Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiro, v. 16, n. 1, jan/abr, 2021
DOI: https://doi.org/10.21446/scg ufrj.v0i0.29500

Poder Explicativo dos Multiplos Fundamentalistas na Anélise de Bancos Brasileiros
Explanatory Power of Fundamentalists Multiples in Brazilian Bank Analysis

Joice Garcia de Oliveira
Mestre em Controladoria e Contabilidade pela Universidade Federal de Minas Gerais
Doutoranda em Controladoria e Contabilidade pela Universidade Federal de Minas Gerais
joicegarciacco@gmail.com

Juliano Lima Pinheiro
Doutor em Contabilidade e Finangas pela Universidad de Zaragoza
Professor Adjunto do Departamento de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Minas
Gerais
jlp@gold.com.br

Laura Edith Taboada Pinheiro
Doutora em Contabilidade e Finangas pela Universidad de Zaragoza
Professora Associada do Departamento de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de
Minas Gerais
Itaboada@face.ufmg.br

Evandro Alves Machado Janior
Graduado em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Minas Gerais
evandroamachado@gmail.com

Resumo

O estudo teve como objetivo identificar o poder explicativo dos multiplos fundamentalistas na
avaliacdo de instituigdes bancérias brasileiras. Além disso, buscou-se indicar os determinantes
que influenciam os resultados estimados pelos maultiplos. Os mdaltiplos fundamentalistas
analisados foram o preco/lucro (P/L), preco/valor contabil (P/B) e prego/lucro operacional
(P/LO) e a amostra foi formada pelos bancos brasileiros com capital aberto no periodo de 2015
a 2019. Para avaliar o multiplo com melhor poder preditivo foi considerado o Erro Percentual
Absoluto Médio (MAPE) e para identificar os determinantes dos multiplos realizou-se
regressdo multipla com dados em painel considerando como possiveis determinantes a
rentabilidade sobre o patrimdénio liquido, risco do negdcio, tamanho da empresa, seu
crescimento, controle de propriedade, retorno médio das operacGes de crédito e indice de
eficiéncia operacional. Os resultados indicaram que o maltiplo P/L tem melhor poder preditivo
sobre o valor dos bancos brasileiros. Esse resultado pode ser explicado pela natureza das
operacOes dos bancos, ja que estes detém maior volume de ativos e passivos financeiros,
enquanto que as empresas, em geral, dispdem de alta imobilizacdo dos ativos e depreciagéo.
Sobre os determinantes do multiplo P/L, o retorno médio das operagdes de crédito apresentou
relacdo positiva com o P/L, enquanto que o0 ROE nédo se mostrou um bom indicador para analisar
instituicdes bancérias. O risco do negocio, crescimento, tamanho e a eficiéncia da firma também
relacionaram-se positivamente com o P/L. Além disso, os resultados demonstram que os bancos
publicos tendem a apresentar multiplos maiores que os bancos privados. Este trabalho contribui
com a literatura sobre maltiplos para o valuation de bancos brasileiros, que é bastante exigua
no Brasil, e por analisar variaveis especificas do setor como determinantes do P/L.

Palavras-chave: Avaliagdo por multiplos fundamentalistas, valuation, bancos, anélise
fundamentalista.
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Abstract

The study aimed to identify the explanatory power of fundamentalist multiples in the evaluation
of Brazilian banking institutions. In addition, we sought to indicate the determinants that
influence the results estimated by the multiples. The fundamentalist multiples analyzed were
price-to-earnings (P/E), book-value-price (P/B) and operating-earnings-price (P/OE) and the
sample was formed by publicly traded Brazilian banks in the period from 2015 to 2019. To
evaluate the multiple with better predictive power, the Mean Absolute Percentage Error
(MAPE) was considered and to identify the determinants of the multiple, a multiple regression
was performed with panel data considering as possible determinants the return on equity,
business risk, size of the company, its growth, ownership control, average return on credit
operations and operational efficiency index. The results indicated that the multiple P/E has
better predictive power over the value of Brazilian banks. This result can be explained by the
nature of the banks' operations, since they hold a greater volume of financial assets and
liabilities, while companies, in general, have high asset fixed assets and depreciation. Regarding
the determinants of the multiple P/E, the average return on credit operations showed a positive
relationship with the P/E, while the ROE was not a good indicator for analyzing banking
institutions. The business risk, growth, size and efficiency of the firm were also positively
related to P/E. In addition, the results shown that public banks tend to have larger multiples
than private banks. This work contributes with the literature on multiples for the valuation of
Brazilian banks, which is quite small in Brazil, and by analyzing sector-specific variables as
determinants of P/E.

Keywords: Fundamental multiples valuation, valuation, banks, fundamentalist analysis.

1 Introducao

A andlise fundamentalista € uma ferramenta que ajuda a incrementar o nivel de previsdo
do desempenho futuro de uma organizacdo, no entanto, apesar do numero expressivo de
pesquisas na area, ainda ndao ha um consenso sobre a relacdo entre indicadores da analise
fundamentalista e o valor da organizacdo no mercado em que estd inserida (MALTA,;
CAMARGOS, 2016).

Nesse sentido, Koller (1994) aponta que o conceito de geracdo de valor, enquanto forma
de compensar e angariar investidores, contribuiu para que os administradores das empresas
objetivassem praticas e realizacdes de opera¢des que agregassem valor as mesmas. Desta forma,
identificar os fendmenos ou fatores que agregam valor a uma empresa tornou-se o foco de
investigagdo dos pesquisadores. Uma das formas de identificar esses fendmenos é por meio dos
indicadores financeiros, tais quais os indices de rentabilidade, liquidez e estrutura de
endividamento como direcionadores de valores, ou seja, métricas que podem evidenciar a
mudanga ou a geracédo de valor de uma organizagao.

Conforme Malta e Camargos (2016), tém-se como uma das metas da andlise
fundamentalista, por meio de indicadores derivados de informacOes das demonstragdes
contabeis, avaliar uma organizacdo. Consoante a isso, Zhang e Chen (2003), evidenciam que
as demonstracdes detém dados sobre a fundamentacdo da organizagdo e mudangas nos
fundamentos podem acarretar alteracGes no prego da acdo da organizacéo no mercado.

A avaliacdo de empresas (valuation) é uma técnica que auxilia na definigdo do valor dos
ativos com base nas expectativas do mercado quanto a empresa, ao Seu setor, ao pais e ao
mercado internacional (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010). Sua realizacio torna-se
necessaria para se conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor para a tomada de
decisdo de um investidor, seja na escolha de uma carteira de investimentos, na defini¢do do
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preco justo a se pagar ou a Sse receber em uma aquisi¢cdo, € na opgao por investimentos,
financiamentos e dividendos ao se administrar uma empresa (DAMODARAN, 2007).

Para determinar o valuation ou arbitrar o valor de um ativo, como aponta Martinez
(1999), utiliza-se de métricas que realcem os beneficios liquidos que se podera extrair no
presente e no futuro desse ativo. Entre as principais métricas adotadas tém-se o método de
desconto do fluxo de dividendos, os modelos de fluxos de caixa descontados, modelos de
avaliacdo por multiplos e modelos de lucros residuais. A escolha da metodologia que melhor
se adequa ao ativo que serd valorado deve pautar-se dos custos e beneficios daquela métrica,
ponderando simplicidade em relacdo ao custo de ignorar complexidades (PENMAN, 2013).
Destarte, Damodaran (2007) salienta que apesar do modelo de fluxos de caixa descontados ser
0 mais empregado no ambiente académico, em geral, é pelo modelo de multiplos que o mercado
precifica os ativos.

Esta métrica, que também é conhecida como modelo de avaliacdo relativa, se propde a
avaliar ativos com base na forma como ativos similares sao atualmente precificados no mercado
(COUTO JUNIOR; GALDI, 2012). Porém, devido as firmas possuirem diferentes quantidades
de acBes, a comparacdo do valor da acdo da firma alvo com as empresas semelhantes nao seria
possivel, pois aquela empresa que obtivesse maior nimero de acBes provavelmente encontraria
valor menor para cada acdo. Dessa forma, para se empregar a técnica de valuation torna-se
essencial a padronizacdo dos valores através de indices financeiros ou econémicos, podendo
ser 0 lucro gerado, o valor contabil da firma, receita das operacdes ou indicadores especificos
de um setor. Entre os multiplos mais utilizados encontram-se o prego/lucro (price-to-earnings
ou P/L), preco/valor contébil (price-to-book ou P/B) e preco/EBITDA (enterprise
value/EBITDA ou P/EBITDA). A escolha de qual multiplo é o mais apropriado para precificar
a firma deve levar em consideracdo as caracteristicas econémicas e financeiras da empresa
(DAMODARAN, 2007).

Consideravel nimero de trabalhos j& averiguaram o valuation das empresas por meio
do modelo de mdaltiplos fundamentalistas (ALFORD, 1992; KIM; RITTER, 1999; LIE; LIE,
2002; LIU; NISSIM; THOMAS, 2002; IRINA; ALEXANDER; IVAN, 2007; SALIBA, 2008;
COUTO JUNIOR; GALDI, 2012; MALTA; CAMARGOS, 2016; SERRA; FAVERO, 2017;
SERRA; SAITO, 2016). Alguns estudos exploraram a comparacdo entre as métricas de
avaliacdo buscando determinar qual tem melhor poder preditivo (DEMIRAKOS; STRONG;
WALKER, 2004; SOUTES et al., 2009; PAZARZI, 2014). Entretanto, ha caréncia de analises
especificas sobre os multiplos de instituicGes financeiras (SILVA; DANTAS, 2015;
MOHANRAM; SAIY; VYAS, 2018). Desta forma, a partir dessa literatura analisada, nota-se
incipiéncia na discussdo do tema e na investigacdo da técnica de valuation para empresas
pertencentes ao setor bancario, principalmente no mercado brasileiro. Setor este que esta
diretamente relacionado a economia e é responsavel por garantir, entre outras atividades, a
intermediacdo financeira e a movimentagdo de recursos econdmicos no mercado financeiro.

No periodo de 2015 a 2019, em média, o somatdrio dos ativos totais dos bancos
negociados na bolsa brasileira representou 57% do Produto Interno Bruto (P1B) do Brasil. Em
junho de 2019, o sistema bancario apresentou rentabilidade do patriménio liquido de 15,8%
(BACEN, 2019). Ainda conforme o 0rgdo, as reducOes de despesas e a pratica de servicos
bancérios de forma digitalizada podem ter contribuido para o incremento dessa rentabilidade, e
consequentemente melhora na eficiéncia do setor.

Segundo Mohanram, Saiy e Vyas (2018), as a¢des bancérias sdo de fato um laboratério
ideal para analises fundamentalistas, pois um investidor pode potencialmente obter retornos
excedentes analisando as a¢fes dos bancos com base em mdaltiplos especificos para bancos,
enguanto o mercado mais amplo pode estar mais preocupado com multiplos de toda a industria.
Destarte, Koller et al. (2010) destacam que as peculiaridades das a¢Ges dos bancos, como a alta
alavancagem, tornam sua avaliacdo de mercado mais propensa a mudangas macroeconémicas
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e de comportamento de mercado. E, como os investidores geralmente necessitam de um
parametro padronizado para facilitar o benchmarking entre varias empresas, um multiplo
fundamentalista adaptado ao setor bancario pode ser, portanto, benéfico para os investidores
(MOHANRAM; SAIY; VYAS, 2018).

Assim, estudar especificamente o valuation dos bancos é importante devido a algumas
caracteristicas particulares que esse subsetor possui. Em primeiro lugar, bancos séo alvos de
medidas singulares e fortes de regulagdo. Em segundo lugar, as praticas contdbeis dessas
instituicOes financeiras sdo importantes para valoriza-las frente ao mercado e seus concorrentes,
uma vez que seus ativos séo, em sua maioria, instrumentos financeiros de boa liquidez, o que
implica em valores contabeis proximos aos valores de mercado. Além disso, outra pratica
contabil que costuma distorcer e evidenciar discrepancia entre o valor contébil e o valor de
mercado das organizacGes é a depreciacdo dos ativos imobilizados, fato que nédo influi
significativamente em demonstracdes financeiras de bancos, uma vez que estes possuem
poucos ativos depreciaveis (SUOZZO et al., 2001).

Portanto, dado essa conjuntura e visto a relevancia da avaliacdo de empresas através do
modelo de multiplos e a significancia do setor bancario no Brasil, tem-se a seguinte questao de
pesquisa: Qual é o poder explicativo dos multiplos fundamentalistas na avaliacéo de instituicoes
bancérias brasileiras? Assim, o objetivo principal da pesquisa consiste em identificar o poder
explicativo dos multiplos fundamentalistas na avaliagdo de instituicdes bancérias brasileiras. E
ainda, tem-se como objetivo adicional, a pretensdo de se indicar os determinantes que
influenciam os resultados estimados pelos multiplos.

A importéncia deste estudo justifica-se dada a investigacdo de um setor que é pouco
estudado na area de financas, mas que é representativo no mercado de negociagdes bursateis
brasileiro, visto que os bancos representam 29% da carteira tedrica do Ibovespa, que é composta
pelos ativos mais negociados e representativos do mercado de acgdes brasileiro (BRASIL,
BOLSA, BALCAO, 2019). Portanto, o diagndstico do valuation dessas empresas acrescenta ao
conhecimento referente a esse setor. Alem disso, quando os analistas sustentam que uma acao
esta subestimada ou o contrario, estdo em geral fazendo ou julgando com base em uma
avaliacdo relativa (DAMODARAN, 2007).

Assim, as contribuicdes deste trabalho envolvem a verificacdo dos multiplos especificos
para o setor bancéario, ja que este tem particularidades em suas operagdes. Além disso, este
estudo diferencia-se de Silva e Dantas (2015) por incluir indicadores peculiares do setor
bancario, sendo eles retorno médio das operacdes de crédito e indice de eficiéncia operacional.
Espera-se que esses indicadores contribuam na analise dos maltiplos de bancos. Ademais, este
estudo distingue-se de Mohanram, Saiy e Vyas (2018) por verificar a adequabilidade dos
multiplos tradicionais para valuation de bancos.

Este estudo pode beneficiar investidores, academia e sociedade. Para os investidores,
este trabalho contribui no sentido de auxilid-los a averiguar o valor real das a¢cdes dos bancos
brasileiros e, assim, tomarem decisdes de compra ou venda desses ativos. Para a academia, 0
presente estudo contribui para o incremento das discussdes a respeito da tematica do poder de
explicacdo dos multiplos fundamentalistas na avaliacdo de institui¢cdes financeiras, bem como,
dos fatores que influenciam os resultados estimados por estes tipos de maltiplos. Por fim, para
a sociedade, de modo geral, o trabalho auxilia no entendimento da importancia da préatica de
analise relativa no processo de avaliagdo econdémico-financeira de instituicdes bancarias.

Este artigo foi dividido em cinco se¢es. Além desta primeira, que introduz o assunto
abordado e expde 0s objetivos e justificativa do estudo, apresenta-se a se¢édo dois, que trata da
revisdo de literatura sobre avaliacdo por maltiplos fundamentalistas, os estudos empiricos sobre
0 tema e as hipoteses da pesquisa. As segdes trés e quatro versam sobre os procedimentos
metodoldgicos e os resultados encontrados, respectivamente. Por fim, a Gltima sec¢do apresenta
as conclusdes do trabalho.
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2 Revisao de Literatura
2.1 Avaliacao por multiplos fundamentalistas

De acordo com Fama (1970), dado que o mercado precifica todas as informacdes,
quando as empresas divulgam as informacgdes econdmico-financeiras, as expectativas dos
investidores e demais agentes do mercado sofrem modificacdes e, por consequéncia, o valor ou
preco da empresa. Nesse sentido, basicamente, um multiplo é uma expressdo do valor de
mercado relativo a um dado econdmico que é relevante para tal avaliacdo de valor. Para ser
relevante, esse dado deve estar ligado de uma maneira logica ao valor de mercado que se busca
determinar, para que possa ser visto como causa para a existéncia de tal valor (SUOZZO et al.,
2001). A avaliagdo por multiplos tem como finalidade avaliar os ativos com base na forma
como ativos similares sdo atualmente precificados no mercado (DAMODARAN, 2007).

Desta forma, a dindmica da avaliacdo de empresas por multiplos requer que as firmas
similares sejam realmente comparaveis a empresa que esta sendo avaliada. O ideal é que a
variancia dos multiplos seja (i) pequena internamente, ou seja, entre as empresas comparaveis
e (ii) grande externamente, ou seja, entre 0 grupo das empresas comparaveis e 0 grupo das
empresas ndo comparaveis (SERRA; FAVERO, 2017). Damodaran (2007) afirma que
comumente consideram-se como empresas comparaveis aquelas que pertencem ao mesmo setor
da firma analisada. Entretanto, estudos como os de Saliba (2008), Couto Junior e Galdi (2012)
e Serra e Favero (2017) examinaram outras maneiras de elencar empresas similares.

O estudo de Saliba (2008) adotou duas formas de determinar as empresas comparaveis,
sendo que a primeira delas considerou como comparaveis as empresas do mesmo setor e a
segunda todas as empresas da amostra independente do setor de atuacdo. Ao comparar 0s
resultados de cada uma das classificacdes, o autor constatou que a performance dos maltiplos
foi melhor quando incluidas todas as empresas sem distin¢éo de setores. Por outro lado, Couto
Junior e Galdi (2012) empregaram a técnica estatistica de andlise de cluster para determinar
grupos de firmas que teriam caracteristicas semelhantes.

Por fim, Serra e Favero (2017) compararam a determinagdo das empresas similares
através de companhias do mesmo setor e empresas agrupadas por analise de cluster. Os
resultados apontaram que a analise de cluster permite encontrar firmas que desempenham
melhor papel como comparaveis. Assim, em funcdo da divergéncia de formas de definicdo do
que ¢ considerado “empresas comparaveis”, a escolha final dependera do autor, se ha
preferéncia por similaridade setorial ou se aplicara caracterizacao estatisticamente (clusters).

Um mudltiplo é determinado pela razdo do preco da agdo e de uma variavel econémica,
que é escolhida considerando particularidades da empresa estudada e o setor em que esta esta
inserida (DAMODARAN, 2007; PENMAN, 2013). De tal forma que, a definicdo de uma
equacdo geral dos multiplos torna-se necessaria para simplificar a sua representacdo. Deste
modo, tem-se a expressdo matematica apresentada na equacao 1:

Pit

P = BeeXit - Bet = Xt (1)

Onde, P;;: valor de mercado (ou preco) de uma empresa-alvo i, no ano t;
B... multiplo médio do conjunto de empresas comparaveis a empresa-alvo; e
X;.: variavel econdmica para a empresa alvo i, no ano t.

Como vantagens desse tipo de avaliagdo podem ser citadas: (i) por ser simples de ser
aplicada, a avaliacdo relativa demanda menos tempo e recursos do que a avaliagdo de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD); (ii) € mais facil de vender e defender do que o FCD, pois o0 analista
consegue mostrar mais facilmente ao stakeholder o porqué de ter encontrado determinado
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resultado para o valuation da firma; e (iii) reflete a tendéncia corrente do mercado, j& que tenta
medir o valor relativo e ndo o intrinseco (SUOZZO et al., 2001; DAMODARAN, 2007,
PENMAN, 2013).

Todavia, os multiplos também apresentam desvantagens quando comparados com 0S
demais métodos de avaliacéo: (i) apesar da simplicidade do método proporcionar menor tempo
e custo, sintetiza um grande conjunto de informac¢des em um Unico nUmMero, 0 que causa 0 risco
de uma interpretacéo equivocada dos fatores que compdem a valorizagdo de uma empresa; (ii)
identificacdo de empresas comparaveis, pois por mais que duas empresas sejam semelhantes,
ndo existem empresas exatamente iguais a analisada para que o valor estimado seja preciso.
Aumentar 0 nimero de empresas comparaveis poderia equalizar os erros, porém, quanto mais
comparaveis houver, menos homogéneas provavelmente serdo; (iii) multiplos diferentes déo
avaliacdes diferentes, o que torna a escolha de qual multiplo utilizar essencial para a qualidade
da avaliacdo; e (iv) empresas que auferiram prejuizo tem dificuldade de utilizacdo de alguns
tipos de multiplos (SUOZZO et al., 2001; DAMODARAN, 2007; PENMAN, 2013).

2.1.1 Principais multiplos fundamentalistas

Os multiplos fundamentalistas podem ser divididos em dois grandes grupos: os de valor
das empresas, que buscam valorizar uma entidade por todos os aspectos de seu negocio, tais
como valores de venda e EBITDA, e os multiplos patrimoniais, que refletem os valores que 0s
acionistas detém sobre os ativos da empresa, tais multiplos devem abordar entdo dados
referentes exclusivamente a acionistas, como os lucros residuais (DAMODARAN, 2007).

Este estudo se baseou em trés multiplos patrimoniais: preco/lucro (price-to-earnings ou
P/L), preco/valor contabil (price-to-book ou P/B) e pre¢o/lucro operacional (P/LO), visto que
estes sdo os indices mais utilizados pelo mercado e mais pesquisados pela academia. O indice
preco-EBITDA (enterprise value/EBITDA ou P/EBITDA), que é um multiplo de valor das
empresas, também tem boa aplicabilidade nos mercados internacional e nacional, entretanto,
ndo foi empregado neste trabalho devido o setor bancario ndo calcular e avaliar as instituicdes
pelo EBITDA ja& que os bancos tém suas receitas baseadas em transacfes financeiras e o
EBITDA ndo considera 0s juros.

O indice P/L é o mais comum entre os multiplos e reflete o crescimento esperado dos
lucros, visto que o preco, o numerador, é a previsao feita pelo mercado para o valor a ser
agregado por vendas no futuro, isto é, lucro futuro, e o denominador é lucro corrente, valor
agregado de vendas correntes, portanto, o indice P/L compara lucro futuro previsto com lucro
corrente. Se esperarmos lucro futuro consideravelmente maior do que o lucro corrente, o indice
P/L devera ser alto; se esperarmos lucro futuro mais baixo do que o lucro corrente, o indice P/L
deverd ser baixo (PENMAN, 2013). Esse mdltiplo é calculado conforme equacéo (2):

Valor de mercado da agdo (2)

P/L =

Lucro liquido por agido

O segundo indice considerado € o P/B. Esse tipo de multiplo é utilizado pelos analistas
por relacionar o preco atual de uma acéo e o valor contabil da mesma servindo como indicador
do quanto uma agdo estd sub ou supervalorizada (DAMODARAN, 2007). A equacdo (3)
apresenta a formula desse multiplo:

__ Valor de mercado da agio (3)

P/B

Valor contabil da agido

O P/B é uma medida til para situagcGes em que ativos tangiveis sdo fontes geradoras de
valor. Na avaliacdo desse multiplo deve-se partir do valor registrado pela contabilidade (book
value) e examinar como as atividades da empresa agem para que o mercado a premie (tendo
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um prego de a¢do maior que seu valor em patriménio liquido, gerando um mdaltiplo maior do
que 1) ou a desconte (precificando a acdo em um valor menor que sua cota de patrimonio
liquido, ou seja, com um multiplo menor do que 1) (SUOZZO et al., 2001).

Por fim, o indice P/LO é uma medida de fluxo de caixa operacional corporativo, visto
que o lucro operacional realca apenas valores gerados exclusivamente pelas operagdes do
empreendimento, ou seja, ndo abrange receitas ou despesas com juros oriundos de
investimentos ou aquisic¢éo de endividamentos nem despesas com imposto de renda. Assim, sua
utilizacdo torna-se adequada para empresas que estdo em fase de expansdo e com alto
endividamento (PURNANANDAM; SWAMINATHAN, 2004). Sua representacdo matematica
é evidenciada na equacao (4):

P/LO — Valor de mercado da agao (4)

Lucro Operacional por agdo

Dentre os multiplos citados acima, o analista ou qualquer outro stakeholder que esteja
interessado na avaliacdo da empresa deve ponderar qual desses tipos de maltiplos melhor se
adequa as caractéristicas da firma analisada. No caso deste trabalho, o intuito é investigar
qual(is) desses multiplos, é(sdo) o(s) que melhor se adequa(am) para analise dos bancos, e
melhor precifica as instituicdes bancarias do mercado brasileiro.

2.2 Estudos empiricos sobre avaliacdo por maltiplos

Trabalhos anteriores, tanto no mercado brasileiro quanto no mercado internacional,
buscaram testar a eficacia dos maltiplos na avaliacdo de empresas bem como a forma mais
adequada de determinar as empresas comparaveis visando maior precisdo da andlise relativa.
Os principais estudos envolvendo essa tematica no contexto internacional sao os de Tasker
(1998), Lie e Lie (2002), Liu, Nissim e Thomas (2002), Demirakos, Strong e Walker (2004),
Irina, Alexander e Ivan (2007), Sehgal e Pandey (2010), Pazarzi (2014) e Mahanran, Saiy e
Vyas (2018), e no contexto nacional, as pesquisas de Saliba (2008), Silva e Dantas (2015), Serra
e Saito (2016), Malta e Camargos (2016) e Serra e Favero (2017).

Tasker (1998) compara padrdes entre setores na sele¢do de empresas comparaveis por
banqueiros de investimento e analistas em transac6es de aquisicdo. Com base na crenca de que
multiplos diferentes sdo mais apropriados em diferentes setores, os resultados encontrados
apontam que na pratica ha o uso consistente de multiplos especificos para cada setor. Os
resultados indicam ainda que os analistas preferem usar multiplos P/B e P/L no setor financeiro
e preco/fluxo de caixa operacional (P/FCO) como um mdltiplo para o setor de servigcos ao
consumidor.

Lie e Lie (2002) analisaram varios maltiplos praticados por profissionais para estimar o
valor de todas as empresas ativas (financeiras e ndo financeiras) no banco de dados Compustat
para o periodo de 1998. Os autores concluiram que o multiplo de ativos (valor de mercado e
valor contabil dos ativos) geralmente cria estimativas mais precisas e menos tendenciosas do
que os multiplos de vendas e ganhos. Além disso, o lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo
e amortizacdo (EBITDA) geralmente produz estimativas melhores do que o mdaltiplo EBIT.
Finalmente, a precisao e o viés das estimativas de valor, bem como o desempenho relativo dos
maltiplos, variam muito de acordo com o tamanho da empresa, sua lucratividade e o tamanho
do intangivel.

Liu, Nissim e Thomas (2002) examinaram o desempenho da avaliacdo de uma lista
abrangente de fatores de valor. A amostra foi construida mesclando dados de empresas de
diversos paises resultando em 26.613 observagdes entre 1982 e 1999. Os autores descobriram
que multiplos derivados de lucros futuros explicam muito bem os pregos das a¢fes, onde 0s
erros de precificacdo estdo dentro de 15% dos precos das acGes em cerca de metade da amostra.
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Em seguida, as medidas historicas de ganhos e medidas de fluxo de caixa tem melhor poder de
predicao e valor contabil do patrimonio e vendas foram os piores drives de valor para multiplos.

Demirakos, Strong e Walker (2004) estudaram as metodologias de avaliacdo contidas
em relatérios de 104 analistas de bancos de investimento internacionais para 26 grandes
empresas listadas no Reino Unido pertencentes aos setores de bebidas, eletronicos e
farmacéuticos. Os resultados mostraram que: (i) o uso de avaliacdo por comparativos é maior
no setor de bebidas do que em produtos eletronicos ou farmacéuticos; (ii) os analistas
normalmente escolnem um modelo de P/L ou um modelo multiperiodo de avaliacdo de fluxos
de caixa descontados explicito como seu modelo de avaliagdo dominante; (iii) nenhum dos
analistas usa o preco para o fluxo de caixa como seu modelo de avaliacdo dominante; e (iv)
alguns analistas que constroem modelos explicitos de avaliagdo multiperiodo ainda adotam um
modelo de avaliacdo comparativa como seu modelo preferido.

Irina, Alexander e Ivan (2007) analisaram dados da Russia e dos Estados Unidos no
periodo de 2001 a 2006 para investigar a diferenca entre multiplos de mercado desenvolvidos
e emergentes. A técnica estatistica utilizada foi a regressdo maltipla e os resultados constataram
gue o ajuste da regressao foi baixo para todos os multiplos, sendo que em 2001 de 80% a 90%
dos fatores que influenciam os multiplos ndo foram explicados pela regressdo e diminui
lentamente para 30% a 60% em 2005 e 2006. Logo, os autores consideram que 0s maltiplos
usualmente utilizados nos mercados desenvolvidos ndo sdo adequados para analisar 0s
mercados emergentes.

O estudo de Saliba (2008) testou, a partir de duas amostras distintas, o desempenho de
Drivers de Valor (variaveis econdmicas) comumente utilizados pelos praticos em financas na
avaliacdo de empresas por meio de modelos de regressdo simples que estimam os parametros
associados a cada um dos Drivers. O periodo de analise abrangeu mais de uma década (1994-
2004). Saliba (2008) avancou no estudo de multiplos por ter ultrapassado os padrdes de
avaliacdo relativa que eram usados pelos analistas de investimento no Brasil até entéo
considerando a influéncia do intercepto da regressdo no resultado esperado de um multiplo. Os
resultados encontrados evidenciaram que existe certa superioridade de performance relativa e
absoluta entre os tipos de mdltiplos, sendo que o valor patrimonial foi quem obteve o melhor
desempenho entre os historicos ndo-caixa, ou seja, o melhor indice foi o P/B.

De modo semelhante Sehgal e Pandey (2010) também buscaram avaliar a eficacia de
diferentes multiplos. Os autores consideraram como Drivers de valor as variaveis lucro por
acao, valor contabil e vendas. A amostra abrangeu os paises que fazem parte do BRICKS,
exceto a Russia, com dados de 1993 a 2007. Os resultados do estudo apontaram que o0 P/B € 0
melhor multiplo para as economias asiaticas (india, China e Coréia do Sul), enquanto que o P/L
tem melhores resultados no caso do Brasil e da Africa do Sul. Além disso, os resultados
mostraram que a combinacédo de Drivers de valor ndo melhora significativamente a previsao de
precos em relacdo a multiplos independentes. Nossas descobertas estdo em contraste com as
dos mercados desenvolvidos.

Pazarzi (2014), por outro lado, buscou desvendar qual modelo de avaliagao patrimonial
é melhor entre o lucro residual e 0 modelo de maltiplos no mercado inglés, sendo consideradas
473 empresas nos anos de 2001 e 2002. Para as empresas dessa amostra, que ndo contou com
as empresas financeiras inglesas, a abordagem de precos-mdultiplos é, na maioria dos casos, um
melhor preditor de pregos de mercado do que o modelo de avaliagdo de rendimentos residuais.
Além disso, a média harmdnica produz estimativas de valor mais confiaveis para um conjunto
de diferentes setores. Finalmente, ha alguns drivers que devem ser mais confiaveis do que
outros em industrias especificas, mas ndo ha valor de driver que domine todas as industrias,
confirmando os achados de Saliba (2008) de existéncia de superioridade entre os tipos de
maltiplos.
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Silva e Dantas (2015) avaliaram especificamente o setor bancério, tendo como objetivo
identificar se ha relacdo entre a politica de dividendos adotada pelas institui¢cbes financeiras
listadas na B3 e seu valor de mercado. A amostra abordou 25 instituigdes financeiras no periodo
de 2000 a 2014 e o método utilizado para andlise foi a regressdo com dados em painel. Os
resultados do estudo corroboraram a hipotese de irrelevancia da politica de dividendos no valor
de mercado das instituicdes financeiras. Em relacdo as demais variaveis incluidas no modelo,
0s autores encontraram evidéncias de que os bancos de menor porte, menos alavancados, mais
eficientes, sob controle de capital estrangeiro e privado apresentam maior relagdo com o P/B.

Serra e Saito (2016) analisaram os determinantes do multiplo P/B por meio de uma
analise de painel, para 168 empresas com acgdes listadas na B3 em 40 trimestres (4° trimestre
de 2004 ao 3° trimestre de 2014), e identificaram os determinantes retorno, crescimento
historico e tamanho com relacéo positiva e custo de capital e pertencer a um setor regulado com
relagdo negativa.

Malta e Camargos (2016) buscaram identificar variaveis da analise fundamentalista e
dindmica que explicam o retorno acionério de companhias brasileiras listadas na B3. A amostra
foi composta por empresas ndo financeiras do IBrX100, sendo feita divisdo entre acdes
ordinérias (46) e preferenciais (21) no periodo de 2007 a 2014 com dados trimestrais. Os autores
encontraram evidéncias de oito variaveis com poder explicativo do retorno acionario:
participacdo do capital de terceiros, margem bruta, retorno sobre ativos, sobre patrimonio
liquido e sobre o investimento, liquidez no mercado, lucro por acéo e market-to-book ratio.

Serra e Favero (2017) se mostraram preocupados com a determinacdo das empresas
similares. Assim, o objetivo do estudo foi investigar qual a melhor forma de determinar as
empresas comparaveis, se através da abordagem tradicional do agrupamento por setor ou
empresas agrupadas por analise de cluster. O multiplo estudado foi o P/B e a amostra foi
composta por 70 empresas brasileiras de diferentes setores no quarto trimestre de 2014. Os
resultados confirmaram a hipétese de que o agrupamento por cluster detém melhores resultados
que o agrupamento por setor. Além disso, os autores analisaram os determinantes do P/B através
de uma regressao linear maltipla e os resultados apontaram que o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), custo de capital, crescimento e tamanho da firma sdo estatisticamente
significativos para determinar o multiplo P/B das empresas.

Por fim, Mohanram, Saiy e Vyas (2018) investigaram a eficacia de uma abordagem
baseada em anélise fundamentalista para acompanhar as a¢des dos bancos dos EUA, no periodo
de 1994 a 2014. Os autores construiram um indice denominado BSCORE com base em quatorze
sinais de avaliacdo especificos de bancos e constataram uma relacdo positiva entre 0 BSCORE
e mudancas futuras de rentabilidade, bem como, retornos de acfes atuais e futuros, o que
implica que o BSCORE captura informacgdes prospectivas que os mercados ainda ndo
apreenderam. Ademais, os resultados evidenciaram uma relacéo positiva entre 0 BSCORE e as
surpresas futuras da previsao dos analistas, bem como os retornos do periodo de anuncio de
resultados, e uma relacdo negativa entre 0 BSCORE e as listagens futuras baseadas em
desempenho. No geral, os autores constataram que uma abordagem baseada na anélise
fundamentalista pode fornecer informacdes Uteis para a anélise de bancos.

Mediante esta revisdo de literatura observa-se que o foco das pesquisas esta nas
empresas de capital aberto de setores nao financeiros. As investigacdes ndo analisaram de forma
expressiva e especifica, principalmente no contexto nacional, as empresas do setor bancario,
sinalizando um “estado da arte” de escassez de trabalhos que tenham como foco a avaliacdo de
instituicdes bancarias por maltiplos fundamentalistas. Assim, as pesquisas para verificar o
poder preditivo desta ferramenta, envolvendo este setor, dada sua importancia para a economia
dos paises, sdo tdo necessarias quanto, para a avaliagdo das empresas em geral, além de ser
muito relevante para entender e se avaliar o comportamento dos bancos nos mercados nacional
e internacional.
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Dessa forma, este trabalho distingue-se do estudo de Serra e Saito (2016) por examinar
somente o setor bancario. Além disso, diferencia-se de Silva e Dantas (2015) por incluir
variaveis especificas do setor bancério para realcar a importancia de verificar-se os multiplos
exclusivamente de instituicbes bancarias. Por fim, o artigo de Mohanram, Saiy e Vyas (2018)
é 0 estudo base para a inclusdo dos indicadores bancarios, entretanto, este artigo avanca em
relacdo ao anterior ao verificar qual maltiplo é mais adequado para analisar o valuation dos
bancos.

2.3 Hipoteses da pesquisa

Ap0s analise da literatura expressa no topico anterior, considerando as particularidades
das instituicbes objeto de investigacdo deste trabalho, procedeu-se com formulacdo das
hipdteses de pesquisa. Como apontado por Mohanram, Saiy e Vyas (2018) a maioria das
pesquisas de avaliagdo em contabilidade e financas exclui as a¢cBes bancarias, mesmo com a
importancia do setor bancéario para a economia em geral. O que se justifica pelos bancos terem
um modelo de negdcios muito diferente das empresas ndo financeiras e também, parcialmente,
devido as informacGes de valores baseadas nas demonstracdes contabil-financeiras dos bancos
serem substancialmente diferentes comparadas a de organizac6es de setores ndo financeiros,
como por exemplo, embora incrementos de capital de giro sejam importantes para empresas de
varejo, incrementos especificos, tais como provisdes para perdas com empréstimos, sdo mais
importantes para os bancos (MOHANRAM; SAIY; VYAS, 2018).

As instituicBes bancarias, devido a natureza da operagdo que executam, tendem a obter
baixos valores de ativos tangiveis e alta quantidade de ativos financeiros de boa liquidez. Dessa
forma, espera-se que os indices P/L e P/LO precifiquem melhor os bancos do que o indice P/B,
ja que este Gltimo é mais indicado para empresas que detém valor elevado de patriménio
tangivel e ativos de facil mensuracdo. Além disso, o0 setor bancario é um setor altamente
regulado e o estudo de Serra e Saito (2016) encontrou que empresas pertencentes a setores
regulados tem menor P/B. Os autores afirmam que a relacdo negativa entre empresas de setor
regulado e o P/B pode indicar que:

“(i) os agentes de mercado confiam que as agéncias reguladoras restringirdo a
capacidade de as empresas pertencentes a setores regulados de obter retornos
anormais, além do que a competicdo nos niveis brasileiros restringiria (neste caso, ou
as agéncias regulatorias sdo muito rigidas ou a concorréncia no mercado brasileiro é
baixa); ou (ii) os agentes de mercado enxergam um adicional de risco nesses setores
(talvez por enxergarem um intervencionismo excessivo), o que estaria refletindo em
uma subprecificacdo das mesmas, podendo, dependendo das expectativas de

transparéncia nas regras regulatérias, implicar em uma boa oportunidade de
investimento” (SERRA; SAITO, 2016, p. 91).

Portanto, em virtude dessas peculiaridades formulou-se duas hipoteses teoricas de
pesquisa relativas ao comportamento dos multiplos fundamentalista no mercado financeiro
brasileiro, analisado sob a 6tica das institui¢cbes bancarias, os bancos. Assim, tem -se:

H1: o multiplo preco/lucro (P/L) oferece melhor precisdo para precificar as instituicoes
bancérias do que o multiplo preco/valor contabil (P/B).

H2: o maltiplo preco/lucro operacional (P/LO) oferece melhor precisdo para precificar
as instituicdes bancérias do que o maltiplo prego/valor contabil (P/B).

3 Metodologia

A presente pesquisa classifica-se, segundo seus objetivos, como descritiva. Para Gil
(2019), a pesquisa descritiva tem como objetivo principal descrever caracteristicas de
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determinada populacdo ou amostra e de relacbes entre varidveis utilizando técnicas
padronizadas de coletas de dados. Quanto aos procedimentos, o estudo é classificado como
documental (MARTINS; THEOPHILO, 2009), visto que os dados provém das demonstragoes
contabil-financeiras das instituicdes bancarias e de dados dos precos das a¢des disponibilizados
pela bolsa de valores. Quanto & abordagem, a pesquisa se caracteriza como de natureza
quantitativa por se tratar de uma pesquisa que utiliza métodos estatisticos na construcao de
modelos econométricos. Os dados foram manipulados no software STATA® e as técnicas
economeétricas empregadas foram a estatistica descritiva e a regressdo linear multipla com dados
em painel.

A amostra foi composta pelas instituicdes brasileiras de capital aberto que integram o
subsetor “Bancos” de acordo com a classificagdo da B3. As cotagdes das agdes foram coletadas
no site Yahoo Finance, a quantidade de ac6es do Economatica, o controle da B3 e os demais
dados necessarios foram coletados na base de dados do Banco Central do Brasil (BACEN).
Como se trata de um estudo que envolve estimativa do valuation, preferiu-se empregar dados a
curto prazo, portanto o periodo de analise foi do primeiro trimestre de 2015 até o quarto
trimestre de 2019, com periodicidade trimestral.

Os bancos que constituem a amostra do estudo estdo elencados no Quadro 1, com seu
respectivo codigo de identificacdo, totalizando 18 bancos. Destaca-se que 0s bancos Banpara e
Parana foram excluidos da amostra por ndo terem lote padrdo de a¢Ges em circulacao, portanto,
ndo havia disponibilidade de dados para essas empresas. Também foram excluidos da amostra
os bancos Itatsa e Alfa Holding por ndo disporem de dados suficientes no sitio do BACEN. Por
fim, o Itad Unibanco Holding também precisou ser retirado da amostra por nao obter receita de
intermediagdo financeira, impossibilitando o calculo de uma das varidveis analisadas neste
trabalho.

Quadro 1. Bancos componentes da amostra do estudo

Banco Cadigo Banco Cadigo Banco Cédigo
Abc Brasil ABCB Banrisul BRSR Inter Banco BIDI

Alfa Invest BRIV Bradesco BBDC Merc Brasil BMEB
Amazonia BAZA Brasil BBAS Merc Invest BMIN
Banco Pan BPAN Brb Banco BSLI Nord Brasil BNBR
Banese BGIP Btgp Banco BPAC Pine PINE

Banestes BEES Indusval IDVL Santander Br SANB

Fonte: Elaboragéo propria.

Para estruturacgdo dos dados, primeiramente, foram calculados, trimestre a trimestre, 0s
maultiplos P/L, P/B e P/LO para cada um dos bancos considerados na amostra. Em seguida, foi
realizada a média dos multiplos e, assim, determinados os multiplos médios do setor bancario
brasileiro. Além disso, realizou-se uma compara¢do dos multiplos das empresas com a média
para averiguar se essas encontram-se acima ou abaixo da média encontrada para o setor
investigado.

Por seguinte, investigou-se, como proposto no objetivo da pesquisa, o poder explicativo
dos multiplos fundamentalistas na avaliagdo de instituicbes bancérias listadas na bolsa
brasileira. Para isso, com base no estudo de Pessoa, Coronel e Lima (2013), aplicou-se como
medida comparativa entre os multiplos considerados neste estudo o Mean Absolute Percentage
Error (MAPE), Erro Percentual Absoluto Médio, que admite que quanto menor for o valor
absoluto do erro mais precisas serdo as estimativas de preco fornecidas pelos métodos de
avaliagdo. A formula do MAPE é representada pela equagéo (5):

|P - Pil

MAPE = %7, =

()
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Onde, P: preco estimado para a firma i;
P;: preco observado para a firmai; e
n: quantidade de empresas.

O preco estimado foi calculado conforme equacdo (1) apresentada na revisao de
literatura, onde o preco estimado pelo multiplo da empresa alvo € resultado da multiplicacdo
do mdaltiplo das empresas comparaveis (no caso deste trabalho, o multiplo médio dos demais
bancos) pela variavel econdmica — lucro liquido, valor contabil ou lucro operacional da empresa
alvo. E, para alcancar o objetivo especifico de determinar os fatores determinantes dos
multiplos, foi aplicada regressao linear maltipla com dados em painel.

Para tanto, empregou-se variaveis consideradas como explicativas dos multiplos. No
entanto, utilizar os indices da anéalise financeira tradicional nas instituicdes bancarias € um
problema, pois muitos dos indices sdo construidos com informacdes que ndo sdo significativas
ou que ndo estdo disponiveis para instituicdes bancarias (MOHANRAM, SAIY, VYAS, 2018).
Portanto, a fim de analisar o poder preditivo dos multiplos incluiu-se no modelo de regresséao
indicadores derivados de operagdes bancarias, cujas as informacGes sdo divulgadas no site do
BACEN. Essas variaveis, o comportamento esperado, dado pelo sinal, e a respectiva
fundamentacéo tedrica encontram-se no Quadro 2.

Quadro 2. Variaveis e proxies utilizadas na regressao multipla com dados em painel para prever os
determinantes dos multiplos

Variavel Proxy Sinal Fundamentacéo
Esperado Teorica
Retorno sobre o
patriménio liquido do Lucro Liquido,_, N Serra e Favero
periodo anterior Patriménio Liquido,_, (2016)
(ROE,_,)
Serra e Favero
Ri L . x x (2016)
isco do negdcio (RISC) Desvio padréo do retorno da acéo - Serra e Saito
(2016)
Cheng e
McNamara
(2000)
Bhojraj e Lee
Tamanho (TAM) Logaritmo neperiano do ativo total + (2002)
Serra e Saito
(2016)
Serra e Favero
(2016)
Crescimento da firma no : . : P Serra e Saito
iodo anterior Receita Liquida,_, — Receita Liquida;_, N (2016)
perto Receita Liquida,_, Serra e Favero
(CRESC,_,) (2016)
Controle de propriedade Varlavel_dumr.ny, Ofde' 1= banco com Silva e Dantas
controle privado; e 0 = banco com controle +
(PROP) estatal (2015)
Retorrlo medIO,dE_iS Receitas com operagdes de crédito,_, Sera testada pelos
operacdes de crédito — — +
(RET_MED,_,) Operagdes de crédito,_, autores
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Variavel Prox Sinal Fundamentacéo
y Esperado Teobrica
indice de eficiéncia Despesas operacionais,_, N Sera testada pelos
operacional (EFIC,_;) | Receitas da intermediacio financeira,_, autores
Retorno sobre o _
patrimonio liquido do Lucro Liquido, 4 N Serra e Favero
periodo anterior Patrimonio Liquido,_4 (2017)
(ROE;_,)
Serra e Favero
. L . i . (2017),
Risco do negdcio (RISC) Desvio padréo do retorno da acéo - Serra e Saito
(2016)
Cheng e
McNamara
(2000),
Bhojraj e Lee
Tamanho (TAM) Logaritmo neperiano do ativo total + (2002)
Serra e Saito
(2016),
Serra e Favero
(2017)
Crescimento da firma no Serra e Saito
; . Receita Liquida,_, — Receita Liquida,_, (2016),
periodo anterior ———— + ;
Receita Liquida;_, Serra e Favero
(CRESC,_,) (2017)
Controle de propriedade Varlavel-dumr.ny, oEde: 1=banco com Silva e Dantas
controle privado; e 0 = banco com controle +
(PROP) (2015)
estatal
REtorrlo médioldz?ls Receitas com operacgdes de crédito,_,
operac@es de crédito — — + Assaf Neto (2006)
(RET_MED,_,) Operacgdes de crédito,_,
indice de eficiéncia Despesas operacionais;_,
. - Assaf Neto (2006
operacional (EFIC,_,) Receitas da intermediagio financeira;_, ( )

Fonte: Elaboragdo propria.

Sobre a relacdo esperada das variaveis explicativas com os multiplos, espera-se que o
ROE tenha relagdo positiva, pois quanto maior a rentabilidade do banco maior tende a ser a sua
valorizacgdo, ou seja, maior tende a ser 0 preco de sua acdo no mercado de capitais. Para Branch,
Sharma e Chawla (2013), as expectativas de crescimento, rentabilidade e geracéo de valor para
0s acionistas sdo maiores quando o multiplo encontra valores elevados.

Por outro lado, os estudos anteriores apontam que o risco do negocio tende a ter relacéo
negativa com os maltiplos, visto que se a acdo € arriscada, isso € um indicativo de alta disperséo
do retorno acionario, e consequentemente, alta variacdo dos precos, o que minimiza o valor dos
multiplos baseados nestes pregos (UTSCH, 2019). Sobre o controle de propriedade, o estudo
de Silva e Dantas (2015) encontrou que os bancos com controle publico tém piores resultados
para os multiplos do que os bancos privados. Analogicamente a interpretacdo do risco do
negocio, bancos publicos geralmente atuam com operagfes mais arriscadas que 0s bancos
privados, dessa forma estdo propensos a maior risco do negécio e menores multiplos.

O tamanho da instituicdo também pode impactar os multiplos de forma positiva. Cheng
e McNamara (2000) encontraram que quanto maior o porte da empresa, maior a esperanca desta
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obter multiplos elevados. Além disso, Mohanram, Saiy e Vyas (2018) destacaram que o
tamanho do banco impacta na diversidade de negdcios explorados pelo mesmo, afetando as
receitas da firma e, consequentemente, o lucro gerado. Assim, de forma consoante, 0
crescimento da instituicdo bancéaria, medido pela receita liquida, também tem relacéo positiva
com os multiplos. Ademais, os analistas geralmente consideram empresas com altos multiplos
sindnimo de firmas com forte crescimento (DAMODARAN, 2008).

Além das variaveis comumente aceitas para determinar as empresas em geral, inclui-se
no modelo indicadores especificos do setor bancario, sendo eles retorno médio das operacdes
de crédito e indice de eficiéncia operacional. Em relacdo ao retorno médio das operagdes de
crédito, espera-se relacdo positiva, pois bancos com maiores retornos tendem a ter suas acoes
valorizadas pelos investidores, tornando assim o multiplo dos bancos mais elevado. Em
contrapartida, como o indice de eficiéncia operacional de Assaf Neto (2006) é representado
com as despesas no denominador, a interpretagdo desse indicador ¢ de “quanto menor, melhor”.
Assim, apesar da eficiéncia ter relacdo positiva com os maltiplos, ou seja, quanto mais eficiente
maior o multiplo do banco, a relagdo esperada entre o indice de eficiéncia e o multiplo é
negativa.

Da mesma forma que o ROE, que também representa rentabilidade, espera-se relagao
positiva entre o retorno médio das operagdes de crédito e os multiplos devido a rentabilidade
representar expectativa de retorno da acdo. Logo, o mercado tende a valorizar instituicdes com
maiores rentabilidades. Sobre a eficiéncia, Silva e Dantas (2015) encontraram relacdo positiva
entre a eficiéncia das instituicdes financeiras e o market-to-book, entretanto, esses autores
utilizaram como proxy para a eficiéncia a margem liquida, que é a relacédo entre lucro liquido e
receita liquida.

Em virtude de serem investigados mais de um tipo de multiplo fundamentalista
patrimonial, definiu-se a formula genérica das regressdao multipla com dados em painel como
apresentado na equacao (6), de modo que os multiplos constituem as variaveis dependentes do
estudo, o0 Yit, e serdo analisados individualmente, sendo substituidos na referida equacgao
conforme analise realizada.

Yit = Bo+ B1ROE;_1 + B2RISC;y; + B3TAM; + B4CRESCit_4 + BsPROP; +
BeRET_MED;;_1 + B,EFIC;t_1 + u; + & (6)

Onde, Y;;: multiplo da firma i no tempo t, podendo ser P/L, P/B ou P/LO;

B, coeficiente angular da regressao;

ROE;;_4: retorno sobre o patriménio liquido da firma i no tempo t-1;

RISC;;: risco da firma i no tempo t;

TAM,,: tamanho da empresa i no tempo t;

CRESC;;_4: crescimento da firma i no tempo t-1;

RET_MED;;_;: retorno médio das operacdes de crédito do banco i no tempo t-1;
EFIC;;_;: indice de eficiéncia operacional da instituicdo bancaria i no tempo t-1;
u;. efeito individual especifico ndo observavel; e

&; = erro usual da regresséo.

Para verificar a adequabilidade do modelo, foram realizados alguns testes apds a
estimacdo do modelo pooled, sendo eles teste de Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), teste
RESET e teste de Doornik-Hansen utilizados, respectivamente, para testar a
multicolineariedade entre as varidveis, a forma funcional do modelo de regresséo e a
normalidade dos residuos. Em seguida, realizou-se os testes referentes a adequacao do melhor
modelo de regressdo em dados em painel entre modelos pooled, com efeitos fixos ou com
efeitos aleatorios. Os testes realizados foram testes de Chow, de Breusch-Pagan e de Hausman.
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Posteriomente, avaliou-se a existéncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade, sendo
utilizados os testes de Wooldridge e de Likelihood-ratio. Para todos os testes adotou-se o
intervalo de confianca de 95%.

Destaca-se que para tratamento de outliers na base de dados do estudo, utilizou-se da
técnica de Winsorizagdo, que consiste em aparar os valores extremos (acima ou abaixo dos
percentis minimos e maximos definidos), substituindo-os pelos valores menores e maiores
remanescentes na distribuicdo calculados pelos percentis selecionados. O intervalo adotado foi
do percentil 5% até 95%. Dessa forma, todos os valores maiores que o percentil de 95% ganham
novo valor, passando a obter o maior valor encontrado no percentil 95%. A mesma ideia é
aplicada para o percentil 5%. Assim, de acordo com a disponibilidade dos dados, obteve-se 274
observacdes para o indice P/L, 341 para P/B e 255 para P/LO.

Ademais, apos o célculo dos multiplos, foram excluidas observagdes que resultaram em
multiplos negativos, sendo 45 observac6es para P/L e 70 para P/LO, pois a interpretagcdo dos
mesmos sO é passivel de ser realizada quando encontrado resultados positivos. E, como cada
modelo obteve um valor distinto de observacGes para as variaveis independentes foram
considerados os valores encontrados no modelo referente ao P/B devido a ter sido o modelo
com maior nimero de observacdes.

4 Andlise e discussao dos resultados
4.1 Estatistica descritiva

Para andlise dos resultados da pesquisa, primeiramente, foi estimada a estatistica
descritiva dos multiplos P/L, P/B e P/LO e das variaveis explicativas incluidas no modelo de
regressdo com dados em painel. A estatistica descritiva encontra-se na Tabela 1. Os valores
apresentados foram estimados ap6s a winsorizagdo, que se mostrou necessaria devido a amostra
apresentar presenca de outliers, o que estava resultando em alta dispersdo de dados,
principalmente dos mdltiplos.

Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis propostas pelo estudo

Variavel Obs. Média  Desvio-Padréo Minimo Maximo
P/L 274 14,80 11,12 3,86 46,33
P/B 341 0,75 0,89 0,17 3,96
P/LO 255 14,26 16,04 2,55 70,89
Rentabilidade sobre o PL (ROE,_,) 341 0,032 0,039 -0,068 0,097
Risco do negdcio (RISC) 341 0,91 0,90 0,043 3,22
Tamanho da empresa (TAM) 341 17,13 2,11 12,52 21,01
Crescimento da firma (CRESC:.1) 341 0,26 0,77 -0,87 2,65

Retorno médio das operacdes de

crédito (RET_MED,_,) 341 0,078 0,040 0,027 0,18

indice de eficiéncia operacional
(EFIC,_,)

Fonte: Resultados da pesquisa.

341 0,51 0,26 0,13 1,11

O multiplo P/L obteve meédia de 14,80, ou seja, 0 preco da acdo é, aproximadamente,
14,80 vezes maior que o lucro por acdo gerado pelos bancos. Esse valor é expressivo ja que o
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investidor espera pagar taxas de P/L baixas. O seu desvio-padréo foi de 11,12, um valor
consideravelmente alto, mas justificavel devido a amostra conter bancos de diferentes tamanhos
e a previsdo dos multiplos é ponderada por uma varidvel econdmica justamente buscando captar
as diferencas existentes entre empresas de diferentes portes.

J& o multiplo P/B foi o que obteve menor dispersdo de dados em relagcdo a média, entre
0s trés multiplos abordados no estudo. Sua média foi de 0,75 e o desvio padrdo de 0,89. Pode-
se afirmar que, na média, os bancos encontram-se subvalorizados, visto que a média do P/B foi
menor que 1, mostrando que o valor de mercado € menor que o valor contabil dos bancos. O
Banco Mercantil de Investimentos alcangou no segundo trimestre de 2015 o valor aproximado
de 3,96 para o P/B, tendo um expressivo resultado de superprecificacdo de suas acoes. 1sso se
deve ao fato desse banco ter alcancado o maior valor do preco da agdo entre os bancos
analisados, sendo ele o valor médio de R$ 119,61 no segundo trimestre de 2015.

Sobre o multiplo P/LO, a média dos bancos foi de 14,26, valor esse préximo a média do
P/L. O desvio-padrdo foi maior que do P/L (16,07). Entre os bancos analisados, para esse
multiplo destaca-se o Banco Mercantil do Brasil, que obteve o menor valor do P/LO no segundo
trimestre de 2015, mas apresentou um dos maiores valores no quarto trimestre de 2016.
Observou-se que no quarto trimestre de 2016 o lucro operacional do Banco Mercantil do Brasil
sofreu uma reducéo de 50 vezes em relacdo ao trimestre anterior, 0 que ocasionou essa diferenca
de P/LO, impactando assim no aumento da relacéo prego/lucro operacional.

Em relacdo as variaveis explicativas do modelo de regressdao com dados em painel, a
rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE) apresentou média de 0,032, ou seja, o lucro
liquido médio trimestral dos bancos analisados corresponde a 3,2% do PL. O risco do negécio
(RISC), que foi medido pelo desvio-padrao dos retornos das a¢des, alcangou o valor médio de
0,91 e desvio-padréo de 0,90. Esse desvio pode ser considerado alto, entretanto, por se tratar de
dados trimestrais, é compreensivel essa dispersdo, visto que as firmas tendem a ter retornos
maiores em periodos especificos do ano.

O tamanho (TAM) dos bancos analisados, em média, é 17,13 milhGes, com uma
dispersdo de 2,11. Essa variabilidade expressiva deve-se aos diferentes tipos de bancos da
amostra e concomitantemente a diversidade de negocios explorados pelo mesmo, o que impacta
no seu porte e tamanho de ativos. Por sua vez, o crescimento médio (CRESC) das institui¢des
bancérias foi de 2,6% ao trimestre, com destaque para o Banco Indusval por ter alcangado um
incremento de sua receita de intermediacdo financeira em 265% do primeiro para o segundo
trimestre de 2016.

No que diz respeito ao retorno médio das operacdes de crédito (RET_MED), os bancos
da amostra analisada apresentaram baixa dispersdo, com um desvio de 0,04, e alcancaram 7,8%
de retorno no periodo. Por outro lado, demonstraram um indice de eficiéncia operacional
(EFIC), em média, de 51%. Valor significativo, dado que quanto menor este indicador, mais
eficiente o banco tem sido, e tem minimizado os gastos com despesas operacionais frente a
geracao de receita de intermediacdo financeira.

Por fim, destaca-se que a variavel controle de propriedade, que néo é apresentado na
Tabela 1 por ser uma variavel dicotémica, apresentou como frequéncia que 65% sdo bancos
tem controle de propriedade estatal e 35% tem controle de propriedade de pessoa fisica ou
juridica. Desta forma, dada a literatura e 0 comportamento de mercado espera-se que 0s bancos
com controle privado encontrem multiplos maiores.

4.2 Poder explicativo dos multiplos

Apos o célculo dos multiplos e a apresentagdo da estatistica descritiva, procedeu-se ao
calculo do Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE) para atender ao objetivo principal do
estudo de identificar o poder explicativo dos multiplos. Sabendo o valor médio dos multiplos
dos bancos, que foram considerados como empresas comparaveis, foi possivel realizar as
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estimativas do pre¢o da acdo de cada um dos bancos encontrados na amostra. Apos a estimacao
do preco, comparou-se 0 preco real da acdo naquele trimestre com o preco estimado pelo
maltiplo. Os valores encontrados para 0 MAPE de cada um dos maltiplos sdo apresentados na
Tabela 2.

Tabela 2. Resultado do célculo do Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE)

Multiplo MAPE
P/L 0,44
P/B 1,01
P/LO 0,93

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observou-se que o P/L foi o que obteve menor MAPE, ou seja, foi o multiplo que atingiu
0 menor erro nas estimativas. Logo, o P/L foi o multiplo em gue as estimativas realizadas estdo
mais proximas do valor real das ac6es dos bancos. Em seguida, o P/LO, que ficou com o MAPE
de 0,93 e, em ultimo, o P/B com 1,01. Dessa forma, o P/B foi 0 que gerou as piores estimativas
entre os multiplos analisados, mostrando que, no caso dos bancos, a comparacao entre valor de
mercado e patrimonial da acdo pode ser Util para verificar se a agdo encontra-se sub ou
superprecificada, entretanto, para previsao de valor futuro da acdo essa técnica nédo é tdo eficaz,
sendo preferivel a utilizacdo do P/L ou P/LO.

Como esperado, o fato de os bancos serem firmas com baixo ativo tangivel e com altos
ativos de boa liquidez, o P/B ndo seria um bom estimador, visto que ele é mais indicado para
empresas que apresentam alta taxa de ativos tangiveis e consideravel valor de depreciacéo.
Assim, as hipoteses da pesquisa H1: o multiplo prego/lucro (P/L) oferece melhor precisdo para
precificar os bancos do que o multiplo preco/valor contabil (P/B) e H2: o maltiplo preco/lucro
operacional (P/LO) oferece melhor precisdo para precificar os bancos do que o mudltiplo
preco/valor contébil (P/B) foram confirmadas.

No entanto, apesar da hipdtese 2 ser atendida e o mdltiplo P/LO oferecer melhor
precisdo por demonstrar um MAPE menor que o P/B, ele também apresentou erros expressivos
nas estimativas, proximos a 1,00. E, portanto, ndo é uma medida de avaliacdo precisa quando
comparada com o maltiplo P/L. Assim, os resultados deste estudo revelam que o multiplo preco
lucro (P/L) é o mais adequado para avaliacdo de instituicdes bancarias no mercado de agdes
brasileiro. Este achado, vai de encontro ao de Sehgal e Pandey (2010), que ao analisar os paises
do BRICKS, também encontraram que o multiplo P/L é o mais apropriado para o mercado
brasileiro. Porém, difere do estudo de Saliba (2008), que concluiu que o melhor multiplo
fundamentalista foi o P/B, mas nesse caso o0 estudo abordou empresas de diferentes setores.

Trabalhos realizados em mercados de outros paises também encontraram resultados
divergentes para responder qual o multiplo mais adequado a ser utilizado pelos stakeholders.
Kim e Ritter (1999) descobriram que para IPOs o multiplo P/L com base nos ganhos previstos
domina todos os outros maltiplos na precisdo da avaliacdo. Liu, Nissim e Thomas (2002)
observaram que, em termos de desempenho relativo, as medidas de ganhos futuros foram as
gue obtiveram melhores resultados, em segundo lugar ficaram as medidas histéricas de ganhos
e medidas de fluxo de caixa e, por ultimo, o valor contabil do patriménio e as vendas.

Além desses, Liu, Nissim e Thomas (2002) encontraram que, em mercados
amadurecidos, os multiplos baseados em ganhos tém o melhor desempenho, dividendos e fluxo
de caixa tem desempenho intermediario e aqueles baseados em vendas apresentam o pior
desempenho. Por outro lado, Irina, Alexander e lvan (2007) provam que 0 uso de pares de
mercados desenvolvidos exageraria a estimativa do valor do patrimdnio em mercados
emergentes, porque as empresas de mercados emergentes estdo sujeitas a varios fatores, como
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riscos politicos e econdmicos, baixo nivel de governanga corporativa e alta assimetria negativa
etc. e, portanto, exigem uma taxa de desconto adequada aplicando um fator de ajuste nos
mercados emergentes.

A divergéncia de resultados das pesquisas anteriores como de Kim e Ritter (1999), Liu,
Nissim e Thomas (2002), Saliba (2008) e Sehgal e Pandey (2010) refor¢cam a necessidade da
existéncia de um mdltiplo distinto considerado como o mais adequado para cada setor. Dessa
forma, pode-se realgcar que o mercado e o setor analisado pelo stakeholder merece atengéo
especial quando da escolha de qual multiplo utilizar para suas avaliagcGes. Por isso, 0 setor
bancério ainda tem espaco para ser explorado na busca da descoberta de qual multiplo é o mais
adequado para analisar o valuation dos bancos.

4.3 Modelo empirico para determinantes dos multiplos fundamentalistas

Para alcancar o objetivo adicional de identificar os fatores que influenciam o valor dos
multiplos, passou-se para a realizacdo da regressdao multipla com dados em painel. Como o
multiplo P/L foi considerado o mais adequado para se avaliar as instituicdes bancarias da
amostra analisada, optou-se por realizar o modelo de regressdo com os determinantes apenas
para esse multiplo, excluindo da anélise, a partir daqui, 0 P/B e o P/LO por ndo serem
considerados adequados para avaliar bancos no mercado brasileiro.

Inicialmente, foram realizados os testes para verificar a adequabilidade do modelo.
Constatou-se que os residuos no modelo ndo tém distribuicdo normal, mas por apresentar uma
amostra suficientemente grande, adotou-se o Teorema da Normalidade Assimptotica, pois a
média dos residuos foi zero e 0s mesmos ndo sao correlacionados com as variaveis explicativas
do modelo, logo, os modelos tornam-se passiveis de serem analisados. O teste de forma
funcional apontou que a forma funcional ndo era a adequada ou que havia variaveis relevantes
omitidas no modelo. Mas, da mesma forma que a normalidade dos residuos, esse caso é
aceitavel de interpretacdo dos coeficientes devido ndo ser possivel abordar todas as variaveis
que impactam o valor do P/L em um modelo.

Em seguida, foram realizados os testes para averiguar qual a melhor técnica de
estimativa era a mais adequada: pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios, sendo constatado
que o modelo com efeitos fixos é o mais apropriado. Sobre a existéncia de autocorrelacédo e
heterocedasticidade dos residuos, constatou-se a existéncia dos dois problemas. Para minimizar
0 impacto desses dois fatores, realizou-se a regressdo utilizando de Minimos Quadrados
Generalizados (GLS). Assim, o modelo foi estimado considerando a existéncia desses
problemas e os resultados encontrados estdo descritos na Tabela 3.

Tabela 3. Resultados dos modelos de Regressdo com dados em painel

Variavel P/L
Constante -218,95*** (39,400)
ROE,_, -96,10*** (21,114)
RISC 1,76*** (0,568)
TAM 13,56*** (2,337)
CRESC,_, 5,13%** (0,743)
PROP -7,44%** (2,587)
RET_MED,_, 76,94*** (24,035)
EFIC,_, 7,12%** (2,202)
Numero de observagGes 274
Teste de Chow 0,00
Teste Breusch e Pagan 0,02
Teste de Hausman 0,003
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Teste de Wooldridge para autocorrelacao 0,02
Testes de Wald Modificado para heterocedasticidade 0,00
Teste VIF para multicolinearidade 1,60
Teste Ramsey para especificagdo do modelo 0,01
Teste de Doornik-Hansen 0,00

*** significativo estatisticamente a 1%, **significativo estatisticamente a 5% e * significativo estatisticamente a
10%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Observando-se os resultados do modelo de P/L, constata-se que todas as variaveis se
mostraram significativas estatisticamente a 1% de significancia, sendo que o ROE e o controle
de propriedade foram as Unicas que encontraram relacdo negativa com o P/L. Assim, bancos
estatais e com alto ROE tendem a ter P/L menores quando comparados com bancos privados e
com baixo ROE. Entretanto, os resultados das duas varidveis sao contrarios ao que os estudos
de Serra e Favero (2017) e Branch, Sharma e Chawla (2013) apontam. No entanto, no caso do
ROE, Mohanram, Saiy e Vyas (2018) afirmam que, apesar desse indicador ser amplamente
empregado para mensurar desempenho no setor bancario, a sua adocdo pode ser questionavel
durante periodos de crises. E, no caso, 0 mercado brasileiro sofreu recessdo econdémica durante
0s anos de 2015 e 2016, quando apresentou variagdes negativas no PIB, de 3,6% e 3,8%,
respectivamente (IBGE, 2020). Nesse sentido, os referidos autores colocam que durante crises
econdmicas, 0 ROE apresenta uma potencial desvantagem como proxy de desempenho, pois,
se impulsionado pela alavancagem, sua adog¢do como sinalizador de valor de uma organizacao
podera ser questiondvel, uma vez que, em periodos de crise os bancos tém mais probabilidade
de desalavancar e renunciar a atividades de criacdo de valor real.

Outro fato que reforga a ndo adequabilidade do ROE como indicador para o setor
bancario é a significancia positiva do retorno médio das operacGes de crédito, conforme
esperado. Por se tratar de uma amostra que abrange bancos, constatou-se que o desempenho
desse setor € melhor medido pelo retorno que abrange as operacdes de crédito. Ademais, o valor
do coeficiente beta do ROE foi elevado (-96,10), o que também pode indicar a ndo adequacgao
desse indicador para o setor bancério.

Em relacdo ao risco do negdcio, encontrou-se relacdo positiva, evidenciando que quanto
maior o risco do banco, maior serd seu P/L. Esse resultado contraria os achados de Serra e
Favero (2017) e Serra e Saito (2016), que encontraram relacdo negativa entre o risco e 0
maultiplo fundamentalista. Entretanto, nos trabalhos citados, foi analisado apenas o P/B. Esse
resultado pode ser explicado pela relagéo risco e retorno em que quanto maior o risco de uma
aplicacdo, maior € a expectativa de retornos elevados. Dessa forma, se o investidor aplica em
um banco mais arriscado, ele espera que a acao gere mais retorno, entretanto, o alto risco pode
concretizar-se em perdas, o que levaria o valor do P/L a aumentar.

O tamanho da firma e o crescimento das receitas liquidas obtiveram relacdo positiva
com o P/L. A relacdo positiva entre o tamanho da firma e o P/L indica que as empresas maiores
tém mais facilidade em obter e manter vantagens competitivas (SERRA; SAITO, 2016). De
modo semelhante, os resultados demonstram que bancos com maior porte e que apresentaram
crescimento alcancaram melhores maultiplos e, por consequéncia, melhor avaliacdo que o0s
demais bancos.

O controle de propriedade obteve coeficiente negativo, evidenciando que os bancos
publicos tem maiores P/L quando comparados aos bancos privados. Esse resultado € contrario
ao encontrado por Silva e Dantas (2015) e pode ser explicado devido aos bancos publicos, em
momentos de recessdo econémica, executarem funcdo anticiclica, ou seja, reduzir a oferta de
crédito em periodo de crescimento econdémico e expandir em momentos de estreitamento
(MICCO; PANIZZA, 2006).

Por fim, o indice de eficiéncia operacional dos bancos obteve relagdo positiva com o
P/L, realcando que quanto maior o indice, maior o P/L. Como o indice de eficiéncia operacional
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tem interpretagdo de “quanto menor, melhor”, os resultados mostram que bancos com melhor
gerenciamento de suas despesas tendem a obter multiplos menores. Esse resultado vai contra a
relagcdo esperada por este estudo e os resultados encontrados por Silva e Dantas (2015), que
apesar de utilizarem como proxy para eficiéncia a margem liquida, encontraram relacéo positiva
entre eficiéncia e o P/B. A divergéncia de Silva e Dantas (2015) pode ser devido ao fato do
multiplo P/B obter diferentes determinantes e relacbes dos mesmos quando comparado com o
P/L. Além disso, outros autores como Matias (1999), apresentam indicadores de eficiéncia
distintos do indicador de Assaf Neto (2006) que podem ser testados em estudos futuros.

Assim, os resultados revelaram que as caracteristicas tamanho, risco, rentabilidade, tipo
de propriedade, nivel de crescimento, retorno médio das operacdes de crédito e nivel de
eficiéncia operacional sdo determinantes do multiplo prego/lucro (P/L) e que este é o mais
adequado, dentre os mudltiplos investigados, para avaliagdo das instituicbes bancarias no
mercado brasileiro.

5 Concluses

O estudo buscou identificar o poder explicativo dos mdaltiplos na avaliacdo de
instituicdes bancérias e os determinantes que influenciam os resultados encontrados pelos
mesmos. Ademais, realizou-se comparacdo entre os maultiplos P/L, P/B e P/LO a fim de
averiguar qual deles tem melhor poder preditivo para o setor bancario brasileiro.

Os resultados apontaram que, em média, 0s bancos estavam subvalorizados. Apesar da
bolsa de valores brasileira como um todo, ter tido uma valorizacdo, principalmente no periodo
do quarto trimestre de 2018 ao primeiro trimestre de 2019, oriunda de especulacdes
relacionadas a fatores politicos ap6s a elei¢do presidencial, os valores referentes a recessdo
econdmica tiveram um peso maior sobre a média dos multiplos bancérios.

Em relacdo ao poder explicativo dos mdltiplos, o P/L e o P/LO apresentam menor erro
nas estimativas, conseguindo produzir estimativas com maior precisao para o preco da agdo dos
bancos. J& o P/B foi 0 que gerou as piores estimativas entre os multiplos analisados. Tais
resultados confirmaram as hipdteses 1 e 2 da pesquisa.

O desempenho ruim do maltiplo P/B deixou bastante destacado a diferenca da realidade
deste tipo de empresas para outras estudadas em estudos anteriores. Por serem empresas
prestadoras de servigos, 0s bancos ndo necessitam de altas imobilizacGes, inclusive o proprio
BACEN regula o nivel maximo de imobilizacdo que elas podem possuir, além disto, em funcédo
do seu negdcio, possuem a maior parte do balanco patrimonial composto por ativos e passivos
financeiros. Esta diferenca de resultados reforca os achados de Tasker (1998), que afirma que
cada setor pode ter um mdltiplo distinto considerado como 0 mais adequado para sua analise,
portanto, reforca-se a importancia de novos trabalhos que tratem de multiplos especificamente
no setor bancério. Além disto, este estudo serve de alerta a importancia da utilizacdo de
maltiplos especificos para a valorizagdo relativa de bancos, sendo esta uma ferramenta
extremamente pratica e de facil utilizacdo por investidores que buscam suporte em suas
decisbes sobre negociacédo de a¢bes. O multiplo P/L apresentou melhor poder de previsdo que
o P/LO, quando comparados entre si. Este resultado nos permite inferir que o P/L é o mais
adequado para avaliacdo de bancos no mercado brasileiro.

Sobre os determinantes dos multiplos, observou-se que as variaveis tamanho, risco,
rentabilidade, tipo de propriedade, nivel de crescimento, retorno das operacGes de crédito e
nivel de eficiéncia operacional influenciam o mdltiplo preco/lucro (P/L) e devem ser
consideradas nas analises e avaliagdes dos bancos no mercado de agdes brasileiro.

Este trabalho avanca em relacdo aos demais por analisar os mdultiplos de bancos
brasileiros, setor que ainda ndo tem definido qual multiplo € o melhor para se analisar seu
valuation. O estudo contribui, ainda, com a literatura de analise fundamentalista por analisar
como determinantes do P/L variaveis especificas do setor bancario, mostrando que sdo
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necessarios para os bancos utilizar-se de indicadores especificos para analisar seu desempenho
econémico-financeiro ao invés dos indicadores usualmente aceitos para 0s demais setores. Em
relagdo ao mercado, o trabalho contribui com os investidores e analistas de mercado para eles
realizem o valuation dos bancos utilizando o multiplo que melhor atenda a este propdsito. Mais
que isso, contribui ao realcar que os stakeholders devem avaliar diferentes fatores impactantes
nos multiplos dos bancos e que cada setor pode ter seus determinantes especificos e distintos
maltiplos mais adequados para estimagdo do valuation.

Como limitagdes do estudo tem-se 0 baixo niumero de observaces, visto que Sdo poucos
0s bancos brasileiros listados na bolsa. Sugere-se para pesquisas futuras a realizacdo do estudo
do valuation dos bancos com outros tipos de técnicas de avaliagdo para que possa ser feita
comparacao entre elas e averiguar qual técnica tem melhor poder preditivo do preco das acoes
dos bancos. Além disso, indica-se também que sejam elencados outros fatores com
possibilidade de serem determinantes dos multiplos de bancos.
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