fi#l -11.116 -17.396 -41.767 -26.250 -26.436
Outros Valores e Bens imihares de Fi$) 19.161 6.044 22.947 20.943 21.544
Outros Valores e Bens (milhares de RS} 18.288 10.897 5.475 1.746 1.893
Provisdes -3.585 -9.274 -590 ] ]
Despesas Antecipadas{*) {(milhares de R3) 4458 4421 18062 19.203 19.951
Ativo Realizdvel a Longo Prazo [milhares de R$) 7.764.664 8.464.826 11.221.775 13.897.475 18.053.092
Titulos e Valores Mobilidrios e Derivativosimihares de F$) 4,145,912 3.097.472 4.206.831 4.491.788 7.192.006
Relagdes Interfinanceiras (mihares de R 324.633 382.057 440.898 604.552 625.417
Operagdes de Crédito (mihares de R$) 2.768.000 4.185.375 5.782.477 8.144.575 9.547.147
Setor Pablico (mihares de R$) 102.095 109.619 82.146 89.423 91.554
Setor Privado imihares de Fi$) 3.254.456 4.748.716 6.248.460 8.706.793 10.256.731
{Proviséo para Operagbes de Crédito) (mikhares de R -588.551 -672.960 -548.129 -651.641 -B0L.138
Operagdes de Arrendamento Mercantil imilhares de Fi#l 18.852 57.194 43.027 37.640 37.733
Outros Creditos imihares de Fi#l 500.6855 725.285 725.869 610.294 641.194
Outros Créditos (milhares de RS) 505.888 730.693 805.796 657.421 670.435
{Provisdo para Outros Créditos) (mikares de Fi#l -5.233 -5.408 -79.927 -47.127 -29.241
Outros Valores e Bens [milhares de Fi#) 6.612 17.443 22.673 3.620 9.595
Qutros Valores e Bens [mihares de Fi$) 15.787 18.446 20,777 17.889 21.464
(Provisdo para Desvalorizagdo) (mikares de R$) -9.175 -1.003 -8.604 -10.072 -12.305
Despesas Antecipadas(*) imihares de F$) 0 0 10.500 803 436
Ativo Permanente (milhares de R$] 576.348 629.603 645.254 661.037 627.747
Investimentos imikares de R$) 256.671 278.688 299.800 328.978 364.902
Outros Investimentos (mikhares de R$] 261.668 283.685 304.783 333.771 369.695
Provisdo para Perdas (mihares de R$) -4.997 -4.997 -4,983 -4.793 -4,793
Imobilizado de Usa (milhares de F$) 120.400 146.676 165.708 161.815 156.342
Imoveis de Uso imihares de Rl 120.193 120.056 119.969 120.361 120.238
Outras Imobilizagtes de Uso (mihares de Fi#) 357.389 405.585 433.551 469.105 479.701
(Depreciagdo Acumulada) (mikares d= Fi#) -357.182  -378.965 -387.812 -427.651 -443.597
Intangivel (mikhares de Fi$) 199.277 204.239 179.746 170.244 106.503
Ativos Intangiveis (milhares de F$) 222,274 280.218 311.289 361.221 365.576
{Amortizagdo Acumulada) (mihares de R -22.997 -75.979  -131.543  -190.977 -259.073

Fonte: BANRISUL (2012)
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ANEXO 3 — Passivo do BANRISUL (2007 a 2011)

PASSIVO 2007 2008 2009 2010 2011
Passivo Total imilhares de R$1 20.627.601 25.392.684 20.283.575 32.349.719 37.230.043
Passivo Circulante (milhares de R$) 14.703.0606 18.177.692 21.420.147 23.732.482 24.133.833
Depdsitos [mihares) 10.296.039 11.289.466 13.261.369 15.837.402 14.928.975
Captagtes no Mercado Aberto (mikares de R 2.289.189  2.290.220 2.069.893 1.380.046 1.401.282
Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos (mikhares de R 0 0 0 0 26.735
Relagbes Interfinanceiras (mihares de Fid) 9.475 11.779 10.739 9.798 5.823
Relagbes Interdependéncias (mihares de Fi$) 98.001 113.070 145,932 169.862 211.069
Obrigaghes por Empréstimos (mihares de R$) 307.184 622.473 503.167 537.171 908.123
Obrigaghes por Repasse do Pais (milhares de R$) 268.655 329.549 369.832 309.842 318.759
Obrigagbes por Repasse do Exterior (mihares d= R$) 6.783 31.792 35.768 15.410 8.674
Derivativos imilhares de R$) 2.954 8.348 14.515 0 0
Outras Obrigagdes (mihares de R4 1.424.756 3.480.395 5.004.932 5.468.951 6.324.373
Passivo Exigivel a Longo Prazo [milhares de R$) 3.132.522 4.135.853 4.454.966 4.761.998 9.297.299
Depdsitos (mihares d= F3$) 2.225.817 3.136.312 3.297.050 3.452.379 7.715.309
Relagdes Interfinanceiras (mihares de R%) 0 0 0 0 11.832
Obrigages por Empréstimos imilhares de R 0 0 0 2.532 3.893
Obrigagtes por Repasse do Pais imihares de F#) 359.619 383771 572.913 747.6601 894.015
Obrigagbes por Repasse do Exterior (mihares de R$) 0 0 0 5.823 21.778
Derivativos (milkares de R3) 18.917 27.538 32,457 1] 0
Outras Obrigagdes (mihares de R$] 528.169 586.232 552.546 553.603 650.472
PL de Acionistas Ndo Controladores (milhares de R$) 0 0 0 0 0
Patrim&nio Liquido (milhares de R$) 2.792.013 3.079.139 3.408.462 3.855.239 4.399.511
Capital Social Realizado [milhares de R$) 2.034.000 2.300.000 2.600.000 2.900.000 3.200.000
Reservas de Capital (milhares de R%) 6.275 6.164 6.171 4,511 4.512
Reservas de Lucro (milhares d= F$) 751.691 782.482 808.138 956.177 1.202.219
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial imilhares de R 47 -9.507 -5.847 -5.449 -7.220

Fonte: BANRISUL (2012)
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ANEXO 4 — Demonstracao de Resultado do Exercicio do BANRISUL (2007 a 2011)

Demonstracio de Resultado de Exercicio 2007 2008 2009 2010 2011
Receitas da Intermediacdo Financeira (milhares de R$) 2.848.268 3.870.493 4.253.397 4.826.391 5.928.533
Operagoes de Crédito (mihares d= P 1.679.934 2.336.380 2.857.229 3.497.519 4.277.061
Operagoes de Arrendamento Mercantil imihares de R#) 9.730 16.192 19.651 15.407 15.988
Result. Oper. ¢/ Tit. Val. Mobilidrios imihares de Ri#) 812.843 989.818 1.104.201 1.006.519 1.231.877
Resultado ¢fInstr. Fin. Derivativos (milhares d= F$) 10.056 0 23945 0 0
Resultado de Operagies de CAmbio (milhares de R 50.607  217.719 71.778 54.544 140.306
Resultado das Aplicagties Compulsdrias (mihares de Rl 285.098  310.384 176.593  192.402 263.301
Despesas da Intermedia¢do Financeira (milhares de R$) 1.481.061 2.176.116 2.158.204 2.462.719 3.229.612
Operagtes de Captagio no Mercado (mihare= de R#] 1.104.621 1.420.123 1.350.5396 1.420.131 1.817.023
Oper. de Emprest. Cessoes e Repasses (mihares de R 138.412  482.146 385.728  523.158 783.452
Resultado ¢fInstr. Fin. Derivativos (milhares de F$1 0 17.548 ] 1.321 0
Provisio para Operagtes de Crédito (mihares de R#) 238.028  256.299 421.880  518.109 629.137
Resultado Bruto Intermediacdo Financeira (milhares de R$) 1.367.207 1.694.377 2.095.193 2.363.672 2.698.921
Outras Despesas/Receitas Operacionais [milhares de R$] -756.612 -1.006.865 -1.257.431 -1.235.462 -1.349.546
Receitas de Prestagio de Servigos imihares de R#) 94.286 95.917 93.929 100.619 109.367
Rendas de Tarifas Bancarias (milhares de A 380.268  403.374 441.881  4590.491 533.225
Resultado de Participagdo em Controladas 43.938 30.152 24,025 36.338 40.982
Despesas de Pessoal imikhares d= Fi$) -734.383  -830.09% -894.158 -956.651 -1.095.673
Outras Despesas Administrativas imihares de R) -508.159 -618.056  -669.845 -731.390 -726.512
Despesas Tributarias (mihares de A -141.762  -147.433  -176.001 -196.657 -223.944
Qutras Receitas Operacionais (mikhares de R¥) 264.266  154.983 144221  206.201 245.531
Qutras Despesas Operacionais (mihares de= R$) -135.066 -135.703 -221.483 -184.213 -232.517
Resultado da Equivaléncia Patrimonial imikhares de Fi$)
Resultado Operacional (milhares de R$] 610.595 687.512 837.762 1.128.210 1.349.375
Resultado N3o Operacional (milhares de R$] 0 0 0 0 0
Resultado Antes Tributagio/Participagbes [milhares de R$)  610.595  687.512 837.762 1.128.210 1.349.375
Provisdo para IR e Contribuicdo Social imilhares de R$] 368.000  -66.659  -252.290 -337.696 -382.897
IR Diferido imilhares de R$)
Participagbes/Contribuigtes Estatutirias (milhares de R$) -62.214  -29.980 -44.376 -49.272 -62.129
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio (milhares de R$) 0 0 0 0 0
Part. de Acionistas Ndo Controladores (milhares de R$) 0 0 0 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo (milhares de R$) 016.381  590.873 541.096  741.242 004.349

Fonte: BANRISUL (2012)
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ANEXO 5 — Andlise Horizontal do Balango Patrimonial do BANRISUL

Elaborado pela autora.
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ANEXO 6 — Andlise da Evolugéo da Captacdo Total do BANRISUL

2007 2008 2009 2010 2011  Analise Horizontal  Média|™ =0 *°| 20126
Depbsitos Totais 12.366 14.256 16.370 19.053 22.360 15% 15% 16% 17% 16% | 13% 25.299
Depésitos a Prazo 5881 7558 8531 9.680 13.997 29% 13% 13% 45% 25% | 18% 16.516
Depésitos 4 Vista 1828 1864 2101 3.780 3.195 2% 13% 80% -15% 20% | 13% 3.610
Depésitos de Poupanga 4634 4806 5637 5.580 5136 4% 17% -1% -8% 3% 0% 5.136
Outros Depdsitos 23 28 102 13 32 22% 258% -87% 146% 85% | 13% 36
Recursos Captados e Administrados 4784 4802 5533 6.038 6.638 0% 15% 9% 10% 9% 13% 7.501
Total 17.150 19.058 21.902 25.091 28.998 11% 15% 15% 16% 14% | 13% 32.800

Fonte: Elaborado pela autora.

ANEXO 7 — Analise da Evolucéo da Carteira de Crédito do BANRISUL

2007 2008 2009 2010 2011 Analise Horizontal  Média| o | 2012E
Setor Privado 7.824 11.263 13.2593 16.907 20.271 4% 18% 27% 20% 27% 15% 23.216
Comercial 5.527 8.448 10.109 13.131 15.270 53% 20% 30% 16% 30% | 14% 17.390
Pessoa Fisica 2.713 3.927 5.422 7.399 8.079 45% 38% 36% 9% 32% | 12% 9.048
Empréstimos e Titulos Descor 3.708 5.205 7.099 7.758
Financiamentos Direto ao Col 142 143 248 2608
Cartdo de Crédito 78 74 32 33
Pessoa Juridica 2.814 4.521 4.687 5.732 7.191 61% 4% 22% 25% 28% | 16% 2.342
Empréstimos e Titulos Descor 4,308 4,543 5.484 6.915
Financiamentos Direto ao Col 117 82 186 201
Créditos no Exterior 97 62 62 71
Imobilidrio 810 561 1.085 1.285 1.741 19% 13% 18% 35% 21% 20% 2.089
Leasing a3 107 95 81 81 147% -12% -14% 0% 30% 0% 81
Rural 614 851 1.020 1.284 1.705 39% 20% 26% 33% 20% 15% 1.961
Financiamento a Long 492 448 501 714 917 9% 12% 42% 28% 18% 15% 1.055
Cémbio 338 447 433 412 557 32% 8% -15% 35% 15% 15% 641
Setor Publico 199 191 122 126 122 -4% -36% 4% -3% -10% 0% 122
Total 8.023 11.453 13.414 17.033 20.393 43% 17% 27% 20% 27% 14% 23.338

Fonte: Elaborado pela autora.
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Elaborado pela autora.
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