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RESUMO 

 

 

O aumento dos investidores que iniciaram sua trajetória como 

investidor em renda variável nos últimos anos foi transformador para o mercado 

brasileiro. Buscando maiores rentabilidades na bolsa de valores e uma 

diversificação para suas reservas, muitos estão aprendendo aos poucos a rotina 

de investidor de ações, passando por altos e baixos ao longo de sua empreitada. 

Desta forma, avaliar o valor de uma empresa se torna primordial atualmente, 

pois saber diferenciar o valor justo pela companhia do seu preço negociado 

diariamente em tela pode trazer grandes retornos aos investidores. O objetivo 

deste trabalho foi analisar se o valor justo obtido por meio do Fluxo de Caixa 

Descontado e entre outras métricas que serão abordadas, está com valor acima 

do seu preço justo ou subvalorizado pelo preço negociado de suas ações no 

mercado acionário ao final do ano de 2022. O Banco do Brasil possui uma vasta 

penetração de mercado e possui diversas empresas com relevância no mercado 

nacional, sendo estas companhias com objetivos estratégicos semelhantes e 

complementares ao grupo como um todo. A análise de valuation, foram utilizados 

uma abordagem mais quantitativa, recorrendo as informações contábeis e 

organizacionais, extraídos do site de relacionamento com investidores do Banco 

do Brasil, entre os anos de 2023 até 2027, no qual encontra-se seus 

demonstrativos financeiros publicados ao mercado trimestralmente. Um ponto 

relevante a se destacar, é que as metodologias se baseiam por meio de 

estimativas e premissas, e por conta de seu caráter mais subjetivo dessas 

circunstâncias, deduções podem ser distintas. 

 

Palavras chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Banco do Brasil; 

Bancos; Valor Justo.  
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ABSTRACT 

 

 

The increase in investors who started their career as investors in 

variable income in recent years has been transformative for the Brazilian market. 

Seeking greater returns on the stock exchange and diversification for their 

reserves, many are gradually learning the routine of investing in stocks, going 

through ups and downs throughout their endeavor. In this way, evaluating the 

value of a company is currently paramount, as knowing how to differentiate the 

fair value of the company from its daily negotiated price. The objective of this 

work was to analyze whether the fair value obtained through the Discounted Cash 

Flow and among other metrics that will be addressed, is above its fair price or 

undervalued by the traded price of its shares in the stock market at the end of the 

year 2022. Banco do Brasil has a vast market penetration and has several 

companies with relevance in the national market, these companies having similar 

and complementary strategic objectives to the group as a whole. In the valuation 

analysis, a more quantitative approach was used, using accounting and 

organizational information, extracted from the Banco do Brasil investor relations 

website, between the years 2018 to 2022, in which its financial statements 

published to the market are found. quarterly. A relevant point to highlight is that 

the methodologies are based on estimates and assumptions, and due to the more 

subjective character of these circumstances, deductions can be different. 

 

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Bank of Brazil; Banks; Fair value. 
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1. TEMA DE ESTUDO 

 

 

O estudo do valor de uma empresa é considerado pelos analistas 

como o fator fundamental no processo de análises de investimento, tanto no 

campo de fusões e aquisições, como no mercado global de equity. Portanto, esta 

monografia tem por principal objetivo estimar uma linha de referência que sirva 

de base para a tomada de decisão nas negociações de investimentos que serão 

realizadas no futuro, para compra ou venda de um determinado ativo financeiro. 

Concisamente, o processo de avaliação (Valuation) representa o valor potencial 

do negócio em função da expectativa de geração dos fluxos de caixa da 

companhia. E conforme dito por Damodaran (2012, p. 3 e 4): 

 

Um postulado do bom investimento é o investidor não pagar mais por 
um ativo do que seu valor justo. Uma consequência dessa proposição 
é a necessidade de pelo menos tentar avaliar antecipadamente o que 
se pretende comprar. Há quem argumente que o valor está nos olhos 
observador e que qualquer preço é justificável se houver outros 
investidores que considerem que o investimento vale aquela quantia. 
(...) 
As percepções podem ser tudo o que importa quando o objeto é uma 
pintura ou uma escultura, mas os ativos financeiros devem ser 
adquiridos com base na expectativa dos fluxos de caixa a serem 
recebidos no futuro. O preço de uma ação não se justifica apenas pelo 
argumento de que haverá outros investidores dispostos a pagar preço 
mais alto no futuro.  

 

Com o passar do tempo, uma companhia enfrentará inúmeros 

desafios macro e microeconômicos que farão com que o seu modelo de negócio 

e as decisões de sua gerência sejam muito importantes para a continuidade do 

negócio. “Embora o sucesso ou o fracasso de uma empresa de muitos fatores 

diferentes, a habilidade dos seus gerentes de avaliar e selecionar investimentos 

lucrativos é, certamente, um elemento chave” (TITMAN, MARTIN, 2008, p. 29).  

Isso posto, a avaliação de gerenciamento de métodos que auxiliam 

em planos de ação para investimentos e desinvestimentos, quando necessário, 

é essencial para que o tema tenha tamanha importância.  
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Segundo Coperland (2006), “o método denominado Valuation é 

também um ferramental analítico que pode ser transformado em instrumento de 

gestão visando orientar a organização empresarial em torno de um único 

objetivo: a criação de valor para o acionista”.  

A análise das demonstrações financeiras e a projeção de valor 

justo da empresa (Valuation) podem ser divididas da seguinte forma: fluxo de 

caixa descontado, múltiplos de mercado (usando modelos de relatividade) e 

valor patrimonial, sendo estas as principais metodologias. Cada uma aborda o 

tema de uma perspectiva distinta, para a consolidação de premissas e 

expectativas que serão utilizadas para definir o valor justo da companhia. A partir 

disso, o mercado acaba utilizando inúmeras métricas em conjunto para buscar 

mensurar de forma mais clara o valor justo a ser obtido no futuro por determinada 

companhia, não havendo consenso acerca de qual metodologia possui a maior 

eficácia.  

O objetivo principal deste estudo é fomentar a pesquisa e análise 

de dados financeiros, com ênfase no setor bancário brasileiro, e o objetivo 

específico é estimar o valor justo para o Banco do Brasil por meio do método de 

fluxo de caixa descontado. De acordo com Titman, Martin (2008, p. 51), temos a 

seguinte definição:  

 

A ideia por trás da análise de avaliação de fluxos de caixa descontados 
(FCD) é simples. O valor de um investimento é determinado pela 
magnitude e pelo cronograma de pagamento ou recebimento dos 
fluxos de caixa esperados. A abordagem da avaliação FCD fornece 
uma base para estimar o valor desses fluxos de caixa e, 
consequentemente, é uma pedra fundamental da análise financeira. 

 

A empresa escolhida para estudo foi o Banco do Brasil, que possui 

atuação forte no mercado local, tanto no varejo como no atacado, sendo a 

principal parceira comercial e financeira do agronegócio no país. O banco possui 

atuação em todos os estados da federação, com grandes agências situadas nas 

capitais, totalizando mais de 5 mil pontos de atendimento aos clientes.  

O período da pandemia foi extremamente desafiador para as 

instituições financeiras nacionais, os provisionamentos para possíveis perdas 

econômicas que poderiam acontecer fez com que bilhões de reais fossem 

direcionados para possíveis “passivos” financeiros.  
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O Banco do Brasil tem feito um trabalho muito consistente no 

período, entregando uma série de resultados trimestrais surpreendentes e com 

expansão de suas carteiras de crédito. O número de analistas que acompanha 

e recomenda as ações da companhia é amplo, como por exemplo: BofA/Merill 

Lynch (2022), BTG Pactual (2022), Credit Suisse (2022) e Goldman Sachs 

(2022).  

Entretanto, não há um consenso sobre o valor justo da empresa, 

pois cada analista utiliza um modelo diferente, com premissas e períodos 

totalmente distintos, causando uma incerteza do valor a ser considerado. Com 

isso, resta evidente a importância do tema escolhido. No Brasil é utilizado o 

padrão contábil do Banco Central do Brasil para instituições financeiras, neste 

trabalho será abordado no modelo tradicional de contabilidade. 

Analisando o crescimento dos lucros, os valores significativos em 

passivos destinados para possíveis perdas financeiras, o crescimento do 

agronegócio, entre outras premissas, o presente estudo busca responder à 

seguinte questão: Com base nos níveis atuais de preço e visando aumentar a 

transparência do investidor, qual o valor justo para as ações do Banco do Brasil? 
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2. JUSTIFICATIVA  

 

 

O avanço dos lucros e resultados financeiros, somado à maior 

participação no mercado nacional e à significativa quantidade de clientes 

espalhados por todo o país, fazem do Banco do Brasil uma das maiores 

instituições financeiras em atividade no Brasil. A permeabilidade das diversas 

agências espalhadas por todo território nacional tornam a instituição referência 

em âmbito financeiro, sendo um importante pilar para o governo federal estimular 

e incentivar campanhas para a população por meio da capilaridade de sua 

estatal. Além disso, pelo fato do meu trabalho ser relacionado ao mercado 

financeiro, mais estritamente pelo meu trabalho ser relacionando ao setor 

bancário, tenho afinidade e interesse sobre o tema.  

Com a entrada dos bancos digitais no mercado, as discussões 

sobre os possíveis impactos nos grandes bancos emergem à pauta, pois com o 

maior acesso à informação e internet, nunca foi tão fácil abrir uma conta-

corrente. Mesmo assim, o número de clientes das instituições tradicionais tem 

crescido ano após ano e a margem financeira não tem se alterado. Por este 

motivo, uma análise tem como principal objetivo melhorar a visão do mercado 

sobre qual deve ser o valor justo das ações, e qual a projeção de valor futuro, 

por meio do valuation por fluxo de caixa descontado.  

Por meio disto, utilizarei como objeto de estudo o Banco do Brasil, 

o resultado deste trabalho servirá para o aprofundamento da tese de valuation 

por meio do fluxo de caixa de descontado. 

O resultado desta análise será de grande valia para os investidores 

de longo prazo na tomada de decisão em relação ao Banco do Brasil. Nesse 

caso, além de trazer um benefício para o investidor da companhia, também 

poderá ser utilizado por investidores individuais, pois as informações e análises 

realizadas auxiliarão na comparação com outros pares do mesmo setor. O 

método de fluxo de caixa descontado, escolhido como ferramenta para a 

abordagem, será colocado em prova para que se possa chegar em uma 

definição mais clara quanto ao valor justo da companhia. 

O aprendizado explorado ao longo deste trabalho poderá ser 

empregado em outras pesquisas no tema, por abordar conceitos teóricos 
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relevantes e com um viés fundamentalista de análise, normalmente utilizado por 

investidores conhecidos como “Buy and Hold”.  
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3. VALUATION 

 

 

Para Reis (2020), Valuation, em português, é a “Avaliação de 

Empresas é o processo de estimar o valor real de uma empresa – ou seu valor 

intrínseco determinando seu preço justo e o retorno de um investimento em suas 

ações". E complementando, "Valuation é, por definição, a técnica de reduzir a 

subjetividade de algo que é subjetivo por natureza" (PÓVOA, 2021, p. 2). 

A análise de empresas é fundamental para os investidores, desta 

forma é possível chegar a uma conclusão, com base em evidências, de que uma 

companhia está interessante para investimento, neste caso, principalmente para 

relacionamentos com as companhias de longo prazo. 

É por meio das análises financeiras e seus métodos que muitos 

investidores conhecidos fizeram sua fortuna, como Howard Marks, por exemplo, 

um dos mais conhecidos gestores de Hedge Funds do mundo, e um dos maiores 

investidores que já existiu, ainda vivo. Mais do que ser uma ferramenta 

fundamental no processo decisório de alocação em equity de uma companhia, o 

valuation também é utilizado em áreas de investment banking, para realização 

de fusões, aquisições e reestruturações de companhias. Visto que a análise é 

composta por determinados componentes do balanço patrimonial e das 

demonstrações financeiras, podemos chegar a conclusões que podem ser úteis 

no processo de desinvestimento também.  

 

 

3.1. MÉTODOS DE VALUATION 

 

 

Dentro do campo de análise e desenvolvimento de teorias, temos 

algumas abordagens utilizadas para precificar o valor justo das empresas. Estas 

análises partem tanto de uma ótica qualitativa, quantitativa e, em alguns casos, 

se baseiam em premissas futuras a serem concretizadas em determinados 

cenários possíveis.  
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3.1.1. Método de múltiplos de mercado 

 

 

A defesa do porquê os múltiplos de mercado, conforme REIS 

(2020), não são tão simples de serem analisados se dá por dois motivos: o 

primeiro se deve ao fato de trazer dados de um período específico, sem 

perspectivas do futuro; e o segundo leva em consideração a raridade de casos 

em que as empresas possuem o mesmo modelo de negócio. 

Com objetivo de entender de uma forma mais clara a análise 

relativa (por múltiplos), em comparação com as demais, tem-se a seguinte 

definição de Damodaran (2010, p. 19): 

 

Diferentemente da avaliação por fluxo de caixa, que busca o valor 
intrínseco, a avaliação relativa confia muito mais no mercado. Em 
outras palavras: supomos que o mercado faz cotações acertadas, em 
média, mas erra em casos isolados. Supomos também que a 
comparação de indicadores nos permitirá identificar esses erros, que 
serão corrigidos no decorrer do tempo. 

 

A análise relativa, comumente chamada de análise de múltiplos, 

possui um grau de complexidade menor, entretanto, muitos investidores acabam 

deixando passar alguns elementos e tomam más decisões na escolha de suas 

ações. De acordo com Póvoa (2012, p. 292): 

 

Os múltiplos foram ganhando popularidade ao longo dos anos pela 
pretensa (mas não verdadeira) “venda” da característica da 
simplicidade. Em outras palavras, os analistas começaram a 
disseminar a ideia de que a utilização de múltiplos é um“atalho em 
valuation”, [...] No entanto, o mito da simplicidade não é verdadeiro. A 
teoria dos múltiplos, se usada da maneira correta, não escapa da 
análise de nenhum dos fatores que estudamos para construir o fluxo 
de caixa descontado. 

 

Para Damodaran (2010), a análise de múltiplos acaba sendo útil, 

servindo de uma rápida forma de comparação entre empresas do mesmo setor 

com modelos de negócios semelhantes, especialmente quando há diversas 

empresas para serem comparadas, como é o caso do setor bancário no Brasil.  

Não obstante, acaba não sendo útil quando não há empresas com 

modelo parecido no mercado a ser analisado ou em casos de setores onde a 

comparação não funciona, em razão dos modelos de negócios e estágios das 
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empresas serem diferentes, ou até mesmo nos casos em que há poucas 

empresas do setor. Um exemplo disso pode ser dado pela TOTVS, empresa de 

tecnologia e criação de softwares para grandes empresas, que, pela atuação em 

um nicho de mercado muito específico, não há players no mercado para realizar 

tal comparação financeira.  

Aspirando amparar a utilização dos múltiplos, tem-se quatro passos 

básicos para o seu uso, segundo Damodaran (2010, p. 486). 

 

Múltiplos são tão fáceis de usar como fáceis de serem mal utilizados. 
Há quatro passos para usar os múltiplos, sabiamente, e perceber o 
mau uso nas mãos dos outros. O primeiro passo é assegurar que o 
múltiplo seja definido consistentemente e medido uniformemente entre 
as empresas sob comparação. O segundo passo é estar atento à 
distribuição inter-setorial do múltiplo, não apenas entre as empresas 
do setor analisado mas também através do mercado inteiro. O terceiro 
passo é analisar o múltiplo e entender não apenas quais fundamentos 
o determinam, mas também como as mudanças nesses fundamentos 
se traduzem em mudanças no múltiplo. O quarto e último passo é 
encontrar as empresas adequadas à comparação e controlar as 
diferenças que possam persistir entre elas. 

 

Segundo a visão de Damodaran (2012), temos uma forma 

sequencial de análise relativa, partindo da seguinte forma: “Encontrar ativos 

comparáveis que são precificados pelo mercado”, como, por exemplo, o 

indicador convencional utilizado amplamente que é Preço (preço de uma ação)/ 

Lucro (lucro por ação) que serve para analisar que se a empresa possui um 

grande valor sobre seus lucro projetado; “Ampliar os preços de mercado até uma 

variável comum, para gerar preços padronizados que sejam comparáveis entre 

os diferentes ativos”, cada empresa possui um setor de atuação, deste forma, 

sua estrutura de capital permite que possuam grandes diferenças em ativos e 

passivos, por isso é importante tentar normalizar um indicador para que seja 

analisado da forma correta; “Ao comparar os valores padronizados, fazer ajustes 

para compensar as diferenças entre os ativos”, conforme mencionado 

anteriormente, é fundamental equalizar os indicadores para uma análise mais 

bem assertiva.  
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3.1.2. Método de valor patrimonial 

 

 

Em direção a encontrar o valor da empresa por este método, 

devemos fazer a soma dos ativos, tanto os circulantes, como os não-circulantes, 

e após isso, diminuímos os seus passivos (circulantes e não-circulantes). Como 

fala-se nas ciências contábeis, o valor patrimonial é a "foto da empresa". 

 

Figura 1 - Quadro comparativo dos Métodos de Valuation 

 

Fonte: Investor Avaliações. 

 

Com base na visão do autor "Calcular o preço de uma empresa 

pela metodologia Valor Patrimonial tem como base a avaliação do patrimônio 

líquido." (GARCIA, S.I).  
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O impertinente neste método é o fato de que ele avalia apenas o 

presente de uma companhia, não levando em consideração as projeções 

futuras. Para Damodaran (2010, p. 468): 

 

Para obter o patrimônio líquido a partir do valor da empresa, subtraem-
se as reivindicações não patrimoniais sobre a empresa. Reivindicações 
não-patrimoniais incluiriam dívidas e ações preferenciais, embora as 
últimas sejam geralmente tratadas como patrimônio líquido nos 
demonstrativos financeiros. 

 

E por fim, conforme Assaf Neto exemplifica em seu estudo (2021, 

p. 21): 

 

Representa a identidade contábil medida pela diferença entre o total 
do ativo e os grupos do passivo exigível e resultados de exercícios 
futuros. Indica, em outras palavras, o volume dos recursos próprios da 
empresa, pertencente e seus acionistas ou sócios. De acordo com a 
legislação em vigor, o patrimônio líquido é constituído pelos seguintes 
subgrupos: capital social, reservas de capital, ajuste de avaliação 
patrimonial, reservas de lucros e prejuízos acumulados.  

 

A análise com base no valor patrimonial da empresa, deve 

considerar o valor líquido gerado pela empresa até seu momento atual. Sendo 

fundamental para tomada de decisão dos investidores. 

 

 

3.1.3. Método de fluxo de caixa descontado 

 

 

O "método em si é aparentemente simples: projetar a futura 

geração de caixa de uma empresa, trazendo esses valores para o tempo 

presente, utilizando uma taxa de desconto" (PÓVOA, 2012, p. 99), e isso é o que 

o torna mais atrativo e preciso dentro do valuation, justamente a projeção futura 

trazida para o presente com uma taxa de desconto.  

Na visão de Lima (2021), para se calcular a taxa de desconto em 

FCD temos os seguintes componentes: “essa taxa é baseada nos riscos, custos 

de oportunidade e no custo médio ponderado de capital”. Sendo assim, é 

necessário avaliar o momento macroeconômico do país para apurar tais 

indicadores.  
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E Titman (2010, p. 154) complementa: 

 

Estime a taxa de desconto aproriada. Como estamos avaliando a 
empresa como um todo (capital próprio e de terceiros), a taxa de 
desconto que escolhemos deve representar uma combinação de taxas 
que são apropriadas para dívida (capital de terceiros) e para o capital 
próprio, ou seja, o custo médio ponderado de capital.  

 

O FCD é um dos principais métodos para calcular o valor intrínseco 

de uma empresa, "O valor intrínseco de uma empresa reflete seus fundamentos. 

Estimativas de geração de caixa, crescimento e risco, [...] Não há necessidade 

de adornos na avaliação intrínseca benfeita." (DAMODARAN, 2012, p. 44). 

O método escolhido para direcionar e nortear os questionamentos 

do presente trabalho é considerado por muitos autores e estudiosos, como um 

dos melhores métodos de valuation, porquanto traz as perspectivas de 

crescimento da empresa, e não fica preso ao presente (como o método de valor 

patrimonial) ou a certo período (como o método de múltiplos de mercado). 

Porém, como PÓVOA (2021) comenta, o FCD possui alguns mitos, e é 

necessário que os analistas estejam atentos para não caírem neles. O autor 

expõe os mitos da seguinte forma: 

 

1 – Todo fluxo de caixa descontado é preciso e gerará um valor exato 
para o preço da ação  
2 – Todo fluxo de caixa descontado deve conter o máximo de 
detalhamento e o maior número de possível de variáveis.  
3 – Os modelos de valuation que usam múltiplos comparativos são 
mais simples por não necessitarem de muitas variáveis, 
comparativamente ao fluxo de descontado.  
4 – Todos os processos de fluxo de caixa descontado gerarão um só 
valor justo, independentemente de quem está comprando a empresa.  
5 – Os analistas devem estimar o valor da empresa nas condições 
ideias para, dentro do processo de precificação, chegar ao potencial 
de alta ou de queda da ação.  
6 – Analistas não sofrem influências ao seu redor, levando em 
consideração variáveis puramente técnicas em suas avaliações.  

 

Os modelos mais utilizados de FCD para análise de instituições 

financeiras são: modelos de desconto de dividendos, modelos de fluxo de caixa 

do acionista e modelos de retornos adicionais, que serão descritos a seguir. 
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3.1.3.1. Detalhes do método de Fluxo de Caixa Descontado 

 

 

Segundo DAMODARAN (2010), a avaliação pelo método de fluxo 

de caixa descontado é a base para utilização dos outros métodos. "Esta 

abordagem tem sua fundamentação na regra de ‘valor presente’, onde o valor 

de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados" 

(DAMODARAN, 2010, p.12).  

Na visão do autor (2010), ele retoma a explicação e o motivo da 

avaliação por FCD ser considerada a que infere o valor intrínseco de uma 

empresa, expondo que esse método equivale ao analista financeiro conseguir 

modelar todos os fluxos de caixa futuro da empresa, dado uma taxa de desconto 

apropriada.  

 

Figura 2 - Fórmula do Fluxo de Caixa Descontado 

 

Fonte: Schimidt e Santos (2005). 

 

Damodaran também descreve que mesmo que o preço das ações 

seja diferente do valor intrínseco da empresa, a expectativa é que ambos 

coincidam com o passar do tempo, em razão de que o mercado de capitais, 

baseado nas avaliações e consensos do mercado, tende a adequar os preços 

ao valor intrínseco.  

Como referido, os três modelos mais utilizados para análises de 

instituições financeiras são: (a) modelos de desconto de dividendos; (b) modelos 

de fluxo de caixa do acionista; e (c) modelos de retornos adicionais.  

(a) Modelos de desconto de dividendos: Conforme 

DAMODARAN (2010), os dividendos são os fluxos de caixa que o acionista 

recebe, e "O valor de uma ação é o valor presente dos dividendos esperados 
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sobre aquela ação." (DAMODARAN, 2010, p. 616). Para esse modelo, de acordo 

Damodaran (2010), é necessário utilizar estimativas do custo de capital próprio, 

para calcular a taxa de desconto, índices de payout esperados e também a taxa 

de crescimento esperada em lucros por ação com o passar do tempo; 

(b) Modelos de fluxo de caixa do acionista: "É o fluxo de caixa 

deixado para os investidores em patrimônio após os pagamentos de débitos 

terem sido realizados e as necessidades de reinvestimento satisfeitas. [...]em 

capital humano e capital regulador." (DAMODARAN, 2010, p. 626). A fórmula 

básica de cálculo a partir do lucro líquido é representada na figura abaixo. 

 

Quadro FCDA 

 

Fonte Adaptado de Assaf Neto (2017, p. 177).  

 

A estrutura do FCDA caracteriza o fluxo de caixa que fica ao 

acionista após todas as despesas operacionais, despesas de capital, 

necessidade em giro e diz respeito ao momento em que se encontra livre dos 

pagamentos de obrigações financeiras.  

(c) Modelos de retornos adicionais: "Em tal modelo, o valor da 

empresa pode ser descrito como a soma do capital investido correntemente na 

empresa e o valor presente dos retornos adicionais em dólar que a empresa 

espera fazer no futuro." (DAMODARAN, 2010, p. 628). Os dados utilizados neste 

modelo, segundo Damodaran (2010), são: o capital próprio investido na 

empresa; e os retornos adicionais esperados dos investidores. Esse fluxo pode 

ser calculado de acordo com a fórmula descrita abaixo.  
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Quadro FCDE 

 

 

De acordo com Damodaran (1997), temos a seguinte visão da 

análise do FCDE:  

 

Para estimar os fluxos de caixa de uma empresa, eles devem ser 
calculados após os impostos, anteriormente aos pagamentos de 
dívidas e após as necessidades de reinvestimentos. Os fluxos de caixa 
da companhia, de modo geral, são maiores que os fluxos de caixa do 
acionista em qualquer empresa alavancada. Por outro lado, são iguais 
em empresas não alavancadas.  

 

A demonstração dos fluxos de caixa é uma questão imprescindível 

para todas as companhias de capital aberto. Conforme Assaf Neto (2021, p. 98): 

 

O DFC permite que se analise, principalmente, a capacidade financeira 
da empresa em honrar seus compromissos perante terceiros 
(empréstimos e financiamentos) e acionistas (dividendos), a geração 
de resultados de caixa futuros e das operações atuais, e a posição de 
liquidez e solvência financeira.  

 

Com isso, podemos com base nele identificar e projetar uma 

expectativa de ganho ou perda financeira no futuro para determinada 

companhia.  
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3.1.3.2. Taxa de desconto em FCD 

 

 

Com base em textos e artigos, podemos observar que a taxa de 

desconto utilizada em diversos fluxos de caixa descontados, varia de acordo com 

o modelo de negócio e estrutura de capital da empresa, por isso, é essencial se 

avaliar com eficácia qual taxa é a mesma recomendada para sua análise. Com 

base no autor Assaf Neto (2021, p. 32): 

 

Os recursos de uma empresa podem originar-se de seus proprietários 
e credores, cujos custos refletem o retorno exigido pelas fontes 
geradoras desses recursos. A remuneração formalmente 
comprometida com o credor (juros e demais despesas financeiras), por 
exemplo, define o custo de uma operação de empréstimo e 
financiamento e, consequentemente, do capital de terceiros alocado. 
Da mesma forma, ao investir seus recursos em determinada empresa, 
os acionistas exigem (esperam) determinado retorno, pelo 
investimento de risco de maneira a remunerar seu capital aplicado.  

 

Isso posto, cada empresa possui uma maneira “ótima” de estrutura 

de capital, que estabelece em seu balanço a melhor distribuição de recursos 

próprios e de terceiros. Em vista disso, é possível calcular o custo médio de seu 

capital para ser utilizado como base em seu estudo do fluxo de caixa descontado.  

Um componente básico para a projeção do fluxo de caixa 

descontado é a taxa de desconto que será utilizada, por definição, segundo Reis 

(2019): 

 

A taxa de desconto é o cálculo aplicado sobre um valor futuro para 
determinar sua equivalência no presente. Esse método é usado para a 
análise de retorno de investimentos. Essa ponderação é necessária 
porque, em finanças, dois valores só são comparáveis se forem 
considerados em um mesmo período de tempo. 

 

 

Um dos principais variáveis na análise do fluxo de caixa 

descontado, é a fórmula do custo médio ponderado de capital (WACC): 

 

WACC = E/ V * Re + D/V * Rd * (1-Tc) 
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Onde: 

 

Re = custo de capital; 

Rd = custo da dívida; 

E = valor de mercado do patrimônio da empresa; 

D = valor de mercado da dívida da empresa; 

V = E + D = valor total de mercado do financiamento da 

empresa (patrimônio e dívida); 

E/ V = porcentagem de financiamento que é patrimônio; 

D/ V = porcentagem de financiamento que é dívida; 

Tc = taxa de imposto corporativo; 

 

De acordo com Reis (2019), o WACC serve para que os 

investidores possam avaliar se o ativo (ou projeto) é rentável, podendo compará-

lo com outros investimentos, índices e outros benchmarks, como poupança, CDI, 

entre outros.  

Uma maneira distinta de se calcular a taxa de desconto é pela 

fórmula do CAPM (Capital Asset Pricing Model), a tradução para português seria 

“Modelo de Precificação de Ativos de Capital”, este, segundo Reis (2019), serve 

para analisar a relação risco/retorno esperado de um investimento. A fórmula se 

dá por: 

 

ERi = Rf + βi (ERm – Rf)  

 

Sendo: 

 

ERi = Retorno Esperado do Investimento (Expected Return 

of Investiment); 

Rf = Taxa Livre de Risco (exemplo: Taxa Selic); 

βi = Beta do investimento; 

ERm = Retorno Esperado do Mercado (Expected Return of 

market); 

(ERm – Rf) = Prêmio de Risco de Mercado (Market risk 

premium). 
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Do ponto de vista do autor Kobori (2018, p. 28), o método CAPM é 

o mais comum no mercado:  

 

O CAPM é o método de precificação de ativos mais utilizado pelo 
mercado, apesar de ser um modelo polêmicos nos meios acadêmicos 
pelas premissas que utiliza. Ele parte do pressuposto de que todos os 
investidores têm as mesmas informações sobre os ativos e que não há 
custos de transação e impostos. Além de supor um único horizonte de 
tempo na expectativa desses investidores. Por mais absurdas que 
essas premissas possam parecer, se aceitarmos os pressupostos, 
chegaremos à conclusão de que o risco de um ativo em função de 
como ele “covaria” com a carteira de mercado.  

 

Pela sua simplicidade de análise, acaba sendo muito utilizado pelos 

analistas financeiros do mercado. Sendo muito útil para um diagnóstico rápido 

de uma determinada companhia em comparação com seus pares de mesmo 

setor.  

 

 

3.1.3.3. Perpetuidade  

 

 

A visão de perpetuidade de uma empresa é intuitiva, conforme 

definição de Kobori (2018, p. 33), “Na realidade, não podemos afirmar que exista 

uma empresa ou ativo perpétuo, que vai gerar lucros até o fim dos tempos. Mas 

é razoável imaginar que as empresas tenham um prazo indeterminado de vida”. 

Isso nos diz que uma empresa, embora não tenha prazo definido, 

pode ter uma perpetuidade longa de crescimento de lucros. O autor também 

complementa da seguinte forma (KOBORI, 2018, p. 33): 

 

O valor de um negócio é quanto lucro ele irá gerar enquanto estiver 
operando. Mas, para essas empresas que acreditamos estar operando 
e gerando lucros pelos próximos 50 anos, não é razoável projetarmos 
os fluxos por todo esse tempo. Então, a partir de um certo ano, 
calculamos o valor da perpetuidade, ou seja, no 11º ano, por exemplo, 
calculamos o seu valor terminal, para somarmos ao valor dos fluxos 
dos dez anos projetados.  

 

Conforme o autor, “A fórmula da perpetuidade é o limite para o qual 

converge a expansão de uma série infinita de fluxos de caixa descontados”.  
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A formula se dá por:  

 

VP = FC1 / (r – g) 

 

Onde: 

 

VP = Valor presente do ativo; 

FCx = Último fluxo de caixa no tempo a ser analisado; 

R = A taxa de desconto apropriada do fluxo de caixa do 

ativo (Custo de capital); 

G = A taxa de crescimento dos FCs. 

 

Com base no último fluxo de caixa anual, na taxa de crescimento e 

no custo de capital (taxa de desconto), podemos encontrar o valor da 

perpetuidade da companhia no tempo. Um ponto a ser observado é o tempo de 

sobrevivência de uma determinada companhia, pois teremos alguns casos onde 

a empresa pode ter uma vida limitada, como em determinadas concessões por 

prazos estipulados ou diante da falta de recursos naturais para desenvolvimento 

das atividades da empresa. Então, em alguns destes casos, o valuation medirá 

um número limitado de períodos. De acordo com Damodaran (1997), para que a 

taxa de crescimento realmente vigore em perpetuidade, a regra é que ela deve 

ser igual ou menor que a taxa de crescimento nominal da economia. 
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4. TRABALHOS RECENTES UTILIZANDO FCD EM EMPRESAS DO SETOR 

FINANCEIRO 

 

 

Devido a gama de produtos sofisticados e de diferentes nichos de 

público dentro das instituições financeiras, as fontes de renda e receita, as 

empresas do setor acabando se tornando um pouco complexas de serem 

avaliadas e analisadas. Para Copeland et. al. (2002, p. 433): 

 

A avaliação de bancos é conceitualmente difícil. Alguém que esteja de 
fora terá grande dificuldade em determinar a qualidade da carteira de 
empréstimos, medir o volume dos lucros contábeis atuais que pode ser 
atribuído a um descasamento das taxas de juros [...] e compreender 
que unidades de negócios movem o potencial de lucros do banco.  

 

Segundo Damodaran (2010, p. 611) "a natureza de suas atividades 

torna difícil definir débito e investimento, tornando a estimativa de fluxo de caixas 

difícil. [...] elas tendem a ser severamente regulamentadas e os efeitos das 

exigências reguladoras sobre o valor têm de ser considerados." 

 

 

4.1. UTILIZANDO O FCD PARA ANÁLISE DA CIELO (SPENCER, 2018) 

 

 

O trabalho inicia pela parte da análise por FCD explicando o 

negócio da Cielo S.A, que é composta atualmente por quatro empresas e isso 

pode dificultar o cálculo de suas receitas e provisões. "A análise da modelagem 

financeira será dividida na apresentação das premissas de receita, custos e 

despesas, capital de giro, dívida e custo da dívida e, em finalmente, o fluxo de 

caixa descontado." (SPENCER, 2018, p. 83). 

A análise das receitas considera as entradas pelas duas 

modalidades de cartões, que são o crédito e o débito, onde segundo Spencer 

(2018), a Cielo fica com uma porcentagem dos valores transacionados em suas 

máquinas, assim como as suas concorrentes, e também possui uma segunda 

fonte de receita que é o aluguel das destes equipamentos. O analista utiliza 

gráficos para demonstrar o market share da companhia, e também suas receitas 
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projetadas, baseadas nas expectativas de mercado. O autor (2018) também 

aponta questões para explicação do motivo pela qual a fatia de mercado da Cielo 

deve permanecer flat, mesmo com a entrada de novos concorrentes. Sobre as 

despesas, Spencer (2018) utiliza-se de gráficos comparando a evolução durante 

os anos e explica que as receitas de venda da empresa aumentaram no último 

período. Ocorreu uma concentração em estratégias no marketing para se manter 

líder do setor e parte desse aumento também está associado ao aumento do 

dissídio acordado com o sindicato. O endividamento e capital de giro são 

encontrados por meio dos relatórios disponíveis da companhia. O analista 

também aponta para a análise do WACC que após ser calculado, chegou-se ao 

valor de 13,41%. Após ter os dados citados acima, o autor obtém a análise por 

FCD por meio da fórmula abaixo: 

 

 

Fonte: Spencer (2018). 

 

Com o cálculo concluído chegou-se ao valor de R$ 21,73 por ação, 

Spencer (2018) que se propôs a descobrir se seria possível comprar ações da 

Cielo naquele momento a um valor descontado. A conclusão foi positiva, assim 

sendo, no momento da pesquisa as ações custavam R$ 12,91. Uma curiosidade 

relatada pelo autor é que a análise da empresa feita pelos múltiplos de mercado 

encontrou um valor superior, de R$ 26,10, porém, como explica Spencer (2018), 

o valor encontrado pelo FCD é mais realista e defensável, pois como explicado 

anteriormente, é calculado com uma estimativa futura a partir dos valores atuais, 

diferente dos múltiplos que pegam apenas os resultados da empresa em 

determinado período de análise. 
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4.2. UTILIZANDO O FCD PARA ANÁLISE DO BANRISUL (WANDERLEY, 2012) 

 

 

A realização do autor neste caso comenta sobre as especificidades 

da análise de empresas financeiras e também sugere uma breve descrição, com 

base em diversos autores, sobre as demonstrações financeiras e riscos de 

bancos. O método escolhido é o FCD patrimonial, pois segundo Wanderley 

(2012, p. 72): 

 

Apesar da abordagem do FCD empresarial ser a mais utilizada por 
analistas, segundo Copeland (2002, p. 435), para a avaliação de 
bancos, é mais indicado utilizar o FCD patrimonial, pois reflete o fato 
de que os bancos podem criar valor a partir do lado do passivo do 
balanço. Deste modo, a análise baseou-se no fluxo de caixa livre para 
os acionistas, descontando ao custo de capital social. 

 

Para realizar o trabalho, o autor usufruiu dos relatórios da 

organização disponíveis no site de relações com investidores da companhia. As 

premissas do banco para a macroeconomia, as demonstrações contábeis, dados 

do ambiente a qual a empresa está inserida, também, análises de captação total 

e da carteira de crédito, fazendo a simulação em um cenário otimista, um neutro 

e um pessimista, e por fim, foi terminada a análise do fluxo de caixa livre ao 

acionista. Wanderley (2012) relata que um consenso dos analistas considera 

esse como o melhor método para avaliação de FCD para bancos. A taxa de 

desconto utilizada deve ser baseada no retorno do custo de capital próprio, uma 

vez que o custo de capital de terceiros é difícil de ser definido. O valor presente 

dos fluxos de caixa foi calculado com a fórmula abaixo: 

 

Figura 3 - Fórmula do valor presente dos fluxos de caixa 

 

Fonte: Wanderley (2012). 

 

Posteriormente, após a execução dos cálculos de taxa de 

desconto, taxa de perpetuidade e fluxo de caixa do período, foram considerados 

três cenários, onde obtivemos os seguintes resultados: No cenário otimista o 
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preço justo das ações de Banrisul seria próximo a R$34,00; no cenário neutro o 

preço seria R$ 26,00; e no cenário pessimista o preço ficaria em R$17,00. 

Em sua conclusão, o autor Wanderley (2012) disserta que no 

momento da publicação de seu estudo as ações estão sendo negociadas a 

R$14,76, salientando que a ação está descontada, com base nas ferramentas 

utilizadas em sua análise, e seria uma alternativa interessante de investimento. 

Para mais, também produz um consenso de mercado sobre o valor justo que 

seria R$22,00 por ação, o que mesmo sendo abaixo do cenário neutro e otimista, 

ainda é um valor de aproximadamente 49% acima do preço atual, mostrando 

que o mercado também percebe que a ação está em um excelente valor para 

investimento. 
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5. ENCONTRANDO O VALUATION DO BANCO DO BRASIL 

 

 

Este trabalho tem como objetivo encontrar o valor justo para as 

ações do banco do Brasil. 

 

 

5.1. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

 

Analisar os demonstrativos financeiros e o balanço patrimonial da 

empresa escolhida. 

Projetar os fluxos de caixa da empresa no horizonte de tempo: 

2023 – 2027. 

Determinar o custo médio ponderado de capital.  

Encontrar o valor justo da empresa pelo FCD. 

Complementar a avaliação inicial com o método de múltiplos de 

mercado. 

Identificar possíveis arbitragens no preço atual das ações do Banco 

do Brasil. 

 

 

5.2. METODOLOGIA 

 

 

Este capítulo trata de apresentar os métodos que alicerçam e 

direcionaram o atual estudo.  

Segundo Richardson (1999, p. 22), método é o caminho ou maneira 

de se chegar a um determinado fim ou objetivo, e a metodologia são os 

procedimentos e regras utilizadas por determinado método. Demo (1985, p. 19) 

insere que a “metodologia é uma preocupação instrumental. Trata das formas de 

se fazer ciência. Cuida dos procedimentos, das ferramentas e dos caminhos”. 

Será desenvolvido um estudo de caso de avaliação do Banco do 

Brasil, com base em seu fluxo de caixa descontado, utilizando informações 
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contábeis disponíveis da empresa dos últimos três anos, observando se o preço 

atual da companhia está devidamente precificado ou não.  

 

 

5.3. PESQUISA 

 

 

Este estudo consiste em uma pesquisa exploratória, quantitativa e 

qualitativa. Exploratória, porque tem como finalidade proporcionar maior 

entendimento do tema e dos aspectos envolvidos em uma análise de balanço. 

Quantitativa, porque aborda ao longo do desenvolvimento diversos cálculos 

financeiros que ajudam a embasar nossa conclusão sobre o tema. E por fim, 

qualitativa, pois embora tenhamos subsídios por parte da pesquisa exploratória 

e dos resultados dos cálculos financeiros abordados na parte quantitativa, 

devemos avaliar outras métricas comentadas ao longo do trabalho, para termos 

uma complementariedade maior para a tomada de decisão de investimento ou 

não.  

 

 

5.4. AMOSTRA E COLETA DAS INFORMAÇÕES  

 

 

O universo desta pesquisa compreende as demonstrações 

contábeis e financeiras da instituição financeira escolhida, que foi o Banco do 

Brasil S.A., empresa que compõe o índice Bovespa com o código de negociação 

BBAS3, do período compreendido entre o ano de 2020 e o presente.  

Os relatórios a serem considerados estão disponíveis no site das 

Relações com Investidores (RI) da empresa. Além disso, serão utilizados 

estudos sobre a companhia, informações organizacionais e financeiras 

fornecidas diretamente no site principal da empresa. 

 

 

 

 



 

 

32 
 

Confidential 

5.5. ORGANIZAÇÃO DE INFORMAÇÕES E DADOS COLETADOS 

 

 

Para melhor aprofundamento do presente estudo foram coletados 

dados referentes as seguintes Demonstrações Contábeis: Balanço Patrimonial 

e os respectivos Demonstrativo de Resultado do Exercício, do Banco do Brasil, 

do período de 2020 até o presente momento. 

Inicialmente, temos uma pesquisa bibliográfica com base em 

artigos acadêmicos, livros e demais trabalhos científicos disponibilizados, bem 

como o site oficial da B3, sobre empresas do setor financeiro. 

Em um segundo momento, foi realizada a coleta dos dados, tais 

como: ativos, passivos, balanço patrimonial, ações em circulação, valor das 

ações ordinárias, valor de mercado da empresa, valor de mercado das empresas 

concorrentes e informações da macroeconomia brasileira para fins de análise de 

custo de oportunidade.  

As informações estão organizadas por tópicos e subcapítulos na 

ordem e sequência de assuntos que sucederão o trabalho, dando subsídio e 

contextualização aos temas.  

 

 

5.6. CONTEXTO ATUAL  

 

 

O desempenho da inflação nas principais economias 

desenvolvidas começa a arrefecer, com a ajuda da queda do preço do petróleo, 

mas as medidas de núcleo que pararam de subir ainda seguem resistentes, 

reagindo ao aperto do mercado de trabalho e da pressão da inflação de serviços. 

Como resultado, os bancos centrais das principais economias continuam 

pressionando a política monetária e sinalizam não apenas que os juros serão 

mais altos, mas como permanecerão altos por bastante tempo.  
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Inflação IPCA – 15 (acum. 12 meses, %) 

 

Fonte: IGBE, 2023.  

 

Segundo o Banco Central do Brasil (2022), esta questão no país se 

originou da seguinte forma: 

 

As cadeias globais de suprimentos foram impactadas de forma inédita 
durante a pandemia de Covid-19. Por um lado, os lockdowns para 
contenção do vírus impactaram negativamente a oferta e, por outro, 
estímulos fiscais e monetários somados a uma mudança na cesta de 
consumo das famílias geraram forte aumento na demanda de bens. 
Consequentemente, houve aumento nos prazos de entregas, altas nos 
preços de transporte intercontinental e escassez de bens.  

  

Índice de pressão na cadeia de suprimentos 

 

Fonte: Banco Central do Brasil, 2022.  
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Com isso, temos o seguinte pano de fundo, conforme Banco 

Central do Brasil (2022): “A pandemia implicou choques severos para as cadeias 

globais de suprimentos, levando a filas de navios em portos, altas significativas 

nos fretes, escassez de insumos e outros sinais de desequilíbrio”. 

Neste contexto, estão inseridos os bancos nacionais, passando por 

um crescente aumento dos spreads bancários e dos provisionamentos a 

devedores duvidosos, o que gera maior instabilidade e escassez de crédito no 

mercado. Segundo o Santander Investment Securities Inc (2022): 

 

Mudamos nossa tese de investimento para grandes bancos brasileiros 
em agosto de 2022 (aplicando um custo de capital próprio mais alto em 
antecipação a um cenário macroeconômico mais desafiador), e nos 
meses seguintes não vimos nada que mudasse nossa opinião.  

 

Não é surpresa para ninguém que teremos em 2023 um cenário de 

juros altos e aumento de custos, causado por diversos fatores oriundos de uma 

expansão monetária promovida pelos bancos centrais ao redor do mundo, com 

objetivo de amenizar os danos causados pela pandemia vivenciada nos últimos 

2 anos. Conforme o Banco Central (2021):  

 

Os programas e medidas emergenciais de crédito tiveram função 
primordial para manter o funcionamento do canal de crédito e 
auxiliaram diversas famílias e empresas a enfrentar os efeitos 
econômicos da pandemia da Covid-19. Uma parte das medidas 
permitiu a postergação de pagamentos das operações de crédito, 
promovendo alívio temporário para os devedores. Os efeitos dessas 
postergações, entretanto, não foram captados pelos dados de 
concessão, indicador tradicional de fluxo de crédito do Sistema 
Financeiro Nacional (SFN) para o setor não financeiro. 

 

Abaixo alguns gráficos que auxiliam a exemplificar o impulso de 

crédito que tivemos nos últimos anos.  
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Fluxo Financeiro 

 

Fonte: Banco Central do Brasil, 2021.  

 

Decomposição do impulso de crédito em 12 meses 

 

Fonte: Banco Central do Brasil, 2021.  
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Impulso de crédito vs. IBC-BR 

 

Fonte: Banco Central do Brasil, 2021. 

 

Com base nas informações expostas, temos a seguinte menção do 

Santander Investment Securities Inc (2022) sobre o ano de 2023 para instituições 

financeiras: 

 

Taxas Bancárias sob pressão. Embora nem todos estejam cientes da 
forte correlação entre empréstimos pessoais e taxas bancárias, ela 
existe e é uma das razões pelas quais as taxas bancárias tiveram um 
desempenho tão bom nos últimos anos, à medida que os bancos 
aceleraram a concessão de empréstimos pessoais. Quando um banco 
empresta a um cliente hoje, amanhã ele poderá ver uma contribuição 
para as taxas bancárias (via venda cruzada, tarifas etc.). Quando os 
bancos começam a cortar ou reduzir os limites de crédito e a aumentar 
as taxas de juros dos empréstimos pessoais, as taxas bancárias são 
prejudicadas. Assim, o ritmo “natural” de crescimento das taxas 
bancárias em linha com o PIB nominal poderá não se verificar em 2023. 

 

Inserindo neste contexto, temos um cenário de taxas de juros altas 

e uma forte escassez de crédito, fazendo com que as grandes instituições 

financeiras precisem encontrar mecanismos em seus modelos de negócios para 

aumentar a lucratividade e crescer de forma sustentável.  
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Com isso, temos o chamado “repasse da taxa Selic” para o 

mercado, segundo o Banco Central (2022):  

 

A política monetária afeta a economia, entre outros canais, pelo seu 
impacto sobre o custo do crédito. Alterações da taxa Selic são 
repassadas para os diversos vértices da curva de juros, afetando os 
juros cobrados nas diferentes modalidades de crédito bancário, e, por 
consequência, a própria demanda por crédito. Este estudo analisa a 
magnitude e a defasagem dos repasses da Selic para as taxas de juros 
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e contextualiza o atual ciclo de 
aperto monetário em uma perspectiva histórica. Visando analisar um 
período temporal mais amplo, que incluísse mais ciclos monetários 
além dos observados no período posterior a março de 2011 – data de 
início da maior parte das estatísticas de crédito divulgadas atualmente 
pelo Banco Central do Brasil (BCB) – foram selecionadas modalidades 
de crédito livre que tinham correspondência com as estatísticas 
divulgadas anteriormente, o que permitiu construir séries temporais 
desde junho de 2000.1 A representativade das modalidades de crédito 
livre selecionadas para esse estudo corresponde a 66% do saldo do 
crédito a pessoas físicas (PF) e a 75% dos empréstimos a pessoas 
jurídicas (PJ), ambos em junho de 2022. Nas modalidades de crédito 
direcionado não foi possível retroagir as séries e, portanto, sua amostra 
começa em março de 2011. 

 

Repasse da taxa SELIC para taxas de juros do SFN (%)  

 

Fonte: Banco Central do Brasil 2022. 

 

As instituições financeiras demoram longos períodos até 

conseguirem se adequar ao nível de juros praticado e terem seus produtos 

financeiros comercializados. Por isso, este momento é tão delicado, pois o 
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mundo está entrando em uma possível recessão e estamos em um cenário de 

inflação com diminuição lenta do crescimento. Por outro lado, precisamos 

estimular a economia reduzindo as taxas básicas e juros, mas estamos 

passando por efeitos inflacionários causados pela pandemia do Covid-19, que 

acabam servindo como uma barreira para tal ação.  

 

 

5.7. BANCOS 

 

 

O banco é uma instituição financeira que tem como principal tarefa 

intermediar as relações econômico-financeiras entre os agentes superavitários 

e os agentes deficitários. Em suma, realizam captação de recursos financeiros 

da sociedade de indivíduos superavitários e emprestam este recurso cobrando 

juros, o chamado spread, para demais participantes que possuem uma condição 

deficitária.  

 

Agentes deficitários e superavitários 

 

Fonte: RP Capital – XP Investimentos 2019.  
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Os bancos podem ser entendidos da seguinte forma, segundo o 

autor Assaf Neto (2021, p. 291): 

 

Dentro do contexto de economia monetária, um banco pode ser 
entendido como uma instituição financeira que executa basicamente 
duas atividades. A primeira é a promoção do mecanismo de 
pagamentos dentro da sociedade; e a outra é a de ser um intermediário 
financeiro que recebe recursos de agentes econômicos superavitários 
e os transfere, dentro do âmbito de seus ativos (empréstimos, 
aplicações em títulos etc.) aos agentes carentes de liquidez (...)  

 

No Brasil, temos uma diferenciação importante sobre os tipos de 

bancos e instituições financeiras que atuam no território nacional, visto que cada 

uma delas possui uma distinção em seu modelo de negócio. 

 

 

5.8. CLASSES DE INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 

 

 

Damodaran (2010, p. 611) insere sua percepção da seguinte forma 

"Qualquer empresa que forneça produtos financeiros e serviços a indivíduos ou 

outras empresas pode ser categorizada como instituições financeiras”. 

a) Bancos: "Lucra com margem de lucro entre os juros pagos aos 

investidores e os juros cobrados dos tomadores de empréstimos, e de outros 

serviços oferecidos aos seus depositantes e investidores" (DAMODARAN, 2010, 

p. 611); 

b) Companhias de seguro: "Fazem seu lucro de duas formas. 

Uma é através de prêmios recebidos de seus segurados, e a outra é lucro das 

carteiras de investimentos mantidas pelos prêmios recebidos" (DAMODARAN, 

2010, p. 611); 

c) Banco de investimentos: "Fornece consultoria e suporte às 

empresas não-financeiras para levantar capital dos mercados financeiros ou 

consumar acordos, tais como aquisições ou alienações de empresas" 

(DAMODARAN, 2010, p. 611); 
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d) Empresas de investimentos: "Fornecem consultoria sobre 

investimentos ou gerenciam carteiras para os clientes. Seu lucro advém de 

honorários de assessoria pela consultoria, honorários de gerência e vendas 

pelas carteiras" (DAMODARAN, 2010, p. 611). 

E) Bancos Comerciais: “Oferecem os mais variados produtos e 

serviços à sociedade, como contas-correntes, contas de poupança, fundos de 

investimentos, empréstimos pessoais, cartões de crédito, créditos consignados, 

empréstimos de capital de giro para empresas, financiamento imobiliário, 

serviços de cobrança e pagamentos, entre outros. Estes produtos são oferecidos 

através de rede de agências e postos de atendimento...” (ASSAF NETO, 2021, 

p. 293).  

F) Bancos Múltiplo: “Podem atuar através das seguintes carteiras: 

banco comercial, banco de investimento, sociedade de crédito imobiliário, 

sociedade de arrendamento mercantil e sociedade financeira (crédito, 

financiamento e investimento). Para ser classificado como um banco múltiplo a 

instituição deve atuar com no mínimo duas carteiras, sendo uma delas 

obrigatoriamente de banco comercial ou banco múltiplo.” (ASSAF NETO, 2021, 

p. 294).  

 

 

5.9. DIAGNÓSTICO FINANCEIRO DO BANCO DO BRASIL  

 

 

As instituições financeiras no geral têm em sua composição de 

capital tanto os recursos próprios, oriundos de reaplicação dos recursos 

financeiros em liquidez, quanto capital de terceiros, sendo este captado via 

produtos bancários, como por exemplo: cartão de crédito, créditos pessoais, 

créditos imobiliários, etc. Dentro deste universo de capital, o banco e instituições 

financeiras criam produtos para determinados prazos e perfis, com objetivo de 

captar um capital mais “barato” e emprestá-lo para um terceiro com o chamado 

spread bancário.  

 

 

 



 

 

41 
 

Confidential 

Temos a seguinte visão, segundo Assaf Neto (2021, p. 292-293): 

 

O diferencial de taxas (spread) descreve o desempenho econômico da 
instituição enquanto o equilíbrio entre a liquidez dos elementos ativos 
e passivos reflete o objetivo da posição financeira. O sucesso na 
gestão dessas variáveis depende, essencialmente, da competência e 
do potencial do banco em negociar prazos e taxas de juros com os 
agendes, do nível de inadimplência de seus devedores, do 
comportamento do mercado e de eventuais garantias governamentais 
com relação a segurança e liquidez das instituições financeiras.  

 

Segundo o autor, a representação deste fato se dá pela seguinte 

imagem: 

 

Spread financeiro  

 

Fonte: Assaf Neto 

 

O crédito financeiro é um dos instrumentos mais comuns na área 

das instituições financeiras no geral para monetizar e financiar seus modelos de 

negócios. Segundo Bueno (Jusbrasil): 

 

O crédito bancário é o dinheiro oferecido pelo banco ao cliente que fica 
comprometido a devolvê-lo em forma de dívida, devendo ser pago em 
parcelas, sendo que o valor total a ser pago é o dinheiro oferecido, 
acrescido de juros, conforme estipulado em contrato.  

 

As instituições financeiras e os grandes bancos, dividem as 

modalidades de crédito em diferentes segmentos da sociedade (Atacado e 

Varejo), abaixo temos a evolução da carteira de crédito do Banco do Brasil. 

Podemos analisar que, operações de pessoa jurídica tendem a ter a maior 

participação no resultado da carteira e em segundo, temos a carteira de pessoa 

física com importante participação.  
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Gráfico – Carteiras de Crédito 

 

Fonte: Banco do Brasil   

 

Embora a carteira de crédito para pessoa jurídica tenha uma 

grande participação percentual do crescimento e é a maior em números 

absolutos, é a segunda em resultado de receita financeira para o banco do Brasil. 

Conforme o Banco do Brasil:  

 

A receita financeira de operações de crédito totalizou R$ 30,9 bilhões 
no 4T22 e R$ 109,9 bilhões em 2022, com alta em todas as bases de 
comparação (+7,0% no trimestre, +40,4% no ano e 43,7% no 
acumulado), influenciada pelo aumento dos saldos médios da carteira 
de crédito classificada, pela reapreçamento e pelo efeito da elevação 
do CDI e Selic nas operações pós-fixadas.  

 

A seguir, gráfico e tabela que elucidam a situação descrita. 
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Gráfico – Distribuição de receitas de Crédito em % 

 

Fonte: Banco do Brasil 

 

Tabela – Receita Financeira em Operações de Crédito 

 

Fonte: Banco do Brasil 

 

O resultado financeiro superior obtido em carteiras de crédito 

voltadas para pessoa física no segmento de varejo e atacado se dá pela maior 

penetração de produtos bancários com spread maiores. Isso significa que o 

Banco do Brasil, por ter uma capilaridade nacional e internacional, atinge uma 

gama significativa de clientes, e, com base em sua estrutura de custos, pretende 

repassar a melhor negociação de spread possível.  
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Tabela – Spread Gerencial por Carteira 

 

Fonte: Banco do Brasil 

 

Para analisar os níveis de margem da instituição financeira em 

questão, primeiro será preciso entender a fórmula por trás disso.  

 

 

Fonte: elaborado pelo autor.  

 

As receitas de intermediação financeira serão a totalidade das 

receitas de operações de crédito, títulos, arrendamentos mercantis, aplicações 

compulsórias e valores mobiliários. 

Com isso, podemos exemplificar a forma que devemos observar as 

operações financeiras, envolvendo a margem bruta de resultado e a captação 

dos recursos. Abaixo temos o resultado do 4T2022 da empresa, de modo que, 

de forma rápida, podemos concluir que o Banco do Brasil tem aumentado de 

forma expressiva a margem financeira bruta, sendo isso fundamental para 

crescimento da companhia.  
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Tabela – Margem Líquida e Margem de Lucro 

 

Fonte: Banco do Brasil 

 

O último trimestre divulgado pela companhia mostra um 

crescimento considerável do saldo médio de capital de 2021 para 2022. Este 

movimento pode ser visto pela variação dos depósitos a prazo (+57,77%) e letras 

de crédito do agronegócio (+53,02%), indicadores que mostram que mesmo em 

um cenário adverso, o banco conseguiu manter uma quantidade crescente de 

capital, auxiliando nos indicadores de solvência e liquidez da empresa.  

 

Captações VS. Taxa Selic – R$ milhões  

 

Fonte: Banco do Brasil  
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E embora o banco tenha apresentado um crescimento significativo 

de captações, pode-se observar que o custo para estas captações aumentou 

consideravelmente, sendo os depósitos a prazo (+985%) e letras de crédito do 

agronegócio (+4614%) os maiores detratores entre os últimos trimestres de 2021 

e 2022. 

 

Despesa Financeira - Resultado de Captação Comercial – R$ milhões 

 

Fonte: Banco do Brasil 

 

Após a análise do desempenho financeiro do Banco do Brasil, com 

base em suas receitas financeiras (créditos, cartões e etc.), despesas financeiras 

e administrativas, captações de recursos e spread bancário, pode-se concluir 

que foi um ano de forte crescimento da companhia em todas as linhas, mantendo 

um nível de rentabilidade atrativo para o acionista. As informações disponíveis 

na divulgação de resultados no 4º trimestre de 2022 e 2021 serão utilizadas para 

corroborar a conclusão deste estudo. 
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5.10. AVALIAÇÃO POR MEIO DO FLUXO DE CAUSA DESCONTADO DO 

BRANCO DO BRASIL 

 

O valuation foi calculado utilizando o modelo de FCFF (projeção de 

fluxos de caixa) junto a taxa de desconto pelo WACC. Para dar início ao processo 

de construção do fluxo de caixa de descontado da companhia, foi realizado o 

cálculo do custo do capital próprio atráves do CAPM (Capital Asset Princing 

model). em português “Modelo de Precificação de Ativos de Capital”, com 

objetivo de determinar o retorno teórico versus seu risco apropriado.  

Com base na fórmula temos as seguintes premissas e resultado 

encontrado: 

 

RF - Taxa Livre de Risco: Média anual do CDI dos últimos 10 anos: 

8,89% a.a 

(ERM - Rf) - Prêmio de risco do mercado: Equity Risk Premium 

Brazil: 11,34% a.a. 

Beta: Calculado mensalmente nos últimos 5 anos: 0,65x 

ERi - Resultado CAPM: 16,26% 

 

Finalizado o cálculo do CAPM, estimamos um valor para 

companhia próximo a 16,26%, no cálculo foi colocado como Equity Risk Premium 

uma taxa de 11,34% do mercado de ações no Brasil, calculado pelo autor Aswath 

Damodaran. O beta foi calculado com base nos últimos 5 anos mensalmente da 

empresa e a taxa livre de risco, tem como suporte a média anual do CDI dos 

últimos 10 anos, visto que, atualmente estamos em uma das maiores máximas 

da taxa básica de juros dos últimos 15 anos.  

Para que o estudo tenha maior assertividade em seu objetivo é 

necessário o trabalho com médias históricas para evitar distorções causadas por 

um momento econômico extremo.  
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Country Default Spreads and Risk Premiums 

 

Fonte: Aswath Damodaran – Elaborado pelo autor. 

 

Para o cálculo do WACC, estimamos um custo de capital próprio 

(KE) de 16,26% proveniente do resultado do CAPM. E para o custo da dívida 

(KD), utilizamos a média anual do CDI dos últimos 10 anos que fica em 8,89% 

a.a, adicionando o valor de spread global do banco do Brasil que está em 4%, 

chegando ao valor final de 13,24%. Para a dívida total, foi considerado no 

balanço patrimonial o item “Recursos de emissões de títulos e valores 

mobiliários”, também foi realizado a análise da linha “Outros passivos 

financeiros” nas notas explicativas de número 20, para aprofundar as 

informações a serem consideradas na dívida, mas nada relevante foi 

encontrado. E por último, foi considerado o patrimônio líquido do balanço 

patrimonial do 4º trimestre de 2022.  

 

WACC 

 

Fonte: Banco do Brasil – Elaborado pelo autor.  

 

Após o cálculo do WACC (custo médio ponderado de capital), é 

necessário estimar o valor do fluxo de livre para a firma (FCFF), com base nas 

informações contábeis da companhia referentes ao ano de 2022. A construção 

do cálculo começa através da medida de lucro operacional da empresa, 

usualmente empregado como Ebit (Earnings Before Interest and Taxes), após o 

desconto sobre alíquota de imposto vigente, chegando-se ao primeiro item da 

fórmula, que tem abreviação de NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), 
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acrescentado à depreciação e com o desconto dos investimentos necessários 

para manter e expandir as operações de uma empresa (CAPEX) e a variação do 

capital de giro. Para o NOPAT, a linha utilizada da demonstração do resultado 

disponível no site de análise Yahoo Finance,  “Lucro Antes do Imposto de 

Renda”, os dados para os cálculos da depreciação a serem “Depreciação e 

Amortização” e para o CAPEX, foi considerado “Investimento em ativo 

imobilizado”, e por último, a variação de capital de giro de um ano para o outro 

em “Alteração de Capital de Giro”.  

 

Fórmula FCFF 

  

Fonte: Elaborado pelo 

autor.                                                                                                                                                                                                                                                                                          

 

FCFF 

 

Fonte: Banco do Brasil – Elaborado pelo autor.  

 

Com o FCFF já devidamente calculado é possível estruturar o início 

do fluxo de caixa descontado, sendo assim, será considerado como uma das 

premissas o crescimento na perpetuidade de 2,748% a.a., que é a média do 

crescimento do PIB no Brasil de 1993 até 2021, acrescido da taxa de 

crescimento anual do Banco do Brasil dos últimos 10 anos, que está em 14,80% 

a.a., e que também será utilizada como taxa de crescimento para a projeção do 

fluxo de caixa descontado. E por fim, com base no último fluxo de caixa anual, é 

possível realizar o cálculo do valor da perpetuidade da companhia ao longo do 

tempo.  
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Variação do PIB em % 

 

Fonte Gazeta do Povo 

 

Fluxo de caixa descontado 

Fonte: Banco do Brasil – Elaborado pelo autor.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

Chegando ao final do trabalho, podemos observar que seu objetivo 

proposto inicialmente foi atingido com êxito, que era determinar o valor justo da 

ação do banco do Brasil, utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado. 

O presente estudo se propôs também a verificar se a cotação atual da empresa 

está subvalorizada ou valorizada, com base no resultado da análise.  

Em seguida ao projetar os fluxos de caixa, a taxa de desconto a ser 

utilizada e as demais premissas a serem consideradas no processo, chegou-se 

ao valor de R$ 22,48 por ação. No dia 10 de fevereiro de 2023, a cotação da 

ação estava R$ 38,39, desta forma, podemos concluir que a ação está com valor 

superior ao calculado no estudo, mostrando um preço superior ao justo, 

conforme estudo finalizado. Importante salientar que, neste estudo foi abordado 

uma visão tradicional contábil para realização do estudo, com isso, podemos ter 

diferentes resultados para o valor da empresa, caso esteja ferramenta seja 

ajustada.  

O momento atual para o setor financeiro é muito delicado, tivemos 

um aumento significativo da taxa básica de juros em um período muito curto 

chegando ao patamar atualizado em 13,75% a.a. (Selic), com isso, muitas 

pessoas e empresas estão começando a passar por dificuldades financeiras. No 

trabalho, realizei o estudo com base em média dos últimos 10 a 50 anos, para 

dar maior normalidade nos dados do estudo, para que não tenhamos distorções 

poderiam atrapalhar o resultado encontrado.  

As informações utilizadas para forjar os alicerces dos cálculos do 

estudo foram retiradas do site oficial da empresa, foram organizadas de forma 

simplificar o processo de análise e trazer mais clareza para os possíveis fins que 

esse tudo possa ser empregado.  

E por fim, a sugestão para ampliação do estudo de avaliação de 

empresas com base no fluxo de caixa descontado, seria abordar outros setores 

da economia presentes na bolsa de valores da economia. Realizando uma 

validação de resultados com os momentos de estresse que abalaram o mercado 

nos últimos anos, para provar os modelos de negócio e sua sustentabilidade.  
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