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RESUMO

CUNHA, Raul Augusto. Modelo baseado em agentes e valuation: uma nova abordagem de
analise dos efeitos do mecanismo de transmissao da politica monetéria. 64 p. Dissertacao
de Mestrado - Programa de P6s-Graduacao em Organizacges e Mercados. Universidade
Federal de Pelotas.

Desenvolve-se no presente trabalho um modelo de finangas computacionais baseado
em quatro agentes heterogéneos. Cada um deles estima, utilizando quatro técnicas
diferentes, os valores intrinsecos das quatro principais instituicdes financeiras de capital
aberto do setor bancério brasileiro: Itat/Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco, e Santander.
Depois de somar tais valores, calculamos as elasticidades do valor intrinseco do setor
bancéario, como um todo, em relagcdo as mudancas da taxa basica de juros do Brasil, Selic.
Finalmente, procedeu-se algumas simula¢des usando essa nova abordagem da analise do
mecanismo de transmissao. Os resultados mostram que o impacto das mudancas na taxa de
juros Selic tende a ndo afetar negativamente os valores intrinsecos do setor financeiro. Na
verdade, na maioria das situacfes, os bancos aumentam seu valor intrinseco com taxas de
juros bésicas mais baixas. Eles também perdem muito pouco valor intrinseco quando as
taxas de juros sobem, fato que explica a razdo de os investidores brasileiros costumarem
comprar acdes dos bancos como forma de se proteger contra 0 aumento das taxas de juros,
aléem de ajudar a compreender a alta resiliéncia e solidez dos quatro bancos, conhecidos
como principais financiadores da divida do governo federal.

Palavras-chave: mecanismo de transmissdo da politica monetaria, financas
computacionais baseadas em agentes, valuation de ativos, setor bancario.
Cadigos JEL: E52, G12, C63.



ABSTRACT

CUNHA, Raul Augusto. Agent-based model and valuation: a new approach to analyze the
effects of the monetary policy transmission mechanism. 64 p. Undergraduate Program of
Markets and Organizations. Federal University of Pelotas, State of Rio Grande do Sul,
Brazil.

In this work, | developed a computational financial model based on four heterogeneous
agents. Each one of them estimate, using four different techniques, the intrinsic values of
the four main financial institutions of Brazilian bank sector publicly traded on Sao Paulo
Stock Exchange: Itad / Unibanco, Banco do Brasil, Bradesco and Santander. After to sum
this values, | compute the elasticities of the bank sector's intrinsic value, as a whole, in
relation to the changes of basic interest rate of Brazil, Selic. Finally, some simulations were
made using this new approach of transmission mechanism analysis. The results show that
the impact of changes in the Selic interest rate tends not to negatively affect the intrinsic
values of the financial sector. They also lose very little intrinsic value when interest rates go
up. This explains why Brazilian investors usually buy banks stocks as a way to protect
themselves against rising interest rates, as well it helps to understand the high resilience and
solidity of these four banks, which are known as major financiers of the federal
government's debt.

Keywords: mechanism transmission of monetary policy, agent-based computational
finance, asset valuation, bank sector.

JEL codes: E52, G12, C63.
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1. Introducéo

Os modelos de valuation tém por escopo encontrar o valor intrinseco de uma acéo e,
ou de uma empresa. Quando se trata de empresas financeiras, a avaliagdo torna-se mais
complexa do que as de empresas nao-financeiras.

Copeland et al. (2002) consideram a tarefa de fazer valuation de instituicdes
financeiras conceitualmente dificil. Admitem a complexidade em determinar a qualidade da
carteira de empréstimos, medir os volumes dos lucros contdbeis e compreender quais
unidades de negdcios determinam o potencial de lucros do banco.

Damodaran (2009) descreve através de duas caracteristicas 0s problemas
relacionados a avaliacdo das empresas de servigos. A primeira é justamente sobre os fluxos
de caixa que ndo podem ser facilmente estimados. A segunda é que as empresas financeiras
devem agir de acordo com sistema regulatério, o qual pode influir significativamente na
forma pela qual as instituicdes financeiras se capitalizam, onde podem investir e até o quéo
rapido elas podem crescer.

Com isso, avaliar bancos e outras empresas financeiras representa um desafio
especial para analistas fundamentalistas. Isso ocorre por trés razbes, ainda conforme
Damodaran (2009): (i) a dificuldade de definir divida e reinvestimento, o que torna a
estimativa dos fluxos de caixa uma tarefa mais ardua; (ii) a forte regulamentacdo - uma vez
que o setor financeiro € um dos setores mais regulados, conforme Mishkin (1998, p.163) e
Freixas e Rochet (1997, p. 314) - e as mudancas nos requisitos regulatorios, que podem ter
efeito significativo sobre o valor intrinseco; e (iii) as regras contabeis dos bancos e empresas
financeiras sdo diferentes das empresas do chamado setor produtivo ou real.

Nesse sentido, estas dificuldades estdo associadas a propria definicdo de empresa
financeira. Ela ¢ uma empresa de servigos que fornece produtos financeiros e presta servicos
associados a gestdo de patriménio, fundos e investimentos a individuos, mas que,
especialmente no caso dos bancos, seu lucro advém principalmente do spread entre o juro
que paga aqueles de quem Ihe ofertam fundos e os juros que recebe daqueles que demandam
fundos de empréstimo conforme Fortuna (2013, p. 9-12).

Considerando a dificuldade de avaliar bancos, o presente trabalho teve como objetivo

contribuir para um aperfeicoamento do método de valoracdo das empresas financeiras que



fazem parte da carteira tedrica do Ibovespa. Espera-se contribuir para area de economia
monetéria e financeira, pois um dos objetivos do trabalho é relacionar o valuation dessas
empresas com 0 mecanismo de transmissdo, pelo canal de ativos, da politica de fixacdo da
taxa Selic pelo Copom. Portanto, o trabalho tem como objetivos especificos: (i) analisar o
comportamento de quatro agentes de valuation aplicados as empresas financeiras do
Ibovespa; e (ii) investigar como a politica monetaria brasileira influencia economicamente
nos resultados delas.

Com esses objetivos foram encontrados resultados robustos, na qual os bancos
aumentam seu valor intrinseco com taxas de juros basicas mais baixas, e também perdem
muito pouco valor intrinseco quando as taxas de juros sobem, fato que explica a razdo de os
investidores brasileiros costumarem comprar agdes dos bancos como forma de se proteger
contra 0 aumento das taxas de juros.

O presente trabalho sera estruturado em quatro secdes; posteriormente a essa
primeira, no qual foi apresentado o problema e os objetivos propostos. Na segunda secéo
apresentamos uma revisdo da literatura tedrica e empirica ndo sé acerca dos modelos de
valuation por fluxo de caixa descontado, como também dos canais do mecanismo de
transmissé@o da politica monetaria.

Na terceira secdo, adaptamos os fluxos de caixa para as Normas Brasileiras da
Contabilidade Financeira e descrevemos o sistema matematico-computacional baseado nos
quatro agentes avaliadores. Com base neles, calculamos o efeito da transmissdo pelo canal
de juros da politica monetéaria sobre o valor intrinseco das a¢des das instituices financeiras
que fazem parte da carteira tedrica do Ibovespa.

Em cada um desses quatro agentes heterogéneos aplicamos, respectivamente, 0s
quatro modelos mais usados de valuation e empregados em tais instituicdes: os de Myers
(1974), Miles e Ezzell (1980), Damodaran (1994) e Fernandez (2004 e 2008). Com exce¢ao
do modelo de Damodaran (1994), na qual sera explicado no trabalho o motivo desse modelo
ndo se adequar ao setor financeiro, os outros trés modelos encontraram resultados préximos.

Na quarta secdo, expomos o0s resultados do modelo levando em conta os
demonstrativos financeiros do segundo trimestre de 2017. Ademais, efetuamos simulacdes
para diferentes niveis de taxas de juros basicas, evidenciando o efeito do mecanismo de

transmissdo da politica monetéaria pelo canal de juros sobre o valor intrinseco das a¢des do



setor financeiro que fazem parte da carteira tedrica do Ibovespa. Na quinta e Gltima secéo,

tecemos algumas consideracdes finais.

2. Revisdo da literatura teérica e empirica

2.1. Literatura tedrica

Examinamos brevemente nesta subsecdo a teoria e a evidéncia dos modelos de
valuation utilizados pelos agentes. O foco desta revisdo recai sobre a literatura acerca dos
modelos de avaliagédo de fluxos de caixa descontados.

Os modelos de valuation sdo partes integrantes do processo de analise

fundamentalista. Este processo é assim definido por Gastineau e Kritzman:

“A avaliagdo de dados macroeconoémicos (niveis e tendéncias) e da interagdo de
dados econdmicos com informacgdes dos demonstrativos financeiros e operagdes
de uma companhia. O objetivo é o de prever fluxo de caixa e lucros e, em ultima
instdncia, o valor justo dos valores mobiliarios emitidos pela companhia.”
Gastineau e Kritzman (1996, p. 192).

Bodie, Kane e Marcus (2009, p. 589) sustentam que o valor intrinseco de uma acao
(o objeto final das técnicas de valuation) corresponde ao valor presente dos pagamentos a
vista ao seu comprador, incluindo-se dividendos e valores decorrentes da venda final das
acOes, descontados a uma taxa de juros apropriada e ajustada ao risco.

De forma similar, porém mais abrangente, Damodaran (2006, p. 3), considera que a
avaliacdo de ativos esta no cerne de muitas atividades de analise praticadas em financas. Ela
é util tanto no estudo da eficiéncia do mercado, quanto na analise de questdes sobre
governanga corporativa, ou ainda, na comparacdo de diferentes regras de decisdes de
investimentos referentes ao orcamento de capital.

Os analistas costumar utilizar um conjunto diverso de modelos de valuation,
abrangendo desde os simples até outros bem refinados. Tomem-se alguns exemplos de
modelos: i) o de fluxo de caixa descontado — foco dessa dissertacdo —, que relaciona o
valor de um ativo com o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados nesse ativo; ii)
0 de liquidagdo e avaliacdo contébil, cujo objetivo é examinar os ativos existentes de uma
empresa valendo-se de estimativas contabeis de valor ou o proprio valor contabil como

inicio do processo; iii) 0 que estima o valor de um ativo tendo em conta a precificacdo de



outros ativos "comparéveis" em relagdo a uma varidvel comum (podem ser 0s lucros, 0s
fluxos de caixa, o valor contabil ou as vendas); iv) o de avaliagdo de contingentes que usa
precificacdo de opgdes para medir o valor dos ativos os quais se assemelham, no geral ou
em parte, as opcoes (essa classe de modelos se enquadra na teoria das opcGes reais).

As contribuicdes mais relevantes para as técnicas de avaliacdo de fluxo de caixa
descontado foram estabelecidas por Alfred Marshall (1907) e Bohm-Bawerk (1903). Ambos
exploraram a nocdo de valor presente em suas obras ja& no inicio do século XX,
influenciando Irving Fisher, o qual a expandiu e sofisticou em The Rate of Interest, de 1907,
e The Theory of Interest, de 1930.

Nas duas obras, Fisher prop0s quatro abordagens alternativas a fim de analisar os
investimentos. Segundo o autor, elas gerariam os mesmos resultados. Argumentou que, se
confrontado com vérias alternativas de investimentos, deve-se escolher o mais adequado
deles quando: (i) houver o maior valor presente a taxa de juros do mercado; ii) o valor
presente dos beneficios ultrapassar o dos custos; (iii) a "taxa de retorno sobre o sacrificio”
exceder a taxa de juros do mercado; ou (iv) comparado ao préximo investimento mais caro,
ele gerar uma taxa de retorno sobre o custo maior do que a taxa de juros do mercado. Note-
se: as duas primeiras abordagens representam a regra do valor presente liquido, sendo a
terceira uma variante da abordagem da TIR (taxa interna de retorno) e a dUltima
correspondendo a abordagem da taxa marginal de retorno.

Como o pesquisador ndo aprofundou muito a no¢do da taxa de retorno, outros
economistas acabaram explorando melhor a ideia. Partindo da analise de um d{nico
investimento, Kenneth Boulding (1935) deduziu a taxa interna de retorno dos seus fluxos de
caixa esperados e de um capital inicial investido.

Keynes (1936) argumentou que a “eficiéncia marginal do capital” poderia ser
calculada como a taxa de desconto a qual iguala o valor presente dos retornos de um ativo ao
seu preco atual, tornando-a equivalente a taxa de retorno de um investimento.

Samuelson (1937) explorou as diferencas existentes entre as abordagens da taxa
interna de retorno e aquelas referentes ao valor presente liquido. Defendeu também que o0s
investidores racionais deveriam maximizar o valor presente liquido, e ndo a taxa Interna de
Retorno — TIR.



Nos ultimos 50 anos, os modelos de fluxo de caixa descontados se disseminaram,
ampliando seu escopo para avaliacdo de seguros e de negdcios. De acordo com Damodaran
(2006), esse impulso foi auxiliado e estimulado pelos desenvolvimentos da teoria das
carteiras, por um lado. Por outro, a ascensdo de megainvestidores bilionarios seguidores da
analise fundamentalista, em destaque, Warren Buffett, contribuiu bastante para que livros
biogréficos como os de Hagstrom (2004) se tornassem best-sellers. Como a filosofia de
investimento de Buffett é inspirada em Benjamin Graham e Phillip Fisher - investidores que
0 precederam - as obras de Dodd, Graham (1934 e 1949) e Fisher (1960) receberam
reedicBes sucessivas e ajudaram a despertar o interesse pelas técnicas da analise
fundamentalista, entre as quais os métodos de fluxos de caixa descontado.

Conforme os fundamentalistas (e ao contrario dos grafistas), o valor de uma acdo é
diferente do seu prego. Assim, os investidores buscam saber como ocorrem as oscilagdes de
valor, tentando antecipar possiveis variagdes de precos. A forma classica para esse tipo de
abordagem é o modelo de desconto de dividendos, a base da teoria de finangas corporativas.
Em outros termos: o valor de uma empresa equivale a soma de todos os pagamentos de
dividendos esperados, descontando-se o seu valor liquido presente. No entanto, tais
componentes sdo marcados pela incerteza.

Por sua vez, a teoria grafista sustenta que o valor da empresa corresponde ao
“mercado eficiente”. Segundo Malkiel (2003), as a¢des seguem um “passeio aleatorio” no
qual incorporam todas as informacdes disponiveis nas proprias cotacdes dos papeis. Nesse
sentido, ndo hd como obter um resultado consistente melhor do que o do mercado.

Além do modelo de desconto de dividendos, os analistas fundamentalistas usam
diversos outros instrumentos, com destaque para: a) o indice de preco/lucro (P/L); b) a
rentabilidade dos dividendos; c) a relacdo “price-to-book”, que compara o valor de mercado
com o contabil; e d) o “Q de Tobin”, definido como a relagdo entre valor de mercado e custo
de reposicdo dos ativos.

Também existem critérios diferenciados de comparacdo relativos a valores das acGes
com os de outros ativos financeiros, a saber: o “modelo do Fed”, cuja rentabilidade de lucros
é dividida pela dos titulos do Tesouro norte-americano®; o “prémio sobre o risco de agdes”,

no qual se mede o retorno extra das acBes sobre aquele obtido com titulos puablicos

! Quando o resultado for menor do que um, as a¢des podem ser consideradas com preco atrativo para a compra.



(investimentos de menor relacdo risco/retorno), além de diferentes indicadores de
volatilidade a serem aplicados em ac¢des individuais, como o indice beta, que mensura a
volatilidade de uma acdo em relacio & do mercado como um todo? (indicador importante a
ser usado no modelo aqui desenvolvido).

Todavia, nenhum desses indicadores esta isento de fragilidades. Os que se valem dos
lucros sdo atingidos por “artificios” contabeis que afetam seus calculos. Os que medem a
rentabilidade séo afetados por periodos de inflagdo baixa, quando a oferta de titulos pablicos
se retrai’. O “Q de Tobin” ndo leva em conta o capital intangivel, e os componentes
intangiveis do ativo podem ser muito valiosos dadas as avaliagdes das marcas e das patentes.

O prémio sobre risco das acOes foi considerado pelos economistas como um tanto
impreciso, por ter permanecido durante muito tempo acima do retorno de longo prazo das
acBes (indicador tido como confiavel)*. Além disso, ele pode ser medido somente a
posteriori.

O “beta”, um indice bastante utilizado, também foi questionado, pois o retorno das
acOes de pequenas empresas ndo ficou acima do retorno das a¢des das grandes ao longo dos
periodos de alta registrados nas décadas de 90 e 80 do seculo passado. Enfim, sempre é
possivel encontrar argumentos contrarios ao uso de tais indicadores.

Mas ainda assim todas essas métricas de precificacdo ajudaram a identificar as quase
trés décadas (80, 90 e 2000-2007) de “bullmarket” das a¢cdes dos EUA, as quais atingiram
patamares historicos muito elevados. Elas também foram Uteis para a anélise dos periodos

mais recentes de altas expressivas do Ibovespa (2004-2005 e 2006 a 2008).

2 As acBes de empresas menores tendem a apresentar betas mais altos, por possuirem maior risco e menor
liquidez do que as a¢des de empresas maiores ou as de “blue chips”. Também por terem betas mais elevados,
podem oferecer retornos mais atrativos se comparados aos das empresas maiores e com betas menores.

® Os titulos publicos da mesma forma ndo sdo absolutamente isentos de risco e n&o é dificil encontrar
investidores que foram afetados pela queda de seus retornos reais em periodos de inflacdo elevada.

* No século XX, o retorno de longo prazo das acBes norte-americanas ficou proximo de 6%: “O prémio de
risco de equivaléncia patrimonial pode ser calculado somente ap6s o evento. Além disso, por muitos anos, 0s
economistas consideraram apresentar um quebra-cabegas, na medida em que parecia maior (era
aproximadamente 6% para os mercados de acfes americanos ao longo do século passado) do que o retorno de
longo prazo aparentemente confidvel de a¢des justificado. Muitas teorias foram produzidas para explicar este
quebra-cabeca, mas a resposta mais plausivel pode ser que o prémio varia de acordo com as circunstancias e a
liquidez dos mercados - 0 que é bastante in(til se vocé estiver tentando fazer previsdes. Mesmo a beta parece
ter perdido alguma da sua capacidade de previsdo: as a¢Oes da pequena empresa ndo produziram retornos mais
elevados do que os de grandes empresas no longo mercado nove das décadas de 1980 e 1990. ”(The Economist,
May 3rd, 2001).



Finalmente, até na filosofia da ciéncia o conceito de valor intrinseco estéa definido. O
fisico e filésofo da ciéncia Mario Bunge recorre aos conceitos da axiologia e praxiologia®

para delimitar as nogdes “valor” e “valor intrinseco”:

“O valor de um item, como em “O prec¢o de mercado de um computador é $ 1 K” e
“Placebos possuem valor terapéutico”, podem ser intrinsecos Ou instrumentais
(isto é, meios para o entendimento de outros valores). Exemplos: a salde é um
valor intrinseco e o dinheiro é um dos meios para a gente manter-se saudavel. Os
valores podem ser objetivos (ou intrinsecos) ou subjetivos (ou pessoais).
Exemplos: os valores estéticos sdo subjetivos, ao passo que 0s sociais sdo
objetivos. Os valores objetivos podem ser objetivamente avaliados e racionalmente
discutidos. Em contrapartida, os valores subjetivos (utilidades) ndo podem ser
assim tratados.” Bunge (1999, p. 400).

2.2. Literatura empirica — métodos de valuation por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Conforme Pdvoa (2004, p. 11), o poder de precificar ativos € uma das partes mais
fascinantes para os amantes de Financas. Dentro do termo valuation que muito sera
discutido durante toda a dissertagéo, é importante ressaltar que ndo podemos considerar uma
Unica resposta ou metodologia como verdade absoluta, tanto €, que utilizaremos
metodologias diferentes para encontrar o valuation das empresas do setor financeiro

brasileiro.

“O objetivo mais importante de um avaliador ndo é necessariamente atingir um s6
valor, mas uma regido de precificacdo do ativo. Muitas vezes ndo conseguimos
julgar com absoluta certeza qual o melhor modelo, mas certamente o modelo deve
ser alimentado de boas informagfes, tornando-o o mais completo possivel.”
(P6voa, 2004, p. 11).

Os resultados de um bom processo de valuation sdo caracterizados por aquelas
situacOes cujas pessoas conseguem captar rapidamente 0 que estd sendo proposto por meio
de observacoes.

Na analise de valuation, ird ser estimado quanto cada empresa do setor financeiro
realmente vale de acordo com todas as suas informacdes disponiveis no mercado.
Consequentemente, é preciso examina-la baseando-se no preco de mercado cuja a¢do da

empresa esta valendo.

® A axiologia refere-se ao ramo da filosofia que se preocupa com a questéo dos valores, sobretudo referentes as
formulagdes filoséficas do inicio do século XX. A praxiologia corresponde a éarea da filosofia relacionada a
teoria epistemoldgica, que estuda as agdes humanas, o comportamento e suas leis, induzindo a conclusdes
operacionais.



No caso das empresas analisadas nesse trabalho, seu objetivo principal € gerar lucros
0s quais se transformem em caixa para 0s acionistas. Portanto, o valor justo para estes,
representa o que ela pode gerar de retorno, expresso em valores de hoje, no futuro. Para se
definir tal valor, existem trés pontos basicos a serem considerados, a saber:

e projetar o fluxo de caixa da empresa para 0s proximos anos;
e fixar uma taxa de desconto que ira expor/exibir a projecdo de fluxo de caixa para
valores atuais, propiciando refletir adequadamente sobre todos os riscos envolvidos;

o utilizar a taxa de desconto definida, indicando o fluxo de caixa ao valor presente.

Existem alguns métodos que pode-se levar em conta para atingir um resultado
confiavel. Historicamente, duas principais escolas trabalnam na precificacdo de ativos — a
Escola Gréafica e Técnica, e a Escola Fundamentalista. Antes de diferenciar as duas escolas,
cabe ressaltar que os conceitos desenvolvidos neste trabalho, seguem as caracteristicas da
Escola Fundamentalista.

A Escola Gréfica e Técnica aceita a teoria segundo a qual os mercados sao eficientes,
assumindo que qualquer nova informacdo seja automaticamente captada e aceita por todos
0s agentes do mercado. Logo, no longo prazo, os movimentos de precos em t+1 tendem a
seguir aqueles em to, assinalando, também no longo prazo, que os precos futuros e presentes
sejam explicados pelo passado.

Ja a Escola Fundamentalista busca avaliar, para a obtencdo de um “valor justo”, a
empresa, os fundamentos macroecondémicos, setoriais e 0s aspectos relativos
especificamente a determinada empresa; reduzindo assim um impacto tdo grande do passado
no futuro.

Diferentemente da Escola Grafica e Técnica, a Fundamentalista trabalha com a
hipotese conforme a qual as informagdes no mercado sdo “assimétricas” e, mesmo havendo
as simétricas, a interpretacdo e a importancia dadas a elas nos modelos de valuation séo
livres.

Pode-se cogitar a auséncia de analistas 0s quais tém um aproveitamento de acertos de
100%, mas um bom analista acerta mais vezes do que erra. Ele deve basear-se em um Unico

preco-alvo, porém, devido as imperfeicdes nos mercados e ao grande niumero de varidveis



envolvidas, é mais importante determinar regibes de compra e venda do que de pontos
especificos.

Na Escola Fundamentalista existem duas principais vertentes que diferem
basicamente pela ordenacdo da importancia dos fatos que geram ou destroem valor das
empresas: top down (de cima, para baixo) e bottom-up (de baixo para cima).

A anélise top down ancora-se na tese segundo a qual a influéncia béasica do valor de
uma acdo advém predominantemente de fatores macroecondmicos influenciadores
diretamente no desempenho da economia. Por exemplo, em momentos inflacionérios, os
investidores buscam protecdo em acOes de setores onde a alta de precos possa ser repassada
de alguma forma, como o setor financeiro. Outra situacdo a ser analisada neste trabalho diz
respeito a uma analise de sensibilidade, procurando mostrar o impacto de uma variagdo na
taxa de juros brasileira em relacdo ao comportamento do setor financeiro brasileiro.

Ja na andlise bottom-up usam-se todas as variaveis disponiveis para, conforme um
modelo determinado, calcular o valor justo de uma companhia. Cabe ressaltar, por fim, que
as variaveis de analise top down podem alimentar os modelos bottom-up.

As técnicas de valuation inspiraram um conhecido estilo de gestdo denominado value
management. Para Gastineau e Kritzman (1996), o value management é uma escola de
gestdo de acOes a qual prioriza a capacidade de geracdo de lucros de uma empresa, com
especial énfase no aumento do valor de mercado de suas acBes. De acordo com os autores,
“os administradores que seguem essa filosofia costumam procurar empresas com baixos
indices de valor contabil/valor de mercado, baixos indices de prego/lucro ou outras
indicacBes de que as acdes estejam subavaliadas.”.

Neste trabalho serdo analisados alguns modelos de precificacdo de ativos, nos quais
muitas varidveis estdo neles envolvidas. Pode-se antecipar que, além de dados referentes
especificamente as empresas ou ao setor financeiro, a performance econdmica de um pais
influencia diretamente as Bolsas de Valores, sendo importante também enfatizar que parte
dos movimentos de Bolsa normalmente antecipam os fatos, mas ndo podendo se tomar tal

hipdtese como regra geral.
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2.2.1. Método do fluxo de caixa descontado: importéncia, historico, disseminacéo,

vantagens e limitagoes

No presente trabalho, serd utilizado como instrumento de precificacdo de ativos o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Em um primeiro momento, sera apresentado algumas
caracteristicas desse instrumento.

Damodaran (1996, p. 11), se manifesta sobre as abordagens para a avaliagdo de

empresas e agdes como:

“Em termos gerais, ha trés abordagens para a avaliagdo. A primeira, avaliacdo por
fluxo de caixa descontado, relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos
fluxos de caixa futuros esperados relativos aquele ativo. A segunda, a avaliagédo
relativa, estima o valor de um ativo enfocando a precificacdo de ativos
“comparaveis” relativamente a uma variavel comum, como lucros, fluxos de caixa,
valor contabil ou vendas. A terceira, avaliacdo de direitos contingentes, utiliza
modelos de precificacdo de opcdes para medir o valor de ativos que possuam
caracteristicas de opgdes.” (Damodaran, 1996, p. 11).

Desde a metade do século XX, os modelos de fluxo de caixa com desconto se
espalharam e expandiram seu escopo para valuation de seguros e negocios. Ndo ha davida,
de acordo com Damodaran (2006), de que esse impulso foi auxiliado e estimulado pelos
desenvolvimentos da teoria do portfélio, por um lado.

Segundo os fundamentalistas, ao contrario dos grafistas, o valor de uma acdo se
diferencia do seu preco. Os investidores procuram saber como ocorrem as oscilacfes do
valor e tentam antecipar possiveis oscilacdes de precos. A forma classica para esse tipo de
abordagem é o modelo de desconto de dividendos, base da teoria das finangas corporativas.
O valor de uma empresa constitui a soma de todos os pagamentos de dividendos esperados,
que sdo depois descontados a fim determinar o seu valor liquido atual. No entanto, tais
componentes sdo caracterizados pela incerteza.

O método de FCD é amplamente adotado também pelo fato de ser simples e
facilmente aplicavel, além de poder ser utilizado em varios processos de parcerias publico-
privadas, em fusdo, aquisicio e privatizacdes de empresas estatais no mundo inteiro®. No
Brasil, esse método foi muito aplicado nos processos de privatizacdo nos dois governos de

Fernando Henrique Cardoso (empresas como Vale, Banespa, de energia elétrica etc.).

® Cunha (2015) analisou o uso do FCD na privatizagio da empresa aérea TAP (Transportes Aéreos
Portugueses). Ray (2010) apresenta em seu livro varios estudos de caso referentes ao assunto.



11

A adocéo do FCD para empresas brasileiras foi analisada por Cunha, Martins e Assaf
Neto (2014). Eles concluiram que, na média, as projecbes de desempenho econémico-
financeiro feitas por essas organizagdes, em laudos de avaliacdo, foram aderentes ao longo
do tempo.

Os autores definiram um conjunto de dez varidveis com o intuito de relatarem o
desempenho de estratégias financeiras executadas por tais empresas e com vistas a criagdo
de valor nas proje¢des. Depois, compararam aquelas realizadas nos anos de 2002 a 2008 e
ao longo de até dois periodos apds o processo de avaliagéo.

Com base em testes de médias em amostras emparelhadas e por meio do uso do teste
paramétrico t-Student ou ndo paramétrico de Wilcoxon, constataram terem sido as médias
das projecbes em relagdo aos valores realizados, estatisticamente aderentes para cinco
variaveis. De modo inverso, outras cinco variaveis mostraram diferencas consideraveis das
médias. Os setores de quimica, ferrovia e téxtil, entre os analisados, diferenciaram-se
significativamente no concernente as médias. Na comparacdo por periodos, observou-se
haver discrepancias expressivas das medias nas variaveis margens (operacional e Ebitda),
evolucao do lucro liquido, e taxa de investimento.

Um estudo de caso de Walder (1999), descreve como o0 metodo de fluxo de caixa
descontado foi utilizado no processo de privatizacdo da Light, a concessionaria de energia

do Estado do Rio de Janeiro’.

“A lei brasileira de concessdo exigia que dois consultores, contratados por meio de
licitacdo competitiva, determinassem o valor oficial total da Light. Cada consultor
era responsdvel pela realizacdo de uma avaliacdo financeira e econdmica
independente da companhia. Além disso, o segundo consultor era responsavel pela
preparagdo de um relatério que incluisse uma apreciagéo de ativos, uma avaliagdo
legal, uma auditoria especial, uma avaliagdo dos recursos humanos, uma
verificacdo do impacto social e uma avaliacdo atuarial da Light. Esses consultores
deveriam realizar suas analises independentemente e apresenta-las ao BNDES. Se
as avaliacdes econdmica e financeira dos dois consultores divergissem em mais de
20 por cento, entdo um terceiro consultor tinha que ser contratado. Executivos do
BNDES, do Ministério do Planejamento e do Ministério das Minas e Energia
debateriam os modelos e as abordagens que os consultores usariam em sua
avaliacdo oficial da Light.

A equipe de privatizacdo de Elena Landau dentro do BNDES tomou a
iniciativa de estabelecer o valor da Light. Eles ndo usaram o valor contabil como o
prego minimo de vendas porque, para eles, o verdadeiro valor da companhia era

" O relatério da empresa de consultoria Coopers & Lybrand (1997) e o trabalho de Catapan (2001) abordam a
utilizacdo do método de FCD nas empresas de energia elétrica em processo de privatizagdo no Brasil.
Disponivel em: https://repositorio.ufsc.br/bitstream/handle/123456789/80248/186234.pdf?sequence=1



https://repositorio.ufsc.br/bitstream/handle/123456789/80248/186234.pdf?sequence=1
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exagerado. Em vez disso, o BNDES e os consultores usaram “plainvanilla, uma
analise do fluxo de caixa descontado” para calcular o valor presente da
companhia. As declaragdes financeira e contabil da Light para 0 ano que terminava
em 30 de junho de 1995 (balangos, declaracdo de renda e fluxo de caixa
operacional) foram projetadas primeiramente para um periodo futuro de 10 anos.
O valor econdmico da Light foi entdo calculado com base em um fluxo de caixa
operacional futuro descontado o valor presente, usando uma taxa de desconto de
10,69 por cento. Seguindo esse periodo inicial de 10 anos, os consultores
assumiram anuidade perpétua do fluxo de caixa do Gltimo periodo. Para calcular
fluxos de caixa futuros, os consultores focaram na previsdo do crescimento do
consumo de energia elétrica. As exigéncias de investimento foram projetadas para
investimentos em distribuicdo, transmissdo e geracdo. Finalmente, um ajuste
antigo foi aplicado ao valor presente do fluxo de caixa operacional projetado da
Light, baseado nas expectativas de mudancas que 0 seu novo proprietario
implementaria ap6s a venda. Por exemplo, os consultores incluiram uma (despesa
eventual) contingéncia de mdo-de-obra para justificar os pagamentos de dispensa
de pessoal que seriam necessarios se a forga de trabalho fosse reduzida. Para evitar
preocupacfes com a inflagdo, a avaliagdo foi feita em termos reais em vez de
nominais. Dessa forma, uma elevacdo da tarifa provocada por uma elevagdo dos
custos devido a inflagdo, causaria poucos problemas (pelo menos para os cinco
primeiros anos).” (Wald, 1999, p. 12-13).

Lin (2008) investigou a relacdo entre a diversificagdo industrial e a avaliacdo de
empresas em uma amostra com 816 delas listadas publicamente na China. Sua contribuicao
para a literatura esta relacionada a trés perspectivas, a saber: (i) forneceu um dos primeiros
estudos sobre diversificacdo e desempenho em um mercado emergente dominado por
empresas parcialmente privatizadas; (ii) explorou os determinantes da diversificacdo
corporativa, considerando alguns aspectos unicos dos conflitos de agéncia e politicos
inerentes a transicdo da China para uma economia de mercado; (iii) utilizou uma analise de
variavel instrumental a fim de examinar a inter-relacéo entre a diversificacdo e a avaliacao
de empresas.

Do exposto, Lin constatou: quando a decisdo de diversificar € modelada como uma
escolha enddgena, baseada em caracteristicas das empresas, as atuantes em varios segmentos
possuem Q’s de Tobin mais altos do que as voltadas a um unico segmento. Justifica-se o
resultado da comparacdo mesmo depois de se controlarem fatores tais quais estrutura de
propriedade, concentracdo de propriedade e oportunidades de crescimento. O autor
argumenta que as empresas ndo controladas pelo governo funcionam melhor, possuem mais
liguidez e sdo mais propensas a adotar estratégias de diversificacdo. De modo contrario, as
empresas estatais operantes em varios segmentos tém Q’s de Tobin menores do que os das
ndo controladas pelo governo as quais atuam também em maultiplos segmentos,

evidenciando, pois, a hipotese do custo politico da diversificacdo. Em sintese, Lin mostrou
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que o efeito da diversificacdo na avaliagdo da empresa depende da escolha enddgena desta e
do seu grau de controle governamental.

Pdvoa (2004) sustenta que o objetivo do FCD ndo esté voltado a geracéo de um valor
preciso ou exato referente ao preco da acdo. O seu foco recai em encontrar uma regido ou
intervalo (o0 mais estreito possivel) de compra e venda. Esse método também ndo pretende se
constituir numa anélise extensiva ou complexa nem numa técnica de otimizagdo na qual, por
exemplo, o custo marginal de acrescer uma varidvel ao modelo deva igualar-se ao beneficio

marginal o qual apontara para um célculo mais proximo a precisdo do FDC.

2.2.2. O primeiro método — Descontado da Rentabilidade Exigida

Existem trés métodos amplamente usados de valuation de empresas por fluxo de
caixa descontado, conforme Fernandez (2008, p. 192-196). Eles geram sempre 0 mesmo
valor, uma vez que analisam idéntica situacdo sob hipoteses iguais, mas usando fluxos
diferentes para a elaboracédo do valuation .

O primeiro método é o do fluxo para as acGes descontado da rentabilidade delas
exigida.

A expressdo (1) indica que o valor das acbes (VAC) corresponde ao valor atual

liquido dos fluxos esperados para as acdes descontados pela rentabilidade delas exigida.

VAC, = VAO(FCEAQ; Rcov‘) 1)

Por (2) temos que o valor da divida (Div) equivale ao valor atual liquido dos fluxos

esperados para a divida (FC,, )descontado da rentabilidade exigida para a divida (Rp¢).

Na expressdo (3), descreve-se 0 FCpjy como sendo o valor esperado em t=0 do fluxo da

divida em t.

DiVo = VAo (FCDIVI; RDVEI) (2)
FCDIV‘ = Din-l : RDVE1 - (Din - Din-l) (3)
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2.2.3. O segundo método — Descontado pelo Custo Médio Ponderado do Capital

O segundo método diz respeito ao free cash flow descontado pelo WACC (Custo
Médio Ponderado de Capital — Weighted Average Cost of Capital).

A formula (4) indica que o valor da divida (Div) mais o das acdes (VAC) é igual ao
valor atual dos fluxos de caixas livres (FCL) esperados para a empresa, descontados do

custo ponderado da divida e dos recursos proprios deduzidos dos impostos (WACC).

VAC, + Div, = VA, (FCL,WACC,) (4)

A expressao que relaciona o FCL como FC_,. é a (5):

FCexc, = FCL, + ADiv, - Div, X Rpe (1-T)  (5)

Onde ADiv, representa o aumento da divida e Div,; X Ry sdo os juros pagos pela

empresa em t.

A definicdo de WACC expressa a taxa pela qual se deve descontar o FCL para que a
equacdo (4) proporcione 0 mesmo resultado obtido pela soma de (1) e (2) e efetuado no
primeiro método.

Isso posto, a expressao intertemporal das equacées (1), (2) e (4) é:

VACt = VACt—l (1 + RCDV[) - FCEACI (6)
Din = Din-l (1 + RDVE) - FCDivt (7)

VAC, + Div, = (VAC,, + Div,,) (1 +WACC,) - FCL, (8)
Subtraindo-se (8) da soma de (6) e (7), obtém-se 0s seguintes valores:
(6)+(7)= VA, + VA, . RCth - FCEACI + Div,; +Div,,; . Rpe -FC

Div,

(8) - [(6) - (7)] = VACt-l + VACt-l ' RCDVI - FCEACI + Din-l + Din-l . RDVE B FCDivI
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- (VAC,, + VAC,, . WACC, + Div,, + Div,, . WACC, - FCL,) =0

VAC,; . Repy, +Divy, . Rpye - (VAC, +Div,) WACC, + FCL, - FCg,. -FCp, =0

- (VAC,, +Div,,) WACC, =-VAC,, . Repy, - DiV; . Rpye - FCL, + FCpy, +FCy,

Retomando (3) e (5):
FCDiv‘ =Div,, . RDVEI - (Div, - Div,,) ©)

FCenc, = FCL + ADiv, - Div,; . Ryye (1-T)) (5)

Fazemos entao:

-FCL + FCEACI + FCDin =Div,, . RDVE‘ a

t

Multiplicando por (-1), obtemos:

VACt-l . R(:Dvt - Din-l : RDVE + Din-l : RDVE . TI
VAC,, + Div,,

t

WACC, =

VACt—l : RCth + Din-l . RDVEt (1 - T|[)
VAC,, + Div,,

WACC, = (9)

Onde VAC,, € o valor das agbes no periodo anterior; Rcp, , a rentabilidade
exigida das agdes (custo dos recursos proprios definido por Redv; = Tsr + B; .Tprm); Div,,
corresponde ao valor da divida no periodo anterior; Ry , a rentabilidade exigida da divida

da empresa no periodo t; e T, representa a taxa de impostos, ou seja, a carga tributaria que

incide sobre a empresa.
A equacdo (9) expressa um significado especial. Assim, vamos deduzi-la novamente
tendo em vista uma perpetuidade crescente ao longo do tempo sob uma taxa g. Admitindo

essa hipdtese, temos que (4) modifica-se para:
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FCL,
(WACC - g)

VAC, + Div, =
Ao trabalharmos em (5) com essa nova hipétese, obtemos:

FCenc, = FCL+ ADiv, -Div,, . Rpe (1-T)  (10)

Inserindo (5) em (10):

FCeac, - ODiV, + Div, . Rpye (1-T))

VAC, + Div, = WACC -9

Partimos, entdo, da nogdo de que, em uma perpetuidade crescente
I:CEAcl = VACO (RCDV - g) ) Chega-se a.

(VAC, + Div,)(WACC - g) = [VAC, . Repy -0 VAC, - 9. Div, + Div, . Ry (1-T))]
(VAC, + Div,)(WACC - g) = [VAC, . Repy + Div, . Rpye(1- T)) - g (VAC, + Div,)]

[VACO : RCDV + DiVo : RDVE(l B T|)]

E concluimos: WACC = -
(VAC, + Div,)

(11)

2.2.4. O terceiro método — Valor Presente Ajustado

O terceiro método é o do valor presente ajustado (VPA). Em (7), o valor da divida

(Div), somado as acdes (VAC) da empresa alavancada, iguala-se ao valor das aces da
empresa sem alavancagem (V) adicionado ao valor presente liquido da poupancga de

impostos decorrente do pagamento de juros (beneficio tributario ou Value Tax Shields —
VTS)®

& As teorias sobre 0 VTS estdo descritas no apéndice deste trabalho.
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VAC, +Div, = Vg, + VTS,  (12)

Tendo em vista que Rqp, € a rentabilidade exigida das a¢fes na empresa sem divida

(também chamada rentabilidade exigida dos ativos), Vg, passa a ser definido por (8):

VSDV0 = VA, [FCLt ;RSDV‘] (13)

Obviamente, as relacdes entre Ry, , Rspy € WACC dependem do VTS.

Logo, as formulas que relacionam os betas com as rentabilidades esperadas séo:

RCDV = TSR + BCDV . TPRM
I:QSDV = TSR + BSDV . TPRM (14)

RDVE = TSR + BDVE : TPRM

Onde Tg, é ataxa semrisco e T.sy , ataxa prime de risco do mercado.

2.2.5.Vantagens e limitagdes do Fluxo de Caixa Descontado — FCD

Analisando as variaveis pertencentes a0 modelo, fazem-se necessarias algumas
questdes referentes ao estagio em que as empresas analisadas se encontram. E preciso saber
— conforme PoOvoa (2004), Damodaran (1996), Schmidt e Santos (2006) e Assaf Neto
(2014) — se ela chegou a chamada “fase da perpetuidade”. Para tanto, deve-se verificar se a
companhia ja atingiu a maturidade, tendo pouco ou quase nada a extrair de produtividade
adicional. Nessa fase, a Unica forma da empresa conseguir crescer sera por meio de mais
investimentos, gerando, consequentemente, uma queda do fluxo de caixa.

No processo de precificacdo de ativos, o mais relevante, de acordo com os cinco
autores mencionados no paragrafo anterior, € a mensuracdo da capacidade de geracdo de
caixa da empresa. Nesse sentido, deve-se tomar muito cuidado em encontrar principalmente
duas varidveis: a taxa de crescimento dos lucros e a taxa de desconto, as quais serdo

utilizadas para calcular quanto valem os fluxos de caixa a valor presente.
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Um ponto importante relacionado as projecGes de crescimento e risco é a
modificacdo dessas taxas ao longo do tempo, obedecendo ndo sé as oscilagcdes de mercado,
como também a opinido do analista que esta calculando. No trabalho realizado com as
instituicdes financeiras brasileiras, projetamos o fluxo de caixa para dois periodos
posteriores €, em seguida, calculamos o valor presente deste fluxo.

Logo, segundo Damodaran (1997, p. 15), a avaliacdo pelo FCD a valor presente
concentra-se em fluxos de caixa e taxas de desconto futuros. O método necessita dessas
informagdes como “insumos” a fim de realizar suas estimativas de fluxo de caixa e
valuation. Assim, ele é mais adequado a ativos e empresas 0s quais possuam histérico de
geracdo de fluxos de caixa positivos e, portanto, seriam mais facilmente estimados a
periodos futuros com maior grau de confiabilidade. O método também precisa de um
indicador que reflita com maior precisdo o nivel de risco e possa ser utilizado para a
obtencdo de taxas de desconto. Com efeito, quanto mais dificil for a efetivacdo das duas
condicdes referidas, mais complexo serd o valuation pelos trés métodos de FCD
mencionados nas subsec¢des anteriores.

As duas dificuldades ndo foram observadas nas instituicdes financeiras analisadas no
presente trabalho. Elas possuem historico de fluxos de caixa bastante positivos (e a sua
agregacao, conforme veremos adiante, torna-os ainda mais previsiveis e robustos). Em
relacdo a taxa de desconto, a Selic, definida pelo Banco Central, é Gtil ndo somente como
taxa minima de atratividade, mas também como objeto de andlise de sensibilidade com
vistas a avaliacdo de um dos canais do mecanismo de transmissdo da politica de fixacdo de
juros, o que serad demonstrado mais adiante.

Todavia, cabe o reparo de Damodaran (1996) de que os trés métodos mencionados

sdo mais dificilmente adaptaveis a alguns tipos de empresas:

(N as que geram fluxos negativos de caixa;

(i) as ciclicas (cujos fluxos oscilam conforme os niveis de atividade da
economia);

(iii)  as com ativos ndo utilizados (vale dizer: ndo geram fluxos de caixa e, por

isso, distorcem o processo de avaliacdo);



19

(iv)  as com patentes ou opgdes de produtos ndo usados, os quais ndo influem na
geracdo de caixa;

(v) aquelas em processos de reestruturacdo (que vendem ou compram ativos e
mudam constantemente sua politica de dividendos e sua estrutura de capital);

(vi)  as envolvidas em aquisi¢cGes (pode ser dificil ou até impossivel mensurar a
sinergia existente entre as empresas adquiridas);

(vii) as de capital fechado (porque ndo ha histérico de precos de suas aces,
impossibilitando, pois, a estimativa dos parametros de risco incorporados a
taxa de desconto).

2.3. Canais do mecanismo de transmissao

Segundo o Banco Central Europeu, o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria é "o processo através do qual as decisdes de politica monetaria afetam a economia
em geral e 0 nivel de precos em particular".

A Figura 1 ilustra os diferentes canais de transmissdo das decisdes de politica
monetéria (BCE):



Figura 1 - Os canais do mecanismo de transmisséo
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No entendimento de Loayza e Schmidt-Hebbel (2002, p.3) existem cinco canais de

transmissdo da politica monetéria®. O primeiro e mais tradicional é o canal de taxa de juros,

sendo comumente considerado o mais importante e dependente de outras conexdes

analisadas na literatura macroeconémica. Eles também alegam que ndo ha motivo para se

concentrar em apenas uma precificacdo de ativos — a taxa de juros — como o Unico canal

de transmissdo da politica monetaria.

Os autores citados sustentam que as decisbes da autoridade monetaria podem

desencadear efeitos expressivos no tocante aos precos das acdes, obrigacdes, imoveis e taxas

de cadmbio. Portanto, cumpre lembrar o quédo relevante é verificar os efeitos da politica

monetaria ndo s6 sobre os precos dos ativos, mas também sobre seus valores intrinsecos,

definidos por técnicas de valuation amplamente utilizadas por analistas fundamentalistas em

varios mercados financeiros em todo o mundo.

® Os cinco canais: (i) taxa de juros; (ii) taxa de cAmbio; (iii) agregados monetérios e de crédito; (iv) precos dos

ativos; e (v) expectativas. Simplesmente tentamos substituir o canal "pregos dos ativos" por outro de "valor

intrinseco".
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No artigo de Bernanke e Gertler (1995), os autores fazem referéncia a uma série de
pesquisas empiricas confirmando a descoberta inicial de Friedman e Schwartz (1963)
segundo a qual as a¢des de politica monetéria sdo seguidas por movimentos de producao real
com durabilidade de dois anos ou mais. Todavia, embora exista consenso em relagéo a isso,
ambos também ressaltaram haver discordancia em especial a como precisamente a politica
monetéria afetaria a atividade econ6mica real, pois a mesma linha de pesquisa que defendeu
a ideia de as alteragcdes na politica monetaria geralmente precederem outras alteracdes no
produto ndo tinha obtido éxito em explicar o que acontece entre o inicio e o fim de tal
processo.

Por isso mesmo, Bernanke e Gertler (1995) empregaram o termo “caixa preta”, em
destaque no titulo de seu artigo, visando descrever o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria. Ambos chamaram de visdes convencionais de livros didaticos a analise
conforme a qual os formuladores de politicas monetarias recorrem a sua propria
alavancagem sobre as taxas de juros de curto prazo com o intuito de influenciar o custo do
capital e, portanto, afetar também as despesas com bens duraveis, como investimentos fixos,
habitacdo, estoques e bens de consumo duraveis.

Ao fim e ao cabo, como ambos mencionaram, tais mudancas na demanda agregada
influenciam no nivel de producéo. A critica feita pelos pesquisadores, contudo, aponta para
o fato de essa visao padréo de livro de texto ndo ser completa, pois 0s estudos empiricos que
investigam os componentes dos gastos agregados supostamente “sensiveis aos juros”, em
geral, demonstram forte imprecisdo ao identificar um efeito quantitativamente importante da
varidvel neoclassica do custo de capital. Via de regra, o que geralmente se encontra é o
acarretamento de um maior impacto nas despesas dos fatores ndo neoclassicos, como as
defasagens na producdo, nas vendas ou no fluxo de caixa.

Bernanke e Gertler (1995) afirmam ainda que, nos relativamente poucos casos nos
quais se encontram evidéncias para um efeito de custo de capital, os determinantes nao
neoclassicos de gastos normalmente permanecem significativos. Ainda segundo eles,
estudos empiricos com testes do modelo neoclassico em sua férmula equivalente de Q de
Tobin geralmente ndo tiveram sucesso. Além do problema dos fracos efeitos do custo de
capital nas equacBes estimadas para os gastos, existe uma presuncdo de que a politica

monetaria possa ter sua maior influéncia nas taxas de juros de curto prazo. Por exemplo, a
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taxa de fundos federais, a taxa de juros mais controlada, é uma taxa overnight. Por outro
lado, a politica monetéria deve ter um impacto mais fraco nas taxas de longo prazo, em
especial em taxas reais de longo prazo.

Por conseguinte, € intrigante que a politica monetéria aparentemente desencadeie
efeitos relevantes sobre as compras de ativos de longa duragdo, como a habitacdo ou
equipamentos de producdo, os quais, se forem sensiveis as taxas de juros, devem também ser
sensiveis principalmente em longo prazo real de taxas. Tais lacunas na histéria convencional
estimularam varios economistas a explorar a possibilidade de informacbes imperfeitas e
outras "friccbes" nos mercados de crédito ajudar a explicar a poténcia da politica monetaria.

Conforme Freixas e Rochet (1997), ha ainda uma certa dificuldade no entendimento

dos canais de transmissao da politica monetaria.

“E importante reconhecer que 0s mecanismos precisos através dos quais a politica
monetéria do Banco Central afetam a atividade real ndo sdo totalmente
compreendidos. (...) Em termos gerais, duas teorias diferentes dos mecanismos da
politica monetaria continuam a coexistir. A teoria monetaria afirma essencialmente
gue apenas as responsabilidades (dinheiro) dos bancos sdo importantes. A teoria
do crédito insiste na importancia dos empréstimos bancérios, ao contréario de
outras fontes de recursos para os mutuarios.” (Freixas e Rochet, 1997, p. 197).

Na opinido de Brinkmeyer (2015, p. 7), a perspectiva mais compartilhada sobre o
mecanismo de transmissdo da politica monetéaria é a assumida pelo autor como sendo a "a
visdo do dinheiro" (a qual Freixas e Rochet denominaram “teoria monetaria”, referida no
paragrafo anterior). O representante principal de tal concepcéo, o tradicional canal da taxa
de juros, explica o efeito da politica monetaria sobre os gastos agregados por intermédio das
alteracdes nas taxas de juros. No presente trabalho adotamos essa posi¢do, porém usando
uma abordagem nova de valuation de instituicdes financeiras ancorada em modelo de
finangcas computacionais com base em agentes.

Ainda segundo Brinkmeyer, esse mecanismo apoia-se em duas premissas centrais. A
primeira afirma que a autoridade monetaria pode afetar a taxa de juros nominal de curto
prazo. O suporte empirico de sua assertiva pode ser encontrado em varios estudos, entre 0s
quais Brinkmeyer destaca o de Mojon (2000), a quem o controle da taxa de juros nominal de
curto prazo possibilita a influéncia da autoridade monetaria também para as taxas de juros

reais de longo prazo. Assim, quando se pretende compreender a transmissdo das taxas
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nominais de curto prazo para as taxas reais de curto prazo, o conceito fundamental é o de
“precos constantes”.

Devido a fatores como os custos de menu e a ilusdo monetéaria, o nivel de precos
tende a ajustar-se lentamente, ocasionando um choque expansionista de politica monetéria e
uma redugdo ndo somente da taxa nominal de juros, como também da taxa real de juros. A
relacdo entre as taxas de juros reais de curto e de longo prazos sdo explicadas pela teoria das
expectativas, de acordo com a qual as taxas reais de juros de longo prazo séo representadas
por uma média das expectativas sobre as taxas de juros futuras de curto prazo. Portanto, se
um investidor compra um titulo com prazo de vencimento de um ano e 0 mantém até o seu
limite, e se em seguida compra outro titulo com tempo de vencimento novamente de um
ano, ele deve receber o0 mesmo retorno esperado por um titulo de dois anos. Entéo, sob tal
perspectiva, titulos com maturidades (prazos de vencimento) diferentes podem ser
considerados substitutos uns dos outros.

A segunda premissa da visdo do dinheiro defende que as despesas com investimento
e consumo séo sensiveis as alteracfes na taxa real de juros. Logo, quanto mais 0 consumo e
0 investimento forem elasticos aos juros reais, maior sera a resposta ao impulso da politica
monetaria pelo canal de juros. Ainda na visdo de Brinkmeyer, tal consideracdo €
especialmente plausivel para investimentos de longo prazo, tais como os fixos em maquinas
e equipamentos, em habitacdo e os gastos em bens de consumo durdveis. Em sintese, a
politica monetaria usa a sua influéncia sobre a taxa nominal de juros de curto prazo para
afetar as taxas reais de juros de longo prazo, acarretando um declinio nos componentes da
despesa agregada, tornando-os mais elasticos as variacdes nos juros (sobretudo as despesas

maiores com bens mais duraveis, fixos ou relacionados ao longo prazo).

3. Modelos de valuation e modelagem de financas computacionais baseadas em
agentes

A primeira subsecdo revé a literatura empirica sobre modelagem de financas

computacionais baseada em agentes (dentro da abordagem bottom-up).
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3.1. Modelos baseados em agentes e abordagem ascendente (bottom-up) de finangas
computacionais

A presente secdo analisa a literatura referente ao uso de modelos de agentes e
capacidades auto-organizadas para tipos especificos de negociacGes e processos de mercado.
Essas areas de pesquisa sdao hoje algumas das mais ativas na Economia Computacional
Baseada em Agente (Agent-Based Computational Economics — ACE).

Em seu trabalho seminal, Marks (1998) foi um dos primeiros pesquisadores a usar
uma estrutura ACE objetivando abordar a questdo da auto-organizagdo do mercado. Sua
pesquisa revela aos economistas a importancia potencial da histéria, das interaces e da
aprendizagem a fim de se determinarem os resultados estratégicos do mercado. Ele lancou
méo de um modelo ACE de um mercado oligopolista com vistas a analisar como as
empresas de venda e fixacdo de precos podem competir com sucesso. O modelo recorre a
um algoritmo genético para modelar suas empresas como aprendizes indutivos com
racionalidade limitada.

Um resultado observado por Marks em seus experimentos foi o surgimento de uma
formacdo Otima de precos globais de maximizacgéo entre as empresas, sem qualquer tentativa
de conluio explicito entre elas. Na época, esse tipo de evolugdo — o resultado da cooperacéo
fundamentada numa abordagem ascendente (bottom-up) — foi novo para muitos
economistas, em razdo de muito poucos terem lido o trabalho seminal de Axelrod sobre o
assunto.

Os primeiros estudos de mercado financeiro da ACE foram registrados por LeBaron
(2000a e 2000b), incluindo o influente modelo de mercado de agdes concebido pelo Santa
Fe Institute, por Arthur, Holland et al. (1997). Holland (1992) elaborou uma teoria dindmica
do preco dos ativos pautada em comerciantes de mercado de acdes heterogéneos que
atualizam suas expectativas de precos de forma individual e indutiva mediante sistemas
classificatorios.

Por sua vez, LeBaron (2001) também estava interessado em obter um melhor ajuste
empirico do modelo com o propdsito de observar as regularidades nos mercados financeiros.
Calibrando um modelo computacional de mercados de agOes baseados em agentes,
conseguiu agregar dados macroecondémicos e financeiros. Todos 0s investidores

empregaram desempenho passado a fim de avaliar a eficacia de suas regras de negociag&o.
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Mas eles tinham memdrias de comprimento diferentes. Assim, um algoritmo genético foi
utilizado para desenvolver conjuntamente as regras comerciais disponiveis aos agentes. O
modelo igualmente foi calibrado com o intuito de incorporar o crescimento e a variabilidade
dos pagamentos de dividendos nos Estados Unidos. LeBaron (2001) mostrou que o modelo
calibrado gerou retorno, volume e volatilidade muito semelhantes aos caracteristicos dos

dados reais das séries temporais financeiras.

3.2. Modelo de valuation de agentes heterogéneos

Esta segunda subsecdo descreve o modelo de agentes considerando: (i) o design dos
mesmos; (ii) as fontes dos dados; (iii) a formatacdo dos fluxos de caixa adaptados as normas
contabeis brasileiras; e (iv) a descricdo do modelo de finangas computacionais baseado em
agentes heterogéneos do “tipo 4 x 4” (quatro modelos diferentes com quatro agentes

avaliadores).

3.2.1. O design dos agentes

O modelo possui quatro agentes heterogéneos. Sdo "agentes avaliadores” ou analistas
fundamentalistas que fazem o valuation do Itad/Unibanco, do Banco do Brasil, do Santander
e do Bradesco. Estes sd0 os bancos que fazem parte do portflio tedrico do indice Bovespa.
Juntos, somam 71,78% do numero total de agéncias, 54,36% ao total de ativos, 46,8% do
patriménio liquido, 60,9% do numero de agéncias e 49,3% dos depdsitos no setor bancario

brasileiro.
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Tabela 1 - O tamanho do Itad/Unibanco, Banco do Brasil, Santander e Bradesco.

, - Captagoes . .
Instituicdo N;gngﬁgci)a(sie Dig,;si';os no mercado I;Ztg:(rjno |I|’_quuci2|00 '?‘;,'{Zioss Disponibilidades
aberto

Bradesco 22,68% 11,50% 13,87% 15,87% 18,22% 12,66% 16,26%
Itad/Unibanco 15,03% 17,36% 16,07% 19,49% 24,94% 16,12% 27,53%
Santander 12,32% 7,92% 7,08% 9,32% 8,74%  7,84% 17,64%
Banco do Brasil 21,75% 19,64% 20,67% 11,86% 11,74% 17,73% 17,64%
Participacdo no

total do setor 71,78% 56,41% 57,69% 56,54% 63,65% 54,36% 79,06%

Fonte: Estatisticas do Banco Central do Brasil (BCB).

Cada um dos quatro "agentes avaliadores” usa um modelo diferente de fluxo de caixa
descontado. Esses quatro modelos s&o os mais importantes e estudiosos da literatura de
valuation. De acordo com Fernandez (2008), os de fluxos de caixa descontados que
atualmente recebem a maior atencdo de pesquisadores financeiros, analistas
fundamentalistas e especialistas em valuation séo (exceto o terceiro) aqueles adotados em
nosso modelo de agentes: Myers (1974), Miles e Ezzell (1980), HPR (Harris e Pringle, 1985
e Ruback, 1995)*°, Damodaran (1994) e o préprio Fernandez (2004 e 2008).

Os quatro agentes heterogéneos referidos ndo trocam informacdes um com o outro.
Eles apenas fazem o valuation dos bancos mencionados e cada um é especializado em
apenas um modelo de valuation. Ademais, adicionaremos alguns aspectos para melhor
detalhar como se procedeu ao design desse modelo baseado em agente.

Segundo Lebaron (2006), ao construir um modelo de mercado financeiro baseado em
agente, o0 modelador enfrenta uma série de questdes basicas as quais devem ser respondidas
em relacdo ao design. O autor afirma que provavelmente o mais relevante dos problemas é o
design do proprio ambiente econdmico. Ainda conforme LeBaron (2006), o projeto de
modelos financeiros ancorado no agente deve pautar-se na definicdo das seguintes

caracteristicas.

e Preferéncias — Perguntas sobre os tipos de preferéncias sdo criticas. Devem ser simples
do tipo de média/variancia ou estar sob a forma de aversao de risco relativo constante
e padrdo. Outro ponto importante diz respeito ao fato de as preferéncias serem do tipo

miope ou intertemporais. As Ultimas constituem o objeto desse modelo de trabalho

19 Esse modelo n#o é apropriado para avaliar bancos e também esté se tornando menos usado em empresas ndo
financeiras.
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porque os modelos de fluxo de caixa descontado sdo, por natureza, intertemporais e
usam taxas de desconto entre diferentes periodos de tempo. LeBaron (2006) afirma
que eles traduzem maior realismo ao custo de maior complexidade no processo de
aprendizagem.

Determinagéo do preco — Muitos modelos se concentram no problema fundamental da
formacdo de precos e o método de precos é critico. Nesse modelo, o foco estd na
formacdo de valores intrinsecos (também informalmente chamados de "precos justos"
por analistas fundamentalistas).

Evolucdo e aprendizagem — Por simplicidade, é assumido aqui que os agentes evoluem
e aprendem obtendo informagdes nos balancos de cada trimestre da amostra.
Representacdo da informagdo — Uma questdo relevante estd focada em descrever de
que modo a informacdo €& apresentada aos agentes e como eles a processam.
Teoricamente, consiste numa tarefa dificil de converter grandes quantidades de séries
temporais de informacgdes em um plano conciso a ser apresentado ao agente e facilitar
sua interpretacdo. De acordo com esse modelo, 0s quatro agentes procuram suas
informacGes em uma série de fluxos de caixa elaborados com base nos balancos
trimestrais dos bancos. Tendo um historico de tais fluxos, eles projetam os balancos e,
finalmente, os descontam usando taxas de juros e outros parametros diferentes entre 0s
quatro modelos, conforme veremos na préxima secdo. No entanto, ndo ha nenhum tipo
de aprendizado obtido por intermédio da interacdo entre eles. Assim, cada agente é
especializado em um Unico modelo de valuation e ignora o comportamento ou 0s
modelos usados pelos outros.

Aprendizagem social — Por simplicidade, assumimos ndo haver no modelo nenhum
tipo de aprendizado obtido mediante a interacdo entre agentes. Assim, cada um deles é
especializado apenas em uma técnica de valuation e ignora o que 0s outros fazem.
Pontos de referéncia (Benchmarks) — O ultimo ponto de design a ser destacado € a
criacdo de comparac@es Uteis de benchmarks. Cumpre ter um conjunto de parametros
para os quais a dindmica do mercado seja bem compreendida. O modelo baseado em
agente propde uma comparacdo entre quatro resultados diferentes obtidos pelos
agentes heterogéneos. Ao compara-los, podemos perceber padrdes mais semelhantes

do que diferencas relevantes entre eles, como veremos na secao 4.
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3.2.2. Fontes de dados, previsoes e fluxos de caixa adaptados aos bancos brasileiros

O modelo foi desenvolvido usando o Gretl (previsédo de fluxo de caixa usando o
método SARIMA)", Mathematica 9.0 (para deducio de elasticidades e modelagem dos
agentes heterogéneos e seus diferentes modelos) e Excel 2010 (para tragar e armazenar 0s
resultados finais e os dados do balango). Nosso modelo de "agentes de avaliacdo™ usa
técnicas de fluxo de caixa descontado para quatro empresas (Banco do Brasil, Bradesco, Itad
/ Unibanco e Santander) obviamente alavancadas, e seus fluxos de caixa foram elaborados
utilizando as demonstracgdes financeiras padronizadas de acordo com as regras da Comisséo
de Valores Mobilidrios — CVM. As seguintes tabelas seguem uma metodologia adaptada as
normas contabeis brasileiras e fundamentam-se nas definicbes de Ferndndez (2008),
Damodaran (2012) e Copeland, Koller e Murrin (2001).

A tabela 2 mostra 0 modelo de fluxo de caixa consolidado utilizado para o setor

bancério e a 3 descreve as fontes dos parametros do modelo.

1 para tornar o texto mais conciso e claro, deixamos as estimativas do modelo Sarima disponiveis em
http://marcelopa.dominiotemporario.com/Pesquisa.php
12 Este fluxo de caixa é o resultado da soma dos fluxos de caixa dos quatro bancos mencionados.



http://marcelopa.dominiotemporario.com/Pesquisa.php

Tabela 2 — Formulario de balangos (saldos) e contas de resultados da empresa

Receitas financeiras

(+) Receita de servigos prestados

(-) Despesas de intermediagéo financeira

(=) Lucro bruto da intermediacéo financeira

() Provisao para créditos de liquidagdo duvidosa
(+) Receita ndo financeira (inclui rendimento externo cambial)
(-) Despesas néo financeiras

(-) Impostos

(=) Receita liquida

(+) Itens ndo operacionais

(+) Depreciacéo

(=) Fluxo de caixa operacional

(+) Saldo (fontes)

Empréstimos devidos (bruto)

(-) ProvisGes e receita ndo realizada

(=) Empréstimos pagos (liquidos)

(+) Elevacdo de depdsitos

(+) Aumento do endividamento externo

(+) Aumento de outras formas de responsabilidades
(+) Elevacdo de contas a pagar

(-) Saldo (usos)

Novos empréstimos concedidos

(+) Aumento de titulos detidos

(+) Aumento de contas a receber

(+) Aumento de ativos tangiveis liquidos
(+) Aumento de outros ativos

(-) Diminuicao de depositos

(-) Diminuicdo da divida externa

(=) Fluxo de caixa livre para o capital social

Fontes: Balango patrimonial, demonstra¢des de resultados do Itad /Unibanco, Banco do Brasil e Bradesco.
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Elabora¢éo de autores com base em Fernandez (2008), Damodaran (2012) e Copeland, Koller e Murrin (2001).
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Tabela 3 — Fontes de parametros utilizados no modelo

Parametros Significado e dados utilizados Fontes
Rr = Retorno LTN de 12 meses -
Re expectativas médias do IPCA para 0s Banco Central do Brasil - BCB.
préximos 12 meses. LTN é um titulo
do Tesouro Nacional.
Kd Retorno exigido sobre a divida da Calculos dos autores.
empresa.
K Kwm = prémio de risco de equidade = R BM&F/Bovespa e BCB
M + Py.
Bi Bi = beta trimestral do banco. g: Iéﬂ?ggﬁégss com base nos dados
Bd Beta da divida dos bancos, dada por g:lék/ll%igg’oigor:s com base nos dados
Kd= Re +Bd.Py. P
u Beta de acBes da empresa ndo Calculos dos autores com base nos dados
B alavancada, dada por Ku= Rg +fu.Py. da BM&F/Bovespa
B Beta de a¢Bes da empresa alavancada, Calculos dos autores com base nos dados
L dada por Ke= Rg +f..Pu. da BM&F/Bovespa
Pu Pu = TPB ou “taxa preferencial Banco Central do Brasil - BCB
brasileira” '
Demonstracdes de resultados do Banco e 0
"Melhor e Maior Anuario" da Revista
T Carga tributéaria = imposto total pago/  Exame ("Melhores e Maiores" da Revista

receita liquida de vendas

Exame). Os dados da carga tributéaria foram
obtidos do anudrio e convertidos em reais a
taxa de cAmbio comercial R$ 3,25/ 1 US$

(cuja fonte é o Relatério de Foco do BCB).

Fonte: Elaboragdo de autores baseados em Ferndndez (2008), Damodaran (2012) e Copeland, Koller e Murrin

(2001).

3.3. Quatro modelos diferentes e quatro agentes avaliadores

Agora descrevemos 0s quatro modelos que servem como métodos de valuation para

cada um dos quatro agentes heterogéneos.

Cabe destacar que, nos quatro modelos seguintes, o valor previsto no Anexo desse

trabalho utilizado para o célculo dos valores presentes e das simulacBes com taxas Selic
diferentes foi de R$ 388,465 bilhdes ou US$ 119, 528 bilhdes (utilizando a taxa de cambio

de R$ 3,25/US$, conforme sera mencionado na quarta se¢do). Este resultado foi estimado

por um modelo SARIMA, descrito em detalhes no anexo.
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Tabela 4 — Equacdes usadas em todos os quatro modelos de valuation
Equacbes

Ke=R. +d-P,

1) VAC _i CFac,
° & (1+Ke)..(1+Ke)

o CFd,
tz(u Kd ) (1+Kd,)

2) D, =

3) VAC,+D —i Ch
° 7% & (1+WACC,)...1+WACC,)

VAC,_,-Ke +D,_,-Kd,-(1+T,)

4) WACC, =
' VAC_,+D,,

5) (3) — DO = VACO
VTS — [(Dt—l :VA—l) ) Ku T]

6)
1+ Ku
wd CF,
7 0=
= (1+Ku,)...(1+ Ku,)
8) VTS + Vu,

9) (8) - Do = VACO
Fonte: Elaboracgéo de autores com base em Ferndndez (2008), Damodaran (2012) e Copeland,
Koller e Murrin (2001).

Nas tabelas dos quatro agentes e seus respectivos modelos, temos a seguinte
nomenclatura das variaveis: o0 VTS equivale ao valor de poupancas fiscais, que é o valor da
reducdo do lucro tributavel de uma pessoa fisica ou juridica. Essa reducédo é obtida mediante
deducdes legais decorrentes de pagamentos de juros, despesas médicas, doacgdes
filantrépicas, depreciacdo e amortizacdo, etc. Elas afetam parte do lucro tributavel do
contribuinte em um determinado ano ou diferem nos vencimentos futuros (Fernandez, 2004
e 2006). Assim, o beneficio fiscal reduz o montante total de impostos a pagar por uma
empresa ou contribuinte; Dy compreende o valor da divida no periodo atual, que neste
modelo iguala-se ao VA, o valor atual dos fluxos esperados para as a¢fes; Kd denota o
retorno exigido da divida da empresa; concebe-se T como a taxa de imposto sobre a
empresa; Ke corresponde a rentabilidade exigida das a¢Ges da empresa (ou o custo dos

recursos proprios); Ku indica a rentabilidade exigida das a¢des da empresa ndo alavancadas
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(com D = 0); Vu equivale ao valor das a¢cdes da empresa ndo alavancadas (com Div =0) e
VAC, significa o valor das acdes no presente (em t = 0); o WACC é o custo médio
ponderado do capital; Bcdv denota o beta para uma empresa alavancada (com divida), Bu
equivale ao beta de uma empresa sem alavancagem (sem divida); o Rg corresponde a taxa

livre de risco; o Py simboliza a taxa basica de risco do mercado.

Tabela 5 — Myers (1974) — primeiro agente

Equacoes
VTS = [(Div, =VA))-Rdve-Ti]
B 1+ Rdve
Redv = Rsdy + L3 =VA) = (VAC, =VA)T ¢ Rave)
(VAC, =VA,)

VAC = (Vsdv, =VA,) +VTS — (Div, =VA))

[(VTS - (Rsdv — Rcdv) + (Div, =VA,) - Redv - Ti]
VAC

WACC = Rsdv —

Fonte: Elaboracdo de autores com base em Fernandez (2008), Damodaran (2012) e Copeland, Koller e
Murrin (2001).

Tabela 6 — Miles e Ezzel (1980) — segundo agente

Equacles
vTs — LDy =VA ) -Kd T (L+ Ku)l/ (L+Kd)
Ku
Ke = Ku +M-(Ku— Kd)- 1_(@)
VAC, + D, 1+ Kd

VAC = (Vu, =VA) +VTS — (D, =VA,)
_[(Dy =VA))-Kd-T] 1+Ku
VAC, + D, 1+Kd

WACC =Ku

Fonte: Elaboragdo de autores com base em Fernandez (2008), Damodaran (2012) e Copeland, Koller e
Murrin (2001).

Onde: D-1 expressa a divida no periodo anterior (que é igual a Vt-1, o valor do fluxo
de participacdo também no periodo anterior) - tal como afirma Ferndndez (2004 e 2008) e
em oposi¢ao aos modelos de Myers (1974), HPR (1985 e 1995) e Damodaran (1994) - cuja

identidade ¢ definida para ambas as variaveis emt = 0 e ndo em t-1).
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No modelo de Miles e Ezzell (1980), tem-se as seguintes identidades:

_p+Bo=VA) p gy )y | ToKd
PPt ae—uny B P {1 LH«J} @11

Kd=R.+/. P, (312

Pelas quais € possivel observar que a definicdo do Kd é (aparentemente) a mesma
nos quatro modelos. Mas, de fato, o célculo de B, é modificado de modelo para modelo,
desencadeando resultados sejam diferentes, mesmo que Rr € Py Sejam 0s mesmos para

todos os modelos.

Tabela 7 — Damodaran (1994) — terceiro agente
Equacbes

VTS =[(D, =VA))-Ku-T]-[(D, =VA))-(Kd —R,)-(1-T)/Ku]
Ke = Ku+[(D, =VA)-(+T)/ (VAC, =VA)]-(Ku—P,)
VAC = (Vu, =VA,) +VTS — (D, =VA,)

wACC = Ku.|1- (Po=VA)-T
VAC, + D, =VA,

_p  (By=VA)T
Bo=p+ VAC, + D, (B, = By)

Fonte: Elaboracdo de autores com base em Fernandez (2008), Damodaran (2012) e Copeland, Koller e
Murrin (2001).




34

Tabela 8 — Fernandez (2004 e 2008) — quarto agente
Equacoes

(D =VA,)-Ku-T]
1+Ku
Ke=Ku +[(DO =VA)-1-T)/(VAC, :VAb)]-(Ku —Kd)
VAC = (Vu, =VA)) +VTS — (D, =VA,)

WACC:Ku-{l— (D, =VA)-T }

VTS =

VAC, + D, =VA,
_ 5 (B =VA)-T
BL=p+ VAC, + D, (B, = B4)

Fonte: Elaboragdo de autores com base em Fernandez (2008), Damodaran (2012) e Copeland, Koller e
Murrin (2001).

4. Analise dos resultados

A presente secdo encontra-se dividida em duas subsecdes, constando na primeira a
analise das estimativas dos quatro agentes do modelo computacional e na segunda a
demonstracdo das formulas das elasticidades usadas individualmente pelos agentes e
calculadas no Wolfram Mathematica 10.0*3. Nesta subsec&o, também exploramos os
resultados dessas simulacdes, investigando as respostas dos valores intrinsecos do setor
bancario as variagcdes na taxa basica de juros Selic definida pelo Copom.

Todos os resultados das tabelas a seguir foram convertidos em dolares norte-
americanos usando uma taxa de cambio de R$ 3,25 = US$1,00. Essa é a taxa de cambio

prevista para o final de 2017, pelo Relatério Focus™.

4.1. Estimativas de valor intrinseco do setor bancario brasileiro

Supondo a taxa de juros de 12,25%, em vigor em maio de 2017, os quatro agentes de

avaliacdo obtiveram os resultados da tabela 9.

13 para esse software utilizou-se Stinespring (2002), Lépez (2013), Blachman (1992) e Don (2009).
Y“Edicéo de 26 de maio de 2017. Esta é uma publicagdo semanal do Banco Central do Brasil, disponivel em:
http://www.bcb.gov. br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp .



http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp
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Tabela 9 — Resultados das principais avaliagdes obtidas pelos quatro agentes, considerando Selic igual a
12,25% (em milhares de US$)

Resultados dos ~ Agente 1 — Myers  Agente 2 — Miles & Agente 3 — Agente 4 — Fernandez
Valuation’s (1974) Ezzell (1980) Damodaran (1994) (2004 e 2008)
VAC 973.290.002 976.734.323 690.734.432 973.307.010
WACC 0,64623 0,66226 0,65092 0,64623
BL -0,08614 -0,08587 -0,08651 -0,11070

Fonte: Estimativas dos autores com base nos balancos trimestrais do banco, conforme tabela 4.

Observamos que os resultados do VAC dos agentes avaliadores 1, 2 e 4 s&o muito
préximos, exceto o do agente 3, que é bastante diferenciados. De fato, alguns pressupostos
do modelo de Damodaran (1994), especialmente a formula que ele usa para calcular seu
VTS (Value of Tax Shields ou valor do beneficio tributario), explicam a diferenca de
resultados. Portanto, faremos nossa analise levando em conta os resultados dos agentes 1, 2
e 4. Ou seja, examinaremos as estimativas dos modelos de Myers (1994), Miles & Ezzell
(1980) e Fernandez (2004 e 2008), as quais apresentaram maior adesdo a informacéo

financeira dos balancos consolidados dos quatro bancos.

4.2. Resultados das simulagdes de agentes considerando diferentes cenarios basicos de
taxas de juros

Como esperado, as elasticidades dos valores intrinsecos do setor financeiro em
relacdo as variagdes na taxa basica Selic foram semelhantes nos célculos dos agentes
avaliadores 1, 2 e 4.

E interessante perceber que os valores intrinsecos do setor bancério tendem a cair
com o aumento da taxa basica de juros (taxa Selic), evidéncia contraria a uma visao
relativamente comum no Brasil segundo a qual os bancos se tornam mais lucrativos com o
aumento da taxa Selic. Embora os valores intrinsecos das referidas instituicGes financeiras
ndo tenham caido muito sob taxas de juros mais altas, os calculos mostraram que, quando ha
uma queda da taxa Selic abaixo de 10%, as elasticidades que transmitem os efeitos do
mecanismo de transmissdo pelo canal de juros aos valores intrinsecos estimados pelos

agentes avaliadores proporcionam um aumento consideravel nesses valores.
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Assim, 0s bancos ganham mais sob cenarios de taxas basicas mais baixas e, por
suposto, podem ampliar seus empréstimos e aproveitar menores indices de inadimpléncia de

seus clientes (tabela 10)*.

Tabela 10 — Elasticidades dos valores intrinsecos do setor bancério brasileiro em relagdo as variagdes na taxa
basica Selic (em US$ milhares e %)

Taxa basica Agente 1 Agente 2 Agente 4

de juros Myers A% Miles & A% Fernandez (2004 A%
Selic (1974) Ezzell (1980) e 2008)
7% 995.044.544 2,2352% 998.439.025 2,2222% 095.054.174 2,2344%
8% 990.959.916  1,8155% 994.363.767 1,8049% 995.054.174 2,2344%
9% 990.959.916  1,8155% 994.363.767 1,8049% 990.970.941 1,8148%
10% 082.707.822  0,9676% 986.130.586 0,9620% 982.721.651 0,9673%
11% 081.972.142  0,8920% 981.972.142 0,5363% 978.555.073 0,5392%
12% 974.343.533  0,1082% 977.785.444 0,1076% 974.360.186 0,1082%

12,25% 973.290.002 - 976.734.323 - 973.307.010 -

12,50% 972.234.681  -0,1084% 975.681.416 -0,1078% 972.252.043 -0,1084%
13% 970.118.650  -0,3258% 973.570.223 -0,3239% 970.136.722 -0,3257%
14% 965.864.911  -0,7629% 969.326.209 -0,7585% 965.884.408 -0,7626%
15% 961.582.043  -1,2029% 965.053.126 -1,1959% 961.602.969 -1,2025%

Fonte: Simulacfes do autor com base nos balancos trimestrais do banco, conforme tabela 4.

Dentro das faixas de 11% a 14% da taxa Selic, as elasticidades, em modulo, séo
muito proximas, de acordo com os célculos dos agentes avaliadores 1, 2 e 4.

Isso corrobora uma pratica muito comum de investidores no mercado de a¢Ges no
Brasil: quando h& uma recessédo ou quando as taxas de juros aumentam, muitos protegem
suas carteiras comprando acdes de bancos (as quais apresentam, em geral, menor
volatilidade do que a de outros setores).

A Figura 2 apresenta esta dindmica de queda de valor das referidas instituicdes

financeiras conforme a taxa béasica de juros aumenta (Figura 2).

150 Agente 3, o0 qual usa 0 modelo Damodaran (1994), oferece resultados completamente opostos aos outros
trés. Acreditamos isso ocorrer em razdo das peculiaridades desse modelo, mais amplamente utilizado para
empresas ndo financeiras, devido ao calculo do VTS, tal como foi mencionado anteriormente.
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Figura 2 — Valores intrinsecos do Setor Bancario Brasileiro versus mudancas na taxa de juros basica (US$
milhares)
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Fonte: Simulagdes do autor.

Como os valores intrinsecos de cada um dos bancos analisados (e de suas acgdes)
foram também estimados e constam do anexo deste trabalho, e dada a relacdo inversa
existente entre estas estimativas do modelo e a taxas de juros basica, esta conclusdo também
reforca outras analises econométricas que exploraram as relac6es entre os precos das acoes
de bancos e as taxas de juros. Nesse sentido, portanto, as conclusbes deste trabalho
corroboram as pesquisas de Rjoub, Civcir e Resatoglu (2017), Paul e Malik (2003), Kasman
et al. (2011) e Narayan et al. (2014), que serdo comentadas brevemente.

Rjoub, Civcir e Resatoglu (2017), investigaram as relac6es entre as variaveis macro
e micro e os precos de acOes de sete bancos turcos listados na Bolsa de Valores de Istambul
durante o primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2015. Os autores apontaram que
os resultados das estimativas de um painel de efeitos fixos indicaram que o lucro, o
tamanho, a taxa de juros e as variaveis dummy de crise global e doméstica foram
estatisticamente significativas para explicar os precos das agGes. As trés Ultimas varidveis
mencionadas fazem parte do modelo proposto neste trabalho, que evidenciou a relagdo
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negativa entre juros altos (que também, no caso do Brasil, € uma proxy para crises
domésticas ou externas) e o valor intrinseco dos maiores bancos do mercado acionario
brasileiro. Estes autores também consideram que os tomadores de decisdo de politica
monetéria devem ter cuidado na implementacdo de politicas de taxas de juros, dado que as
politicas geram reflexos no mercado de a¢6es (Rjoub, Civcir e Resatoglu, 2017, p. 160).

Paul e Malik (2003) examinaram o efeito da inflagdo, da taxa de juros e do PIB sobre
0s precos das acdes das instituicGes bancarias e financeiras na Australia durante o periodo de
1980-1999, utilizando a cointegracdo e um modelo de correcdo do erro. Mostraram que
existe cointegracdo entre 0s precos das acBes e as variaveis testadas. Verificaram,
especificamente, que a taxa de juros teve um impacto significativo e negativo, enquanto o
PIB ficou positivamente relacionado ao preco das agdes, com a inflagdo ndo sendo
estatisticamente significante.

Kasman et al. (2011) analisaram o impacto da taxa de juros e da taxa de cAmbio
sobre o retorno das ag¢6es de bancos na Turquia para o periodo entre 27 de julho de 1999 e 9
de abril de 2009, através da aplicacdo de técnicas de OLS e GARCH. Suas evidéncias
indicaram que tanto a taxa de juros como a taxa de cambio tém um impacto significativo no
retorno das a¢des do banco.

Narayan et al. (2014) investigaram o impacto de trés variaveis econémicas: a
producdo industrial, a taxa de juros e a taxa de cambio no preco das acGes de bancos
indianos. Eles realizaram uma analise de cointegracdo com dados em painel e testaram a
causalidade de Granger-Newbold para estes dados no periodo de junho de 1998 a abril de
2008. Concluiram que ha cointegracdo entre as variaveis testadas e 0s precos das acdes do

setor bancéario indiano.

5. Consideracoes finais

Utilizamos um modelo de finangcas computacionais baseado em agentes avaliadores
heterogéneos com o objetivo de avaliar os efeitos do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria pelo tradicional canal de juros sobre o valor intrinseco do setor bancario
brasileiro.

Cada um dos quatro agentes avaliadores do modelo estimou quatro valores

intrinsecos diferentes das quatro principais instituicdes financeiras do setor bancério
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brasileiro: Itad/Unibanco, Banco do Brasil, Santander e Bradesco. Eles sdo as instituicdes
financeiras que compdem o portfélio tedrico do indice Bovespa e também estdo as maiores
empresas financeiras e ndo-financeiras que fazem parte da BMF & Bovespa, como um todo.

A partir desta nova abordagem de analise do mecanismo de transmissdo pelo canal
de juros, obtivemos evidéncias de que os bancos brasileiros elevam seu valor intrinseco
quando a taxa basica de juros cai. Contudo, eles também perdem muito pouco valor quando
essa taxa aumenta (0 que é muito comum na politica monetaria praticada no Brasil desde a
década de 70).

Ainda que os valores intrinsecos das referidas instituicGes financeiras ndo tenham se
reduzido de modo significativo quando a autoridade monetéria eleva a Selic, as simula¢fes
do modelo de agentes apontaram que se a taxa Selic cai abaixo de 10%, as elasticidades
permitem uma nitida elevacéo nos seus valores intrinsecos. Portanto, € possivel afirmar que
0s bancos aumentam valor para seus acionistas sob cenarios de taxas basicas mais baixas.

Como hipotese para futuras pesquisas, pretende-se verificar se este aumento de valor
é decorrente da ampliacdo de seus empréstimos em situacfes de menores indices de
inadimpléncia de seus clientes.

Também pretende-se pesquisar essa conclusdo do fato de o crédito fornecido aos
seus clientes, sob taxas basicas mais baixas, € mais lucrativo do que o investimento em
titulos publicos sob taxas basicas mais altas e se a conclusdo em relacdo a sensibilidade
encontrada da taxa de juros Selic em relacdo aos valores intrinsecos do setor financeiro é
valida e se ela se justifica pela expansdo do seu volume de crédito e, acima de tudo, se o tipo
de crédito fornecido propicia mais lucros as instituicdes bancarias do que o investimento em
titulos do governo.

Estas evidéncias também ajudam a explicar por que os investidores brasileiros
geralmente compram ac6es de bancos como forma de se proteger contra 0 aumento das taxas
de juros. E também ajudam a compreender a alta resiliéncia e solidez desses quatro bancos,
conhecidos como principais credores de divida do governo federal.

Os resultados ndo corroboram algumas opiniGes de economistas pouco versados em
analises quantitativas e econémico-financeiras e que sustentam haver um aumento de

lucratividade dos bancos brasileiros quando a taxa Selic aumenta. Alguns chegam a afirmar
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que os bancos “ganham com os juros altos”, opinido que ndo encontra respaldo nos célculos
das simulagdes feitas neste trabalho.

Finalmente, uma vez que os valores intrinsecos de cada um dos bancos analisados (e
de suas acdes) foram também estimados e constam do anexo deste trabalho, e como
evidenciamos a relagdo inversa existente entre estes valores e a taxa Selic definida pelo
COPOM, as conclusdes deste trabalho reforcam analises econométricas que exploraram as
relagbes entre os precos das a¢des de bancos e as taxas de juros. Nesse sentido, portanto, as
evidéncias deste modelo computacional corroboram as pesquisas de Rjoub, Civcir e
Resatoglu (2017), Paul e Malik (2003), Kasman et al. (2011) e Narayan et al. (2014).
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ANEXO — Previsbes do fluxo de caixa consolidado dos bancos utilizando um modelo
SARIMA

Em uma das etapas metodologicas desse trabalho, aplica-se o método SARIMA
utilizando o software Gretl.

Com base em uma série de demonstrativos contabeis trimestrais dos bancos Itau,
Bradesco, Banco do Brasil e Santander, referente ao periodo do Gltimo trimestre de 2006 até
0 primeiro trimestre de 2017, elabora-se uma série com os fluxos de caixa trimestrais
consolidados, conforme descreve-se na subsecéo 3.2.2. Esta série esta na pagina seguinte.

Pelo fato de os fluxos de caixa das instituicGes financeiras estarem disponibilizados
em séries trimestrais, identifica-se a presenca de sazonalidade nessa série, onde testa-se se a
série possui ou ndo um efeito sazonal significativo.

Sendo assim, para identificar no software se a série possui uma presenca de
sazonalidade significativa, elabora-se o periodograma da série, no qual verifica-se um ponto
isolado no gréfico, indicativo da presenca de sazonalidade significativa (o valor esta em

negrito na tabela 11) .


https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/1440862/mod_resource/content/1/Privatiza%C3%A7%C3%A3o%20da%20Light.pdf
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Tabela 11 - Periodograma para v2

Numero de observagdes = 42

Omega frequéncia em escala periodos densidade espectral

0,14960
0,29920
0,44880
0,59840
0,74800
0,89760
1,04720
1,19680
1,34640
1,49600
1,64560
1,79520
1,94480
2,09440
2,24399
2,39359
2,54319
2,69279
2,84239
2,99199
3,14159

© oo N o o b w N

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

42,00
21,00
14,00
10,50
8,40
7,00
6,00
5,25
4,67
4,20
3,82
3,50
3,23
3,00
2,80
2,63
2,47
2,33
2,21
2,10
2,00

8,0867e+016
3,4348e+016
1,7678e+016
2,2115e+016
3,1574e+015
6,1723e+015
1,0334e+015
8,3643e+014
2,9246e+015
3,0992e+015
6,5983e+014
9,9653e+015
7,9309e+015
2,0287e+015
5,7161e+015
2,1054e+015
4,6013e+014
6,7059e+015
3,2993e+015
1,9306e+015
1,7556e+015
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Figura 3 — Periodograma da série 2
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Apos a identificacdo de sazonalidade, faz-se a defasagem da série, sabendo que cada
defasagem sazonal implica em perder 4 observacdes da série original. Assim, seguem-se as

seguintes etapas no Gretl:

e Acrescenta-se a diferenca de sazonalidade das varidveis selecionadas;

e Verifica-se que a série foi reduzida em 4 periodos;

e Analisa-se o periodograma desta série diferenciada, sabendo que, em diversas areas
cientificas, muitos dos fendmenos estudados que evoluem ao longo do tempo
apresentam um comportamento ciclico. No entanto, nem sempre ¢ facil identificar se
uma série de observacBGes temporais tem ou ndo uma determinada periodicidade.
Nesse sentido, identificou-se ndo somente a existéncia da periodicidade, como
também decidiu-se sobre a existéncia de uma ou mais componentes periddicas
responsaveis pelo comportamento padronizado da série. Como se sabe, uma
ferramenta para encontrar as componentes periddicas das séries temporais é o

periodograma.
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Com a analise do periodograma da série diferenciada, verificou-se que o efeito da

sazonalidade foi fortemente suavizado, uma vez que ndo ha mais nenhum pico

presente de forma isolada no periodograma.

Tabela 12 - Periodograma para a série sd_v2

Numero de observacdes = 38

Omega frequéncia em escala periodos densidade espectral

0,16535
0,33069
0,49604
0,66139
0,82673
0,99208
1,15743
1,32278
1,48812
1,65347
1,81882
1,98416
2,14951
2,31486
2,48020
2,64555
2,81090
2,97625
3,14159

38,00
19,00
12,67
9,50
7,60
6,33
5,43
4,75
4,22
3,80
3,45
3,17
2,92
2,71
2,53
2,38
2,24
2,11
2,00

2,2012e+016
6,4837e+016
4,3773e+016
5,7052e+016
3,1162e+016
4,9359e+015
2,5634e+015
3,5579e+015
3,3564e+013
1,0371e+015
3,1216e+015
1,9271e+016
2,1293e+016
5,7987e+015
1,2631e+015
4,1718e+015
1,2602e+015
6,6232e+015
2,0821e+015
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Figura 4 — Periodograma da série sd_v2
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Feito esse procedimento, pode-se verificar que com a diferenciacdo sazonal (D = 1),

a Série torna-se sazonal.

« . 2 ] .
Faz-se entdo um pequeno célculo, de —=. Como tinhamos anteriormente n dados

Jn
referentes aos fluxos de caixa, diminuindo os 4 dos periodos reduzidos, esse resultado de
n — 4 serd igual a 38 e o resultado do calculo € 0,324443.
Apos isto, utiliza-se a série defasada no Gretl e calcula-se o correlograma desta

variavel.



0,5

-0,5

0,5

-0,5 |

Tabela 13 - Fungéo de autocorrelagéo para sd_v2
*Hx *x* indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%

usando erro padréo 1/T"0,5
Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]

10,5245 *** 05245 *** 112993 [0,001]
2 02867 * 00161 14,7700  [0,001]
3 01184 -0,0524 153792  [0,002]
4 -0,3010 * -0,4802 *** 19,4288 [0,001]
5 -0,4180 ** -0,1473 27,4786  [0,000]
6 -0,2554  0,2176 30,5759  [0,000]
7 -0,2864 * -0,0801 34,5986  [0,000]
8 -02140 -0,2216 36,9188  [0,000]

Figura 5 — Correlograma da série sd_v2
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Cabe definir alguns pontos importantes sobre 0 modelo SARIMA, sobretudo os seus
parametros. No modelo ARIMA tradicional, o termo p € a ordem (nimero de defasagens)
do modelo auto-regressivo, d é o grau de diferenciacdo (quantas vezes foi necessario subtrair
dos dados da série seus valores passados) e ¢ é a ordem do modelo de média mével. Uma
vez que 0 modelo SARIMA possui o formato (p, d, q) X (P, D, Q)m, N0 modelo SARIMA ou
ARIMA sazonal estes termos sdo denotados como m, que se refere ao nimero de periodos
em cada temporada; P é o termo de auto-regressdo, D é o termo de diferenciacdo e Q é a
média mdvel, os trés relacionados a parte sazonal do modelo ARIMA.

Inicialmente identifica-se P e Q. Para isso, utiliza-se o calculo feito anteriormente,
verificando no correlograma (tabela 13 e figura 4) o ultimo valor acima do valor de
referéncia calculado. Assim, podemos estimar P = 1.

Ja4 na obtencdo de Q, examina-se o primeiro valor no correlograma, o qual se
encontra abaixo do ponto de referéncia calculado anteriormente. Portanto, tem-se que Q = 2.
Sendo assim, a segunda parte do formato do modelo ficarda P=1,D=1e Q =2.

Apos isto, retorna-se a série original com 42 observacgdes (série ndo diferenciada) e
verifica-se se ela é ou ndo estacionaria. Com isto, segue-se 0 seguinte procedimento no
Gretl:

e Entra-se na aba variavel.

e Solicita-se o correlograma.

Um correlograma é uma imagem das estatisticas de correlacdo. Por exemplo, a
analise de séries de tempo, o correlograma, também conhecido como um grafico de
autocorrelacdo, é uma representacdo grafica dos autocorrelagcdes da amostra versus o tempo.
Se a correlagdo cruzada for usada, o resultado é chamado de correlograma cruzado. O
correlograma cruzado é dependente das covariancias cruzadas e € dado pela formula:

Cy(h)

h=_—_ Jiv’/
P = ET00C, 10

controle de aleatoriedade em um conjunto de dados. Esta aleatoriedade é determinada pelo

. O correlograma é uma ferramenta comumente usada para o

calculo das autocorrelacdes para valores de dados em diferentes intervalos de tempo. Estas

autocorrelages devem ser perto de zero em todos eles e todas as defasagens temporais. Se
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ndo for aleatoria, uma ou mais das autocorrelaces serdo significativamente diferentes de
zero. Além disso, correlogramas sdo utilizados na etapa de identificacdo dos modelos
autorregressivos Box-Jenkins em séries temporais de médias mdveis (incluindo modelos
SARIMA). As autocorrelacdes devem ser aleatorias e proximas de zero, porque se o analista
ndo verificar a aleatoriedade, a validade de muitas das conclusBes estatisticas ficara
comprometida. A autocorrelagdo é uma maneira Util de verificar tal aleatoriedade.

Tendo em vista que a quantidade de defasagem indicada é sempre o n° de dados
amostrais menos 1, examina-se no correlograma, o ponto na qual esta série original, chega a
resultado zero ou proximo a isso. Apos este ponto de defasagem, ndo se pode ter nenhum
ponto com indicativo de crescimento. Com o p-valor abaixo de 5% de significancia, conclui-
se que todos coeficientes da funcdo de autocorrelacdo séo significativos. Portanto, a série

original n&o é estacionaria.

Tabela 14 - Funcgéo de autocorrelacéo para a serie original v2
**x ** * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%

usando erro padrdo 1/T"0,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]

1 0,6151 *** 0,6151 *** 17,0536 [0,000]
2 0,5098 *** 0,2115 29,0626 [0,000]
3 0,4428 *** 0,1101 38,3525 [0,000]
4 02712 * -0,1391 41,9290 [0,000]
5 0,0729  -0,2426 42,1945 [0,000]
6 0,0763 0,0892 42,4937 [0,000]
70,0551 0,1070 42,6541 [0,000]
8 -0,0274  -0,0370 42,6947 [0,000]
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Figura 6 — Correlograma da série original v2
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Vamos agora entdo, fazer uma diferenca normal em nossa série, de acordo com 0s

passos a serem seguidos no Gretl:

e Clica-se em “Acrescentar”;

e Extraem-se as primeiras diferencas das variaveis selecionadas;
e Observa-se que cai sempre 1 (um);

e Clica-se em “Variavel”;

e Pede-se o correlograma;

e Insere-se 0 nimero de defasagem méaxima;

Com isto, é possivel observar graficamente que ha poucos movimentos acima do
valor de 0 (zero). Ou seja, a medida que o coeficiente quase zerou ndo registrou-se uma

presenca significativa do crescimento do coeficiente.
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Identificou-se em seguida 0 momento em que o coeficiente de autocorrelacdo se
aproximou de 0 (zero). Assim, nota-se que os demais coeficientes posteriores ao coeficiente
que se aproximou de O (zero) estdo proximos de O (zero) também. Convém lembrar,
contudo, que deve-se sempre analisar de forma absoluta, ndo havendo necessidade de
observar o0s sinais. O resultado desse processo € o ruido branco.

Dessa forma, com uma Unica defasagem normal, a série tornou-se estacionaria,
portanto, temos d = 1.

Para a identificacdo de p e g (da série diferenciada de primeira ordem), sdo utilizados

0S mesmos critérios. Os préximos passos no Gretl entdo séo:

e Clicar em “Variavel”;
e Solicitar o correlograma;

e Definir o nimero de defasagem méaxima;

Calcula-se entdo novamente o valor critico. Para identificar p, deve-se observar no
correlograma o altimo valor acima deste ponto de referéncia calculado. Portanto, chega-se a
concluséo de que p = 1.

Para identificar o valor de g, observa-se o ultimo valor que estd abaixo deste ponto
de referéncia. Assim, tem-se que g = 2.

Entdo, ap6s computar de acordo com a metodologia descrita os termos p, d, q, P, D e
Q, chega-seaum SARIMA (p=1,d=1,9g=2)x (P=1,D =1, Q=2). Apos isto, ainda no

Gretl, segue-se 0s seguintes passos:

Acessar “Modelo”;

e Clicar “Série Temporal”;

e Solicitar ARIMA;

e Calibrar os valores de SARIMA (p=1,d=1,9g=2).(P=1,D=1,Q=2);

e ApOs ajustar estes valores, inclui-se inicialmente uma constante. Com a inclusdo
desta constante no modelo, verifica-se que ela ndo é significativa, pois o p-valor é
muito alto.

e Posteriormente, retira-se a constante dos calculos.
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e Observa-se entdo que ha uma varidvel Theta 3 (média sazonal) que ndo €
significativa. Reduz-se entdo 1 (um) fator da média sazonal. E também verifica-se
que um fator auto- regressivo da série sazonal (Phi_2) ndo é significativo.

e Entéo na especificacdo do modelo, reduz-se 1 (um) fator de ordem AR e 1 (um) fator
de ordem MA, sazonais.

e Obtém-se entdo um SARIMA (p, d, q) x (P-1, D, Q-1).

e Ao fazer essa alteracdo, todos os p-valor foram abaixo de 5% de significancia,
podendo concluir que o modelo de projecdo de fluxos de caixa dos bancos, o
SARIMA (p=1,d=1,9=2).(P=1,D =1, Q =2) teve boa aceitagéo.

Sendo encontrado o modelo que melhor se adequa a nossa série, vamos agora testa-

lo. Os passos para fazer esse teste no Gretl séo:

e Irem Anélise;

e Ir depois em Previsdes;

e Fazer uma previsdo para 4 trimestres;

e Gerar um grafico com a seérie, na qual, a série em vermelho sera a série original e a
série em azul representa a previsdao. A parte em verde significa os intervalos de

confianca.

Para conseguir analisar os intervalos de confianca.

e Irem Analise;

e Ir em Previsdes;

e Observar os intervalos de confianca para a previsdo com um nivel de significancia de
95% (0,95).

e Pode-se perceber que 0 SARIMA pega a parte sazonal da série.

Gerando as previsdes, além de analisar graficamente os intervalos de confianca e
nossa série original, constatam-se também os valores de previsdo para 0s 4 trimestres

seguintes.
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Para observar os residuos de nossa série, faz-se:

e Gréficos;
e Gréficos dos Residuos;
e Comparagcdo com o tempo;

e O gréfico, no qual se percebe que o residuo ndo possui nenhum efeito sazonal.

Analisando graficamente o modelo SARIMA, nota-se que ele possui boa aceitacéo,
uma vez que ele capta de modo fiel o comportamento da série original. Para atestar isto, fez-

se 0s seguintes procedimentos:

e Graficos;
e Grafico ajustado e efetivo;

e Comparado com o tempo;

Para uma boa especificacdo do modelo, observou-se também que o modelo ndo

possui residuos sazonais. Para tanto, seguiram-se as seguintes etapas no Gretl:

e Gréficos;
e Periodograma residual;
e Observa-se a auséncia de pontos isolados, sinal de que os residuos ndo tém um efeito

sazonal.

Para verificacdo de auto correlacdo residual, implementaram-se os procedimentos:

e Gréficos;

e Correlograma dos residuos;

Como a maioria dos p-valor ficaram acima de 5%, pode-se concluir que ndo houve
autocorrelacdo residual. Dessa forma, pode-se considerar o modelo SARIMA (p=1,d=1,q
=2)(P=1,D=1, Q=2)como bem especificado.
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Tabela 15 - Funcgéo de autocorrelagédo para d_v2

**xx ** * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%

usando erro padréo 1/T"0,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 -0,3484 ** -0,3484** 53505 [0,021]
2 -0,0706  -0,2186 5,5761 [0,062]
3 0,1367 0,0365 6,4425 [0,092]
40,0359 0,1091 6,5038 [0,165]
5 -0,2699 * -0,2257 10,0713 [0,073]
6 0,0264  -0,2015 10,1065 [0,120]
7 0,0786  -0,0583 10,4268 [0,166]
8 -0,1837  -0,1643 12,2289 [0,141]

Figura 7 - FAC parad_v2
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Tabela 16 - Modelo 1: SARIMA, usando as observag6es 2008:1-2017:1

const
phi_1
Phi_1
Phi_2
Phi_3
theta_1
theta_2
Theta_1
Theta_2
Theta_3
Theta 4

Média var. dependente

Média de inovaces

Log da verossimilhanca

Critério de Schwarz

AR

AR (sazonal)

MA

MA

(sazonal)

Raiz 1

Raiz 1
Raiz 2
Raiz 3

Raiz 1
Raiz 2

Raiz 1
Raiz 2
Raiz 3
Raiz 4

Coeficiente
2,46238e+06
—-0,321444
0,358924
—0,760046
0,596980
—0,0692909
—0,185525
-1,53738
1,14986
-1,53662
0,998161

906671,9
6317172
—764,6513
1572,634

Real

-3,1110

-0,1484
-0,1484
1,5699

2,1424
-2,5159

-0,2156
-0,2156
0,9854
0,9854

Erro Padréo
4,82121e+06
0,249627
0,217006
0,0942739
0,224132
0,275113
0,177446
0,328337
0,343899
0,365541
0,374571

(T = 37) Variavel dependente: (1-L)(1-Ls) v2

z

0,5107
—1,288

1,654

—8,062

2,664

—-0,2519
—1,046
—4,682

3,344

—4,204

2,665

D.P. var. dependente

D.P. das inovacdes
Critério de Akaike

Critério Hannan-Quinn

Imaginaria

0,0000

1,0223
-1,0223
0,0000

0,0000
0,0000

0,9768
-0,9768
0,1740
-0,1740

Maodulo

3,1110

1,0330
1,0330
1,5699

2,1424
2,5159

1,0003
1,0003
1,0006
1,0006

p-valor
0,6095
0,1979
0,0981
<0,0001
0,0077
0,8011
0,2958
<0,0001
0,0008
<0,0001
0,0077

**k%x

**kx

**kx
**k%x
**k%x

**kx

3,13e+08
1,71e+08
1553,303
1560,118

Frequéncia

0,5000

0,2729
-0,2729
0,0000

0,0000
0,5000

0,2846
-0,2846
0,0278
-0,0278

58



59

Tabela 17 - Para intervalos de confianca de 95%, z(0,025) = 1,96
v2  previsdo erro padréo intervalo a 95%

2012:2 3,38002e+008 3,10185e+008
2012:3 3,55576e+008 3,37378e+008
2012:4 3,21818e+008 5,26988e+008
2013:1 3,77644e+008 2,54278e+008
2013:2 3,05273e+008 3,37910e+008
2013:3 2,61007e+008 2,95865e+008
2013:4 2,29539e+008 2,93810e+008
2014:1 3,50428e+008 5,51497e+007
2014:2 2,91829e+008 2,63613e+008
2014:3 3,52947e+008 2,56040e+008
2014:4 2,36182e+008 2,58479e+008
2015:1 2,84550e+008 4,08499e+008
2015:2 1,57712e+008 2,49950e+008
2015:3 1,37315e+008 1,87821e+008
2015:4 2,77528e+008 3,78774e+008
2016:1 2,89288e+008 3,22293e+008
2016:2 3,31171e+008 2,94936e+008
2016:3 2,60860e+008 3,14122e+008
2016:4 7,29657e+008 4,87244e+008
2017:1 3,23959e+008 2,90822e+008
2017:2 3,89118e+008 1,70987e+008 5,39908e+007 - 7,24246e+008
2017:3 3,88465e+008™° 2,00223e+008 -3,96407e+006 - 7,80894e+008

16 Este valor previsto é o valor que foi descontado pelos agentes para fazer o valuation do setor bancario. Como
cada agente usa um modelo diferente, as equaces utilizadas para o célculo do valor presente foram
apresentadas na secéao 3.3.
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Tabela 18 — Residuos com 95% de confianca - z(0,025) = 1,9600

Variavel Coeficiente 95% Intervalo de Confianga
const 2,46238E+06 -6,98703e+006 1,19118e+007
phi_1 -0,321444  -0,810703 0,167816
Phi_1 0,358924  -0,0664003 0,784248
Phi_2 -0,760046  -0,944820 -0,575273
Phi_3 0,596980 0,157691  1,03627
theta_1 -0,0692909  -0,608503 0,469921
theta_2 -0,185525  -0,533312 0,162262
Theta_1 -1,53738 -2,18091 -0,893851
Theta_2 1,14986 0,475828  1,82389
Theta_3 -1,53662 -2,25307 -0,820175

Theta_4

0,998161 0,264014  1,73231
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Figura 11 — Série efetiva versus série prevista
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Tabela 19 - Periodograma dos residuos - Namero de observacdes = 37

omega frequéncia em escala periodos densidade espectral

0,16982
0,33963
0,50945
0,67926
0,84908
1,01889
1,18871
1,35853
1,52834
1,69816
1,86797
2,03779
2,20761
2,37742
2,54724
2,71705
2,88687
3,05668

37,00
18,50
12,33
9,25
7,40
6,17
5,29
4,63
4,11
3,70
3,36
3,08
2,85
2,64
2,47
2,31
2,18
2,06

1,2087e+015
3,7560e+015
7,5802e+015
3,8405e+015
5,7308e+015
2,4747e+015
2,5691e+015
1,7264e+014
4,0860e+013
2,7971e+015
3,3155e+015
3,6901e+014
9,3013e+015
2,4963e+015
4,2212e+013
1,7517e+014
7,7513e+015
1,8025e+014



Figura 12 — Espectro dos residuos
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Tabela 20 - Funcgéo de autocorrelagdo dos residuos

*xx *F* * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrédo 1/T"0,5

Defas. FAC FACP  Estat. Q [p-valor]

1 0,0649 0,0649

2 0,0319 0,0279

3 0,0181 0,0144

4 -0,2677  -0,2720 *

5 -0,3443 ** -0,3370 **
6 -0,0223 0,0123

7 -0,1070  -0,0797

8 -0,0574  -0,1313
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Figura 13 — FAC dos residuos
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