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RESUMO

O aumento dos investidores que iniciaram sua trajetéria como
investidor em renda variavel nos ultimos anos foi transformador para o mercado
brasileiro. Buscando maiores rentabilidades na bolsa de valores e uma
diversificacao para suas reservas, muitos estdo aprendendo aos poucos a rotina
de investidor de ac¢des, 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 preco 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 serdo abordadas, esta com valor acima
do seu preco justo ou subvalorizado pelo preco negociado de suas acdes no
mercado acionario ao final do ano de 2022. O Banco do Brasil possui uma vasta
penetragdo de mercado e possui diversas empresas com relevancia no mercado
nacional, sendo estas companhias com objetivos estratégicos semelhantes e
complementares ao grupo como um todo. A analise de valuation, foram utilizados
uma abordagem mais quantitativa, recorrendo as informacdes contdbeis e
organizacionais, extraidos 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, € que as metodologias se baseiam por meio de
estimativas e premissas, e por conta de seu carater mais subjetivo dessas

circunstancias, deducdes 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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BBAS3 - Banco do Brasil SA

CAPEX — Capital Expenditure (despesas de capitais)

CAPM - Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificagdo de Ativos de
Capital)

CDB - Certificado de Depdsito Bancario

CDI - Certificado de Depdsito Interbancario

Ebit - Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Antes de Juros e Imposto de
Renda)

ERm - Expected Return of market (Retorno Esperado do Mercado)

FCD — Fluxo de Caixa Descontado

FCDA — Fluxo de Caixa Descontado dos Acionistas

FCFF — Free Cash Flow to Firm (Fluxo de Caixa Livre para a Firma)

IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

KE - custo de capital proprio

KD - custo da divida

MM — Multiplos de Mercado

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes (Lucro Operacional Liquido Apos 0s
Impostos)

PIB — Produto Interno Bruto

RF — Risk Free Rate (Taxa Livre de Risco)

SELIC - Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia

SFN — Sistema Financeiro Nacional

VP — Valor Patrimonial

WACC - Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital)
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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 analises de investimento, tanto no
campo de fusdes e aquisi¢cdes, como no mercado global de equity. Portanto, esta
monografia tem por principal objetivo estimar uma linha de referéncia que sirva
de base para a tomada de decis&o nas negociacdes de investimentos que serdo
realizadas no futuro, para compra ou venda de um determinado ativo financeiro.
Concisamente, o processo de avaliacao (Valuation) representa o valor potencial
do negdécio em funcdo da expectativa de geracdo dos fluxos de caixa da

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

Um postulado do bom investimento é o investidor ndo pagar mais por
um ativo do que seu valor justo. Uma consequéncia dessa proposi¢ao
€ a necessidade de pelo menos tentar avaliar antecipadamente o que
se pretende comprar. H4 quem argumente que o valor esta nos olhos
observador e que qualquer preco € justificavel se houver outros
investidores que considerem que o investimento vale aquela quantia.
(..

As percepc¢des podem ser tudo o que importa quando o objeto € 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 preco de uma acdo néo se justifica apenas pelo
argumento de que havera outros investidores dispostos a pagar preco
mais alto no futuro.

Com o passar do tempo, uma companhia enfrentara inidmeros
desafios macro e microeconémicos que fardo com que o seu modelo de negécio
e as decisOes de sua geréncia sejam muito importantes para a continuidade do
negocio. “Embora o sucesso ou o fracasso de uma empresa de muitos fatores
diferentes, a habilidade dos seus gerentes de avaliar e selecionar investimentos
lucrativos €, certamente, um elemento chave” (TITMAN, MARTIN, 2008, p. 29).

Isso posto, a avaliacdo de gerenciamento de métodos que auxiliam
em planos de acgdo para investimentos e desinvestimentos, quando necessario,

€ essencial para que o tema tenha tamanha importancia.
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Segundo Coperland (2006), “o método denominado Valuation é
também um ferramental analitico que pode ser transformado em instrumento de
gestdo visando orientar a organizacdo empresarial em torno de um unico
objetivo: a criagéo de valor para o acionista”.

A andlise das demonstra¢cfes financeiras e a projecdo de valor
justo da empresa (Valuation) podem ser divididas da seguinte forma: fluxo de
caixa descontado, multiplos 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 consolidacdo de premissas e
expectativas que serao utilizadas para definir o valor justo da companhia. A partir
disso, o mercado acaba utilizando inUmeras métricas em conjunto para buscar
mensurar de forma mais clara o valor justo a ser obtido no futuro por determinada
companhia, ndo havendo consenso acerca de qual metodologia possui a maior
eficacia.

O obijetivo principal deste estudo é fomentar a pesquisa e analise
de dados financeiros, com énfase no setor bancario brasileiro, e o objetivo
especifico 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 definicao:

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

A empresa escolhida para estudo foi 0 Banco do Brasil, que possui
atuacao forte no mercado local, tanto no varejo como no atacado, sendo a
principal parceira comercial e financeira do agronegdécio no pais. O banco possui
atuacdo em todos os estados da federacédo, com grandes agéncias situadas nas
capitais, totalizando mais de 5 mil pontos de atendimento aos clientes.

O periodo da pandemia foi extremamente desafiador para as
instituicdes financeiras nacionais, 0s provisionamentos para possiveis perdas
econbmicas que poderiam acontecer fez com que bilhdes de reais fossem

direcionados para possiveis “passivos” financeiros.
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O Banco do Brasil tem feito um trabalho muito consistente no
periodo, entregando uma série de resultados trimestrais surpreendentes e com
expansao de suas carteiras de crédito. O numero de analistas que acompanha
e recomenda as a¢des da companhia é amplo, como por exemplo: BofA/Merill
Lynch (2022), BTG Pactual (2022), Credit Suisse (2022) e Goldman Sachs
(2022).

Entretanto, ndo ha um consenso sobre o valor justo da empresa,
pois cada analista utiliza um modelo diferente, com premissas e periodos
totalmente distintos, causando uma incerteza do valor a ser considerado. Com
isso, resta evidente a importancia do tema escolhido. No Brasil é utilizado o
padrao contabil do Banco Central do Brasil para instituicbes financeiras, neste
trabalho serd abordado no modelo tradicional de contabilidade.

Analisando o crescimento dos lucros, os valores significativos em
passivos destinados para possiveis perdas financeiras, o crescimento do
agronegocio, entre outras premissas, 0 presente estudo busca responder a
seguinte questdo: Com base nos niveis atuais de preco e visando aumentar a

transparéncia do investidor, qual o valor justo para as a¢gdes do Banco do Brasil?

10
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2. JUSTIFICATIVA

O avanco dos lucros e resultados financeiros, somado a maior
participagdo no mercado nacional e a significativa quantidade de clientes
espalhados por todo o pais, fazem do Banco do Brasil uma das maiores
instituicdes financeiras em atividade no Brasil. A permeabilidade das diversas
agéncias espalhadas por todo territério nacional tornam a instituicdo referéncia
em ambito financeiro, sendo um importante pilar para o governo federal estimular
e incentivar campanhas para a populacdo 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
bancario, tenho afinidade e interesse sobre o tema.

Com a entrada dos bancos digitais no mercado, as discussdes
sobre os possiveis impactos nos grandes bancos emergem a pauta, pois com o
maior acesso a informacdo e internet, nunca foi tdo facil abrir uma conta-
corrente. Mesmo assim, o numero de clientes das instituicbes tradicionais tem
crescido ano apos ano e a margem financeira ndo tem se alterado. Por este
motivo, uma analise tem como principal objetivo melhorar a visdo do mercado
sobre qual deve ser o valor justo das acgles, e qual a projecédo 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 servird para o aprofundamento da tese de valuation
por meio do fluxo de caixa de descontado.

O resultado desta analise sera de grande valia para os investidores
de longo prazo na tomada de decisdo em relagcdo ao Banco do Brasil. Nesse
caso, além de trazer um beneficio para o investidor da companhia, também
podera ser utilizado por investidores individuais, pois as informacfes e analises
realizadas auxiliardo na comparacdo com outros pares do mesmo setor. O
meétodo de fluxo de caixa descontado, escolhido como ferramenta para a
abordagem, serd colocado em prova para que se possa chegar em uma
definicdo mais clara quanto ao valor justo da companhia.

O aprendizado explorado ao longo deste trabalho podera ser

empregado em outras pesquisas no tema, por abordar conceitos teoricos

11
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relevantes e com um viés fundamentalista de andlise, normalmente utilizado por

investidores conhecidos como “Buy and Hold”.

12



Confidential

3. VALUATION

Para Reis (2020), Valuation, em portugués, € a “Avaliacédo de
Empresas é o processo de estimar o valor real de uma empresa — ou seu valor
intrinseco determinando seu preco justo e o retorno de um investimento em suas
acOes". E complementando, "Valuation €, por definicdo, a técnica de reduzir a
subjetividade de algo que € subjetivo por natureza" (POVOA, 2021, p. 2).

A andlise de empresas é fundamental para os investidores, desta
forma é possivel chegar a uma conclusdo, com base em evidéncias, de que uma
companhia esté interessante para investimento, neste caso, principalmente para
relacionamentos com as companhias de longo prazo.

E por meio das analises 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 ja existiu, ainda vivo. Mais do que ser uma ferramenta
fundamental no processo decisorio de alocacao em equity de uma companhia, o
valuation também é utilizado em areas de investment banking, para realizacao
de fusbes, aquisicdes e reestruturacdes de companhias. Visto que a analise &
composta por determinados componentes do balanco patrimonial e das
demonstracdes financeiras, podemos chegar a conclusdes que podem ser Uteis

no processo de desinvestimento também.

3.1. METODOS DE VALUATION

Dentro do campo de andlise e desenvolvimento de teorias, temos
algumas abordagens utilizadas para precificar o valor justo das empresas. Estas
analises partem tanto de uma Otica qualitativa, quantitativa e, em alguns casos,
se baseiam em premissas futuras a serem concretizadas em determinados

cenarios possiveis.

13
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3.1.1. Método de multiplos de mercado

A defesa do porqué os multiplos de mercado, conforme REIS
(2020), nédo séo tao simples de serem analisados se da por dois motivos: o
primeiro se deve ao fato de trazer dados de um periodo especifico, sem
perspectivas do futuro; e o segundo leva em consideracéo a raridade de casos
em que as empresas possuem o mesmo modelo de negdcio.

Com objetivo de entender de uma forma mais clara a analise
relativa (por multiplos), em comparacdo com as demais, tem-se a seguinte
definicdo de Damodaran (2010, p. 19):

Diferentemente da avaliacdo por fluxo de caixa, que busca o valor
intrinseco, a avaliacdo relativa confia muito mais no mercado. Em
outras palavras: supomos que o mercado faz cotagBes acertadas, em
média, mas erra em casos isolados. Supomos também que a
comparacéo de indicadores nos permitira identificar esses erros, que
serdo corrigidos no decorrer do tempo.

A andlise relativa, comumente chamada de andlise de mdltiplos,
possui um grau de complexidade menor, entretanto, muitos investidores acabam
deixando passar alguns elementos e tomam mas decisGes na escolha de suas

acOes. De acordo com Pévoa (2012, p. 292):

Os mudltiplos foram ganhando popularidade ao longo dos anos pela
pretensa (mas ndo verdadeira) “venda” da caracteristica da
simplicidade. Em outras palavras, o0s analistas comecaram a
disseminar a ideia de que a utilizagdo de multiplos é um“atalho em
valuation”, [...] No entanto, o mito da simplicidade ndo é verdadeiro. A
teoria dos multiplos, se usada da maneira correta, ndo escapa da
analise de nenhum dos fatores que estudamos para construir o fluxo
de caixa descontado.

Para Damodaran (2010), a analise de multiplos acaba sendo util,
servindo de uma rapida forma de comparacao entre empresas do mesmo setor
com modelos de negodcios semelhantes, especialmente quando ha diversas
empresas para serem comparadas, como é o caso do setor bancario no Brasil.

N&o obstante, acaba ndo sendo util quando ndo ha empresas com
modelo parecido no mercado a ser analisado ou em casos de setores onde a

comparacao nao funciona, em razdo dos modelos de negdcios e estagios das

14
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empresas serem diferentes, ou até mesmo nos casos em que ha poucas
empresas do setor. Um exemplo disso pode ser dado pela TOTVS, empresa de
tecnologia e criacdo de softwares para grandes empresas, que, pela atuacdo em
um nicho de mercado muito especifico, ndo h& players no mercado para realizar
tal comparacao financeira.

Aspirando amparar a utilizacdo dos multiplos, tem-se quatro passos

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

Mdltiplos séo tao faceis de usar como faceis de serem mal utilizados.
Ha quatro passos para usar os multiplos, sabiamente, e perceber o
mau uso nas maos dos outros. O primeiro passo € assegurar que 0
multiplo seja definido consistentemente e medido uniformemente entre
as empresas sob comparac@o. O segundo passo é estar atento a
distribuicao inter-setorial do multiplo, ndo apenas entre as empresas
do setor analisado mas também através do mercado inteiro. O terceiro
passo é analisar o multiplo e entender ndo apenas quais fundamentos
o determinam, mas também como as mudancas nesses fundamentos
se traduzem em mudangas no mdltiplo. O quarto e dltimo passo é

encontrar as empresas adequadas a comparacdo e controlar as
diferencas que possam persistir entre elas.

Segundo a visdo de Damodaran (2012), temos uma forma
sequencial de analise relativa, partindo da seguinte forma: “Encontrar ativos
comparaveis que sao precificados pelo mercado”, como, por exemplo, o
indicador convencional utilizado amplamente que € Preco (preco de uma a¢ao)/
Lucro (lucro por acdo) que serve para analisar que se a empresa possui um
grande valor sobre seus lucro projetado; “Ampliar os pre¢cos de mercado até uma
variavel comum, para gerar precos padronizados que sejam comparaveis entre
os diferentes ativos”, cada empresa possui um setor de atuacdo, deste forma,
sua estrutura de capital permite que possuam grandes diferencas em ativos e
passivos, por isso € importante tentar normalizar um indicador para que seja
analisado da forma correta; “Ao comparar os valores padronizados, fazer ajustes
para compensar as diferencas entre os ativos”, conforme mencionado
anteriormente, é fundamental equalizar os indicadores para uma andlise mais

bem assertiva.

15
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3.1.2. Método de valor patrimonial

Em direcdo a encontrar o valor da empresa por este método,
devemos fazer a soma dos ativos, tanto os circulantes, como 0s nao-circulantes,
e apos isso, diminuimos 0s seus passivos (circulantes e nao-circulantes). Como

fala-se nas ciéncias contabeis, o valor patrimonial € a "foto da empresa”.

Figura 1 - Quadro comparativo dos Métodos de Valuation

Fluxo de Caixa Descontado
(FCD)

Multiplos de Mercado

Valor Patrimonial

Reflete os riscos inerentes a
companhiae sua
capacidade de gerar caixa
no longo prazo.

Reflete a expectativade
retorno esperada pelo
mercado para um
determinadogrupo de
ativos.

Demonstra todo o valor
liquido gerado pela
empresa até o momento da
valoragdo.

Sdo utilizadas muitas
variaveisindependentese
algumas destas variaveis
possuem um elevado nivel
de subjetividade.

O método nado levaem
consideracdo os
diferenciais competitivos,
estilos de gestdoe
capacidade de escala das
empresas avaliadas.

N&o considera a
continuidade da empresa,
bem como a sua
capacidade de adquirir
novos contratos, clientes
ou incrementar suas
vendas.

Fonte: Investor Avaliacdes.

Empresas com geracao de
caixa positiva,com uma
certa maturidade de
mercado.

Empresas com elevada
concentracdo na carteirade
clientes e ou pertencentes
a mercado com baixa
concorréncia.

Empresas com baixa
utilizagdo da capacidade
produtiva, pertencentes a
mercados estagnados e
sem perspectiva de
melhora no médio e longo
prazo.

Com base na visdo do autor "Calcular o preco de uma empresa

pela metodologia Valor Patrimonial tem como base a avaliacdo do patriménio
liquido." (GARCIA, S.1).

16
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O impertinente neste método é o fato de que ele avalia apenas o
presente de uma companhia, ndo levando em consideracdo as projecdes
futuras. Para Damodaran (2010, p. 468):

Para obter o patriménio liquido a partir do valor da empresa, subtraem-
se as reivindica¢cfes ndo patrimoniais sobre a empresa. Reivindicacdes
ndo-patrimoniais incluiriam dividas e acfes preferenciais, embora as
ultimas sejam geralmente tratadas como patrim6nio liquido nos
demonstrativos financeiros.

E por fim, conforme Assaf Neto exemplifica em seu estudo (2021,
p. 21):

Representa a identidade contabil medida pela diferenca entre o total
do ativo e os grupos do passivo exigivel e resultados de exercicios
futuros. Indica, em outras palavras, o volume dos recursos préprios da
empresa, pertencente e seus acionistas ou sécios. De acordo com a
legislagédo em vigor, o patrimdnio liquido é constituido pelos seguintes
subgrupos: capital social, reservas de capital, ajuste de avaliacdo
patrimonial, reservas de lucros e prejuizos acumulados.

A analise com base no valor patrimonial da empresa, deve
considerar o valor liquido gerado pela empresa até seu momento atual. Sendo

fundamental para tomada de deciséo dos investidores.

3.1.3. Método de fluxo de caixa descontado

7

O "método em si € aparentemente simples: projetar a futura
geracdo de caixa de uma empresa, trazendo esses valores para o tempo
presente, utilizando uma taxa de desconto" (POVOA, 2012, p. 99), e isso é o que
o torna mais atrativo e preciso dentro do valuation, justamente a projecéo futura
trazida para o presente com uma taxa de desconto.

Na visdo 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
necessario avaliar o momento macroecondmico do pais 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 proprio e de terceiros), a taxa de
desconto que escolhemos deve representar uma combinacao de taxas
gue sédo apropriadas para divida (capital de terceiros) e para o capital
préprio, ou seja, o custo médio ponderado de capital.

O FCD € um dos principais métodos para calcular o valor intrinseco
de uma empresa, "O valor intrinseco de uma empresa reflete seus fundamentos.
Estimativas de geracdo de caixa, crescimento e risco, [...] Ndo h& necessidade
de adornos na avaliacdo intrinseca benfeita." (DAMODARAN, 2012, p. 44).

O método escolhido para direcionar e nortear 0os 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 nao fica preso ao presente (como o método de valor
patrimonial) ou a certo periodo (como o método de mudultiplos de mercado).
Porém, como POVOA (2021) comenta, o FCD possui alguns mitos, e é
necessario que os analistas estejam atentos para ndo cairem neles. O autor

expde 0s mitos da seguinte forma:

1 - Todo fluxo de caixa descontado é preciso e gerara um valor exato
para o pre¢o da agéo

2 — Todo fluxo de caixa descontado deve conter o maximo de
detalhamento e o maior nimero de possivel de variaveis.

3 — Os modelos de valuation que usam mdltiplos comparativos séo
mais simples por ndo necessitarem de muitas variaveis,
comparativamente ao fluxo de descontado.

4 — Todos os processos de fluxo de caixa descontado gerardo um sé
valor justo, independentemente de quem esta comprando a empresa.
5 — Os analistas devem estimar o valor da empresa nas condi¢cdes
ideias para, dentro do processo de precificacdo, chegar ao potencial
de alta ou de queda da acéo.

6 — Analistas ndo sofrem influéncias ao seu redor, levando em
consideragdo variaveis puramente técnicas em suas avaliagdes.

Os modelos mais utilizados de FCD para analise de instituicoes
financeiras sdo: modelos de desconto de dividendos, modelos de fluxo de caixa

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

Segundo DAMODARAN (2010), a avaliagado pelo método de fluxo
de caixa descontado € a base para utilizacdo dos outros métodos. "Esta
abordagem tem sua fundamentagao na regra de ‘valor presente’, onde o valor
de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados”
(DAMODARAN, 2010, p.12).

Na visao do autor (2010), ele retoma a explicagdo e o motivo da
avaliacdo por FCD ser considerada a que infere o valor intrinseco 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 - Formula do Fluxo de Caixa Descontado

t=n

va —Z Fe.
L+

Onde:
n = Vida util do ativo
r = Taxa de desconto (reflete o riscoinerente ao fluxo de caixa estimado)

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

Fonte: Schimidt e Santos (2005).

Damodaran também descreve que mesmo que o preco das acoes
seja diferente do valor intrinseco da empresa, a expectativa € que ambos
coincidam com o passar do tempo, em razdo de que o mercado de capitais,
baseado nas avaliagcdes e consensos do mercado, tende a adequar 0s precos
ao valor intrinseco.

Como referido, os trés modelos mais utilizados para andlises de
instituicdes financeiras sao: (a) modelos de desconto de dividendos; (b) modelos
de fluxo de caixa do acionista; e (c) modelos de retornos adicionais.

(@) Modelos de desconto de dividendos: Conforme
DAMODARAN (2010), os dividendos sédo os fluxos de caixa que 0 acionista

recebe, e "O valor de uma acédo € o valor presente dos dividendos esperados
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sobre aquela agéo." (DAMODARAN, 2010, p. 616). Para esse modelo, de acordo
Damodaran (2010), € necessario utilizar estimativas do custo de capital préprio,
para calcular a taxa de desconto, indices de payout esperados e também a taxa
de crescimento esperada em lucros por acdo com o passar do tempo;

(b) Modelos de fluxo de caixa do acionista: "E o fluxo de caixa
deixado para os investidores em patriménio apés os pagamentos de débitos
terem sido realizados e as necessidades de reinvestimento satisfeitas. [...Jlem
capital humano e capital regulador." (DAMODARAN, 2010, p. 626). A férmula
bésica de calculo a partir do lucro liquido é representada na figura abaixo.

Quadro FCDA

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA
LUCRO LIQUIDO

{-) Despesas de Depreciacdo e Amortizagio
FLUXO DE CAIXA DAS GPEHA[;E*ES

(-} Capex

(-} Investimento em Giro
(-} Entrada Movas Dividas
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA (FCDA)

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

A estrutura do FCDA caracteriza o fluxo de caixa que fica ao
acionista apds todas as despesas operacionais, despesas de capital,
necessidade em giro e diz respeito ao momento em que se encontra livre dos
pagamentos de obriga¢des 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 doélar que a empresa
espera fazer no futuro.” (DAMODARAN, 2010, p. 628). Os dados utilizados neste
modelo, segundo Damodaran (2010), sdo: o capital proprio investido na
empresa; e os retornos adicionais esperados dos investidores. Esse fluxo pode

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

LUCRO BRUTO (Receitas Liquidas de Vendas — Custos)

{-) Despesas Operacionais Desembolsaveis

Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciagao (EBITDA)

(-} Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo

Lucro Antes dos Juros e Impostos (EBIT)

{-) impostos sobre o Lucro

Lucro Operacional Liquido do Imposto de Renda (IR) (NOPAT)

(+) Despesas de Depreciagdo e Amortizagao

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

{-) CAPEX

{-) Investimento em Giro

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (20117, p. 176).

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

analise do FCDE:

companhia.

Para estimar os fluxos de caixa de uma empresa, eles devem ser
calculados ap6s os impostos, anteriormente aos pagamentos de
dividas e apés as necessidades de reinvestimentos. Os fluxos de caixa
da companhia, de modo geral, sdo maiores que os fluxos de caixa do
acionista em qualquer empresa alavancada. Por outro lado, séo iguais
em empresas néo alavancadas.

A demonstracéo dos fluxos de caixa € uma questdo imprescindivel

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 geragéo
de resultados de caixa futuros e das operaces atuais, e a posi¢do de
liquidez e solvéncia financeira.

Com isso, podemos com base nele identificar e projetar uma
expectativa de ganho ou perda financeira no futuro para determinada

21



Confidential

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
0 modelo de negdcio e estrutura de capital da empresa, por isso, € essencial se
avaliar com eficacia qual taxa € a mesma recomendada para sua analise. Com
base no autor Assaf Neto (2021, p. 32):

Os recursos de uma empresa podem originar-se de seus proprietarios
e credores, cujos custos refletem o retorno exigido pelas fontes
geradoras desses recursos. A remuneracdo formalmente
comprometida com o credor (juros e demais despesas financeiras), por
exemplo, define o custo de uma operacdo de empréstimo e
financiamento e, consequentemente, do capital de terceiros alocado.
Da mesma forma, ao investir seus recursos em determinada empresa,
0s acionistas exigem (esperam) determinado retorno, pelo
investimento de risco de maneira a remunerar seu capital aplicado.

Isso posto, cada empresa possui uma maneira “6tima” de estrutura
de capital, que estabelece em seu balanco a melhor distribuicdo de recursos
préprios e de terceiros. Em vista disso, € possivel calcular o custo médio de seu
capital para ser utilizado como base em seu estudo do fluxo de caixa descontado.

Um componente béasico para a projecdo do fluxo de caixa
descontado é a taxa de desconto que sera utilizada, por definicdo, segundo Reis
(2019):

A taxa de desconto é o calculo aplicado sobre um valor futuro para
determinar sua equivaléncia no presente. Esse método é usado para a
andlise de retorno de investimentos. Essa ponderacdo € necessaria
porque, em financas, dois valores s6 sdo comparaveis se forem
considerados em um mesmo periodo de tempo.

Um dos principais varidveis na andlise do fluxo de caixa

descontado, € a formula 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 divida;

E = valor de mercado do patrimonio da empresa;

D = valor de mercado da divida da empresa;

V = E + D = valor total de mercado do financiamento da
empresa (patriménio e divida);

E/ V = porcentagem de financiamento que é patriménio;

D/ V = porcentagem de financiamento que € divida;

Tc = taxa de imposto corporativo;

De acordo com Reis (2019), o WACC serve para que 0S
investidores possam avaliar se o ativo (ou projeto) € rentavel, podendo compara-
lo com outros investimentos, indices e outros benchmarks, como poupanca, CDI,
entre outros.

Uma maneira distinta de se calcular a taxa de desconto é pela
férmula do CAPM (Capital Asset Pricing Model), a traducéo para portugués seria
“Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital”, este, segundo Reis (2019), serve
para analisar a relacédo risco/retorno esperado de um investimento. A férmula se

da por:

ERi = Rf + Bi (ERm — Rf)

Sendo:

ERi = Retorno Esperado do Investimento (Expected Return
of Investiment);

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

Bi = Beta do investimento;

ERmM = Retorno Esperado do Mercado (Expected Return of
market);

(ERm — Rf) = Prémio 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

0 mais comum no mercado:

O CAPM é o método de precificagdo de ativos mais utilizado pelo
mercado, apesar de ser um modelo polémicos nos meios académicos
pelas premissas que utiliza. Ele parte do pressuposto de que todos os
investidores tém as mesmas informacdes sobre os ativos e que ndo ha
custos de transacéo e impostos. Além de supor um Unico horizonte de
tempo na expectativa desses investidores. Por mais absurdas que
essas premissas possam parecer, se aceitarmos 0S pressupostos,
chegaremos a conclusdo de que o risco de um ativo em funcao de
como ele “covaria” com a carteira de mercado.

Pela sua simplicidade de analise, acaba sendo muito utilizado pelos
analistas financeiros do mercado. Sendo muito util para um diagnéstico rapido
de uma determinada companhia em comparagdo com seus pares de mesmo

setor.

3.1.3.3. Perpetuidade

A visdo de perpetuidade de uma empresa € intuitiva, conforme
definigdo de Kobori (2018, p. 33), “Na realidade, ndo podemos afirmar que exista
uma empresa ou ativo perpétuo, que vai gerar lucros até o fim dos tempos. Mas
€ razoavel imaginar que as empresas tenham um prazo indeterminado de vida”.

Isso nos diz que uma empresa, embora ndo 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 negdcio é quanto lucro ele ir4 gerar enquanto estiver
operando. Mas, para essas empresas que acreditamos estar operando
e gerando lucros pelos proximos 50 anos, ndo é razoavel projetarmos
os fluxos por todo esse tempo. Entdo, a partir de um certo ano,
calculamos o valor da perpetuidade, ou seja, no 11° ano, por exemplo,
calculamos o seu valor terminal, para somarmos ao valor dos fluxos
dos dez anos projetados.

Conforme o autor, “A formula da perpetuidade € o limite para o qual

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

VP=FC1/(r-g)

Onde:

VP = Valor presente do ativo;

FCx = Ultimo 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 ultimo 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 € o tempo de
sobrevivéncia de uma determinada companhia, pois teremos alguns casos onde
a empresa pode ter uma vida limitada, como em determinadas concessdes por
prazos estipulados ou diante da falta de recursos naturais para desenvolvimento
das atividades da empresa. Entdo, em alguns destes casos, o valuation medira
um numero limitado de periodos. De acordo com Damodaran (1997), para que a
taxa de crescimento realmente vigore em perpetuidade, a regra € 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
publico dentro das instituicbes 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 avaliacdo de bancos é conceitualmente dificil. Alguém que esteja de
fora tera grande dificuldade em determinar a qualidade da carteira de
empréstimos, medir o volume dos lucros contabeis atuais que pode ser
atribuido a um descasamento das taxas de juros [...] e compreender
gue unidades de negdécios movem o potencial de lucros do banco.

Segundo Damodaran (2010, p. 611) "a natureza de suas atividades
torna dificil definir débito e investimento, tornando a estimativa de fluxo de caixas
dificil. [...] elas tendem a ser severamente regulamentadas e os efeitos das

exigéncias reguladoras sobre o valor tém de ser considerados."

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

O trabalho inicia pela parte da andlise por FCD explicando o
negocio da Cielo S.A, que é composta atualmente por quatro empresas e iSso
pode dificultar o célculo de suas receitas e provisdes. "A andlise da modelagem
financeira serd dividida na apresentacdo das premissas de receita, custos e
despesas, capital de giro, divida e custo da divida e, em finalmente, o fluxo de
caixa descontado." (SPENCER, 2018, p. 83).

A analise das receitas considera as entradas pelas duas
modalidades de cartdes, que sdo o credito e o débito, onde segundo Spencer
(2018), a Cielo fica com uma porcentagem dos valores transacionados em suas
magquinas, assim como as suas concorrentes, e também possui uma segunda
fonte de receita que é o aluguel das destes equipamentos. O analista utiliza

gréaficos 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 questdes para explicacdo 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 gréficos comparando a evolugéo durante
0s anos e explica que as receitas de venda da empresa aumentaram no ultimo
periodo. Ocorreu uma concentracao em estratégias no marketing para se manter
lider do setor e parte desse aumento também esta associado ao aumento do
dissidio acordado com o sindicato. O endividamento e capital de giro séo
encontrados por meio dos relatorios disponiveis da companhia. O analista
também aponta para a analise do WACC que apo0s ser calculado, chegou-se ao
valor de 13,41%. Apos ter os dados citados acima, o autor obtém a analise por

FCD por meio da formula abaixo:

E(CF,) E(CF) E(CF,)  E(CE)
A+ T a+r2 T A+ T a+nn

Valor do ativo =

Onde:
E(CF) = fluxo de caixa projetado para o periodo {;
r = taxa de desconto;
n = nimero de periodo de vida do ativo.
Fonte: Spencer (2018).

Com o calculo concluido chegou-se ao valor de R$ 21,73 por acao,
Spencer (2018) que se propds a descobrir se seria possivel comprar a¢des da
Cielo naquele momento a um valor descontado. A concluséo foi positiva, assim
sendo, no momento da pesquisa as a¢des custavam R$ 12,91. Uma curiosidade
relatada pelo autor é que a andlise da empresa feita pelos multiplos de mercado
encontrou um valor superior, de R$ 26,10, porém, como explica Spencer (2018),
o valor encontrado pelo FCD é mais realista e defensavel, pois como explicado
anteriormente, é calculado com uma estimativa futura a partir dos valores atuais,
diferente dos multiplos que pegam apenas os resultados da empresa em

determinado periodo de analise.
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4.2. UTILIZANDO O FCD PARA ANALISE DO BANRISUL (WANDERLEY, 2012)

A realizacdo do autor neste caso comenta sobre as especificidades
da andlise de empresas financeiras e também sugere uma breve descri¢cdo, com
base em diversos autores, sobre as demonstracdes 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 avaliacdo 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
balango. Deste modo, a andlise baseou-se no fluxo de caixa livre para
0s acionistas, descontando ao custo de capital social.

Para realizar o trabalho, o autor usufruiu dos relatérios da
organizacéo disponiveis no site de relacdes com investidores da companhia. As
premissas do banco para a macroeconomia, as demonstracfes contabeis, dados
do ambiente a qual a empresa esta inserida, também, andlises de captagéo total
e da carteira de crédito, fazendo a simulagdo em um cenario otimista, um neutro
e um pessimista, e por fim, foi terminada a analise do fluxo de caixa livre ao
acionista. Wanderley (2012) relata que um consenso dos analistas considera
esse como o melhor método para avaliagcdo de FCD para bancos. A taxa de
desconto utilizada deve ser baseada no retorno do custo de capital proprio, uma
vez que o custo de capital de terceiros é dificil de ser definido. O valor presente

dos fluxos de caixa foi calculado com a férmula abaixo:

Figura 3 - Formula do valor presente dos fluxos de caixa

t=n FCt Pn -
=1 (14m)t (14"

FCnyi
(r-gn)

Valor = Divida, onde B, =

Fonte: Wanderley (2012).

Posteriormente, ap0s a execucdo dos célculos de taxa de
desconto, taxa de perpetuidade e fluxo de caixa do periodo, foram considerados

trés cenarios, onde obtivemos os seguintes resultados: No cenario otimista o
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preco justo das ag6es de Banrisul seria proximo a R$34,00; no cenario neutro o
preco seria R$ 26,00; e no cenario pessimista o preco ficaria em R$17,00.

Em sua conclusdo, o autor Wanderley (2012) disserta que no
momento da publicacdo de seu estudo as acdes estdo sendo negociadas a
R$14,76, salientando que a acdo estd descontada, com base nas ferramentas
utilizadas em sua analise, 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 acdo, o que mesmo sendo abaixo do cenario neutro e otimista,
ainda é um valor de aproximadamente 49% acima do preco atual, mostrando
gue o mercado também percebe que a acdo esta em um excelente valor para

investimento.

29



Confidential

5. ENCONTRANDO O VALUATION DO BANCO DO BRASIL

Este trabalho tem como objetivo encontrar o valor justo para as

acOes do banco do Brasil.

5.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analisar os demonstrativos financeiros e o balango 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 avaliacdo inicial com o método de multiplos de
mercado.

Identificar possiveis arbitragens no preco atual das a¢des do Banco
do Brasil.

5.2. METODOLOGIA

Este capitulo trata de apresentar os métodos que alicercam e
direcionaram o atual estudo.

Segundo Richardson (1999, p. 22), método € o caminho ou maneira
de se chegar a um determinado fim ou objetivo, e a metodologia sdo os
procedimentos e regras utilizadas por determinado método. Demo (1985, p. 19)
insere que a “metodologia € uma preocupacao instrumental. Trata das formas de
se fazer ciéncia. Cuida dos procedimentos, das ferramentas e dos caminhos”.

Ser& desenvolvido um estudo de caso de avaliagdo do Banco do

Brasil, com base em seu fluxo de caixa descontado, utilizando informacdes
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contabeis disponiveis da empresa dos ultimos trés anos, observando se o prego

atual da companhia esta devidamente precificado ou nao.

5.3. PESQUISA

Este estudo consiste em uma pesquisa exploratoria, quantitativa e
qualitativa. Exploratéria, porque tem como finalidade proporcionar maior
entendimento do tema e dos aspectos envolvidos em uma andlise de balanco.
Quantitativa, porque aborda ao longo do desenvolvimento diversos calculos
financeiros que ajudam a embasar nossa conclusdo sobre o tema. E por fim,
qualitativa, pois embora tenhamos subsidios por parte da pesquisa exploratéria
e dos resultados dos calculos financeiros abordados na parte quantitativa,
devemos avaliar outras métricas comentadas ao longo do trabalho, para termos
uma complementariedade maior para a tomada de deciséo de investimento ou

nao.

5.4. AMOSTRA E COLETA DAS INFORMACOES

O universo desta pesquisa compreende as demonstracdes
contébeis e financeiras da instituicdo financeira escolhida, que foi o Banco do
Brasil S.A., empresa que compde o indice Bovespa com o codigo de negociacao
BBAS3, do periodo compreendido entre o ano de 2020 e o presente.

Os relatérios a serem considerados estao disponiveis no site das
RelacBes com Investidores (RI) da empresa. Além disso, serdo utilizados
estudos sobre a companhia, informagbes organizacionais e financeiras

fornecidas diretamente no site principal da empresa.
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5.5. ORGANIZACAO DE INFORMACOES E DADOS COLETADOS

Para melhor aprofundamento do presente estudo foram coletados
dados referentes as seguintes Demonstracfes Contabeis: Balango Patrimonial
e os respectivos Demonstrativo de Resultado do Exercicio, do Banco do Brasil,
do periodo de 2020 até o presente momento.

Inicialmente, temos uma pesquisa bibliografica com base em
artigos académicos, livros e demais trabalhos cientificos 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, balangco patrimonial, acdes em circulagdo, valor das
acOes ordinérias, valor de mercado da empresa, valor de mercado das empresas
concorrentes e informacdes da macroeconomia brasileira para fins de analise de
custo de oportunidade.

As informacdes estdo organizadas por topicos e subcapitulos na
ordem e sequéncia de assuntos que sucederdo o trabalho, dando subsidio e

contextualizacdo aos temas.

5.6. CONTEXTO ATUAL

O desempenho da inflagdo nas principais economias
desenvolvidas comeca a arrefecer, com a ajuda da queda do preco do petroleo,
mas as medidas de nucleo que pararam de subir ainda seguem resistentes,
reagindo ao aperto do mercado de trabalho e da pressao da inflacao de servigos.
Como resultado, os bancos centrais das principais economias continuam
pressionando a politica monetéaria e sinalizam ndo apenas que 0s juros serao

mais altos, mas como permaneceréao altos por bastante tempo.
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Fonte: IGBE, 2023.

Segundo o Banco Central do Brasil (2022), esta questédo no pais 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
contencdo do virus impactaram negativamente a oferta e, por outro,
estimulos fiscais e monetarios somados a uma mudanca na cesta de
consumo das familias geraram forte aumento na demanda de bens.
Consequentemente, houve aumento nos prazos de entregas, altas nos
precos de transporte intercontinental e escassez de bens.

indice de pressdo na cadeia de suprimentos

Desvios padrdo da madia

4

3

2

1

a

-1

-2

2006

Fontes: BCB & Fed NY (normalizado para amostra de abe/08 a ago/22)

A
2010 2012 2014 2016 2018 2022

Brasil

Fad MY

Fonte: Banco Central do Brasil, 2022.
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Com isso, temos o0 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 desequilibrio”.

Neste contexto, estdo inseridos os bancos nacionais, passando por
um crescente aumento dos spreads bancarios e dos provisionamentos a
devedores duvidosos, 0 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 proprio mais alto em
antecipacdo a um cenério macroeconémico mais desafiador), e nos
meses seguintes ndo vimos nada que mudasse nossa opinido.

N&o € surpresa para ninguém que teremos em 2023 um cenario de
juros altos e aumento de custos, causado por diversos fatores oriundos de uma
expansdo monetaria promovida pelos bancos centrais ao redor do mundo, com
objetivo de amenizar os danos causados pela pandemia vivenciada nos ultimos

2 anos. Conforme o Banco Central (2021):

Os programas e medidas emergenciais de crédito tiveram funcao
primordial para manter o funcionamento do canal de crédito e
auxiliaram diversas familias e empresas a enfrentar os efeitos
econdmicos da pandemia da Covid-19. Uma parte das medidas
permitiu a postergacdo de pagamentos das operacdes de crédito,
promovendo alivio temporério para os devedores. Os efeitos dessas
postergacfes, entretanto, ndo foram captados pelos dados de
concesséo, indicador tradicional de fluxo de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) para o setor néo financeiro.

Abaixo alguns gréficos que auxiliam a exemplificar o impulso de

crédito que tivemos nos ultimos anos.
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Fluxo Financeiro
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2021.

Decomposigéo do impulso de crédito em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2021.
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Impulso de crédito vs. IBC-BR
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2021.

Com base nas informacdes expostas, temos a seguinte mencao do

Santander Investment Securities Inc (2022) sobre o0 ano de 2023 para instituicoes

financeiras:

Taxas Bancérias sob pressdo. Embora nem todos estejam cientes da
forte correlacdo entre empréstimos pessoais e taxas bancérias, ela
existe e € uma das razdes pelas quais as taxas bancarias tiveram um
desempenho tdo bom nos Udltimos anos, a medida que os bancos
aceleraram a concessao de empréstimos pessoais. Quando um banco
empresta a um cliente hoje, amanha ele podera ver uma contribuicao
para as taxas bancarias (via venda cruzada, tarifas etc.). Quando os
bancos comegam a cortar ou reduzir os limites de crédito e a aumentar
as taxas de juros dos empréstimos pessoais, as taxas bancarias sdo
prejudicadas. Assim, o ritmo “natural” de crescimento das taxas
bancarias em linha com o PIB nominal podera néo se verificar em 2023.

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

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

financeiras precisem encontrar mecanismos em seus modelos de negécios para

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

mercado, segundo o Banco Central (2022):

A politica monetéria afeta a economia, entre outros canais, pelo seu
impacto sobre o custo do crédito. Alteragbes da taxa Selic sdo
repassadas para os diversos vértices da curva de juros, afetando os
juros cobrados nas diferentes modalidades de crédito bancéario, e, por
consequéncia, a propria 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 monetario em uma perspectiva histérica. Visando analisar um
periodo temporal mais amplo, que incluisse mais ciclos monetérios
além dos observados no periodo posterior a margo de 2011 — data de
inicio da maior parte das estatisticas de crédito divulgadas atualmente
pelo Banco Central do Brasil (BCB) — foram selecionadas modalidades
de crédito livre que tinham correspondéncia com as estatisticas
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 fisicas (PF) e a 75% dos empréstimos a pessoas
juridicas (PJ), ambos em junho de 2022. Nas modalidades de crédito
direcionado néo foi possivel retroagir as séries e, portanto, sua amostra
comeca em margo de 2011.

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

Defasagem de variacies da Selic Repasse em 12
mesas da 1p.p. da
Segmaento Medalidade Jmeses G meses 8 meses 12 masas Salic
PF Livres Cutros bens 1,64
Vaiculos 075
Cheque especial 443
Crédito pessoal 1,73
P.J Livres Outros bens
Conta garantida
Desconlo duplicalas
Capital de giro
Compror & vendor
ACC
Repasse axlernd
PF Direcionado Imobiliaria
Rural
P.J Direcionado BNDES
Rural -
Fonte: Banco Central do Brasil 2022.
As instituicbes financeiras demoram longos periodos até

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

financeiros comercializados. Por isso, este momento € tdo delicado, pois o
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mundo esta entrando em uma possivel recessdo e estamos em um cenario de
inflacdo com diminuicdo lenta do crescimento. Por outro lado, precisamos
estimular a economia reduzindo as taxas basicas e juros, mas estamos
passando por efeitos inflacionarios causados pela pandemia do Covid-19, que

acabam servindo como uma barreira para tal agao.
5.7. BANCOS

O banco é uma instituicdo financeira que tem como principal tarefa
intermediar as relacbes econémico-financeiras entre 0os agentes superavitarios
e o0s agentes deficitarios. Em suma, realizam captacéo de recursos financeiros
da sociedade de individuos superavitarios e emprestam este recurso cobrando
juros, o chamado spread, para demais participantes que possuem uma condicao

deficitaria.

Agentes deficitarios e superavitarios

Aporte Aporte

crédito

Juros Juros

$ $$$$

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 monetaria, um banco pode ser
entendido como uma instituicdo financeira que executa basicamente
duas atividades. A primeira é a promo¢do do mecanismo de
pagamentos dentro da sociedade; e a outra é a de ser um intermediario
financeiro que recebe recursos de agentes econémicos superavitarios
e os transfere, dentro do ambito de seus ativos (empréstimos,
aplicacBes em titulos etc.) aos agentes carentes de liquidez (...)

No Brasil, temos uma diferenciacéo importante sobre os tipos de
bancos e instituices financeiras que atuam no territério nacional, visto que cada

uma delas possui uma distingdo em seu modelo de negdcio.

5.8. CLASSES DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

Damodaran (2010, p. 611) insere sua percepcédo da seguinte forma
"Qualquer empresa que forneca produtos financeiros e servigos a individuos ou
outras empresas pode ser categorizada como instituigdes financeiras”.

a) Bancos: "Lucra com margem de lucro entre 0s juros pagos aos
investidores e os juros cobrados dos tomadores de empréstimos, e de outros
servicos oferecidos aos seus depositantes e investidores" (DAMODARAN, 2010,
p. 611);

b) Companhias de seguro: "Fazem seu lucro de duas formas.
Uma € através de prémios recebidos de seus segurados, e a outra é lucro das
carteiras de investimentos mantidas pelos prémios recebidos" (DAMODARAN,
2010, p. 611);

c) Banco de investimentos: "Fornece consultoria e suporte as
empresas nado-financeiras para levantar capital dos mercados financeiros ou
consumar acordos, tais como aquisicdes ou alienagcbes 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
honorarios de assessoria pela consultoria, honorarios de geréncia e vendas
pelas carteiras" (DAMODARAN, 2010, p. 611).

E) Bancos Comerciais: “Oferecem os mais variados produtos e
servicos a sociedade, como contas-correntes, contas de poupanca, fundos de
investimentos, empréstimos pessoais, cartdes de crédito, créditos consignados,
empréstimos de capital de giro para empresas, financiamento imobiliario,
servigos de cobranga e pagamentos, entre outros. Estes produtos sdo oferecidos
através de rede de agéncias e postos de atendimento...” (ASSAF NETO, 2021,
p. 293).

F) Bancos Mdltiplo: “Podem atuar através das seguintes carteiras:
banco comercial, banco de investimento, sociedade de crédito imobiliario,
sociedade de arrendamento mercantil e sociedade financeira (crédito,
financiamento e investimento). Para ser classificado como um banco mdltiplo a
instituicAo deve atuar com no minimo duas carteiras, sendo uma delas
obrigatoriamente de banco comercial ou banco multiplo.” (ASSAF NETO, 2021,
p. 294).

5.9. DIAGNOSTICO FINANCEIRO DO BANCO DO BRASIL

As instituicbes financeiras no geral ttm em sua composi¢cdo de
capital tanto os recursos proprios, oriundos de reaplicacdo dos recursos
financeiros em liquidez, quanto capital de terceiros, sendo este captado via
produtos bancérios, como por exemplo: cartdo de crédito, créditos pessoais,
créditos imobiliarios, etc. Dentro deste universo de capital, o banco e instituicées
financeiras criam produtos para determinados prazos e perfis, com objetivo de
captar um capital mais “barato” e empresta-lo para um terceiro com o chamado

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

O diferencial de taxas (spread) descreve o desempenho econdémico da
instituicdo enquanto o equilibrio entre a liquidez dos elementos ativos
e passivos reflete o objetivo da posicéo financeira. O sucesso na
gestdo dessas variaveis depende, essencialmente, da competéncia e
do potencial do banco em negociar prazos e taxas de juros com 0s
agendes, do nivel de inadimpléncia de seus devedores, do
comportamento do mercado e de eventuais garantias governamentais
com relacdo a seguranca e liquidez das instituicdes financeiras.

Segundo o autor, a representacdo deste fato se d& pela seguinte

imagem:

Spread financeiro

Taxas de juros paga
pelo banco na
captagdo de recursos

Despesas operacionais

+ Depdsitos compulsérios Taxa de juros
Impostos

Inadimplé&ncia

cobrada pelo

Margem de lucro

*

SPREAD

Fonte: Assaf Neto

O crédito financeiro € um dos instrumentos mais comuns na area

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

negocios. Segundo Bueno (Jusbrasil):

O crédito bancério é o dinheiro oferecido pelo banco ao cliente que fica
comprometido a devolvé-lo em forma de divida, 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 instituicdes financeiras e 0s grandes bancos, dividem as

modalidades de crédito em diferentes segmentos da sociedade (Atacado e

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

Podemos analisar que, operacfes de pessoa juridica tendem a ter a maior

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

fisica com importante participacao.
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Grafico — Carteiras de Crédito
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Fonte: Banco do Brasil

Embora a carteira de crédito para pessoa juridica tenha uma

7

grande participacdo percentual do crescimento e € a maior em numeros
absolutos, € a segunda em resultado de receita financeira para o banco do Brasil.

Conforme o Banco do Brasil:

A receita financeira de operagfes de crédito totalizou R$ 30,9 bilhbes
no 4722 e R$ 109,9 bilhdes em 2022, com alta em todas as bases de
comparagdo (+7,0% no trimestre, +40,4% no ano e 43,7% nho
acumulado), influenciada pelo aumento dos saldos médios da carteira
de crédito classificada, pela reaprecamento e pelo efeito da elevagéo
do CDI e Selic nas operacdes pos-fixadas.

A seguir, grafico e tabela que elucidam a situagéo descrita.
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Gréfico — Distribuicdo de receitas de Crédito em %
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Fonte: Banco do Brasil
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Tabela — Receita Financeira em Operacdes de Crédito

Receita Financeira de Operagdes de Crédito

Operaches de Crédito - PF
Operagies de Cradito - P
Operacies de Cr
Operaghes de Crédito

Op, de Venda ou de Transf

Rede Ex

adita naeracic

4T21 3T22

22.002 28.875

10551 12.491

% B854 8.544
¥[8 1.4 [
terna T3 1.01

de Ativos Fir 123

Fonte: Banco do Brasil

4T22

30.889

8,988

Var. (%)

4T21

40,4

3T22 2021 2022 2021
7.0 76.479  109.863 43,7
1.9 38146 221
1.7 8.6%4 1 68,8
13,4 14.6 i 66,2

26,3 2.668 B28 435
89,0 5,0
15,0 33 5 76,3
(12,0} ' 1 107,5

O resultado financeiro superior obtido em carteiras de crédito

voltadas para pessoa fisica no segmento de varejo e atacado se da pela maior

penetracdo de produtos bancarios 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 negociacao de spread possivel.
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Tabela — Spread Gerencial por Carteira
4T20 1T21 2T21 3IT21 4T21 1T22 2T22 3T22

Operactes de Crédito 7.8 7.8 7,7 7.5 7.5 7.3 7.2 71

[} ¥ r ¥

soa Fisica 14,7 14 5 14, 147 13.8 13 13,6

Fonte: Banco do Brasil

Para analisar os niveis de margem da instituicdo financeira em

questado, primeiro seré preciso entender a formula por tras disso.

Margem Receitas de Despesas de
Financeira — intermediacio | gy | intermediacdo
Bruta — financeira financeira

Fonte: elaborado pelo autor.

As receitas de intermediacdo financeira serdo a totalidade das
receitas de operacfes de crédito, titulos, arrendamentos mercantis, aplicacdes
compulsorias e valores mobiliarios.

Com isso, podemos exemplificar a forma que devemos observar as
operacdes financeiras, envolvendo a margem bruta de resultado e a captacao
dos recursos. Abaixo temos o resultado do 4T2022 da empresa, de modo que,
de forma rapida, 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 Liquida e Margem de Lucro

4T21 3T22 4T22 2021 2022
(a) Saldo Médio dos Ativos Rentdveis 1.735.631 1.895.304 1.874.858 1.664.272 1.843182
(b) Saldo Médio dos Passivos Onerosos 1.516.822 1.657.238 1.623.402 1.45%.922 1.608.941

(c) Margem Financeira Bruta 14.801 19.558 21.451 59.305 73.397
(d) Receita Liquida de Juros 15.334 19.245 20.815 58.356 72.083
(d.I) Receitas de Juros 40.214 54.037 64 317 120.937 231112
(d.ll) Despesas de Juros (24.881) (44.792) (43.502) (52.581) (159.028)
(&) Demais Componentes ! (533) 313 636 949 1.314

Passivos Onerosos / Ativos Rentaveis (b/a) — % B7.4 87,4 86,6 87,4 8732
Rentabilidade Média dos Ativos 2 (d.1/a) — % 9.8 14,2 14,4 7.3 12,5
Custo Médio dos Passivos 24 (d.II/b) — % 6,7 1,3 11,2 43 9.9
Margem de Lucro Liquida # 3 — 9% 2,9 %0 I3 30 2,7
Margem Liquida de Juros 2 (d/a) — % 3.6 4.1 45 35 39
Spread Global 2 (¢fa) — % 35 4,2 47 3.6 4,0

Fonte: Banco do Brasil

O Ultimo trimestre divulgado pela companhia mostra um
crescimento consideravel do saldo médio de capital de 2021 para 2022. Este
movimento pode ser visto pela variacdo dos depdsitos a prazo (+57,77%) e letras
de crédito do agronegdcio (+53,02%), indicadores que mostram que mesmo em
um cenario adverso, 0 banco conseguiu manter uma quantidade crescente de

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

Captacbes VS. Taxa Selic — R$ milhdes

4721 3T22 4722

Saldo Saldo Saldo

Médio Custo % Selic Médio Custo % Selic Médio Custo % Selic

Depésitos Totais 775.952 (9.944) 69,2 892.940 (18.819) 63,6 902.843 (19.515) 67,6

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

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

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

agronegocio (+4614%) os maiores detratores entre o0s Ultimos trimestres de 2021

e 2022.
Despesa Financeira - Resultado de Captacdo Comercial — R$ milhdes

4721 3T22 4722 4721 3T22 2021

Resultado de Captagdao Comercial (9.100) (16.762) (17.522) 92,6 4,5 (23.211)
Despesas de Captagdo com Depdsitos (8.278) (14.745) (15.378) 85,8 4,3 (21.211)
Depdsitos Judiciais (3.010 (5.427) 5.549 84,4 5, .240
)epdsitos de Poupanga (2.830) (4.272) (4.165 47,2 (2,5
Despesas de Emissdo de Titulos (1.544) (3.798) (3.892) 152,0 2,5 (3.537)
165,0 3,5 (3.048
nobiliario (LC 204 (368) (339) 66,5 (7,6)
Fundo Garantidor Créditos (FGC) (152) (181) (183) 20,4 1,0 (592)
Aplicagdes Compulsérias 874 1.963 1.931 120,8 (1,6) 2.129

Fonte: Banco do Brasil

2022

(59.985)

(53.076)

(13.016)

(11.731)

(689)

6.797

Apos a analise do desempenho financeiro do Banco do Brasil, com

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

e administrativas, captacfes de recursos e spread bancario, pode-se concluir

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

um nivel de rentabilidade atrativo para o acionista. As informacdes disponiveis

na divulgagéo de resultados no 4° trimestre de 2022 e 2021 seréo utilizadas para

corroborar a conclusao deste estudo.
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5.10. AVALIACAO POR MEIO DO FLUXO DE CAUSA DESCONTADO DO
BRANCO DO BRASIL

O valuation foi calculado utilizando o modelo de FCFF (projecéo de
fluxos de caixa) junto a taxa de desconto pelo WACC. Para dar inicio ao processo
de construcdo do fluxo de caixa de descontado da companhia, foi realizado o
calculo do custo do capital préprio atraves do CAPM (Capital Asset Princing
model). em portugués “Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital”, com
objetivo de determinar o retorno tedrico versus seu risco apropriado.

Com base na férmula temos as seguintes premissas e resultado

encontrado:

RF - Taxa Livre de Risco: Média anual do CDI dos ultimos 10 anos:
8,89% a.a

(ERM - Rf) - Prémio de risco do mercado: Equity Risk Premium
Brazil: 11,34% a.a.

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

ERi - Resultado CAPM: 16,26%

Finalizado o calculo do CAPM, estimamos um valor para
companhia préximo a 16,26%, no calculo foi colocado como Equity Risk Premium
uma taxa de 11,34% do mercado de ac¢des no Brasil, calculado pelo autor Aswath
Damodaran. O beta foi calculado com base nos ultimos 5 anos mensalmente da
empresa e a taxa livre de risco, tem como suporte a média anual do CDI dos
altimos 10 anos, visto que, atualmente estamos em uma das maiores maximas
da taxa basica de juros dos ultimos 15 anos.

Para que o estudo tenha maior assertividade em seu objetivo é
necessario o trabalho com médias histdricas para evitar distor¢fes causadas por

um momento econdmico extremo.
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Country Default Spreads and Risk Premiums

Country Adj. Default Spread | Equity Risk Premium | Country Risk Premium | Corporate Tax Rate | Moody's Rating

United States 0,00% 5,04% 0,00% 25% Aaa

Brazil 3,68% 11,13% 5,19% 34% Ba2

Fonte: Aswath Damodaran — Elaborado pelo autor.

Para o calculo do WACC, estimamos um custo de capital préprio
(KE) de 16,26% proveniente do resultado do CAPM. E para o custo da divida
(KD), utilizamos a média anual do CDI dos ultimos 10 anos que fica em 8,89%
a.a, adicionando o valor de spread global do banco do Brasil que esta em 4%,
chegando ao valor final de 13,24%. Para a divida total, foi considerado no
balangco patrimonial o item “Recursos de emissdes de titulos e valores
mobiliarios”, também foi realizado a analise da linha “Outros passivos
financeiros” nas notas explicativas de numero 20, para aprofundar as
informacbes a serem consideradas na divida, mas nada relevante foi
encontrado. E por dltimo, foi considerado o patriménio liquido do balanco

patrimonial do 4° trimestre de 2022.

WACC

KE 16,26%

KD 13,24%

D total R 220.745.964,00
PL R 163.588.214,00
D+PL R 303.334.178,00
IR 34%

WACC 11,88%

Fonte: Banco do Brasil — Elaborado pelo autor.

Apbs o célculo do WACC (custo médio ponderado de capital), é
necessario estimar o valor do fluxo de livre para a firma (FCFF), com base nas
informacgdes contabeis da companhia referentes ao ano de 2022. A construcao
do calculo comeca atravées da medida de lucro operacional da empresa,
usualmente empregado como Ebit (Earnings Before Interest and Taxes), apos o
desconto sobre aliquota de imposto vigente, chegando-se ao primeiro item da

formula, que tem abreviacdo de NOPAT (Net Operating Profit After Taxes),
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acrescentado a depreciacdo e com o desconto dos investimentos necessarios
para manter e expandir as operacdes de uma empresa (CAPEX) e a variacéo do
capital de giro. Para o NOPAT, a linha utilizada da demonstracédo do resultado
disponivel no site de analise Yahoo Finance, “Lucro Antes do Imposto de
Renda”, os dados para os calculos da depreciacido a serem “Depreciacdo e
Amortizagdo” e para o CAPEX, foi considerado “Investimento em ativo
imobilizado”, e por ultimo, a variacdo de capital de giro de um ano para o outro

em “Alteracao de Capital de Giro”.

Formula FCFF

FCFF = NOPAT + Depreciacdo — Investimento (CAPEX) (+/-) Variacdo

(Ebit x (1-T)
Fonte: Elaborado pelo

autor.

FCFF
NOPAT RS 31.016.334,00
Depreciacio RS 2.833.098,00
CAPEX -R% b6.582.614,00
V. Capital de Giro RS 4.374.422,00
FCFF RS 36.057.624,00

Fonte: Banco do Brasil — Elaborado pelo autor.

Com o FCFF ja devidamente calculado é possivel estruturar o inicio
do fluxo de caixa descontado, sendo assim, serd considerado como uma das
premissas o crescimento na perpetuidade de 2,748% a.a., que € a média do
crescimento do PIB no Brasil de 1993 até 2021, acrescido da taxa de
crescimento anual do Banco do Brasil dos ultimos 10 anos, que estd em 14,80%
a.a., e que também sera utilizada como taxa de crescimento para a projecao do
fluxo de caixa descontado. E por fim, com base no ultimo fluxo de caixa anual, é
possivel realizar o célculo do valor da perpetuidade da companhia ao longo do

tempo.
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Variacdo do PIB em %

Série histérica: PIB Brasileiro anual desde 1962

Produto Interno Bruto - Taxa de variacdo real no ano

15,00%

10,00%

3.00%

0,00%

Fonte Gazeta do Povo
Fluxo de caixa descontado
Fluxos de Caixa Valor RS Tx. Crescimento VP Fluxos de caixa
FC1 RS 41.394,152,.35 14,80% RS 36.998.706,07
FC2 RS 47.520.486,90 14,80% RS 37.964.349,81
FC3 RS 54.553.518,96 14,80% RS 38.955.196,27
FC4 RS 02.027.439,77 14,80% RS 39.971.903,21
FCS RS 71.896.300,85 14,80% RS 41.015.145,59
FCP RS 787.300.710,18 RS 449.136.504,51
VP RS 644.041.805,47
VP-D RS 414.295.841.47
Valor acio RS 22,48

Fonte: Banco do Brasil — Elaborado pelo autor.
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CONSIDERACOES FINAIS

Chegando ao final do trabalho, podemos observar que seu objetivo
proposto inicialmente foi atingido com éxito, que era determinar o valor justo da
acao do banco do Brasil, utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado.
O presente estudo se prop6s também a verificar se a cotacdo atual da empresa
esta subvalorizada ou valorizada, com base no resultado da andlise.

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 acédo. No dia 10 de fevereiro de 2023, a cotagdo da
acdo estava R$ 38,39, desta forma, podemos concluir que a acao esta com valor
superior ao calculado no estudo, mostrando um preco superior ao justo,
conforme estudo finalizado. Importante salientar que, neste estudo foi abordado
uma visao tradicional contabil para realizacdo 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 € muito delicado, tivemos
um aumento significativo da taxa basica de juros em um periodo muito curto
chegando ao patamar atualizado em 13,75% a.a. (Selic), com isso, muitas
pessoas e empresas estdo comecando a passar por dificuldades financeiras. No
trabalho, realizei o estudo com base em média dos ultimos 10 a 50 anos, para
dar maior normalidade nos dados do estudo, para que ndo tenhamos distor¢des
poderiam atrapalhar o resultado encontrado.

As informacdes utilizadas para forjar os alicerces dos célculos do
estudo foram retiradas do site oficial da empresa, foram organizadas de forma
simplificar o processo de analise e trazer mais clareza para os possiveis fins que
esse tudo possa ser empregado.

E por fim, a sugestdo para ampliacdo do estudo de avaliacédo de
empresas com base no fluxo de caixa descontado, seria abordar outros setores
da economia presentes na bolsa de valores da economia. Realizando uma
validacéo de resultados com 0s momentos de estresse que abalaram o mercado

nos ultimos anos, para provar os modelos de negdécio e sua sustentabilidade.
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