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Em geral, o desempenho dos bancos, tanto no Brasil quanto no exte-
rior, é avaliado por meio de indices, como os de Retorno sobre o Total de
Ativos (Lucro Liquido/Total de Ativos), Retorno sobre o Patriménio Li-
quido (Lucro Liquido/Patriménio Liquide), Indice Preco/Lucro (Valor de
Mercado da Acado/Lucro Liguido por Acao), Indice Preco/Valor
Patrimonial (Valor de Mercado da Acao/Patriménio Liquido por Acao),
indice de Eficiéncia (Despesas com Pessoal + Administrativas/Resultado
da Intermediacao Financeira — Provisdo para Devedores Duvidosos +
Outros Resultados Operacionais), dentre outros.

Todos esses modelos de avaliacdo de desempenho tradicionais tém
algumas caracteristicas em comum: baseiam-se exclusivamente em da-
dos contabeis, ndo incluem a exigéncia de rentabilidade minima sobre o
capital investido pelos acionistas e nao dao tratamento algum para o
risco associado a incerteza com relacio aos resultados futuros.

Com o objetivo de contornar essas deficiéncias, os grandes bancos
mundiais tém adotado modelos de avaliacdo de desempenho baseados
em criacdo de riqueza, capazes de sintetizar todas as consideraces es-
senciais relativas a rentabilidade, risco e custo de oportunidade dos acio-
nistas. No Brasil, com excecéo do esforco pioneiro de alguns bancos,
como o Unibanco, pouco tem sido desenvolvido nessa area de avaliacio
de desempenho de bancos.

O Market Value Added (MVA®) e o Economic Value Added (EVA®)*
sao dois desses modelos que vieram para substituir os modelos tradicio-
nais. Utilizando uma métrica alinhada com o objetivo maximo da criacao
de valor para o acionista, eles apresentam uma nova proposta de admi-
nistracéo para nortear a tomada de decisdes e motivar os seus emprega-
dos em direcao a esse mesmo objetivo. Segundo G. Bennett Stewart, III,
sécio da consultoria norte-americana Stern, Stewart & Co., responsavel
pela criacao do EVA®, a adocao deste modelo tem o poder de fazer com
que os administradores do banco ajam como se donos fossem (making
managers into owners) (Stewart, III, 1991).

* MVA® e EVA® sdo marcas registradas da Stern, Stewart & Co., New York.
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O MARKET VALUE ADDED — MVA®

O objetivo fundamental de qualquer investimento é a
criacao de riqueza para o investidor, e nao é diferente quan-
do se trata de um investimento em um banco. Na avalia-
cao do desempenho histérico de um banco, a pergunta
essencial que deve ser feita & se os seus administradores
foram capazes de adicionar valor ac capital que os acio-
nistas colocaram nele ou, alternativamente, se os adminis-
tradores foram responsaveis pela destruicao do capital que
0s acionistas investiram na institui¢ao.

E importante ressaltar que nem sempre um aumento
no preco de mercado das agdes é resultado da criagao de
riqueza para os acionistas. A varia¢ao de preco pode advir
tanto da criacio (ou destruicao) de riqueza quanto de um
aumento (ou diminuicao) de capital sem que tenha
havido qualquer alteracao de riqueza (Stewart, III,

quada para medir o desempenho das unidades de negé-
cios que compdem um banco. O principal motivo é que,
em geral, ndo ha como avaliar as unidades de negocios a
precos de mercado, tornando impossivel o célculo do
MVA®. Outro motivo é o fato de o preco das acoes de um
banco apresentar volatilidade sistematica de mercado, o
que nada tem a ver com os seus fundamentos econdmicos
e acaba por interferir na avaliacdo do seu desempenho,
uma vez que as oscilacdes de precos de mercado sao alheias
ao controle e aos méritos dos seus administradores.

A medida mais indicada para a avaliacéo de desempe-
nho interno de um banco & o EVA® (figura 2), definido
como a diferenca entre o lucro efetivo, sem a influéncia de
eventos extraordinérios ou de convengdes contabeis que
nao reflitam a realidade econémica da instituicao (doravante

1994). Se o objetivo & medir a criacdo de valor
para os acionistas, faz mais sentido comparar o
preco de mercado do banco com o valor total nele
investido ao longo do tempo, subtraindo o segun-
do do primeiro. A essa diferenca da-se o nome de
Market Value Added (MVA®).

O MVA® (figura 1) & definido como o prémio
de mercado acima (ou abaixo) do valor econémico
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do Patriménio Liquido do banco (obtido por meio
de ajustes nas informacdes contabeis e doravante
referido como Capital Econémico).

Figura 2: Economic Value Added

referido como Lucro Econémico), e o Custo de
Capital necessario para obté-lo.

Ao somar o valor presente dos EVA® projetados
para os anos futuros, obtem-se o melhor estimador
do MVA®. Uma empresa capaz de gerar EVA® po-
sitivos, ano apds ano, provavelmente vera o seu
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MVA® crescer, enquanto outra que apresente EVA®
negativos com certa freqiiéncia pode estar com di-
ficuldade para desenvolver projetos com valor pre-

sente liquido positivo, o que cedo ou tarde se refle-

Figura 1: Market Value Added

O MVA® de um banco reflete a percepcao do mercado
em relacao a sua capacidade de criar valor. Ele resume o
valor que o mercado atribui as suas operacdes, a sua habi-
lidade de alocar recursos, a sua administracéo, aos recur-
sos humanos, materiais e tecnolégicos de que dispde e ao
valor presente liquido dos seus projetos futuros e em an-
damento.

O ECONOMIC VALUE ADDED — EVA®

Apesar de ser a melhor medida da criagao de riqueza
para os acionistas, 0 MVA® nao é a ferramenta mais ade-

tirda na queda do seu MVA®. Uyemura, Kantor &
Pettit (1996) concluem que, dentre as varias medi-
das de desempenho (Lucro Liquido, Lucro por
Acao, Retorno sobre Patriménio Liquido, Retorno sobre
os Ativos e EVA®) aplicadas sobre uma amostra de cem
bancos norte-americanos, o EVA® é a que mais fortemen-
te se correlaciona com o MVA®,

Ao contrario do MVA® | que exige o conhecimento do
preco de mercado do investimento a ser avaliado, o EVA®
parte de informacdes contébeis e projecdes economicas,
ajustadas de forma a minimizar distor¢des conceituais e
melhor distribuir receitas e despesas no tempo.

E importante ressaltar que o EVA® é uma ferramenta
top-down (Uyemura, 1997), ou seja, ele parte dos nlime-
ros consolidados do banco em direcao as unidades que o
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compdem. Ao contrério dos modelos bottom-up, mais
proximos das operagdes realizadas pela instituicao, os
modelos top-down sao mais precisos na analise consoli-
dada dos nimeros. Se o objetivo for caminhar até o nivel
das operagées, o EVA® dependera de mecanismos muito
precisos de alocacao de resultados e capital entre as uni-
dades e subunidades do banco.

O EVA® é uma maneira de medir a verdadeira lucra-
tividade do banco, e o que ele traz de novo é a confronta-
gao do retorno com o custo de capital necessario para
geré-lo. Muitas empresas, ou mesmo unidades de negé-
cios dentro delas, desconhecem o custo do capital mobili-
zado nas suas operacdes.

E impossivel saber se a operacao esté sendo capaz de
cobrir os custos e adicionar valor para o acionista sem
antes considerar o montante e o custo de capital proprio e
de terceiros por ela utilizado. Mais dificil ainda é analisar a
capacidade de gerar resultados positivos de unidades de
negécios cujas receitas e despesas estejam misturadas umas
com as outras. Para contornar esse problema, muitas
empresas tém dividido os seus negécios em centros de
EVA®, os quais funcionam como se fossem empresas in-
dependentes. Ap6s a adogao de tal sistema, muitos neg6-
cios antes considerados lucrativos deixam de sé-lo, e vice-
versa.

No calculo do EVA®, o Resultado Liquido publicado na
Demonstracado de Lucros e Perdas ¢ ajustado de maneira
a transformar os critérios contabeis em Lucro Econémico.
Em seguida, subtrai-se do Lucro Econémico o custo do
capital necessério para gera-lo. Da mesma forma que o
resultado contabil, também o capital investido pelos acio-
nistas parte de informagdes contébeis que passam por
varios ajustes até que se obtenha o Capital Econémico.
Os principais ajustes, tanto ao Lucro Econémico quanto
ao Capital Econémico, serdo comentados em outro tépi-
co mais adiante.

EVA® PARA INSTITUICOES FINANCEIRAS

Basicamente, existem duas maneiras de calcular o
EVA®. A primeira, mais adequada para empresas nao fi-
nanceiras, utiliza a soma do Patriménio Liquido contébil e
do passivo nao-operacional referente a fontes permanen-
tes de financiamento para a empresa como a base para o
calculo do Capital Econémico. No entanto, a realidade
dos bancos exige uma forma alternativa para se chegar ao
Capital Econémico. Os recursos captados pelo banco ori-
ginam-se, principalmente, de depdsitos a vista e a prazo
de clientes e de financiamentos recebidos de outros ban-
COs ou agéncias governamentais, e fazem parte da sua
operacao. Nao ha no banco a figura de um parceiro capi-
talista a conceder um empréstimo e ocupar um lugar per-
manente em sua estrutura de capital.

Aléem disso., as institui¢des financeiras participam de
operacdes que as expdem fortemente a riscos de flutua-
¢bes de precos (Risco de Mercado) e de nido cumpri-
mento das obriga¢des de uma contraparte em uma tran-
sacao (Risco de Crédito), dentre outros, fazendo com
que sejam obrigadas a manter reservas de capital tanto
para a garantia contra eventuais perdas quanto para o
cumprimento de exigéncias de capital minimo por par-
te dos reguladores. Essas reservas determinardo, em
Gltima instancia, o tamanho do capital que a instituicao
financeira deveré manter, o qual tera de ser proporcio-
nal ao risco que ela corre em seus negécios financei-
ros. Portanto, para o calculo do Capital Econémico que
aparece no denominador do EVA® de instituicdes fi-
nanceiras, o valor econémico do Patriménio Liquido
cede lugar ao Capital em Risco, um conceito probabi-
listico que tem por objetivo medir o valor econémico
que pode ser perdido em decorréncia de uma conjun-
tura econémica adversa. Uma forma alternativa de che-
gar-se ao Capital Econémico é por meio do célculo do
desvio padrao do Lucro Econémico, como descreve
Uyemura (1997).

Existem opera¢cdes no mercado financeiro que nem
sequer utilizam caixa, mas ocupam parte substancial das
reservas econdmicas do banco. Considere-se, a titulo de
exemplo, um investimento de R$ 100 mil em titulos do
governo de curto prazo. O risco de uma conjuntura adver-
sa de precos afetar o valor desse investimento é irrisério e,
portanto, o seu Capital em Risco é préximo de zero, ao
passo que o caixa utilizado & de R$ 100 mil. Por outro
lado, o caixa utilizado em uma operacao de swap sem
caixa com valor nominal de R$ 100 mil é zero, enquanto
o Capital em Risco ¢ significativamente diferente de zero,
podendo até superar o seu valor nominal.

Para o célculo do MVA®, mantém-se o valor econdmi-
co do Patriménio Liquido na figura de Capital Econémi-
€O, Pois 0 que se quer é uma vis&o histérica do quanto se
acrescentou de valor aquilo que foi historicamente investi-
do na empresa, em oposicdo a visio mais dinamica do
EVA®, em que o Capital Econémico deve contemplar a
realidade atual dos riscos aos quais o banco esta exposto
nos seus negocios.

O EVA® COMO FERRAMENTA DE GESTAO
ESTRATEGICA DE CAPITAIS

Um dos obstaculos apresentados pela maioria dos
modelos de alocacao de capitais e de avaliacio de de-
sempenho é a complexidade dos conceitos mateméti-
cos envolvidos, de dificil compreensao e interpretacao
para muitos executivos. Para que o banco consiga maior
envolvimento dos executivos com seus objetivos
corporativos, é conveniente que as decisdes estratégi-
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cas de capitais se baseiem em um conceito de facil en-
tendimento, capaz de direcionar as decisdes de forma
inequivoca.

O EVA® é uma ferramenta de extrema utilidade para
a gestao estratégica de capitais dos bancos. Tem a ca-
pacidade de resumir as oportunidades de negécios, bem
como os riscos a elas associados, e servir como indica-
dor tnico de desempenho econdmico do banco, em
torno do qual os esforcos de todas as unidades véao se
aglutinar. Serve de base unica para Avaliagdo de De-
sempenho, Planejamento da Estrutura de Capitais e
Programas de Remuneracéo Variavel. Com ele, o ban-
co passa a contar com uma linguagem homogeénea,
facilitadora do processo de planejamento estrategico,
pois proporciona melhor entendimento das oportuni-
dades de negocios (Stewart, III, 1991).

OS QUATRO PILARES DO EVA®

Tanto o0 MVA® quanto o EVA® sao importantes para
as analises interna e externa do desempenho econémico
dos bancos. Os dois modelos sao capazes de traduzir a
realidade complexa das institui¢bes financeiras quanto a
capacidade de gerar valor econdmico. No entanto, dos
dois s6 o EVA® tem a capacidade de indicar onde algum
valor adicional pode ser criado (ou esta sendo destruido)
para os acionistas, pela anélise dos seus quatro pilares
basicos (figura 3), os value drivers. Cada um desses pila-
res sugere uma forma de aumentar a eficiéncia do banco
no processo de criagao de valor. Sao eles:

« Operacional — aumentar o retorno para a mesma base
de capital por meio de corte de custos, aumento de lu-
cros ou economia de impostos.

e Financeiro — reduzir o Custo de Capital.

« Investimento — investir capital adicional em projetos
com valor presente liquido positivo.

« Racionalizacdo — desinvestir Capital de projetos com
valor presente liquido negativo.

CALCULO DO EVA® PARA BANCOS

O calculo do EVA® para bancos exige algumas adapta-
¢6es. Merecem cuidado especial os ajustes nas contas de
provisdes para perdas, ativos diferidos cujos beneficios
sejam permanentes e resultados extraordinérios (Dickson
et alii, 1996). A seguir, cada um desses ajustes é explica-
do em detalhe.

Ao estabelecer uma provisao para perdas de qualquer
natureza, lanca-se uma despesa a reduzir o Patrimonio
Liquido e cria-se uma conta de provisdo, que pode ser
uma conta de ativo com sinal negativo (conta redutora de
ativo) ou uma conta de passivo. Dessa forma, antecipa-se
no balanco corrente o valor esperado das perdas para o
futuro. Quando elas efetivamente ocorrem, sdo deduzidas
do montante da provisio. No célculo do EVA®, procura-
se tratar as perdas dos bancos de uma forma econémica
mais adequada, substituindo a expectativa de perdas futu-
ras pelas perdas ocorridas durante o exercicio. Para tanto,
ajusta-se a Demonstragio de Resultados, retornando os
valores das despesas para a constituicdo das provisdes li-
vres (provisdes nao vinculadas a perdas ja reconhecidas) e
substituindo-os pelos efetivos valores (despesas ou recei-
tas) lancados contra as provisdes durante o exercicio cor-
rente.

Um ativo diferido cujos beneficios para o banco sejam
permanentes deve ser capitalizado em vez de amortizado.
Em geral, esses ativos diferidos s&o relacionados a opera-
coes de fusdes e aquisicdes. Ajusta-se a Demonstracao de
Resultados, retornando o valor da amortizagao desse dife-
rido com beneficios permanentes ao resultado do exerci-
cio, ap6s o efeito de Imposto de Renda.

Resultados Extraordinarios devem-se a fatores esporéa-
dicos, alheios ao controle e ao mérito da diregao executi-
va da empresa. Na analise de valor econdémico, os lucros
ou as perdas extraordinérios langados no periodo, apés o
efeito de Imposto de Renda, sao retornados & Demonstra-
cao de Resultados (subtrai-se os lucros e adiciona-se os
prejuizos).

Como ja foi dito, as instituicdes financeiras devem uti-
lizar o Capital em Risco, e nado o valor econémico do
Patriménio Liquido, como base de Capital Econémico
sobre a qual o acionista devera receber a sua

Lucro Econbmico
Capital Econdmico

EVA® =

Operacional

— Custo de Capital | X Capial Econdmico

remuneracao de capital. Acontece que os ban-
cos brasileiros ainda estdo no processo de cria-
cao das suas areas de risco, e ainda ndo sao
capazes de atribuir um Capital em Risco (conso-
lidando Risco de Crédito, Risco de Mercado e
Risco Operacional) as suas operagdes, muito
menos de o ratear entre as suas unidades e
subunidades. Resta-lhes a alternativa de utilizar

Figura 3: Os Quatro Pilares do EVA®

o capital exigido pelo Banco Central do Brasil
em cumprimento ao Acordo de Capitais da Ba-
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siléia (doravante referido como Capital da Basiléia), o Tabela 1
qual estabelece o capital minimo que um banco deve man-
ter para se garantir contra perdas de crédito.

De forma resumida, o Capital da Basiléia corresponde

MVA® dos 16 Maiores Bancos Brasileiros

a soma dos ativos do banco ponderados por fatores de MVA®em 31/12/97
r‘isco de cr'édito estabel?cidos p?lo Banco Centrfal para Cfada Posicio Banco Porc entagem
tipo de ativo. Em seguida, o ativo ponderado é multiplica- RS MM do Capital

do por um fator de exigéncia minima de capital também Econdémico
determinado pelo Banco Central. Portanto, o custo de

capital que deve ser colocado na base da férmula de calcu- 1 Bradesco 5.207 94,3
lo do EVA® ¢é a multiplicacao do Capital da Basiléia pelo 2 [taubanco 2.882 67,0
custo de oportunidade para o acionista de um investimen- 3 Unibanco 1.736 60,7
to com risco similar. 4 Excel Econdmico 200 38,4
5 Besc (167) -56,5
CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL DO BANCO 6 Boavista (182) -35,9
7 Bandeirantes {239) -68,1
Em geral, os bancos de paises desenvolvidos utilizam o 8 Santander/Noroeste (309) 57,5
Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo abordado 9 América do Sul (391) -66,2
em vasta bibliografia de administracao financeira, para o 10 Sudameris (397 54,6
célculo do custo de capital. O CAPM estabelece que o 1 Real (450) -40,8
custo de capital compativel com um investimento no ban- 12 Banrisul {462) 92,4
co objeto de analise serd proporcional ao seu risco, e sera 13 Mercantil de Sao Paulo (493) -48,8
dado por: 14 Nordeste do Brasil (603) -69,6
=1 + By — 1) 15 Banespa (2.311) -57,6
onde: 16 Brasil (3.897) -39,9
r, = retorno esperado do banco;
1; = retorno do ativo sem risco;
B, = coeficiente beta do banco com relagéo ao mercado;
Tabela 2

ry= retorno esperado do mercado.

EVA® dos 16 Maiores Bancos Brasileiros

Uma abordagem mais aprofundada do CAPM est4 fora
do escopo deste texto (ver Stewart, IlI, 1991).

A histéria recente de fortes oscilagdes nos precos de EVA®em 1997
mercado das agGes no Brasil desencoraja a utilizacdo do Posicdo Banco Porcentagem
CAPM. De inicio, os precos das agdes brasileiras, depri- R$ MM do Capital
midos por varios anos, conheceram enormes valorizagoes. Econémico

Mais recentemente, em virtude da crise econémica mun-

dial, apresentaram quedas vertiginosas. E necesséria ou- 1 Banespa 1.371 38,0
tra forma para se chegar ao custo de oportunidade para 2 ltaubanco 497 23,5
os acionistas, compativel com a realidade brasileira. A al- 3 Bradesco 384 12,9
ternativa mais comumente adotada é a da rentabilidade 4 Unibanco 145 8,2
dos Certificados de Depésito Interbancario (CDI), ap6s o 5 Real 91 11,0
efeito de Imposto de Renda, como exigéncia minima de 6 Besc 10 71
rentabilidade para o acionista. 7 Nordeste do Brasil (14) -3,2
8 Mercantil de S&o Paulo (24) -6,3

RANKING DOS MAIORES MVA® E EVA® ENTRE OS 9 Santander/Noroeste (25) -6,4
BANCOS BRASILEIROS 10 Sudameris (27) 5,4
1 Excel Econdmico (94) 24,1

Os dados constantes nas tabelas 1 e 2 indicam os ban- 12 Bandeirantes (170) -53,2
cos que foram capazes de criar maior valor para os seus 13 América do Sul (220) -61,2
acionistas, dentre os 16 maiores bancos brasileiros pelo 14 Banrisul (224) -32,8
critério de Patriménio Liquido (balancos de 31 de dezem- 15 Boavista (413) -112,6
bro de 1997). Os valores sao apenas ilustrativos, uma vez 16 Brasil (819) 11,7
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que se baseiam em modelos simplificados, construidos a
partir de dados publicamente disponiveis (Economatica).
O custo de capital utilizado foi a taxa dos CDI acumulados
para 1997, liquido de Imposto de Renda Retido na Fonte a
aliquota de 20%, perfazendo um percentual anual de 19,7%.

CONCLUSAO

Apesar de ainda nao terem sido descobertos pela maio-
ria dos bancos brasileiros, tanto o MVA® quanto o EVA®
tém o potencial de causar grande revolugao nos métodos

0 ®n DICKSON, H.C.; REEVES, J.; GAINEY, PH.; GOLDBERG, J.M.
g § EVA™ & bank stock valuation — a definitive guide to using
> EVA™ and MVA for bank stock valuation and analysis. New
‘E"E York, Smith Barney, Dec. 1996. [Relatdrio Técnico]
E 8 STEWART, Ill, G. Bennett. The quest for value. New York, Harper
o 4 Business, 1991.
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de avaliacao de desempenho passado e de anélise de valor
dessas instituicdes. Devido ao dinamismo dos mercados
financeiros modernos, em que a norma geral é avaliar os
ativos a precos de mercado, o MVA® pode ser uma ferra-
menta de extrema eficiéncia para a gestao dos bancos,
marcando a mercado a propria eficiéncia de gestdo da
instituicao. O EVA® e seus quatro pilares ajudam a identi-
ficar os pontos a serem focados na estratégia de criagéo
de valor, alem de permitirem uma visao departamentali-
zada do processo de criagio ou de destruicao de valor na
instituicao. ®
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