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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo principal aplicar o método de Fluxo de Caixa Descontado
(DCF) para avaliar o valor presente do Banco do Brasil, destacando as particularidades do setor
bancario brasileiro e a complexidade de sua estrutura financeira. A relevancia da pesquisa reside
na importancia do valuation para investidores e gestores que necessitam de uma compreensao
aprofundada do valor economico de institui¢des financeiras. O estudo detalha as etapas e
variaveis do método DCF, considerando fatores como a taxa Selic, o impacto de
regulamentagdes especificas, e as projecdes de receita e despesas financeiras. Os resultados
indicam que o Banco do Brasil possui uma estrutura financeira resiliente, capaz de suportar
oscilagdes econdmicas, sendo influenciado principalmente pela estabilidade da margem liquida
de juros e pela diversidade de receitas operacionais. A escolha do custo de capital proprio, em
vez do custo médio ponderado de capital (WACC), foi feita para refletir o perfil especifico de
retorno dos acionistas do setor bancério, proporcionando uma estimativa de valor que
acompanha as condi¢des econdmicas e os desafios proprios do mercado. O modelo, embora
considerado robusto, apresenta limitagdes quanto a precisdo das projecdoes em um ambiente de
alta volatilidade economica. Reconhecendo essas limitacdes, a pesquisa recomenda a
integragdo de analises complementares para reforgar a confiabilidade dos resultados, como a
utilizagdo de testes de sensibilidade e metodologias alternativas. Conclui-se que o método DCF,
quando adaptado adequadamente, ¢ uma ferramenta essencial para a avaliacao financeira de
bancos, contribuindo para uma tomada de decisdo mais informada por parte de stakeholders e
oferecendo insights que ampliam a aplicabilidade do valuation em contextos especificos do

setor bancario.

Palavras-Chave: Valuation, Fluxo de Caixa Descontado, Setor Bancario
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1. INTRODUCAO

No cendrio econdmico contemporaneo, a avaliagao precisa, do valor de uma empresa,
desempenha um papel crucial para investidores, gestores e outros stakeholders que buscam
compreender profundamente o potencial e a solidez financeira de uma organizagao. Entre os
métodos disponiveis para essa analise, o método de fluxo de caixa descontado (DCF) se destaca
por sua capacidade de projetar e descontar fluxos futuros de caixa para o valor presente,
fornecendo uma estimativa fundamentada do valor econdmico de uma empresa (Damodaran,
2012).

No Brasil, a importancia dos temas de valuation e criagdo de valor aumentou
especialmente apos a década de 1980, com o processo de privatizacao e abertura econdmica.
Esse cenario evidenciou a necessidade das empresas de gerar valor econdmico, superando o
custo de oportunidade dos investidores (Assaf Neto, 2021).

Ao longo das ultimas duas décadas e meia, obteve-se a oportunidade de vivenciar a
popularizagdao do uso de ferramentas de avaliacdo de empresas no Brasil. Com o crescimento
econdmico do pais e o desenvolvimento do mercado de capitais, observa-se, nesse periodo, uma
enorme sofisticagdo e profissionalizacdo das empresas que atuam no pais. Anuncios de
operagdes como fusdes e aquisi¢des, que anteriormente eram eventos ocasionais, passaram a
ser frequentes nas paginas dos jornais de negocios (Serra, 2019).

O setor bancario, caracterizado por sua dinamica peculiar de mercado, enfrenta desafios
frequentes como mudancas regulatorias, avancos tecnologicos disruptivos e volatilidade
econdmica. Esses fatores ndo apenas influenciam as expectativas de receitas e custos das
empresas no setor, mas também impactam diretamente a estrutura de custo de capital,
fundamental na aplicacdo do método DCF.

Este estudo propde-se a explorar como o método de fluxo de caixa descontado pode ser
aplicado para avaliar o valor presente de empresas no setor bancéario. Ao examinar
cuidadosamente as etapas, variaveis e metodologias envolvidas no uso do DCF, busca-se ndo
apenas aprofundar o entendimento teorico sobre o método, mas também ampliar sua
aplicabilidade pratica diante dos desafios econdmicos contemporaneos.

Além disso, em um ambiente global em constante transformacao, compreender como as
projecdes financeiras sdo desenvolvidas e integradas ao modelo DCF torna-se crucial para
capacitar as empresas do setor bancario a tomar decisdes estratégicas mais informadas. Isso ndo
sO as ajuda a mitigar riscos e aproveitar oportunidades de crescimento, mas também a fortalecer

sua posi¢ao competitiva em face das incertezas do mercado.
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Portanto, este estudo ndo s6 se justifica pela sua relevancia na otimizagdo da tomada de
decisdo estratégica, mas também pela contribuicdo substancial para a criacdo de valor aos
stakeholders envolvidos no setor bancario. Ao oferecer uma abordagem fundamentada na
avaliacdo de empresas, ele visa proporcionar insights que possam orientar praticas empresariais
mais s6lidas e adaptaveis em um ambiente econdmico complexo e dindmico.

O Banco do Brasil (BB), como uma das instituigdes financeiras mais antigas e
respeitadas do pais, exemplifica a importancia de tais metodologias de avaliagdo. Fundado em
1808, o BB tem desempenhado um papel crucial no desenvolvimento econdmico do Brasil,
adaptando-se as mudancas do mercado e mantendo-se relevante através de inovagdes continuas
e uma gestdo eficiente. A andlise do valor econdmico de empresas como o Banco do Brasil
através do método DCF nao s0 ilustra a aplicacao pratica deste modelo, mas também destaca a
importancia de uma avaliagdo, mais assertiva, para a tomada de decisdes estratégicas em um

mercado em constante evolugao.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Qual o valor presente, levando em consideragdo aspectos regulatorios, tecnologicos
entre outras variaveis, de uma empresa do setor bancario, sob a 6tica do modelo de Fluxo de

Caixa Descontado?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Geral

Analisar o valor presente, levando em consideragdo aspectos regulatorios,
mudangas regulatorias, avangos tecnologicos, volatilidade econdmica e
outras variaveis de uma empresa do setor bancario, sob a 6tica do modelo

de Fluxo de Caixa Descontado

1.2.2 Especificos

e Investigar, as principais etapas e variaveis envolvidas na aplica¢do do
método de fluxo de caixa descontado para a avaliacdo de empresas no setor

bancario.
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e Investigar os critérios e metodologias para a escolha da taxa de desconto
no método de fluxo de caixa descontado aplicado a avaliacdo de empresas
do setor bancério.

e Analisar como as proje¢des financeiras futuras sdo desenvolvidas e
integradas ao modelo de fluxo de caixa descontado durante o processo de

avaliacdo, considerando as particularidades do setor bancario.

1.3 JUSTIFICATIVA

A avaliagao de empresas desempenha um papel crucial para investidores, gestores e
stakeholders interessados em compreender o valor econdmico de uma organizagdo. Entre os
métodos disponiveis para essa finalidade, o método de fluxo de caixa descontado (DCF) se
destaca por sua capacidade de considerar as expectativas futuras de geragdo de caixa da
empresa, trazendo-as a valor presente através de uma taxa de desconto apropriada.

No contexto especifico do setor bancério, a aplicacdo do DCF enfrenta desafios e
oportunidades unicas que merecem uma investigagdo detalhada. Este setor esta sujeito a
mudangas rapidas nas condi¢des de mercado, regulamentagdes especificas, avangos
tecnologicos e outros fatores que podem influenciar significativamente as projegoes financeiras
e a propria estrutura de custo de capital das institui¢des financeiras.

Portanto, compreender como o DCF pode ser estrategicamente aplicado para avaliar
empresas no setor bancario nao so contribui para a precisao na avaliacao de investimentos, mas
também oferece insights mais assertivos para gestores e tomadores de decisdo. Este estudo visa
ndo apenas aprofundar o conhecimento tedrico sobre o método, mas também aprimorar sua
aplicabilidade pratica, fornecendo diretrizes claras sobre as etapas, varidveis e critérios que
devem ser considerados durante o processo de avaliagao.

Além disso, em um contexto econdomico global em constante evolugdo, compreender
como as projecdes financeiras sdo desenvolvidas e integradas ao modelo de DCF pode ajudar
as instituicdes financeiras a se adaptarem melhor as condi¢cdes adversas e a aproveitarem as
oportunidades emergentes de forma mais eficaz.

Para a academia, este estudo contribui ao aprofundar a compreensdo teorica sobre a
aplicacdo do DCF em setores especificos, como o bancério, onde as varidveis financeiras sao
altamente dindmicas e complexas. Ele amplia o corpo de conhecimento existente, oferecendo

uma analise detalhada das particularidades que influenciam a avaliagao de empresas nesse setor,
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permitindo que futuros pesquisadores desenvolvam novas abordagens ou refinem modelos ja
existentes.

Para o profissional contébil, o estudo oferece uma ferramenta pratica e robusta para
aprimorar a precisao na avaliagdo de empresas do setor bancario, auxiliando na identificagdo
de fatores criticos que afetam as projecdes de fluxo de caixa e o custo de capital. Dessa forma,
os contadores poderdo fornecer andlises mais fundamentadas para gestores e investidores,
contribuindo para tomadas de decisoes estratégicas mais informadas e eficientes.

Portanto, este estudo se justifica pela sua relevancia na otimizacao da tomada de decisao
estratégica e na criacao de valor para os stakeholders envolvidos no setor bancario, oferecendo
uma abordagem fundamentada para a avaliagdo de empresas, com impactos tanto académicos

quanto praticos para a profissdo contabil.

1.4 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA

O Banco do Brasil (BB) ¢ uma das institui¢des financeiras mais antigas e respeitadas do
Brasil, com uma histéria que remonta a 12 de outubro de 1808. Fundado pelo principe regente
Dom Joao VI, o BB desempenhou um papel crucial no desenvolvimento econdmico do pais,
sendo pioneiro em diversas inovagdes financeiras ao longo dos séculos. Desde sua criagao, o
Banco do Brasil tem se destacado pela sua solidez e capacidade de adaptagdo as mudancas
econOmicas e sociais. Em 1986, consolidou sua posi¢do no mercado financeiro ao se tornar o
maior banco da América Latina. Sua trajetdria inclui a lideranca em iniciativas voltadas para a
inclusdo financeira, apoio ao agronegocio e promogdo do desenvolvimento sustentdvel
(Fundacao Banco do Brasil, 2024).

O Banco do Brasil ¢ reconhecido pela sua gestdo eficiente € compromisso com a
transparéncia, o que lhe conferiu uma reputacdo de confianga entre seus clientes e parceiros. A
instituicdo tem investido continuamente em tecnologia e inovac¢do para oferecer servigos
modernos e eficientes, mantendo-se relevante em um mercado cada vez mais competitivo. A
missdo do Banco do Brasil € contribuir para o desenvolvimento econdmico e social do Brasil,
oferecendo solugdes financeiras acessiveis e de qualidade. Com uma ampla rede de agéncias e
presenca digital, o BB continua a ser um pilar fundamental para a economia brasileira,
refletindo sua tradigdo de mais de dois séculos de exceléncia e responsabilidade (Fundagao
Banco do Brasil, 2024). Ao longo de sua histéria, o Banco do Brasil tem demonstrado
resiliéncia e capacidade de reinvencdo, sempre buscando atender as necessidades de seus

clientes e acompanhar as tendéncias do mercado global. Esta combinacdo de tradicdo e
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inovacdo faz do Banco do Brasil uma institui¢ao Uinica, preparada para os desafios do futuro e

comprometida com o progresso do pais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A avaliagdo de empresas, conhecida como valuation, ¢ um processo complexo e
multifacetado que desafia analistas e gestores financeiros. Conforme Serra (2019), esse
processo ndo segue uma trajetéria simples e linear, mas sim uma abordagem dindmica e
subjetiva, refletindo a realidade empresarial e as varidveis econOmicas € sociais que a
influenciam. Povoa (2021) complementa essa visao ao afirmar que o valuation busca reduzir a
subjetividade inerente a precificacio de ativos, embora reconheca que ndo existe uma
metodologia tnica e absoluta para determinar o valor justo de um ativo financeiro.

A abordagem de Serra (2019) destaca o valuation como uma ciéncia aplicada, distinta
das ciéncias basicas, pois ndo se limita a precisdo matematica, mas busca fornece ferramentas
para a tomada de decisdes estratégicas. Nesse sentido, o autor enfatiza a importancia de um
processo bem fundamentado sobre o resultado da avalia¢do. A disciplina e a utilizagdo rigorosa
de técnicas de avaliagdo sao fundamentais para ampliar o entendimento das incertezas, riscos €
potenciais retornos envolvidos nos negocios (Serra, 2019).

Por outro lado, Povoa (2021) ressalta que o valuation nio se restringe a uma analise
puramente numérica, mas incorpora elementos qualitativos e interpretativos. Segundo o autor
(Povoa, 2021), essa técnica ¢ essencial para mitigar as distor¢des causadas pela subjetividade
inerente ao processo de precificagdo de ativos financeiros.

Assim, o presente referencial tedrico busca explorar a complexidade e a dindmica do
valuation como uma ferramenta essencial para a gestdo estratégica de empresas, considerando

suas nuances analiticas e interpretativas.

2.1 METODOS DE VALUATION

Na avaliagdo e no desenvolvimento teorico do valor justo das empresas, diversas
metodologias sdo empregadas. Essas abordagens exploram tanto aspectos qualitativos quanto
quantitativos, € muitas vezes se apoiam em projec¢oes futuras para diferentes cendrios possiveis.
Essa diversidade de métodos permite uma analise abrangente e detalhada, buscando capturar

todos os aspectos relevantes que impactam o valor econdmico das organizagdes.
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2.1.1 Valor Contabil

Com base nos conceitos discutidos por Serra (2019) e Assaf Neto (2021) sobre o valor
contabil das empresas, ¢ possivel explorar como a contabilidade aborda a avaliagdao dos ativos
e sua relevancia para a determinacdo do valor econdmico real.

O valor contabil, conforme definido por Serra (2019), representa o registro contabil dos
ativos e passivos de uma empresa de acordo com os critérios contabeis estabelecidos. Essa
abordagem nao tem como objetivo principal apurar o valor economico das empresas ou de seu
patriménio liquido, mas sim fornecer informagdes sobre sua situagdo financeira e resultados
operacionais.

Serra (2019) ainda enfatiza que essa distingao entre valor contébil e valor econdmico se
torna particularmente evidente ao considerar ativos intangiveis e derivativos, cujo valor
econdmico pode significativamente divergir do valor registrado nos livros contabeis. Por
exemplo, ele destaca que o valor contédbil dos ativos operacionais liquidos de uma empresa de
utilidade publica pode ser de R$ 80, enquanto seu valor de reposig@o ¢ estimado em R$ 100,
refletindo uma disparidade influenciada pelas regulamentagdes setoriais.

Assaf Neto (2021) explica que o modelo contabil atual se baseia no pressuposto da
descontinuidade da empresa, onde os ativos sdo avaliados individualmente pelo seu valor justo
de mercado. Isso implica que a contabilidade considera os ativos como se a empresa estivesse
sendo liquidada, ndo necessariamente capturando a verdadeira valorizagdo dos ativos em
funcionamento continuo.

Assim, enquanto o valor contabil fornece uma visdo estatica da posig¢do financeira de
uma empresa conforme os critérios contabeis, o valor econdmico real incorpora expectativas
de fluxos de caixa futuros e a capacidade da empresa de gerar retorno sobre o capital investido
ao longo do tempo. Para investidores e analistas, compreender essa distingdo ¢ essencial para
avaliar corretamente o potencial de crescimento e o risco de investimento em uma empresa
(Assaf Neto, 2021).

Portanto, a contabilidade, ao adotar o valor contébil, ndo reflete completamente o valor
econdmico de uma empresa em funcionamento continuo, destacando a importancia de
considerar as projegdes futuras e o desempenho operacional para uma avaliagdo abrangente e

estratégica.
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2.1.2 Valor Contabil Ajustado

O conceito de valor contabil ajustado, conforme descrito por Serra (2019), envolve a
aplicacdo de ajustes especificos aos valores contabeis tradicionais de uma empresa. Esses
ajustes podem incluir a correcdo do valor de estoque para seu valor de reposicdo atual, a
avalia¢do dos recebiveis pelo valor de venda da carteira ou pelo valor presente dos fluxos de
caixa descontados, e a mensuragao das dividas pelo valor de liquidacao ou pelo valor presente
dos fluxos de caixa futuros, descontados por uma taxa de risco apropriada. Essa abordagem visa
proporcionar uma avaliagdo mais precisa e realista dos ativos e passivos da empresa,

considerando exigéncias legais, regulatdrias ou particularidades especificas do setor.

2.1.3 Miiltiplos de Mercado

A avaliagdo por multiplos de mercado ¢ uma metodologia crucial em finangas
corporativas, especialmente em operacdes de fusdes e aquisi¢des e na analise de investimentos.
Segundo Santos (2018), essa abordagem permite comparar o valor de uma empresa com seus
pares no mesmo setor, utilizando indicadores como lucro, faturamento, EBITDA, entre outros.
Esses multiplos sdo fundamentados no conceito de valor relativo, onde o preco da empresa ¢
contextualizado com métricas operacionais e financeiras para identificar oportunidades de
investimento ou determinar o valor justo em transagdes corporativas.

Para compreender de maneira mais clara a analise relativa (por multiplos) em
comparagdo com outras abordagens, utilizamos a seguinte definicdo de Damodaran (2012, p.

55):

Na avaliagdo relativa, avalia-se um ativo com base em como ativos semelhantes sdo
precificados no mercado. O pretenso comprador de uma casa decide o quanto oferecer
por uma casa depois de examinar os pre¢os pagos por imdveis semelhantes no mesmo
bairro. Da mesma maneira, o pretenso investidor na oferta ptblica inicial (/nicial
Public Offering — IPO) da GM, em 2010, poderia ter estimado o valor da a¢do com
base nos precos de mercado de outras empresas automobilisticas.

A andlise relativa, também conhecida como analise de multiplos, ¢ geralmente menos
complexa. Porém, muitos investidores tendem a desconsiderar alguns fatores importantes, o

que pode resultar em escolhas erradas de agdes. Conforme destaca Povoa (2021, p. 308):

Os multiplos foram ganhando popularidade ao longo dos anos pela pretensa (mas nao
verdadeira) “venda” da caracteristica da simplicidade. Em outras palavras, os analistas



22

comegaram a disseminar a ideia de que a utilizagdo de multiplos consiste em um
“atalho em valuation”, por “evitar estradas tortuosas da taxa de desconto, crescimento,
diferencial entre retorno do investimento e custo de financiamento.

Segundo Damodaran (2012), a analise de multiplos ¢ util porque oferece uma maneira
rapida de comparar empresas do mesmo setor com modelos de negdcios semelhantes. Isso ¢
especialmente vantajoso quando ha muitas empresas a serem comparadas, como ocorre no setor
bancario no Brasil.

Para empresas de menor porte, como startups € empresas emergentes, o multiplo de
faturamento ¢ frequentemente utilizado. Este método simplificado parte do pressuposto de que
o fluxo de caixa esta diretamente relacionado ao volume de vendas. Embora seja pratico e facil
de aplicar, ele ndo considera a eficiéncia operacional da empresa, o que pode distorcer a
avaliagdo real do seu potencial de geragdo de caixa (Santos, 2018). O autor ainda complementa
que em empresas nessa categoria muitas vezes sacrificam lucratividade inicialmente para focar
no crescimento e expansao de mercado, tornando o multiplo de faturamento uma escolha
razoavel para investidores que valorizam o potencial de crescimento sobre lucros imediatos.

Para empresas de médio e grande porte, o multiplo Valor da Firma/EBITDA ganha
destaque como indicador preferido. Esse multiplo compara o valor total da empresa (Enterprise
Value - EV) com seu EBITDA, representando uma medida de eficiéncia operacional e
capacidade de geracdo de caixa desvinculada da estrutura de capital e politicas contabeis
especificas (Assaf Neto, 2019). O EV/EBITDA ¢ especialmente relevante em setores onde as
politicas de depreciacdo e amortizagdo variam significativamente entre as empresas, permitindo
uma compara¢ao mais equitativa do desempenho operacional.

No entanto, ¢ essencial reconhecer as limitagdes da avaliacdo por multiplos. Santos
(2018) ressalta que esta abordagem depende da premissa de que o mercado precifica
corretamente as acgdes, o que pode ser comprometido por assimetrias de informacao,
interpretacdes divergentes entre analistas financeiros e outros fatores que influenciam as

percepcoes de valor:

Os multiplos sdo instrumentos simples de avaliagdo de empresas amplamente usados
como benchmark em Mergers and Acquisitions (M&A) — fusdes e aquisicdes — e tém
como objetivo principal balizar o valor de empresas comparando com outras do
mesmo setor. Uma vez que essa analise baseia-se em uma precificagdo relativa, antes
de qualquer célculo ¢é necessario definir quais serdo os pares analisados, ou seja, as
outras empresas que formardo a amostra. A ideia é agrupar empresas que apresentem
caracteristicas similares & da empresa em analise (porte, setor de atuagdo, crescimento,
potencial de geracdo de resultados etc.) (Santos, 2018, p. 113).
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Para mitigar essas limitagdes, ¢ comum ajustar os multiplos, incorporando métricas
especificas do setor, fazendo corregdes por itens ndo recorrentes ou ajustando a estrutura de
capital para obter uma comparagdo mais precisa (Assaf Neto, 2019). Além disso, a analise por
multiplos deve ser complementada por outras metodologias de valuation, como o desconto de
fluxo de caixa (DCF), que oferece uma perspectiva de valor intrinseco baseada em projegdes
detalhadas dos fluxos de caixa futuros da empresa (Santos, 2018).

Para apoiar a utilizagao dos multiplos, segundo Damodaran(2012, p. 58), existem quatro

passos basicos a serem seguidos:

E facil usar e abusar de multiplos. Quatro sdo os passos basicos para usar os multiplos
com sabedoria e para detectar abusos em maos alheias, a comecar com (a) a
verificagdo de que eles foram definidos com consisténcia; em seguida, com (b) a
verificagdo de suas caracteristicas distributivas e (c) a analise das variaveis
determinantes de seus valores, para, por fim, concluir com (d) o uso deles nas
comparagdes entre empresas.

Em suma, os multiplos de mercado sdo uma ferramenta poderosa na avaliacdo de
empresas, proporcionando uma visdo comparativa e rapida do valor relativo de uma empresa
em relacdo ao seu setor. Seus beneficios incluem rapidez na analise e facilidade de
compreensdo, mas ¢ fundamental aplicd-los com cuidado, considerando suas limitagdes e
realizando ajustes apropriados para garantir uma avaliagdo precisa e robusta das empresas

envolvidas.

2.1.4 Miiltiplos de Transacoes

Segundo Serra (2019), na andlise de valuation, a escolha da amostra para compor os
multiplos de mercado ¢ crucial. Esta amostra pode ser dividida em duas fontes principais:
empresas listadas em bolsa e empresas que foram objeto de transagdes privadas, nas quais ha
informacdes disponiveis sobre o pre¢o pago. Os multiplos derivados de empresas listadas em
bolsa sdo conhecidos como multiplos de mercado ou de negociacdo, enquanto aqueles
provenientes de transacdes privadas sdo denominados multiplos de transagdes ou multiplos
precedentes.

Conforme salientado pelo autor, os multiplos de mercado refletem o sentimento atual
do mercado, pois sdo calculados com base nas negociacdes didrias entre investidores. Em
contrapartida, os multiplos de transacdes podem ser baseados em transagdes que ocorreram em

datas anteriores, possivelmente distantes da data de analise. Isso implica que esses multiplos
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podem ndo capturar o sentimento contemporaneo do mercado, mas sim as condi¢des vigentes
no periodo das transagoes.

Um aspecto crucial abordado por Serra (2019), ¢ que os multiplos de transacodes,
especialmente os envolvendo aquisigdes de controle acionario, frequentemente incluem um
prémio de controle. Esse prémio representa um valor adicional que os compradores estdo
dispostos a pagar para assumir o controle da empresa-alvo. O autor argumenta que esse prémio
pode ser justificado por varios fatores, como assimetria de informagao, sinergias operacionais
ou a capacidade de implementar mudangas estratégicas de forma mais agil.

Adicionalmente, o autor enfatiza que os multiplos de mercado geralmente refletem
transacdes envolvendo acionistas minoritarios, enquanto os multiplos de transagdes sdo mais
relevantes para a avaliagdo em transagdes que envolvem a compra de controle, onde o
comprador estd disposto a pagar um valor diferenciado com base nas perspectivas futuras da
empresa sob nova gestao.

Portanto, ao considerar a andlise de valor de uma empresa para fins de aquisi¢do, os
multiplos de transagdes fornecem uma perspectiva valiosa, especialmente ao contemplar o

prémio de controle associado a essas transagoes.

2.1.5 Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com Povoa (2021, p. 121), "O valor de uma companhia equivale ao somatorio
de todo o caixa gerado no médio-longo prazo, trazido a valor presente por uma taxa de desconto

que representa o chamado retorno exigido pelo investidor ". Contudo, criticos do modelo
argumentam que, devido ao grande niumero de premissas necessarias para calcular o "valor
justo" da empresa, o resultado pode ser excessivamente subjetivo. Em resposta a essas criticas,
Povoa (2021), questiona a nog¢ao de que o "valor justo" de um ativo deva ser um ntimero preciso,
e refuta a ideia de que métodos aparentemente mais simples, como multiplos comparativos, nao
levam em consideragdo implicitamente as mesmas varidveis contempladas no FCD (Pévoa,
2021).

Segundo Correia Neto e Brandao (2018), o método de valuation utilizando o fluxo de
caixa descontado parte do principio matematico-financeiro de equivaléncia de fluxos de caixa,
permitindo calcular um valor unico atual, considerando uma taxa de desconto especifica, que

representa um conjunto de fluxos de caixa projetados ao longo de varios periodos.

Damodaran (2012, p.33) afirma que:
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Nas avalia¢des baseadas em fluxos de caixa descontados, desconta-se ou traz-se a
valor presente os fluxos de caixa por meio de taxa de desconto ajustada ao risco. No
contexto de avaliacdo de empresas, uma abordagem ¢ avaliar todo o negodcio,
abrangendo tanto os ativos existentes quanto os ativos de crescimento; esse ¢ 0 método
em geral denominado avaliagdo do empreendimento ou da empresa.

O método de fluxo de caixa descontado sera adotado para guiar as investigacoes deste
estudo ¢ amplamente reconhecido por diversos autores e académicos como um dos mais
eficazes métodos de valuation. Ele se destaca por incorporar as perspectivas de crescimento da
empresa, diferenciando-se assim do método de valor contébil, que se limita ao presente, e do
método de multiplos de mercado, que esta restrito a periodos especificos.

No entanto, conforme observado por Povoa (2021), o método de fluxo de caixa
descontado (FCD) ¢ cercado por alguns mitos, e € crucial que os analistas estejam atentos para
nao se deixarem influenciar por eles. O autor detalha esses mitos de acordo com o esquema

apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 — Mitos sobre o fluxo de caixa descontado

O objetivo do analista ndo deve ser “cravar” o prego estimado exato de
uma agdo. Por isso, os testes de sensibilidade sdo muito importantes. Se o
analista conseguir chegar com consisténcia a uma regido estreita de
compra (10%, por exemplo, entre R$ 10 a R$ 11) e outra de venda (por
exemplo, de RS 15 a RS 16,50), ja tera dado uma grande ajuda aos
potenciais interessados. A indicagdo de um prego-objetivo (target price)
em relatorios de corretoras consiste muito mais em obrigacdo comercial do
que certeza do analista. Dado que ha muitas variaveis envolvidas, cabe ao
analista usa-las com sabedoria e, sobretudo, com coeréncia entre elas.

No processo de construgdo do modelo de fluxo de caixa descontado, o
analista deve incluir informacgdes até encontrar um ponto em que o custo
marginal de se calcular e acompanhar mais uma variavel se iguale ao
beneficio que esse novo dado trara para a qualidade do resultado.

Mito I: Todo fluxo de caixa
descontado € preciso e gerara
um valor exato para o prego da
acgdo.

Em outras palavras, o FCD nao precisa ser extenso nem complicado para
atingir eficientemente o objetivo do calculo do valor justo de uma
companhia. Pelo contréario, em geral, os melhores modelos de valuation
sdo simples e compreensiveis para um investidor de nivel médio. Se ha
complexidade excessiva, devemos desconfiar. Mesmo que o modelo seja
tecnicamente correto, o mercado provavelmente demorara muito para
poder captar essa complexidade.

Mito 2: todo fluxo de caixa
descontado deve conter o
méaximo de detalhamento e o
maior nimero possivel de
variaveis.

Portanto, toda vez que um analista vier lhe apresentar um modelo de
valuation em uma pesada planilha Excel recheada de subplanilhas e
macros, desconfie. A mensagem mais importante da valuation pode estar
escondida ao redor de fatores menos importantes, que atrapalhardo mais do
que ajudardo o modelo de precificagdo.

Os analistas, em grande parte das vezes, usam multiplos comparativos de
forma discricionaria e simploria, pensando em evitar “problemas chatos”,
como taxas de desconto, crescimento, testes de consisténcia, entre outros.

Mito 3: os modelos de valuation
que usam multiplos
comparativos sdo mais simples
por ndo necessitarem de muitas
variaveis, comparativamente ao
fluxo de caixa descontado.

Ajustando corretamente os multiplos para o bindmio risco-retorno
oferecido pela acdo, o resultado sera muito proximo, se nio igual, ao
auferido via fluxo de caixa descontado, tal como a profundidade da
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analise. Em outras palavras, modelos de valuation por meio de multiplos,
quando construidos corretamente, consideram todas as variaveis analisadas
no FCD.

Mito 4: todos os processos de
fluxo de caixa descontado
gerardo um so valor justo,
independentemente de quem
estd comprando a empresa.

Esse mito, bastante difundido, pode ser contrariado tanto na analise do
numerador (fluxo de caixa) quanto do denominador (taxa de desconto) do
FCD.

Mito 5: os analistas devem
estimar o valor da empresa nas
condigdes ideais para, dentro do
processo de precificagdo, chegar
ao potencial de alta ou de queda
da acdo.

Alguns analistas teimam em se colocar como se eles proprios fossem os
CEOs das empresas. A partir dai, calculam, introduzindo as
transformacgdes que consideram necessarias, o valor justo para a
companhia no longo prazo.

Mito 6: analistas ndo sofrem
influéncias ao seu redor,
levando em consideragdo
variaveis puramente técnicas em
suas avaliagdes.

Como em qualquer ramo, existem os bons e maus profissionais, tanto no
campo técnico como €tico. Quando a avaliagdo de dois analistas diverge
completamente, as razdes devem ser pesquisadas.

Fonte: Pévoa (2021, p. 123)

2.1.5.1 Valor Presente

De acordo com Damodaran (2012), a avaliacdo pelo método de fluxo de caixa

descontado ¢ fundamental, uma vez que se baseia na regra do valor presente, que estipula que

o valor de qualquer ativo corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados.

Segundo Assaf Neto (2021, p. 66):

O Valor Presente (PV) ¢ o valor equivalente hoje de fluxos futuros de caixa
descontados por uma taxa de juros que remunera o custo de capital. E interpretado
como a quantia maxima que poderia ser investida na expectativa de se obter algum
ganho econdémico. Em um mercado considerado eficiente, o valor presente dos
beneficios esperados de caixa de um ativo expressa o seu valor econdmico, também
conhecido por fair value (valor justo). Se o preco de mercado for menor que o valor
presente, diz-se que o ativo esta barato, sendo negociado por um preco inferior ao seu
valor justo. Nesse caso, ha criagdo de riqueza. O ativo deixa de ser economicamente
atraente quando o pre¢o de mercado supera o seu valor justo, ocorrendo destruigido de

valor.

Assaf Neto (2021) complementa que o valor presente de um fluxo de caixa (FC) previsto

para ocorrer em um momento n no futuro, considerando uma taxa de desconto K, ¢ calculado

conforme a férmula demonstrada na Figura 1.
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Figura 1 - Calculo do Valor Presente de um Fluxo de Caixa Previsto

PV FC i :
PV=—"—"—
T T 1+K"
n
Hoje

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 67)

O autor ainda complementa que, para multiplos fluxos de caixa, a formulagdo do valor
presente de uma série de n periodos ¢ demostrada na Figura 2.

Figura 2 - Calculo do Valor Presente Multiplos Fluxos de Caixa Previsto

PV  FC FC FC FC . )
S n FC
Hoje 1 2 3 n (Finito) PV = J

V= J
FC, FC,  FC, FC, 1 (1+k)

V = + + +oest
1+k) Q+k? a+k? a+k»

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 67)

Nesse contexto, o valor presente (PV) ¢ a soma dos valores atualizados de cada fluxo
de caixa (FC), descontados por uma taxa de juros que compensa o risco. Esse valor corresponde
ao valor justo do investimento. Ao pagar o valor presente por um ativo, o investidor obtém o
direito de receber os fluxos de caixa futuros esperados, levando em conta um custo de
oportunidade K.

Damodaran (2012) também argumenta que, mesmo que o preco das ac¢des inicialmente
se distancie do valor intrinseco da empresa, a expectativa ¢ que ambos se aproximem ao longo
do tempo. Isso ocorre porque o mercado de capitais, fundamentado em avaliagdes e consensos

de mercado, tende a ajustar os precos para refletir o valor intrinseco.

2.1.5.2 Modelos de Desconto de Dividendos

Na visdo de Damodaran (2012, p. 153), "o valor da agdo ¢ o valor presente dos
dividendos esperados a serem recebidos pela acao". O autor complementa que o valor da agdo
de uma empresa com crescimento estavel que paga dividendos pode ser calculado conforme

Figura 03.
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Figura 3 - Calculo do Valor da Acdo com Crescimento Estavel e Dividendos

_ Dividendos esperados no préximo ano
Valor da acao =

Custo do capital préprio — Taxa de crescimento esperada

Fonte: Damodaran (2012, p. 153)

Conforme a Figura 4, Serra (2024) explica que, para calcular o valor presente (PV) de

uma perpetuidade, ¢ necessario trazer cada fluxo de caixa futuro a valor presente e somar todos

esses valores.

Figura 04 - Calculo do Valor Presente de uma Perpetuidade

FCy FCz FCa FCa FCs FCs
1 2 3 4 5 6
Valor Presente = FCH f FC? o FC33 ' Fcfj ¢ FC?S ' FC‘?; s
(1+1)  (1+i) (Vi) (1+0)  (1+1)  (1+i)

Fonte: Serra (2024, p. 25)

Conforme observado por Serra (2024), em situacdes especificas de perpetuidades, como
fluxos de caixa constantes e fluxos de caixa que crescem a uma taxa constante "g", ¢ possivel
utilizar férmulas simplificadas, como na Figura 5 para perpetuidades sem crescimento ¢ a

Figura 6 para perpetuidades com crescimento, desde que a taxa de crescimento "g" seja inferior

a taxa de desconto "i".

Figura 05 - Calculo do Valor Presente de Perpetuidade sem Crescimento

FC FC FC FC FC FC
1 2 3 4 5 6 "

FC
Valor Presente = -

Fonte: Serra (2024, p. 25)



29

Figura 06 - Calculo do Valor Presente de Perpetuidade com Crescimento Constante

FCy FC2 FCs FCa FCs FCe _ng
FC,
Valor Presente = ———
(i—g)

Fonte: Serra (2024, p. 25)

De acordo com Damodaran (2012), mesmo quando os dividendos ndo se espera que
crescam de forma sustentavel ou constante indefinidamente, a avaliacdo de uma empresa pode
ser feita em duas etapas: calculando o valor presente dos dividendos durante o periodo de alto
crescimento e o valor presente (PV) do prego ao final desse periodo, assumindo um crescimento

perpétuo.

2.1.5.3 Fluxo de Caixa Disponivel dos Acionistas

Damodaran (2012) descreve que € o fluxo de caixa disponivel para os investidores apds
o pagamento de débitos e as necessidades de reinvestimento terem sido atendidas inclui
investimentos em capital humano e capital regulatorio.

Como aponta Pévoa (2021), o fluxo de caixa para os acionistas, também conhecido
como free cash flow to equity (FCFE) em inglés, refere-se ao saldo remanescente do fluxo de
caixa da empresa disponivel para os detentores do capital proprio, apdés a quitagdo das
obrigacdes financeiras com os credores. Esse conceito ¢ essencialmente construido a partir do
lucro liquido contédbil, ponto em que todas as obrigagdes financeiras foram cumpridas,
destacando assim a por¢ao do fluxo de caixa exclusivamente atribuida aos acionistas.

Na visdo de Assaf Neto (2021, p. 182):

O Fluxo de Caixa Disponivel do Acionista (FCFE — Free Cash Flow to the Equity) ¢
o caixa livre liquido destinado aos acionistas, como credores residuais desses
resultados. O FCDA ¢ ajustado pelos fluxos de caixa provenientes do endividamento,
formados pelo principal e encargos financeiros das dividas mantidas pela empresa.

Ainda conforme o autor, a formulagao basica para calcular o FCDA com base no lucro

liquido segue conforme quando 2.
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Quadro 2 — Formulag¢ao para Calculo do FCDA a partir do Lucro Liquido

LUCRO LIQUIDO XX
Despesas de Depreciacdo e Amortizagao X
FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES XX

CAPEX — Capital Expenditures X)

Variagdo do Investimento em Giro X)

Entradas de Novas Dividas X
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA (FCDA) XX

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 182)

O autor menciona outra forma de calcular o FCDA utilizando o fluxo de caixa

operacional:

Quadro 3 — Formulag¢ao para Calculo do FCDA a partir do fluxo de caixa operacional

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL: NOPAT + Depreciagdo XX
CAPEX — Capital Expenditures (X)
Variagdo do Investimento em Giro (X)

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA (FCDE) XX
Despesas Financeiras X
Beneficio Fiscal X
Entradas de Novas Dividas X

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA (FCDA) XX

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 182)

Dessa forma, Assaf Neto (2021) justifica que o Fluxo de Caixa Disponivel para
Acionistas (FCDA) ¢ o valor de caixa que a empresa pode utilizar para distribuir dividendos ou
para recompra de agdes, depois de cumprir com todas as suas obrigacdes financeiras, despesas

operacionais, despesas de capital e necessidades adicionais de giro.
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2.1.5.4 Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

Como descrito por Povoa (2021), o fluxo de caixa para a firma, também conhecido como
free cash flow to the firm (FCFF) em inglés, abrange todos os fluxos de caixa da empresa que
estdo disponiveis para distribuicdo entre credores e acionistas, na forma de juros e dividendos.
Esse conceito inclui tanto os detentores de capital proprio quanto os de terceiros na empresa,
refletindo sua participacao nos resultados financeiros.

Assaf Neto (2021) explica que o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE) ¢
derivado do fluxo de caixa operacional (FCO), que inclui o NOPAT e despesas nao
desembolsaveis como a depreciagdo, e ¢ ajustado pela dedug@o dos investimentos necessarios
para suportar o crescimento da empresa, conforme descrito na estrutura basica proposta para
apuracdo do FCDE a partir do NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), conforme Quadro
4.

Quadro 4 — Estrutura para Calculo do Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa (FCDE)

NOPAT - Resultado Operacional Liquido IR XX
Depreciagao/Amortizagdo X
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL XX

CAPEX — Capital Expenditures (X)
Variagdo do Investimento em Giro (X)
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA (FCDE) XX

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 177)

2.2 TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto visa comparar o retorno de um investimento ao trazer o fluxo de

caixa futuro para um valor presente, conforme descrito por Povoa (2021, p. 199):

Célculo da taxa de desconto ¢, provavelmente, a parte mais intrigante e fascinante da
analise do valor justo de uma acgdo. Intrigante, por envolver varidveis que interagem.
Fascinante, porque, definitivamente, por nao se tratar de ci€ncia exata, nunca existe
uma so resposta cientificamente correta. A taxa de desconto consiste no lado mais
“artistico” da andlise de empresas ¢ da gestdo de recursos.
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Conforme ilustrado na Figura 7, uma das principais maneiras de calcular a taxa de
desconto ¢ utilizando a formula do custo médio ponderado de capital (WACC). (Assaf Neto,

2021).

Figura 7 - Formula do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

PL y [Kix(1-IR) x —2
T PL PiPL

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 96)

]

WACC = (Ke X P

Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital)

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos
acionistas considerando o risco do capital investido.

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas)

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado

PL = capital proprio a valor de mercado: quantidade de agdes emitidas X preco (cotagdo)
de mercado de cada agao;

P+PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

L participagdo do capital de terceiros onerosos no montante investido no negocio;

L participacao do capital no total investido no negdcio.

Segundo Povoa (2021), se o analista escolher o fluxo de caixa para a firma (FCFF), a
taxa de desconto deve ser calculada pelo custo médio ponderado de capital (WACC). No
entanto, ao optar pelo fluxo de caixa para o acionista (FCFE), deve-se utilizar o custo de capital
proprio (CAPM) como taxa de desconto. A formulagdo bésica da taxa de retorno esperada
(custo de capital proprio) de uma companhia pelo método do CAPM ¢ descrita por Assaf Neto

(2021), conforme demonstrado na Figura 8.



33

Figura 8 - Taxa de Retorno Esperada pelo (CAPM)

Ke = R, + B[Ry~ R;]

Risco de Mercado

i

Risco da Empresa

Fonte: Assaf Neto (2021, p. 72)

Onde:

Ke = custo de capital proprio;

RF = taxa de juro livre de risco;

B = coeficiente beta da agao;

RM = retorno da carteira de mercado;

RM — RF = prémio pelo risco de mercado;

B %X (RM — RF) = prémio pelo risco do ativo.

Um dos elementos essenciais da formula do CAPM ¢é o coeficiente beta. Para
Damodaran (2012, p.20), "o beta ¢ uma medida de risco relativo que gira em torno de um.
Ac¢des com beta acima de um estdo mais expostas ao risco de mercado, e agdes com beta abaixo

de um estdo menos expostas ao risco de mercado. "

2.3 ESTUDOS RECENTES

No Quadro 5, apresentam-se estudos anteriores que abordam a avaliagdo de empresas
por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF). Esses trabalhos destacam a
relevancia da metodologia em diversos setores, com €nfase no setor bancario, onde a precisao
na estimativa do valor economico ¢ crucial para decisdes estratégicas. As pesquisas evidenciam
como o DCF tem sido utilizado para projetar fluxos de caixa futuros, ajustando-se as mudangas
no cenario regulatério e econdmico, além de demonstrar a importancia de sua adaptacdo as

especificidades de cada mercado.
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Quadro 5 — Estudos Anteriores sobre a Avaliacio de Empresas com o Método DCF

Autor

Titulo

Descri¢do da Pesquisa

Berwig, 2023.

VALUATION: Analise de Caso do
Banco BTG Pactual S.A

O trabalho analisou o Banco BTG Pactual S.A. com
0 objetivo de avaliar o valor intrinseco da acdo
BPACI 1. A analise utilizou o modelo de dividendos
descontados, com base nos dados macroecondmicos
e no desempenho do setor bancario, para projecdes
futuras. O estudo considerou as cinco forgas de
Porter para analisar a competitividade do setor e
incluiu um teste de estresse para avaliar a
sensibilidade do valor intrinseco da agao a diferentes
cenarios macroecondmicos.

Borges, 2022.

VALUATION: Definindo o Valor
Justo para o Banco Santander

O estudo avaliou o Banco Santander utilizando o
método de fluxo de caixa descontado (FCD) para
determinar o valor justo das a¢des. A metodologia
empregou uma pesquisa exploratéria qualitativa e
quantitativa para coletar informacdes e dados
financeiros e operacionais do banco. O estudo
analisou os lucros, o crescimento da empresa, a taxa
de desconto, a perpetuidade e o custo de capital,
usando o modelo de desconto de dividendos. Além
disso, ele comparou as conclusdes da avaliagdo com
os dados de mercado, buscando identificar se a agdo
estava supervalorizada ou subvalorizada.

Carvalho, 2020.

AVALIACAO DE EMPRESA
(VALUATION) DA ITAUSA S.A:
A relag@o entre o valor
intrinseco ¢ o fluxo de caixa
descontado

A pesquisa avalia o valor intrinseco da empresa
Itatisa S.A., comparando-o com seu valor de
mercado, utilizando o método de fluxo de caixa
descontado (FCD). O estudo utilizou dados
financeiros da empresa de 2015 a 2019 para projetar
os fluxos de caixa futuros e aplicar a taxa de
desconto. O valor intrinseco foi calculado com base
nas proje¢des futuras e descontado para o presente
utilizando o WACC, resultando em um valor
intrinseco de R$ 12,97. O estudo concluiu que a
Itatsa S.A. estava sendo negociada com um leve
agio em relagdo ao seu valor intrinseco.

Lencioni, 2019.

VALUATION APLICADO AO
SETOR BANCARIO: Estudo de
Caso do Banco Santander S.A.

O estudo avalia o processo de precificagdo do Banco
Santander S.A. usando um modelo de fluxo de caixa
descontado e analise de empresas comparaveis. E
analisado o macroambiente e a estrutura competitiva
da empresa, utilizando dados de relatérios do Banco
Central, de empresas de consultoria e de bancos. A
analise das demonstra¢des contabeis ¢ indicadores
como indice de Lerner e de Boone sdo usados para
entender a dindmica competitiva do setor. O estudo
conclui que a agdo do Banco Santander esta sendo
negociada a um prego descontado em relagdo ao seu
valor intrinseco, e que ¢ uma boa oportunidade de
investimento.

Wanderley,
2012.

VALUATION APLICADO AO
SETOR BANCARIO: Estudo de
Caso do Banco Estado do Rio
Grande do Sul.

A pesquisa analisa o Banco do Estado do Rio Grande
do Sul (Banrisul) por meio do método de avaliacio
de empresas por fluxo de caixa descontado, visando
determinar seu valor de mercado. A metodologia
utiliza informacdes historicas e projetadas da
instituigdo, bem como indicadores
macroecondmicos, para construir um modelo de
avaliagdo aplicavel a bancos. O estudo considera
diferentes cendrios para analisar a sensibilidade do
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resultado a variagdo da taxa de desconto, da taxa de
crescimento e das perspectivas macroecondmicas.
Os resultados mostram que o valor de mercado do
Banrisul, no cendrio otimista, ¢ de R$ 13.838
milhdes, ou R$ 34 por agdo, enquanto a agdo foi
negociada a R$ 14,76 em junho de 2012.

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Esses trabalhos evidenciam a importancia do DCF como ferramenta para a avaliagdo do
valor econdmico de empresas no setor bancario, considerando os desafios especificos desse
mercado. O estudo em questdo se insere nesse contexto, buscando aprofundar a andlise do DCF
aplicado ao Banco do Brasil e contribuir para o debate sobre as melhores praticas de valuation

nesse setor.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo adotard uma abordagem descritiva, com o objetivo de analisar a aplicagdo
do método de fluxo de caixa descontado (DCF) para avaliacdo de empresas no setor bancério
brasileiro. Segundo Richardson (2017, p.6), "esse tipo de pesquisa procura descrever
sistematicamente uma situacao, problema, fendmeno ou programa para revelar da estrutura o
comportamento de um fendomeno. Por exemplo, descrever os tipos de servigos prestados por
uma organizacao ou descrever as condigdes de vida de uma comunidade." A abordagem sera
qualitativa, baseada na revisdo de literatura, estudos de caso e andlise documental, permitindo
uma compreensao dos processos € variaveis envolvidas na aplicagao do DCF.

A coleta de dados incluira revisdo de literatura, estudos de caso e analise documental.
Serdo consultados fontes académicas, livros, artigos de periddicos e relatorios de instituicdes
financeiras para identificar conceitos, teorias e metodologias relacionadas ao DCF. Serao
analisados estudos de caso de empresas do setor bancario, com foco no Banco do Brasil, para
observar as etapas e varidveis envolvidas na aplicagao pratica do DCF. A coleta de dados para
este estudo incluira a anélise de documentos financeiros e relatdrios anuais do Banco do Brasil
e de outras institui¢des financeiras, que serdo considerados dados secundarios por ja estarem
disponiveis ao publico, publicados por fontes externas. O acesso a esses documentos ocorrera
por meio de canais oficiais, como as se¢des de Relagdes com Investidores das instituigdes
financeiras e 6rgaos reguladores, como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco
Central do Brasil. Entre os documentos analisados estarao demonstragdes financeiras, balangos
patrimoniais, relatdrios de auditoria e outros dados relevantes, divulgados publicamente como
parte das obrigacdes de transparéncia das empresas de capital aberto. A obten¢dao de dados
secundarios implica a revisdo de documentos, registros publicos e arquivos fisicos ou
eletronicos, como assinalam Sampieri, Collado e Lucio (2013) ao citar exemplos de
informagdes que podem ser coletadas a partir de 6rgdos publicos e institui¢des privadas. A
disponibilidade desses dados secundarios facilita o acesso a informagdes empiricas detalhadas
e confiaveis, fundamentais para a aplicagdo do método de fluxo de caixa descontado (DCF) e
para a analise dos aspectos financeiros pertinentes ao estudo, justificando sua utilizagdo neste
contexto de avaliacdo de empresas.

A andlise dos dados coletados comecara com o desenvolvimento das projecdes
financeiras futuras, incluindo receitas, custos e despesas operacionais. Com base nessas
projegoes, sera calculado o fluxo de caixa livre (FCF), que serd descontado a valor presente

utilizando uma taxa de desconto apropriada, baseada no custo de capital ponderado (WACC)
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do Banco do Brasil. A taxa de desconto serd determinada considerando o risco especifico do
setor bancario, as condi¢des econdmicas do Brasil e as expectativas de retorno dos investidores.

A fundamentagado das condigdes economicas do Brasil e das expectativas de retorno dos
investidores sera realizada com base em dados oficiais e relatdrios de instituigdes como o Banco
Central do Brasil, o IBGE e o Ministério da Economia, além de analises de organizagdes
internacionais como o FMI e o Banco Mundial. Relatorios de mercado e previsdes de bancos
de investimento e consultorias financeiras serdo utilizados, assim como indicadores
economicos-chave como PIB, inflagdo e taxas de juros.

O valor presente dos fluxos de caixa futuros sera calculado utilizando a férmula do DCF,
analisando diferentes cendrios e sensibilidades para avaliar o impacto de varidveis como
mudancgas regulatorias, avancos tecnoldgicos e volatilidade econdmica no valor presente da
empresa. Para tanto, serd projetado e analisado o periodo de 2024 a 2033, considerando as
particularidades e os desafios de cada ano dentro desse horizonte.

Os resultados obtidos serdo validados por meio de comparagdo com outras metodologias
de valuation e andlise de consisténcia interna. A pesquisa poderd enfrentar limitacdes
relacionadas a disponibilidade e confiabilidade dos dados financeiros, bem como a
subjetividade na escolha das premissas de projecdo e taxa de desconto. Essas limitacdes serdo

reconhecidas e discutidas, e medidas serdo tomadas para mitigar seu impacto nos resultados.
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4. VALUATION DO BANCO DO BRASIL

Antes de iniciar as projegdes relacionadas ao valuation do Banco do Brasil (BB), ¢
necessario destacar algumas particularidades que diferenciam a andlise de uma instituicdo
financeira em relagdo a empresas de outros setores. O valuation de um banco apresenta desafios
especificos devido a natureza do seu modelo operacional. Primeiramente, o banco utiliza capital
de terceiros como matéria-prima, o que interfere na estrutura de andlise convencional. Em
empresas de outros setores, ¢ comum avaliar o valor total da firma, considerando tanto o capital
dos acionistas quanto o dos credores, e, ao final, subtrair a divida liquida para determinar o
valor atribuido aos acionistas

No contexto bancario, essa abordagem ¢ inviavel porque, nesse setor, as despesas com
juros fazem parte das despesas operacionais. Assim, a metodologia tradicional do Fluxo de
Caixa Livre da Firma (FCFF) ndo ¢ aplicavel. Além disso, medir investimentos em bens de
capital (CAPEX) e em capital de giro liquido, varidveis essenciais no modelo FCFF, ¢
particularmente dificil em bancos. Essas caracteristicas tornam necessaria a ado¢do de uma
abordagem especifica para o valuation de institui¢des financeiras.

No caso dos bancos, a metodologia recomendada ¢ a projecdo do Fluxo de Caixa dos
Dividendos Descontados, que se baseia na premissa de que o valor justo de uma agdo
corresponde ao valor presente dos dividendos futuros que serdo distribuidos aos acionistas. Para
o Banco do Brasil, foram projetados dividendos para os proximos 10 anos, de modo a capturar
os efeitos da atual carteira de crédito e da alta taxa Selic projetada para a proxima década.

Por fim, foi adotado o conceito de perpetuidade a partir de 2034, uma vez que realizar
previsoes precisas sobre o comportamento da Selic em um horizonte temporal mais longo seria
extremamente complexo. Assim, o modelo de valuation do BB busca refletir as condig¢des
econdmicas atuais e futuras de forma fundamentada, fornecendo uma estimativa realista do

valor da instituigao.
4.1 RECEITA LIiQUIDA

No Banco do Brasil (BB), a receita ¢ segmentada em duas principais categorias,
refletindo a amplitude e a diversidade de suas operacdes financeiras: a Margem Financeira
Liquida e Outras Receitas Operacionais. Cada categoria representa pilares essenciais do modelo
de negocios da instituicdo e contribui para a estabilidade financeira e o desempenho continuo

do banco.
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Margem Financeira Liquida ¢ composta pela diferenca entre as receitas provenientes de
operagdes de crédito e investimentos em titulos e valores mobilidrios, menos os custos dessas
operagoes, como as despesas de captacao e juros. Esse indicador reflete a eficiéncia do banco
em gerar retornos sobre suas principais atividades financeiras e € um termometro da capacidade
de lucratividade nas operagdes de crédito. A gestdo da Margem Financeira Liquida ¢ central
para maximizar a rentabilidade do BB e assegurar uma posi¢do de destaque em um mercado
competitivo e regulado.

Outras Receitas Operacionais representam as receitas obtidas com a cobrancga de tarifas
e prestagdo de servicos financeiros. Abrangendo diversos segmentos, como o varejo, O
agronegocio, o mercado corporativo e a gestdo de investimentos, essa linha inclui servigos
como administragdo de contas, gestao de cartdes, cambio, seguros e consultoria financeira. A
diversificacao das receitas por meio de servigcos reduz a dependéncia do banco em relagdo as
operagdes de crédito, oferecendo uma fonte de receita alternativa e menos sujeita a flutuagdes
econdmicas.

Essa combinagdao de Margem Financeira Liquida com Outras Receitas Operacionais ¢
estratégica, permitindo ao BB equilibrar seus resultados e aumentar sua resiliéncia em contextos
econdmicos adversos. Esse modelo de receita diversificada ndo apenas fortalece a posi¢ao
financeira do banco, mas também amplia sua capacidade de enfrentar os desafios e incertezas

do mercado, promovendo sustentabilidade e crescimento a longo prazo.

4.1.1 Margem Financeira Liquida

A projecdo da Margem Financeira Liquida do Banco do Brasil (BB) demanda,
previamente, a estimativa de algumas receitas e despesas especificas. Parte dos ativos do banco
¢ organizada sob a categoria de Ativos Rentéaveis, que inclui aqueles ativos responsaveis pela
geracdo de receitas financeiras. De forma semelhante, o BB classifica parte de seus passivos
como Passivos Onerosos, que sdo os passivos que geram despesas financeiras.

O grupo dos Ativos Rentaveis € composto por investimentos em titulos e valores
mobilidrios, empréstimos concedidos (chamados de operacdes de crédito) e pelo deposito
compulsério remunerado pelo Banco Central. J4 os Passivos Onerosos incluem, basicamente,
todos os depositos dos clientes em contas de poupanca, além de titulos de divida emitidos pelo
banco, como Certificados de Deposito Bancario (CDBs), Letras de Crédito Imobiliario (LCIs)
e Letras de Crédito do Agronegocio (LCAs).
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Os valores apresentados na Tabela 1 destacam o total de ativos e passivos onerosos do
Banco do Brasil (BB) no periodo de 2014 a 2023, além de evidenciar a propor¢do dos passivos

onerosos em relagdo aos ativos rentaveis:

Tabela 1 — Evolucao dos Passivo Oneroso sobre o Ativo Rentavel do Banco do Brasil

Participacao do Passivo

Ativos Rentaveis em Passivos Onerosos em
Ano trilhes de RS trilhdes de RS Oneroso sobre 0 Ativo
Rentaveis (%)
2014 1,09 1,01 92,83
2015 1,19 1,12 93,91
2016 1,25 1,15 91,68
2017 1,25 1,15 92,00
2018 1,28 1,17 91,66
2019 1,34 1,21 90,26
2020 1,48 1,31 88,54
2021 1,66 1,45 87,36
2022 1,84 1,61 87,29
2023 1,93 1,68 87,12

Fonte: Demonstragdes financeira do Banco Brasil de 2014 a 2023.

Conforme apresentado na Tabela 1, em 2023 o Banco do Brasil registrou R$ 1,93 trilhdo
em Ativos Rentaveis e R$ 1,68 trilhdo em Passivos Onerosos, mantendo uma relagdo de 87,12%
entre esses passivos e os ativos rentaveis. Essa propor¢do foi assumida como constante para as
projecoes.

Foi igualmente necessario observar a participacdo individual de cada ativo e passivo

oneroso na composi¢ao da carteira do Banco do Brasil, conforme exposto na Tabela 2:

Tabela 2 — Participacao dos Ativos Rentaveis e Passivos Onerosos na Carteira

Tipo 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tits. e Vlrs.
Mobilidrios + Aplic.
Interfi X 36,71% 38,41% 40,24% 44,32% 46,13% 49,32% 51,69% 53,04% 51,43% 47,61%
nterfinanceiras
s/Hedge
Operagdes de
Credi Leasi 56,65% 56,67% 54,85% 50,74% 49,04% 46,33% 44,35% 43,10% 44,18% 47,50%
rédito + Leasing
Deposito
Compulsorio 6,19% 4,10% 4,26% 4,31% 4,21% 3,70% 3,30% 3,12% 3,79% 4,17%
Rentavel
Demais Ativos
0,44% 0,83% 0,64% 0,63% 0,62% 0,65% 0,66% 0,73% 0,61% 0,72%
Rentévei
entaveis
Ativos Rentaveis 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Depositos de
14,43% 13,18% 13,07% 13,25% 14,30% 14,54% 15,21% 15,31% 13,47% 12,27%

Poupanga
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Depositos
2,68% 3,26% 2,61% 1,68% 2,68% 2,70% 2,26% 1,80% 1,55% 1,47%

Interfi i

nterfinanceiros

Depositos a Prazo 22,49% 18,28% 17,71% 17,52% 17,70% 18,87% 19,97% 21,25% 23,89% 27,08%

Captagdes no

Mercado Ab 28,00% 29,21% 32,18% 36,61% 36,69% 38,16% 39,03% 41,53% 41,63% 37,43%
ercado Aberto

Obrigagdes por

Empréstimos e 10,47% 10,32% 9,63% 8,70% 8,17% 6,78% 5,81% 4,76% 4,05% 3,72%

Repasses no Pais

Fundos Financeiros

0,87% 1,16% 1,27% 1,33% 1,34% 1,33% 1,63% 1,82% 2,01% 2,39%

de D

e de Desenv.

Divida Subordinada 7,46% 8,21% 8,14% 8,12% 7,88% 6,72% 6,34% 4,79% 3,35% 2,48%

Obrigagdes com

TV M. 10 Exteri 2,98% 3,19% 1,98% 1,96% 2,17% 2,41% 3,03% 2,74% 2,34% 2,35%
V.M. no Exterior

Letra de Crédito do

A e 9,52% 11,40% 11,64% 8,87% 7,16% 6,72% 5,64% 5,12% 6,69% 9,49%
gronegocio

Demais Letras

Banciri 1,11% 1,79% 1,77% 1,95% 1,90% 1,77% 1,09% 0,87% 1,03% 1,31%
ancarias

Passivos Onerosos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Demonstragoes financeira do Banco Brasil de 2014 a 2023.

Em 2023, as operacgdes de crédito representam aproximadamente 47,50% dos Ativos
Rentaveis, enquanto os depdsitos de poupanca correspondem a 12,27% dos Passivos Onerosos,

conforme apresentado na Tabela 02.

Grifico 1 — Projecio de Participacio Ativos Rentaveis do Banco do Brasil
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).



42

Grifico 2 — Projecdo de Participacido Passivos Oneroso do Banco do Brasil
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

A proje¢do assumiu que esses percentuais de participagdo do ativo rentaveis e passivos
onerosos permaneceriam constantes ao longo de todo o horizonte previsto, conforme ilustrado
no Grafico 1 e 2. Essa premissa de estabilidade simplificou a analise, permitindo focar nos
principais fatores que impactam a rentabilidade e os custos financeiros do Banco do Brasil ao
longo do tempo.

Além de projetar o crescimento dos Ativos Rentdveis e dos Passivos Onerosos, ¢
necessario estimar a receita de juros gerada por esses ativos e as despesas de juros decorrentes
desses passivos, o que adiciona um grau de complexidade a andlise. Um desafio particular
reside na sensibilidade de rentabilidade desses ativos e passivos a taxa Selic, cuja variagdo tem
forte impacto sobre os retornos e custos financeiros. Utilizar a rentabilidade média historica
como base para projec¢oes futuras, sem ajustes, pode levar a erros significativos, visto que a taxa
Selic atingiu patamares extremamente baixos em 2020, de cerca de 2% ao ano, e se elevou para
10,75% em 2023, com expectativas de permanéncia em niveis elevados nos proximos anos.

Para abordar essa questdo, foram desenvolvidos modelos lineares que relacionam a taxa
Selic com a rentabilidade obtida em cada Ativo Rentadvel e os custos associados a cada Passivo
Oneroso. Esses modelos permitem ajustar a rentabilidade dos ativos e passivos conforme a taxa

Selic projetada, promovendo maior precisdo nas estimativas.
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A soma das receitas de juros de todos os Ativos Rentaveis e das despesas de juros de
todos os Passivos Onerosos resulta na receita e na despesa total de juros, respectivamente. A
diferenca entre a receita e a despesa corresponde a receita liquida de juros projetada, e a relagdo
entre essa receita liquida e o total de Ativos Rentaveis ¢ chamada de margem liquida de juros.
A Tabela 3 apresenta a receita liquida de juros, as despesas com juros e a margem liquida

de juros no periodo de 2014 a 2023:

Tabela 3 — Demonstracio de Receita e Despesa de Juros e Margem Liquida

Receita de Juros em  Despesas de Juros em  Receita Liquida de Juros = Margem Liquida

Ano bilhdes de R$ bilhdes de R$ em bilhées de R$ de Juros (%)
2014 126,08 - 81,61 44,47 4,07
2015 155,69 - 105,18 50,51 4,23
2016 170,68 - 115,98 54,70 4,38
2017 143,71 -92,72 50,99 4,08
2018 117,65 - 69,71 47,93 3,75
2019 119,88 - 66,72 53,16 3,97
2020 96,73 -40,71 56,02 3,79
2021 120,94 - 62,58 58,36 3,51
2022 231,11 - 159,03 72,08 3,91
2023 269,49 - 178,10 91,39 4,74
Total 1.551,96 -972,34 579,61 4,04

Fonte: Demonstragoes financeira do Banco Brasil de 2014 a 2023.

Conforme indicado na Tabela 3, em 2023, o Banco do Brasil (BB) apresentou uma
receita total de juros de R$ 269,49 bilhdes e uma despesa total de juros de R$ 178,10 bilhdes.
Esse resultado gerou uma receita liquida de juros de R$ 91,39 bilhdes, representando uma
margem liquida de juros de 4,74%.

As projecdes da margem liquida de juros para o periodo de 2024 a 2023 estdo ilustradas

no Grafico 3:
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Grifico 3 — Projecdo Margem Liquida de Juros
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Conforme demonstrado no Gréafico 3, a proje¢ao para 2024 aponta para uma receita de
juros de R$ 261,24 bilhdes e uma despesa de R$ 175,71 bilhdes. Esse cendrio resulta em uma
receita liquida de juros projetada de R$ 85,53 bilhdes e uma margem liquida de juros de 4,07%.

Entre 2024 e 2033, ano final da projecdo, a margem liquida de juros deverd permanecer
estavel em torno de 4,00%, dado que a Selic projetada para o periodo se mantém elevada,
proxima aos 12%. Historicamente, o BB apresentou uma margem liquida de juros em torno de
4,00% durante periodos de alta da taxa Selic, reforcando a validade da projegao.

A andlise da receita liquida de juros ¢ fundamental, mas ndo representa a Margem
Financeira Liquida, o principal foco da projecdo. Para estimar a Margem Financeira Liquida,
parte-se do pressuposto de que a Margem Financeira Bruta equivale a receita liquida de juros,
sendo necessario subtrair as provisoes de crédito para liquidagao duvidosa para obté-la.

A provisdo da carteira utilizada nas projegdes para o periodo de 2024 a 2033 do Banco

do Brasil esta ilustrada no Grafico 4:
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Grafico 4 — Estimativa das Provisoes da Carteira de Crédito do Banco do Brasil
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Conforme ilustrado no Gréfico 4, estima-se que as provisdes representem 3,29% da
carteira de crédito do Banco do Brasil em 2024, totalizando aproximadamente R$ 32,79 bilhoes.
Além disso, hd uma projecao de redugdo gradual desse percentual, com a expectativa de que
ele chegue a 2,85% até 2033. Essa tendéncia sugere uma melhoria na qualidade da carteira de
crédito e um potencial reducao de riscos ao longo do tempo.

Com base nas proje¢des da margem liquida de juros e das provisdes, foi possivel
calcular a margem financeira liquida projetada para o periodo de 2024 a 2033, conforme

demonstrado no Grafico 5.
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Grifico 5 — Projecdo Margem Financeira Liquida

200 189,43
180 172,68
157,55
160
143,88
131,46
0 120,22 125
z 120 110,04 13,8
= 100,99 102,89
= 100 93,50 93,11 93,14
/Q 85,53 84,34
¢ 76,44
-4 80 73,40 ] 6934
62,97 63,1
5931 5665 57,88
60 g 52,73
46,20
40
20
0
— I I ~ ~ ~ ~ ~ ~ a ~ ~ ~
S § § I 8 & & & & g =z & =
N N N o o o o o IS o o o o
N (o] N N N N N N N N
® Margem Financeira Liquida Margem Financeira Bruta

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Conforme apresentado no Grafico 5, que a Margem Financeira Liquida atingira R$

52,73 bilhdes em 2024, alcangando um valor de R$ 125,87 bilhdes em 2033.

4.1.2 Outras Receitas Operacionais

Conforme delineado, a segunda fonte mais significativa de receitas, referida como
Outras Receitas Operacionais, compreende as Receitas de Prestacao de Servigos e as Tarifas
Bancarias. Para a constru¢dao de uma estimativa robusta desta linha, faz-se necessario projetar
cada uma dessas categorias de modo individualizado, refletindo as especificidades e variaveis
que as influenciam.

Para a projecao futura, adotou-se a premissa de que cada uma dessas receitas seguira
um crescimento anual alinhado a inflagdo implicita, assegurando que o modelo considere as

variagoes de pregos ao longo do tempo, conforme ilustrado no Grafico 6:
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Grifico 6 — Projecdo das Outras Receitas Operacionais
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

No exercicio de 2024, espera-se que as Outras Receitas Operacionais totalizem
aproximadamente R$ 35,35 bilhdes, representando um incremento em relagdo ao valor
registrado de R$ 33,83 bilhdes no ano de 2033, conforme evidenciado no Grafico 6. Esse
crescimento projetado reflete ndo apenas o ajuste inflaciondrio, mas também a continuidade da
demanda por servigos e operacdes bancdrias, fatores cruciais para a solidez financeira da
institui¢ao.

Com base nas projegdes das duas principais linhas de receita, foi possivel calcular a

Receita Liquida Total para o periodo de 2024 a 2033, conforme apresentado no Grafico 7.
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Grifico 7 — Projecdo da Receita Liquida Total
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Estima-se que a Receita Liquida Total alcance aproximadamente R$ 88,09 bilhdes em
2024, com a possibilidade de atingir R$ 174,33 bilhdes em 2033, conforme apresentado no
Grafico 7.

4.2 RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IR E CSLL

Apos a projecdo da Receita Liquida, procedeu-se a estimativa do Resultado Operacional
antes da incidéncia do Imposto de Renda, um elemento fundamental para a compreensao da
lucratividade operacional do negocio. Entre essas duas linhas de resultado, inserem-se as
Despesas Operacionais, que desempenham um papel crucial na determinagdo do desempenho
financeiro antes de impostos.

As Despesas Operacionais foram classificadas em duas categorias, de forma a refletir
suas diferentes naturezas e comportamentos em relagdo as linhas de receita. Primeiramente, as
Despesas Tributarias sobre o Faturamento foram projetadas como um percentual diretamente
incidente sobre a Receita Liquida Total, com base na premissa de que corresponderiam a 7,81%
dessa receita, esta categoria reflete os tributos especificos aplicaveis ao faturamento. Em
segundo lugar, foram consideradas as Outras Despesas Operacionais, cuja projecdo foi
realizada com base em sua correlacdo histérica com as Outras Receitas Operacionais,

resultando em uma taxa de 111,61% dessas receitas.
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A aplicagdo dessas premissas permitiu projetar o Lucro Operacional antes do IR e CSLL

para o periodo de 2024 a 2033, conforme demonstrado no Gréfico 8:

Grifico 8 — Proje¢do do Lucro Operacional Antes do IR e CSLL
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

O valor projetado para 2024 ¢ de R$ 41,75 bilhdes, enquanto para 2023, espera-se um

resultado estimado de R$ 106,64 bilhdes, conforme ilustrado no Grafico 8.

4.3 LUCRO LIQUIDO

Ap0s a projecao do Resultado Operacional Antes do IR e CSLL, foi necessario estimar
o montante de IR e CSLL incidente sobre esse valor. Em andlises historicas, verificou-se que a
aliquota média de IR e CSLL girava em torno de 17%.

No entanto, um aspecto relevante nesse céalculo ¢ o efeito da alavancagem financeira.
Quanto maior a alavancagem do banco, mais intensivo o uso de capital de terceiros, menor
tende a ser a aliquota efetiva de IR e CSLL, pois o capital de terceiros € tratado como divida,
permitindo um beneficio fiscal. Quando o banco eleva a propor¢ao entre o Patriménio Liquido
e o total de Ativos, estd privilegiando o uso de capital proprio em detrimento do capital de
terceiros em suas operagdes financeiras. Nessa condicdo, a alavancagem do banco ¢ reduzida,
o beneficio fiscal diminui, e a aliquota efetiva de IR e CSLL tende a crescer.

Para a proje¢ao dos Dividendos, adotou-se uma perspectiva conservadora, considerando

que a alavancagem do Banco do Brasil diminuiria ao longo do periodo projetado. Assim,
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estimou-se que a aliquota de IR e CSLL aumentaria linearmente de 2024 a 2033, iniciando-se
em 16,71% em 2024 e atingindo 22% em 2033.

A projecao do IR e CSLL para o periodo analisado estd apresentada no Grafico 9:

Grifico 9 — Projecdo do IR e CSSL
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

O valor projetado para os gastos com IR e CSLL é de RS 6,98 bilhdoes em 2024,
atingindo R$ 23,46 bilhdes, com uma aliquota inicial de 17,29% que se eleva para 22%,
conforme representado no Grafico 9.

Além do Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido, o Banco do
Brasil também registra despesas com participacdes de funcionarios e administradores nos
lucros, bem como despesas relacionadas as participagdes minoritarias. Descontando-se esses
valores, obtém-se o Lucro Liquido destinado aos acionistas do Banco do Brasil.

A projecdo do Lucro Liquido dos Acionistas para o periodo de 2024 a 2023 esta

apresentada no Gréfico 10.
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Grifico 10 — Projecio do Lucro Liquido dos Acionistas
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A projecdo apontou que o Lucro Liquido dos acionistas do Banco do Brasil
corresponderia a aproximadamente 81,84% do Resultado Operacional apos a dedugdo do IR e
da CSLL. Com base nisso, o Lucro Liquido estimado para 2024 foi de R$ 28,46 bilhdes, com

expectativa de alcancar R$ 68,07 bilhdes até 2033, conforme ilustrado no Grafico 10.

4.4 DIVIDENDOS

Assim como outras empresas, 0s bancos nao podem distribuir integralmente seu lucro
em forma de dividendos aos acionistas, uma vez que parte do lucro deve ser reinvestida para
sustentar o crescimento da institui¢do. Nos demais setores, os lucros retidos geralmente sao
direcionados para investimentos em bens de capital (CAPEX) e em capital de giro. Em
contraste, os bancos aplicam esses recursos na ampliacao de seus ativos rentaveis, assegurando
a capacidade de geracdo de receitas futuras e a solidez financeira necessaria para atender a
demanda do mercado.

Para que um banco expanda sua carteira de crédito, ¢ essencial que ele atenda aos
requisitos estabelecidos pelo indice de Basileia, o qual regula a relacdo entre o patriménio de
referéncia e os ativos ponderados pelo risco. Assim, qualquer ampliacdo na carteira de crédito
exige um aumento proporcional no patrimonio de referéncia, de forma a assegurar que a

instituicao mantenha uma base de capital suficiente para suportar o novo volume de ativos. Esse
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ajuste ¢ fundamental para garantir a estabilidade financeira do banco e seu alinhamento com as
normas regulatorias de gestao de risco.

O percentual do lucro liquido destinado a distribuicao de dividendos ¢ conhecido como
indice de payout, enquanto a parte reinvestida pela empresa ¢ denominada indice de retengao.
Esses indices sdo fundamentais para projetar os dividendos futuros, pois indicam a propor¢ao
de lucro que sera distribuida aos acionistas e a parcela destinada a fortalecer a capacidade de
crescimento e expansao da instituigao.

Para projetar os dividendos, primeiramente adotou-se a premissa de que o indice de
payout permanecerd em 45% ao longo de todo o periodo de projecao. Em seguida, considerou-
se que a relacdo atual entre ativos ponderados pelo risco e ativos rentaveis, fixada em 58%,
permanecera constante. Com essa premissa, € a partir das projecoes de ativos rentaveis, torna-
se possivel estimar os valores dos ativos ponderados pelo risco para cada ano do periodo
projetado.

Adotou-se como premissa que o indice de Basileia permaneceria em 15,5% ao longo do
periodo projetado. Também se assumiu que o crescimento do patrimonio de referéncia ocorreria
exclusivamente pela retengao de lucros.

Por meio desse processo, foi possivel identificar o volume anual de ativos rentaveis
necessario para que a relagdo entre o patrimonio de referéncia e os ativos rentaveis atendesse
ao indice de Basileia desejado, fixado em 15,5%. Dessa forma, as premissas adotadas
permitiram ndo apenas projetar os ativos rentaveis, mas também estimar os dividendos futuros
com maior precisao.

Os dividendos futuros encontram-se ilustrados no Grafico 11:
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Grifico 11 — Projecao dos Dividendos

12
10,69

10

RS Bilhoes
@)}

P g g =2} ~ ~ ~ =2} =2} =2} ~ ~ ~
S S S < % © ~ 0 o =3 — I o
Q Q Q I I Q I N a a o n o
= =) =) =) = = =1 = = =
Q Q IS Q Q Q Q IS Q Q

==@==Dividendos

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Através do modelo, projetou-se para 2024 um dividendo total de RS 4,47 por agdo. Em
seguida, estimou-se que esses dividendos continuariam a crescer, embora em um ritmo mais

moderado, até alcancar R$ 10,69 em 2033, conforme ilustrado no Grafico 11.

4.5 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

O custo do capital proprio (Ke) ¢ um elemento fundamental na avaliacdo do valor justo
das ag¢des do Banco do Brasil, pois representa a taxa minima de retorno esperada pelos
acionistas para compensar o risco associado ao investimento. Em uma analise de valuation, o
Ke reflete a remuneracao requerida sobre o capital investido exclusivamente pelos acionistas,
sendo um parametro essencial para calcular o valor presente dos dividendos futuros projetados,
uma vez que os dividendos representam a parcela dos lucros destinada aos investidores. Assim,
mesmo que os dividendos sejam projetados para os proximos dez anos, seu valor enfrentard a
erosdo de poder de compra devido a inflagdo e ao risco de mercado. E necessario, portanto,
trazer esses fluxos futuros a valor presente.

Para o calculo do Ke, utilizamos o Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo
amplamente aceito e que ¢ considerado uma referéncia robusta para avaliacdo de empresas de
capital aberto, como o Banco do Brasil. O CAPM integra trés componentes principais: a taxa
livre de risco (Rf), o prémio de risco de mercado (Rm - Rf) e o beta (B). A taxa livre de risco,

neste caso, ¢ representada pela taxa Selic, que ¢ comumente usada em contextos brasileiros para
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representar um investimento seguro, refletindo adequadamente o retorno de um titulo sem risco.
O prémio de risco de mercado ¢ o retorno adicional esperado para compensar os investidores
pelo risco assumido ao optar pelo mercado de a¢des em vez de um ativo livre de risco, como
um titulo publico. Esse prémio reflete as expectativas de retorno ajustadas ao risco no mercado
brasileiro, e ¢ particularmente relevante em periodos de volatilidade econdmica. J& o beta, que
¢ o coeficiente de volatilidade das a¢des do Banco do Brasil em relagdo ao mercado, mede a
sensibilidade da acdo em resposta as oscilagdes de mercado. Um beta maior que 1 indica que o
ativo tende a ser mais volatil que o mercado, enquanto um beta menor que 1 sugere menor
volatilidade. O beta do Banco do Brasil reflete o risco sistémico da economia brasileira e o
desempenho especifico do setor bancario, o qual ¢ regulado e afetado por fatores
macroecondmicos, como politicas monetarias e fiscais.

Com base nesses elementos, o custo do capital proprio (Ke) ¢ calculado pela formula
Ke=Rf+ pB(Rm - Rf). Nesse modelo, utilizamos o Ke como taxa de desconto para os dividendos
futuros do Banco do Brasil, em vez do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). O WACC
incorpora o custo de capital proprio e de terceiros, mas como estamos interessados
exclusivamente nos fluxos de caixa destinados aos acionistas, o Ke ¢ mais apropriado. Os
dividendos representam uma forma de retorno exclusivamente dos acionistas e, portanto,
desconta-los pelo Ke evita distor¢des que poderiam ocorrer ao incluir o custo da divida.

Para o Banco do Brasil, o Ke ¢ projetado em fungdo das expectativas futuras da taxa

Selic, conforme ilustrado na Tabela 4:

Tabela 4 — Custo do Capital Préprio Projetado

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Selic (%) 11,75 11,25 9,50 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
CDS (%) 1,28 1,76 2,19 2,65 3,03 3,27 3,41 3,51 3,63 3,83
Taxa Livre de Risco (%) 10,47 9,49 7,31 6,35 5,97 5,73 5,59 5,49 5,37 5,17
Beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Prémio de Risco (%) 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Custo do Capital Proprio (%) 17,22 16,24 14,06 13,10 12,72 12,48 12,34 12,24 12,12 11,92

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Em 2024, o Ke estimado ¢ de 17,22%, uma taxa elevada em resposta ao cendrio atual
de controle inflacionario através de uma politica monetaria restritiva. No entanto, projeta-se
uma reducao gradual da Selic ao longo da proxima década, com o Ke caindo para cerca de
11,92% em 2033. Essa projecao reflete um cendrio de estabilizacdo econdomica e redugdo de

risco, 0 que permitiria uma taxa de desconto mais baixa. Esse declinio gradual do Ke indica
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uma expectativa de que a economia brasileira amadureca e apresente menor volatilidade, o que

impacta diretamente o valor justo estimado para as acdes.
4.6 MODELO DE DESCONTO DE DIVIDENDOS

Para calcular o valor justo das acdes do Banco do Brasil (BBAS3), utilizamos a
metodologia do fluxo de caixa descontado, aplicando o custo de capital proprio (Ke) como taxa
de desconto e projetando os dividendos para todo o horizonte de andlise. Esse processo permite
trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente, somando-os para obter uma estimativa
confiavel do valor intrinseco da agao.

O valor presente dos dividendos futuros calculados esta apresentado na Tabela 5:

Tabela 5 — Valor Presente dos Dividendos Futuros

Proventos por Ac¢io

Ano Proventos por Acio Desconto Acumulado Descontado
2024 4,47 1,13 3,97
2025 4,91 1,31 3,75
2026 5,36 1,49 3,59
2027 5,90 1,69 3,49
2028 6,51 1,90 3,42
2029 7,18 2,14 3,35
2030 7,93 2,41 3,30
2031 8,76 2,70 3,24
2032 9,67 3,03 3,20
2033 10,69 3,39 3,15
Total 71,39 21,19 34,46

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Ao concluir todos os calculos, o modelo de valuation indicou um valor justo de R$ 34,46
por acdo de BBAS3, conforme detalhado na Tabela 5. Em compara¢do com a cotagdo atual de
R$ 25,90, essa estimativa aponta para um potencial de valorizagdo de aproximadamente 33,6%,
sugerindo uma oportunidade atrativa de investimento, caso o mercado precifique a acdo de
acordo com seu valor intrinseco no futuro.

E importante destacar que essa valorizacdo potencial est4 sujeita a uma série de fatores
externos e internos que podem impactar tanto os dividendos futuros quanto o custo de capital
proprio utilizado no modelo. A volatilidade do mercado, a conjuntura econdmica, e mudancas

na politica monetaria, entre outros aspectos, podem afetar significativamente o pre¢o da agao



56

no curto e médio prazo. No entanto, considerando os fundamentos financeiros do Banco do
Brasil e sua estabilidade no setor bancério, o cenario projetado aponta para uma perspectiva
otimista, especialmente para investidores com um perfil de longo prazo que buscam retornos

consistentes e alinhados aos dividendos distribuidos.

4.7 COMPARACAO COM ESTUDOS RECENTES

Os resultados alcangados no estudo atual sobre o Banco do Brasil, usando o método de
Fluxo de Caixa Descontado (DCF), confirmam a eficdcia dessa metodologia, especialmente
quando comparados aos estudos recentes sobre valuation bancério. Cada um dos estudos focou
em uma instituicao especifica, trazendo insights sobre a aplicabilidade do DCF em contextos
distintos do setor.

A precisdo na estimativa de valor economico, por exemplo, foi destacada nos estudos
de Berwig (2023) e Borges (2022), que analisaram bancos como BTG Pactual e Santander,
respectivamente. Ambos os estudos aplicaram o DCF com ajustes relacionados a variaveis
como taxa de desconto e crescimento projetado, além de testes de estresse para diferentes
cenarios macroecondmicos. O estudo atual sobre o Banco do Brasil adotou uma abordagem
similar, incluindo varidveis econdmicas brasileiras como a taxa Selic, essencial para determinar
a receita liquida de juros. Essa andlise reforca a robustez do DCF ao capturar a dindmica de
variaveis econdmicas especificas, algo também evidenciado nos estudos anteriores.

A adaptagdo ao setor e ao cendrio econdmico ¢ outro ponto em comum com pesquisas
anteriores. Carvalho (2020), ao avaliar a Itatsa S.A., utilizou dados financeiros de cinco anos e
aplicou o DCF com base no WACC e nas expectativas de crescimento econdmico. O estudo de
Carvalho mostrou como fatores econdmicos e regulatorios influenciam diretamente as
projecdes. Seguindo esse raciocinio, o estudo atual incluiu ajustes de acordo com o setor
bancario e o cendrio brasileiro, caracterizado por uma alta taxa Selic em comparagdo com anos
anteriores.

Além disso, o estudo de Wanderley (2012) com o Banrisul aplicou o DCF considerando
variagoes de cendrios econdmicos € o impacto dessas alteracdes na taxa de crescimento e de
desconto, algo também abordado no estudo atual. Essa andlise de sensibilidade permite uma
melhor compreensao da volatilidade no setor bancario. No caso do Banco do Brasil, o estudo
utilizou modelos lineares para relacionar a taxa Selic com a rentabilidade dos ativos e custos
dos passivos, promovendo maior precisdo nas estimativas e refor¢cando a consisténcia do DCF

como ferramenta de andlise de riscos econdmicos especificos.
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Por fim, o estudo atual corrobora a aplicacdo do DCF como base estratégica para o setor
bancario, um ponto amplamente reconhecido pelos estudos recentes. A andlise do Banco do
Brasil contribui para essa perspectiva pratica ao detalhar projecdes de receitas e despesas de
juros, criando uma base solida para gestores e investidores identificarem o valor presente do
banco em um cendrio de juros elevados. Esse enfoque estratégico dialoga com os resultados de
Lencioni (2019), que também enfatizou o DCF como um mecanismo fundamental para ajustar
o valuation a dinamica de mercado e para apoiar decisdes estratégicas no setor.

Em resumo, o estudo atual complementa e confirma os achados das pesquisas anteriores,
destacando o DCF como método essencial para valuation no setor bancério e contribuindo com
adaptacdes especificas ao Banco do Brasil e ao cendrio econdmico brasileiro. Essa abordagem
valida a eficacia do DCF em captar as nuances do mercado e reforca sua utilidade como
ferramenta estratégica, especialmente quando ajustado para varidveis econdmicas e regulatorias

locais.
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5. CONCLUSAO

Este estudo buscou aplicar o método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) para avaliar
o valor presente do Banco do Brasil, trazendo uma contribui¢do valiosa ao explorar as
especificidades do setor bancario brasileiro no contexto de valuation. Os resultados obtidos
demonstram que o DCF, quando ajustado para as particularidades das instituigdes financeiras,
como a utilizacdo de capital de terceiros e a forte dependéncia de receitas e despesas financeiras,
proporciona uma andlise detalhada e fundamentada do valor economico da empresa.

No decorrer da pesquisa, observou-se que fatores como a taxa Selic, as receitas de juros,
e a estrutura de custos impactam significativamente o valuation do Banco do Brasil. A anélise
da margem liquida de juros e das outras receitas operacionais mostrou que o Banco do Brasil
possui uma estrutura resiliente, capaz de se adaptar a contextos de volatilidade econdmica e
mudangas regulatorias. Além disso, a utilizagdo de uma taxa de desconto adequada ao risco
especifico do setor bancario brasileiro permitiu obter uma estimativa mais precisa e condizente
com a realidade financeira da instituicao.

Apesar da robustez da metodologia empregada, este trabalho apresentou algumas
limitagdes, como a complexidade das projecdes em um cendrio econdmico instavel e a
dependéncia de varidveis macroecondmicas que estao sujeitas a mudangas rapidas. Reconhecer
essas limitagdes evidencia a necessidade de cautela na utilizagdo do DCF em ambientes de
elevada incerteza econdmica. Esse aspecto ressalta também a importancia de complementar o
modelo DCF com outras metodologias de valuation e analise de sensibilidade, especialmente
em setores tao sensiveis a politicas econdmicas e flutuagdes de mercado.

Para futuras pesquisas, recomenda-se um aprofundamento na andlise dos efeitos das
variaveis macroeconomicas, como a inflagdo e as variagdes na taxa Selic, sobre o valor
intrinseco das agdes de institui¢des bancarias. Estudos que explorem o impacto de mudancas
regulatorias, avancos tecnologicos e a adog¢do de praticas ESG (ambientais, sociais e de
governanga) sobre a percep¢ao de valor das agdes no setor bancario também seriam
importantes. Ao oferecer uma adaptagao pratica e detalhada do modelo DCF para o setor
bancario, este trabalho contribui para a academia e para os profissionais do mercado financeiro,
proporcionando uma ferramenta de avaliacdo que pode auxiliar na tomada de decisdes
estratégicas, tanto por parte dos investidores quanto dos gestores.

Em sintese, este estudo reforga a importancia de metodologias de valuation bem
fundamentadas e adaptadas as especificidades de cada setor. Através da andlise detalhada do

Banco do Brasil, foi possivel demonstrar a relevancia do DCF para o valuation de bancos, ao
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mesmo tempo em que se reconhece a necessidade de continua adaptagdo e refinamento das

praticas de avaliagdo para acompanhar as mudangas dinamicas do mercado.
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