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RESUMO

A avaliacdo de empresas é complexa, mas de extrema importancia para quem as gere, detém ou
para 0s que querem investir nelas. Apesar de existir trabalho cientifico sobre avaliacdo de
empresas, sobretudo nos paises anglo-saxénicos, a investigacdo empirica ndo € ainda assim tdo
abundante, nomeadamente nos paises de lingua oficial portuguesa e particularmente no setor
financeiro. Deste modo, 0 presente trabalho tem como motivacdo avaliar institui¢des financeiras do
setor bancério cabo-verdiano cotadas na bolsa de valores. Para tal, foram selecionadas dois bancos
cabo-verdianos e recolhida informacao financeira e ndo financeira ao longo dos Ultimos dez anos.
Escolheu-se os métodos dos fluxos financeiros descontados (DFCF) e do valor econémico
acrescentado (EVA) para métodos de avaliacao.

Foi realizada a analise econdmica e financeira (histérica) que indica que CECV foi a instituicdo
gue apresentou, em média, gestdo mais eficiente dos seus ativos e que BCA foi a que apresentou
maior habilidade para gerar lucros a partir do seu capital proprio.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de negécios, Modelo DCF; Modelo EVA; Cabo Verde; Bancos

ABSTRACT

Evaluating companies is complex, but it is of extreme importance for those who manage, hold
them, or for those who want to invest. Although there is scientific work on company’s valuation,
mainly in the Anglo-Saxon countries, empirical research is not so abundant, namely in Portuguese-
speaking countries and particularly in the financial industry. Therefore, this work has as motivation
to evaluate financial institutions of the Cape Verdean banking sector, listed on the stock exchange.
To this end, two of the Cape Verde-based banks were selected. Financial and non-financial data
was collected over the last ten years. The discounted cash flow method (DFCF) and the economic
value added method (EVA) were chosen as valuation methods.

The economic and financial (historical) analysis carried out shows that CECV was the institution
that presented, on average, a more efficient management of its assets and that BCA was the one
that presented greater ability to generate profits from its own capital.

KEY WORDS: Business valuation; DCF method; EVA method; Cape Verde; Banks.

1- INTRODUCAO

A avaliagdo de empresas é um tema complexo, mas de extrema importancia pelo qual muitos investigadores,
da area financeira, tentam encontrar procedimentos que se adaptem da melhor maneira possivel a cada
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situacdo 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
gue fornece elementos para aqueles que pretendem tomar decisOes estratégicas e atrair novos investimentos.
Ao avaliar uma empresa ha uma determinada dependéncia de fatores que influenciam o valor real da mesma.
Fatores estes que podem ser de carater objetivo, conjuntural ou subjetivo.

Pode-se deparar, na literatura financeira, com varios métodos de avaliacdo de empresas que normalmente sao
mais aplicados na avaliacdo de empresas ndo financeiras, mas que também podem ser aplicados na avaliacéo
das instituicbes financeiras. A aplicacdo de determinados métodos depende muito da situacdo
economico-financeira da instituicdo e do pais. Portanto, sabe-se que ndo ha um método de avaliacdo
considerado perfeito e universal, mas sim existem métodos de avaliacdo mais completos e isso depende da
situacdo. Ao avaliarmos uma empresa, devemos pensar ndo sé em fazer uma andlise aprofundada a nivel
interno, mas também em fazer uma analise do seu ambiente externo, onde ha variaveis que as empresas nao
conseguem controlar.

E neste sentido que se considera ser um mito a avaliagio de uma empresa como algo objetivo ou concreto.
No final de uma avaliagdo os valores finais estimados, ndo devem ser considerados como valores exatos
daquela empresa, porque os diversos fatores considerados, numa determinada avaliagdo, procuram retratar s6
a realidade da empresa avaliada. Porém, por melhor que seja feita a avaliacdo da empresa, o valor previsto
encontrado é o valor aproximado da realidade, mas nunca o valor real. Este valor podera ser entendido como
um ponto de partida para uma possivel negociacéo.

Este trabalho tem como objetivo primordial avaliar empresas cabo-verdianas do sector financeiro, cotadas na
bolsa de valores. Além desse objetivo principal pretende-se, com esta pesquisa, tratar de varios objetivos
especificos. Nomeadamente analisar os métodos de avaliagdo que podem ser aplicados nas empresas cotadas,
a determinagdo do custo de capital das empresas e, por fim, fazer uma compara¢do entre as empresas
avaliadas e verificar qual delas apresenta maior valor no mercado cabo-verdiano.

Este trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos. Ap6s uma breve introducdo segue-se mas sucinta
revisdo da literatura no capitulo dois. No terceiro capitulo € retratada a metodologia adotada na execugdo
desta investigacdo, incluindo questdes de investigagdo e objetivos, metodologia a ser aplicada na
investigacdo empirica e recolha das varidveis de investigacdo e tratamento dos dados. No quarto capitulo é
feito o tratamento e discusséo dos resultados, efetuando-se uma breve apresentacdo dos bancos avaliados e a
respetiva avaliacdo. Por Gltimo, sdo apresentadas as principais conclusdes do trabalho, com referéncia a
algumas limitagcdes, bem como possiveis linhas de investigacéo futuras.

2 - REVISAO DE LITERATURA

Existem diversos métodos de avaliagdo de empresas, com diferentes graus de complexidade, sendo
abordados, de seguida, os mais utilizados. Desde logo a avaliagdo pelo método baseado na ética patrimonial é
um dos métodos mais simples de avaliagio da empresa. E calculado através da diferenca entre os ativos e
passivos com base nos respetivos valores do balanco patrimonial. Normalmente, os valores dos ativos
liquidos sdo geralmente mais baixos que os respetivos valores de mercado, uma vez que muitos itens de
criacdo de valor ndo sdo considerados no balango patrimonial, exemplo disso é o caso dos investimentos
feitos em marketing, na formagdo dos colaboradores e entre outros (Farooq & Thyagarajan, 2014). Os
mesmos autores consideram ainda que o método de avaliagdo patrimonial é o método ideal para ser utilizado
no caso de liquidag&o ou encerramento do negécio, avaliagdo de bancos, sociedades imobiliérias e sociedades
de investimentos.

Um outro método de avaliacdo de empresas, frequentemente utilizado, € por intermédio dos mdltiplos,
necessitando de um termo de comparacdo. Holthausen e Zmijewski (2012) consideram que, um dos passos
mais importantes, sendo 0 mais importante, numa avaliagdo baseada nos multiplos de mercado é identificar
as empresas comparaveis. Embora este modelo de avaliacdo seja simples, em termos de aparéncia, 0 uso
apropriado e correto deste método é um processo altamente envolvido e complexo. Vieito e Maquieira (2010)
consideram que, para o caso das empresas cotadas em bolsa, existe uma outra metodologia de avaliacdo de
empresa que se baseia na utilizacdo de indicadores bolsistas. Os autores acrescentam ainda que este modelo
de avaliagcdo é muitas vezes utilizado para complementar outros métodos de avaliacdo. Lie e Lie (2002)
consideram ser necessario o calculo de um conjunto de multiplos, ou seja, os multiplos de referéncia para
entdo poder estimar o valor implicito da empresa. De acordo com Mota, Barroso, Nunes e Ferreira (2006), a



determinacdo do valor de uma empresa, utilizando este método, pode ser feita através da comparacdo com
empresas que possuem multiplos idénticos (ou com a média do sector de atividade), procedendo-se a
estandardizacdo dos valores através de uma correcdo provocada pelas diferentes dimensdes das empresas.
Deste modo, a avaliagdo por multiplos é simples e de imediata implementacdo permitindo verificar as
desigualdades, entre as empresas, como sendo o seu potencial de crescimento e o risco. Os autores referem
ainda que, o principal problema da avaliagdo por multiplos é a subjetividade na selegdo das empresas
comparaveis e do multiplo a usar. A avaliagcdo de empresas pelo método dos mdltiplos deve ser observada
como um método complementar de outros métodos, como é o caso do Discounted Cash Flows (DCF) ou do
Economic Value Edded (EVA). Neves (2002), partilha da mesma opinido, afirmando que na pratica os
analistas financeiros e os investidores tém por habito analisar o valor das empresas comparando-as com 0s
seus principais concorrentes.

O valor substancial de uma empresa é um outro método para se avaliar uma empresa. Conforme Fernandez
(2013), este método representa o investimento que deve ser feito para criar uma empresa com as mesmas
condi¢Bes da empresa que esta a ser avaliada. Também pode ser definido como o valor de substituicdo dos
ativos, assumindo que a empresa continua operando ao contrario do seu valor de liquidagdo. Normalmente, o
valor substancial ndo inclui os ativos que ndo sdo utilizados para as operaces da empresa (terrenos ndo
utilizados, participaces em outras empresas, etc).

Por seu lado, o valor de liquidagéo calcula o valor da empresa no caso da mesma ser liquidada, ou seja, 0s
seus ativos sdo vendidos e as suas dividas sdo pagas. Este valor é calculado deduzindo as despesas de
liquidacdo da empresa (pagamentos de despesas e outras despesas tipicas de uma liquidacdo) obtendo-se,
desta forma, o patrimoénio liquido ajustado (Fernandez, 2001). O autor considera ainda limitada a utilidade
deste método correspondendo a uma situacdo altamente especifica. No entanto, este método permite
representar sempre o valor minimo da empresa, assumindo que se ela continuasse a operar, 0 seu valor seria
maior do que o valor de liquidacéo.

O rendimento que uma empresa proporciona, aos detentores do capital, também permitir determinar o seu
valor. O lucro liquido € calculado subtraindo as despesas totais de uma empresa das suas receitas totais. Este
método ilustra o que a empresa ganhou ou perdeu num determinado periodo de tempo. Por outras palavras, o
lucro liquido representa a quantidade de dinheiro remanescente da receita total, ap6s o pagamento de todas as
despesas operacionais, juros, impostos e dividendos de acGes preferenciais (mas ndo dividendos de agdes
ordinarias) foram deduzidos de uma empresa (Nakhaei et al., 2012). Ja os dividendos sdo uma parte dos
lucros pagos aos acionistas € na maioria dos casos, sdo os Unicos fluxos regulares recebidos pelos
acionistas. De acordo com este método, o valor de uma agdo é o valor atual liquido dos dividendos que
esperamos obter através daquela acdo (Fernandez, 2001). O autor acrescenta ainda que, as empresas que
pagam uma taxa maior de dividendos ndo obtém um crescimento no prego de suas agdes, em virtude dos
acionistas ndo terem espectativa de crescimento dos dividendos uma vez que os lucros foram
distribuidos. Por outras palavras, esta situa¢do ocorre porque quando uma empresa distribui mais dividendos,
normalmente, reduz o seu crescimento, pois distribui o dinheiro pelos seus acionistas em vez de optar por
fazer investimentos. Irons (2014) considera este método como um dos modelos de calculo mais antigos e
confidveis na teoria financeira sendo denominado de Dividend Discount Model (DDM), também conhecido
como Gordon Model. O DDM é usado para calcular o valor do patriménio de uma empresa com base em trés
elementos: o préximo dividendo que a empresa ira pagar (D), a taxa pela qual os dividendos devem crescer
nos periodos futuros (g), e o retorno que os investidores exigem a empresa (r). De acordo com Vieito e
Magquieira (2010) o prego de uma acdo hoje é constituida pelos ganhos que ela ird gerar no futuro,
descontados do custo do capital préprio. O custo de capital referido, ndo é mais do que o retorno exigido
pelos acionistas em relacdo a essas a¢Oes, sabendo que o mercado oferece produtos financeiros que podem
proporcionar outros rendimentos alternativos e com o0 mesmo nivel de risco.

Um outro método, de avaliacdo de empresas, frequentemente utilizado, é através da anélise dos fluxos de
caixa descontados. Este método envolve a estimativa dos fluxos de caixa associados a empresa €, em seguida,
desconta esses fluxos de caixa a uma taxa de desconto proporcional ao seu nivel de risco (Lie & Lie, 2002).
De acordo com Baker e Prakash (2015), o Free Cash Flow (FCF) é igual ao fluxo de caixa operacional
subtraido do reinvestimento de capital para suportar as suas operagdes e 0 respetivo crescimento. Portanto, o
FCF representa um fluxo de caixa livre que a empresa distribuiu, pelos seus acionistas, sem prejudicar o
poder de ganhos futuros da empresa e sem colocar em causa a continuidade da empresa. Georgios e Chris
(2015) acrescentam que, nos ultimos anos, a avaliagdo de uma empresa usando 0 método dos fluxos de caixa
descontados, tende a ser cada vez mais utilizado, isto porque, ao comparar este método com outros métodos
de avaliacdo, apresenta-nos algumas vantagens, tais como: 1) Valoriza as empresas como organismos Vvivos,



independentemente do seu patrimonio; 2) Baseia-se nos retornos futuros, e ndo nos retornos passados;
3)Toma em consideracao a tributagdo do negdcio, que tem um impacto significativo sobre o resultado de uma
avaliacdo. 4) Toma em consideracao a situacdo da empresa no mercado e incorpora-a nos seus calculos com a
utilizagdo da taxa de desconto.

Determinados métodos, de avaliagdo de empresas, para além de avaliarem a empresa permitem avaliar o
desempenho do gestor, como é o caso do Shareholder Value Added (SVA). Este método é utilizado para
avaliar a diferenca entre a riqueza detida pelos acionistas, no final de um determinado ano, e a riqueza que
detinham no ano anterior (Fernandez & Reinoso, 2003). De acordo com Fernandez (2002a), uma empresa sO
cria valor, para os seus acionistas, quando o retorno dos acionistas excede o custo do capital préprio ou o
custo do patrimonio liquido. Caso contrario verifica-se que a empresa esta a destruir valor para 0s seus
acionistas. Uma das responsabilidades fundamentais de uma administracdo, afirmando alguns autores que é
mesmo uma obrigacdo para a gestdo, é produzir valor para os acionistas, sendo obrigatorio, para isso se
verificar, 0 aumento do valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros (Howell, 2001).

O Economic Value Added (EVA) é outro método com idénticas caracteristicas do anterior. Ou seja, 0 EVA
mede a rentabilidade liquida de custo do capital. Uma empresa apenas fica com mais patrimonio se efetuar
investimentos e no final obter um retorno maior do que o custo do dinheiro investido (Sharma & Kumar,
2010). Os autores acrescentam ainda que, o EVA é uma estimativa do verdadeiro lucro econémico ou o
montante pelo qual os lucros excedem, ou ultrapassam, o rendimento minimo exigido pelos acionistas e
credores caso eles tivessem investido em outros titulos de risco comparavel. O EVA é calculado pela
diferenca entre os resultados operacionais sem os impostos estimados para a empresa e o valor de resultados
exigidos pelos socios e credores. Desta forma, € o excedente de resultados operacionais exigido pelos
acionistas e credores (Neves, 2000). Para Vieito e Maquieira (2010), o EVA calcula a diferenca entre a
rendibilidade adquirida pelo capital investido na empresa e o custo total desse capital. Ao calcular o EVA o0s
executivos verificam se estdo a criar, ou a destruir, valor com as suas decisfes. Também acrescentam que
quando a rendibilidade do capital investido é superior aos custos do capital investido, existe criacdo de valor,
caso contrario se a situacdo € inversa, existe destruicdo de valor. De acordo com Sharma e Kumar (2010), o
EVA é 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 0s acionistas e credores poderiam obter ao investir em outros titulos de
risco comparavel. Segundo Mota et al. (2006), o EVA determina se a diferenga entre a rendibilidade obtida,
pelo total do investimento feito, e o custo total do referido capital é positivo ou negativo, o que permite ao
gestor ter uma ideia clara se a sua acdo esté a criar ou a destruir valor. Os autores acrescentam ainda que o
EVA possui uma forma de calculo simples, ao multiplicar o valor do capital investido pela diferenca entre a
rendibilidade do capital investido (ROIC) e o custo médio ponderado desse mesmo capital. Ainda no
seguimento dos referidos autores, os mesmos afirmam que uma empresa sé ira obter valor econémico
acrescentado, ou seja, um EVA positivo, quando a rendibilidade do capital investido é maior que o seu custo.

Associado ao EVA encontra-se o Market Value Added (MVVA) o qual calcula o valor criado pela empresa no
passado, e o valor que a empresa pensa em criar no futuro. E a soma dos EVA criados ao longo dos anos
anteriores, atualizados para 0 momento inicial ao custo do capital investido (Vieito & Maquieira, 2010). Para
Neves (2000), o MVA é 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.

Ainda nos métodos que, para além de avaliar as empresas, permitem avaliar os gestores encontra-se 0 Cash
Value Added (CVA), sendo utilizado para calcular a diferenca entre o fluxo de caixa operacional e o fluxo de
caixa exigido pelo investidor sobre os investimentos estratégicos da empresa. O CVA estimado, por um
determinado periodo, é uma boa estimativa para verificar se o fluxo gerado se encontra acima, ou abaixo, do
nivel exigido pelo investidor para esse determinado periodo (Ottosson & Weissenrieder, 1996).
Weissenrieder (1997) assegura que o Cash Value Added (CVA) é um modelo do Valor Atual Liquido (VAL)
que prioriza o calculo do VAL e classifica os investimentos em duas categorias, investimentos estratégicos e
ndo-estratégicos. Os investimentos estratégicos sdo aqueles que tem por objetivo criar valor acrescentado
para 0s acionistas, enquanto que, 0s investimentos ndo estratégicos sdo 0s que sdo realizados para manter o
valor dos investimentos estratégicos. Deste modo, o CVA representa a criagdo de valor do ponto de vista dos
acionistas podendo ser expressos com diferentes periodicidades mensais, trimestrais ou anuais.

Os métodos descritos anteriormente avaliam a empresa no pressuposto desta ser estatica, ou seja, consideram
gue a empresa apenas segue um caminho possivel. Contrariando esta teoria surge a avaliagdo de empresas
por intermédio das opcdes reais. Este método avalia a empresa de forma dindmica permitindo calcular os



direitos que uma determinada empresa possui ao tomar determinadas decisdes. De salientar que grande parte
dos negdcios sdo compostos por opgdes reais, mas nem sempre é facil reconhecer ou estimar o seu valor
(Vieito & Magquieira, 2010). Acrescentam ainda que algumas das opcGes reais podem ser grupadas em:
Opcdes de definir/apreender; Op¢des de investimento/crescimento; OpcBes de desinvestir/reduzir. Segundo
Dzyuma (2012), nas abordagens tradicionais na avaliacdo de empresas é assumida uma capacidade estatica
para se tomar decisoes, enquanto que as opgdes reais preveem uma série de opgles dinamicas em relagdo as
decisbes futuras. O gestor possui uma enorme flexibilidade em agir e, portanto, pode fazer qualquer
ajustamento perante as mudancas que possam ocorrer na economia.

Quando se esta a avaliar empresas surge o problema da Eficiéncia do Mercado. Um mercado em que os
precos sempre refletem plenamente a informacéo disponivel é chamado de mercado eficiente. A teoria dos
mercados eficientes afirma que os precos dos titulos do mercado de capitais refletem todas as informacGes
disponiveis do respetivo mercado (Fama, 1970). Esta afirmacéo foi tdo ampla e geral que ndo deixa qualquer
forma empirica para testar esta teoria (Valentine, 2010). Também Naseer e Bin Tariq (2015), referem que um
mercado é eficiente em relacdo as informacgdes se o preco refletir aquelas informagGes disponiveis sobre
valores mobiliarios.

Os precos dos mercados financeiros, ao contrario dos precos dos bens de consumo, sdo obtidos por
intermédio de previsdes, ndo da procura do consumidor, mas das rentabilidades futuras realizadas pelas
empresas cujas propriedades de agBes sdo negociadas em bolsas de valores. Os pregos dos valores
mobiliarios sdo fixados pela opinido coletiva do mercado. Ou seja, 0 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 é comprar um ativo financeiro que,
qguando o vender vai realizar mais-valias, (Collier, 2011). O autor acrescenta ainda que 0s pregos dos
mercados financeiros sdo conjuntos de opinides sobre o futuro, por isso seria preciso um avaliador ou perito
em prever riscos e rendibilidades futuras e ajusta-los corretamente para o tempo presente. E claro que isso
ndo quer dizer que os participantes do mercado ndo tentem todos os dias corrigir 0s pregos com base nas suas
opinides sobre o futuro. Isso é o que eles andam a fazer quando estdo a comprar ou a vender. Mas para
chegar a uma conclusdo de que, 0s precos atuais sdo necessarios e a base desses precos tem que ser
determinada de forma diferente de uma agregacgéo de opinifes sobre o que serd o amanha.

De acordo com Ball (2009), a ideia basica por trds da Efficient Market Hypothesis (EMH) é um pouco
confusa, isto porque combina dois pontos de vista. O primeiro é uma das percecdes mais simples e poderosa
da economia, onde se demonstra que a concorréncia impde uma relagdo entre as receitas e 0s custos. E a
segunda visdo encontra-se relacionada com as mudangas nos pregos dos ativos em funcdo do fluxo de
informacdes relativamente ao mercado. Estas duas ideias ao serem controladas em conjunto leva a EMH.
Segundo 0 mesmo autor o EMH é a competicdo entre os participantes do mercado, onde o retorno da
utilizacdo da informagdo é proporcional ao seu custo. Essa ideia fundamental leva diretamente a uma
previsdo testdvel sobre as reacBes dos mercados financeiros onde as Informagfes sdo divulgadas
publicamente e amplamente disseminadas, tais como relatérios trimestrais de lucros. No equilibrio
competitivo, o ganho das informacdes publicas exploradas deve corresponder ao custo suportado para as
explorar (Ball, 2009). A hip6tese do mercado eficiente pode ser classificada em trés formas: a fraca,
semiforte e a forte. A forma fraca da hipétese do mercado eficiente é consistente com a hipotese da
caminhada aleatoria, ou seja, 0s pre¢cos mudam aleatoriamente, e as mudancas de pre¢os sdo independentes
umas das outras. De acordo com a forma semiforte, os pregos ajustam rapidamente informac6es publicas e do
mercado, ou seja, anuncios de dividendos e ganhos politicos e/ou econémicos. Por Gltimo, a forma forte da
hip6tese do mercado eficiente afirma que os precos refletem o mercado, pablico e privado, ou seja, nenhum
investidor tem acesso a informacao particular (Naseer & bin Tarig, 2015).

A avaliagdo de empresas é efetuada em condicGes de incerteza no que diz respeito ao processo de decisdo do
investimento. Ao avaliar uma empresa é inevitavel trabalhar com situagdes de incerteza, em relagdo aos
resultados previstos e riscos assumidos, que de uma maneira ou de outra acabard sempre por transmitir um
certo grau de inseguranca, por parte dos investidores, ao refletirem na possibilidade das previsdes ndo se
virem a concretizar. Neste sentido, para que seja possivel superar essas limitagdes é necessario identificar
varios outros acontecimentos possiveis, que poderdo fracassar um determinado investimento. Dos métodos
existentes, para avaliar empresas em condicdes de incerteza, no presente trabalho séo abordados o método da
andlise de sensibilidade, o0 método da analise de cenarios e por Gltimo o método da simulagéo de Monte Carlo
gue é considerado o método mais completo. Um decisor estard sempre interessado em saber o quanto
sensivel pode ser uma tomada de decisdo de aceitar as estimativas previstas sobre as varidveis de um
determinado projeto, ou seja, que margem de erro pode conter as estimativas antes de aceitar uma



determinada decisdo. E aqui que a anélise de sensibilidade pode ser til, onde um tomador de deciséo, com
um mecanismo formal, avalia possiveis consequéncias em varios cenarios (Woodward, 1995). Ainda
Woodward (1995), acrescenta que essa técnica tem sido descrita de diversas formas, como por exemplo,
como uma analise para descobrir os fatores vulneraveis em um determinado projeto. Essencialmente, sugere-
se que a analise da sensibilidade do retorno esperado do projeto a erros nas estimativas subjacentes pode ser
atil, para indicar quais erros apresentam maior relevancia. Isso permite que a gestéo investigue a proposta de
forma mais aprofundada ou a rejeite, talvez na op¢do de uma alternativa com menor retorno projetado, mas
com menor risco de erros nas estimativas. Para Van Groenendaal e Kleijnen (2002), o objetivo da analise de
sensibilidade é determinar quais sdo os fatores, dentro de um conjunto total de fatores num determinado
modelo, que devem ser o foco de atencdo, isto €, quais sdo os fatores que apresentam realmente uma maior
relevancia nos resultados.

Por seu lado, o planeamento de cenarios é uma abordagem qualitativa das variaveis que ndo séo facilmente
guantificaveis e envolve a criacdo de acontecimentos futuros, possiveis e coerentes, com o objetivo de
identificar e avaliar contingéncias, incertezas, tendéncias e oportunidades para a tomada de
decisdes. Originalmente foi desenvolvido durante os anos 1970 pelo Royal Dutch Concha. A técnica foi
utilizada nas empresas no inicio da década de 1970 para gerar cenarios plausiveis sobre o futuro a longo
prazo do ambiente (e.g., Hanson, 2003; Kennedy, Perrottet, & Thomas, 2003; Miller & Waller,
2003). Através da anélise de cenarios pode-se verificar que hd pouca evidéncia de como os analistas avaliam
e comunicam 0s riscos esperados e as incertezas que afetam o valor de uma empresa a longo prazo (Joos,
Piotroski, & Srinivasan, 2016). Também Alessandri et al. (2004) asseguram que o planeamento de cenarios
fornece aos gestores um modo organizado de analisar e avaliar incertezas e contingéncias. Alessandri et al.
(2004) consideram que normalmente, no processo de criacdo de cenarios, os especialistas sugerem a criacao
de 3 a 5 cenarios. Acrescentam ainda que, 0 processo de elaboracdo de cendrios, geralmente envolve as
seguintes fases: Identificar as forcas; Selecéo de forcas significativas; Apreciacdo das forcas para estabelecer
cenarios; Escrita de "acontecimentos” ou scripts; Estabelecer indicadores (ex.: indicadores de lideranga que
sugerem para que direcdo anda o cenério especifico). O planeamento de cenérios, em primeiro lugar, ajuda na
identificacdo dos riscos e incertezas de longo prazo e 0 seu impacto na empresa como um todo e, em segundo
lugar, auxilia os executivos na definicdo das suas alternativas e opc¢des, ou seja, aumenta as suas opcles
(Alessandri et al., 2004).

Para que seja feita a analise do risco na avaliagdo de empresas e negocios, um dos instrumentos mais
completos, ou seja, um dos instrumentos que faz com que os resultados sejam mais crediveis e asseguram
mais confianca, por parte dos investidores, é a simulacdo de Monte Carlo. Neves (2002) considera ser uma
ferramenta que analisa o risco, possibilitando investigar todas as combinagdes possiveis de valores nas
variaveis independentes e, consequentemente analisa toda a distribuicdo possivel de valores da empresa ou
do negocio sob determinadas condigdes de funcionamento. Para o conceito de risco na anélise de decisdo,
existem dois fatores principais que determinam a decisdo do decisor: um é a incerteza dos resultados
consequentes da incerteza do estado da ocorréncia; outro é a utilidade esperada do tomador de decisdo
perante uma determinada acéo. Portanto, devemos levar esses dois lados em considera¢do. Quanto maior for
a incerteza, maior serd o risco; e quanto maior € a utilidade esperada de uma a¢do, menor € o seu risco (Yang
& Qiu, 2005).

3 - METODOLOGIA DA INVESTIGACAO
3.1 - QUESTOES DE INVESTIGACAO, OBJETIVOS E AMOSTRA

Este trabalho tem como pergunta de investigagdo base: “existe discrepancia entre os Book Values e 0s
valores de mercado das empresas avaliadas?”. Pretende-se com este trabalho responder as seguintes
questdes de investigacdo:
e Que métodos sdo adequados para avaliar empresas do setor financeiro?
e Quais sdo os métodos apropriados para avaliar empresas cotadas e ndo cotadas?
e Qual o custo médio de capital das empresas financeiras cabo-verdianas em particular os bancos
comerciais?

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

e ldentificar os métodos de avaliacdo a aplicar nas empresas cotadas;



e Determinar o custo de capital alheio das empresas;
e Determinar o custo de capital préprio das empresas;
e Determinar o WACC das empresas;

A motivagao 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 avaliacdo de empresas e neg6cios e, muito menos ainda, da avaliagdo de empresas ou instituic6es
financeiras. E nesse sentido que surgiu essa motivacdo em avaliar empresas financeiras, ou seja, bancos
comerciais do setor bancério cabo-verdiano.

3.2- METODOS A APLICAR NA INVESTIGAGCAO EMPIRICA

Para dar resposta aos objetivos e questdes de investigacdo delineadas no ponto anterior, de modo a proceder a
avaliagdo das empresas foram adotados dois métodos, dos quais, segundo a revisao da literatura efetuada, séo
dos mais utilizados para avaliar empresas financeiras e ndo financeiras.

Um dos métodos adotados, nesta avaliagdo, € o0 método do FCF que é o método considerado mais correto
pelos investigadores para avaliar empresas financeiras e ndo financeiras. Como indicado na revisdo da
literatura por Baker e Prakash (2015), o FCF representa o fluxo de caixa livre, que a empresa pode distribuir
para 0s seus acionistas, para que nao sejam criadas dificuldades ou pondo em risco o seu funcionamento ou
bem-estar futuro. Ainda os mesmos acrescentam que se pode calculé-lo através da seguinte equacéo (1):

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 — AmortizacBes e depreciacdes do exercicio;
Capif — Investimento em capital fixo;
AWC — Investimento em working capital ou necessidade de fundo de maneio.

Além do método do FCF, também foi adotado o método do EVA. Bancos e institui¢des financeiras tém
algumas caracteristicas que sdo particulares em relagdo aos outros negécios. Devido a isso, as medidas de
desempenho quando aplicadas aos bancos precisam ser modificadas para obter informacdo relevante. Da
mesma forma, algumas mudancas precisam ser feitas para 0 método padréo de calculo do EVA quando se
trata de Bancos (e.g., Thampy & Baheti, 2000; Bhan, 2009). Ainda 0os mesmos acrescentam que um dos
métodos padrdo para calcular EVA é o que esta apresentado na equacdo (2) que se segue:

EVA = Lucro Operacional Ajustado para impostos-(Capital Investido - WACC) 2

Onde:
EVA — Economic Value Added;
WACC - Custo médio ponderado de capital.

Alguns autores (e.g., Thampy & Baheti, 2000; Bhan, 2009) asseguram que, neste método, a taxa de capital
tem em linha de conta o custo do capital alheio, bem como o custo do capital proprio.

3.3- RECOLHA, VARIAVEIS DE INVESTIGACAO E TRATAMENTO DOS DADOS

A recolha dos dados foi efetuada atravées dos sites dos bancos, onde foi possivel fazer o download de todas as
demonstragdes financeiras e relatrios de contas das respetivas instituicdes e também no site do Instituto
Nacional de Estatistica de Cabo Verde (INECV), onde foi levantado todos os dados acerca das taxas da
inflacdo dos anos de 2006 a 2016. Considerando que o objetivo principal desta pesquisa consiste em avaliar
empresas cabo-verdianas do sector financeiro, cotadas na bolsa de valores, no final serd feita uma
comparacdo entre os valores obtidos através dos métodos utilizados na avaliagdo e os respetivos valores
contabilisticos.

Para que seja possivel avaliar estas instituicdes financeiras pelo método do FCF nesta pesquisa, foi preciso
determinar os resultados operacionais previsionais liquidos de impostos sobre o rendimento [EBIT (1-1)].



Para tal, foram estimados os rendimentos e juros similares (proveitos), para 0s anos 2017 a 2021, a partir dos
dados historicos do ano 2016, projetados através da regressdo linear pelo método dos minimos quadrados
relativos aos anos de 2006 a 2016. Apos a determinagdo dos rendimentos e juros similares previsionais
(2017-2021) foi determinada a estrutura média, da demonstracdo de resultados dos anos 2006-2016, dos
restantes gastos e rendimentos. Essa estrutura média multiplicada pelos rendimentos e juros similares
previsionais obtém-se o resultado operacional previsional para os anos (2017-2021). Posteriormente a este
valor adicionou-se as amortizagdes e depreciacdes do exercicio e das provis6es liquidas de reposicOes e
anulacdes, obtendo-se os fluxos de caixa livres previstos para os anos futuros.

No célculo do custo do capital proprio, para a determinacdo do WACC, ndo foi possivel aplicar a férmula
tradicional de calculo pelo modelo CAPM, como sugerido na revisdo da literatura. A principal razdo prende-
se com as caracteristicas especificas do mercado bolsista cabo-verdiano, que é altamente iliquido e
ineficiente. Como alternativa vai-se determinar a rendibilidade média dos capitais préprios do sector
dividindo o valor médio dos resultados liquidos sobre o valor médio dos capitais proprios, sendo esse o valor
considerado como custo do capital proprio. Da mesma forma também foi calculado o custo do capital alheio
dividindo o valor médio dos juros e encargos similares sobre o valor médio dos passivos totais.

Atendendo a dimensédo dos valores monetarios, que as demonstragGes financeiras apresentam, as unidades
monetérias utilizadas sdo em milhdes de (CVE — Escudo Cabo-verdiano).

Os valores historicos, das demonstracdes de resultados, encontram-se todos capitalizados ao mesmo
momento temporal (2017). A taxa de capitalizagdo utilizada foi baseada nas taxas anuais de inflacéo
acessiveis na pagina do Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde relativas aos anos de 2006 a 2016.
Tendo em conta a quantidade de varidveis estimadas, assim como os pressupostos tidos em conta ao longo do
trabalho, foi elaborada uma analise de sensibilidade com as varidveis que poderdo ser consideradas mais
sensiveis.

4 — APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Apos a revisdo de literatura a nivel internacional e descri¢do da metodologia a adotar neste trabalho, efetuada
nos capitulos anteriores, procede-se neste capitulo & apresentacdo dos resultados, ou seja, a aplica¢do dos
referidos métodos de avaliagdo aos dois bancos cabo-verdianas selecionados.

4.1 - CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

O Banco Comercial do Atlantico (BCA) foi criado, no dia 1 de setembro de 1993, como resultado da
separagdo das vertentes comercial e de supervisdo, que vinham sendo desempenhadas pelo Banco de Cabo
Verde (BCV), desde 29 de setembro de 1975, tendo o BCV passado, assim, a partir de 1993, a assumir
apenas as fungdes de Banco Central (Banco Comercial do Atlantico, 2017).

O BCA, sociedade anénima de capitais exclusivamente publicos, foi criado pelo Decreto-lei n® 43/93, de 16
de julho, com o capital inicial de 500.000.000$00 (quinhentos milhdes de escudos). Foi constituida, na
mesma data, através do Decreto-lei n® 44/93, a comissdo instaladora do BCA composta por 5 (cinco)
membros, de entre os quais um presidente, nomeados por despacho do Ministro das Financas (Banco
Comercial do Atlantico, 2017). De acordo com Banco Comercial do Atlantico (2017), o primeiro Conselho
de Administracdo do BCA iniciou as suas atividades no dia 1 de setembro de 1993. O Decreto-lei n°® 70/98,
de 31 de dezembro autoriza a alienacdo de parte das ac¢Oes detidas pelo Estado no Banco Comercial do
Atlantico, SARL (BCA). A Resolucéo n° 74/98, da mesma data, aprovou a regulamentagdo do concurso
internacional para aquisicdo das respetivas a¢bes, bem como a escolha dos parceiros estratégicos para o
desenvolvimento das Instituicbes Financeiras do Pais (Banco Comercial do Atlantico, 2017). No ambito
dessa negociacdo, foi selecionado como parceiro estratégico para 0 BCA o Agrupamento constituido pela
Caixa Geral de Depésitos/Banco Interatlantico, que adquiriu 52,5% do capital do BCA, em fevereiro de
2000. Em 27 de Novembro do mesmo ano, é alienado pelo Estado de Cabo Verde 25% da sua participagdo
em "sessdo especial de Bolsa" a pequenos investidores e trabalhadores do banco, dando assim cumprimento a
segunda fase do processo de privatizagdo (Banco Comercial do Atléntico, 2017).

Assim, o sector financeiro cabo-verdiano alterou-se com a aquisicdo (de forma direta e indireta) da maioria
do capital social do Banco Comercial do Atlantico, da Garantia - Companhia de Seguros de Cabo Verde e da
Promotora - Sociedade de Capital de Risco pelo Agrupamento constituido pela Caixa Geral de Depdsitos e



Banco Interatlantico. Deste modo, criou-se 0 maior grupo financeiro do pais, 0 que veio permitir maiores
sinergias nas atividades dessas instituicbes (Banco Comercial do Atlantico, 2017). Segundo Banco Comercial
do Atlantico (2017), o Capital Social do BCA ascende a 1.324.765.000 (mil trezentos e vinte e quatro
milhdes setecentos e sessenta e cinco mil escudos) e em 31/12/2014 era detido pelos acionistas, em que se
pode constar, as participagdes do agrupamento Caixa Geral de Depositos / Banco Interatlantico, do Instituto
Nacional de Previdéncia Social (INPS), da Garantia - Campainha de Seguros de Cabo Verde e do Aeroporto
e Seguranca Aérea. Na altura da transferéncia das funcGes de banco comercial do BCV para o BCA, a rede
de distribuicdo bancaria limitava-se a 12 agéncias e trés prolongamentos: agéncias da Ribeira Grande e do
Porto Novo - Ilha de Santo Antdo, Sdo Vicente, Sdo Nicolau, Sal, Boavista, Maio, Fogo e da Brava, bem
como da Praia, Santa Catarina e do Tarrafal - Ilha de Santiago e os prolongamentos de Mosteiros - ilha do
Fogo, Tarrafal de Sdo Nicolau e na ilha do Sal (Banco Comercial do Atlantico, 2017). O BCA aumentou
claramente a sua rede de distribuicdo. Atualmente conta com 34 balcGes instalados em todas as Ilhas e em
quase todos os concelhos. A partir do ano 1999, apostando nas novas tecnologias introduziu as maquinas
automaticas como mais uma opgao para os canais de distribuicdo. Houve um crescimento significativo nos
ultimos anos, impulsionado tanto pelo bastante uso de novas tecnologias na sociedade cabo-verdiana, bem
como pelas politicas de dinamizagdo dos canais ndo presenciais implementadas. Em 2015 apostou na
instalacdo de maquinas de depésitos rapidos, primeira rede de maquinas para depdsitos de notas (Banco
Comercial do Atlantico, 2017).

Em 2014 grande parte de transacdes correntes foram realizadas através dos canais eletrénicos. No que
respeita aos cartdes de débito, o BCA emitiu 36. 458 cartdes Vinti4, menos 663 (21%) que em 2013. A
producdo Vinti4 do BCA representou 42% de toda a producdo da rede. Em 2014 registou-se um aumento de
6.531 unidades, 8% em relacdo ao ano de 2013. No que refere aos cartdes ativos do BCA, a 31 de dezembro
de 2014 o Banco contava com 62.266 unidades, um aumento de 795 em relacdo ao ano de 2013 tendo
representado 35% de toda a rede (Banco Comercial do Atlantico, 2017). Ainda em 2014 foram emitidos 850
cartdes de crédito da Rede Visa, sendo 650 destas renovagBes/substituicbes. Em relagdo a 2013, as emissdes
aumentaram em 59 cartBes (7%). Assim, a 31 de dezembro de 2014 o0 BCA acumulava 1.610 cartdes Visa de
crédito. O Produto Visa Pré-pago, BCA Visa Flex, continua sendo o mais procurado. Foram emitidos 3.053
cartdes Visa Flex em 2014, sendo 1.735 (57%) renovacBes e 1.318 (43%) novas emissGes. Em termos de
cartGes acumulados, a 31 de dezembro o BCA acumulava 4.918 cartbes Visa Flex (Banco Comercial do
Atlantico, 2017).

A Caixa Econémica de Cabo Verde (CECV) foi criada a 18 de maio de 1928 com a designacdo de "Caixa
Econdmica Postal”, integrada no entdo servi¢o dos "Correios e Telegréficos" sob a tutela do Ministério das
TelecomunicagBes da Republica Portuguesa. No dia 30 de dezembro de 1985, foi transformada numa
instituicdo financeira autbnoma, com a designacdo de Caixa Econdémica de Cabo Verde, sob a tutela do
Ministério das Financas de Cabo Verde. De 1993 a 2000, a Caixa Econdmica de Cabo Verde, teve um
crescimento qualitativo e quantitativo substancial, bem visivel, sobretudo a nivel nacional. Este
desenvolvimento consubstancia com o crescimento verificado a nivel dos depdsitos, do crédito concedido e
dos fundos proprios. Também este crescimento foi proporcionado, de entre outros, pelo alargamento da gama
de produtos e servigos, alargamento da rede de agéncias, introdugdo de um novo estilo de relacionamento
com o cliente e solugBes informaticas modernas e inovadoras (Caixa Economica de Cabo Verde,
2017). Ainda segundo a mesma fonte, em 2012, a Caixa Econémica de Cabo Verde tornou-se no 1.° Banco
em Cabo Verde com certificagdo internacional do Sistema de Gestdo da Seguranca de Informacdo e do
Sistema de Gestdo da Qualidade em conformidade com as normas internacionais 1SO 27001:2013 e ISO
9001:2015, respetivamente. O maior acionista da CECV é o Instituto Nacional de Previdéncia Social com
32% do capital.

4.2 - PRESSUPOSTOS E TRABALHO PREPARATORIO PARA A AVALIACAO

Antes de iniciarmos com a avaliacdo das instituicBes financeiras e para que seja possivel uma melhor
compreensdo da metodologia aplicada na seguinte avaliacdo é necessaria esclarecer alguns pressupostos
adotados:

i) A taxa de imposto (sobre o rendimento) assumida, ao longo do trabalho, foi de 25% uma vez que as
institui¢des financeiras, a serem avaliadas, tém a sua sede em Cabo Verde, sendo essa a taxa que é
aplicada na tributacdo do imposto Gnico sobre o rendimento das pessoas coletivas (IUR-PC).

ii) As taxas de crescimento do PIB previsionais, de 2017 até 2021, foram baseadas num documento de
previsdo elaborado pelo Departamento de Estudos da Caixa Economica Montepio Geral, onde
sugerem algumas previsdes econdmicas e indicadores sociais e demograficas de Cabo Verde.



iii) O custo de capital alheio (varidvel a considerar no calculo do WACC), foi calculado tendo em
consideracdo a média dos quocientes dos valores dos juros e encargos similares sobre os valores
totais dos passivos para 0s Varios anos histdricos assumidos.

iv) Ainda para o céalculo do WACC, foi determinado o custo do capital préprio, onde foi calculado o
quociente dos valores médios dos resultados liquidos sobre os valores médios dos capitais proprios
para os varios anos histéricos.

Os subpontos seguintes, embora ndo estejam diretamente relacionados com a metodologia de avaliacéo,
correspondem a uma tarefa relevante preparatdria ao trabalho de avaliagdo. Essa tarefa preparatoria consiste
em proceder uma analise historica, sobre a situacdo da empresa e do mercado, que se insere nas tarefas
relacionadas com a due diligence. Flyvbjerg (2013) assegura que a due diligence é geralmente uma avaliacdo
dos ativos de uma empresa ou de um investimento. Ela é entendida como uma avaliacdo dos custos e
beneficios decorrentes de investimentos num determinado projeto, principalmente se esses custos e
beneficios estimados, num determinado projeto, sdo provaveis que venham a concretizar-se. A due diligence
é, portanto, desenvolvida para ser usada como "controlo de qualidade" em relagdo a negocios, analises de
custos e beneficios e a quaisquer outras decisdes de investimentos.

4.3 - AVALIACAO DO BCA

Concluida a abordagem tedrica acerca dos varios métodos de avaliagdo a serem aplicados nesta pesquisa e as
suas formulas de calculo, bem como as varidveis que as definem procede-se, neste capitulo, a avaliagdo das
varias institui¢des financeiras apresentadas anteriormente.

4.3.1 - ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DO BCA PARA O PERIODO 2006-2016

De acordo com a tabela 1, pode-se observar o célculo de alguns réacios considerados de maior relevancia para
o0 setor bancério. Estes foram calculados para todos os anos do periodo historico determinando-se, no final, a

média (e desvio padrdo) para esse periodo.

Tabela 1 - Racios financeiros do Banco BCA, para o periodo 2006-2016

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Média DP*

ROAZ (%) 067 105 154 09 107 080 048 031 040 046 046 0,74 0,38
ROE?® (%) 18,32 25,95 31,10 20,48 24,67 17,78 9,06 490 6,11 758 7,58 1577 9,17
ML* (%) 16,31 21,41 27,51 18,58 21,24 16,64 11,76 8,36 11,47 13,94 13,94 16,47 547

RAS 412 492 558 510 503 480 4,12 3,74 346 328 328 431 081

MF® (%) 222 313 368 374 376 358 306 272 245 240 240 3,01 0,60

Notas: 'DP: Desvio Padrdo; 2ROA: Return On Assets; 3ROE: Return On Equity; “ML: Margem Lucro; *RA: Rotacio dos
Ativos; SMF: Margem Financeira.

Relativamente ao racio ROA, conhecido como rendibilidade econdmica, observa-se que, durante o periodo
analisado, o BCA geriu 0s seus ativos com uma maior eficiéncia no periodo de 2006 até 2011. A partir do
ano 2012 até 2016 teve uma reducdo clara do nivel de eficiéncia na gestdo dos seus ativos. Em relacdo ao
ROE, também se verificou idéntico comportamento, evidenciando claramente que o banco obteve um maior
retorno, do seu capital proprio, no periodo de 2006 a 2011 e a partir de 2012 foi menos eficiente em gerar
lucros. O mesmo acontece com os demais racios analisados.

4.3.2 - AVALIACAO DO BCA

Efetuada a analise econdmica e financeira histdrica através de racios considerados revelantes na avaliacdo
dos bancos procede-se, de seguida, com a sua avaliagdo através dos métodos de avaliacdo na metodologia



deste trabalho. Partindo do apuramento do resultado operacional previsional, seguindo-se a aplicacdo dos
métodos FCF e EVA e a respetiva analise de sensibilidade.

A taxa de crescimento, dos juros e rendimentos similares, foi determinada com base na taxa de crescimento
histérica do BCA, nos anos de 2006 a 2016, realizando-se uma previsdo para 0s cinco anos futuros
(2017-2021). Estas previsdes foram calculadas com base na regressdo linear, pelo método dos minimos
quadrados.

A tabela 2 representa a demonstracdo de resultados previsional do BCA, para o periodo de 2017 a 2021.

Tabela 2 - Demonstracdo de Resultados Previsional do BCA em milhdes de CVE

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Juros e Rendimentos Similares 3.718,21 3.730,90 3.715,50 3.700,09 3.684,68 3.669,27
Juros e Encargos Similares 1.807,34 1.586,83 1.580,28 1.573,73 1.567,17 1.560,62
Margem Financeira 1.910,87 2.144,07 2.135,22 2.126,36 2.117,51 2.108,65
Rendimentos de Instrumentos de Capital 133,11 213,18 212,29 211,41 210,53 209,65
Rendimentos de Servicos e Comissoes 395,39 448,63 446,77 444,92 443,07 441,22
Encargos de Servigos e Comissdes 39,44 41,88 41,71 41,54 41,36 41,19
Resultados Ativs Financeiros Disponiveis p/Venda - - - - - -

Resultados de Reavaliagdo Cambial 139,03 158,33 157,67 157,02 156,36 155,71
Resultados de Alienacdo de Outros Ativos 4,93 1,02 1,01 1,01 1,01 1,00
Outros Resultados de Exploragdo 67,05 157,43 156,78 156,13 155,48 154,83
PRODUTO BANCARIO 2.610,93 3.080,76 3.068,04 3.055,32 3.042,59 3.029,87
Custos com Pessoal 1.253,21 1.203,50 1.198,53 1.193,56 1.188,59 1.183,62
Gastos Gerais Administrativos 660,62 705,70 702,79 699,88 696,96 694,05
Amortizacoes do Exercicio 187,34 193,77 192,97 192,17 191,37 190,57
Provisdes Liquidas de Reposic8es e Anulacdes - 204,72 203,87 203,03 202,18 201,34
Imparidade de Outros Ativos Financeiros Liquidos 185,37 188,01 187,24 186,46 185,68 184,91
Imparidade de Outros Ativos Liquida Reversdes - 7,67 7,64 7,61 7,58 7,55
Resultados de Filiais Excluidas de Consolidagdo 39,44 29,20 29,08 28,95 28,83 28,71
Resultado Operacionais antes de Impostos 363,83 606,58 604,08 601,57 599,07 596,56
Imposto 90,96 151,65 151,02 150,39 149,77 149,14
Resultado Operacionais Liquido de Impostos 272,88 454,94 453,06 451,18 449,30 447,42

Apo6s a determinacdo previsional dos juros e rendimentos similares, para o periodo previsional,
determinaram-se as restantes rubricas tendo por base a estrutura média de cada rubrica da demonstracéo de
resultados historica percentual.

Na avaliagdo da empresa, pelo método do FCF, o seu valor foi estimado através da aplicacdo da formula (1),
conforme anteriormente apresentado na metodologia. Teve como base, para a sua determinacdo, o valor dos
resultados operacionais liquidos de imposto, o qual foi estimado previamente e se encontra na tabela 2,
acrescido dos valores das depreciacfes do exercicio e das provis6es liquidas de reposicOes e anulagfes. Nesta
avaliagdo assume-se que o banco ndo efetuou qualquer investimento em capital fixo e também ndo realizou
nenhum investimento em working capital.

Tabela 3 - Calculo dos FCF do BCA e a sua atualizacdo em milhdes de CVE

Valor em

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 L
Continuidade

Resultados Operacionais

Liquido de Impostos 273 455 453 451 449 447

Amortizacbes do Exercicio 187 194 193 192 191 191

Provisdes Liquidas de

Reposiges e Anulagdes i 205 204 203 202 201



FCF! 853 850 846 843 839 36 931

FCF atualizado 35793

Nota: !FCF: Free Cash Flow

O valor do BCA, obtido através da avaliagdo realizada pelo método do FCF, é de 35.793 milhdes de escudos
cabo-verdianos conforme apresentado na tabela 3.

Para a aplicacdo do método do EVA, também se teve por base a rubrica dos resultados operacionais liquidos
de imposto, apresentados na tabela 2, onde foi descontado o valor médio do custo de capital suportado, como
indicado na equacdo (2). Tendo em conta que os EVA, ao longo do periodo em analise, sdo negativos, tal
indicia que o custo médio de capital é superior ao retorno do capital investido, ndo se verificando a criacdo de
valor por parte da empresa. Esta tendéncia ainda se pode confirmar, a partir dos valores dos EVA previstos
gue, nos préximos anos, 0 BCA continuara a destruir o seu valor, ou seja, 0 banco BCA ndo ir4 acrescentar
valor econémico porque ao longo dos anos previstos tera resultados operacionais liquidos de impostos
inferiores aos valores do custo de capital suportado.

Tabela 4 - Calculo do EVA, MVA e VE do BCA em milhdes de CVE

Valor em

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 .
Continuidade

Resultados Operacionais

Liquido de Impostos 213 455 453 451 449 447

CcIt 79 693
Crescimento do PIB 0,22%
WACC? 2,49%
EVAS -1532 -1533 -1535 -1537 -1539 -67721
MVA*4 - 65 554
VE® 14 139

Notas: 'CI: Capital Investido; 2WACC: Custo médio ponderado do capital; SEVA: Economic Value Added; “MVA:
Market value added; 5VE: Valor (Total) da Empresa.

Tendo todos os valores dos EVA negativos conforme a tabela 4, resultou num MVA negativo de 65.554
milhdes de CVE, isto porque o0 MVA é o valor atualizado de todos os EVA futuros.

De forma a analisar o impacto das rubricas dos juros e rendimentos similares (proveitos) e do produto
bancério (proveitos) nos valores alcangados, pelos diferentes métodos de avaliacdo aplicados, foi realizada a
andlise de sensibilidade. Desta anélise, pode-se constatar que, para 0 BCA obter um valor positivo do MVA,
ele tem que crescer, em cada ano previsional, aproximadamente 40% dos juros e rendimentos similares
(proveitos) ou 14%, igualmente em cada ano, do produto bancario (proveitos).

Foi ainda efetuada a analise de sensibilidade, tendo em conta a variacdo de duas variaveis em simultaneo,
variando as rubricas de margem financeira e de gastos com o pessoal, o qual revela que, mesmo aumentando
10% da margem ou diminuindo os gastos com o pessoal em 20% tera um resultado negativo do MVA. Ainda
da andlise de sensibilidade realizada cruzando algumas varidveis em simultaneo verificou-se que ao obter um
crescimento de 4,5% da margem e de 30% nos juros e rendimentos similares (proveitos), ou caso ter um
crescimento de 3,5% da margem e 13% do produto bancario o BCA terd um MVA positivo.



4.4 - AVALIACAO DO CECV

Procede-se de seguida a avaliagdo do banco CECV tendo em conta a mesma metodologia utilizada para o
banco anterior.

4.4.1 - ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DA CECV PARA O PERIODO 2006-2016

Tomando em consideracdo a tabela 5 verifica-se que, no periodo de 2006 até 2011, a CECV, com base nos
recursos que possui, conseguiu obter um maior retorno e também teve maior capacidade em gerar lucros
comparativamente ao BCA. No entanto, 0s seus acionistas ttm uma ROE menor que os acionistas do BCA,
fruto de uma estrutura de capital préprio mais elevado. Ap6s o0 ano 2011, o banco CECV sé voltou a ser mais
eficiente, na gestdo dos seus ativos e conseguiu gerar maior rendibilidade do capital préprio, no ano 2015.
Para os outros indicadores analisados, foi verificada a mesma tendéncia, nos resultados, em relagdo aos anos
avaliados.

Da analise econdmica e financeira realizada aos bancos objeto de estudo pode-se constatar, a partir das
médias dos anos historicos em estudo, que o0 banco que apresenta uma gestdo dos seus ativos mais eficiente é
a CECV, sendo o0 BCA o banco que apresenta uma maior capacidade em gerar lucros.

Tabela 5 - R4cios financeiros do Banco CECV, no periodo 2006-2016

Anos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Média DP!?

ROAZ (%) 110 175 089 094 103 103 026 041 042 075 033 081 044
ROE® (%) 16,43 22,96 1247 955 11,39 1219 343 561 6,11 1056 546 10,56 5,63
ML* (%) 16,44 17,87 9,99 16,20 18,04 2005 6,20 1043 1243 21,31 10,03 14,45 4,88
RAS 6,67 978 893 578 572 513 425 38 340 351 325 548 2,22

MF$ (%) 311 401 413 477 483 446 369 347 298 310 271 375 0,74

Notas: 'DP: Desvio Padrdo; 2ROA: Return On Assets; 3ROE: Return On Equity; “ML: Margem Lucro; °RA: Rotacéo dos
Ativos; ®MF: Margem Financeira.

Denota-se ainda que, os dois bancos analisados apresentaram quebras na margem e rentabilidade entre os
anos 2012 e 2013, possivelmente em resultado do efeito retardado da crise financeira mundial que se instalou
em 2007/2008.

Tabela 6 — Analise geral dos bancos através da média e desvio padréo dos racios financeiros analisados, no
periodo 2006-2016

N BCA CECV BCV - 2016

Racios
MD! DP®  MD! DP®  IRFSBCV?

ROA? 074 038 081 044 0,3
ROE? 1577 917 1056 5,63 4,0
MLS 1647 547 1445 488 -
RA’ 431 081 548 2,22 -
MF® 301 060 375 074 2,5

Notas: *MD: Média; 2IRFSBCV: Indicadores de Robustez Financeiro do Setor Bancario de Cabo Verde; 3DP: Desvio
Padrdo “ROA: Return On Assets; >ROE: Return On Equity; SML: Margem Lucro; "RA: Rotagdo dos Ativos; 8MF:
Margem Financeira

Comparando a média dos indicadores analisados, por cada banco, com os indicadores de robustez financeira
do setor bancario cabo-verdiano, pode-se verificar que todos os bancos apresentam valores médios acima dos
valores apresentados pelos indicadores de robustez financeiro do setor bancario, ou seja, apresentam valores
médios acima dos minimos exigidos pelo banco central de Cabo Verde.



De salientar que, o setor bancario de Cabo Verde apresentou uma ROE de 11,7%, em 2016, sendo que o
BCA apresentou um racio médio de 15,77%, a CECV apresentou um racio médio de 10,56%, o BI
apresentou um racio médio de 9,13% e o BCN apresentou um racio médio de 6,27%. Como se pode verificar,
pela analise dos racios anteriores, os bancos cotados apresentam uma rendibilidade dos capitais préprios
superior ou muito proxima do setor, enquanto que os bancos ndo cotados apresentam uma rendibilidade dos
capitais proprios a baixo da média do setor.

4.4.2 - AVALIAGCAO DA CECV

Depois de feita a analise econdmica e financeira histérica da CECV através de racios, apresenta-se o
apuramento do resultado operacional previsional e posteriormente a avaliacdo da CECV através dos métodos
FCF e EVA. Finaliza-se com a andlise de sensibilidade. Os valores dos juros e rendimentos similares foram
determinados com base nos valores histéricos de 2006 até 2016 e a partir destes foi realizada uma previséo
para os cinco anos futuros. Estas previsoes foram calculadas com base na regresséo linear, pelo método dos
minimos quadrado. A tabela 7 representa a demonstragdo de resultados previsional da CECV, para o periodo
de 2017 a 2021.

Tabela 7 - Demonstracdo de Resultados Previsional da CECV em milhdes de CVE

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Juros e Rendimentos Similares 3.333,86 3.685,85 3.835,30 3.984,74 4.134,19 4.283,64
Juros e Encargos Similares 1.669,69 1.502,39 1.563,31 1.624,22 1.685,14 1.746,05
Margem Financeira 1.664,17 2.183,46 2.271,99 2.360,52 2.449,05 2.537,58
Rendimentos de Instrumentos de Capital - 92,98 96,75 100,52 104,29 108,06
Rendimentos de Servigos e Comissdes 182,11 349,62 363,80 377,98 392,15 406,33
Encargos de Servicos e Comissdes 64,58 49,59 51,60 53,61 55,62 57,63
Resultados Ativs Financeiros Disponiveis p/Venda - 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Resultados de Reavaliagdo Cambial 67,94 179,24 186,50 193,77 201,04 208,31
Resultados de Alienagdo de Outros Ativos 2,96 382,86 398,38 413,91 429,43 444,95
Outros Resultados de Exploracéo 139,52 88,60 92,19 95,78 99,38 102,97
PRODUTO BANCARIO 1.992,11 3.227,17 3.358,02 3.488,87 3.619,71 3.750,56
Custos com Pessoal 725,99 749,25 779,63 810,00 840,38 870,76
Gastos Gerais Administrativos 535,40 790,17 822,21 854,25 886,28 918,32
Amortizacdes do Exercicio 220,47 229,94 239,26 248,59 257,91 267,23
ProvisBes Liquidas de Reposi¢des e Anulacoes 13,71 563,66 586,51 609,36 632,22 655,07
Imparidade de Outros Ativos Financeiros Liquidos 299,45 295,79 307,78 319,78 331,77 343,76
Imparidade de Outros Ativos Liquida Reversdes - - - - - -

Resultados de Filiais Excluidas de Consolidagéo 740 - 482 - 502 - 521 - 541 - 5,60
Resultado Operacionais antes de Impostos 204,50 593,54 617,61 641,68 665,74 689,81
Imposto 51,12 148,39 154,40 160,42 166,44 172,45
Resultado Operacionais Liquido de Impostos 153,37 445,16 463,21 481,26 499,31 517,36

As restantes rubricas sdo calculadas, multiplicando os valores previstos dos juros e rendimentos similares
pela média final de cada rubrica da demonstragdo de resultados histdrica percentual da CECV.

Para avaliagdo pelo método do FCF, o valor da empresa foi calculado através da equagdo (1), conforme
apresentado anteriormente na metodologia e teve como suporte para a sua determinacdo, o valor dos
resultados operacionais liquidos de imposto, o qual foi estimado antes e se encontra na tabela 8, acrescido
dos valores das depreciagdes do exercicio e das provisdes liquidas de reposicdes e anulagdes, assumindo que
a CECV ndo fez nenhum investimento em capital fixo e nenhum investimento em working capital.

Como pode-se verificar, de acordo com a tabela 8, o valor da CECV obtido através da avaliagdo realizada
pelo método do FCF é de 59.957 milhGes de escudos cabo-verdiano.



Tabela 8 - Calculo dos FCF da CECV e a sua atualizacdo em milhdes de CVE

Valor em

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 L
Continuidade

Resultados Operacionais
Liquido de Impostos

Amortizagdes do Exercicio 220 230 239 249 258 267

Provis6es Liquidas de
Reposi¢des e AnulacBes

FCF! 1239 1289 1339 1389 1440 62 430

153 445 463 481 499 517

14 564 587 609 632 655

FCF atualizado 59 957

Nota: 'FCF: Free Cash Flow

Para a aplicacdo do método do EVA, também teve por base a rubrica dos resultados operacionais liquidos de
imposto, apresentada na tabela 7, onde foi descontado o valor médio do custo de capital suportado, como
indicado na equacéo (2).

Tabela 9 - Calculo do EVA, MVA e VE da CECV em milhdes de CVE

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Cc}{}i‘:ﬁﬂ&? e

ﬁfgﬂ:;%dgz ?nﬁ’sgzgg”ais 153 445 463 481 499 517

clt 61 369

Crescimento do PIB 0,22%

WACC? 2,53%

EVA3 -1105 -1087 -1069 -1051 -1033  -44789
MVA* - 43530

VES 17 840

Notas: 'Cl: Capital Investido; 2WACC: Custo médio ponderado do capital; *EVA: Economic Value Added; “MVA:
Market value added; ®VE: Valor (Total) da Empresa.

Tendo em conta que os EVA ao longo do periodo sdo negativos, isto indica que ha sinais que o custo médio
de capital é superior ao retorno do capital investido. Também se pode verificar, a partir dos valores dos EVA
previstos, que nos proximos anos a CECV continuaré a destruir valor, ou seja, a CECV néo ir4 acrescentar
valor econémico porque ao longo dos anos previstos terd resultados operacionais liquidos de impostos
inferior ao valor do custo de capital suportado. Tendo todos os valores dos EVA negativos conforme a tabela
9, resultou num MVA negativo de 43.530 milhdes de CVE.

Dos valores finais da CECV, alcangados pelos diferentes métodos de avaliacdo aplicados, foi efetuada a
analise de sensibilidade para algumas das rubricas dos quais representam pesos mais significativos na
demonstragdo de resultados previsional. Da andlise realizada, pode-se averiguar que para a CECV conseguir
obter um MVA positivo, ele tem que crescer aproximadamente 30% dos juros e rendimentos similares
(proveitos) ou entdo 10% do produto bancério (proveitos).

Ainda foi feita a analise de sensibilidade das rabricas (margem financeira e gastos com o pessoal), onde se
pode verificar que, mesmo aumentando a margem financeira em 10%, ou diminuindo os gastos com o
pessoal em 20%, a CECV continuara com um MVA negativo. Também foi efetuada analise de sensibilidade
cruzando algumas variaveis, onde se pode verificar que, para a CECV conseguir obter um MVA positivo, a
empresa tem que obter um crescimento de 4,5% da margem financeira e de 20% dos juros e rendimentos
similares (proveitos). Ou ainda, caso obtenha um crescimento de 5% da margem financeira e 8% do seu
produto bancario.



5- CONCLUSAO

Este trabalho de investigacdo teve como objetivo avaliar empresas financeiras do setor bancario
cabo-verdiano, cotadas na bolsa de valores. Durante a revisdo da literatura foram retratados varios métodos
de avaliagdo de empresas, incluindo algumas vantagens e desvantagens de cada um deles. Dos métodos de
avaliacdo de empresas analisados, verificou-se que todos eles sdo mais utilizados na avaliacdo de empresas
ndo financeiras, mas que também podem ser utilizados na avaliagdo de empresas financeiras.

Antes de se aplicar os métodos de avaliacdo de empresas selecionados, foi realizada uma analise econémica e
financeira dos récios para os dois bancos avaliados. Dessa analise constatou-se, a partir das médias dos anos
histéricos em estudo, que o0 banco que apresenta uma gestdo mais eficiente dos seus ativos é a CECV. Por seu
lado, o banco que apresenta uma maior capacidade em gerar lucros, a partir do seu capital proprio, é 0 BCA.

Optou-se por aplicar os métodos FCF — “Free Cash Flow” ¢ EVA — “Economic Value Added”, ndo s6 pelo
facto de, aparentemente, serem 0s métodos mais adequados para 0s casos em estudo mas, de acordo com toda
a revisdo de literatura efetuada, o0 método do FCF é o mais apropriado para avaliar empresas financeiras e ndo
financeiras, enquanto que o método do EVA é o que avalia as decisdes dos gestores a partir dos resultados
alcangados pelos mesmos.

Dos métodos aplicados na avaliacdo desses bancos todos eles apresentaram a mesma tendéncia nos valores
finais alcancados. Pelo método do FCF, todos os bancos alcancaram valores positivos dos FCF, onde o banco
que apresentou 0 maior valor foi a CECV sendo avaliada em 59.957 milhdes de escudos cabo-verdianos. Em
relagdo ao método do EVA, os dois bancos avaliados apresentaram valores negativos dos EVA ao longo dos
anos previstos, originando um valor do MVA também ele negativo. Estes resultados evidenciam que, ao
longo dos anos previstos, os gestores estdo a destruir o valor das instituigdes em estudo.

Pela comparacdo da rendibilidade dos capitais proprios, dos bancos em estudo, com os dados do setor de
Cabo Verde verifica-se que, ambos 0s bancos apresentam rendibilidades dos capitais préprios superiores ou
muito proximas da rendibilidade do sector.

Conclui-se ainda que, de todas as variaveis analisadas da demonstracdo de resultados previsional, a mais
sensivel é o produto bancério. 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, da investigagdo realizada e dos contributos identificados, anteriormente, o
presente trabalho empirico apresenta algumas limitagdes. Desde logo, a falta de alguma informacédo extra
contabilistica para tornar o valor encontrado mais préximo do justo valor. Embora se tenha elaborado a
andlise de sensibilidade, para se ter uma ideia mais clara do risco que se esta a correr, com a simulacéo de
Monte Carlo tinha-se uma percec¢do mais exata do referido risco.

Como linhas de investigacdo futura, tendo por base dar algumas respostas as limitagfes apresentadas, propGe-
se que seja analisado o desenvolvimento do banco, contemplando varidveis tais como a inovagéo, o ciclo de
vida da empresa, a competitividade e sua internacionalizacdo. Prop8e-se ainda que seja aplicada a simulacéo
de Monte Carlo para se conhecer, com mais precisdo, o risco da avaliagéo.
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