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Programa Geral do LUSOCONF2018 (dia 1)
19 de outubro de 2018

9:00

9:20

9:30

10:00

10:45

11:30
11:45
13:00
14:30
15:00
16:00

16:30

17:15

18:00

Abertura do secretariado

Momento musical

[Estudantes do 1.° ano da licenciatura em Mdsica e Contextos Comunitdrios; Direcdo musical: Isabel Castro]
Sessdo de abertura

Eurico Monteiro, Embaixador de Cabo Verde em Portugal

Dionisio Gongalves, Presidente do Conselho Geral do IPB

Albano Alves, Vice-Presidente do Instituto Politécnico de Braganga

Hernani Dias, Presidente da Cadmara Municipal de Braganga

Anténio Ribeiro Alves, Diretor da Escola Superior de Educagdo do IPB

Manuel Joaquim Coelho da Silva, Conselho de Administracdo da Fundagdo Jorge Alvares
Carlos Teixeira, Coordenador da Comissdo Organizadora do LUSOCONF2018, IPB
Conferéncia plenaria [Modera¢do: Carla Araujo, IPB]

Alingua e o preconceito

Alexandra Soares Rodrigues

(ESE, Instituto Politécnico de Braganga; CELGA-ILTEC, Universidade de Coimbra)
Conferéncia plenaria

Portugués na China: “uma lingua a solta”

Rui Pereira

(Universidade de Coimbra/CELGA-ILTEC)

Intervalo [Dancas de Sdo Tomé]

Sessdes paralelas’

Almoco (livre)

Sessdo de posters (com a presenca dos autores)!

Sessdes paralelas’

Intervalo [Estudantes de mdsica da ESE; Dire¢do musical: Isabel Castro]
Conferéncia plenaria [Moderacdo: Carla Guerreiro, IPB]

A lingua portuguesa em Goa/india: contexto histérico e situa¢do atual
Aurobindo Xavier

(Presidente da Sociedade Lusdéfona de Goa)

Sessdo: arte na lusofonia [Modera¢do: Fernanda Silva, CMB]

Olinda Beja (escritora)

Luis d'Almeida (musico)

Encerramento dos trabalhos (1.° dia)

1 Para mais informac3o sobre as sessdes paralelas, sess3o de posters e sess3o de apresentacdo dos
trabalhos artisticos, consulte http://www.lusoconf.ipb.pt/lusoconf2018/programa
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Programa Geral do LUSOCONF2018 (dia 2)
20 de outubro de 2018

9:30

11:00

11:30

13:00
14:30
15:00
16:00
16:30

18:00

Mesa redonda

Turismo, ambiente e desenvolvimento sustentavel no mundo luséfono: desafios e caminhos
de futuro [Moderacdo: Luis Pires, IPB]

Paula Odete Fernandes (UNIAG; IPB - Portugal)

Francisco Silva (ESHTE - Portugal)

Luciana Silva (UTFPR - Brasil)

Intervalo [Mdsicos da ESE: Isabel Castro & Alexis Alves]

Sessdes paralelas’

Almoco (Cantina do IPB: “Ementa da Lusofonia”)

Apresentacio dos trabalhos artisticos (com a presenca dos autores)

Sessdes paralelas®

Intervalo

Conferéncia plenaria [Moderac¢do: Alexandra Rodrigues, IPB]

A Lusofonia e o Mundo de Ruturas

Adriano Moreira (Academia das Ciéncias de Lisboa)

Encerramento do [ LUSOCONF

Jodo Sobrinho Teixeira, Secretdrio de Estado da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior
Albano Alves, Vice-Presidente do [nstituto Politécnico de Braganca

Herndni Dias, Presidente da Camara Municipal de Braganca

Antdnio Ribeiro Alves, Diretor da Escola Superior de Educacdo do IPB

Telmo Afonso, Presidente da Unido das Freguesias de S€, Santa Maria e Meixedo

Dina Macias, Pré-Presidente do IPB/Comissdo Organizadora do LUSOCONF2018

1 para mais informac3o sobre a calendarizacdo das sessdes paralelas, da sess3o de posters e da sessdo
de apresentacdo dos trabalhos artisticos, consulte http://www.lusoconf.ipb.pt/lusoconf2018/programa
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Modelos de avaliacio de empresas: aplicaciio ao sector bancario de
Cabo Verde

Paulo Jorge Tavares de Brito!, Ana Paula Monte?, Antonio Borges Fernandes?
paulodebrito89@gmail.com, apmonte@ipb.pt, antoniof@ipb.pt

! Instituto Politécnico de Braganca, Campus de Santa Apolénia, 5300-253 Braganca,
Portugal
2 UNIAG, Instituto Politécnico de Braganga, Campus de Santa Apolonia, 5300-253
Braganga, Portugal

Resumo

Avaliar empresas ¢ complexo, mas de extrema importancia quer para quem as gere, as
detém, ou para quem quer investir. Além da necessidade, por parte da gestdo, em calcular
o valor real da empresa, esta tematica revela bastante importincia para os acionistas ¢
investidores, na medida que fornece elementos para aqueles que pretendem tomar decisdes
estratégicas e atrair novos investimentos. Embora haja trabalhos cientificos sobre avaliagio
de empresas, principalmente nos paises anglo saxonicos, a investigagdo empirica ndo é tdo
abundante, nomeadamente nos paises de expressao portuguesa (com exce¢do do Brasil) e
particularmente sobre empresas do setor financeiro. Tomando a seguinte pergunta de
partida: “Existe discrepancia entre os Book Values e os valores de mercado das empresas
avaliadas?”, pretende-se proceder a avaliacdo de empresas do setor financeiro de Cabo
Verde e averiguar se existe esta discrepancia neste setor. Para tal foram selecionadas quatro
das instituigoes bancarias sedeadas em Cabo Verde, para as quais se recolheu informagao
financeira e ndo financeira, retirada das paginas on-/ine dos bancos, relativa aos ultimos
dez anos. Para a avaliagdo foram adotados os métodos do Free Cash (FCF) e do Economic
Value Added (EVA). Estes dois métodos sdo adequados para avaliar empresas financeiras
¢ ndo financeiras. Bancos e instituigdes financeiras tém algumas caracteristicas que sdo
particulares em relagdo aos outros negocios. Por esta razdo, as medidas de desempenho,
quando aplicadas aos bancos, precisam ser modificadas para obter informagdo relevante.
Da analise econoémica e financeira (historica) realizada constata-se que a Caixa Econdmica
de Cabo Verde (CECV) foi a instituicdo que apresentou, em termos médios, uma gestio
mais eficiente dos seus ativos ¢ que o Banco Comercial do Atlantico (BCA) foi o que
apresentou maior capacidade em gerar lucros a partir do seu capital proprio. Da aplicagdo
dos métodos selecionados, conclui-se que, dos bancos analisados, a CECV ¢ o banco com
maior valor, seguido do BCA. De realcar ainda que, em todos os bancos, obtiveram-se EVA
estimados negativos, o que podera indiciar que a gestdo destes bancos estara a destruir valor
verificando-se discrepancias entre o Book Values ¢ os valores de mercado das empresas
avaliadas. Conclui-se ainda que, de todas as variaveis analisadas, da demonstracdo de
resultados previsional, a mais sensivel ¢ o produto bancario.

Palavras-Chave: avalia¢do de empresas, economic value added, Cabo Verde, banca.

1. Introducéo

A avalia¢do de empresas ¢ um tema complexo, mas de extrema importancia pelo qual
muitos investigadores, da 4rea financeira, tentam encontrar procedimentos que se
adaptem da melhor maneira possivel a cada situagdo ou ramo especifico de atividade da
empresa. Além da necessidade, por parte da gestdo, em calcular o valor real da empresa,
esta tematica revela bastante importancia para os acionistas e investidores, na medida que

411
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fornece elementos para aqueles que pretendem tomar decisdes estratégicas ¢ atrair novos
investimentos.

A aplicagio de determinados métodos depende muito da situagdo econdémico-financeiro
da institui¢do e do pais. Portanto sabe-se que ndo ha um método de avaliagdo considerado
perfeito e universal, mas sim existem métodos de avaliagdo mais completos e isso
depende da situacao.

Neste sentido considera-se um mito a avaliagdo de uma empresa como algo objetivo ou
concreto. Ou seja, no final de uma avaliagdo, os valores estimados ndo devem ser
considerados como valores exatos da sua avaliagdo, uma vez que os diversos fatores
considerados procuram retratar s6 a realidade da empresa avaliada ¢ o avaliador assume
pressupostos quanto a evolucao futura da empresa. Este valor podera ser entendido como
um ponto de partida para uma possivel negociagao.

Este trabalho tem como objetivo primordial verificar se existem discrepancias entre os
Book Values e os valores de mercado das empresas avaliadas cabo-verdianas do sector
financeiro, cotadas ¢ ndo cotadas na bolsa de valores. Além desse objetivo principal
pretende-se, com esta pesquisa, tratar de varios objetivos especificos. Nomeadamente a
determinagdo do custo de capital das empresas e fazer uma comparagao entre as empresas
avaliadas e verificar qual delas apresenta maior valor no mercado cabo-verdiano.

Este trabalho estd dividido em trés capitulos além da introdu¢do e da conclusdo. O
primeiro capitulo ¢ composto por uma sucinta revisdo da literatura. No segundo capitulo
¢ retratada a metodologia adotada na execucdo desta investigag¢do, sendo no terceiro
capitulo feito o tratamento e discussdo dos resultados. Por ultimo, nas conclusdes, sdo
apresentadas as principais conclusdes do trabalho, com referéncia a algumas limitag¢des,
bem como possiveis linhas de investigacao futuras.

2. Revisao de literatura

2.1. Conceitos Basicos de Avaliagao

Um avaliador, ao avaliar o valor de uma empresa, estara sempre sujeito a diversos fatores,
uns objetivos e conjunturais, outros de caracter totalmente subjetivo. Para além de uma
avaliacdo aprofundada dos fatores internos, ela também devera ser avaliada de acordo
com a sua envolvente externa, onde possuem varidveis que, geralmente, ultrapassam o
alcance das empresas no que diz respeito ao controlo dessas variaveis.

A avalia¢do de empresas ¢ um capitulo de muita importancia dentro da area financeira,
isto porque ao efetuar a avaliagdo, de qualquer organizagdo, deseja-se determinar o prego
justo de mercado que evidencia as potencialidades que a empresa possa ter no futuro. E
segundo Steiger (2010), o objetivo da avaliagdo da empresa ¢ dar aos proprietarios,
potenciais compradores e outros interessados um valor mais aproximado possivel do
valor real da empresa.

Para diversos autores (e.g., Fernandez, 2013; Georgios & Chris, 2015), os prop6sitos mais
comuns para a realizagdo de avaliagdes de empresas sao:

3) Para compra ¢ venda de empresas. Onde para o comprador, uma avalia¢do ira
dizer-lhe o pre¢o mais elevado a ser pago, enquanto que para o vendedor dira o
prego mais baixo para vender.

4) Para a avaliagdo de empresas cotadas. A avaliag¢do ¢ utilizada para comparar o
valor obtido com o prego apresentado na bolsa e decidir se ird vender, comprar ou
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manter as a¢des. E além disso, a avalia¢do de varias empresas ¢ feita para decidir
sobre a valoriza¢do dos titulos que apresentam uma maior concentragdo na
carteira, que evidenciam uma subvalorizacdo face ao mercado. Finalmente, a
avaliagdo de varias empresas, também ¢ usado para fazer comparagdes entre elas.

5) Ofertas Publicas. A avaliacdo ¢ utilizada para calcular o prego a que as agdes sdo
apresentadas ao publico.

6) Sucessdes e doagdes. A avalia¢do ¢ usada para confrontar o valor das a¢des com
o preco de outros ativos.

7) Sistemas de remuneracdo baseados na criacdo de valor. A avaliagio de uma
empresa ou unidade de negodcio ¢ essencial para calcular o valor em que os
membros executivos sob avalia¢do andam a criar.

8) Identificar as vantagens competitivas da empresa. A avaliagdo de uma empresa ¢
fundamental na determinag¢@o das varidveis que criam vantagens competitivas em
relagdo a outras empresas concorrentes.

9) Decisdes estratégicas relativas a continuidade da empresa. A avaliacdo de uma
empresa ¢ um passo muito importante que deve ser tomado antes da decisdo de
manter as operagdes atuais, vender, fundir, desenvolver ou comprar outras
empresas.

10) Plano estratégico. A avaliagdo de uma empresa, bem como das suas varias
unidades de negécio ¢ fundamental para decidir quais os produtos, arecas de
negocios, paises, clientes devem manter, aumentar ou abandonar.

Concluido a abordagem tedrica sobre alguns conceitos basicos de avaliagdo de empresas
¢ alguns dos objetivos mais comuns, para a realizagdo das avaliagdes, segue-se para o
ponto seguinte onde irdo ser tratados dois métodos de avaliagdo de empresas muito
frequentes.

2.2. Método dos Free Cash Flow (FCF)

Teoricamente, a melhor op¢do para avaliar uma empresa ¢ através do método dos fluxos
de caixa descontados. A analise dos fluxos de caixa descontados envolve a estimativa dos
fluxos de caixa associados a empresa e, em seguida, descontando esses fluxos de caixa
por uma taxa de desconto proporcional com o seu nivel de risco (Lie & Lie, 2002).

De acordo com Baker ¢ Prakash (2015), o FCF ¢ igual ao fluxo de caixa operacional
menos o reinvestimento de capital para suportar as suas operagdes € 0 crescimento.
Portanto, o ¢ a quantidade de caixa gerada pelas operagdes de uma empresa em que ela
pode distribuir pelos seus financiadores sem prejudicar o seu funcionamento, ou seja, sem
colocar em risco os ganhos futuros.

O valor de um ativo ou de uma empresa ndo ¢ o que o avaliador entende que ¢, mas sim
o valor da sua estimativa através da fungdo dos fluxos de caixa esperados desse ativo ou
empresa. De uma maneira mais simples, os ativos com fluxos de caixa previsiveis
elevados devem ter valores superiores aos ativos com fluxos de caixa baixos ¢ volateis
(Damodaran, 2006).

O método do FCF ¢ considerado por alguns autores (e.g., Baker e Prakash, 2015) como
sendo o método mais correto para avaliar empresas financeiras ¢ nao financeiras. O FCF
representa o fluxo de caixa livre que a empresa pode distribuir para os seus acionistas ¢
que ndo venha a dificulta-la ou pondo em risco o seu funcionamento ou bem-estar futuro
podendo ser calculado através da equacdo (1):
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FCF = EBIT - (1 - t) + Am - Capif - AWC (1)

Sendo:

FCF — Free Cash Flow;

EBIT - (1 —t) — Resultados operacionais liquidos de imposto sobre o rendimento;
Am — Amortizacoes ¢ depreciagdes do exercicio;

Capif — Investimento em capital fixo;

AWC — Investimento em working capital ou necessidade de fundo de maneio.

Segundo Georgios ¢ Chris (2015), na avaliagdo pelo método dos fluxos de caixa
descontados, o valor de um ativo ¢ o valor presente dos fluxos de caixa esperado
descontados a uma taxa que reflete o risco inerente a esses fluxos de caixa. Georgios ¢
Chris (2015) acrescentam que, nos ultimos anos, a avaliagdo de uma empresa usando o
método dos fluxos de caixa descontados, tende a ser cada vez mais utilizado, isto porque,
ao comparar este método com outros métodos de avalia¢do, apresenta-nos algumas
vantagens, tais como:

e Valoriza as empresas como organismos vivos, independentemente do seu
patriménio.

e Baseia-se nos retornos futuros, € ndo nos retornos passados.

e Tomaem consideragdo a tributagdo do negodcio, que tem um impacto significativo
sobre o resultado de uma avaliagao.

e Toma em consideracdo a situacdo da empresa no mercado e incorpora-a nos seus
calculos com a utilizagdo da taxa de desconto.

Ainda Georgios ¢ Chris (2015) acrescentam que apesar dessas vantagens, o uso desse
método de avaliagdo, para uma empresa, pressupde lucros antecipados. Este facto ndo
significa que uma empresa que tenha um lucro muito reduzido ndo possa ser avaliada
através da utilizagdo deste método.

2.3. O método do “Economic Value Added”

O Economic Value Added (EVA) da empresa ¢ apenas uma medida do retorno
incremental que o investimento ganha sobre a taxa de retorno do mercado. Por outras
palavras, pode-se afirmar que o EVA mede a rentabilidade liquida de custo de capital.
Como os investigadores observaram, uma empresa s6 fica mais rica se efetuar
investimentos ¢ no final obteve um retorno maior do que o custo do dinheiro investido
(Sharma & Kumar, 2010). Os autores acrescentam ainda que o EVA ¢ uma estimativa do
verdadeiro lucro econdmico ou o montante pelo qual os lucros excedem ou ultrapassam
o rendimento minimo exigido pelos acionistas ¢ credores caso eles tivessem investido em
outros titulos de risco comparavel.

O EVA ¢ calculado pela diferenca entre os resultados operacionais sem 0s impostos
estimados para a empresa ¢ o valor de resultados exigidos pelos socios ¢ credores. E o
excedente de resultados operacionais exigido pelos acionistas e credores (Neves, 2000).
Para Vieito e Maquieira (2010), o EVA calcula a diferenga entre a rendibilidade adquirida
pelo capital investido na empresa ¢ o custo total desse capital. Ao calcular o EVA os
executivos verificam se estdo a criar, ou a destruir, valor com as suas decisoes.

De acordo com Sharma ¢ Kumar (2010), o EVA ¢ uma estimativa do verdadeiro lucro
econdmico ou o valor pelo qual o lucro excede a taxa minima de retorno exigida, ou seja,
a taxa que os acionistas ¢ credores poderiam obter ao investir em outros titulos de risco
comparavel. Segundo Mota et al. (2006), o EVA determina se a diferenca entre a
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rendibilidade obtida, pelo total do investimento feito, e o custo total do referido capital ¢
positivo ou negativo, o que permite ao gestor ter uma ideia clara se a sua agdo esté a criar
ou a destruir valor.

Para os autores (e.g., Sharma & Kumar, 2010; Pruthy & Hara, 2014), o EVA pode ser
calculado do seguinte modo (equagao 2):

EVA =NOPAT - (TCE - WACC ou Cost of Capital ) )

Onde,

EVA — Economic Value Added,

NOPAT - Lucro operacional liquido apds impostos;
TCE - Capital total empregado / investido;

WACC - Custo médio ponderado do capital.

Ao aplicar esta formula obtém-se um valor positivo ou negativo do EVA. Se o valor do
EVA for positivo, significa que a empresa esta a criar valor aos seus acionistas, caso este
valor seja negativo significa que a empresa esta a destruir valor aos seus acionistas. Este
conceito mostra-nos que quando uma empresa ndo consegue gerar lucros que permitam
sustentar o custo total do capital investido, esta empresa ndo ¢ rentavel (Bhan, 2009).

2.4. O método do “Market Value Added”

O Market Value Added (MV A) calcula o valor criado pela empresa no passado, ¢ o valor
que a empresa pensa em criar no futuro. E a soma dos EVA criados ao longo dos anos
anteriores, atualizados para o momento inicial (Vieito & Maquieira, 2010). Para Neves
(2000), o MVA ¢ o valor atualizado dos excedentes dos resultados operacionais exigido
pelos acionistas e credores. O MVA deve-se adicionar aos capitais totais investidos da
empresa para se poder estimar o real valor da empresa.

Conforme Mota et al. (2006), o conceito de valor de mercado acrescentado (Market Value
Added), teve origem a partir do conceito de EVA. O MVA mede o valor criado pela
empresa no passado ¢ o valor que se pretende criar no futuro. Um MVA positivo
demonstra claramente que o mercado acredita que ao investir nesta empresa ira
certamente obter uma rendibilidade superior ao custo do capital investido, enquanto que,
um MVA negativo significa, obviamente, o contrario. Ainda Mota et al. (2006)
acrescentam que o MVA ndo ¢ mais do que o somatério dos EVA atualizados criados ao
longo dos anos.

De acordo com Aloy Niresh e Alfred (2014), o valor adicionado de mercado também
conhecido como o valor criado para o acionista ¢ o excesso de valor de mercado sobre o
valor contabilistico (ver equagdo 3).

3
MVA = Valor de mercado - Capital investido 3

O capital investido, também conhecido como capital aplicado, ¢ o somatorio do capital
proprio com o capital da divida financiada pelos acionistas ¢ detentores de dividas das
empresas. O MVA positivo ¢ sinal da criagdo de valor para os acionistas. Os gestores
devem procurar obter o maior MVA para os acionistas. Mas s6 o alcangamos quando a
empresa obtém um retorno em excesso em relagdo ao custo do capital. O MVA seria
reduzido se a empresa investir capitais em projetos que anda a ter VAL negativo. O MVA
¢ o valor atual dos futuros EVA esperados da empresa (Aloy Niresh & Alfred, 2014).

Assim, a ligacdo entre EVA e MVA ¢ justificado através da seguinte equagdo (4 ¢ 5):
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S EVA,
MVA= ) 4)
L (14 WACC)
Ou seja, tratando-se de uma perpetuidade simplifica-se para:
EVA
MVA = 5
v WACC ©®)

Onde:
WACC - Custo médio ponderado do capital

O MVA ¢ afetado ndo apenas pela atividade que a empresa exerce, mas também por
fatores externos que influenciam o preco das agdes, ou seja, através de varias outras
variaveis que a empresa ndo consegue controlar. No entanto, acredita-se que as empresas
que conseguem obter EVA positivos, com crescimentos ao longo dos anos, também
maximizam o seu MVA no longo prazo (De Wet, 2012).

2.5. O Problema da Eficiéncia do Mercado

Um mercado em que os pregos sempre refletem plenamente a informagao disponivel ¢
chamado de mercado eficiente. A teoria dos mercados eficientes afirma que os precos dos
titulos do mercado de capitais refletem todas as informagdes disponiveis do respetivo
mercado (Fama, 1970). Esta afirmacao foi tdo ampla e geral que ndo deixa qualquer forma
empirica para testar esta teoria (Valentine, 2010). Também Naseer ¢ Bin Tariq (2015),
referem que um mercado ¢ eficiente em relagdo as informagdes se o preco refletir aquelas
informagdes disponiveis sobre valores mobiliarios.

Os precos dos mercados financeiros, ao contrario dos precos dos bens de consumo, sido
obtidos por intermédio de previsdes, ndo da procura do consumidor, mas das
rentabilidades futuras realizadas pelas empresas cujas propriedades de agdes sdo
negociadas em bolsas de valores. Os precos dos valores mobiliarios sdo fixados pela
opinido coletiva do mercado. Ou seja, o que realmente um investidor estd a comprar, ao
investir num ativo financeiro, para além de estar a comprar uma parcela do capital, ou
uma parcela dos dividendos que ele espera receber no futuro, o objetivo dele ¢ comprar
um ativo financeiro que, quando o vender vai realizar mais-valias, (Collier, 2011).

De acordo com Ball (2009), a ideia basica por tras da Efficient Market Hypothesis (EMH)
¢ um pouco confusa, isto porque combina dois pontos de vista. O primeiro ¢ uma das
percegdes mais simples e poderosa da economia, onde se demonstra que a concorréncia
impde uma relagdo entre as receitas e os custos. E a segunda visdo encontra-se relacionada
com as mudangas nos precos dos ativos em fung¢do do fluxo de informagdes relativamente
ao mercado. Estas duas ideias ao serem controladas em conjunto leva a EMH. Segundo o
mesmo autor o EMH ¢ a competi¢do entre os participantes do mercado, onde o retorno
da utilizagdo da informagao ¢ proporcional ao seu custo. Essa ideia fundamental leva
diretamente a uma previsao testavel sobre as reagdes dos mercados financeiros onde as
Informagdes sdo divulgadas publicamente e amplamente disseminadas, tais como
relatorios trimestrais de lucros. No equilibrio competitivo, o ganho das informacdes
publicas exploradas deve corresponder ao custo suportado para as explorar (Ball, 2009).

2.6. Determinacio do custo de capital e da taxa de desconto

Em qualquer um dos métodos que envolve a atualizagdo dos rendimentos ¢ critico a
definicdo da taxa de desconto.

Para que uma empresa seja bem-sucedida, ou seja, para que ela consiga atingir os seus
objetivos estratégicos e financeiros, ela tem que tomar as melhores decisdes possiveis em
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termos de investimentos e financiamentos. Ao realizar as suas atividades, as decisoes de
investimentos ¢ financiamentos parecem ser tratadas separadamente mas, na realidade
encontram-se ambos vinculados através do uso do custo do capital como instrumento de
avaliagdo (Al-ali & Arkwright, 2000).

Para calcularmos o custo do capital, antes de medir o risco, primeiro passo ¢ encontrar
um benchmark que seja comparavel entre a empresa e o seu setor de atividade a que se
aplicam essas medidas de risco. O custo de capital ¢ o benchmark mais comum a ser

usado em paises desenvolvidos por empresas ¢ reguladores (Alexander, Estache, &
Oliveri, 2000).

O custo médio ponderado de capital (WACC), como o nome indica, ¢ a média ponderada
da estrutura geral do capital da empresa, ou seja, o custo de capital préprio (KE) e seu
custo de divida (KD). Alguns analistas interpretam mal o WACC como sinénimo do
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) e essa interpretacdo ndo ¢ correta, eles ndo
sd0 sinénimos. O WACC ¢ apenas uma manipulagdo algébrica para combinar o KE ¢ KD
em sua respetiva propor¢ao, refletindo a estrutura de capital da empresa (Mian & Vélez-
pareja, 2007).

De acordo com Alexander et al. (2000), a abordagem padrdo, adotada pelas agéncias
reguladoras ¢ os governos dos paises desenvolvidos, indica que deve ser usado o WACC
como medida padrido do calculo do custo de capital. Formalmente, 0 WACC pode ser
estimado através da seguinte férmula (6):

WACC=[(1-g) r] +[g rg]-(1-1 (6)

Onde:

WACC - Custo médio ponderado de capital;

g — I o nivel de alavancagem duma empresa, ou seja, a propor¢io da divida na estrutura do
capital total;

14 - E 0 custo do financiamento da divida;

r. — E o custo do financiamento do capital proprio;

t — Taxa de imposto sobre lucros.

Alexander et al. (2000) afirmam que, o0 maior desafio ao determinar a taxa do custo médio
ponderado de capital ¢ avaliar o custo do financiamento do capital préprio. Uma das
abordagens comuns adotadas, para medir o custo do financiamento do capital proprio, &
através do modelo CAPM, sendo estimado através da seguinte formula (7):

Te = 1+ By« (1 - 1p) (7

Onde:

1, — Custo do financiamento do capital préprio;
s — Taxa do retorno sem risco;

B, — Beta;

1, — Taxa de retorno do mercado;

(r, — 1) — Prémio de risco do mercado.

Em suma, Alexander et al. (2000) asseguram que para estabelecer os valores, para cada
um desses itens, ¢ relativamente facil e direto, quando existem mercados de capitais
desenvolvidos e as empresas estdo cotadas em bolsa de valores.

417

www.lusoconf.ipb.pt ISBN: 978-972-745-248-4



| Encontro Internacional de Lingua Portuguesa e Rela¢des Luséfonas (LUSOCONF2018)

3. Metodologia da Investigacio

Segundo Quivy e Campenhoudt (2008), a melhor forma de iniciar uma pesquisa ¢
expressar o projeto sob a forma de uma pergunta de partida. Através da pergunta de
partida, o investigador tenta mostrar o mais exatamente possivel aquilo que procura saber,
esclarecer e compreender melhor. A pergunta de partida servird de primeiro fio condutor
da investigagdo. Neste sentido foi elaborada a seguinte pergunta de partida:

Existe discrepancia entre os Book Values ¢ os valores de mercado das empresas avaliadas?
Pretende-se com este trabalho responder as seguintes questdes de investigagao:

1. Qual o custo médio de capital das empresas financeiras cabo-verdianas em
particular os bancos comerciais?

2. Qual ¢ o banco que tem maior valor no mercado cabo-verdiano?

O objetivo principal deste trabalho ¢ de avaliar empresas cabo-verdianas do sector
financeiro, cotadas e ndo cotadas na bolsa de valores. A partir deste objetivo geral visa-
se com este trabalho responder aos seguintes objetivos especificos:

1. Determinar o custo de capital alheio das empresas em avaliagdo;
ii. Determinar o custo de capital proprio das empresas em avaliagio;
iii. Determinar o WACC das empresas em avaliagio;

iv. Comparar o valor das empresas selecionadas para avaliagdo.

r

A amostra ¢ constituida por quatro empresas, mais concretamente quatro bancos
comerciais do sistema bancario cabo-verdiano. Dois deles estdo cotados na bolsa de
valores de Cabo Verde ¢ os outros dois ndo estao cotados. Dos bancos cotados encontra-se
o Banco Comercial do Atlantico ¢ a Caixa Econdémica de Cabo Verde ¢ dos ndo cotados
encontra-se o Banco Interatlantico e o Banco Cabo-verdiano de Negocios.

A motivagdo para realizar esta pesquisa surgiu com o facto de ser uma area de elevada
importancia, dentro do campo das finangas empresariais, mas também porque existem
poucos trabalhos cientificos que retratem essa tematica da avaliagdo de empresas e
negdcios e, muito menos ainda, da avaliagdo de empresas ou institui¢des financeiras. E
nesse sentido que surgiu essa motivagdo em avaliar empresas financeiras, ou seja, bancos
comerciais do setor bancario cabo-verdiano.

A recolha dos dados foi efetuada através dos sites dos bancos, onde foi possivel fazer o
download de todas as demonstragdes financeiras e relatorios de contas das respetivas
instituigdes ¢ também no site do Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde
(INECV), onde foi levantado todos os dados acerca das taxas da inflagdo dos anos de
2006 a 2016.

4. Apresentacio e Discussio dos Resultados

Antes de serem aplicados os métodos de avaliagdo de empresas selecionados, foi realizada
uma andlise econdémica e financeira dos racios para todos os bancos avaliados. Dessa
analise constatou-se, a partir das médias dos anos historicos em estudo (tabela 1), que o
banco que apresenta uma gestdo mais eficiente dos seus ativos ¢ a CECV. Por seu lado,
o banco que apresenta uma maior capacidade em gerar lucros, a partir do seu capital
proprio, ¢ 0 BCA. Ainda ¢ de referenciar que o banco BCN ¢ o que, em média, apresenta
a maior margem financeira ao longo do periodo em anélise.
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Tabela 1: Analise geral dos bancos através da média e desvio padrdo dos racios financeiros
analisados, no periodo 2006-2016

- BCA CECV BI BCN BCV - 2016
Racios oSO [MD' [DP° [MD' [DP | MD' |[DP’ | IRFSBCV
ROA® | 0,74 | 0,38 | 0,81 | 044 | 0,67 |0,50 0,63 |036 0,3
ROE® 15,77 | 9,17 | 10,56 | 5,63 | 9.13 | 7,51 | 627 | 3,30 40
ML 1647 | 5,47 | 14,45 | 4,88 | 13,95 | 9,68 | 11,85 | 7,19 -
RA7 431 | 081 | 548 |222 |420 [1.09 |541 |043 -
ME® 3,01 0,60 |3,75 |04 [3,00 |086 |4,01 |052 2.5

Notas: 'MD: Média; ZIRFSBCV: Indicadores de Robustez Financeiro do Setor Bancario de Cabo Verde;
3DP: Desvio Padrdo *ROA: Return On Assets; "ROE: Return On Equity; °ML: Margem Lucro; "RA:
Rotagdo dos Ativos; SMF: Margem Financeira.

A avalia¢do do 4 bancos pelo método do FCF teve por base a formula (equacdo 1),
conforme apresentado anteriormente e teve como suporte, para a sua determinagdo, o
valor dos resultados operacionais liquidos de imposto, acrescido dos valores das
amortizacdes ¢ depreciagdes do exercicio e das provisdes liquidas de reposicdes e
anulagdes.

Para a aplicagdo do método do EVA (tabela 2), também se teve por base a rubrica dos
resultados operacionais liquidos de imposto (equacdes 2, 3, 4 ¢ 5) sendo descontado o
valor médio do custo de capital suportado (equagio 6).

Tabela 2: Quadro sintese dos resultados (avaliagdo reportada ao ano de 2016)

BCA CECYV BI BCN
Capital investido 79 693 61369 27 482 14 289
WACCW 2,49% 2,53% 2,47% 2,67%
FCF® atualizado 35793 59957 12 929 9190
FCF® atualizado/CI® 45% 98% 47% 64%
MVA® - 65554 -43 530 -22 665 -10739
Valor total da empresa 14 139 17 840 4 818 3550
MVA®/CI® -82% -11% -82% -75%
VE®/CICD 18% 29% 18% 25%

Notas: 'WACC: Custo médio ponderado do capital; 2FCF: Free Cash Flow; *CI: Capital Investido;
*MVA: Market value added; >VE: Valor (Total) da Empresa.

Tendo em conta que os EVA ao longo do periodo sdo negativos, tal indicia que o custo
médio de capital € superior ao retorno do capital investido, ndo se verificando a criagdo
de valor por parte das empresas. Esta tendéncia ainda se pode confirmar, a partir dos
valores dos EV A previstos que, nos proximos anos, as empresas continuardo a destruir o
seu valor, ou seja, as empresas ndo irdo acrescentar valor econdmico porque ao longo dos
anos previstos terdo resultados operacionais liquidos de impostos inferiores aos valores
do custo de capital suportado.

5. Conclusoes

Este trabalho de investigacdo teve como objetivo avaliar empresas financeiras do setor
bancario cabo-verdiano, cotadas e ndo cotadas na bolsa de valores.
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Optou-se por aplicar os métodos FCF — “Free Cash Flow” ¢ EVA — “Economic Value
Added”, ndo s6 pelo facto de aparentemente serem os métodos mais adequado pelo caso
em estudo mas, de acordo com toda a revisdo de literatura efctuada, o método do FCF ¢
o mais apropriado para avaliar empresas financeiras ¢ ndo financeiras, enquanto que o
método do EVA ¢€ o que avalia as decisdes dos gestores a partir dos resultados alcangados
pelos mesmos.

Dos métodos aplicados na avaliagdo desses bancos todos eles apresentaram a mesma
tendéncia nos valores finais alcang¢ados. Pelo método do FCF, todos os bancos alcangaram
valores positivos dos FCF. Em relagdo ao método do EVA, todos os bancos avaliados
apresentaram valores negativos dos EVA ao longo dos anos previstos, originando um
valor do MV A também ele negativo. Estes resultados evidenciam que, ao longo dos anos
previstos, os gestores estdo a destruir o valor das empresas em estudo.

Pela comparagdo da rendibilidade dos capitais préprios, das empresas em estudo, com os
dados do setor de Cabo Verde verifica-se que, os bancos cotados (BCA ¢ CECYV)
apresentam rendibilidades dos capitais proprios superiores ou muito proximas da
rendibilidade do sector. Por seu lado, os bancos ndo cotados (BI ¢ BCN) apresentam
rendibilidades dos capitais proprios inferiores ao setor.

Conclui-se ainda que, de todas as variaveis analisadas, da demonstragdo de resultados
previsional, a mais sensivel ¢ o produto bancéario. Ou seja, para que os bancos avaliados
no presente trabalho vejam a sua rendibilidade aumentar ¢ fundamental que fagam crescer
o produto bancério no seu todo.

Apesar da relevancia do tema, investigagdo realizada e dos contributos identificados,
anteriormente, o presente trabalho empirico apresenta algumas limitagdes. Desde logo, a
falta de alguma informa¢do extra contabilistica para tornar o valor encontrado mais
préximo do justo valor. Embora se tenha elaborado a anélise de sensibilidade, para se ter
uma ideia mais clara do risco que se estd a correr, com a simulacdo de Monte Carlo
ficava-se com uma perce¢do mais exata do referido risco.

Como linhas de investigac¢ao futura, tendo por base dar algumas respostas as limita¢des
apresentadas, propde-se que seja analisado o desenvolvimento da empresa, contemplando
variaveis tais como a inovagdo, o ciclo de vida da empresa, a competitividade ¢ sua
internacionalizag¢do. Propde-se ainda que seja aplicada a simulagdo de Monte Carlo para
se conhecer, com mais precisao, o risco da avaliagdo.
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